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INTRODUCCION. 

Debido a que el Ingeniero Civil, especl1! 

mente el que se dedica a la planeacldn y admlnlstracldn de 

proyectos tle~e una gran responsabllld1d'en el 1specto ec~ 

nOmlco, es necesario que desde su formacldn acadf•lc1 apren 

da a evaluar proyectos desde el punto de vista financiero o 

econdmlco, puesto que la evalu1cldn co•pleta de un proyecto 

no es solamente la evaluacldn tfcnlca, sino que esta evalu! 

cidn debe concluir con la evaluacldn econdmlca. 

En un pafs con un proceso lnflaclon1rlo 

como el que estamos viviendo, ya no es posible reallz1r pr~ 

yectos que Onlcamente tengan beneficio social, sino que 

ahora para salir de este proceso, es l•perante re1llz1r pr~ 

· yectos que tengan a la vez beneficios econdmlcos y sociales. 

El objetivo prlnclp1l que •e •otlvO 1 

realizar esta tesis es presentir un1 lntroduccldn 1 11 ev! 

luaclGn de proyectos aplicada 1 11 Ingenlerf1 Civil y en 

especial a los Puertos debido a 11 lnfluencl1 econO•lc1 

tan gr1nde que tienen en los p1fses. 



El objetivo del pr1•er capftulo es ha­

cer notar la 1mportanc1a econdm1c• de los puertos y los 

benef1cfos que se presentan al realizarse una 1nversidn 

portuaria. También se analiza la importancia que tiene 

la evaluacidn econdm1ca de proyectos en el otorgamiento 

de préstamos 1nternac1onales para realizar una obra de 

in~raestructura. 

El segundo capftulo explica culles son 

los principales metodos en la evaluacidn de proyectos PO! 

tuarfos y algunos conceptos b!sicos co•o son el proceso 

de actualizac10n del dinero, que s1gn1f1ca el costo de 

oportunidad que es la tasa de actua11zac10n y cdmo se apli 

can estos conceptos a los métodos de evaluac10n. 

El capftulo tercero contiene la exp11-

cacidn de los cr1ter1os a seguir en la evaluac1dn portua­

ria. Explica conceptos Importantes en 11 ev1lu1c10n de 

proyectos, tales como: Incertidumbre, riesgo, 1nl11sis de 

simulacidn, 1n&lisis de sensibilidad. No es un an&lisis 

profundo, •uesto que los conceptos son tan complejos y 

extensos que requieren de un an411sis especffico del tema. 

·Dentro de las conclusiones' y recomen­

daciones se encuentra 11 razdn principal de este estudio. 
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CAPITULO 1 

INFLUENCIA DEL FACTOR ECONOMICO DE UN PAIS EN LOS 

PUERTOS, 

1) Anilisis econ6mico de los Puertos 

2) Beneficios econ6micos de la invers16n portuaria 

3) C6mo se presta ayuda en los patses prestatarios 



l. ANALISIS ECONOMICO DE ~os PUERTOS.-

El transporte es 11 elemento que co~ 

cretiza 11 realtzacidn del comercio y f•ctor fundamental 

del progreso econdmico, h1c1 qu1 cualquier deficiencia en 

su estructura e implementactdn listone directamente las 

alternativas de avance. 

El estudio del sistema portuario es 

parte integrante del transporte. Siendo los puertos una 

parte del engranaje productivo d1l p1fs y, debido a su n! 

turaleza, reflejo de la economfa mundial, •stos recienten 

seriamente los efectos del proceso inflacionario y se ven 

afectados con una severa dismtnuctdn en los volGmenes de 

carga manejados. 

En 11 pasada dfcada sucedieron diver­

sos acontecimientos econdmicos, cuyo Impacto influya en 

el transporte marftimo. La crisis de los en1rv•ttcos en 

octubre de 1973 y la recestGn 1conG•ic1 •undi1l, explican 

1n gran medid• 11 utiltz1ciGn de barcos de ••yor c1p1cid1d 

y la disminuciGn de tr&nsito •irfti•o co•o 1s el caso d1 

Panam• en el Canal, 11 disminuciGn de los transitos regi! 

trados en 1977 (11,896), con respecto 1 los realizados en 
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1974 (14,033). las lfneas nav1eras para contrarrestar 

este efecto negat1vo, utilizaron barcos de mayor capa­

cidad; asf en el perfodo 1972-1917. la carga media tran! 

portada crece en un 12i, mientras que el ndmero de trSn­

sito disminuye en un 15l. 

En base a ésto, el puerto debe ser 

cons1derad~ como una empresa industrial, ya que median­

te la ut11izaci0n de mano de obra, pone en funcionamie~ 

to medios operacionales de importancia, con el propOsito 

de obtener beneficios econ4micos. 

En este sentido, el puerto marftimo 

es un Instrumento econ6mico, que sirve como verdadero 

Organo de enlace de las corrientes de transporte, con 

una funci6n que abarca los aspectos nacionales e lnter­

nac1onales, terrestres y marftimos. 

El valor econOmico del puerto est« 

representado por la Importancia del origen y destino del 

tr•fico de bienes, •ercancfas y personas; 

La concentraciOn de este tr&fico se 

determina b•slcamente por la slgnificaciGn de la zona de 

influencia del puerto, que posee un carScter econ6mico­

geogrlfico. 

3 
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Desde el punto de vista geogr4fico, 

la zdna de influencia es aquella en la que se consumen, 

producen o transforman los bienes y productos que se mu! 

ven por el puerto. 

En su 1cepci6n econ6mica, la ~htnter 

land" se convierte en un elemento din4mfco, ya que refl! 

ja la actividad econ6mlca de centros industriales y co­

merciales usuarios del puerto. 

Asf, la atracci6n del puerto, r1dic1 

m4s bien en la eficiencia y el costo del manejo de lis 

mercancfas, determinSndose la conju91ci6n arm6nic1 de 

los elementos de tr4flco y costo por obra, de tres fact~ 

res fundamentales: 

l. Compaftf1s n1vier1s con su tr•fico y rutas ••rftimas. 

2. L1 red de 11s compaftfas ferrocarrileras y las c1rre­

ter1s nacionales. 

3. La terminal de uni6n entre trfftco ••rftl•o y el 

terrestre. 

Vtstol desde el punto de. vtstl dt su 

funciOn econ4•1ca, los puertos son, 1 lt vez, lugares de 

operac14n de carga y descarga de •ercancfas y pasajeros; 

4 



centros de almacenamiento¡ centros de transportacl4n de 

mercancfas para su ulterior reexpedici4n y nacleos de corr 

trataci4n mercantil. 

Las operaciones de compraventa mercarr 

til corresponden a las operaciones de carga y descarga, 

en.tanto que a travfs del almacenamiento, se persiguen la 

protecci4n de agentes atmosffricos, la facilidad de la 

inspecci4n fiscal, la seguridad de la manipulaciGn de mer 

cancfas y frente a incendios y accidentes, asf como la 

prevenciGn de las sustracciones. 

Ademas el almacenamiento puede respon­

der al propGsito de ~stimular la actividad industrial, me­

diante la transformaciGn de materia prima importada. 

Dada la importancia del papel qui los 

puertos desempeftan en la economfa mundial, es obvio que 

el fo•ento, la administraciGn y la explotaciGn portuaria, 

son factores significativos en la actual competencia in­

ternacional por la conquista de mercados mundiales. 

El problema m&s importante para cual­

qufer pafs es la correcta distribuciGn de su capital entre 

va~ios proyectos, de tal manera que se obtenga el mlxfmo 

desarrollo econd•ico. 
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A continuaci4n se presentan tres cri­

terios esenciales de inversidn que incluyen: 

1. La rentabilidad del proyecto. 

2. El alcance del crecimiento econdm(co que generarl 

el proyecto en estudio. 

3. El alcance para el cual el proyecto sea considerado 

un proyecto clave, es decir, que el proyecto sea de 

alta importancia para el pafs. 

Muy frecuentemente se le da un fnfa­

si s colocado en m4rito financieros econdmicos inmediatos, 

aunque tamblfn se puede arguir que la rentabilidad inme­

diata puede ser baja, la rentabilidad real de un pafs se 

puede tornar alta. 

El establecimiento de sistemas de 

transporte nacionales tales como caminos, vf1s ferreas 

y puertos son buenos ejemplos de inversiOn teniendo mucho 

mayor importancia a nivel nacional que las gananciass 

financieras inmediatas. 

los puertos son puntos nodales para 

el comercio de un pafs y generalmente son de gran iapor­

tanci a para ·el crecimiento econdaico. 
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La economfa portuaria esta relaciona­

da con el anllisis de rentabilidad de proyectos portuarios, 

en otras palabras la inversiOn de proyectos portuarios nos 

dar& el mejor retorno de capital. Debido a que los puer­

tos representan ganancias de rentabilidad a las diferentes 

entidades, su rentabilidad podr! ser medida ya sea por me­

di~ de ganancias financieras locales o metropolitanas o en 

t6rm1nos de beneficios totales nacionales. 

Las ganancias econ6micas son evaluadas 

por el retorno del capital Invertido en los puertos. Esta 

evaluaci6n es la mejor cuando es utilizada para prop6sitos 

financieros u organlzaclonales, especfficamente cuando 

existe la necesidad de evaluar la eficiencia portuaria.en 

particular de un puerto y compararla con otros puertos. 

El beneficio nacional podrf1 ser.eva­

luado comparando nuevos proyectos y desarrollos portuarios 

con otros puertos (a manera de balanza) y/o otros sistemas 

de transporte dentro de un pafs, Los beneficios son eva­

luados en tfrminos de ahorro de costos totales de transpor 

tt p1r1 los usuarios de puertos y/o por el alcance que PU! 

d1 tener la tcono•fa de 11 distancia de transporte y de 

comodidad que se pueda Incrementar. 
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Con re~pecto 1 los transportes m1rf­

timos, costos portuarios, tiempos de espera en el puerto 

y costos de barcos, forman gran parte de los costos gene­

rales de transporte, especialmente del transporte .general 

de carga, 

Una reducclGn de los costos combina­

dos del tiempo de espera de naves por consiguiente tendrl 

un importante ahorro en el total de los costos de trans­

porte. 

Los costos de tiempo de espera de los 

barcos decrece en cuanto a que su capacidad se incrementa· 

debido a que las embarcaciones tienen un servicio mis 

eficiente. Es decir, los costos de 11 lnversiGn portua­

ria se hacen mis sensibles en tanto 1 que el puerto expan 

da su capacidad. La optimiz1ci6n es 1lc1nz1d1 cuando los 

costos totales y de las embarcaciones son minimizados. 

Si el trlfico incrementa la demanda, 

la capacidad del puerto tambifn se incrementa. Por con­

siguiente optener una 6ptlma dinlmlca de 11 capacidad dtl 

puerto, asf como mejores tlcnicas de carga o por la cons­

trucci6n de nuevos servicios de los muellles o por 11 con! 

trucci6n misma de otros nuevos muelles. 
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La optimi1aci6n podrfa ser fScil de 

realizar si el puerto y las naves pertenecientes al puerto 

pertenecieran a la misma entidad econ6mica. Esto es cier­

to s61o en pafses donde el transporte est4 completamente 

nacionalizado. En todos los otros casos se encuentran en 

la situaci6n de que construir m!s atracaderos representa 

mas costos para las autoridades portuarias y menos costos 

para los propietarios de los barcos. Inversamente menores 

costos para las autoridades portuarias representa mayores 

costos para los propietarios de las embarcaciones. 

La manera m!s simple de acercarse al 

problema de optimizaci6n es considerar que el namero de 

embarcaciones que arriban por cada dfa durante Jn tiempo 

determinado, tambifn como el promedio de veces que son 

servidas las embarcaciones. Este podrfa ser el caso de 

1os puertos que reciben barcos de una sola lfnea na~iera 

en los cuales los barcos arriban a la hora exacta segQn 

un programa prestablecido. Esto es mejor realizado por 

puertos que manipulan buques tanques y de carga, arri­

bando y descargando con horarios regulares. 

Constituyentes bisicos de un Proyecto Portu~rio: 
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1. lntroducciGn¡ proyectos existentes y problemas. 

2. Antecedentes¡ economfa general, polftlc1, etc. 

J. El puerto, organización, facilidades, operaclones,etc. 

4. Rutas de transporte¡ conecciones ~e la hinterland y 

transportes de tierra, rutas dt navegación, etc. 

5. El proyecto¡ aspectos tfcnlcos, costos, gastos, etc. 

6. Evaluaciones de trlfico, carga y trafico de naves en 

un presente y a un futuro. 

7. Evaluaciones económicas, economfa, tasas de retorno, 

anllisis de sensibilidad, etc. 

8. Evaluaciones financieras¡ rentabilidad del proyecto 

y financiamiento. 

9. Notas finales, recomendaciones y conclusiones. 

El punto de nayor interls visto desde 

un punto de vista económico es un analfsfs y descripción 

del puerto exfstent, sus conexiones de transporte, el 

desarrollo del proyecto portuario y la ev1lu1ci6n eco­

nómica del proyecto respectivo. 

Otros aspectos de inport1nci1 son: 

La efectividad de la admlnlstracf6n del puerto, r1l1cfo­

nes con el gobierno, condiciones de entr1da del n1r, 
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capacidad del puerto, posibilidades para el desarrollo 

industrial, h!bitos de trabajo, la utlllzacl6n de equipo 

para la manlpulaci6n de carga._ 

Por ejemplo, El canal de entrada al 

mar continuamente presenta serlas limitaciones en la exi1 

tencia de condiciones econ6mlcas, tales como el creclmien 

to de la economta del campo, un nuevo puerto con acceso 

al mar abierto sera siempre requierido. Como sea ta~ • 

puerto no ser! capaz de ser removido en total del viejo 

puerto del cual podrta esperarse el puerto m!s Importan­

te de la entidad y centro comercial. Embarcaciones de 

pequefto y mediano tamafto podrfan continuar en servicio 

durante muchos aftos y tomar! mucho tiempo por los patro· 

nes tradicionales el cambio del viejo al nuevo puerto. 

Con respecto a las conecclones con 

el hinterland y las rutas de transporte, los puntos b&· 

slcos de lnteres son: como el transporte de carga exter-

na es transportado travEs de compaftfas navieras de 

servicio portuario y si los transportes Internos son 

limitados debido a impedimentos naturales y falta de 

capacidad, etc. 

El an41isis se torna mas complicado 

por la incertidumbre de nuevos elementos clave tales como 

el crecimiento de la taza de tr4fico, nuevos cambios en 
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el sistema de trabajo, )roductiv1dad laboral, desarrollos 

tecnolOgicos, etc. 

La e111uac10n econ0m1ca por cons1guie.!!. 

te deber& ser hecha incluyendo un programa probab11fstlco 

el cual estime la probabilidad de cada par4metro Importante. 

El enllstar los beneficios netos co­

rrespondientes a las alternativas del proyecto pueden ser 

expresados tal como la diferencia entre la emanaciOn de 

costos de la elecciOn del proyecto bajo su consideraciOn. 

Uno podrfa tambifn comparar los ben! 

ficios·del proyecto tomando en cuenta las repercusiones 

que tendrfa si no se hiciera tal lnverslOn. En todos los 

casos el horizonte de si•ulaciOn en el 1nllisis econ0m1co 

debiera ser limitado de 8 a 10 anos. DespuAs de este perf~ 

do los beneficios resultantes del proyecto son frecuente­

mente asignados a una constante principal. Existen •uch1s 

razones para hacer lo interior, nuevas Inversiones podrf1n 

ser requeridas mis tarde para nullffc1r el trlfico 1dlc1o­

na1, el cual no estaba incluido en el proyecto en cuestlOn. 
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Finalmente, los beneficios y el re­

torno econ6mico del proyecto podr5 ser calculado. La tasa 

de retorno podrla variar incluyendo rangos amplios y se 

deberl asignar probabilidades a la alternativa principal. 

De primera importancia para la comi· 

si·6n que harl el prhtamo esta el periodo en que se pagara 

el proyecto. Los proyectos son sujetos a variaciones mis 

amplias en los parlmetros principales y en consecuencia, 

a lo anterior, el an51isis de probabilidad de la renta­

bilidad y por el tiempo de paga, los cuales obligatorla­

••nte deberln ser ejecutados. 



BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA 

INVERSION PORTUARIA 



1 s 

2. BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA INVERSION PORTUARIA.-

El c41culo de los beneficios de la 

inversi4n portuaria presenta ciertos problemas te6ricos 

y prlcticos, debido a que esos beneficios no est!n cir­

cunscritos al puerto, sino que se extienden a otros se~ 

tores y grupos de Intereses. De especial importancia P! 

ra las cuentas portuarias, son los derechos y los dem&s 

grav&menes que han de pagar los buques y sus cargas, y 

que representan para el puerto una corriente directa de 

beneficios, a diferencia de otros que el puerto reporta 

a sus usuarios, ya sea armadores, cargadores, producto­

res o consumidores, tanto nacionales como extranjeros. 

Los beneficios directos del puerto son 

financieros, mientras que los beneficios de los usuarios 

son por lo general considerados como econ4micos. El pr2 

blema principal reside en la correcta cuantificaciGn de 

los beneficios de los usuarios. Porque, a menos que qui! 

nes tienen que adoptar las decisiones pertinentes sepan· 

claramente cu&les son esos beneficios, culles deben con­

siderarse como beneficios brutos en oposlci6n a los netos, 

y culles son simplemente pagos de transferencia dentro de 
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la economfa, se corre el riesgo real de estimar inadecua­

damente a la Importancia y la cantidad de esos beneficios 

de los usuarios en el proceso de evaluacl6n, provocando 

asf serlos errores de juicio. Al calcular esos benefi­

cios, debe de tenerse mucho cuidado de distinguir entre 

los brutos y los netos. 

Un proyecto puede dar lugar a un1 co­

rriente de nuevos ingresos. Una vez deducidos, sin embargo, 

todos los gastos que se han realizado, es posible que la 

cifra resultante no constituya todavf1 un beneficio neto 

p~ra la entidad que se trate ya que, en relacl6n con la 

misma corriente, es posible que se haya producido, por -

ejemplo, una pérdida de ingresos en otro centro de la mi! 

ma entidad. De ahf la importancia de tener en cuenta los 

costos de oportunidad en la evaluaci6n de los puertos. 

Es necesario analizar los beneficios 

de reducci6n de los costos por dlsmlnucl6n de los g1stos 

de explotaci6n: Una inversi6n portuaria, puede, dependfen 

do de la situacf6n, aliviar la congesti6n, aumentar la pr~ 

ductlvad y mejorar en términos generales el tiempo de ro­

taci6n reduciendo asf los costos de tiempo de espera de 

los buques, atraque, manipullc1dn de Ja carga· y, posible­

mente, gastos globales de transporte interior. Algun1s 

inversiones portuarias, al hacer posible el transporte de 
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mercancfas en buques de mayor tamafto, reducen conslderabl! 

mente, gracias a las econom,as de escala, el costo de 

transporte marftlmo por tonelada de carga. 

Los beneficios de reduccl6n de costos 

que supone la dlsmlnucl6n de los gastos de explotacl6n son 

Importantes y relativamente f4clles de calcular en tfrmlnos 

monetarios. Se trata de beneficios directos resultantes de 

la Inversión portuaria que por lo general, corresponden lnl 

clalmente a los usuarios (yl sean armadores o cargadores), 

y/o a la adminlstracidn del puerto. El sector en el que 

recaer&n en altlma Instancia los beneficios de esa reduc­

clOn de los costos dependerl de la polftlca de tariflcacl6n 

aplicada y del poder econdmlco relativo de las distintas 

partes. La reduccl6n de costos que favorece a los armado­

res extranjeros como resultado de la existencia, gracias a 

la inverslOn, de servicios portuarios mis amplios y mis efl 

caces sOlo se transforma en beneficios para los armadores 

del pafs Inversionista si esa reduccldn de costos se trad~ 

ce en una reduccldn de fletes. Eso no es necesario, cuan­

do Intervienen las conferencias marftlmas debido a la forma 

en que fstas fijan los fletes. En el caso de los buques 

fletadores, en cambio, son mayores las posibilidades de 

que los beneficios de la reduccldn de costos se extiendan 

al pafs Inversionista en forma de fletes mis bajos, o de 

ganancias directas derivadas del pago de menos sobrestadfas 

o del cobro de primas de celeridad. 



