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INTRODUCCION.

Debido. a2 que e! Ingeniero Civil, especial
mente el que se dedica a la planeacifn y administracibn de
proyectos tiene una gran responsabilidad ‘en el aspecto eco
némico, es necesario que desde su formaci6n académica apren
da a evaluar proyectos desde el punto de vista financiero o
econ@mico. puesto que la evaluacidn completa de un proyecto
no es solamente la evaluacidn técnica, sino que esta evalua

cidn debe concluir con 1a evaluacidn econdmica.

En un pafs con un proceso inflacionarfo
como el que estamos viviendo, ya no es posible realizar pro
yectos que Gnicamente tengan beneficio socfal, sino que
ahora para salir de este proceso, es imperante realizar pro

" yectos que tengan a la vez beneficios econdmicos y sociales.

E1 objetivo principal que me motivé a
realizar esta tesis es presentar una introduccidn a la eva
Juacifn de proyectos aplicada a la Ingenferfa Civil y en
especial a los Puertos debido a ta influencia econfmica

tan grande que tienen en los pafses.



E1 objetivo del primer capftulo es ha-
cer notar la importancia econSmica de Yos puertos y los
beneficios que se presentan al realizarse una inversidn
portuaria. También se analiza la importancia que tiene
1a evaluacién econ6mica de proyectos en el otorgamiento
de préstamos internacionales para realizar una obra de

infraestructura.

E1 segundo capftulo explica cufiles son
los principales métodos en la evaluacidn de proyectos por
tuarfos y algunos conceptos bas}cos como son el proceso
de actualizacién del dinero, que significa el costo de
oportunidad que es la tasa de actualizacidn y cOmo se aplj

can estos conceptos a los métodos de evaluacidn.

E1 capftulo tercero contiene la expli-
cacifn de los criterios a seguir en la evaluacién portua-
ria. Explica conceptos importantes en la evaluacidn de
proyectos, tales como: Incertidumbre, riesgo, an&lisis de
stmulactdn, andlisis de sensibilidad. No es un an&lisis
profundo, puesto que Tos conceptos son tan complejos y

extensos que requieren de un an81isis espectfico del tema.

‘Dentro de las concluslones’y recomen-

daciones se encuentra la razdn principal de este estudio.



CAPITULO I

INFLUENCIA DEL FACTOR ECONOMICO DE UN PAIS EN LOS
PUERTOS.

1) Anflisis econbmico de los Puertos
2) Beneficios econdmicos de 1a inversifn portuaria

3) Como se presta ayuda en los pafses prestatarios



1. ANALISIS ECONOMICO DE LOS PUERTOS.-

E1 transporte es el elemento que con
cretiza la realizacién del comercio y factor fundamental
del progreso econémico, hace que cualquier deficiencia en
su estructura e implementaciQn lesione directamente las

alternativas de avance.

E1 estudio del sistema portuario es
parte integrante del transporte., Siendo los puertos una
parte del engranaje productivo del pafs y, debido 2 su na
turaleza, reflejo de 1a economfa mundial, Estos recienten
seriamente los efectos del proceso inflacionario y se ven
afectados con una severa disminucién en Jos volGmenes de

carga manejados,

En 1a pasada década sucedieron diver-
sos acontecimientos econdmicos, cuyo impacto influyé en
e) transporte marftimo. La crisis de los energéticos en
octubre de 1973 y la recesibn econfmica mundial, explican
en gran medida la utilizacién de barcos de mayor capacidad
y la disminucifn de trénsito mirftimo como es el caso de
Panamf en el Canal, la disminucidn de los trénsitos regii

trados en 1977 (11,896), con respecto a los realizados en



1974 (14,033). Las 1Tneas navieras para contrarrestar
este efecto negativo, utilizaron barcos de mayor capa-
cidad; asf en el perfodo 1972-1977, la carga media trans
portada crece en un 12%, mientras que el nimero de tré&n-

sito disminuye en un 15%.

En base a ésto, el puerto debe ser
considerado como una empresa industrial, ya que medtan-
te la utilizacidn de mano de obra, pone en funcionamien
to medios operacionales de importancia, con el propdsito

de obtener beneficios econdmicos.

En este septido, el puerto mar{timo
es un instrumento econdmicao, que sirve como verdadero
8rgano de enlace de las corrientes de transporte, con
una funcidn que abarca los aspectos nacionales e inter-

nacionales, terrestres y marftimos.

El valor econdmico del puerto estd
representado por Ta importancia de} origen y desting del
trético de bienes, mercancfas y personass

La conceatracitn de este trifico se
detarmina bfsicamente por la significaciOn de 1a zona de
influencia del puerto, que posee un carfcter econdmico-
geogréfico.



Desde el punto de vista geogréfico,
1a zana de influencia es aquella en 1a que se consumen,
producen o transforman los bienes y productos que se mug

ven por el puerto.

En su acepcifn econbmica, la “hinter
landf se convierte en un elemento dinfmico, ya que refle
Ja la actividad econdmica de centros industriales y co-

merciales usuarios del puerto.

Asf, la atracci6n del puerto, radica
mfs bien en la eficiencia y e} costo del manejo de las
mercancfas, determinfndose 12 conjugacién arménica de
los elementos de tr&fico y costo por obra, de tres flcté

res fundamentales:
1. Compafifas navieras con su tréfico y rutas marftimes.

2. La red de las compafifas ferrocarrileras y las carre-

teras nacionales.

3, La terminal de unidn entre tréfico marftimo y e}

terrestre.

Vistos desde e} punto de vista de su
funcign econSmica, 105 puertos son, & la vez, lugares de

operaciln de carga y descarga de uercunc!ls Yy pasajeros;



centros de almacenamiento; centros de transportacidn de
mercancfas para su ulterior reexpedicidn y ndcleos de con

tratacién mercantil.

Las operaciones de compraventa mercan
til1 corresponden a las operactones de carga y descarga,
en tanto que a través del almacenamiento, se persfguen la
proteccidn de agentes atmosféricos, la facilidad de la
inspeccién fiscal, Ta seguridad de la manipulacibn de mer
cancfas y frente a incendios y accidentes, asf como la

prevencién de las sustracciones.

Adem&s el almacenamiento puede respon-
der al prop6sito de estimular la actividad industrial, me-

diante la trangformac!dn de materia prima importada.

Dada la importancia del papel que los
puertos desempefan en la economfa mundial, es obvio que
e] fomento, la adminfistracidn y 1a explotacibn portuaria,
son factores significativos en la actual competencia in-

ternacional por la conquista de mercados mundiales.

El problema mis importante para cual-
quier pafs es la correcta distribucidn de su capital entre
varios proyectos, de tal manera que se obtenga el miximo

desarrollo econdmico,




A cont{nuacifn se presentan tres cri-

terios esenciales de inversidn que incluyen:

1. La rentabilidad del proyecto.

2. E1 alcance del'crecimiento econdmico que generard

el proyecto en estudio,

3, E! alcance para e) 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 é&nfa-
sis colocado en mérito financieros econdmicos inmediatos,

aunque tambi&n se puede arguir que la rentabilidad inme-

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

puede tornar alta.

E1 establecimiento de sistemas de
transporte nacionales tales como caminos, vfas férreas
y puertos son buenos ejemplos de f{nversidn teniendo mucho
mayor importancia a nivel nacional que las ganancfiass

financieras tnmediatas.

Los puertos son puntos nodales pars
el comercio de un pafs y generalmente son de gran impor-

tancia para el crecimiento econdmico.



La economfa portuaria estd relaciona-
da con el andlisis de rentabilidad de proyectos portuarios,
en otras palabras la inversifn de proyectos portuarios nos
dar§ el mejor retorno de capitaft Debido a que los puer-
tos representan ganancilas de rentabilidad a Tas diferentes
entidades, su rentabilidad podr§ ser medida ya sea por me-
diq de ganancias financieras locales o metropolitanas o en

términos de beneficios totales nacionales.

Las ganancias econémicas son evaluadas
por el retorno del capital invertido en los puertos. Esta
evaluacién es la mejor cuando es utilizada para propbsitos
financieros u organizacfonales, especfficamente cuando
existe la necesidad de evaluar la eficiencia portuaria en

particular de un puerto y compararla con otros puertos.

E1 beneficto nacional podrfa 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 términos de ahorro de costos totales de transpor
te para los usuarios de puertos y/o por el alcance que pug
da tener la economfa de la distancia de transporte y de

comodidad que se pueda incrementar,



Con respecto a los transportes marf-
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 reduccifn de los costos combina-
dos del tiempo de espera de naves por consiguiente tendré
un importante ahorro en el tota) 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 mfs
eficiente. Es decir, los costos de 1a fnversién portua-
ria se hacen mis sensibles en tanto a que el puerto expan
da su capacidad., La optimizacifn es alcanzada cuando los

costos totales y de las embarcaciones son minimizados.

Si el tréfico incrementa la demanda,
1a capacidad del puerto también se incrementa. Por con-
stguiente optener una Gptima dinfmica de 1a capacidad de)
puerto, asf como mejores técnicas de carga o por la cons-
truccibn de nuevos servicios de los muellles o por la coms

trucciln misma de otros nuevos muelles.




La optimizaci6n podrfa ser fcil de
realizar si el puerto y las naves pertenecientes al puerto
pertenecieran a la misma entidad econdmica. Esto es cier-
to s81o en pafses donde el transporte esti completamente
nacionalizado. En todos los otros casos se encuentran en
1a situacidn de que construir mds atracaderos representa
m§s 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 mds simple de acercarse al
problema de optimizacién es considerar que el nlmero de
embarcaciones que arriban por cada dfa durante un tiempo
determinado, también como el promedio de veces que son
servidas 1as embarcaciones. Este podrfa ser el caso de
los puertos que recibeq barcos de una sola 1fnea naviera
en los cuales los barcos arriban a 1a hora exacta segdn
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 Portuario:




1. Introduccién; proyectos existentes y problemas,
2. Antecedentes; economfa general, polftica, etc.
3. E1 puerto, organizacién, facifidades. operaciones,etc.

4, Rutas de transporte; conecciones de la hinterland y

tranSpdrtes de tierra, rutas de navegacién, etc.
5. El proyecto; aspectos técnicos, costos, gastos, etc.

6. Evaluaciones de tr&fico, carga y tr&fico de naves en

un presente y a un futuro.

7. Evaluaciones econémicas, economfa, tasas de retorno,

anflisis de sensibilidad, etc,

8. Evaluacfones financieras; rentabilidad del proyecto

y financiamiento.

9, Notas finales, recomendaciones y conclusiones.

E1 punto de mayor interés visto desde
un punto de vista econdmico es un anfYisis y descripcidn
del puerto existent, sus conexiones de transporte, el
desarrollo del proyecto portuario y la evaluacidn eco-

fidmica del proyecto respectivo.

Otros aspectos de importancia son:
La efectividad de la administracidn del puerto, relacio-

nes cop e) gobierno, condiciones de entrada del mar,




capacidad del puerto, posibilidades para el desarrollo
industrial, h&bitos de trabajo, la utilizacidn de equipo

para la manipulaciOn de carga._

Por ejemplo, E1 canal de entrada al
mar continuamente presenta serias Timitaciones en la exis
tencia de condiciones econdmicas, tales como el crecimien
to de la economfa del campo, un nuevo puerto con acceso
al mar abferto ser§ siempre requierido. Como sea tal -
puerto no serd capaz de ser removido en total del viejo
pﬁerto del cual podrfa esperarse el puerto m&s importan-
te de la entidad y centro comercial, Embarcaciones de
pequefio y mediano tamafio podrfan continuar en servicio
durante muchos afios y tomar3 mucho tiempo por los patro-

nes tradicionaies el cambio del viejo al nuevo puerto.

Con respecto a las conecciones con
el hinterland y las rutas de transporte, los puntos bS-
sicos de interé&s son: como el transporte de carga exter-
na es transportado a través de compafifas navieras de
servicto portuario y si los transportes internos son
1imitados debido a impedimentos naturales y falta de

capacidad, etc.

E1 andlisis se torna m&s complicado
per l1a incertidumbre de nuevos elementos clave tales como

el crecimiento de la taza de tr&fico, nuevos cambios en



el sistema de trabajo, productividad laboral, desarrollos

tecnolfgicos, etc.

La ewluacidn econdmica por consiguien
te deber§ ser hecha incluyendo un programa probabilfstico

el cual estime la probabilidad de cada pardmetro importante.

E1 enlistar los beneficios netos co-
rrespondientes a las alternativas del proyecto pueden ser
expresados tal como la diferencia entre la emanacidn de

costos de la eleccidn del proyecto bajo su consideracidn.

Uno podrfa también comparar los bene
ficios del proyecto tomando en cuenta las repercusiones
que tendrfa si no se hiciera tal inversidn. En todos los
casos el horizonte de simulacién en e] anflisis econdmico
debiera ser Timitade de 8 a 10 aflos. Después de este perfo
do los beneficios resultantes del! proyecto son frecuente-
mente asignados a una constante principal, Existen muchas
razones para hacer lo anterior, nuevas inversiones podrfun
ser requeridas mis tarde para nulificar el tréfico adicto-

nal, el cual no estaba incluido en el proyecto en cuesti@n.




Finalmente, los beneficios y el re-
torno econdmico del proyecto podrd ser calculado, La tasa
de retorno podrfa variar incluyendo rangos amplios y se

deberd asignar probabilidades a 1a alternativa principal.

pe primera importancia para la comi-
si6n que har§ el préstamo est§ el perfodo en que se pagar§
el proyecto. Los proyectos son sujetos a variaciones mds
amplias en los pardmetros principales y en consecuencia,
a lo anterior, el an&lisis de probabilidad de 1a renta-
bilidad y por el tiempo de paga, los cuales obligatoria-

mente deberdn ser ejecutados.



BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA

INVERSION PORTUARIA




BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA INVERSION PORTUARIA.-

E1 c&lculo de los beneficios de la
inversién portuaria presenta ciertos problemas tefricos
y précticos, debido a que esos beneficios no estdn cir-
cunscritos al puerto, sino que se extienden a otros sec
tores y grupos de intereses. De especial importancia pa
ra las cuentas portuarias, son los derechos y los demds
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 econbmicos. E! pré
blema principal reside en 1a correcta cuantificacién de
los beneficios de los usuarios. Porque, a menos que quie
nes tienen que adoptar las decisfones pertinentes sepan
claramente cufles son esos beneficios, cufles deben con-
sfderarse como beneficios brutos en oposicién a los netos,

y cufles son simplemente pagos de transferencia dentro de




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 evaluacién, provocando
asf serios 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 Jugar a una co-
rriente de nuevos ingresos. Una vez deducidos, sin embargo,
todos los gastos que se han realizado, es posible que Ta
cifra resultante no constituya todavfa un beneficio neto
para la entidad que se trate ya que, en relacién con la
misma corriente, es posible que se haya producido, por -
ejemplo, una pérdida de ingresos en otro centro de la mis
ma entidad. De ahf la importancia de tener en cuenta los

costos de oportunidad en la evaluacib6n de los puertos,

Es necesario analizar los beneficios
de reduccifn de los costos por disminucifn de los gastos
de explotacién: Una inversién portuaria, puede, dependien
do de la situacidn, aliviar la congestidén, aumentar la pré
ductivad y mejorar en términos generales e] tiempo de ro-
tacién reduciendo asf los costos de tiempo de espera de
1os buques, atraque, manipulaci@n de Ja carga y, posible-
mente, gastos globales de transporte interior. Algunas

inversiones portuarias, al hacer posible e] transporte de



mercancfas en buques de mayor tamafio, reducen considerable
hente. gracias a las economlas de escala, el costo de

transporte marftimo por tonelada de carga.

Los beneficios de reduccidn de costos
que supone la disminucidn de los gastos de explotacién son
importantes y relativamente fdciles de calcular en términos
monetarios. Se trata de beneficios directos resultantes de
la inversiSn portuaria que por lo general, corresponden ini
cialmente a los usuarios (ya sean armadores o cargadores),
y/o a la administracién del puerto. E1 sector en el que
recaer&n en Gltima instancia los beneficios de esa reduc-
¢idn de los costos dependerd de la polftica de tarificacidn
aplicada y del poder econdmico relativo de las distintas
partes. La reduccién de costos que favorece a los armado-
res extranjeros como resultado de la existencia, gracias a
la inversidn, de servicios portuarios mds amplios y més efi
caces s8lo se transforma en beneficios para los armadores
del pafs inversionista si esa reducci6én de costos se tradu
ce en una reduccidn de fletes. Eso no es necesario, cuan-
do intervienen las conferencias marftimas debido a la forma
en que €stas fijan los fletes. En el caso de los buques
fletadores, en cambio, son mayores las posibilidades de
que los beneficios de la reduccibn de costos se extiendan
al pafs inversionista en forma de fletes m&s bajos, o de
gananctas directas derivadas del pago de menos sobrestadfas

o del cobro de primas de celeridad.



A) calcular los heneficios de reduc-
cién de los costos, el criterfo que hay que utilizar es
1a prueba de "con y sin®, en la que se preguntan cudles
serdn los costos con la inversién y cufles habrdn sido sin
ésta. (Esta prueba no es la misma que ,Ta 1lamada "antes y
después", en la que se calculan cufles eran los costos an
tes de la fnversién y cufles serfn después 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 e] costo to-
tal de tiempo de espera de los buques en un puerto es
anualmente de tres millones de d6lares hora, y se reduce
a dos después de upa inversifn en amplificacifn de las
instalaciones, la prueba de "antes y después” dice que
los costos se han reducido en un millén de d6lares. E)
resultado es e] mismo que darfa la prueba "con y sin"
siempre que entre tanto no se haya producido un incremen
to de tr&fico que utiliza el puerto, en efecto, el costo
total de tiempo de espera de 10s buques podrfa aumeptar a
seis millones de d8lares, por ejemplo, de no efectuarse
la prueba de fcon y sin” arroja un beneficio de produccifn
de costo de cuatro millones de d6lares. En general, la
prueba de "antes y después” conduce a una subestimacién

de los beneficios, razbn por Ta cual no debe utilizarse.




Para calcular la reduccién de los
costos es preciso saber, no s6lo el voldmen, sino también
el tipo de trdfico y de buques que utilizar&n las insta-
laciones del puerto. Es, por 1o tanto, absolutamente in
dispensable contar con previsiones exactas, tanto del

tr8fico marftimo como del tonelaje de carga.

Es necesario analizar también los be
neficios que reporta el aumento de las actividades econd-

micas:

Un proyecto portuario puede estimular
el desarrollo econfmico o aumentar las actividades econémi
cas, tanto en las inmediaciones del puerto como en otros
sectores de 1a economfa. En esta esfera los beneficios no
son tan claros como los de reduccién de los costos. En
primer lugar, hay que demostrar que la actividad econdmica
s61lo podrfa desarrollarse en caso de llevarse a cabo el
proyecto portuario. Tal serfa, por ejemplo, el caso de
un establecimiento industrial que dependiera en gran me-
dida del suministro de materias primas baratas que hubie
ran de transportarse por vfa marftima y requieran por To
tanto un puerto especial. Por otra parte, s6lo si los re
cursos utilizados en esa actividad econdmica hubieran que
dado improductivos o se hubieran utilizado de manera menos

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

actividad econbmica.

Cuando un proyecto portuario da lugar
a un aumento de produccibn agrfcola o 1pdustr1al debido a
1a reducci@n'de 1os costos de transporte, y se dan las cop
diciones antes expuestas, el beneficio econSmico de la in-
versién es el valor neto de esa producciln adicional., Hay
que recordar que el valor neto afadido del aumento de la
produccifn y l1a reducci6n de los costos como consecuencia
del abatimiento del transporte debido al mayor tonelaje,
no deben contarse dos veces; por lo tanto, en 12 medida en
que el proyecto portuario tenga como resultadoe una reduc-
ci@n del costo del transporte que permita.un aumento de la

pruducci@n. el beneficio serf el valor neto de este aumento.

También es posible que la fnversifn por
tuaria tenga por objeto extender o ampliar los mercados de
las mercancfas producidas en ese momento. Piénsese, por
ejemplo, en el caso del aumento del calado de un puerto
que permita Ja utilizact8n de buques minaraleros de mayor
tamafo., De no efectuarse la inversifn, pueden utilizarse
buques de 50 000 TPM, mientras que, en caso de efectuar-
la, puede acogerse a buques de 125 000 TPM, la reduccibn
del costo del transporte permitirf vender el mineral en

mercados que antes estaban fuera del alcance del pafs,
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Como el precio se fija probablemente en los mercados ex-
tranjeros, el beneficio de esa faversidén serfa el ingreso
neto adictonal resultante de los menores costos de trans-
porte. Muchos de los beneficios incluidos en esta catego
rfa no son ficilmente cuantificables en términos moneta-

rios.

Un puerto puede construirse porque
un pafs quiere ser autosuficiente y no depender de los -
puertos extranjeros vecinos, o por motivos de defensa y
de seguridad nacional, o incluso por razones de presti-
gio. E1 proyecto portuario puede contribuir a la conse-
cucidn de otros objJetivos de carfcter social y polftico,
tales como 1a descentralizaci6n del crecimiento demogr§-
fico, la estabilidad polftica mediante un juicioso desa-

rrollo regional y/u otras metas econdmicas.

La mayor parte dé los beneficlios son
diffciles de encuadrar en una evaluacifn de costos y bene
fictos econfmicos. En todo caso, la inversin en un pro-
yecto de desarrollo portuario es s81o uno de Jos varios
mecanismos mediante los cuales pueden obtenerse. Por ld
. general, se emplean ademfs, otras polfticas gubernamenta-
Tes, fiscales y monetarias, y es improbable que los bene-
ticlos puedan atribuirse exclusivamente a la inversibn

portuaria.
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Dentro de la categorfa de los benefi-
cios secundarios, se encuentra el concepto de la extencién
de los beneficios debida al "efecto multiplicador". EI
efecto multiplicador o, en términos mis sencillos, el efec
to de la reinversién de los beneficios.de un proyecto, a
1o 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 m&s favorable de los beng

ficios que, segin ellos, reportard e) proyecto.

En el caso de los pafses en desarrollo
se afirma algunas veces que dada la existencia de un alto
nivel de desempleo en Vas zonas urbanas, y de subempleo en
tas rurales, debe incluirse entre los beneficios al efecto
multiplicador. Esto es cierto en 1a medida &n que exista
una capacidad excedentaria de produccidn que no se utiliza
por falta de demanda. E1 efecto multiplicador se amortigu;
cuando la capacidad de produccidén es insuficiente, e inclu-
so por la escaces de capital y mano de obra capacitada, si-
tuacidn bastante frecuente en los pafses en desarrollo.

En tales condiciones, un argumento de la demanda no provo-
ca, por lo general, un argumento de la produccién, sino,

nés probablemente, un aumento de los precios o de Jas im-
portaciones. HNo puede por To tanto, hablarse de otro
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aumento neto de l1os 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 disminucién de los ingresos reales de los
trabajadores. A menudo, este fenémeno de estrangulamien
to del tado de la oferta suprime, ya al inicfarse el pro.

ceso, los posibles efectos multiplicadores.

A menos que se pueda estar razonable
mente seguro de que existen las condiciones necesarias
para gque se d& realmente el efecto multiplicador, debe
considerarse con suma prodencia la justificacidn de un
proyecto basado en los beneficios derivados de dicho efec

to.