18 

Al calcular los beneficios de reduc­

cldn de los costos, el criterio que hay que utilizar es 

la p~ueba de "con y sin", en la que se preguntan cuales 

ser&n los costos con la lnversldn y cuales habran sido sin 

ésta. (Esta prueba no es la misma que )a llamada •antes y 

después", en la que se calculan cu&les eran los costosª! 

tes de la lnversldn y cu&les ser&n despufs de efectuarse 

ésta. La diferencia entre los resultados obtenidos con 

ambas pruebas puede ser importante en el caso de las In· 

versiones portuarias). 

Para dar un ejemplo, si el costo to­

ta 1 de tiempo de espera de los buques en un puerto es 

anualmente de tres millones de ddlares hora, y se reduce 

a dos después de una inversidn en ampllficacidn de las 

instalaciones, la prueba de "antes y despu6s" dice que 

los costos se han reducido en un milldn de ddlares. El 

resultado es el mismo que darfa la prueba "con y sin" 

siempre que entre tanto no se haya producido un increme! 

to de trlfico que utiliza el puerto, en efecto, el costo 

total de tiempo de espera de los buques podrfa aumentar a 

seis millones de ddlares, por ejemplo, de no efectuarse 

la prueba de "con y sin" arroja un beneficio de producc1Gn 

de costo de cuatro millones de ddlares. En general, 11 

prueba de "antes y despufs• conduce a una subestimaciGn 

de los beneficios, razdn por la cual no debe utilizarse. 
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Para calcular la reducci6n de los 

costos es preciso saber, no s6lo el volamen, sino también 

el tipo de tráfico y de buques que utilizarán las insta­

laciones del puerto. Es, por 10-tanto, absolutamente ifr 

dispensable contar con previsiones exactas, tanto del 

trSfico marftimo como del tonelaje de carga. 

Es necesario analizar también los b! 

neficios que reporta el aumento de las actividades econ6-

m1cas: 

Un proyecto portuario puede estimular 

el desarrollo econ6mico o aumentar las actividades econ6m! 

cas, tanto en las inmediaciones del puerto como en otros 

sectores de la economfa. En esta esfera los beneficios no 

son tan claros como los de reducci6n de los costos. En 

primer lugar, hay que demostrar que la actividad econ6mica 

s61o podrfa desarrollarse en caso de llevarse a cabo el 

prQyecto portuario. Tal serfa, por ejemplo, el caso de 

un establecimiento industrial que dependiera en gran me­

dida del suministro de materias primas baratas que hubi! 

ran de transportarse por vfa marftima y requieran por lo 

tanto un puerto especial. Por otra parte, s6lo si los r! 

cursos utilizados en esa actividad econ6mica hubieran qu! 

dado improductivos o se hubieran utilizado de manera menos 

productiva en otro lugar, cabe atribuir a la lnversi6n 
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portuaria los beneficios representados por ese aumento de 

actividad econ6mic1, 

Cuando un proyecto portuario da lugar 

a un aumento de producci6n agrfcola o industrial debido a 

la reduccl6n"de los costos de transporte, y se dan las CO.!!. 

dtciones antes expuestas, el beneficio econ6mico de la in­

vers16n es el valor neto de esa producci6n adicional. Hay 

que recordar que el valor neto aftadido del aumento de la 

producci6n y la reducci5n de los costos como consecuencia 

del abatimiento del transporte debido al mayor tonelaje, 

no deben contarse dos veces; por lo tanto, en la medida en 

que el proyecto portuario tenga como resultado una reduc­

ci6n del costo del transporte que permita· un aumento de la 

producci6n, el beneficio serl el valor neto de este aumento. 

Tambifn es posible que 11 inversi6n por 

tuaria tenga por objeto extender o 1mp111r los •ercados de 

las mercancfas producidas en ese momento, Pifnsese, por 

ejemplo, en el caso del au•ento del calado de un puerto 

que permita la utilizac15n de buques minaraleros de mayor 

tamano. De no efectuarse la invers16n, pueden utilizarse 

buq.ues de 50 000 TPM, mientras que, en caso de efectuar­

la, puede acogerse a buques de 125 000 TPM, la reducci6n 

del costo del transporte permitirl vender el mineral en 

mercados que antes estaban fuera del alcance del pafs, 
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Como el precio se fija prob1b1emente en los mercados ex­

tranjeros, el beneficio de esa lnversi6n serfa el ingreso 

neto adicional resultante de los menores costos de trans­

porte. Muchos de los benef1clo5"1ncluldos en esta categR 

rfa no son f4cilmente cuantificables en términos moneta­

rios. 

Un puerto puede construirse porque 

un pafs quiere ser autosuficlente y no depender de los -

puertos extranjeros vecinos, o por motivos de defensa y 

de seguridad nacional, o Incluso por razones de presti­

gio. El proyecto portuario puede contribuir a la conse­

cucl6n de otros objetivos de car4cter social y polftlco, 

tales como la descentrallzacl6n del crecimiento demogr4-

flco, la estabilidad polftlca mediante un juicioso desa­

rrollo regional y/u otras metas econ6mlcas. 

La mayor parte de los beneficios son 

dlffclles de encuadrar en una evaluacldn de costos y ben! 

flclos econdmlcos. En todo caso, la lnversl6n en un pro­

yecto de desarrollo portuario es s61o uno de los varios 

mecanismos mediante los cuales pueden obtenerse. Por lo 

general, se e•plean adem4s, otras polftlcas gubernamenta­

les, fiscales y monetarias, y es Improbable que los bene­

ficios puedan atribuirse exclusivamente a 1a fnversldn 

portuaria. 
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Dentro de la categorfa de los benefi­

cios secundarios, se encuentra el concepto de la extenci6n 

de los beneficios debida al "efecto multiplicador•. El 

efecto multiplicador o, en tErminos mas sencillos, el efef 

to de la reinversi6n de los beneficios-de un proyecto, a 

lo largo de la cadena constituida por cada uno de los 

sucesivos beneficiarios es muchas veces utilizado como 

argumento por los promotores de un proyecto portuario, 

que, de ese modo, dan una idea m4s favorable de los ben! 

ficios que, según ellos, reportar& el proyecto. 

En el caso de los pafses en desarrollo 

se afirma algunas veces que dada la existencia de un alto 

nivel de desempleo en las zonas urbanas, y de subempleo en 

las rurales, debe incluirse entre los beneficios al efecto 

multiplicador. Esto es cierto en la medida en que exista 

una capacidad excedentaria de producciOn que no se utiliza 

por falta de demanda. El efecto multiplicador se amortigua 

cuando la capacidad de producciOn es insuficiente, e inclu­

so por la escaces de capital y mano de obra capacitada, si­

tuaciOn bastante frecuente en los pafses en desarrollo. 

En tales condiciones, un argumento de la demanda no provo­

ca, por lo general, un argu•ento de la producci4n, sino, 

m4s probablemente, un aumento de los precios o de las im­
portaciones. No puede por lo tanto, hablarse de otro 
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aumento neto de los beneficios debido al efecto multipli­

cador puesto que tomando como base el ejemplo anterior, 

el ingreso real de las industrias productivas aumenta a 

costa de una disminuci6n de los ingresos reales de los 

trabajadores. A menudo, este fen6meno de estrangulamie~ 

to del lado de la oferta suprime, ya al iniciarse el pr~ 

ceso, los posibles efectos multiplicadores. 

A menos que se pueda estar razonabl~ 

mente seguro de que existen las condiciones necesarias 

para que se dA realmente el efecto multiplicador, debe 

considerarse con suma prodencia la justificaci6n de un 

proyecto basado en los beneficios derivados de dicho efe~ 

to. 

En resumen, los beneficios de un pr~ 

yecto de inversi6n portuaria pueden agruparse en tres ca­

tegorlas: 

l. Beneficios directos para la ciudad-puerto. 

2. Beneficios para los usuarios de los servicios por­

tuarios. 

3. Beneficios indirectos para los proveedores de los 

distintos insumos del proyecto. 



24 

No todos estos beneficios son necesa­

riamente beneficios netos para el pafs. Un beneficio para 

un grupo de inter•s puede representar un costo para otro. 

Por eso es importante determinar en qul•n recaen los ben! 

ficios y quit1hes van a sufragarlos. Un' beneficio puede no 

ser financieramente interesante para el puerto, pero resul 

ta econ6mlcamente acertado desde el punto de vista del 

pafs, La forma en que el puerto y el pafs puedan aprove­

charse de los beneficios resultantes de una inversi6n de­

pende del medio econ6mlco en que se encuentren y de la Pi 

lftica de traficacl6n del puerto. 

Es evidente que el tipo de beneficios 

de una inversi6n portuaria, depende de la naturaleza de la 

propia inversi6n. No es Imposible, aunque si Improbable, 

que una inversi6n portuaria queda lugar a todos los bene­

ficios enumerados en el cuadro siguiente. 

M4s probable es que los beneficios 

de determinado grupo no sean n4s que pagos por transfe­

rencia dentro del pafs y que no produzcan ningOn aumento 

neto de los beneficios nacionales. Tambifn, y debido al 

car&cter particular de la funcl6n portuarta, es probable 

que parte de los beneficios lleguen a grupos de intereses 

de fuera del pars. 
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POSIBLES BENEFICIOS DE LA INVERSION 
PORTUARIA 

BENEFICIOS DIRECTOS PARA El PUERTO 

l. Ingresos adicionales por derechos pagados 

por los buques. 

11. Aumento de los ingresos netos de manipu­

laciOn de la carga. 

111. Alquiler adicional de terrenos, hecho pos! 

ble por la inversiOn. 



POSIBLES BENEFICIOS DE LA INVERSION 
PORTUARIA 

II 

BENEFICIOS PARA LOS USUARIOS DEL PUERTO 
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I. Ahorros en el costo de transporte terrestre. 

II. Ahorros en el costo de manipulac16n de la 

carga. 

III. Ahorros en el costo de los seguros. 

IV. Ahorros en el costo de los intereses del ca-

pital inmovilizado en equipo. 

v. Ahorros en el costo de la estancia de los 

buques en el puerto. 

VI. Ahorros en los costos de explotaci6n de los 

buques, debido a las economfas de escala a 

que da lugar la utilizaci6n de buques de ma­

yor calado, hecha posible por la inversiOn 

portuaria. 

VII. Aumento de producci6n de las industrias usu! 

rias del puerto hecho posible por 11 invers!On 

portuaria. 
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POSIBLES BENEFICIOS DE LA INVERSION 
PORTUARIA 

III 

BENEFICIOS INDIRECTOS PARA LOS PROVEEDORES DE LOS 

DISTINTOS INSUMOS. 
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!. Aumento de los ingresos de la mano de obra 

relacionada con el puerto. 

!I. Aumento de los ingresos de las industrias 

relacionadas con el puerto. 

II!. Aumento de los beneficios en virtud del 

efecto multiplicador, st lo hubiere. 
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COMO SE PRESTA AYUOA EN LOS 

PAISES PRESTATARIOS 



3. COMO SE PRESTA AYUDA EN LOS PAISES PRESTATARIOS.-

Este capftulo también podrfa llamarse: 

•como se brinda ayuda a paises en vfas de industriallza­

ciOn", ya que los paises prestatarios generalmente son 

paises tercermundistas con grandes problemas econ6micos, 

tales como deuda externa, hambruna en algunas regiones de 

estos pafses, etc. 

La mejorfa flslca de los proyectos 

constituye un elemento final en orden al logro del ava.!!. 

ce de las economfas de los paises en desarrollo y, en ge­

neral requiere grandes capitales. Las fuentes de dicho 

capital habitualmente se encuentran mediante prtstamos o 

donativos hechos por fuentes exteriores. En ocasiones, 

dichos fondos se obtienen de un solo pafs, por ejemplo: 

Francia, Gran Bretana, Alemania, JapOn o los Estados 

Unidos. Mediante Instituciones Internacionales, crea­

das desputs de la Segunda Guerra Mundial, se han esta­

blecido programas de préstamos sustanciosos financiados 

por dichas organizaciones. El Banco Internacional de 

ReconstrucciOn y Desarrollo (Banco Mundial) ha realiza­

do durante la Gltlma dfcada numerosos emprtstftos para 

desarrollo portuario, as! como para otras mejorlas de 



tipo econdmlco. El Banco Mundial habfa realizado 24 

emprestitos, con un total de 340 millones de d41ares, 

hacia el final de 1964, incluyendo en ellos una veintena 

de pafses como Birmania, El Congo, Ecuador, Egipto, 

India, Liberia, Pakistan, Perú, Filipinas, Tailandia, 

Túnez y Turqufa, asf como otros para mejorfas en puer­

tos y en la navegación. Su afiliado, la Asociaci6n para 

el Oesarrollo Internacional, ha llevado a cabo cuatro 

préstamos adicionales con un total de 27 millones de 

dólares. 

El Banco Interamericano de Desarrollo 

se estableci6 recientemente para facilitar prEstamos de 

acuerdo con la Alianza para el Progreso de la Organiza­

ción de Estados Americanos y ha comenzado a participar en 

este terreno de actividades. 

El Banco Astltico de Desarrollo y • 

otras Bancas regionales también pueden ayudar tomando par 

te en los proyectos realizados en sus propios terrenos. 

Las condiciones correspondientes 1 

Jos empréstitos hechos para proyectos portu1rtos, 1sf 

como para otros fines de desarrollo, varfan de unas a 

otras agencias. En general, los crfdttos y prestamos 

hechos por un s6lo pafs a otro, determinan la obligaciGn 
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de ajustarse a una polftica consistente en que el pafs 

que toma el préstamo deber! emplear contratistas de coni 

trucci6n, y realizar compras de los productos y maquina­

ria necesarios, asf como el empleo de personal, en el 

pafs que lleva a cabo el préstamo. Las agencias intern! 

cionales de préstamo, por otra parte, no llevan a cabo 

tales estipulaciones y esperan que el pafs deudor emplee 

los fondos sin atenerse a la nacionalidad de los contra-

tistas. 
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Los préstamos de las agencias intern! 

cionales son reintegrables en general en monedas "fuertes" 

en tanto que algunos de los programas de ayuda nacional 

permiten la devoluci6n en todo o en parte, en la moneda 

de los pafses deudores, llegando en ocasiones a permitir 

que estos fondos se conserven en el pafs deudor para fi­

nes internos pre~iamente aprobados. 

Los costos estimados de construcci6n 

de los proyectos se dividen habitualmente en dos catego­

rfas, los relativos a elementos que deben ser Importados 

y pagados en monedas fuertes, y los que pueden obtenerse 

dentro del propio pafs. Con frecuencia los fondos del 

préstamo cubren simplemente los elementos a importar, y 

el que recibe el préstamo s~ ve requerido a financiar 

aquella parte del proyecto que puede ser atendido con 

base a los recursos domésticos. 

- 1 
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Las condiciones del pr6stamo, tales 

como la tasa de interfs, los planes de amortizaci6n, etc. 

varfan segan la polftica de la agencia que realiza el 

pr~stamo. Los prestamos realizados por el Banco Mundial 

por ejemplo, son pagaderos en general ~urante un perfodo 

atendido a la norma bancaria, de 20 a 25 anos, y los car 

gos por interfs se fijan en una cifra tfpicamente situa­

da entre cinco y seis por ciento, lo que excede en apro­

ximadamente uno por ciento el interes pagado por el Banco 

en relaci6n con sus propias acciones. Los prfstamos rea­

l izados por su afiliada, la Asociaci6n Internacional de 

Desarrollo, por otra parte, son prestamos "suaves", cuyos 

perfodos de devoluci6n se extienden hasta por cincuenta 

anos, con intereses m4s bien correspondientes a la natu­

raleza de un cobro por servicios, de tres cuartas partes 

de uno por ciento, al objeto de dar facilidades a pafses 

que toman el prfstamo , pero que no se encuentran en si­

tuaci6n de pagar mas. 

La ayuda financiera se ve habitualme~ 

te precedida por visitas realizadas por misiones tEcnicas 

que revisan los programas propuestos y consideran no s~l! 

mente sus caracterfsticas de fngenferfa, sfno las econo­

mfcas y admlnfstratfvas. Este dfllogo entre la 1gencfa 

que presta y el pafs que toma el prAstamo puede continuar 

durante un pertodo consfderable de meses o incluso un ano 
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o dos. Una vez que se concede el préstamo continaa la 

consulta peri6dica, lo que constituye una cierta forma 

continuada de ayuda técnica. Las Naciones Unidas han 

mantenido durante muchos años un programa de suminis­

tro de asesores portuarios, que ayudan a los pafses en 

desarrollo y establecen seminarios de entrenamiento para 

el personal portuario. 

Como consecuencia de lo anterior, 

no solamente las t6cnicas de ingenierfa, sino los pro­

cedimientos relativos a la planeaci6n econ6mica y la d!_ 

terminaci6n de la viabilidad, junto con la asesorfa re­

lativa a las variadas operaciones correspondientes al 

manejo de la carga, el almacenaje, la adquisici6n de 

equipos y su mantenimiento, y la contabilidad de cos-

tos y la administraci6n, han logrado una amplia difusi6n. 

Frecuentemente esta ayuda se presta 

por medio de firma capacitadas o de individuos emplea­

dos mediante contrato, con objeto de aumentar el pers~ 

nal permanente de una agencia nacional o internacional 

o tambi6n mediante el empleo de tales expertos privados, 

contratados directamente por los pafses implicados en el 

asunto. 
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Por otra parte se han llevado a cabo 

numerosos arreglos para el entrenamiento, en el extranj! 

ro, de representantes escogidos de los pafses en desarr.Q. 

llo, incluyendo visitas a los pafses m3s desarrollados, 

con objeto .de observar, participar en'las operaciones por 

tuarias, o asistir a institutos de entrenamiento, bien 

sea para fases especializadas de la operacidn portuaria, 

o en terrenos m§s amplios de las técnicas administrativas. 

Al buscar préstamos en relaci6n con 

los cuales deberán pagarse Intereses y determinarse la 

amortizacl6n, durante un determinado perfodo de anos, se 

requiere ayuda en relaci6n con la planeacidn econ6mlca y 

funcional, la estimacidn de los ingresos y gastos futuros 

la potencialidad econ6mica, las fuentes de ingresos por 

cobros realizados a los buques, los cobros a la carga, 

el alquiler de lugares en los puertos, y en medida cre­

ciente, un marco administrativo que combine la propiedad 

pública con la habilidad comercial. Esto introduce una 

nueva dimensi6n en la ayuda técnica, la que requiere en 

trenamiento y experiencia distinta de la que brinda un 

grupo normal de ingenieros. Por tal motivo ha surgido 

una nueva clase de asesores y consultores, en los cuales 

Jos conocimientos en aspectos econ6micos, comerciales y 

operativos adquieren mucha importancia. ~os ingenieros 
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consultores complementan en ocasiones sus especialistas 

en dise~o y construcción, agregSndoles personas con 

estas caracterfsticas, pero con frecuencia este trabajo 

lo lleva a cabo un grupo independiente de consultores, 

en relación en ocasiones, con los t~cnicos en ingenierfa 



QUE ES LA EVALUACION DE PROYECTOS 

Y POR QUE ES l"PORTANTE. 



CAPITULO l l 

EVALUACION ECONOMICA 

1. Qui es la evaluacl6n de proyectos y 

por qui es importante. 