En resumen, los beneficios de un pra
yecto de inversidn portuaria pueden agruparse en tres ca-

tegorfas:
1. 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 de} proyecto.
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No todos estos beneficios son necesa-
riamente beneficios netos para el pafs. Un beneficio para
un grupo de interés puede representar un costo para otro.
Por eso es importante determinar en quién recaen los bene
ficios y quidnes van a sufragarlos. Un beneficio puede no
ser financieramente interesante para el puerto, pero resul
ta econSmicamente acertado desde el punto de vista de)
pafs, La forma en que el puerto y el pafs puedan aprove-
charse de los beneficios resultantes de una inversién de-
pende del medio econdmico en que se encuentren y de la po

1ftica de traficaci6én 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 inversibén portuaria queda lugar a todos los bene-

ficios enumerados en el cuadro siguiente.

M&s probable es que los beneficias
de determinado grupo no sean mis que pagos por transfe-
rencia dentro del pafs y que no produzcan ningdn aumento
neto de los beneficios nacionales. También, y debido al
cardcter particular de la funci6n portuaria, es probable
que parte de Jos beneficios 1leguen a grupos de {ntereses

de fuera del pafs.
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POSIBLES BENEFICIOS DE LA INVERSION
PORTUARIA

BENEFICIOS DIRECTOS PARA EL PUERTO
1. Ingresos adicionales por derechos pagados
por los buques.

II. Aumento de los ingresos netos de manipu-

lacidn de 1a carga.

1. Alquiler adicional de terrenos, hecho posi

ble por la inversidn.
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POSIBLES BENEFICIOS DE LA INVERSION
PORTUARIA

1

BENEFICIOS PARA LOS USUARIOS DEL PUERTO

I. Ahorros en el costo de transporte terrestre,
1. Ahorros en el costo de manipulacién de la E
carga. ;
!
I11. 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 i

buques en el puerto.

VI. Ahorros en los costos de exptlotacidn de los
buques, debido a las economfas de escala a

que da Tugar la utilizacién de buques de ma-

yor calado, hecha posible por la inversifn

portuaria,

VIL. Aumento de produccién de Jas industrias usui

rias de) puerto hecho posible por Ja inversidn

portuaria.

h
i
i
!
i
i
1
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POSIBLES BENEFICIQS DE LA INVERSION
PORTUARIA

19¢¢

BENEFICIOS INDIRECTOS PARA LOS PROVEEDORES DE LOS
DISTINTOS INSUMOS.

I. Aumento de los ingresos de la mano de obra

relacionada con el puerto.

II. Aumento de los ingresos de las fndustrias

relacionadas con el puerto.

111, Aumento de los beneficios en virtud del
efecto multiplicador, si{ 1o hubiere.
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COMO SE PRESTA AYUDA EN LOS PAISES PRESTATARIOS.-

Este capftulo también podrfa 1lamarse:
“C8mo se brinda ayuda a pafses en vfas de industrializa-
cién", ya que los pafses prestatarfos generalmente son
pa!ses tercermundistas con grandes problemas econbmicos,
tales como deuda externa, hambruna en algunas regiones de

estos pafses, etc.

La mejorfa fisica de los proyectos
constituye un elemento final en orden al logro del avan
ce de las economfas de los pafses en desarrollo y, en ge-
neral requiere grandes capitales. Las fuentes de dicho
capital habitualmente se encuentran mediante préstamos o
donativos hechos por fuentes exteriores. En ocasiones,
dichos fondos se obtienen de un solo pafs, por ejemplo:
Francia, Gran Bretafa, Alemania, Japdn o los Estados
Unidos. Mediante instituciones internacionales, crea-
das despufs de 1a Segunda Guerra Mundial, se han esta-
blecido programas de préstamos sustanciosos financiados
por dichas organizaciones. E1 Banco Internacional de
Reconstruccién y Desarrollo (Banco Mundial) ha realiza-
do durante 1a Gltima década numerosos empréstitos para

desarrollo portuario, asf como para otras mejorfas de
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tipo econémico. E1 Banco Mundfal habfa realizade 24
emprestitos, con un total de 340 millones de délares,
hacia el final de 1964, incluyendo en ellos upa veintena
de pafses como Birmanfa, E! Congo, Ecuador, Egipto,
India, Li?eria, Pakistan, Perd, Filipinas, Tailandia,
Tdnez y Turqufa, ast como otros para mejorfas en puer-
tos y en la navegacifn. Su afiliado, la Asociacifn para
el ftesarrollo Internacional, ha llevado a cabo cuatro
préstamos adicionales con un total de 27 millones de

délares.

E1 Banco Interamericano de Desarrollo
se estableci§ recientemente para facilitar préstamos de
acuerdo con la Alianza para el Progreso de la Organiza-
ci6n de Estados Americanos y ha comenzada a participar en

este terreno de actividades.

El Banco Asiftico de Desarrolloy -
otros Bancos regionales también pueden ayudar tomando par

te en los proyectos reatizados en sus propios terrenos.

Las condiciones correspondientes a
los empréstitos hechos para proyectos portuarios, asf
como para otros fines de desarrollo, varfan de unas a
otras agencias. En general, las créditos y préstamos

hechos por un s8l0 pafs a otro, determinan la abligacidn
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de ajustarse a una polftica consistente en que el pafs
que toma el pré&stamo deberd emplear contratistas de cong
truccién, y realizar compras de los productos y maquina-
ria necesarios, asf como el empleo de personal, en e}l
pafs que lleva a cabo el préstamo. Las agencias interna
cionales de préstamo, por otra parte, no llevan a cabeo
tales estipulaciones y esperan que el pafs deudor emplee
10; fondos sin atenerse a la nacionalidad de Jos contra-

tistas.

Los préstamos de las agencias interni
cionales son reintegrables en geperal en monedas "fuertes”
en tanto que algunos de los programas de ayuda nacional
permiten la devolucidn 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 previamente aprobados.

Los costos estimados de construccién
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 se. ve requerido a financiar
aquella parte del proyecto que puede ser atendido con

base a Tos recursos domésticos.
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Las condiciones de] pré&stamo, tales
como la tasa de inter8&s, Tos planes de amortizacidn, etc.
varfan seglin la polftica de la agencia que realiza el
préstamo. Los préstamos realizados por el Banco Mundial
por ejemplo, son pagaderos en general durante un perfodo
atendido a la norma bancaria, de 20 a 25 afos, y los car
gos por interés se fijan en una cifra t{picamente situa-
da entre cinco y seis por ciento, 1o que excede en apro-
ximadamente uno por ciento el interés pagado por el Banco
en relacifn con sus propias acciones. Los préstamos rea-
lizados por su afiliada, 1a Asociacién Internacional de
pesarrollo, por otra parte, son préstamos "suaves", cuyos
perfodos de devolucifn se extienden hasta por cincuenta
aflos, con intereses mis 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 préstamo , pero que no se encuentran en si-

tuacidn de pagar mds,

La ayuda financiera se ve habitualmen
te precedida por visitas realizadas por misiones técnicas
que revisan Tos programas propuestos y consideran no sola
mente sus caracterfsticas de fngenierfa, sino las econo-
micas y administrativas. ;ste diflogo entre la agencia
que presta y el pafs que toma e} préstamo puede continuar

durante un perfodo considerable de meses o incluso un aho
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o dos. Una vez que se concede el préstamo continda la
consulta periddica, 1o que constituye una cierta forma
continuada de ayuda té&cnica. Las Naciones Unidas han
mantenfdo durante muchos afios un programa de suminis-
tro de asesores portuarios, que ayudan a Jos pafses en
desarrollo y establecen seminarios de entrenamiento para

el personal portuario.

Como consecuencia de lo anterior,
no solamente las técnicas de ingenierfa, sino los pro-
cedimientos reIat!vos a la planeacidn econfmica y la de
terminacién de la viabilidad, junto con la asesorfa re-
lativa a las variadas operaciones correspondientes al
manejo de la carga, el almacenaje, la adquisicidn de
equipos y su mantenimiento, y l1a contabilidad de cos-

tos y la administracidn, han logrado una amplia difusidn.

Frecuentemente esta ayuda se presta
por medio de firma capacitadas o de individuos emplea-
dos mediante contrato, con objeto de aumentar el persgo
nal permanente de una agencia nacional o internacional
o también mediante e) 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 extranje
ro, de representantes escogidos de los pafses en desarrg
110, incluyendo visitas a los pafses m&s 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 mis amplios de las té&cnicas admin{strativas,

Al buscar préstamos en relacibn con
los cuales deber&n pagarse intereses y determinarse la
amortizacidn, durante un determinado perfodo de afios, se
requiere ayuda en relacifn con Ya planeacifn econfmica y
funcional, la estimacidn de los ingresos y gastos futuros
la potencialidad econfmica, las fuentes de ingresos por
cobros realizados a Jos 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
pGblica con la habilidad comercial. Esto introduce una
nueva dimensi6n en la ayuda técnica, Ya que requiere en
trenamiento y experiencia distinta de la que brinda un
grupo normal de {ngenieros. Por tal motivo ha surgido
una nueva clase de asesores y consultores, en los cuales
jos conocimientos en aspectos econfmicos, comerciales y

operativos adquieren mucha importancia. Los ingenieros
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consultores complementan en ocasiones sus especialistas
en disefio y construccidén, agregdndoles personas con
estas caracterfsticas, pero con frecuencia este trabajo
1o 1leva a cabo un grupo independiente de consultores,

en relacidn en ocasiones, con los técnicos en {ngenierfa
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CAPITULO 11

EVALUACION ECONOMICA

1. Qué es 1a evaluacibn de proyectos y

por qué es importante.
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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 considerur’cg
mo bdsico el Enfoque de que Ta realizacidn de todas las
fases de) mismo requieren de la movilizaci6n y uso de los
diversos factores o recursos de Ta produccidn. Estos fac
tores son: elementos naturales (terrenos,materiales, 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 exis
tencia limitada y su distribuci6n desigual, y la utiliza-
ci6n de ellos en un proyecto de desarrollo portuario com-
pite, por lo tanto, con otras alternativas de empleo, como
serfa Ta utilizacién en otro tipo de proyecto de desarro-
1lo.

La justificacifn del estudio econlmi-
co del proyecto portuario radica, precisamente, en la de-
terminacidn de su rentabilidad y viabilidad econdmica y
definir asf, las posibles ventajas del uso de esos facto

res en el proyecto con respecto a otras posibilidades de
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utilizacidn de los recursos. E1 an&lisis econémico tiene
como objeto el estudio de problemas que presentan esos fac
tores de la produccidn, examinando su situacién dentro del

contexto real del proyecto.

Dentro del an8lisis econémico, todos
los'prob1emas que se hayan considerado en e) estudio téc-
nico se analizan ahora desde el punto de vista de sus re-
percusiones econSmicas, segiin las necesidades de facto-
res de produccién, a fin de determinar la eficiencia eco
n6mica del proyecto a nivel de la 1nst1tuci6n que 1o pre
para y de la economfa a nivel nacional en su conjunto.
Los problemas de carfcter econfmico que surgen son muy
variados, sin embargo, &stos siempre se referirin a la

. existencia y a las caracterfsticas de dichos factores y a
una funcidén de produccidn, 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 anflisis.

E1 an8lisis econémico debe ser esen~
cialmente cuaptitativo, sobre Ja base de 1a informacidn
que aportan los andlisis técnico y financiero. OQentro del

proceso de evajuacidn econdmica del proyecto se tienen que
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determinar los criterios utilizados en el marco del siste-
ma econ6mico y de los objetivos de su desarrollo. Partien
do de este punto se extraen conclusiones apoyadas en la
medicién comparada de los aportes y de Vos requisitos del
proyecto valorados en términos econémicos reales, tomando
como base los datos resultantes del an&lisis de la demanda
{establecimiento del problema), de} estudio técnico y del

estudio financiera.

Uno de los puntos importantes en el
andlisis econdmico es el que se refiere a la relacifn en-
tre el proyecto portuario y el sistema econfmico en que se

inserta, distingui€ndose dos aspectos que son:

a) €] impacto del proyecto sqobre la economfa
(dimensién macroecondmica)

b) E} condicionamiento impuesto al proyecto por el
Sistema econdmico
(dimensién microecondmica).