4. QUE ES LA EVALUACION DE PROYECTOS Y POR QUE ES IMPORTANTE.-

En el estudio de todos los aspectos 

que contiene un proyecto portuario, se debe considerar ~~ 

mo b&slco el enfoque de que la realizacl6n de todas las 

fases del mismo requieren de la movlllzacl6n y uso de los 

diversos factores o recursos de la producción. Estos faf 

tares son: elementos naturales (terrenos,materlales, etc.); 

elementos humanos (mano de obra, personal calificado, etc.) 

aparte de los fundamentales recursos financieros. Todos 

estos factores se tienen que combinar de una determinada 

manera para obtener resultados deseados. El problema que 

se presenta con dichos factores es principalmente su exf! 

tencla limitada y su distribuciOn desigual, y la utlliza­

ci6n de ellos en un proyecto de desarrollo portuario com­

pite, por lo tanto, con otras alternativas de empleo, como 

serfa la utlllzaclOn en otro tipo de proyecto de desarro­

llo. 

La JustiflcaclOn del estudio econ6111l­

co del proyecto portuario radica. precisamente. en la de­

terminacldn de su rentabilidad y viabilidad econd111ic1 y 

definl.r asf, las posibles ventajas del uso de esos fact~ 

res en el proyecto con respecto a otras posibilidades de 



39 

utilización de los recursos. El an4ltsis econ6m1co tiene 

como objeto el estudio de problemas que presentan esos faf 

tares de la produccidn, examinando su situación dentro del 

contexto real del proyecto. 

Dentro del an5lisis econ6mico, todos 

los problemas que se hayan considerado en el estudio téc­

nico se analizan ahora desde el punto de vista de sus re· 

percusiones económicas, según las necesidades de facto­

res de producción, a fin de determinar la eficiencia ec~ 

nómica del proyecto a nivel de la institución que lo pr! 

para y de la economfa a nivel nacional en su conjunto. 

Los problemas de car4cter económico que surgen son muy 

variados, sin embargo, fstos siempre se referir5n a la 

existencia y a las caracterfsticas de dichos factores y a 

una función de producción, es decir, a una forma precisa 

de combinar los recursos para obtener cantidades defini­

das de producto y, por otra parte, a las alternativas de 

empleo en otro tipo de proyectos, de esos mismos recursos 

para lograr otro tipo de objetivos, identificadas a la 

luz de este mismo tipo de an41isis. 

El an51tsis econd~tco debe ser esen­

cialmente cuantitativo, sobre la base de la informacl6n 

que aportan los an41isis tfcnico y financiero. Oentro del 

proceso de evaluación econdmica del proyecto se tienen que 
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determinar los criterios utilizados en el marco del siste­

ma econ6mlco y de los objetivos de su desarrollo. Partierr 

do de este punto se extraen conclusiones apoyadas en la 

medlci6n comparada de los aportes y de los requisitos del 

proyecto val~rados en tfrminos econ6mlcos reales, tomando 

como base los datos resultantes del an&llsis de la demanda 

(establecimiento del problema), del estudio tfcnlco y del 

estudio financiero. 

Uno de los puntos Importantes en el 

an&lisls econ6mico es el que se refiere a la relaci6n en­

tre el proyecto portuario y el sistema econ6mico en que se 

inserta, dtstlngui!ndose dos aspectos que son: 

a) 

b) 

El impacto del proyecto sobre 11 economfa 
(dimensi6n macroecon6mica) 

El condicionamiento impuesto al proyecto por .el 
Sistema econ6mlco 
(dimenstGn mtcroeconGmica). 

Dentro de 1• evalu1ciGn econ6mica del 

proyecto se deben enfocar separ1d1•ente las influencias 

recfprocas del proyecto sobre el sistema econ6mico y de 

fste sobre aquel. la realizactOn de un proyecto portu! 

rio tiene siempre un gran Impacto sobre la economfa del 

pafs y de la regi6n en que se localtza, el cual se acen­

tda y se mide en relaciGn a la importancia del proyecto, 
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por su tamano y la magnitud de su area de influencia. Este 

sistema condiciona de manera bastante rtglda la relaci6n 

del proyecto, cuyas variables caractertsticas quedan re.§.: 

tringidas a determinados intervalos dependientes de cie!. 

tos par!metros del sistema. 

El examen microecon6mico se relaciona 

con el an!lfsfs interno del proyecto con la institucidn 

que lo planea, organiza su ejecuci6n y administra su OP! 

raci6n y con su viabilidad y rentabilidad en el contexto 

de esa lnstituci6n. El examen macroecon6mico se refiere 

al an!lisis externo del proyecto frente al sistema econ! 

mico en que habr4 de insertarse. 

El eximen microecon6mico se relaciona 

con el an&lisis interno del proyecto con la institucf6n 

que lo planea, organiza su ejecucf6n y administra su OP! 

raci6n y con su yfabilldad y rentabilidad en el contexto 

de esa 1nstituci6n. El examen macroecon6m1co se refiere 

al an&lfsis externo del proyecto frente al sistema econ1 

mico en que habrf de insertarse. 

Internamente, e1 objeto del estudio 

de la yiabflfdad o e~aluaciGn abarca. los stgulentes aspe~ 

tos: 



a) Establecer un balance entre las. ventajas y desven­

tajas de asignar, analizando los recursos necesarios 

para su realizaciOn. 

b) Una comparaciOn de los beneficios y los costos, es­

tableciendo si se tiene alguna ventaja con respecto 

a otros proyectos distintos pero igualmente viables. 

c) Determinar si el aporte del proyecto a los objetivos 

del desarrollo econ6mico y social justifica su reali 

zaciOn, tomando en cuenta el posible uso de los mis­

mos recursos en otras alternativas de inversiOn. 

En resumen, la evaluaci6n econ6mlca 

del proyecto tiene como objetivo el demostrar que el pr~ 

yecto es rentable y que la productividad econOmica del 

empleo de los factores utilizados se considera satisfaf 

toria, segan los criterios de polftica econ6mica y social 

adoptadas por l•s autoridades encargadas de aprobarlo y 

que estln contenidas dentro de los pl1nes de desarrollo 

correspondientes. 

El condicionamiento impuesto •1 pro­

yecto por el sistema deber• enfocarse dentro del contexto 

del examen microeconOmico, analizando las consecuencias 

de este condicionamiento sobre la. viabilidad y convenfe!!. 

42 
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cias econ6micas internas del proyecto, o sea, sobre el cale.!!. 

lo econ6mico de la empresa responsable de la preparaci6n y 

anSlisis del proyecto. 

En la dimensi6n macroecon6mica se estu­

dia el impacto del proyecto sobre el sistema econ6mico y 

para .lo cual se distinguen dos perspectivas: 

a) El enfoque del proyecto portuario como inversi6n. 

b) El enfoque del proyecto portuario como un programa 

de producci6n de servicios. 

Esta doble perspectiva permite estimar 

por separado los resultados del proyecto y, sobre todo, sus 

efectos sobre la economfa, por un lado los que son propios 

de las operaciones de inverst6n y por el otro los que corre! 

ponden a la realizaci6n del programa de producct6n. El pr1 

mer conjunto de operaciones conduce a la imp1antaci6n de 

bienes de capital (maquinaria, equipo e instalaciones) que 

es el objeto instrumental del proyecto. El segundo lleva 

a la producci6n de los servicios portuarios, con las. vent! 

jas econ6micas que les corresponde y que son el objeto fi­

nal del proyecto. 



44 

El Impacto del proyecto portuario debe 

estudiarse en funci6n de las perspectivas de desarrollo del 

pafs y en especial de la modalidad de transporte, 1sf como 

de Ta regi6n de su ubicaci6n. se verific1 asf, hasta que 

punto la rea11zaci6n del proyecto de desarrollo sigue Tos 

lineamientos de los cambios econ6micos y sociales que plan 

tean Tos objetivos y metas globales del desarrollo y esti· 

mar la significaci6n del proyecto desde ese punto de vista. 

la evaluaciOn econdmica del proyecto 

se hace m&s clara y concreta si se toman en cuenta debida· 

mente esas dos perspectivas mencionadas, las cu1les tienen 

que ser integradas en una visiOn conjunta debido a que co­

rresponden a dos funciones del proyecto que no sOlo se co! 

plementan sino que suceden sin discontinuidad. 

Por otra parte, el estudio de esos e~ 

foques, la dimensiOn microecondmica y la macroecon6mica, 

ha de converger en la demostraciOn de que el proyecto se 

justifica como inversiOn y como unf d1d de producci6n de 

servicios, tanto internamente, por sus condiciones de re~ 

tabilfdad econ6mica y eficiencia t•cnica propi1s condicf! 

nadas por el sistema econOmfco, como ext1rn1mente por su 

impacto en el desarrollo econOmico soci1l. 

1 
1 

i 
'1 . , 

1 
1 
1 
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Desde el punto de vista macroecon6mtco, 

el proyecto de tnversi6n tiene distintas consecuencias so· 

bre el empleo, el tipo de servicios prestados, el ahorro, 

los ingresos en divisas, las posibilidades del comercio e 

Incluso la distrtbuct6n del ingreso. Es por esto que, un 

simple calculo de rentabilidad comercial del proyecto no 

cons~ituye, generalmente, un criterio suficiente para de­

cidir sobre la tnverst6n portuaria. Lo que se hace nece­

sario es la realizaci6n de una evaluaci6n tanto financie­

ra como econ6mtca del proyecto de tnverst6n; siendo la 

primera de ellas, fundamentalmente, un c!lculo de renta· 

btltdad comercial; y la evaluact6n econdmica, que consis· 

ttr! en una comparaci6n de los costos y los beneficios s~ 

ctales del proyecto para la economfa del pafs. 

En el proceso de evaluactdn de un pro· 

yecto de tnversidn portuaria, es necesario y preciso cale! 

lar las corrientes de costos y beneficios que se registra· 

r!n en el futuro a fin de poder compararlas con el costo 

de capital inicial de la tnversidn. Sin embargo, el alca~ 

ce y valor de esos costos y beneficios ser!n distintos, 

segOn los criterios utilizados para evaluar dicha inver· 

s1dn, 



Si el objetivo es est1blecer 11 rent! 

bilidad comercial y el rendimiento de capita'l invertido, 

dentro de la evaluaciOn financiera se tomaran solamente 

en cuenta los ingresos y los costos de los distintos ele­

mentos tal y ~omo figuren en un balance gener1l. En cam­

bio, si el objetivo de la evaluaci6n es enjuiciar 11 in­

versi6n desde un punto de vista global, se tiene que CO.!!. 

siderar que: 

a) El alcance de los beneficios y los costos considera­

dos ser& mucho m&s amplio, en cuanto que se tienen 

que incluir también los obtenidos o efectuados fuer• 

de lo que es propiamente el puerto. 

b) Algunos elementos del costo (divisas, terrenos, mano 

de obra) y algunos beneficios (por ejemplo: los in­

gresos en divisas) exigir&n una evaluaci6n adicion1l 

a fin de calcular su valor econ6mico real pira la 

economfa nacional. 

Para el proyecto portuario, el costo 

comprende b&sicamente los gastos de la lnversidn propia­

mente dicha; en cambio, para el pafs, el costo es el in­

sumo del ingreso nacional real asociado con recursos como: 

la mano de obra, el capital (divis1s), los m1teria1es r 

1os terrenos dedicados al prorecto. Es evidente, pues, 
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·. la necesidad de distinguir entre los costos y los beneff· 

cios para el pafs. 

Por otra parte, se pueden identifi­

car varios m4todos de evaluacf6n, cuyo empleo depende de 

la naturaleza y magnitud de la inversi6n. Los m4todos 

que se utilizan son los siguientes: 

a) H4todo de la tasa media de rendimiento. 

b) Hftodo del plazo de amortizacf 6n. 

c) Hftodo del valor neto actualizado. 

d) Hftodo de la relaci6n Beneficio - Costo 

e) Hftodo de la tasa interna de rendimiento. 
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La evaluaci6n financiera a realizar po­

dr.h efectuarse mediante cualquiera de los mftodos anterior 

mente mencionados; para el anllisis de costos y beneficios 

econ6mfcos, las tfcnicas mis apropiadas son las tres Glti· 

mas. El funcionamiento de estos m6todos y su aplicacf6n 

se explica ampliamente en otro de los capftulos de este 

trabajo. 



En realidad, el mecanismo empleado 

para el c41culo de la rentabilidad comercial en funci6n, 

por ejemplo, del criterio del valor neto actualizado, es 

ld~ntico al que se utiliza en el anllisls de costos y b! 

neflcios econ6micos desde el punto de vista nacional. 

Los dos suponen la evaluacl6n de las corrientes de cos­

tos y beneficios actualizados para permitir 11 compara­

ci6n. Entonces es evidente que, puesto que la t4cnica 

responde a los mismos principios de determlnacl6n .del va­

lor actualizado, la diferencia entre la rentabilidad co­

mercial y el rendimiento econ6mico (nacional) proviene 

del alcance y de los valores que se asignen a los costos 

y los beneficios y la tasa de actuallzaci6n utilizada. 

La evaluaci6n financiera o determina­

ci6n de la rentabilidad comercial del proyecto se basa en 

el anllisis de los gastos e ingresos monetarios correspon 

dientes a la lnversi6n. Esta evaluaci6n se hara en fun­

cl6n del costo monetario de la Infraestructura, la con­

servaci6n y las operaciones, siendo preciso deterMinar, 

ano con ano, las entradas y salidas de efectivo. 

Las entradas se componen principalmen 

te de los derechos portuarios adicionales, los Ingresos 

obtenidos como consecuencia de la manlpulacl4n de carga 

adicional y, posiblemente, del alquiler de terrenos. Las 

~8 



salidas, por su parte, comprenden los reembolsos de los 

préstamos, los sueldos y salarios de la mano de obra ca­

lificada y no calificada y los pagos por conceptos de m! 

teriales y equipo. Estas corrientes de fondos, ya sea 

de costos o beneficios, deben ser evaluadas con un cri­

terio coherente. 

La evaluacion de los costos econ6mi­

cos es una labor mas sencilla que la medici6n de los be­

neficios econ4micos, pues tales costos est~n representa­

dos por todos los gastos que origina directamente el pr~ 

yecto, como son: 

a) Gastos de inversi4n (costo de la infraestructura) • 

. b) Gastos de mantenimiento. 

c) Gastos de operaciGn. 

Los beneficios de un proyecto de in­

versi6n portuaria pueden agruparse en: 

a) Beneficios directos para el puerto. 

b) Beneficios para los usuarios de los servicios que se 

proporcionan. 

c) Beneficios indirectos para los proveedores de los di! 

tintos insumos que el proyecto requiere. 



CAP 1 TULO 111 

ALGUNOS METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS 

1) MAtodo de la tasa media de rendimiento 

2) MAtodo del plazo de amortlzacl6n 

3) Proceso de actualizaci6n 

.. 4) Tasa de actualizaci6n 

5) M!todo del valor neto actualizado 

6) Mttodo de h relacf6n beneficio-costo 

7) Mttodo de h tasa interna de rendimiento 



ALGUNOS HETODOS DE E~ALUACION DE PROYECTOS.· 

Existen primordialmente tres tipos 

de evaluaci6n: evaluaci4n econ4mlca, evaluac16n técni­

ca y evaluaci4n social. 

Econ4mlcamente hablando para que un 

proyecto sea satisfactorio, debe estar ampliamente jus­

tificado, desde los puntos de vista empresarial o social. 

Es decir, debe preveerse una rentabilidad atractiva que 

justifique la cana11zaci6n de recursos hacia el mismo, 

o bien debe existir una justificaci4n muy clara en los 

beneficios sociales esperados frente a los costos de in 

vers14n y de operaci4n del proyecto. 

En general, la evaluac14n de un pro­

yecto consiste en verificar que hte se encuentra deftn! 

do totalmente y que todas las decisiones adoptadas con 

respecto a las caractertsticas b3sicas del mismo estln 

debidamente fundamentadas. 

Todo proyecto lleva impltcito un 

riesgo que debe ser cuidadosamente ponderado, no salo 

por las consecuencias directas en las economfas de los 

Inversionistas que lo llevaran a cabo, sino también por 
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los efectos indirectos en la rama industrial y en la eco­

nomfa del pafs en donde se planea su realizaci6n. 

La evaluacidn tfcnica de un proyecto 

consiste en revisar que todas las soluciones tGcnicas e! 

tablecfdas para el proyecto estfn perfectamente defini· 

das y sean satisfactorias no sdlo en lo rel1tivo a las C! 

racterfstlcas de diseno de operacidn de los diferentes 

procesos que pueden Intervenir en un mismo proyecto y de 

los tipos de equipo que habr4n de requerirse, sino tam­

biGn respecto de su accesibilidad, su vida útil, su abs-2_ 

lesencla previsible y todas aquellas implicaciones rela­

cionadas con las Inversiones a realizar y los costos pre­

visibles a realizar y los costos previsibles de operacldn. 

Conviene seftalar que todas las deci­

siones que se adoptan en los diversos aspectos de un pro­

yecto vienen a reflejarse en el monto de las inversiones 

requeridas para su realizacidn y en los presupuestos de 

ingresos y egresos. 

Por tal motivo, la evaluacldn de to­

dos los factores que inciden en el proyecto cualquier• 

que sea su naturaleza, suele desembocar en una evalua­

cfdn econdmica del proyecto en su conjunto. 
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Existen numerosos métodos de evalua­

ciOn los cuales pueden emplearse dependiendo de la natu­

raleza y de la magnitud de la inversiOn. Para inversio­

nes pOblicas, los métodos m&s empleados son los siguien­

tes: 

l. ·Método de la tasa media de renUimiento 

Z. Hftodo del plazo de amortizaci6n. 

J, Método del valor neto actualizado. 

4. Método de la relaci6n beneficio - costo. 

5. Método de la tasa interna de rendimiento. 

A continuaciOn se presenta un ejemplo 
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sencillo, que bastar& para ilustrar la meclnica de los di! 

tintos métodos. Un puerto va a comprar una grda que cuesta 

450 000 d6lares y necesita otros 50 000 para instalar el 

nuevo equipo, con lo que el importe total de la inversiOn 

ascender! a 500 000 dOlares. La administraci6n portuaria 

estima que, con la nueva grúa, Jos gastos de explotaciOn y 

mano de obra podr!n reducirse en 110 000 d61ares al ano, 

antes de pagar los impuestos, durante los pr6ximos 10 anos, 

transcurridos los cuales no se preveen nuevos ahorros y el 



valor residual de la grúa ser! Insignificante. Esa reduc­

ción representa los ahorros (beneficios) netos que realiZ! 

r~ la administración del puerto si adquiere la grOa. 

Lo primero que hay que tener en cuen­

ta es que la inversidn en estructura o equipo tiene una v! 

da útil superior a un año, por lo que su costo no puede, 

a efectos fiscales, Imputarse a los ingresos, sino que ti! 

ne que irse amortizando durante la vida del activo de que 

se trate. Para calcular el Ingreso Imponible, hay que d! 

ducir de los Ingreso• la depreciación anual. Suponiendo 

que la administración del puerto utilice la depreclacidn 

lineal, los costos anuales de depreclacldn equlvaldrfn al 

10% de la Inversión total de 500 000 dólares, es decir, a 

50 000 dólares al ano. Por otra parte, se supone que los 

Impuestos que gravan los ingresos del puerto se elevan 

al 33 1/3. Las cifras contables y la cuenta de la corrien 

te de efectivo serfn las siguientes: 

Ahorro anual en efecttvo 
Oeprec1aclón de la grúa 
Ingreso adicional antes de pagar 
los Impuestos 
lmpues to sobre la renta a 1 33 l/3S 

Ingreso adl clona 1 despuGs de 
pagados los l111puestos 

Corriente anual neta de efectivo 

Cifras contables Corriente de. 
efectho 

(dólares) (d61ares) 

110 000 

(50 000) 

60 000 
'(20 000) 

40 000 

110 000 

(20 000) 

90 000 
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l. Método de la tasa media de ·rendimiento. -

Este método es un concepto contable que 

representa la relact6n entre los beneficios anuales medios, 

después de pagados los impuestos y la inversi6n neta media 

en el proyecto, o a veces la propia inversidn inicial. En 

el e~emplo citada anteriormente, los ingresos contables 

anuales medios del decenio son de 40 000 dólares y la in­

versión neta media, partiendo de la hip6tesls de una depr! 

ciaci6n lineal, es de 500 000 d6lares dividido entre 2, o 

sea de 250 000 d6lares. La tasa medta de rendimiento es 

pues: 

40 ººº 16% 
250 ººº 

St se uttltza el valor de la inver~i6n 

inicial, la tasa media de rendimiento ser!: 

40 000 
500 000 

8% 

La ventaja principal de este método es 

su simplicidad. En fl se hace uso de 1a tnformaci6n canta• 

ble de que ya se dispone. Una vez obtenida la tasa media 

de rendimiento, tsta puede compararse con una tasa umbral, 
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o tasa requerida, de rendimiento para determinar si debe 

determinarse o no la inversiGn. Los principales inconv~ 

nientes del método de la tasa media de rendimiento residen 

en que est& basado en el Ingreso contable, m•s que las co­

rrientes de efectivo y en que no toma en cuenta el momento 

en que se efectúan las entradas y las salidas de caja. Se 

pasa pues, completamente por alto el valor del dinero en 

funciGn del tiempo, partiendose de la base de que los be­

neficios del último año son los mismos que en el primero. 

El mftodo· de la tasa media de rendlmle! 

to, no puede por consiguiente, utilizarse para elegir entre 

proyectos cuyas entradas y salidas de efectivo no correspo! 

den al mismo perfodo. 

2. MHodo ·del plato de a11ortlzliciGn.-

Este mltodo es aquel en que tl criterio 

de evaluaciGn es el ndmero de años que se necesitan para 

recuperar o amortizar la inversiGn monetaria Inicial, pe­

rfodo que tamblln se conoce con el nombre de plazo de re­

sarcimiento. El plazo de amortizaciGn represente la rel! 

ciGn entre la inverstGn Inicial y las entradas netas anu! 

les de efectivo. En el ejemplo citado, el plazo ·de amor­

tizaclOn es: 



~ 
90 000 

5.6 anos 
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Si el plazo de amortizaci6n asf calcu­

lado es inferior a un plazo maximo admisible de amortiza­

ción previamente fijado, el proyecto es aceptable, pero si 

no, debe ser rechazado. 

Los principios b5sicos del cSlculo de 

la amortización son los que se indican en la gr4fica 1, 

que no necesita expllcacl4n. Ademas del inconveniente 

que representa el no tomar en consideraci6n la magnitud 

y la dlstribuct4n en el tiempo de las corrientes de efef 

tivo durante el plazo de amortización, ni el distinto va­

lor del dinero en funci6n del tiempo, en ese mftodo no se 

toman en cuenta las corrientes de efectivo que se produ­

cen una vez transcurrido el plazo de amortización. No pu! 

de por consiguiente, ser considerado como un buen sistema 

de medlci4n de rentabilidad. 

Aunque, considerando que cuando el rie! 

go es elevado, la brevedad del plazo de amortizaci6n puede 

constituir un buen Indicador, dicho plazo no es un Indica­

dor adecuado del riesgo. 
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El conocimiento del plazo de amortf za­

c16n puede resultar attl si se concibe como una ltmltact4n 

que hay que respetar, no como medida de un1 rentabilidad 

que hay que tratar de aumentar lo m&s posible. A este re! 

pecto, el m4todo del plazo de amortfuc.14n puede servir de 

guta, no muy precisa, pero si ratonable, para evaluar las 

inversiones m's pequeftas en un puerto, tales como 11 com­

pra de algunos remolques adicionales o de equipo de manlP! 

lacl6n de carga, cuya duraci6n y cuyo costo no son tales 

que requieran técnicas mis perfeccionadas. 

GRAFICA l 

EL METODO DEL PLAZO DE AMORTIZAClON 

Perfodo di 
tnstalac16n 

Ptrfodo de 
11110rt111cf6n 
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3, Proceso de actualizac16n, 

Los costos y beneficios de un proyecto 

se producen en diferentes perfodos y no son directamente 

comparables, ya que un d61ar de hoy vale mSs que un d6lar 

dentro de un ano, Un d61ar colocado en el banco aumentar! a 

razan de i% (tasa de inter~s) para convertirse en (l + 1) 

d6iares al cabo de un ano, Un d61ar de hoy equivale pues, 

a (1 + i) d61ares dentro de un año. An!logamente una per­

sona razonable preferir6 un beneficio inmediato de ese mi! 

mo beneficio dentro de cierto tiempo. Eso eKplica la exi! 

tencia y la necesidad de una tasa de actualizaci6n que per 

mita comparar los costos y beneficios que se producen en 

distintos momentos, 

Considerando el proceso de actualizaci6n 

del dinero, es conveniente representar matemlticamente la 

relac15n entre el valor presente y el valor futuro, midie~ 

do el perfodo en anos, si una suma de dinero tiene el valor 

presente de P, su valor en n anos ser• igual a: 

donde: 

Fn • P + In 

f • Valor acumulado de P durante n anos 

In • Es el incremento del valor de P durante n 
aftos y se refiere al inter•s acumulado de 
transacciones tales como el pr•stamo y es 
funci5n de n, P y de la tasa de lnterfs 
anual (i), 



La tasa de tnterfs anual se define 

como el cambio de valor para $ l durante el perfodo de 

un ano. 
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Dur~nte el puo de. los anos, dos aeer 

camtentos h~n emergido en el c&1~ulo de In. La primera 

aproxtmact6n considera In como una funcldn lineal del ti•! 

po, como 1 es la tasa de cambio durante un ano, se define 

que P cambia en valor de Pt cada ano, se concluye por CD! 

siguiente que In, es producto de P, n, t. 

lii Ptn 

Fn P ( l + tn) 

a esto se le llama aproxtmactOn de lnter•s simple. 

La segunda aproxlmacldn para calcular 

In, consiste en Interpretar 1 como la tasa de cambio en 

el valor acumulado de dinero, por consiguiente: 

In 1 F n-1 

Fn F n • 1 ( l + 1) 

a lo anterior se le llama aproxlmaclOn de tnterfs co•puesto. 

Practtc•••nt• todas las transacciones 

monetarias estln basadas en tasas de lnterh co•puesto. 
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A cont!nuactOn se presenta un ejemplo 

que nos sirve para comparar los dos tipos de !nteres. 

Suponga que usted presenta Sl 000.00 

a un individuo que le pagar! a una tasa del 7% anual. 

A) Tasa de interés compuesto: 

ano 

o 

tnterh % Cap1ta 1 

1 000.00 

1 070.00 

B) Tasa de interEs simple: 

1 000.00 (1 + 0.07 (2)) 

F • 1 140.00 

In 

70 

74.9 

Total 

l 070.00 

l 144.90 

Como se observa con el concepto de la 

tasa de interEs compuesto, en un determinado período st 

presenta una mayor cantidad de dinero. 

A continuactOn se presenta una tabl~ 

que muestra el efecto del tnterls compuesto. 
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llustracf6n del efecto de Interés Compuesto 

Fin del Monte pres ta do Interés al Monte prestado para 
periodo pr6xlmo ffn de periodo 

periodo 

o PI P + Pf •P(l+l)l 

P(l+f) p (1 + f) 1 p (1 + 1) + p (1 + f) 1 • p (1 + 1)2 

p (1 + n2 p (1 + n21 p (1 + 1)2 + p (1 + 1)21 • p (1 + 1)3 

P(1+f) 3 p (1 + 1)31 p (1 + o 3 + p (1 + 1)3 ! • p ( 1 + 1)4 

n - 1 p (1 + on-1 p (1 + f)n-1¡ p (1 + f)n-1 + p (1 + on·l¡. p (1 + f)n 

Como se observa de la tabla anterior 

(1 + fl" 

( 1 + f)n . (F/P f, n) . Factor acumulativo futuro 

F . p (F/P f,n) 

p . F (1 + fl" 
p . F (P / F f, n) 

(1 + f) "" . (P / F 1' n) . Factor acumulativo presente 



SERIES DE FLUJO DE CAJA. 

Sea Ak • magnitud del flujo de c1j1 

P • Al (1 + 1)-l + A2(1 +1)-2 . + .••• + An (1 + 1¡-n 

P • Ak (1 + 1¡·k 

Ejemplo: Considerar las series de flujo de caja mostr! 

do en el s1gu1ente diagrama utilizando ún in­

terEs del 61 por perfodo 

4DO 
3DO 

J. ]· 2DO 200 
·1·· .. 1· . . . . . 

o 2 3 4 5 6 7 8 

30! 
61 
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P • 300 (P/f 6,1) • 300 (P / F 6,3) + 2DD (P/F 6,4) 

+400 (P/F 6,6) + 200 (P / F 6,8) 

p • 597.04 



Existen otros métodos m!s ef(clentes 

para la solucl4n de procesos ~i Jos flujos de caja tienen 

uno de los siguientes comportamientos: 

A) Series Uniformes: 

Ak . A k ~ 1,2, ...... , n 

B) Serles Gradientes: 

o 
Ak 

Ak - l 2, J, ••••• , n 

C) Series Geométricas: 

A 
Ak 

Ak - l ( l + j) 2, 3, .... n 

A) Series uniformes de flujo de caja.-
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Las serles uniformes de flujo de caja 

se presentan cuando todos los montos en una serie son igu!. 

les. En el caso de una serie uniforme el valor presente 

esta dado por: 

n 
p • 2::: A ( l + o ·k 

k • 



donde: 
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A • el monto del capital Individual en la se­

rle del flujo de caja. 

Siendo X• (l + 1)"1 y extrayendo A de.la sumatoria obten! 

mos: 

n 

p . A 2= (X)k 
k • l 

n xk • l p . Ax ¿: 
k • 1 

Siendo h • k • t, obtenemos la serie geomftr1ca. 

n-1 
P • AX L xh 

h•O 

El valor de la sumatoria esta dada por: 

"±! 
h • o 

X h ...... _-_..x ... "_ 
• X 

Por consiguiente sustituyendo en la ecuact4n P, obteneeos: 

p . AX [ 1 ~ ·x" .. l • X 
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Sustituyendo X por (1 + 1¡-l , obtenemos la siguiente rela­

c16n entre P y A. 

p . ·[ i 1 + f i" " l . 

1 
i o + on 

p . A ·._·1_ [ l -
on J (1 + 

tambUn 1 hmado 

P • A(P/A t,n) 

Ejemplo: 

Un proyecto cuesta 10 millones de ddla­

res y requiere un ano para su terminaci6n. 

El proyecto reporta beneficios netos 

por un valor de 3 millones de ddlares durante cada uno de 

los cinco aftos de vida Otil de las nuevas instalaciones. 

Para s1mplif1car, se supone que los costos y beneficios 

se producen al final de cada afto y se utiliza la tasa de 

actualtzaci6n del lOi. 
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Para comprender la sencfllez de este 

m'todo [P •A (P/Ai,n)] lo comparamos con el mftodo 

P • F (1 + ¡¡·n • 

Afio 

o 
1 

2 
3 

4 

costo 
(mfllones de 
dOllres) 

- 10 

Comenzando con el nftodo P • F (l+t¡-n 

Beneftcfo ·neto Factor de . 
(millones de · · 1ctu1l1zac!On 
dOlares) o de nlor 

presente 

1.0000 
3 .9091 
3 .8264 

3 .7513 
3 .6830 
3 .6209 

Valor actu11fzado 
(11111lones de 
de ddhres) 

- 10.009 
2.727 
2.481 
2.253 

2.049 

1.863 

El valor neto 1ctu1liz1do del proyecto 

es de 1.373 •iliones de dOlares. 

p . 3 • 1 
[ 1 l 0.1 (1 + o.1)5 

Pn • 3 (3.791) 

Pn • 11. 373 



60 

Si de esta Oltima suma se deducen los 

costos actualizados por un total de 10 millones de d6lares, 

el resultado es el mismo, o sea 1.373 millones de ddlares. 

A continuaci6n se presenta un ejemplo 

c14sico de aplicaci6n de las dos f6rmulas anteriormente Vi! 

tas. 

Sup6ngase que un proyecto portuario pr! 

senta el siguiente flujo monetario: 

Teniendo una tasa de actualizaci6n del 

7%, los beneficios se presentan hasta el tercer afto de ha­

berse efectuado la fnversf6n y corresponden a $2 000.00 

por afto, durante 5 anos. Determinar el valor presente 

de estos beneficios. 

A A A A A 

1· 1 1 1 j 
o 3 4 6 7 

j 
p 

• 7% 

A ··s 2 ººº~ºº 



Como se muestra en el diagrama anterior, 

el. valor presente a determinar ocurre en el tiempo T • o, por 

lo tanto corresponde una aplicacidn de (P /A 7,5) flctor 

que nos darl una suma equivalente al tiempo T • 2 consecue! 

temente, el valor obtenido para T • 2 deberl ser movfdo a 

T • O, la siguiente operacldn es ficllmente realizable uti­

lizando la f6rmula (P/F 7,2), por consiguiente el valor pre­

sente es: 

P • A (P/A 7,5) (P/F 7,2) 

p • 2000 • _1_ 

0.07 [ 
2 - j (l+o.o7)"2 

(1 + o.o7) 5 

P • 2óoo (4.1002¡ (0.8734) 

p • $ 7 162.22 



B) Series gradientes de flujo de caja.-

En el siguiente diagrama r~presenta 

el comportamiento de una serie de tf po gradiente de un 

flujo de caja. (n-l)G 

·~11 ~ ·-·. 
p fin del periodo 

7o 

El primer flujo positivo ocurre al fi­

nal del segundo periodo, es decir para T • 2, cada uno de 

los sucesivos flujos de caja se incrementan en magnitud por 

la cantidad G. Una alternativa y mis conveniente represen­

t1ci6n de la magnitud del flujo de caja y al final del pe­

rfodo k estl dado por: 

Ak (K - l) G 1,2, ... , n (1) 

Las series gradientes se incrementan 

cuando el valor de un flujo de caja indtvtdual difiere por 

la constante 6, del precedente flujo de caja. 
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El valor presente de una serie gradie! 

te se obtiene a partir de: 

Ak (1 + o·k (2) 

sustituyendo ·1a ec. (1) en la ecuaciOn (2), tenemos: 

p . ~ G (k-1) (1 + i )·k 
k•l 

n 
(k - 1) (1 + i)-k p . G L 

k•l 

p . G [ l - (l + ni! ! l + 
i 2 

q·n 

J 

Expresando la 1cuaciOn anterior en t•r 

minos de factores de interts obtenemos: 

p . G [ (P/A f .. ·n) - n (P I F i, n) l 
que es equivalente a: 

P • G (P / G i, n) 



i 
¡'· 
i 
1 

EJEMPLO: 

Un determinado proyecto portuario pr! 

senta el siguiente flujo de beneficios, determinar el valor 

presente de este flujo de caja. 

o 

p • 100.0 

p o 577.51 

1 • 15% 

o.oo 

i - (1 + 0.15 (s)) (1 + o.1sr5 

(0.15) 2 
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C) Serles geométricas· de flujo de caja.-

El comportamiento de un flujo de caja 

como se ilustra en la gr4fica siguiente: 

A(N·!,l/ 
_../ 

... (n-1) 

An 

I 
I 

/ 

Ocurre cuando la magnitud del flujo 

de caja se incrementa o decrementa en un tanto por ciento 

(%),con respecto al inmediato anterior. Si J denota el 

S de cambio de 11 magnftud del flujo de caja de un perio­

do con el siguiente, la magnitud del K enfsi•o flujo de 

caja podr4 ser dado por: 

Ak • Ak - 1 (1 +J) K • 2, 3, ' n 

o m4s convenientemente: 

Ak • A 1 ( 1 +J) k - K • 1, 2, ... , n 



Las series geomdtricas por lo regular 

se utilizan para representar el crecimiento (Positivo J) o 

el decrecimiento (negativo J) de costos y rdditos aunados 

a la inflaci6n. 

Un ejemplo muy claro en las series 

geométricas, es por ejemplo, cuando los costos de mano de 

obra se incrementan en un 40% al a~o. 

El valor presente actualizado para 

una serie geométrica se obtiene mediante la siguiente 

f6rmula: 

Al (1 + J)" 1 

Desarrollando la f6rmula general, 

obtenemos las siguientes f6rmulas particulares. 

+- p + J)n {l+i)"" l 1 - j 
p . 1 ~ J 

·n Al 
m i • j 
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Y se denota por 

donde: 

Ejemplo: 

• Al (P/Al f, j, n) 

• fnterh anual 

J • incremento o decremento del capftal anualmen 
te expresado en un tanto por ciento %. 

n • NOmero de anos 

los costos de mano de obra para el mantenlmfento de un 

puerto se han incrementado a raz6n de una tasa anual del 

35%, la admfnistraci6n de un determinado puerto desearfa 

apartar fondos para cubrir estos costos de mano de obra 

durante 5 anos. la pregunta consiste en determinar cuanto 

dinero deber& apartar la admlnistraclOn portuarfa el dfa 

de hoy y si el dinero fuera invertido y ganarfa los inte­

reses de una tasa anual del 60%, sabfendo de antemano que 

el costo de mano de obra para el prOxfmo ano serl de 50 

mfllones de pesos. 

SolucfOn: 

Al • 50 000 000.00 

J • 35% 

• 60% 

n - 5 

Como 1 • J utflfzamos la sfguiente f6rmula: 



ª Al 
+ Jln ·o + q-n 

1 - j 
j 

z 5 x 101 [-· 1"---~(l'--+~o ·~3~5~>_5 ~<~1_+ -º-·~6~)"_5_ 
0.6 - 0.35 

p • $ 114 473 849.60 
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Hasta ahora se ha visto el comporta­

miento del dinero con el pasar del tiempo, los diferentes 

tipos de series de flujo de caja. La manera de obtener 

el valor presente para cada tipo de serie de flujo de caja. 

Pero si usted lector, observa, el interés permanece cons­

tante un namero determinado de a~os. 

Ahora estudiaremos el proceso y la m! 

nera para determinar el valor presente de flujos de caja 

cuando se presentan •tasas de Interés no constantes". 

De reciente experiencia se ha observ! 

do que en un lapso largo se presentan diferentes tasas de 

lnterfs e Inclusive como lo hemos visto aquf en Mfxico, 

con la nacionalizaci6n de la banca, se 1ncrer~entaron notA 

blemente las tasas de interés, posteriormente en 1984 se 

redujeron y ahora, marzo de 1985, se vuelven a Incrementar. 
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Considerando una determinada canti­

dad de dinero que se comporte como un1 serie dlscret1 si 

ik denota la tasa de interfs apropl1da dur1nte el perfodo 

k, el valor presente se obtiene utfllz1ndo la siguiente 

f6rmula: 

P • F (l+fn)"1 (1 + in-1)"1 ... (1 + i2)"1 (1 + 11)"1 

Extendiendo 11s consider1ciones de 

lnterfs cambiante en flujos de cija, el v1lor presente 

para el flujo de caja se obtiene mediante el uso de 11 

siguiente f6rmula: 

P • Al (1 + 11)"1 + A2 (1 +i1)" 1 (1 + i2)" 1 

+ An (1 +11)" 1 (1 + i2)" 1 ••• (l +in)" 1 

EJEMPLO: 

Corisid1r1ndo el di1gr1m1 de flujo de 

c1j1 que se presenta seguidamente, con 11s 1propi1d1s t1s1s 

de interfs indicadas, deter•inar el valor presente. 
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200 300 200 

o 1 4% 5% 1 5% 

( + ) 

( - ) 

o 3 5 

P • 200 (P/F 4,1) • 200 (P/F 4,1) (P/F 4,1) + 300 (P/F 4,1) 

(P/F 4,1) (P/F 5,1) + 200 (P/F 4,1) (P/F 5,1) (P6F 5,1) 

(P/F 6,1) 

P • 200 (P/F 4,1) • 200 (P/F 4,2) + 300 (P/F 4,2) (P/F 5,1) 

.+ 200 (P/F 4,2) (P/F 5,2) (P/F 6,1) 

p • 200 (0.9615) - 200 (0.9246) + 300 (0.9246) (0.9524) 

+ 200 (0.9246) (0.9070) (0.9434). 

p • 429.7861 



4. La tasa de actualizaciOn.-

Reviste una importancia decisiva 11 

cuestiOn de la tasa de 1ctu1liz1ciOn que debe utiliz1rse 

en la evaluaciOn de proyectos. P1r1 ~preciar 11 impor­

tancia de ia eleccidn de dicha t1s1 y sus efectos, con­

viene examinar su relacidn con el valor neto 1ctu1liz1do, 

relacidn que puede resumirse diciendo que el valor neto 

actualizado disminuye a medida que aumenta 11 t1s1 de •f 

tualizaci6n, o que el primero es funciOn inversa de 11 

segunda. 