Dentrq de 1a evaluacign econfmica del
proyecto se deben enfocar separadamente las influencias
reciprocas del proyecto sobre el sistema econdmico y de
d&ste sobre aquel. La realizacifn de un proyecto portui
rio tiene siempre un gran impacto sobre la economfa del
pals y de 1a regidn en que se Jocaliza, e} cual se acen-

tda y se mide en relaciGn a la importancia del proyecto,
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por su tamafio y la magnitud de su drea de influencia. Este
sistema condiciona de manera bastante rfgida la relacifn
del proyecto, cuyas variables caracterfsticas gquedan res
tringidas a determinados intervalos dependientes de cfei

tos parsmetros del sistema.

. EY exdmen microecondmico se relaciona
con el andlisis interno del proyecto con la inst{tucidn
que lo planea, organiza su ejecucitn y administra su ope
racidn y con su viabilidad y rentabilidad en el contexto
de esa institucidn. E1 examen macroecondmico se refiere
al an&lisis externo del proyecto frente al sistema econé

mico en que habr& de insertarse.

E) ex&men microeconfmico se relaciona
con el an&lisis interno del proyecto con la institucidn
que Yo planea, organiza su ejecucifn y administra su ope
racién y con su viabilidad y rentabilidad en el contexto
de esa {nstituci6n. E1 examen macroeconfmico se refiere
a) andlisis externo del proyecio frente al sistema econ§

mico en que habr¥ de {nsertarse.

Interpamente, el objeto de} estudio
de Ya viabilidad o evalvacifn abarca los siguientes aspeg
tos:
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a) Establecer un balance entre las. ventajas y desven-
tajas de asignar, analizando los recursos necesarios

para su realizacidn.

b)  Una comparaci6n de los beneficios y los costos, es-
tableciendo si se tiene alguna ventaja con respecto

a otros proyectos distintos pero fgualmente viables.

c) Determinar si el aporte del proyecto a los objetivos
del desarrollo econdmico y social justifica su reali
zacién, tomando en cuenta el posible uso de los mis-

mos recursos en otras alterpativas de inversidn.

En resumen, la evaluacifn econdmica
de] proyecto tiene como objetivo el demostrar que e} pro
yecto es rentable y que la productividad econémica del
enpleo de los factores utilizados se considera satisfac
toria, segdn los criterios de polftica econfmica y social
adoptadas por Tas autoridades encargadas de aprobarlo y
que estdn contenidas dentro de los planes de desarrollo

correspondientes.

E1 condiciopamiento. impuesto al pro-
yecto por el sistema deber§ enfocarse dentro del contexto
del examen microecondmico, analizanQo las consecuencias

de este condicionamiento sobre la viabilidad y conventei
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cias econfmicas internas del proyecto, o sea, sobre el calcy
1o econdmico de la empresa responsable de la preparacifn y

andlisis del proyecto.

En la dimensién macroeconbmica se estu-
dia el impacto del proyecto sobre el sistema econbmico y

para lo cual se distinguen dos perspectivas:

a) E1 enfoque del proyecto portuario como inversidn.

b) EY enfoque del proyecto portuario como un programa

de produccifn de servicios.

Esta doble perspectiva permite estimar
por separado los resultados del proyecto y, sobre todo, sus
‘efectos sobre 1a economfa, por un lado los que son propios
de las operaciones de inversién y por el otro los que c&rreg
ponden a la realizacién del programa de produccién. E1 pri
mer conjunto de operaciones conduce a la implantacién de
bienes de capital (maquinaria, equipo e instalaciones) que
es e] objeto instrumental del proyecto. E1 segundo )leva
a la produccidn de los servicios portuarios, con las venta
Jas econdmicas que les corresponde y que son el objeto fi-
nal del proyecto.
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£1 impacto del proyecto portuario debé
estudiarse en funcién de las perspectivas de desarrollo del
pafs y en especfal de la modalidad de transporte, asf como
de 1a regifn de su ubicacién. Se verifica asf, hasta que
punto 1a realizacidn del proyecto de desarrollo sigue los
lineamientos de los cambios econémicos y sociales que plan
tean los objetivos y metas globales del desarrollo y esti-

mar la significacién del proyecto desde ese punto de vista.

La evaluacién econfmica del proyecto
se hace m&s clara y concreta si se toman en cuenta debida-
mente esas dos perspectivas mencionadas, las cuales tienen
que ser integradas en una visién conjunta debido a que co-
rresponden a dos funciones del proyecto que no s6lo se com

plementan sino que suceden sin discontinuidad.

Por otra parte, el estudio de esos en
foques, 1a dimensidn microeconémica y la macroecondmica,
ha de converger en la demostraci6n de que el proyecto se
justifica como inversidn y como unidad de produccifn de
servicios, tanto internamente, por sus condiciones de rcg
tabilidad econdmica y eficiencia técnica propias condicig
nadas por el sistema econdmico, como externamente por su

impacto en el desarrollo econdmico socfal.
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Desde el punto de vista macroeconémico,
el proyecto de inversibn tiene distintas consecuencias so-
bre el empleo, el tipo de servicios prestados, el ahorro,
los ingresos en divisas, las posibilidades del comercio e
incluso 1a distribucién del ingreso. Es por esto que, un
simple c&lculo de rentabilidad comercial del proyecto no
consgituye. generalmente, un criterfo suficiente para de-
cidir sobre 1a inversién portuaria. Lo que se hace nece-
sario es la realizacién de una evaluacidn tanto financie-
ra como econfmica del proyecto de fnversidn; siendo la
primera de ellas, fundamentalmente, un c&lculo de renta-
bilidad comercial; y la evaluacidn econfmica, que consis-
tird en una comparacidn de los costos y Tos benefictos so

ciales del proyecto para la economfa del pafs.

En el proceso de evaluacién de un pro-
yecto de inversién portuaria, es necesario y preciso cdlcg
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 invers1§n. Sin embargo, el alcan
ce y valor de esos costos y beneficios serdn distintos,
segln Jos criterios utilizados para evaluar dicha inver-
si6n,
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Si el objetivo es establecer la renta
bilidad comercial y el rendimiento de capital invertido,
dentro de 1a evaluacisn financiera se tomar&n solamente
en cuenta 1os ingresos y 1os costos de los distintos ele-
mentos tal y como figuren en un balance general. En cam-
bio, si el objetivo de la evaluacifn es enjuiciar la in-
versidn desde un punto de vista global, se tiene que con

siderar que:

a) E1 alcance de los beneficios y los costos considera-
dos ser§ mucho mds amplio, en cuanto que se tienen
que incluir tambi&n Jos obtenidos o efectuados fuera

de lo que es propiamente el puerto.

b) Algunos elementos del costo (divisas, terrenos, mano
de obra) y algunos benefictos (por ejemplo: 1los in-
gresos en divisas) exigir&n una evaluacidn adicional
a fin de calcular su valor econdmico real para la

economfa nacional.

Para el proyecto portuario, el costo
comprende b&sicamente los gastos de la inversién propia-
mente dicha; en cambio, para el pafs, el costo es el in-
sumo del ingreso nacional real asociado con recursgos como:
1a mano de obra, el capftal (divisas), los materiales y

los terrenos dedicados al proyecto. Es evidente, pues,
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Ta necesidad de distinguir entre los costos y los benefi-

cios para el pafs.

Por otra parte, se pueden identifi-
car varios métodos de evaluacién, cuyo empleo depende de
la naturaleza y magnitud de la {nversién. Los métodos

que se utflizan son Jos siguientes:

a) Mé&todo de la tasa media de rendimiento.

b} Mé&todo del plazo de amortizacién.

¢} Mé&todo del valor neto actualizado.

d) M&todo de la relacidn Beneficio - Costo
e) M&todo de la tasa interna de rendimiento.

La evaluacidn financiera a realizar po-
drfa efectuarse mediante cualquiera de los métodos anterior
mente mencionados; para el anflisis de costos y beneficios
econbmicos, las técnicas m&s apropiadas son Jas tres Glti-
mas. E1 funcionamiento de estos métodos y su aplicaci@n
se explica ampliamente en otro de Jos capftulos de este -
trabajo.



En realidad, el mecanismo empleado
para el c&lculo de la rentabilidad comercial en funcidn,
por ejemplo, del criter{o del valor neto actualizado, es
idéntico al que se utiliza en el anélisis de costos y be
neficios econdmicos desde e] punto de vista nacional.
Los dos suponen la evaluacién de las corrientes de cos-
tos y beneficios actualizados para permitir la compara-
cién. Entonces es evidente que, puesto que la técnica
responde a los mismos principios de determinacidn.de} va-
lor actualizado, la diferencia entre la rentabilidad co-
mercial y el rendimiento econdmico (nacional) proviene
del alcance y de los valores que se asignen a los costos

y los beneficios y la tasa de actualizacidn utilizada.

La evaluacifn financiera o determina-
cién de Ya rentabilidad comercial del proyecto se basa en
el andlisis de los gastos e ingresos monetarios correspon
dientes a la inversibn. Esta evaluacién se hard en fun-
cifn del costo monetario de la infraestructura, la con-
servacién y Yas operaciones, siendo preciso determinar,

aflo con afio, las entradas y salidas de efective.

Las entradas se componen principalmen
te de los derechos portuarios adicionales, los ingresos
obtenidos como consecuencia de la manipulacifn de carga

adicional y, posiblemente, del alquiler de terrenos. Las
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salidas, por su parte, comprenden los reembolsos de Jos
préstamos, los sueldos y salarios de la mano de obra ca-
Jificada y no calificada y los pages por conceptos de ma
terfales y equipo. Estas corrientes de fondos, ya sea
de costos o beneficios, deben ser evaluadas con un cri-

terio coherente,

La evaluacion de Jos costos econfmi-
cos es una labor mds sencilla que la medicién de los be-
neficios econdmicos, pues tales costos estdn representa-

dos por todos los gastos que origina directamente el pro

yecto, como son:

a) Gastos de inversidn (costo de la infraestructura).
.b) Gastos de mantenimiento.

¢} Gastos de operacibn.

Los beneficios de un proyecto de in-

versién portuaria pueden agruparse en:

a) Beneficios directes para e} puerto.

b) Beneficios para Jos usuarios de }os servictos que se

proporcionan.

€} Beneficios indirectos para los proyeedores de los dis

tintos insumos que el proyecto requiere,
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1)
2)
3)
4)
5)
6)

7)

CAPITULO 11T

ALGUNOS METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

M&todo de la tasa media de rendimiento
M&todo del plazo de amortizacidn
Proceso de actualizacibn

Tasa de actualizacibn

Meétodo del valor neto actualizado
Mé&todo de 1a relacibn beneficio-costo

M&todo de 1a tasa interna de rendimiento
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ALGUNOS METODOS DE EVALUACION BE PROYECTOS, -

Existen primordialmente tres tipos
de evaluacifn: evaluacifn econbmica, evaluacifn técni-
ca y evaluacifn social.

Econbmicamente hablando para que un
proyecto sea satisfactorio, debe estar amptiamente jus-
tificado, desde los puntos de vista empresarial o social.
Es decir, debe preveerse una rentabilidad atractiva que
Justifique la canatfzaci6n de recurscs hacta el mismo,

o bten debe existir una justificacidn muy clara en los
beneficios sociales esperados frente a Yos costos de 13

versidn y de operaciln del proyecto.

En general, la evaluacifn de un pro-
yecto consiste en verificar que &ste se encuentra deftni
do totalmente y que todas las decisiones adoptadas con
respecto a las caracterfsticas bisicas del mismo estdn
debidamente fundamentadas.

Todo proyecto 1leva implf{cito un
riesgo que debe ser cuidadosamente ponderade, no sdlo
par las consecuencias directas en las ecoromfas de los
inversionistas que 1o 1levarn a cabo, sino también por



los efectos indirectos en la rama industrial y en la eco-

nomfa del pafs en donde se planea su realizacidn.