Siguiendo con el ejemplo anterior y 

utilizando distintas tasas de actualizaciOn se obtienen 

los siguientes resultados: 

Tasa de actual izaciOn Valor neto actualizado 
(porcentaje) (millones de d611res) 

2.843 

8 1.832 

10 t.247. 

15 0.049 

18 -0.524 
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El proyecto es inaceptable cuando la 

tasas de actualizaci6n son superiores al 15%, para preci­

sar con una tasa de actualizaci6n del 15.24% el valor ne­

to actualizado es nulo. 

SI se elige una tasa de actuallzacl6n 

d~l 10%, el proyecto arroja un valor neto actualizado de 

1.247 millones de d61ares y es, en consecuencia aceptable. 

Esto da lugar a manipular indebidamen­

te las tasas de actualizaci6n para justificar los proyectos. 

Se ha abogado por la utilizaci6n de tasas de actualizaci6n 

bajas para los proyectos públicos alegando que, a diferen­

cia del sector privado, el gobierno esta obligado para las 

generaciones venideras. Aunque ésto sea cierto, el cumpl! 

miento de esa obllgacl6n mediante las tasas de actualiza­

cl6n no puede ser una solucl6n. La soluci6n reside por 

el contrario, en la medici6n adecuada de los beneficios 

que reportar& el proyecto a las generaciones futuras y en 

su inclusi6n entre los beneficios totales del proyecto. 

En lo que se refiere a la administra­

ci6n del puerto, la tasa de actualizaci6n que debe utili· 

zar en su evaluaci6n del proyecto es el costo de oportun! 

dad del capital, que es la tasa requerida (mfnlmo aceptable) 
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de rendimiento que puede obtener el puerto con ese capi­

tal ded1c&ndolo a otro uso. La tasa de actualizaci6n ut! 

lizada no debe ser inferior al tipo de interfs que ha de 

pagar el puerto por el capital tomado en prEstamo. Es po­

sible que, dadas las condiciones de prfstamos (porque fste 

se haya obtenido, por ejemplo, para un proyecto determina­

do y no pueda utilizarse, o no se habr& podido obtener, 

para otros fines), el costo de oportunidad del capital 

para el puerto sea precisamente el tipo de interes que 

se paga por ese préstamo. 

Desde el punto de vista de un pafs, 

los costos y beneficios nacionales deben actualizarse con 

arreglo a la tasa de actualizaci6n social, cuya determi­

naci6n es una compleja cuesti6n que rebasa los lfmites 

de la presente tesis. El valor de dicha tasa se espec! 

fica a un nivel polftico muy superior al de la administr! 

ci6n del puerto, pero no debe ser en ningGn caso inferior 

al de la tasa efectiva de interfs exento de riesgos que 

corrientemente se percibe (o sea, la tasa de interfs C! 

rriente que devengan, por ejenplo, los bonos u obligaciJ!. 

nes del estado). La tasa de actualizaci6n social utili­

zada en el proyecto portuario debe estar, ademas, en arm! 

nfa con la utilizada en otros proyectos pGblicos que se 

estEn ejecutando. 
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La presente tesis esta basada en el 

supuesto de que la tasa de actua11zac16n social es un 

elemento conocido y especificado por el gobierno nacio­

nal. El hecho de que las administraciones de los puer­

tos sean entidades oficiales o semioficiales controladas 

por el Estado contribuye a que el costo de oportunidad 

del capital para el puerto sea igual a la tasa de actu! 

lizaci6n social establecida por el gobierno. 
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5. MHodo del valor neto actualizado.-

El ~etodo del valor neto actualizado 

(VNA) permite superar las deficiencias de que adolecen los 

mftodos de la tasa media de rendimiento y del plazo de amor 

tizaci6n, porque en e1 se toma en cuenta el valor del di· 

nero en el tiempo y, por lo tanto, la importancia del faf 

tor crono16gico en relaci6n con las corrientes de efecti· 

vo. 

Utilizando el ejemplo anterior de la 

fnvers 16n en una grQa, en la grHica 2 ·abajo se represen­

ta la distribuci6n en el tiempo de las entradas y las sa­

lidas de efectivo. 

GRAFICA 2 

DISTR!BUC!ON EN EL TIEMPO DE LAS ENTRADAS 
Y LAS SALIDAS DE [fECT!VO. 

90 000 ------------------------. 90 ODO 

j 
111111'1111 

500 000 

Beneficios 
(entr1d11) 

Gastos 
(salidas) 
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Cuando se utiliza el m•todo VNA, hay 

que especificar la tasa de actuallzaci6n utilizada, tasa 

que serla en este caso.el costo de oportunidad del capi­

tal para la admlnistraci6n del puerto. 

SI i + 0.1 10% 

Obteniendo el valor neto actualizado de los beneficios: 

PB 1 [ 1 - l l 6.1446 
o.r (1 + 0.1)10 

El valor neto actualizado de los beneficios es: 

VA (B) 

VA (B) 

6.1446 x 90 000 = 553 ooo d61ares 

553 000 d61ares 

El valor neto actualizado de los costos, 

VA (C) 500 000 d61ares 

El valor neto actualizado (VNA) de la grOa, con una tasa 

de actualtzaci6n del 10%, es por consiguiente: 

VNA • VA (B) - VA (C) 

VNA • 53 000 d61ares 

Signfflca.fsto que la groa podrfa "h! 

ber sido adquirida mediante un prfstamo al 10% de fnterfs, 

y que, despuds de haberse pagado el prfstamo y los Intereses 

con los beneficios obtenidos, se habrfa registrado un su-
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peravlt actualizado de 53 000 dOlares. Con cada tasa de 

actuallzaclOn, se obtienen un valor neto actualizado di­

ferente. He aquf, por ejemplo, los VNA correspondientes 

a las distintas tasas de actuallzaclOn en el caso de ln­

verslOn e~ la graa. 

Tasa de actuallzaclOn !!..1.@l._ ~ 

6 603 900 500 000 

10 553 000 500 000 

12 508 500 500 000 

15 451 700 500 000 

··~ 

103 900 

53 000 

8 500 

-48 300 

El criterio utilizado en el mftodo del 

VNA es aceptar el proyecto si el VNA es superior a cero 

y rechazado en el caso contrario. SI las diferentes V! 

rientes del proyecto se excluyen mutuamente, es decir, 

si hay distintas soluciones posibles p1r1 el •ls•o probl! 

ma, conviene optar, en Igualdad de clrcunst1ncl1s, por 

la vari1nte cuya VNA sea mas elevado. Para compar1r pr~ 

yectos de distinta vida dtil, un procedimiento 1f,c1z es 

deter•lnar ante todo 11 renta anual que podrf1 reportar 

el VNA de cada proyecto durante la vida dtil de 11s in! 

talaclones construidas con arreglo al mis•o y elegir aquel 

que reporte la mayor renta anual. 
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La conveniencia de la grGa varfa en 

funci6n de la tasa de actualizaci6n utilizada. Cuando la 

explotaci6n del puerto se base en consideraciones estriE 

tamente comerciales, la tasa de actualizaci6n es la tasa 

requerida de rendimiento, que es a su vez el costo de opot 

tunidad del capital para el puerto. 

Para un puerto cuya tasa de rendimfe~ 

to es del 15%, la inversl6n en la grG1 es inaceptable, 

mientras que es, por el contrario, aceptable cuando esa 

tasa es del 10%. la raz6n es clara: si la tasa de re~ 

dimiento requerida por el puerto para las propuestas de 

lnversl6n es del 101, la aceptacl6n de un proyecto con 

un VNA positivo actualizado al 10% significa que el puer 

to acepta un proyecto con un rendi•iento mas elevado que 

el necesario para que el valor financiero del puerto per 

manezca inalterable. 

La utilizaci6n del ••todo del VNA pr~ 

porciona una base objetiva para la ewaluaci6n y selecci6n 

de los proyectos de inversi6n. El proceso de actualiza­

ci6n tiene en cuenta tanto la magnitud co•o el momento en 

que se producen las corrientes de efectivo previstas en 

cada fase de la vida del proyecto. Para utilizar el 

mftodo del VNA hay que especificar sin embargo, la tasa 
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de actualizaciGn, o lo que es lo mismo, cuando se trata 

de un c!lculo comercial, la tasa requerida de rendimie~ 

to del puerto. De ahf la necesidad de conocer el costo 

de oportunidad del capital para el puerto. 

6. MAtodo de la relaci6n de beneficio costo, 

Este mAtodo basado en la relaciGn de 

beneficio-costo utiliza el valor actualizado de los ben! 

ficios (VA (B)) y el valor actualizado de los costos 

(VA (C)), antes definidos, pero, en vez de sustraer el 

uno del otro como se hacfa para obtener el VNA, la relaciGn 

beneficio-costo se obtiene dividiendo el uno por el otro 

como a continuaciGn se indica: 

RelaciGn de beneficio-costo • Valor actualizado de los beneficios 
Valor actual izado de los costos 

Asf pues, un VNA positivo, que signif! 

ca que el proyecto es aceptable, corresponde 1 una relaciGn 

beneficio-costo superior a 1, mientras que un VNA negativo, 

que significa que el proyecto es inaceptable, corresponde a 

una relaci6n beneficio-costo inferior a la unidad, En alg!!. 

nas ocasiones la relaci6n beneficio-costo puede ser en de­

terminadas circunstancias, mis significativa que el VNA. 
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7. H6todo de la tasa interna de rendimiento.-

Este método tambi6n implica actualiz! 

c16n. La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa de 

actualizaci6n m!s elevada que arrojar& un VNA positivo. 

En otras palabras, es la tasa de actualizaci6n que har! 

que el valor neto actualizado del proyecto sea nulo, o 

sea, que el valor actualizado de los beneficios sea equ! 

valente al valor actualizado de los costos. 

Utilizando una vez m!s el ejemplo de la graa, es el va-

lor de i que hará VA (B) - VA (C) O. 

El valor de i que satisfar& esa condicf6n es 1 • 0.1241 

De ahf que la TIR de la inversi6n de la grQa sea del 

12.4%. Calcular un valor de i que haya que los benefi­

cios sean equivalentes al costo inicial: 

10 

n • 1 

·90 ººº 
(1 + 1) n 

• 500 000 

El valor de f tiene con frecuencia que 

determinarse por un m6todo de aproximaciones sucesivas. 

Cuando se trata sin embargo de una corriente constante de 

beneficios y de un costo Onico de inversi6n, como en el 

caso seftalado, el problema se puede resolver f!cilmente. 



SI la TIR de un proyecto excede de la 

tasa requerida de rendimiento, generalmente, denominada 

tasa umbral, el proyecto es aceptable, pero no lo sera, 

en cambio, en caso contrario. 

Esa tasa requerida de rendimiento es 

la misma a que se ha hecho referencia en relacidn con el 

método del VNA, es decir, el costo de oportunidad del C! 

pital para el puerto. La base ldgica del criterio de 

aceptacidn es an31oga a la expuesta en relacidn con el 

mltodo del VNA. La aceptacidn de un proyecto con una TIR 

mas elevada que la tasa requerida de rendimiento signifi­

ca que el puerto acepta un proyecto con un rendimiento 

mas elevado que el que se necesita para mantener el •va­

lor financiero" actualizado del puerto. SI la tasa um­

bral es del 101 (lo que significa que el costo de opor­

tunidad del capital para el puerto equivale asimismo al 

10%), y la TIR del 12.41, la inversidn en la groa es ace1 

table, como en el caso del VNA. En general, el mltodo 

de la TIR y el mAtodo del VNA dar4n respuestas an4109as 

con respecto a la aceptacldn o al rechazo de una propUe! 

ta de inversldn, pero el primero hay que aplicarlo con 

cautela cuando la TIR es elevada. 
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Eso es lo que sucede a menudo en el caso 

de los puertos, ya que la inversión se hace con frecuencia 

en circunstancias de congesti6n y de largas esperas de los 

buques. En tal situación la adici6n de uno o varios pues­

tos de atraque puede reducir considerablemente el tiempo en 

que han de esperar los buques para conseguir uno de ellos, 

con la consiguiente reducción sustancial de los costos co­

rrespondientes. Esta reducción de los costos, considerada 

como un beneficio del puesto de atraque adicional, dar&, en 

consecuencia, lugar a una tasa interna de rendimiento muy 

elevada, que puede encubrir la siguiente falacia, particu­

larmente peligrosa, de la inversión. Si se construyera, 

en efecto, un segundo puesto de atraque adicional, la redu~ 

ci6n margianl del tiempo de espera de los buques serta mu­

~ho menor que la obtenida con la constru¿ci6n del primero, 

lo que significa que la tasa interna de rendimiento calcu­

lada para el segundo puesto de atraque adicional ser& m!s 

reducida que la del primero, pudiendo incluso ser negativa. 

Por otra parte, si los dos puestos de atraque adicionales 

se consideran como una sola inversión, la tasa interna de 

rendimiento, una vez calculada, ser! inferior a la corre! 

pondiente a un s61o puesto de atraque adicional. Eso pare­

ce indicar que el nivel adecuado de la inversi6n portuaria 

no ser! muchas veces el que arroja la tasa interna de ren­

dimiento m!s elevada. Del hecho de que dicha tasa sea 

alta en comparaci6n con la requerida, s6lo cabe deducir 



91 

que la propuesta que se está considerando es aceptable pero 

sobre esa sola base no pueden establecerse comparaciones 

significativas entre los diferentes niveles posibles de i~ 

versi6n. 

En otras palabras, la propia naturaleza 

de la invers16n destinada a reducir o a impedir la conges­

ti6n hace que la primera capacidad adicional parezca una 

inversi6n mejor que la segunda o que las ulteriores, ya que 

entre sus beneficios figura una reducci6n muy considerable 

de los costos de congesti6n, reducci6n que no pueden en 

modo alguno producir los ulteriores aumentos de la capa­

cidad. Esto no debe utilizarse como argumento para demos­

trar que esa primera inversi6n, limitada, es la mas econ6-

mica, ya que a la larga, ello equivaldrfa a la planlfica­

ci6n de un elevado nivel permanente de congesti6n. Para 

reducir al mfnimo de costos globales del transporte marf­

timo, el nivel correcto de inversi6n en un servicio tan Y! 

~iable es el que proporciona la mlxlma capacidad sin dejar 

de satisfacer el crfterio, cualquiera que sea, que se uti­

lice para la inversi6n, 
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¡, APLICACION DE LOS CRITERIOS DE EVALUACION PORTUARIA.-

En cuanto a la evaluaci6n de sistemas 

portuarios cada uno de los métodos descritos en el capft~ 

lo anterior pueden tener un papel que desempeftar segdn la 

naturaleza de la sltuaci6n que se examine. Se pueden ha­

cer cuatro preguntas concretas en relaci6n con una propuei 

ta de inversi6n portuaria: 

a) lEstl justificada la propuesta en sf desde el punto 

de vista econ6mico y financiero? 

b) lGarantiza esa propuesta la mejor utilizaci6n posible 

de los fondos disponibles? 

c) lEs adecuado el nivel propuesto de inversi6n en lnst! 

laciones adicionales? 

d) ?Cu&l es el momento m&s oportuno para realizar la ln­

versl6n? 

En todos los tasos, lo primero que ~a­

bra que hacer serl determinar las corrientes no actualiza­

das de costos y beneftcios correspondientes a cada opct6n. 
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Para poder responder a la prfmer pregu~ 

ta, el mftodo elegido depender& de que pueda llegarse a un 

acuerdo sobre la tasa "adecuada" de actualizaci4n que deba 

utilizarse. Cuando todos los interesados puedan convenfr 

en una rentabilidad mlnfma re~uerida de) capital (sea fsta 

el costo de oportunidad del capftal u otra cifra en fun­

ci6n de criterios locales), las corrientes podr&n actuali 

zarse con arreglo a esa tasa y la justiflcaci4n 6ptlma del 

proyecto en si se basara en la relacl6n beneficio-costo o 

en el valor neto actualizado; una relacl4n beneficio-costo 

actualizado superior equivale a un •alor neto actualizado 

superior a cero, y ambos criterios demuestran que el pro­

yecto esta Justificado. Cuando sea dificil llegar a un 

acuerdo sobre la tasa adecuada de actualizaci6n, sera pr! 

clso calcular la TIR. En algunos casos tal vez convenga 

optar desde el principio por este Qltimo mftodo, simple­

mente para impedir que haya dudas y demoras en el progr! 

ma de evaluaci4n de Jos proyectos. 

Para responder a la segunda pregunta, 

o sea a la relativa al procedimiento que debe seguirse l! 

ra distinguir una cantidad determinada de fondos a varios 

proyectos, el mftodo mas sencillo es clasificar los proyef 

tos en funcl4n de su relaci4n beneffclo-costo 1 suspender 

tas inversiones en el proyecto en el que esa re1aci4n sea 



apenas superior a la unidad, o cuando se hayan agotado los 

fondos, si esta segunda circunstancia se produce antes. 

Desgraciadamente complica la situac!On el hecho de que 

generalmente habr! como mfnimo, dos tipos de fondos, las 

reservas del puerto y los cr~ditos aplicables a cada uno 

de ellos, pueden ser distintos. Cabe sin embargo, apli· 

car a ambos un método anico, como se Indica en la gr!flca 

siguiente, en el que los proyectos que compiten por los 

fondos se han clasificado segun su TIR, indicándose, ade­

m5s, en la escala horizontal, el punto en el que se ago­

tan los fondos propios y se requerir&, por lo tanto, un 

pr~stamo. En el ejemplo utilizado, los cinco primeros pr~ 

yectos est5n por encima de la tasa requerida de rendimie! 

to (o tasa umbral) en cuanto al capital propio, mientras 

que el sexto estl tambien por encima de ese nivel, pero 

sin llegar al nivel mas elevado del inter~s que ha de ªP! 

garse por los fondos tomados en pr6stamo, fondos que en t~ 

do caso se requerirfan. A partir del proyecto VI, son 

varias las posibilidades que se ofrecen: 

a) Tal vez sea preferible a un pr~stamo externo en tales 

circunstancias y, en vez del proyecto VI, realizar el 

proyecto VI que reporta un rendimiento superior a la 

tasa umbral interna; 



b) Tal vez sea, en cambio posible reducir el proyecto VI 

a fin de financiarlo con fondos propios, o 1pl1z1rlo 

hasta que mejore la sltu1clOn. 