La evaluacifn técnica de un proyecto
consiste en revisar que todas las soluciones técnicas ei
tablecidas para el proyecto estén perfeétamente defini-
das y sean satisfactorias no s6lo en 1o relativo a las ca
racterfsticas de disefio de operacidn de los diferentes
procesos que pueden intervenir en un mismo proyecto y de
los tipos de equipo que habr&n de requerirse, sino tam-
bién respecto de su accesibilidad, su vida Gtil, su abso
lesencia previsible y todas aquellas implicaciones rela-
cionadas con las inversiones a realizar y los costos pre-

visibles a realizar y los costos previsibles de operacifn.

Conviene sefialar 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 realfzacién y en los presupuestos de

ingresos y egresos,

Por tal motivo, 1a evaluacién de to-
dos los factores que inciden en el proyecto cualquiera
que sea su naturaleza, suele desembocar en una evalua-

cidn econfmica del proyecto en su conjunto,
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Existen numerosos métodos de evalua-
cién los cuales pueden emplearse dependiendo de la natu-
raleza y de la magnitud de la inversi8n. Para inversio-
nes pdblicas, los métodos mds empleados son Tos siguien-

tes:

1, Método de la tasa media de rendimiento
2, Método del plazo de amortizacidn.

3. Método del valor neto actualizado.

4, Mé&todo de la relacién beneficto - costo.

5. Método de la tasa interna de rendimiento.

A continuacidn se presenta un ejemplo

sencillo, que bastard para ilustrar Ja mecdnica de los dis
tintos métodos. Un puerto va a comprar una gria que cuesta
450 000 d6tares y necesita otros 50 000 para instalar el
nuevo equipo, con lo que el importe total de la inversidn
ascenderd a 500 000 d§lares. La administracifn portuaria
estima que, con la nueva gria, los gastos de explotacifn y
mano de obra podr&n reducirse en 110 600 d6lares al afio,
antes de pagar los impuestos, durante los préximos 10 afos,

transcurridos Tos cuales no se preveen nuevos ahorros y el



valor residual de la grua serf insignificante. Esa reduc-
cién representa los ahorros (beneficios) netos que realiza

rdé la administracibn del puerto si adquiere la grda.

Lo primero que hay que tener en cuen-
ta es que la inversién en estructura o equipo tiene una vi
da Gtil superior a un afo, por 10 que su costo no puede,
a efectos fiscales, imputarse a los ingresos, sino que tie
ne que irse amortizando durante la vida del activo de que
se trate. Para calcular el ingreso imponible, hay que de
ducir de los ingresos la depreciactfn anual. Suponiendo
que l1a administracién del puerto utilice la depreciacién
1ineal, los costos anuales de depreciacifn equivaldrén al
10% de la inversifn total de 500 000 d6lares, es decir, a
50 000 d6lares al aflo. 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 ser&n las sigufentes:

Cifras contables Corriente de.
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efectivo

(d6lares) (d6lares)
Aharro anual en efectivo 110 000 110 000
Depreciacidn de la griia " {50°000)
Ingreso adicional antes de pagar
los impuestos ,60.000. )
Impuesto sobre 1a renta al 33 1/3% (20 000} (20 000)
Ingreso adicional después de U
pagados los impuestos 40 000
Corriente anua! neta de efectivo 90 000
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1, UGCQdo de 1a tasa media de rendimiento,-

Este método es un concepto contable que
representa la relacién entre los heneficios anuales medios,
después de pagados los impuestos y la inversifn neta media
en el proyecto, 0 a veces la propia ipversién inicial. En
el ejemple citado anteriormente, los ingresos contables
anuales medios del decenio son de 40 000 ddlares y Ya in-
versién neta media, partiendo de la hipStesis de una depre
ciacidn lineal, es de 500 000 dSlares dividido entre 2, 0
sea de 250 000 d&lares. La tasa media de vendimiento es

pues:

40 000
250 000

St se uttliza el valor de la inversién
inicial, la tasa media de rendimiento seré:

©_40_000

500 000

La ventaja principal de este método es
su simplicidad, En €7 se hace uso de 1a informacidn conta-

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

de rendimiento, &sta puede compararse con una tasa umbral,
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o tasa requerida, de rendimiento para determinar si debe
determinarse o no 1a inversi6n. Los principales inconve
nientes del m&todo de la tasa media de rendimiento residen
en que estf 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 eféctﬂan las entradas y las salidas de caja. Se
pasa pues, completamente por alto el valor del dinero en
funcidn del tiempo, partiéndose de la base de que los be-

neficios del Gitimo. afio son Yos mismos que en el primero.

E1 método de la tasa media de rendimien
to, no puede por consigufente, utilizarse para elegir entre
proyectos cuyas entradas y salidas de efectivo no correspon

den al mismo perfodo.

2. M8todo 'del plazo de amortizacién.-

Este método es aquel en que ¢ criterio
de evaluacidn es el nGmero de aflos que se necesitan para
recuperar o amortizar 12 inversiSn monetaria inicial, pe-
rfodo que también se conoce con el nombre de plazo de re-
sarcimiento. E1 plazo de amortizacifn representa 1a rela
ci6n entre la inversidén inicfal y las entradas netas anua
les de efectivo. En e} ejemplo citado, el plazo de amor-
tizacién es:
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* 500000
90 000

- ‘5.6 afios

Si el plaze de amortizacidn asf calcu-
lado es inferfor a un plazo mixime admisible de amortiza-
cidn previamente fijado, el proyecto es aceptable, pero si

no; debe ser rechazado.

Los principios bisicos del c&lculo de
1a amortizacifn son los que se indican en la gré&fica 1,
que no necesita explicacisn. Ademds del inconveniente
que representa el no tomar en consideracidn la magnitud
y 1a distribucién en el tiempo de las corrientes de efec
tivo durante el plazo de amortizacién, ni el distinto va-
lor del dinero en funcidn del tiempo, en ese método no se
toman en cuenta las corrientes de efectivo que se produ-
cen una vez transcurrido el plazo de amortizacidn. HNo pue
de por consiguiente, ser considerado como un buen sistema
de medicién de rentabilidad.

Aunque, considerando que cuando el ries
go es elevado, la brevedad del plazo de amortizacién puede
constituir un buen indicador, dicho plazo no es un indica-
dor adecuado del riesgo.
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E1 conocimiento del plazo de amortiza-
¢i6n puede resuitar Gtil s{ se concibe como una limitacién
que hay que respetar, no como medida de vna rentabilidad
que hay que tratar de aumentar lo mds posible. A este res
pecto, el método del plazo de amortizacidn puede servir de
quia, no mu} precisa, pero si razonable, para evaluar las
inversiones m§s pequedas en un puerto, tales como la com-
pra}de algunos remolques adicionales o de equipo de manipu
Jacidn de carga, cuya duracibn y cuyo costo no san tales

que requieran técnicas mis perfeccionadas.

GRAFICA I

EL METODO DEL PLAZO DE AMORTIZACION

Ingres;
-y | i
i §
8 ]
4 ! i
E : Costos de '
~ explota |
§ : cin. )
§ Costos
infciale t
/- “‘l}i-mo
Perfodo de Perfodo de

instalacin amortizacidn
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Proceso de actualizacibn,

Los costos y benefictos de un proyecto
se producen en diferentes perfodos y no son directamente
comparables, ya que un délar de hoy vale mis que un ddlar
dentro de un aflo, Un dblar colocado en el banco aumentars a
raz8n de {3 (tasa de interds) para convertirse en {1 + {)
dgiares al cabo de un afie, Un délar de hoy equivale pues,
a (1 + 1) délares dentro de un afio. Anflogamente una per-
sona razonable preferird un beneficio inmedfato de ese mis
mo beneficio dentro de clerto tiempo. Esa explica la exis
tencia y Va necesidad de una tasa de actualizacidn que per
mita comparar los costos y beneficios que se producen en
distintos momentos.

Considerando el proceso de actualizacifn
del dinero, es conveniente representar matemSticamente la
relacilin entre el valor presente y el valor futuro, midien
do el perfodo en afos, si una suma de dinero tiene el valor

presente de P, su valor en n afios ser! igual a:
Fn =P+ 1Ip

donde: F = ¥alor acumulado de P durante n aflos

In = Es el incremento del valor de P durante n
afios y se refiere al interés acumulado de
transacciones tales como el préstamo y es
funciln de n, P y de 1a tasa de interés
anual (1),
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La tasa de interds anual se define
como el cambio de valor para § 1 durante el perfodo de

Durante el paso de'los afios, dos acer
camientos han emergido en el c¢&lculo de In. La primera
aproximacién considera In como una funcién lineal del tiem
po, como i es la tasa de cambio durante un afo, se define
que P cambia en valor de P{ cada afio, se concluye por con

siguiente que In, es producto de P, n, 1.
In = Pin
Fn = P (14 in)
a &sto se le 17ama aproximacidn de interés simple.
La segunda aproximacién para calcular

In, consiste en interpretar i como la tasa de cambio en

el valor acumulado de dinero, por consiguiente:

In = { F n-l

A= Fon-1(1+1)

a lo anterfor se le 1lama aproximacidn de interds compuesto.

Practtcamente todas las transacciones

monetarfas estn basadas en tasas de interés compuesto.
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A continuacidn‘s; presenta un ejemplo

que nos sirve para comparar los dos tipos de {nterés.

Suponga que usted presenta $§1 000.00

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

A) Tasa de interés compuesto:

afo interés % Capital
o 7 1 000.00
1 1 070.00

B) Tasa de interés simple:

F
F = 1 140.00

= 1000.00 (1 + 0.07 (2))

In Total

70 1 070.00
74.9 1 144.90

Como se observa con el concepto de 1a

tasa de interés compuesto, en up determinadc perfodo se

presenta una mayor cantidad de dinero.

A continuacidn se presenta una tabla

que muestra e! efecto del interés compuesto.



Fin del
_periodo

.
.
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[lustracidn del efecto de Interés Compuesto

Monte prestado Interés al Monte prestado para
préximo fin de periodo
periode
P Pi P+Pi =P(l+ i)l
P (L +1) Pt s s P wpe)?

P+ e paenZe pir )2 o sp e )
p(1+1)° PO+ p+iP e PPt sp1en)?

Como se observa

n-1 P+ P P el ep (1 )™ ep 144y

de la tabla anterior

= P (1+1)"

+ )"« (F/P i, n)
a  Factor acumulativo futuro

= P (F/P i,n)

= F (1+4)"

F (P/Fi,n)
+1)°" 2 (P /FiL )

= Factor acumulativo presente
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SERIES DE FLUJO DE CAJA.

Sea Ak = magnitud del flujo de caja

P o= AT (1 + 1) e a2(2+0)°2 4 e hn (14 0)"

P Ak (1)K

Ejemplo: Considerar las series de flujo de caja mostra
do en el siguiente diagrame utilizando un in-

terés del 6% por perfodo

400
300 :
] 200 200
0 1 2 3 4 1 6 7 8
L 6%
30

P = 300 (P/F 6,1) - 300 (P /F 6,3) + 200 (P/F 6,4)

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

P = 597.04
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Existen otros métodos mds eficientes

para 1a solucién de procesos si lJos flujos de caja tienen

uno

A)

8)

c)

A)

.les.

de los siguientes comportamientos:

Series Uniformes:

Ak = A kK = 1,2, cisveay

Series Gradientes:

0 k = 1
Ak =

Ak =1 k = 2,3, ..000,n

Series Geométricas:

A k = 1
Ak -1 (1 + ) k = 2,3, ...hn

Ak =

Series uniformes de flujo de caja.-

Las series uniformes de flujo de caja

se presentan cuando todos Tos montos en una serie son igug,

En el caso de una serie uniforme el valor presente

est§ dado por:
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donde:

=
L3

el monto del capital individua) en ls se-

rie del flujo de caja.