En Jugar de acept1r 11 cl1sfffc1cldn 

basada en la TIR como criterio Onlco, habrfa que tener 

tambfen en cuenta otros factores, entre los que figuran, 

por ejemplo, la prioridad de que debe darse a los proyec­

tos que den lugar a mas empleo, que facilitan la de1c1r91 

de productos slimenticlos de primera necesidad en lugar de 

la de automOvfles privados o que reportan ventajas de las 

que se beneficia directamente el pafs. 
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Fuente: PNUD/UHCTAD, Manual on shtpp1ng m1n1g-nt, Gtnebr1, 1111rzo 1976 
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En cuanto a la tarcera pregunta, es 

decir, a la relativa a la elecci6n del nivel adecuado de 

inversl6n en un servicio variable (cu51 es por ejemplo, 

el número adecuado de puestos de atraque en que debe in­

vertirse en un momento determinado), es preferible, en -

vista de la posible distorci6n relacionada con los eleV! 

dos costos aludidos anteriormente, por emplear siempre 

que sea posible el VNA, mas que la TIR. Esa precaucidn 

tiene sin embargo, una importancia secundarla, comparada 

con la necesidad de no dejarse arrastrar por la impresidn, 

basada en el c51culo de los costos de congestión, de que 

la fnversf6n en el primer puesto de atraque es mas inte­

resante que en el segundo o en ulteriores puestos de atr! 

que. El nivel correcto de inversión se determima aumen­

tando gradualmente el número de puestos de atraque hasta 

que el VNA (o la TIR) del puesto de atraque marginal sean 

sólo ligeramente superiores al valor requerido. 

finalmente para determinar cuando hay 

que invertir en instalaciones adicionales, una vez dectdi 

da la modalidad del proyecto, puede utilizarse como base 

del rendimiento del primer afto. 

El proyecto debe llevarse a cabo de m! 

nera que el rendimiento del primer afto sea igual al costo 

de oportunidad del capital o a la tasa m1nima requerida 

de rendimiento. 
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2. INCERTIDUMBRE Y RIESGO 

RIESGO.-

El caso de riesgo se caracteriza .porque 

para cada curso de acci6n son posibles dos o m6s resultados, 

pero el que toma la decisi6n conoce la verosimilitud relati­

va de estos resultados. 

La verosimilitud relativa del resultado 

se expresa en forma cuantitativa como una distribuci6n de 

probabilidades. Por las probabilidades de estas ocurrencias 

entendemos la atribuci6n de un peso (nOmero no negativo) a 

cada resultado, tal que la suma de éstos sea igual a l. Si 

puede hacerse Asto, entonces tal resultado se dice que es 

una variable aleatoria. 

Como ejemplo hlpot6tico, planteamos el 

siguiente problema: La distribuci6n de probabilidades de 

la tasa diaria de la llegada de barcos a un puesto de atra­

que esta dada en la tabla siguiente: 

DISTRIBUCION DE LAS PROBABILIDADES DE LA DEMANDA. 

PROBABILIDAD 

Tasa diaria de demanda 
de (unidades) B 9 10 11 
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Desarrollando la d1str1buc16n de pro­

babilidad de los arribos diarios. Supongamos que el pues-
' to de atraque puede tener arribos de B, 9, 10 u ll unidades. 

Con una lleg~da de ocho unidades, los arribos de m&s de 

ocho unidades son imposibles y la distribuci6n de proba­

bilidades de llegadas consta de un solo elemento, arribos 

de ocho unidades con una probabilidad de uno. Las distr! 

buclones de arribos de otros niveles de existencias se ob­

tienen con argumentos similares y aparecen en la tabla si­

guiente: 

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES DE ARRIBOS DIARIOS 

ARRIBOS 

8 

9 

10 

11 

distribucion de probabilidades de los arribos 

m&ximo 8 m&ximo 

0.1 

0.9 

m&ximo 10 m&ximo 11 

o. l 
0.2 

0.1 

0.1 

0.2 

o.4 
0.3 

En suma, segGn cada uno de los cuatro 

cursos posibles de acci6n (m&ximo 8, 9, 10 u 11 unidades), 

se ha derivado la distribuci6n de probabilidades de arribos 

diarios, variable aleatoria que depende del volumen m4ximo 

y de la variable aleatoria la tasa de demanda. 
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Para llevar mas lejos el an!lisis, de­

rivemos las distribuciones de prob.abflidad de beneficios. 

Supongamos que el costo de estadfa de 

cada unidad arribada es de 50 d61ares ~que las unidades no 

arribadas al' final de la jornada carecen de valor. El pre­

cio que se cobra por arribo es de 100 d6lares por unidad. 

SI al puesto arriban un m~xlmo de ocho unidades, se logra­

r! un ingreso de 800 d61ares, con probabilidad de uno. El 

costo del total de arribos es de 400 d6lares y por consi­

guiente la distrlbuci6n de probabilidad de beneficios cons­

ta de un s6lo factor, un beneficio de 400 d61ares con pro­

babll ldad de uno. Si almacena nueve unidades su costo es 

de 450 d6lares, y los ingresos posibles son 800 y 900 d41! 

res, y por tanto, los posibles beneficios son 350 y 450 

d6lares son probabilidades de 0.1 y 0.9 respectivamente. 

Los c&lculos que dan las restantes distribuciones de pro­

bail idades de beneficios se presentan en la siguiente tabla: 

CALCULOS DE LAS DlSTRIBUCIONES DE PROBABILIDADES 

----·---...... C.lfo Cf* Ca&tl - ' - sw• .. 14.IO .Sloel· let. 111/0 Sl«k 11. llM ..... lft.Jllo Dtt•• ... .. "''"• ltl,, 

a ... --0.1 •• ....... 
O.t •• . ... Dtnt• 1, b n 1 IDtne• ...... 1 1,.,,.,. ¡ncn.• 

l--+--1·='-11--l--+"'''"''·~r.--"-:· 1-"'-'-' j ""º . n ,,, - ,ltl., 
u,!>O 0.1. . u~ n.m 0,1.ll •.0> 1 n.oo 
lt,IO O,:t,, 111,00 11,00 O,t,, IUIO 1.1,.50 

O,J',, 111>,(4 U,OD 0,4 •• 110,00 IV.IJ 
t,.1 .. 111.00 ,;,so ..__._ _ _,, _ _.__,___..____,,__-'---'- .... -- ------

Expresada en cientos de d61ares. 
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Un problema clave en situaciones que 

implican riesgo, es la elecci6n de un criterio de decisi6n 

apropiado. ?or criterio de decisi6n entendamos una regla 

que nos permite escoger un curso de acci6n. De aquf surge 

el siguiente cuestionamiento: lQu~ criterio, cuando se 

aplica a situaciones de riesgo, puede conducirnos a nues­

tros objetivos? 

Esto nos coloca frente a uno de los 

problemas m!s importantes de la teorfa de dccis6n. Sin 

embargo, para poder desarrollarlo, se requieren algunos 

conceptos adicionales: 

El Valor Esperado.- El valor esperado de una variable 

aleatoria, el resultado correspondiente a un curso de ac­

ci6n, se define como la suma de todos los productos si­

guientes: cada resultado multiplicado por su respectiva 

probabilidad. Sea X el resultado, sean n exactamente los 

resultados posibles, y sean XI, X2, ... Xn los resultados 

especfficos, Representemos con pl la probabilidad de XI, 

pn la probabilidad de Xn, etc, Entonces el valor espera-

do de X, indicado por , viene dado por: 

f< - pl XI t p2 X2 t • • • + pn Xn 
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Apltcan~o esta deflntclOn a la dtstri­

bucl6n de probabilidad de benefictos correspondiente a unas 

existencias de nueve unidades que utfllzarln el puesto de 

atraque (tabla anterior, tenemos: 

~. (0.1)350 + (0.9)450. 35 + 405. $440 

Anllogamente obtendremos los valores 

esperados para las capacidades del puesto de atraque de 8, 

10 y 11 unidades. 

(ª" 
rl~ 

(1 )400 

(0.1)300 + (0.2)400 + (0.7)500 

• 400 

• 460 

/'1i (0.1)250 + (0.2)350 + (0.4)450 + (0.3)550 • 440 

La Varianza.- El concepto de valor esperado de una varia­

ble aleatoria apunta mas· o menos al coraz6n de una dtstrfb.!!, 

cl6n. A veces necesita11os una medida que caracterice la 

•variaci6n", en sentido laxo, de una distribuci6n de pro­

babilidades. Por ejemplo, Lla distribuciOn se halla "di! 

persa• o se concentra alrededor del valor esperado? Un 

concepto dtil para este fin es la varianza, Indicado por: 

La varianza se define como: 

v- 2 • pl(XI -1"') 2 • p2 <x2 -r)2 .... + pn <xn ·r)2 
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por ejemplo, la varianza de la distribucl6n de beneficios 

para un stock de 9 unidades, serfa: 

~2 • 0.1(350 - 440) 2 + 0.9(450 - 440) 2 900 

El criterio de decisi6n.- Un criterio de decisl6n es un 

procedimiento para escoger un curso de acci6n (un valor 

para la variable controlable) que o bien maximiza el logro 

del objetivo, o bien es congruente con él. 

los conceptos Introducidos anteriormerr 

te sugieren el siguiente criterio de decis6n: elfjase el 

curso de acci6n que maximice (o minimice, segan el caso) 

el valor esperado del resultado. 51 tenemos tres cursos de 

acci6n posibles (el, c2, c3) y sabemos la distribuci6n de 

probabilidades que acompafta a cada uno de ellos, entonces, 

como primer paso, calcularemos para cada curso de acci6n, 

digamos, /"l' ("2 y f"l' 5i estamos maximizando el valor 

esperado, escogemos el curso de acci6n correspondiente al 

valor mayor de("• digamos ¡-'- 3• Decisi6n: Escoger c3 Pº! 

que este valor de la variable controlable maximiza el valor 

esperado del resultado. 

Esta regl1 no se r~fiere al. valor m!s 

alto posible de un resultado, sino solamente a su valor 

esperado. Por ejemplo, si se hubiese de escoger unos arr! 

bos que maximicen el beneficio esperado, en el puesto de 
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atraque, entonces, sobre la base de nuestros cSlculos, pode­

mos ver que la decfs16n serta la de el arribo de 10 unidades. 

Hay otro ejemplo que puede ser atil. 

Para el a~o pr6x1mo, la d1str1buci6n de probabilidad de pf! 

dldas por falta de ampliaciones en un puerto est& dada por 

la siguiente tabla: 

PROBABILIDAD 1/8 3 a 1/8 
PERDIDA $0,00 $300,00 S4DO,OO 

Los valores que manejaremos en este 

ejemplo est!n dados en miles de d6lares. 

Si hiciésemos un gasto de $25.00 para 

la amplfaci6n de un puerto, la distrfbuci6n resultante de 

pérdidas aparecerfa asf: 

PROBABILIDAD 1/4 1/8 
PERDIDA $0,00 $100,00 200,00 $300,00 

Sin embargo, un gasto de $50.00 darfa 

la siguiente distribucfOn de probabilidad: 

PROBABILIDAD 1/4 3/8 1/8 
PERDIDA $0 ,00 $175,0D $300,0D 
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Suponemos que tenemos un efectivo de 

$50.00 disponible para este fin y que si no lo gastamos P! 

ra la amplificaci6n del puerto quedarfa ocioso durante el 

resto del perfodo. Supongamos que los beneficios de estos 

gastos no durarán más allá del perfodo presente. lCuánto 

deberfamos gastar para ampliar el puerto? 

Si no hacemos gastos para ampliar el 

puerto, nuestra pérdida esperada será de $ 237.5. Sin efil 

bargo, todavfa tenemos $50.00 en caja y de ahf que el costo 

neto sea de 187.50. Gastando $25.00 para la amplificaci6n 

del puerto, nuestro costo esperado es la p4rdida esperada 

de $137.5 más el gasto de $25.00 o un total de 162.50. 

Esto se sigue del hecho de que sumando una constante, que 

en este caso es $25.00 una variable aleatoria (cada pérdida 

posible), aumenta el valor esperado de la variable en la 

cantidad constante. Naturalente aan tenemos $25/00 en 

efectivo y el costo neto debe ser $137.50. Si gastamos 

$50,00, el costo esperado es la pérdida de 121.88 mfs $50.00 

es decir, $171.88. En cuanto a las posibilidades de gastar 

$25.00 6 $50.00 para la ampliaci6n del puerto o no hacer 

ningOn gasto, nuestros costos esperados son minimizados 

con el gasto de $25.00. 
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Hemos caracterizado la situaci6n de 

riesgo como la situaci6n en la que para cada curso de 

acci6n se conoce la distribuci6n de probabilidades de 

sus resultados. En el riesgo se presenta el llamado C! 

so discreto, el cual se explicar! en seguida, 

El caso discreto.- Supongamos, en el caso m5s simple, que 

estamos considerando una inversi6n en uno o dos proyectos 

grandes independientes. Durante el perfodo n de vida de 

estos proyectos prevalecer& la condici6n A 6 8, Por ejem­

plo: A es prosperidad, B es depresidn. Si existe A, en­

tonces, con respecto 1, los resultados ser•n P lA, 2A, •• 

P nA. Si existe 8, los resultados serSn P 18, P 28, ••• Pn8, 

AnSlogamente, para el proyecto 2 tenemos una serie de resul 

tados correspondientes a cada conjunto de condiciones A y 8. 

Hay dos valores netos actualizados pos! 

bles para cada proyecto: uno si prevalece la condicidn A, 

el otro si prevalece la condicidn 8, Hagamos que V lA y 

2A designen los valores actualizados de los proyectos 

1 y 2 respectivamente, si se da la condicidn A. Que V 18 

y V 18 designen los valores actualizados de los proyectos 

1 y 2 respectivamente si existe la condicidn 8. El costo 

inicial C, naturalmente, es el mismo, prescindiendo de cuSl 

sea la condici6n que en definitiva prevalezca. Si conocemos 

la probabilidad de la condici6n A, digamos pa, tenemos 
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conocimiento de las distribuciones de probabilidades de 

los valores actualizados para ambos proyectos. Si pb desil 

na la probabilidad de la condición B, hemos de tener pa + 

pb = l. Luego, la probabilidad de V jA es pa, la probabi 

lidad de V jB es pb, donde J = 1,2. Designemos con V ' j 

el valor neto actualizado del proyecto j. El valor neto 

actualizado esperado del proyecto 1, E (V '1), debe ser: 

E (V '1) = pa (V lA - Cl) + pb (V 18 - Cl) 

Para el proyecto dos tenemos: 

E (V '2) • pa (V 2A - C2) + pb (V 28 - C2) 

Supongamos que tenemos los datos si­

guientes: V lA •$1500 V lB = 1000, Cl = 800, V 2A • 

$ 1400, V 28 = 1200, C2 • 800 pa = 0.5, pb 0.5. Intro­

duciendo por sust1tuci0n, estos valores en las f4rmulas an 

teriormente dadas obtenemos: 

(V 'l) • 0.5($700) + 0.5($200) = $ 450.00 

(V '2) • 0.5($600) + 0,5($400) • 500.00 

Como se observa, para los dos proyec­

tor On1camente se les est( dando recursos de $ 800.00 y 

según el anlllsls anterior o el criterio de decisión ante­

rior, el proyecto 2. 
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La maximizaci6n del valor esperado de la tasa interna de 

rendimiento.-

La diferencia entre este procedimiento 

y el método seguido segan el criterio d~l valor actualizado 

esperado es que para cada posible secuencia de resultadGs 

de un proyecto ~e calcula la tasa lnt~rna de rendimiento, 

en lugar del V'. Asf, si prevalece la condlci6n A, la tasa 

interna de rendimiento correspondiente a la serie dada de 

resultados y al costo inicial del proyecto es, digamos de 

0.15. En el caso de prevalecer la condici6n B, 11 tasa 

Interna de rendimiento podrfa ser de o,og, Si 11 probab.!. 

lldad de las condiciones A y B es 1/2 y 1/2 respectivamen­

te, la distrlbucl6n de la tasa interna de rendimiento del 

proyecto es conocida y, por consiguiente, la tasa interna 

de rendimiento esperada debe ser: 

E (TIR) • (1/2) (1.5) + (1/2) (0,09) 0.12 
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La minimizaci6n del perfodo de retorno esperado.-

El periodo de retorno esperado de un 

proyecto puede obtenerse de la distribuci6n de las proba­

bilidades de las secuencias de sus resultados. Para cada 

serie de resultados hay un perfodo de retorno. De aqul que 

se conozca también el valor esperado de esta distribuci6n, 

el periodo de retorno esperado del proyecto. 

Como ilustraci6n de ésto, supongamos 

que los periodos de retorno posibles de un proyecto son 

cuatro y tres anos, con probabilidades de 1/4 y 3/4 respe~ 

tivamente. Luego, el periodo de retorno esperado es: 

E (PR) • 1/4 (4) t 3/4 (3) l 3/4 

DespuEs de calcular el periodo de 

retorno esperado de cada proyecto, escojamos entonces -

aquellos proyectos con retornos esperados que estEn por 

debajo del mlximo periodo critico. 
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INCERTIDUMBRE.-

Desde el punto de vista de la decisi6n, 

la incertidumbre es la m!s desagradable. Aqul tenemos con~ 

cimiento de los resultados posibles vinculados a un valor 

dado de una variable controlable, pero no conocemos la dis­

tribuci6n de probabilidades de estos resultados. 

La tabla siguiente presenta un caso hi­

pot€tico. Los resultados posibles correspondientes a un 

curso de acci6n est!n indicados por 01, 02, 03 y 04. Nue! 

tra falta de conocimiento de la probabilidad relativa de la 

ocurrencia de cada resultado se indica mediante signos de 

interrogaci6n para todas las probabilidades. 

UN CASO DE INCERTIDUMBRE 

[hota6llldd :~_o._l_ __ :J __ ~ ¡ 1tuutta40 

En una situacl6n de incertidumbre es co~ 

veniente desplegar cada curso de acci6n Junto a los resulta­

dos que le acampanan. Cuando tales datos se presentan en la 

tabla siguiente, dfcese que se trata de una •matriz de resu! 

tados". 
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MATRIZ DE RESULTADOS 

Curio •• Ruultado1 
actl6n 

e, On º" º" º" ---e, On On o. o,, 

e, º" On º• º• 

La primera fila de la matriz indica los 

resultados relacionados con el curso de acci6n de Cl, la S! 

gunda fila detalla los resultados relacionados con C2 y asf 

sucesivamente. Cada resultado tiene un namero suscrito fo! 

mado por dos cifras. La primera cifra indica el curso de 

acci6n, la segunda el resultado. Asf, 023 significa el ter 

cer resultado asociado con el segundo curso de acci6n. 

En situaci6n de incertidumbre hay que 

responder a tres preguntas: 

l. LCu&les son los cursos de acci6n de que dispone quien 

toma las decisiones? 

2. LCu!les son los resultados posibles en relaci6n con C! 

da curso de acci6n? 

3, LQu~ criterio de dec1si6n hay que emplear? 
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Para resolver el primer problema, es 

imprescindible reflexionar. Nos gustarf a hacer nuestras 

opciones lo m~s numerosas posible, aunque s6lo fuese para 

aumentar nuestras posibilidades de dar con un curso de af 

ci6n con resultados definitivamente superiores. Pero no 

existe éste, debemos pensar en los cursos de acci6n posi­

bles y luego determinar sus posibles resultados, es decir, 

establecer relaciones, sacando el m&xlmo partido de nues­

tros Instrumentos analfticos. 

cuando desconocemos las distribuciones 

de probabilidades de los resultados, es atll formar una m! 

triz como la que se muestra en la tabla siguiente: Supong! 

mos que el valor neto actualizado es el factor de interés. 

Entonces la tabla siguiente revela que si se escoge el pr~ 

yecto 1, el resultado sera un valor neto actualizado de 

$700.00 si se produce A, de $200 si se produce B. Si se 

elige el proyecto 2 y se da A, el valor actualizado es de 

$600, mientras que si se produce B, el valor neto actual! 

zado del proyecto 2 es de.$400. 

Como en el caso de riesgo, desarrolla­

do anteriormente, las condiciones de A y e son las Gnicas 

posibles. Sin embargo, a diferencia del caso de riesgo, 

no conocemos la probabilidad de ocurrencia de A o de e, y 

se supone que somos incapaces de influir en tales condici~ 

nes. 
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Hemos de escoger uno y s61o uno de es­

tos proyectos grandes. Es posible considerar como una es­

trategia un curso de acci6n correspondiente a la elecci6n 

de un proyecto. Pregunt~monos cuál seri el resultado más 

bajo si escogi~ramos el proyecto l. La respuesta es de 

$200. El resultado correspondiente al proyecto 2 es $400. 