Stendo X = (1 + i)t y extrayendo A de 13 sumatoria obtensg
mos: )

L}

Poaa > 0k

k=1

J k-1
P = Ax :E : X
k=1

Sfendo h = k - 1, obtenemos la serie geométrica,

~1

P o= ax 2

h=0

=

E1 valor de la sumatoria estd dada por:

n_- n
o 1-X

A%
h=0 11X
Por consiguiente sustituyendo en la ecuacidn P, obtenemos:

g i
1 -X

P o= AX
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Sustituyendo X por (1 + i)'l , obtenemos la siguiente rela-

cién entre P y A.

p o=

también 1lamade
P =

Ejemplo:

res y requiere un

por un valor de 3
los cinco afios de

Para simplificar,

i PR DL
A (L+ty" =1

t(1+ )0

A(P/A 1,n)

Un proyecto cuesta 10 millones de déla-

afio para su terminacién.

EV proyecto reporta beneficios netos
millones de d6lares durante cada uno de
vida Gtil de las nuevas instalaciones.

se supone que los costos y beneficios

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

actualizacién de)

10%.
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Para comprender la sencillez de este
métode [P = A (P/Ai,n)}] 1o comparamos con el método
P=F (1+4)",

Comenzando con el método P = F (1+1)""

Afo costo Beneficia neto . Factor de . Valor actualizado
(mi1Tones de {miTTones de ~actuallzacién {m{TTones de
do6lares) délares) o de valor de dSlares)

' presente
0 - 10 1.0000 - 10.000
1 3 +9091 2.727
2 3 .8264 2.481
3 3 7513 2,253
4 3 6830 2.049
5 3 .6209 1.863

E] valor neto actualizado del proyecto
es de 1.373 millones de dflares.

P = 3. 1 1

1 .
0.1 T+ 0.1)8
Pns 3 (3.791)

Pn = 11.373
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Si de esta QItima suma se deducen los
costos actualizados por un total de 10 millones de dflares,

el resultado es el mismo, o sea 1.373 millones de d4lares.

A continuacitn se presenta un ejemplo
cl@sico de aplicacidén de las dos férmulas anteriormente iig

tas.

SupSngase que un proyecto portuario pre
senta e) siguiente flujo monetario:

Teniendo una tasa de actualizacién del
7%, los beneficios se presentan hasta e) tercer afo de ha-
berse efectuado la inversién y corresponden a $2 000.00
por afo, durante 5 afios. Determinar el valor presente

.dq estos beneficios,

O S
-
< ks

a7

A ='$ 2 000,00
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Como se muestra en el diagrama anterior,
e]. valor presente a determinar ocurre en el tiempo T = 0, por
1o tanto corresponde una aplicaciSn de (P / A 7,5) factor
que nos dar§ una suma equivalente al tiempo T = 2 consecuen
temente, el valor obtenido para T = 2 deberf ser movido a
T=0,1a sigu{ente operacién es f&ciimente realizable uti-
Tizando 1a férmula (P/F 7,2), por consiguiente el valor pre-

sente es:

P = A (P/A7,58) (P/F7,2)

P = 2000 . 1 1 - —L—— | (002
2.07 (1+0.07)

P = 2000 (4.1002) (0.8734)

P = §$7 162,22
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é) Series gradientes de flujo de caja.-

En el siguiente dfagrama representa

el comportamiento de una serfe de tipo gradiente de un

flujo de caja. (n-1)8
(n-2)8 -~
-
26~
6.~ "1
-4 .

1 2z 3 n-l  n

o

fin del periodo

E1 primer flujo positive 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 m&s conveniente represen-
tacién de la magnitud de! flujo de caja y al final del pe-
rfodo k estd dado por:

Ak = (K-1)6 k = 1,2,0004 1 (1)
Las series gradientes se incrementan

cuando el valor de un flujo de caja individual difiere por

1a constante G, del precedente flujo de caja.
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E1 valor presente de una serie gradien

te se obtiene a partir de:

P 5 A (1e )k (2)
k=1

sustituyendo ‘1a ec. (1) en la ecuacibn (2), tenemos:

poe & 6 (k-1) (1 + 4)°*

° -k
P o= G ST otk -1) (1 +1)
kel

P = G 1. (I«ni)z(xn)'“
i

Expresando la ecuacidn anterior en tér

minos de factores de interés obtenemos:

b oa g | (e /AT M) -w (P/FA, )
1

que es equivalente a:

P = 6(P/G1,n)
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EJEMPLO:

Un determinado proyecto portuaric pre
senta e} siguiente flujo de beneficios, determinar el valor

presente de este flujo de caja.

100
200 f = 15%
300

400
0.00

b w1000 L= {1+0.15(5) (3¢ g.15)"5
(0.15)%

P = §77.51
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C) Series geomé&tricas de flujo de caja.-

E1 comportamiento de un flujo de caja

como se jlustra en la gr&fica siguiente:

An
/
/
//
A(N-l)/
N
o 1] |
1 F4 ves (Re1) n

Ocurre cuando 1a magnitud del flujo
de caja se incrementa o decrementa en un tanto por ciento
(%), con respecto al inmediato anterior, Si J denota el.
% de cambio de la magnitud del flujo de caja de un perio-
do con el sigufente, 1a magnitud del K enésimo flujo de

caja podrf ser dado por:

Ak = Ak - 1 (1 +J) K = 2,3 5 40
o m&s convenientemente:

Ak = Akl ke, 2, 0,



‘Las series geom&tricas por lo regular
se utilizan para representar el crecimiento (Positivo J) o
el decrecimiento (negative J) de costos y réditos aunados
a la inflacién.

Un ejemplo muy claro en las series
geométricas, es por ejemplo, cuando los costos de mano de

obra se incrementan en un 40% al ao.

E1 valor presente actualizado para
una serie geom&trica se obtiene mediante la siguiente

férmula:

po= AL (14 0)7t S l1es

k=1l 1 ¢+ i

Desarrollando la férmula general,

obtenemos las siguientes férmulas particulares.

¢

A1 (1 + )" (147"
-4

‘n_Al
T + 1 iej
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Y se denota por

P = Al (P/A 1, §, 1)

donde: i = interés anual

J = incremento o decremento del capital anuaimen
te expresado en un tanto por ciento X,

n = Ndmero de afios

Ejemplo:

Los costos de mano de obra para el mantenimiento de un
puerto se han incrementado 2 razén de una tasa anual del
35%, la administracién de un determinado puerto desearfa
apartar fondos para cubrir estos costos de mano de obra
durante 5 afos. La pregunta consiste en determinar cuanto
dinero deberd apartar la administracién portuaria el dfa
de hoy y si el dinero fuera invertido y ganarfa los inte-
reses de una tasa anual del 60%, sabiendo de antemano que
el costo de mano de obra para el préximo aho serd de 50

millones de pesos,

Solucidn:

Al = 50 000 000.00
. J = 35%
i=60%

n-5§

como i = J utilizamos la siguiente férmula:
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p e |- )"
i-d

: 5 -5
p =5 x 0l |-L-f(1+0.35)° (1+0.6)
0.6 - 0.35

P = § 114 473 849.60

Hasta ahora se ha visto el comporta-
miento del dineroc 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 {nter&s permanece cons-

tante un ndmerc determinado de afos.

Ahora estudiaremos el proceso y la ma
nera para determinar el valor presente de flujos de caja

cuando se presentan "tasas de interés no constantes”.

Qe reciente experiencia se ha observa
do que en un lapso largo se presentan diferentes tasas de
interés e inclusive como 1o hemos visto aquf en México,
con la nacionalizaciSn de 1a banca, se incrementaron 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 comporta como una serie discreta si
ik denota la tasa de interés apropiada durante el perfodo
k, el valor presaente se obtiene utilizando la siguiente

férmula:

pef(+im) (1ein)t L e et

Extendiendo las consideraciones de
inter8s cambiante en flujos de caja, el valor presente
para el flujo de caja se obtiene mediante e! uso de la

sfguiente fdOrmula:

paal (144D a2z (24! (14 i2)7!

«an (1 +1)°1 (1 s 42)°). .00 sin)7?

EJEMPLO:

Considerando el diagrama de flujo de
caja que se presenta segufdamente, con las apropiadas tasas

de interés indicadas, determinar el valor presente.
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200 300 200

[P PO A
x| 4x . sz st o6t | (-)
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
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4, La tasa de actualizacién,-

Reviste una importancia decisiva la
cuestién de la tasa de actualizacifn que debe utilizarse
en la evaluacidn de proyectos. Para 9preciar Ta impor-
tancia de la eleccidn de dicha tasa y sus efectos, con-
viene examinar su relacidén con el valor neto actualizado,
relacién que puede resumirse diciendo que el valor neto
actualizado disminuye a medida que aumenta l1a tasa de ac
tualizacidn, o que el primero es funcidn inversa de 1a

segunda,

Sigufendo con el ejemplo anterfor y
utilizando distintas tasas de actualizacién se obtienen

los siguientes resultados:

Tasa de actualizacign Valor neto actualizado
{porcentaje) {millones de d6lares)
5 2.843
8 1.832
10 " 1.247.
15 - 0.049

18 -0.524
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E1 proyecto es inaceptable cuando la
tasas de actualizacién son superiores al 15%, para preci-
sar con una tasa de actualizacién del 15.24% el valor ne-

to actualizado es nulo.

Si se alige una tasa de actualizacién
del 10%, el proyecto arroja un valor neto actualizado de

1.247 millones de délares y es, en consecuepcia aceptable,

Esto da lugar a manipular indebidamen-
te las tasas de actualizacidn para justificar los proyectos.
Se ha abogado por la utilizacidn de tasas de actualizaciGn
bajas para los proyectos p(iblicos alegando que, a diferen-
cia del sector privado, el gobierno estd obligado para las
generaciones venideras. Aunque &sto sea cierto, el cumpli
miento de esa obligacidn mediante las tasas de actualiza-
ci6n no puede ser una solucién. La solucibn reside por
el contrario, en la medici6n adecuada de los beneficios
que reportard el proyecto a las generacliones futuras y en

su inclusidn entre los beneficios totates del proyecto.

En Yo que se refiere a la administra-
cién del puerto, la tasa de actualizacifn que debe utili-
zar en su evaluacidn del proyecto es el costo de oportuni

dad del capital, que es la tasa requerida (mfnimo aceptable)
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de rendimiento que puede obtener el puerto con ese capi-
tal dedicdndolo a otro uso. La tasa de actualizacién uti
1izada no debe ser inferior al tipo de interés que h; de
pagar el puerto por el capital‘tomado en prgstamo. Es po-
sible que, dadas las condiciones de p;estamos (porque éste
se haya obtenido, por ejemplo, para un proyecto determina-
do y no pueda utilizarse, 0 no se habr§ podide obtener,
para otros fines), el costo deloportunidad del capital
para el puerto sea precisamente el tipo de interés que

se paga por ese préstamo.

Desde el punto de vista de un pafs,
tos costos y beneficios nacionales deben actualizarse con
arreglo a la tasa de actualizacién social, cuya determi-
nacidén es una compleja cuestifn que rebasa los 1fmites
de 'a presente tesis. E1 valor de dicha tasa se especi
fica a un nivel polftico muy superior al de la administra
cidn del puerto, pero no debe ser en ningdin caso inferior
al de Ta tasa efectiva de interés exento de riesgos que
corrientemente se percibe (o sea, la tasa de interés co
rriente que devengan, por ejemplo, los bonos u obligaéig
nes del e;tado). La tasa de actualizacién social utili-
zada en el proyecto portuario debe estar, ademfs, en armp
nfa con la utilizada en otros proyectos plblicos que sé

estén ejecutando.



82

La presente tesis est§ basada en el
supuesto de que la tasa de actualizacibn socfal es un
elemento conocido y especificado por el gobierno nacio-
nat. E1 hecho de que las administraciones de los puer-
tos sean entidades ofictales o semioficiales controladas
por el Estado contribuye a que el costo de oportunidad
del capital para el puerto sea igual a la tasa de actua

Tizacidn social establecida por el gobierno.
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5. M8todo del valor neto actualizado.-

£l método del valor neto actualizado
(YNA) permite superar las deficiencias de que adolecen los
métodos de 13 tasa media de rendimiento'y del plazo de auoi
tizacibn, porque en &1 se toma en cuenta e] valor del di-
nero en el tiempo y, por lo tanto, la importancia del fac
tor cronoldgico en relacién con las corrientes de efecti-

¥o.

Utilizando el ejemplo anterior de la
inversifn en una grdGa, en la grifica 2 abajo se represen-
ta l1a distribucién en el tiempo de las entradas y las sa-

lidas de efectivo.
GRAFICA 2

DISTRIBUCION EN EL TIEMPO DE LAS ENTRADAS
Y LAS SALIDAS DE EFECTIVO.

PO ] temeastes

Gastos
500 000 (salidas)
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Cuando se utiliza el método VNA, hay
que especificar 1a tasa de actualizacidn utilizada, tasa
que serfa en este caso el costo de oportunidad del capi-

tal para la administracién del puerto.

st i+0.1 = 10%

Obteniendo el valor neto actualizado de los beneficios:

1
PB = 1 1- = 6.1446
1 (1+ 0.0

El valor neto actualizado de los beneficios es:

VA (B) = 6.1446 x 90 000 = 553 000 d6lares
VA (B) = 553 000 dé6lares

E1 valor neto actualizado de los costos,

VA (C} = 500 000 d&lares

E1 valor neto actualizado (VNA) de la grda, con una tasa

de actualizacisn del 10%, es por consigufente:

VNA = VA (B) - VA (C)
YNA = 53 000 d&lares

Significa .ésto que la grda podrta‘hi
ber sido adquirida mediante un préstamo al 10% de interds,
y que, después de haberse pagado el préstamo y los intereses

con Jos beneficios obtenidos, se habrfa registrado un su-
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perayit actualizado de 53 000 d8lares. Con cada tasa de
actualizacidn, se obtienen un valor neto actualizado di-
ferente. He aquf, por ejemplo, los YNA correspondientes
a las distintas tasas de actualizacifn en el caso de in-

versién en ¥ grda.

Tasa de actualizacidn VA (8) vA () L LA
6 : 603 900 500 000 103 900
10 583 000 §00 000 53 000
12 508 500 500 000 8 500
15 451 700 §00 000 -48 300

E1 criterio utilizado en el método del
VNA es aceptar el proyecto si el VNA es superior a cero
y rechazado en el caso contrario. Si las diferentes va
riantes del proyecto se excluyen mutyamente, es decir,
st hay distintas soluciones posibles para el mismo proble
ma, conviene optar, en fgualdad de circunstancias, por
la variante cuya VNA sea m&s elevado. Para comparar pré
yectos de distinta vida dtil, un procedimiento eficaz es
determinar ante todo la renta anual que podrfa reportar
el VNA de cada proyecto durante la vida Gti) de las 1né
talaciones construidas con arreglo al mismo y elegir aquel

que reporte la mayor renta anual.
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La conveniencia de la grda varfa en
funcién de la tasa de actualizacién utilizada. Cuando Ta
explotacin del puerto se base en comsideraciones estrig
tamente comerciales, la tasa de actualizacifn es la tasa
requerida de rendimiento, que es a su vez el costo de opor

tunidad del capita) para el puerto.

Para un puerto cuya tasa de rendimfeg
to es del 15%, la inversifn en 1a grda es inaceptable,
mientras que es, por el contrario, aceptable cuando esa
tasa es del 10%. La razén es clara: si la tasa de reﬁ
dimiento requerida por el puerto para las propuestas de
inversifn es del 10%, la aceptacidn de un proyecto con
un VNA positivo actualizado al 10% significa que el puer
to acepta un proyecto con un rendimiento m&s elevado que
el necesario para que el valor financiero del puerto per

manezca inalterable.

La utilizaciSn del m&todo del ¥YNA pro
porciona una base objetiva para la evaluacién y seleccidn
de Tos proyectos de inversidn. E1 proceso de actualiza-
cién tiene en cuenta tanto la magnitud como el momento en
que se producen las corrientes de efectivo previstas en
cada fase de la vida del proyecto. Para utilizar el

método del VNA hay que especificar sin embargo, la tasa
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de actualizacibn, o 1o que es 1o mismo, cuando se trata
de un c&lculo comercial, Ta tasa requerida de rendimien
to del puerto. De ahf la necesidad de ¢onocer el costo

de oportunidad del capital para el puerto.

6. MEtodo de la re]aci@n de beneficio costo.

Este m&todo basado en l1a relacidn de
bepeficio-costo utiliza el valor actualizado de 105 bene
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, l1a relacifn
beneficio=costo se obtiene dividiendo el uno por el otro

como a continuacifn se {ndica:

" Valor actualizado de los beneficios
Valor actualizado de Tos costos

Relacibn de beneficio-costo =

As? pues, un VNA positivo, que signifi
ca que el proyecto es aceptable, corresponde a una relacifn
bepeficio~costo superior a 1, mientras qui un VNA negativo,
que significa que e] proyecto es inaceptable, corresponde a
una relacibn beneficio-costo inferfor a 1a unidad. En algu
nas ocasiones 1a relacibn beneficio-costo puede ser en de-

terminadas circunstancias, mis significativa que el VNA,
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7. Método de la tasa interna de rendinmfento.-

Este método también implica actualiza
cifn. La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa de
actualizacién mis elevada que arrojard un VNA positivo.
En otras palabras, es la tasa de actualizacidn que hard
que el valor neto actualizado del proyecto sea nulo, o
sea, que el valor actualizado de los beneficios sea equi

valente al valor actualizado de los costos.

Utilizando una vez mis el ejemplo de la grfa, es el va-

tor de i que hara VA (B) -« VA {C) = 0.

E1 valor de i que satisfard esa condicifn es 1 = 0,1241
De aht! que la TIR de la inversign de la gria sea de)
12.4%. Calcular un valor de i que haya que los benefi-

cios sean equivalentes al costo inicial:
Z '90 000 = 500 000
1+ "

E1 valor de i tiene con frecuencia que
determinarse por un método de aproximaciones sucesivas.
Cuando se trata sin embargo de una corriente constante de
beneficios y de un costo Gnico de inversién, como en el

caso seflalado, el problema se puede resolver ficilmente.
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Si 1a TIR de un proyecto excede de la
tasa requerida de rendimiento, generalmente, denominada
tasa umbral, el proyecto es aceptable, pero no lo serd,
en cambio, en caso contrario.

Esa tasa requerida de rendimiento es
la misma a que se ha hecho referencia en relacién con el
método del VNA, es decir, el costo de oportunidad del ci
pital para el puerto, La base 16gica del criterio de
aceptacidn es aniloga a la expuesta en relacién con el
método del VNA, La aceptacifn de un proyecto con una TIR
m&s elevada que la tasa requerida de rendimiento signifi-
ca que el puerto acepta um proyecto con un rendimiento
m&s elevado que e) que se necesita para mantener el "va-
lor financiero" actualizado del puerto. Si Ta tasa um-
bral es del 10% (1o que significa que el costo de opor-
tunidad del capital para el puerto equivale asimismo al
10%), y 1a TIR del 12.4%, la inversidn en la grda es aceé
table, como en el caso del VKA. En general, el método
de 1a TIR y el método del VNA dard&n respuestas andlogas
con respecto a la aceptacifn o al rechazo de una propuei

ta de 1nversi§n. 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 inversién se hace con frecuencia
en circunstancias de congestién y de largas esperas de los
buques. En tal situacién la adicién 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 lp consiguiente reduccibn sustancial de los costos co-
rrespondientes. Esta reduccidn de los costos, considerada
como un beneficio del puesto de atrague adicional, dar§, en
consecuencia, lugar a una tasa interna de rendimiento muy
elevada, que puede encubrir la siguiente falacia, particu-
larmente peligrosa, de la inversién. Si se construyera,
en efecto, un segundo puesto de atraque adicional, 12 reduc
ci6n margianl del tiempo de espera de los buques serfa mu-
cho menor que la obtenida con la construccibn del primero,
10 que significa que la tasa interna de rendimiento calcu-
lada para el segundo puesto de atraque adicional serd mis
reducida que 13 del primero, pudfendo incluso ser negativa.
Por otra parte, si los dos puestos de atraque adicionales
se consideran como una sola inversifn, la tasa interna de
rendimiento, una vez calculada, ser§ inferior a a corves .
pondiente a un s8lo puesto de atraque adicional. Eso pare-
ce indicar que el nivel adecuado de la inversi6n portuarta
no ser§ muchas veces el que arroja 1a tasa interna de ren-
dimfento m&s elevada. Del hecho de que dicha tasa sea

alta en comparacifn con la requerida, s6lo cabe deducir
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que la propuesta que se estd considerando es aceptable'pero
sobre esa sola base no pueden establecerse comparaciones
significativas entre los diferentes niveles posibles de in
versién.

En otras palabras, la propia naturaleza
de la inversi8n destinada a reducir o a impedir 1a conges-
ti6n hace que la primera capacidad adicional! parezca una
inversidn mejor que la segunda o que las ulteriores, ya que
entre sus beneficios figura una reduccidn muy considerable
de los costos de congestifn, reduccién 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 inversidn, limitada, es 1a mfs econb-
mica, ya que a 1a larga, ello equivaldrfa a la planifica-
ci6n de un elevado nivel permanente de congestibn, Para
reducir al mfnimo de costos globales del transporte marf-
timo, el nivel correcto de inversi6n en un servicio tan vi
~jable es el que proporciona l1a mixima capacidad sin dejar
de satisfacer el criterio, cuaiquiera que sea, que se uti-

1{ce para la inversibn,



LOS SISTEMAS PORTUARIOS Y
SU EVALUACION



CAPITULO IV

LOS SISTEMAS PORTUARIOS Y SU EVALUACION

Aplicacién de los criterios de
evalyacién portuaria

Incertidumbre y riesgo
An&lisis de sensibilidad

Método de Montecarle



1.

94

APLICACION DE LOS CRITERLOS DE EVALUACION PORTUARIA.-

En cuanto a la evaluacifn de sistemas

portuarios cada uno de Jos métodos descritos en el capftu

lo anterior pueden tener un papel que desempefar segln la

naturaleza de la situacifn que se examine. Se pueden ha-

cer cuatro preguntas concretas en relacién con una propues

ta de inversidn portuaria:

a)

b)

c)

d)

LEsts justificada la propuesta en sf desde el punto

de vista econémico y financiero?

lGarantiza esa propuesta la mejor utilizacién posjble

de Jos fondos disponibles?

tEs adecuado el nivel propuesto de inversidn en insta

laciones adicionales?

?2Cufl es el momento m&s oportuno para realizar la in-

versifn?

En todos los tasos, lo primero que ha-

br& que hacer ser§ determipnar las corrientes no actualiza-

das de costos y bereficlos correspondientes a cada opcién.
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Para poder responder a 1a primer pregun
ta, el método elegido dependerf de que pueda llegarse a un
acuerdo sobre la tasa “"adecuada® de actualizacidn que deba
utilizarse. Cuando todos los interesados puedan convenir
en una rentabilidad mfnima requerida de)] capital (sea é&sta
el costo de 6portunidad de) capital u otra cifra en fun-
cién de criterios Tocales), las corrientes podrdn actuali
zarse con arreglo a esa tasa y la justificacién Sptima de)
proyecto en sf se basarf en la relacidn beneficio-costo o
en el valor neto actualizado; una relacifn beneficio-costo
actualizado superior equivale a un walor neto actualizado
superior a cero, y ambos criterios demuestran que e} pro-
yecto estd justificado. Cuando sea diffci) Jlegar a un
acuerdo sobre la tasa adecuada de actualizacidn, serf pre
ciso calcular 1a TIR, En algunos casos tal vez convenga
optar desde el principio por este djtimo método, simple-
mente para impedir que haya dudas y demoras en el progra

ma de evaluacidn de los proyectos.