Si escogemos el proyecto 2, podemos garantizar un resultado 

de por lo menos $400, mientras que con el proyecto 1 el m! 

jor mlnimo es de $200. 

MATRIZ DE VALORES ACTUALIZADOS 
NETOS 

Condklón 
PtO!Jfdo A 8 

1 
1700 l l'lOO 

2 !(,/)() 'SIOO 

La elecci6n del proyecto 1 resulta ten­

tadora. Pero el resultado posible de $700, asociado con 

esta elecci6n debe atemperarse por el hecho de que pudiera 

producirse un resultado tan bajo como $200. En vista de 

ésto, consideremos la regla de decis6n conservadora que 

afirma, en.efecto, que después de encontrar el peor resul­

tado posible vinculado con cada curso de acci6n (es decir 

con ca da proyecto), hay que e 1 eg ir e 1 proyecto vinculado 
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con el m!s alto de entre estos resultados peores. En suma, 

hay que escoger el "mejor de entre los peores". 

Antes de examinar este criterio, plan· 

teemos la siguiente cuesti6n: lmaglnémos ,que un ente raclo· 

nal motivado para minimizar nuestro ingreso de valores pre· 

sentes netos est& controlando la elecci6n de las condicio­

nes A y B. Al Igual que nosotros, supongamos que también 

él debe efectuar una eleccl6n de A o 8 sin tener conocimie! 

to anticipado del proyecto elegido por nosotros. Si, desde 

su punto de vista, el ente racional escoge el 'mejor de los 

peores•, su eleccl6n ser& la condlcl6n B. Ya que el resul­

tado m6s bajo (desde el punto de vista del referido ente 

racional) correspondiente a una eleccl6n A es de $700, mle~ 

tras que una elecc16n de 8 producir!, en el peor de los ca­

sos $400. Desde su punto de vista, el "mejor de los peores" 

constituye su estrategia correspondiente al valor presente 

de $400, o de e. Si él escoge 8 y nosotros escogemos el 

proyecto 2, el resultado serl $400. NI él ni nosotros po­

demos obtener un resultado garantizado superior al que pro­

porcionan las elecciones del proyecto 2 y de la condicl6n e. 

En la matriz de la tabla anterior, la 

condlc16n B y el proyecto 2 constituyen un par de estrate­

gias que poseen una propiedad Importante, Observemos que 

$400, el resultado implicado por el mejor par de estrategias, 
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es a la vez el mfnimo de su fila y el m&xlmo de su colum­

na. Esta es una caracterfstica de cualquier matriz 'extri¡ 

tamente determinada". Generalizando: si, en cualquier ma­

triz, el resultado lmplfcado por la elecc16n de estrategfas 

correspondiente a esta regla de dec1sl6n es a la vez el 

mínimo de su fila y el m~xlmo de su columna, dfcese que 

la matriz es •estrictamente determinada". Esta regla pesi­

mista de decisi6n, que escoge el "mejor entre los peores", 

recibe formalmente el nombre de 'criterio maximizador". 

Observemos que nuestra eleccl6n del 

proyecto 2 segan el criterio maximlzador nos asegura un 

valor neto actualizado de por lo menos $400, prescindle~ 

do de si en realidad prevalece la condlci6n A o la B. 

Esta es la Importante virtud del criterio y explica, nat! 

ralmente, el que ejerza atraccl6n sobre las personas que 

muestran actitudes conservadoras ante la asuncl6n de un 

riesgo. 

El procedimiento puede generalizarse 

a una matriz de m proyectos y n condiciones. En realidad, 

uno de los subproductos Otiles del procedimiento es que 

impulsa 11 que toma las decfsfones a reflexionar acerca 

de 1). las condfcfones posibles que pueden darse y, por 

consiguiente 2) determinar el resultado correspondiente 

a cada condlcf4n (a veces llamada un 'estado de la natu­

raleza•) en combfnacf4n con cada proyecto. Este an&lfsfs 
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es útil incluso si el criterio maxlmizador no se considera 

adecuado. 

Nuestro ejemplo fue desarrollado a ba­

se de valores netos actualizados como ~esultados Importan­

tes. Naturalmente, cualquier resultado que sea cuantlfic! 

ble y que pueda ser determinado para •cada estado de la "! 

turaleza• puede utilizarse para este fin (tasa Interna de 

rendimiento, perfodo de retorno, beneficios totales, tasa 

simple de rendimiento, etc.). 

SegGn el criterio de la tasa interna 

de rendimiento se construye una matriz de todos los pro­

yectos pequeños con tasas Internas de rendimiento mayo­

res que el Costo de Capital y se selecciona un proyecto 

6ptlmo. Se borra la fila asociada con este proyecto y la 

matriz resultante queda disponible para otro proyecto Op­

timo. Este procedimiento se repite hasta que se agotan 

los recursos disponibles. Puede observarse un procedi­

miento anllogo al manejar el perfodo de retorno. 

A manera de sumario se presentan cier 

tos ,conceptos que se consideran de gran importancia en la 

evaluaci6n de proyectos portuarios. 
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Para tratar el riesgo, hay que tener 

en cuenta la multiplicidad de tipos de inter~s que existe 

en el mercado monetario. Los proyectos m~s arriesgados 

tienen que ofrecer intereses m§s elevados para atraer C! 

pital. 

En la evaluaci6n de una inversi6n por­

t~aria tienen gran importancia el grado de presión y de 

fiabilidad de las previsiones de tr~fico y tonelaje de car 

ga, grado en el que pueden influir una multiplicidad de 

factores. Este elemento de Incertidumbre en la demanda 

de servicios del puerto es lo que da lugar al factor ries­

go en la inversión portuaria. No basta lo que se ha men­

cionado sobre la incertidumbre y riesgo por lo que se pr! 

senta otro ejemplo para que resulte m~s claro. 

Supongamos que se hacen tres previsio­

nes de tr!fico basadas respectivamente en hipótesis opti­

mistas, moderadas y pesimistas sobre la economfa, y que 

se evalfia la inversi6n en función de cada una de ellas, 

calculando el valor neto actualizado de cada posibilidad. 

¿cual es la probabilidad de que cada una de esas previsio­

nes se realice? Suponiendo que se piense que la previsión 

optimista de una tasa de crecimiento del 25% tiene una 

probabilidad de 0.2, que la previsión pesimista de un 
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crec1mtento del 5% tiene una probabilidad de 0.3 y que la 

prevlsi6n moderado de un creclm1ento del 15J tiene una pr~ 

babllldad de 0.5, esas tres probabilidades deberln ser te­

n1das en cuenta para la evaluac16n. Sup4ngase que se ob­

tienen las siguientes cifras: 

Optimista 

Moderada 

Pesimista 

Valor neto actua11zado 
(en mlllones de d61ares) 

50 

20 

- 15 

Probab111dad est111'11da de 
que h previs 16n se 

!!!!fil 

0.2 

0.5 

0.3 

El valor prev1sto dt esos tres resul­

tados ser1a de 15.5 millones de d6lares (en el an•11sls de 

desga, el "valor prevhto" es la medh ponderada de los 

~!versos resultados posibles, mtdla que equl~ale a 11 su­

•• de cada uno de ellos ponderado en funcl6n de su proba­

bilidad. En este caso, el valor previsto es: 

(50 K 0.2) + (20 K 0.5) + (•15 X 0.3) • 15.5). 
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El valor neto actualizado previsto, es 

pues, positivo, por lo que el proyecto resulta aceptable, 

Los resultados dependen, por supuesto de las probabilidades 

que se asignen a cada previsi6n del tr!fico, pero esas 

previsiones est&n basadas en la mejor informaci6n de que 

se dispone sobre el futuro en el momento de adoptar la de­

cis i6n, Si se realiza el proyecto y la que se cumple es 

la preyisi6n pesimista, se producir! una pérdida de 15 ml 

llones de d61ares. Eso no significa necesariamente que 

la decisi6n fuese equivocada. Hay que comprender que 

una diferencia fundamental entre la adopci6n de decisiones 

con un elemento de incertidumbre y la adopci6n de decisio­

nes cuando no se da ese elemento es que, en la primera de 

ellas, el acierto de la decisi6n no puede juzgarse por el 

resultado. 
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3. ANALlSlS OE SENSIBILlDAO.-

En vista de la incertidumbre mis o 

menos grande, que inevitablemente acompana a cada una de 

las estimaciones de los futuros param,etros (no sdlo en el 

caso de la~ previsiones de tr&fico, sino tambifn en las 

de costos, productividad, etc.) es aconsejable examinar 

los efectos de esa incertidumbre en los argumentos que 

puedan aducirse en pro o en contra de determinada lnver­

sidn. El an&l1sis de sensibilidad puede tener dos formas 

principales. 

El método mas sencillo es repetir va­

rias veces el an&lisis de costos y beneficios y el an&ll­

sis financiero, dando cada vez a uno de los par&metros 

principales un valor correspondiente a una "situacidn de 

riesgo~. La prevlsidn de trafico pesimista a que antes 

se ha hecho referencia serfa la primera de esas varlaci~ 

nes, cada una de las cuales debe enfocarse por separado. 

En rigor, puede haber interacciones entre los par&•etros, 

pero fstas no suelen ser importantes. No es aconsejable 

calcular poniéndose en el peor de los casos, es decir par­

tiendo de la hipdtesis de que todos los riesgos se conver­

t1r4n al mismo tiempo en realidad, ya que eso es muy poco 

probable que suceda. 



l 

123 

A ~eces estos c(Jculos de incertidum­

bre se han hecho ~arlando los factores importantes, por 

ejemplo los costos de construcci6n en un 15% y estimando 

los efectos de esas variaciones en la TIR (la TIR es m(s 

Ottl en estos casos, en los que tienen un sentido Incluso 

cuando es inferior al costo de oportunidad del capital, 

en tanto que el VNA no matiza generalmente la situaci6n). 

Aunque este procedimiento da una buena idea de la sensl­

bl 1 ldad relativa de cada factor, es posible que no propor 

clone a la persona que ha de decidir toda la lnformaci4n 

que necesita. 

Un procedimiento m5s conveniente es 

el de invertir el c51culo y averiguar en quf medida ten­

dr! que modificarse cada uno de los factores del insumo 

para que la TIR del proyecto descienda por debajo del 

mfnimo aceptable. En el cuadro que figura a contlnua­

ci4n, se indica, por ejemplo, en un caso hlpotftlco, en 

qua medida tendr5 que modificarse cada una de las seis 

variables importantes antes de que la TIR de un proyecto, 

que según la mejor estimaci4n tendrfa un rendimiento del 

15%, descienda por debajo de la tasa umbral del 10%. La 

productividad por ejemplo, tendrfa que disminuir como 

puede apreciarse en un 30%, dfsmtnuci6n que los admtnl! 

tradores opinar5n seguramente que no es probable que se 

registre. Cada varlaciOn se juzga_~on independencia, 
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manteniendo todas las de111h. nriables con arreglo a la 

mejor estimaci6n. 

Mejor .estllllitf6n: · Cambio necesario para que 
1 a TI R se reduzca a 1 10% 

Costo de las nuevas 10 millones de awnento a 13 millones 
insta 1 acl ones d61ares de d61ares 
Productividad 500 toneladas/bJ!. dlsminuc16n a 350 ton! 

que diarias ladas/buque diarias 
Tasa de crecimiento del 5 % anual 6 % anual tr!fico 
Vida atn de las instala- 20 ª"ºs 15 allos clones 
Costo del tiempo de los 5 ,000 d61ares 8,000 d61ares diarios 
buques diarios 
ofas de servicio al ano 300 270 

Estos cambios de la TIR en funci6n de 

cada situaci6n de riesgo se presentan a la autoridad que ha 

de pronunciarse sobre la 1nvers16n para que pueda tener en 

cuenta todas las posibilidades razonables. 

Este sencillo mltodo puede o no ser 

adecuado para Inversiones muy Importantes, en las que es 

aconsejable ut111zar un mltodo que permita presentar a la 

autoridad competente una sola cifra de probabilidad que con 

vine las distintas Incertidumbres. Esto no puede hacerse 

satisfactoriamente recurriendo al mltodo antes descrito, 

ya que existe una tlcnlca mas avanzada que se le conoce con 

diversos nombres: an41is1s de Montecarlo o s1mulacl6n de 

an41isis de riesgo. 
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4. EL HETOOO OE HONTECARLQ.-. . 

El Método de Montecarlo o de simulaci6n 

es una importante herramienta en la evaluacidn de proyectos 

de sistemas portuarios, involucra el reemplazo de una pobl! 

ci6n ideal por un universo te6rico descrito por alguna dis­

tribuci6n de probabilidad supuesta, esta poblacidn te6rica 

se muestrea por medio de números aleatorios. 

Para extraer al azar un elemento de 

una poblaci6n descrita por una densidad de probabilidad, 

se produce como sigue: 

a) Se dibuja la distribuci6n de probabilidad acumulada • 

. b) Por medio de números aleatorios se elije un nQmero 

decimal entre cero y uno (con tantas cifras como se 

desee). 

c) Se traza una recta horizontal por el punto del eje Y 

correspondiente al decimal aleatorio obtenido en el 

inciso (b) hasta intersectar a la curva. 

d) Se obtiene el valor X correspondiente al punto de in 

tersecc16n. 
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A manera de un pequeno ejemplo, para 

generar nameros aleatorios, mostramos la siguiente figura: 

FUNCION DE UNA DISTRIBUCION ACUMULADA DE UNA 
VARIABLE CONTINUA 

Probabilidad 
acumulada 

!. o 

o.s 

o 4 6 

Los resultados se present1n en la siguiente tabla. 

Números aleatorios 

0.823 

0,557 

0.279 

X 

2.11 

1.32 

o.so 
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A continuaci6n se presenta un ejemplo 

completo del uso del Método de Montecarlo. 

Una determinada lfnea naviera tiene 

quince salidas de barco de un determinado puerto, cada bar 

co con su respectivo capit~n. la lfnea naviera tiene la po 

lftica de tener tres capitanes de reserva para tomar el 1~ 

ga~ de capitanes enfermos. La distrlbucidn de probabilidad 

del número diario de pilotos enfermos se muestra en la si­

guiente tabla: 

Número de pilotos Probabilidad Probabilidad 
enfermos acumulada 

o 0.20 0.20 
1 0.20 0.40 
2 0.25 0.65 
3 0.15 o.so 
4 0.10 0,90 

0.10 1.00 

Utilizar el Mftodo de Montecarlo para 

determinar la utilizacidn de capitanes de reserva y tambifn 

la probabilidad de que por lo menos se cancele una salida 

porque no hay capitanes disponibles. Basandose en un est~ 

dio de treinta dfas. 
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La siguiente gráfica muestra la d1stribuci6n de probabili­

dad acumulada. 

Probabilidad 

1.0 

0.9 

o.e 
0.7 

0.6 

o.s 
Q.4 

0.3 

0.2 

0.1 

o o 

Pilotos enfermos 

la tabla siguiente provee ti 1n&llsls 

de la ~ituaciOn en treinta dfas incluyendo el nOmero resul­

tante de capitanes enfermos, el ndmero total de capitanes 

ociosos y el resultado de que una salida sea cancelada o no 

por causa de capitanes insuficientes. Usted notarl de que 

en ocho separados dfas durante los treinta dfas hubo un 

ndmero insuficiente de capitanes. 
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Dfas Nameros Nº de capitanes Cap 1tanes Salidas 
.aleatorios· ·.enfermos ... ·ociosos ·.canee 1 a das 

o.ese si 
0.683 3 o 

3 0.059 o 
4 o .190 3 

0.155 
0.314 

7 0.964 si 
8 0.789 3 o 
9 0.157 o 3 

10 0.783 3 o 
' 11 0.715 3 o 

12 0.996 si 
13 0.243 2 
14 0.861 si 
15 o .289 2 
16 0.895 si 
17 0.378 

. 18 0.158 o 
19 0.247 
20 0.848 4 si 
21 0.336 
22 0.863 s1 
23 0.299 
24 0.636 
25 0.141 o o 

': 
26 0.387 : ' 
27 0.532 
28 0.739 o 
29 0.997 si 

' 30 0.321 

1 
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Como resultado de las cancelaciones 

una salida será cancelada cada 26% del tiempo. De los r! 

sultados obtenidos en la tabla anteriormente expuesta pod! 

mos hacer el siguiente an41isls ?Quf ser! m!s econOmico? 

tener otro capitán ocioso durante la mayorfa del tiempo, o 

perder una s·a1 ida por causa del número Insuficiente de ca­

pitanes. 

Aplicando el Mftodo de Montecarlo a 

la evaluaci6n de proyectos, fste m6todo consiste en descrf· 

bir cada una de las Incertidumbres de los par4metros como 

una dlstrlbucl6n aproximada de probabilidad estadfstica y 

extraer seguidamente al azar un número de cada una de las 

distribuciones para obtener una combinaci6n aleatoria de 

situaciones de riesgo, sobre cuya base se proceder! al an4-

lfsls de costos y beneficios y al an41fsfs financiero. 

El proceso se repite para un gran ndmero de esas combina­

ciones de ndmeros sacadas al 1z1r hasta que se forme una 

nueva dfstrlbucf6n de probabilidades conjuntas. Esa dlstr1 

bucl6n representa el riesgo global de la inversidn y es 

posible presentarla como un conjunto de probabilidades de 

que la TIR resulte superior o Inferior 1 la previsl6n 

central o en forma de curva tal como se Indica en la gr&­

flca siguiente: 
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CAPITULO V 

ANALISIS DE INVERSION 

J. An!lisis de la inversi6n en el momento 

preciso para obtener un mayor valor neto 

a e tu a 1 izado. 



133 

ANAL!SlS DE LA lNVERSION EN EL MOMENTO PRECISO PARA UN 
MAYOR VALOR NETO ACTUALIZADO.-

Para ilustrar lo expuesto, mediante 

un ejemplo simplificado, véase la gr&fica siguiente, el 

perfil crono16gico de los costos y los beneficios de un 

proyecto hipotético, que podrfa consistir en la constru~ 

ci6n de un puesto de atraque que tardarfa tres años en 

terminar. Se da por supuesto que el tr&fico est& aumentall 

do y que, en caso de construirse ahora, el puesto de atra­

que reportar! 1.5 millones de d6lares de beneficios en for 

ma de costos evitados en el cuarto año y una cifra que 

Ir! aumentando gradualmente con el incremento del tr&fico 

hasta situarse en unos 4.5 millones de d61ares anuales a 

p•rtir del séptimo año. Los costos de explotaci6n se cal 

culan en D.4 millones de d61ares por cada año de vida 

Qtil de la nueva construcci6n. 

PERFIL CRONOLOG!CO DE COSTOS Y BENEFICIOS DE UN PROYECTO 
HIPOTET!CO. 

l. 5 4.5 • • • 4.5 4.5 Beneficios 

O· 5 ·7 27 2B 

Año 
o.4 o.4 o.4 o.4 • O. 4 O. 4 Costo 

8 
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1) De ejecutarse ahora, VNA • 8.62 millones de d61ares 

,~ 4 4.5 • • • 4 .s 4.5 4.5 

o .. 6 ""7 28 29 
no 

0.4 0.4 0.4 •• •0.4 0.4 0.4 
8 

lf) De aplazarse un ano, VNA • 9.6 millones de d61ares 

El valor neto actualizado VNA (O) del 

proyecto es de 8.6 millones de d61ares, lo que significa 

que el proyecto es aceptable (ver cuadro siguiente). De 

lo que se trata ahora es de saber si el proyecto debe ej! 

cutarse ahora o dentro de un ano. 

En el supuesto de que la vida Gtll de 

las instalaciones siga siendo de 25 anos, su aplazamiento 

durante un ano retrasar& los gastos de un ano Igualmente, 

y afectar& los beneficios de dos, por cuanto se perder&n 

los del ano.,29. por eso, si los costos ahorrados son ma­

yores que los beneficios perdidos el proyecto deber& apl! 

zarse durante un ano. 

Beneficios 

Costo 



135 

El valor actualfzado de los costos, 

sf el proyecto se aplaza durante un ano, es de 17.08 mi­

llones de dólares, lo que sfgnfffca un ahorro de costos 

de 1.72 mfllones. La pérdfda de beneficios debida al 

aplazamfento de un ano es, por su parte, en términos de 

valor act~alizado de 0.74 millones. El proyecto debe 

aplazarse por consiguiente, para dentro de un ano. Con 

razonamfentos y c!lculos semejantes es posfble saber si 

el proyecto debe aplazarse dos anos, tres, anos, etc. 

Aplazar el proyecto por un ano mis 

supondrfa un nuevo ahorro de costos de 1.56 millones de 

dOlares, pero provocarfa también una nueva pérdida de 

beneficios de 1.6 millones de dólares, que anularfa las 

ventajas de tal ahorro. El aplazamiento del proyecto 

durante dos anos es eKceslvo, ya que el valor neto actu! 

!izado del proyecto, aplazado por dos anos (VNA (2)), S! 

rfa en realidad de 9.56 millones, frente a 8.62 en caso 

de ejecuciOn inmediata y de 9.6 millones con un aplaza­

miento de un ano. Es 10gico, por lo tanto, aplazar un 

ano la ejecuciOn del proyecto, pero no dos. 

Una manera mis sencilla de abordar 

el problema es estudiar la tasa de rendimiento del prl 

mer ano. Este método es muy utilizado y las instituci~ 

nes internacionales de crédito se sirven de él para 
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determinar si el proyecto debe ejecutarse en un momento 

dado. 

El m~todo de la tasa de rendimiento 

del primer año supone la comparaci6n de los beneficios 

del primer año completo con el costo del proyecto actua­

lizado al año en que termina su construcci6n, es decir, 

al año anterior a aquel en que empiezan a percibirse los 

beneficios. Si la relaci6n asf obtenida es menor que la 

tasa de actualizaci6n (costo de opo~tunidad del capital) 

el proyecto debera aplazarse durante un año. En el ejem 

plo antes citado, las cifras son las siguientes: 

VNA (O) 27.42 18.80 = 8,62 millones de d61ares 

VNA (1) • 26.68 - 17.08 = 9.60 millones de d61ares 

Ahorro de costos en caso de aplazamiento de un año 

• 18.80 - 17.08 = 1.72 millones de d6lares 

Beneficios perdidos en caso de apl~zamiento de un ano 

• 27.42 - 26.68 = 0.74 millones de d61ares 

Beneficios del primer ano • 1.5 millones de d6lares 

Valor de los costos de capital actualizados al año (3) 

(8) (l.10) 2 + 7 (1.10) + 4 

• 21.38 millones de d6lares 

Tasa de rendimiento del primer año _1_._s_ • o.o7 (7%) 
21. 38 



OSTOS 

Ano Costos 

o -
1 8 
2 7 
3 4 
4 a 28 0.4 

BENEFICIOS 

Afto Beneficios 

o 
1 
2 
3 

4 1.5 
5 3 
6 4 
7a28 4.5 
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0 CALCULO OE COSTOS Y BENEFICIOS SEGUN 
EL MOMENTO EN QUE SE REALIZA LA 

1
tNVERSION (MtLLONES DE DOLARES). 

En caso de aplazamiento 
de un ano 

Valor actualizado Valor actualizado 
Costos (al 10%) Ano Costos Costos (al 10%) 

- o 
7 • 27 1 
5 • 79 2 8 6 • 61 
3 • 01 3 7 5 • 26 
2 • 73 4 4 2 • 73 

18 • 80 5 a 29 0.4 2 • 48 

17 • 08 

Va 1 or actua 11 zad< Valor actualizado 
Beneficios (al - Ano Beneficios Beneficios (al -
10%) 10%) 

o 
1 
2 
3 

1 • 02 4 
l.. 86 5 3 1. 86 
2 • 26 6 4 2. 26 

~ 7 a 29 4.5 22. 56 
27 • 42 26. 68 



138 

Esta cifra es menor que el costo previsto de oportunidad 

del capital, que es de un 10%, por lo que el proyecto 

deberá aplazarse durante un ano. 

Si el proyecto se aplaza durante dos 

años, los beneficios de1 primer año aparecen ahora en 

el año (5) y se elevan a 3 millones de d61ares. La tasa 

'de rendimiento del primer año pasa a ser de 3/21.38 • 

0.140 (es decir del 14%) que es mayor que el costo de 

oportunidad del 10%. En consecuencia, se llega a la mii 

ma conclusi6n, es decir, a la que el proyecto no debe 

aplazarse por mAs de un año. En general, un proyecto 

debe emprenderse cuando la relaci6n entre los benefi· 

cios del primer año inmediatamente posterior a la cons· 

trucci6n y el costo de capital actualizado al ano de 

determinacl6n (lnaugurac16n del proyecto) es superior 

al costo de oportunidad del capital. 

En el caso de que haya una grave con­

gesti6n en el puerto, que indique que su capacidad es 

insuficiente y que se requeren nuevos puestos de atra­

que, tanto el razonamiento anterior como el método de 

la tasa de rendimiento del primer ano pondr&n en reli! 

~e que ya es hora de sobra de proceder a la inversi6n. 

' 

1 
! 

1 ¡ 
f 
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Siguiendo con el ejemplo anterior, 

pero dando ahora por supuesto que existe una situaciGn 

de congesti6n, es razonable pensar que los beneficios 

del primer afto después de completarse el proyecto seran 

mucho m4s e1evados. Suponiendo que lo~ beneficios sean 

de 4.5 millones de d61ares anuales a partir del primer 

afto de rendimiento, la relaciGn obtenida con el método de 

la tasa de rendimfento del primer afto serh de (4.5/21.38) 

= 0.21, valor muy superior al costo de oportunidad del C! 

pital, lo que significa que ya hace tiempo que deberfa 

haberse empezado a ejecutar el proyecto. 

El m6todo de la tasa de rendimiento 

del primer afto es instrumento Gtil y conveniente que d! 

be utilizarse como indicador para determinar el momento 

m(s oportuno para la inverslGn. El razonamiento es se~ 

cilla. El valor actual del costo de capital del proyef 

to actualizado al afto (3) es de 21.38 millones de ddla· 

res. La inverslGn de esa suma al costo de oportunidad 

del capital, que es en este caso del 10~, dara un rendi 

miento de (0.1) • (21.38) • 2.138 dentro de un 1fto. 

Por lo tanto, si el rendimiento del primer afto del pro­

yecto es inferior a esa cifra, conviene aplazar un afto 

el proyecto. 
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El métqdo de la tasa de rendimiento 

del primer afio que se usa mucho por razones de comodidad, 

resulta un instrumento aceptable para determinar el mo­

mento m&s oportuno para la inversi6n cuando los benefi­

cios se incrementan monotdnicamente con el tiempo inde­

pendiente de la edad del proyecto. 

Hay que recordar que el método de la 

tasa de rendimiento del primer afio se refiere s61o a la 

oportunidad del proyecto en el tiempo y no sirve por sf 

misma de medida de su justificaci6n econ6mica. Por eso 

debe utilizarse en todos los casos teniendo adem&s, en 

cuenta el valor neto actualizado, la tasa interna de re~ 

dimiento y la relaci6n de costo/beneficio. 



r 
1 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.-

El planteamiento que yo manejo en esta 

Tesis, es que los puerto~ en México constituyan empresas aut~ 

financiadas, como se ha hecho en otros pafses, en los que 

se han implantado autoridades aut6nomas para desarrollarlos. 

Estas autoridades han estipulado la 1egislaci6n necesaria 

para que el Puerto sea autosuficiente. 

Creo que este planteamiento podrfa ser 

de gran ayuda para nuestro pafs, ya que de llevarse a cabo 

ayudarfa en gran escala para superar la crisis econdmica 

que estamos viviendo, en un menor tiempo. 

A contfnuaci6n presento unos ejemplos 

de leglslaci6n en tres pafses, en donde se apoya este con­

cepto,, 

La Ley acerca de las autoridades por­

tuarias de Israel de 1961. contiene este mandato: "La po­

lftica de esta Autoridad consistir& en administrar sus puer 

tos y cada uno de ellos, como una e•presa autosostenida". 

La parte XI, p4rrafo 73 de la Ordenanza 

Portuaria de 1961 en Trinidad y Tobago, referente a la re­

glamentacidn y determinaci6n de tarifas y cobros, estipula: 
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"La Autoridad cuidar! de que 1a$ tarifa$ fijadas sean ad! 

cuadas para lograr ingresos tales que sean suficientes 

para: 

a) Cubrir los gastos operativos, inc1u~endo los impuestos, 

si éstos'existen; para brindar un mantenimiento adecua­

do y atender la depreciactd~ y los pagos de los intere­

ses correspondientes a los préstamos; 

b) Para hacer frente a los pagos periOdlcos correspondien­

tes a las deudas a largo plazo, en la medida en que ta­

les pagos en devoluciOn excedan lo previsto para depre­

ciación; 

c) Para crear reservas que financien una parte razonable 

del costo de las ampliaciones futuras". 

El capftulo IIL artfculo 15 de la Ley 

Portuaria de TOnez, de 1965, discute las obligaciones im­

puestas al Consejo de DirecciOn en cuanto e la formulacicSn 

del presupuesto correspondiente al ano fiscal, e indica que: 

"El presupuesto debe obtener ingresos suficientes que perml 

tan a la Oficina de los Puertos Nacionales Tunecinos cubrir 

todos los gastos de operaciOn, atender a la renovacidn o 

sustituciOn de las instalaciones, llevar e cabo la amorti­

zación y el pago de capital e intereses sobre deuda y retener 



un excedente razonable para el financiamiento de amplia­

ciones futuras en las instalaciones portuarias". 

Este concepto de auto-soporte en las 

operaciones de un puerto público, tiene origen relativa­

mente reciente, estimulado por la separacl6n entre la re! 

ponsabllidad del puerto y la administración y formulación 

presupuestaria de los departamentos habituales de un gobler 

no mantenido mediante los impuestos. Tiene su origen en 

los pafses m&s desarrollados, en momentos en que el fina~ 

ciamiento en gran escala de las instalaciones de un puerto 

moderno convencieron a las autoridades gubernamentales de 

que el desarrollo de los puertos podrfa y deberfa ser tr! 

tado como el de una empresa autosuficiente. A partir de 

entonces, la economfa portuaria ha sido contemplada en bu! 

na medida en función de los beneficios comunitarios de ca­

r&cter indirecto que resultan del estfmulo ofrecido al 

comercio, al empleo, a los valores de los terrenos y al 

consiguiente aumento en los impuestos gubernamentales. 

Unos puertos bien localizados y bien planeados contribu­

yen incuestlonablemente a tales beneficios comunitarios, 

pero la cuestión real es la de determinar si el manteni­

miento y la operación, los costos administrativos, la 

amortización o depreciaci6n y los costos de los intereses 

sobre las inversiones, pueden ser cubiertos mediante los 

ingresos directos a obtener de los usuarios del puerto 
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por la ~gencla pOblic~ responsable ~e las operaciones del 

mismo. Si se acepta el concepto de autosuficiencia, las 

ordenanzas que creen la unidad administrativa del puerto 

se diseHar~n probablemente en forma que animen o incluso 

requieran que el organismo opere de tal forma que promu~ 

va una explotaci6n plena de sus recursos, por una parte, 

y un escrutinio cuidadoso de sus operaciones y de sus pr~ 

gramas de inversi6n por otra parte. 

Deberá observarse sfn embargo, que 

todos los gobiernos conceden exenciones financieras u 

otras ayudas a sus organismos portuarios pOblicos, en una 

medida no concedida habitualmente a las empresas privadas. 

Entre tales exenciones se encuentran las correspondientes 

al no pago, en todo o en parte, de los impuestos sobre la 

renta, las de las tarifas aduanales correspondientes a la 

importanci6n de equipo, las exenciones impositivas sobre 

los ingresos obtenidos por los propietarios de bonos del 

organismo público, la exenci6n o limitaci6n en cuanto a 

los impuestos que de otra forma habrfan de ser abonados 

por la tenencia de terrenos. En algunos casos los gobie! 

nos hacen participar en los ingresos correspondientes a 

impuestos especiales sobre el comercio o la navegaci6n a 

sus organismos portuarios, o reservan de los impuestos 

generales o especiales una suma anual dedicada a los 



puertos. En otros casos, los gobiernos financian lo b§si­

co del puerto y las mejorfas introducidas en los canales 

de acceso, contribuyendo adem~s al mantenimiento de estas 

obras y de las ayudas a la navegaci6n. De esta forma el 

problema de la autosuficiencia pasa a convertirse en el 

problema de definir el nivel al cual el organismo del puer 

to pGblico se espera cubra sus propias atenciones. 

La esencia de la meta econ6mica consi1 

te en determinar si se piensa establecer un nivel acepta­

ble del automantenlmiento, lncluy~ndolo en un marco que 

permita su realizacl6n, o si por el contrario, la economfa 

del desarrollo portuario se planea y justifica Gnicamente 

en funci6n de los beneficios "indirectos" a la comunidad, 

con la esperanza de que los d~ficit continuados en que in­

curra el organismo portuario sean cubiertos por el Tesoro 

PGblico. Sujeto al anSlisis de la viabilidad econ6mica 

de situaciones y proyectos individuales, el automanteni­

miento es una meta viable y deseable por la que es conv! 

niente inclinarse. Esta conclusi6n se ve acentuada por el 

hecho de que el des4rrollo del puerto moderno en los pafses 

"que toman pr§stamos" requiere habitualmente una inversi6n 

sustanciosa en capital, obtenible con frecuencia únicamen­

te bajo la forma de pr~stamos concedidos por organismos 

internacionales. AQn cuando tales pr~stamos están general 

mente garantizados por los gobiernos que los reciben, la 
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habilidad para obtenerlos s~ ve e~ gran medida aumentada 

si se puede demostrarse claramente que podr&n ser pagados 

con cargo a las ganancias del puerto, en lugar de pasar 

a convertirse en una carga que gravite sobre el presupue1 

to nacional. 

Al buscar préstamos en relaci6n con 

los cuales deber&n pagarse intereses y determinarse la 

amortizaci6n, durante un determinado perfodo de aftos, se 

requiere un an&lisis en relaci6n con la planeaci6n econ~ 

mica y funcional, la estimaci6n de los ingresos y gastos 

futuros, la potencialidad econ6mica, las fuentes de in­

gresos por cobros realizados a los buques, los cobros a 

la carga, el alquiler de lugares en los puertos, y en m! 

dida creciente un marco administrativo que combine la pr~ 

piedad con la habilidad comercial. Esto Introduce una 

nueva dimensi6n en la ayuda técnica, la que requere entr! 

namiento y experiencia distinta de la que brinda un grupo 

normal de ingenieros, en los cuales los conocimientos en 

aspectos econ6micos, comerciales y operativos adquieren m! 

cha importancia. 

Este trabajo, como se ha observado, 

sirve para analizar los beneficios tanto sociales como 

econ6micos, los cuales nos dan la rentabilidad de una i~ 

versi6n, en este caso portuaria. 
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Aplic«ndose de una manera concienzuda 

puede ser una herramienta poderosa para obtener un présta­

mo para inversiones portuarias justific&ndose la rentabili 

dad del proyecto, este préstamo se obtiene de bancos inter 

nacionales dedicados a este fin, estos bancos son: El 

Banco Internacional de Reconstrucci6n y Desarrollo (Banco 

Mundial), Banco Interamericano de Desarrollo y la Asocia­

cidn para el Desarrollo Internacional. 

Una excelente presentaci6n de este 

an&lisis puede determinar el éxito de que se realicen obras 

portuarias, ya sea desde la compra de una grúa, la amplia­

ci6n de un puerto, hasta la construccidn de un nuevo puerto. 

En cuanto a que las inversiones por­

tuarias son efectuadas en su mayor parte por las adminis­

traciones pGblicas o semipúblicas de los puertos, deben 

juzgarse, no s61o en funci6n d2 su rentabilidad comercial 

o financiera, sino también, y sobre todo, por la medida 

en que contribuyen al logro de los objetivos de desarro-

1 lo del pafs. Eso implica el proceso de evaluaci6n y 

plantea ciertos problemas en lo concerniente a la cuantif! 

cacidn exacta de los costos y beneficios del proyecto de 

inversi6n. 
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Entre los objetivos nacionales, 

que pueden ser diversos, cabe citar los de incrementar 

lo m&s posible el ingreso nacional real, estimular el 

crecimiento de la economfa, elevar el nivel de empleo, 

fomentar el comercio, mejorar la situ~ci6n de la bala~ 

za de pagos o desarrollar ciertas regiones del pafs. 

Aunque la polftica nacional esta 

basada en consideraciones mas amplias que la polftica 

portuaria~ es imprescindible que el 6rgano responsable de 

las inversiones portuarias tenga en cuenta los prop6si­

tos del gobierno nacional, la polftica de inversiones y 

tarifas portuarias tiene que estar en armenia con los 

objetivos nacionales, de acuerdo con la idea de que los 

puertos deben estar al servicio del pafs, y, en particu 

lar de la economfa nacional. En todo caso, es raro que 

una administraci6n portuaria pueda establecer libremente 

su propia polftica de inversiones y de tarificaci6n sin 

previa consulta con el gobierno. 

Las inversiones portuarias se efectaan 

por dt~ersas razones y con distintos prop6sitos, que de­

penden del medio econ6mtco y de la naturaleza del comercio 

nacional, pero fundamentalmente, el puerto responde a las 

necesidades y a las exigencias del comercio internacional 

de un pafs. Por eso las inversiones deben estar encamina-
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das a facilitar adecuadamente la entrada y salida de mer­

canctas objeto de ese comercio. Cuando un puerto es par­

te integrante de un proyecto agrfcola, industrial o mine­

ro, su funci6n se hace m&s especializada y las inversiones 

que se efectaan en él forman también parte de la inversi6n 

global del proyecto de que se trate. En ese caso el puerto 

tiene por objeto reducir al mfnimo los costos de transpor­

te de las mercancfas al mercado y hacer que esas mercancfas 

puedan venderse competitivamente en el m4s amplio mercado 

posible. A veces también, se construye un puerto en una 

zona poco desarrollada con la intenci6n de fomentar el cr! 

cimiento y el desarrollo de la regi6n. Son mGltiples por 

lo tanto, las funciones que puede desempeftar un puerto. 

Cada proyecto de inversi6n tiene dis­

tintas consecuencias sobre el empleo, los tipos de servi­

cios prestados, el consumo, el ahorro, los ingresos en di­

visas, las posibilidades de co~ercio, e incluso la distri­

buci6n del Ingreso desde un punto de vista macroecon6mico. 

El resultado es que un simple c&lculo de rentabilidad co­

mercial no constituye generalmente criterio suficiente para 

pronunciarse sobre una inversi4n portuaria. 
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Los bancos internacionales Insisten, 

por lo general, en que, antes de conceder un pr~stamo para 

un proyecto de inversl6n portuaria, se haga una evaluaci6n 

tanto financiera como econ6mlca del mismo, La primera de 

esas evaluaciones es, fundamentalmente,,un cllculo de ren­

tabilidad comercial, pero el factor realmente determinante 

de la concesian o no concesl6n del pr~stamo es el resultado 

de la segunda, que consiste en una comparacl6n de los cos­

tos y beneficios sociales del proyecto para la economfa del 

pafs, 

En una dpoca como en la que estamos vi­

viendo, cabe hacer notar que aparte de hacer una evaluac16n 

econ6mlca muy detallada, debe darse mucha importancia a que 

los proyectos portuarios sean realmente rentables, no s61o 

dando importancia a la creaci6n de empleos, sino tambiln 

al crecimiento econ6m1co del Estado en donde se encuentre 

dicho Puerto. 
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