Para responder a la segunda pregunta,
0o sea a 1a relativa al procedimiento que debe seguirse'pi
ra distinguir una cantidad determinada de fondos a varios
proyectos, el método mis sencillo es clasificar Yos proyeé
tos en funcifn de su relacifn beneficio-costo y suspender

las inversiones en el proyecto en el que esa rejacidn sea
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apenas superior a la unidad, o cuando se hayan agotado los
fondos, si esta segunda circunstancia se produce antes.
Desgraciadamente complica la situacidn el hecho de que
generalmente habrd como mfnimo, dos tipos de fondos, las
reservas del puerto y los créditos aplicables a cada uno
de ellos, pueden ser distintos. Cabe sin embargo, apii-
car a ambos un método G(nico, como se indica en la grdfica
siéuiente. en el que los proyectos que compiten por los
fondos se han clasificado segun su TIR, indicéndose, ade-
m8s, en la escala horizontal, el punto en el que se ago-
tan los fondos propios y se requerir&, por Vo tanto, un
préstamo. En el ejemplo utilizado, los cinco primeros pro
yectos estdn por encima de Ya tasa requerida de rendimien
to (o tasa umbral) en cuanto al capital propio, mientras
Aque el sexto estf tambidn por encima de ese nivel, pero
sin Ylegar al nivel m&s elevado de) interés que ha de npg
garse por los fondos tomados en préstamo, fondos que en to
do caso se requerirfan, A partir del proyecto VI, son

varias las posibilidades que se ofrecen:

a) Tal vez sea preferible a un préstamo externo en tales
circunstancias y, en vez del proyecto VI, realizar e}
proyecto V1 que reporta un rendimiento superior a la

tasa umbral interna;
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b) Tal vez sea, en cambio posible reducir el proyecto VI
a fin de financiarlo con fondos propios, o aplazarlo

hasta que mejore la sftuacién.

En lugar de aceptar la clasificacign
basada en 1; TIR como criterio Gnico, habrfa que tener
tambi&n en cuenta otros factores, entre los que figuran,
por ejemplo, la prioridad de que debe darse a los proyec-
tos que den lugar a mis empleo, que facilitan la descarga
de productos alimenticias de primera necesidad en lugar de
1a de automéviles privados o que reportan ventajas de las

que se beneficia directamente el pafs.
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GRAFICA 3

ASIGNACION DE FONDOS A VARIOS PROYECTOS QUE COMPITEN ENTRE SI

| Tasa de {nterds de
1 1os préstamos
—— i
Tasa interna 4 Tosw Gebral
rendimiento R o e T
|
|
LU LR AT
4 &
Fondos propios ——— ! Préstamos

Fuente: PNUD/UNCTAD, Manual on shipping management, Ginebra, marzo 1976
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En cuanto a la tarcera pregunta, es
decir, a la relativa a la eteccidn del nivel adecuado de
inversifn en un servicio variable (cudl es por ejemplo,
el ntimero adecuado de puestos de atraque en que debe in-
vertirse en un momento determinado), es preferible, en -
vista de Ta posible distorcién relacionada con los e\evé
dos costos aludidos anteriormente, por emplear siempre
que sea posible el VYNA, mds que la TIR, Esa precaucidn
tiene sin embargo, una importancia secundaria, comparada
con la necesidad de no dejarse arrastrar por Ja impresién,
basada en el c8lculo de los costos de congestién, de que
ia inversidn en el primer puesto de atraque es mis inte~
resante que en el segundo 0 en ulteriores puestos de atré
que. E1 nivel correcto de fnversidn se determima aumen-
tando gradualmente el nimero de puestos de atraque hasta
que el ¥YNA (o la TIR) del puesto de atraque marginal sean

s8610 ligeramente superiores al valor requerido.

Finalmente para determinar cuando hay
que invertir en instalaciones adicionales, una vez decfdi
da la modalidad del proyecto, puede utilizarse como base

del rendimiento del primer aflo.

El proyecto debe llevarse a cabo de ma
nera que el rendimiento del primer afio sea igual al costo
de oportunidad del capital o a la tasa minima requerida
de rendimiento.
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INCERTIDUMBRE Y RIESGO

RIESGQ. -

él caso de riesgo se caracteriza porque
para cada curso de accidn son posibles dos o més resultados,
pero el que toma la decisifn conoce la verosimilitud relati-

va de estos resultados.

La verosimilitud relatfva del resultado
se expresa en forma cuantitativa como una distribucibn de
probabilidades. Por las probabilidades de estas ocurrencias
entendemos 1a atribucién de un peso (ndmero no negativo) a
cada resultado, tal que la suma de éstos sea fgual a 1. Si
puede hacerse 8sto, entonces tal resultado se dice que es

una varfable aleatoria,

Como ejemplo hipotética, planteamos el
siguiente problema: La distribucién de probabilidades de
la tasa diaria de Ta 1legada de barcos a un puesto de atra-

que estd dada en la tabla siguiente:

DISTRIBUCION DE LAS PROBABILIDADES DE LA DEMANDA.

PROBABILIDAD 0.1 0.2 0.4 0.3

Tasa diaria de demanda
de (unidades) 8 9 10 11




Desarrollande la distribucién de pro-
babili&ad de los arribos diarfos. Supongamus que el pues-
to de atraqu; puede tener arribos de 8, 9, 10 u Il unidades.
Con una 1legada de ocho unidades, los arribos de m&s de
ocho unidades son imposibles y la distribucifn de proba-
bilidades de 1legadas consta de un solo elemento, arribes
de ocho unidades con una probabilidad de uno. Las distri
buciones 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

distribucion de probabilidades de los arribos

ARRIBOS
m&ximo 8 miximo 9 miximo 10 miximo 11
8 1 0.1 0.1 0.1
9 0.9 0.2 0.2
10 0.7 0.4
11 .03

En suma, segGn cada uno de las cuatro
cursos posibles de accidén (mdximo 8, 9, 10 v 11 unidades),
se ha derivado la distribucidn de probabilidades de arribos
diarios, variable aleatoria que depende del volumen miximo

y de 1a variable aleatoria la tasa de demanda.
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Para 1levar mis lejos e) an&lisis, de-

rivemos las distribuciones de probabi}idad de beneficios.

Supongamos que el costo de estadfa de
cada unidad arribada es de 50 d&lares y que las unidades no
arribadas al final de la Jornada carecen de valor. E! pre~
cio que se cobra por arribo es de 100 d§lares por unidad.
S1 al puesto arriban un miximo de ocho unidades, se logra-
r& un ingreso de 800 d§jares, con probabilidad de uno. EI
costo del total de arribos es de 400 délares y por consi-
guiente la distribucién de probabilidad de bemeficios cons-
ta de un sélo factor, un beneficio de 400 délares con pro-
babilidad de uno, Si almacena nueve unidades su costo es
de 450 délares, y los ingresos posibles son 800 y'900 déla
res, y por tanto, los posibles beneficios son 350 y 450
d6lares son probabilidades de 0,1 y 0.9 respectivamente.
Los c4dlculos que dan las restantes distribuciones de pro-

bailidades de beneficios se presentan en la siguiente tabla:

CALCULOS DE LAS DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDADES

(-3 Casto Coslo Cosls
Beck 8, HOO| Sk 8, MY Slek o, 00 [ Sieck 8. ddo

Prob | peaia | 08 Y ovob| uite [ BEnE%) pran, | matto | TS reas.| mesua ] He0e
Soe] 9000 [ 8400 § 0N, SO {83904 00..0 8900 1383000 04..) MO0 | $250
ae..] %00 J84,50402,,| 2900 |ss00f 02, 200 }8150
0.7..1 9104 | 63,00 || 0.4..[ $10.00 | $0.20
3. o | 30

Expresada en cientos de dflares.
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Un problema clave en situaciones que
implican riesgo, es 1a eleccibn de up criterio de decisifn
apropiado. Por criterio de decisifn entendamos una regla
que nos permite escoger un curso de accifn. De aquf surge
el siguiente cuestionamiento: (Qué criterio, cuando se
aplica a sttuaciones de riesgo, puede conducirnos a nues-

tros objetivos?

Esto nos coloca frente a uno de los
problemas m&s importantes de la teorfa de decisén. $in
embargo, para poder desarrollarlo, se requieren algunos

conceptos adicionales:

El Valor Esperado.- EV valor esperado de una variable
ajeatoria, el resultado correspondiente a un curso de ac-
cibn, se define como Ia'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 X1, X2, ... Xn los resultados
aspecTficos, Representemos con pl la probabilidad de X1,
pn la probabilidad de Xn, etc, Entonces el valor espera-

do de X, indicado por , viene dado por:

/t( = pl X1 #p2 X2+, ., . +pniXn
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Apltcando esta definicidn a Ta distri-
bucidn de probabilidad de beneficios correspondiente a unas
existencias de nueve unidades que utilizardn el puesto de

-atraque (tabla anterior, tenemos:

/u = (0.1)350 + (0.9)450 = 35 + 405 = $440

Anflogamente obtendremos los valores
esperados para las capacidades del puesto de atraque de 8,
10 y 11 unidades.

/as' (1)400 = 400
//OQG (0.1)300 + (0.2)400 + (0.7)500 = 460

/a“- {0.1)250 + (0.2)350 + (0.4)450 + (0.3)550 = 440

La Varianza.- E1 concepto de valor esperado de una varia-
ble aleatoria apunta m&s o menos al corazbn de una distriby
ciﬁn. A veces necesitamos una medida que caracterice la
“variacién“, en sentido laxo, de una distribucién de pro-
babilidades. Por ejemplo, ¢la distribucidn se halla "dis
persa” o se concentra alrededor del valor esperado? Un

concepto (ti) para este fin es la varianza, indicado por:

La varianza se define como:

G ?=pi(n2 -/«)z + p2 (X2 -/4..)2 + ... 4 pn (Xn -/4)2
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por ejemplo, la varianza de la distribucidn de beneficios

para un stock de 9 unidades, serfa:

o = 0.1(350 - 44012 + 0.9(450 - 440)2 = 900

El criterio de decisidq.— Un criterio de decisidn es un

procedimiento para escoger un curso de accién (un valor
para la variable controlable) que o bien maximiza el logro

del objetivo, o bien es congruente con &1.

Los conceptos introducidos anterigrmen
te sugferen el siguiente criterio de decisén: elf{jase el
curso de accidn que maximice (o minimice, segln el caso)
el valor esperado del resultado. Si tenemos tres cursos de
accifn posibles {c1, c2, c¢3) y sabemos ta distribucidn de
probabilidades que acompafla a cada uno de ellos, entonces,
como primer paso, calcularemos para cada curso de accidn,
d1gamos./ul. ﬂe y Iua. Si estamos maximizando el valor
esperado, escogemos el curso de accidn correspondiente al
valor mayor de , digamos 3° Decisifn: Escoger c3 por
que este valor de Ja vartable controlable maximiza el valor

esperado del resultado.

Esta regla no se refiere al valor mis
alto posible de un resultado, sino solamente a su valor
esperado. Por ejemplo, si se hubiese de escoger unos arri

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

mos ver que 1a decisifn serfa la de el arribo de 10 unidades,

Hay otro ejemplo que puede ser dtil.
Para el ado préximo, la distribucién de probabilidad de pér
didas por falta de ampl{aciones en un puerto estf dada por

la siguiente tabla:

PROBABILIDAD { 1/8 3/8 3/8 1/8
PERDIDA $0,00{ $200,00} $300,00] $400,00

Los valores que manejaremos en este

ejemplo estin dados en miles de d6lares.

Si hiciésemos un gasto de $25.00 para
la ampliacidn de un puerto, la distribucifn resultante de

pérdidas aparecerfa asf:

PROBABILIDAD 1/4 1/4 | 3/8 18
- |-PERDIDA. $0,00 {$100,00 [$200,00[$300,00

Sin embargo, un gasto de $50.00 darfa
la siguiente distribuci8n de probabilidad:

PROBABILIDAD| ~1/4 1/4 3/8 1/8

AL

"PERDIDA $0,00 | $75,00 | $175,00 $300,00




107

Suponemos que tenemos un efectivo de
$50.00 disponible para este fin y que s{ no lo gastamos pa
ra la amplificacién del puerto quedarfa ocioso durante el
resto del perfodo. Supongamos que Tos beneficios de estos
gastos no durardn m&s alld del perfodo presente. ¢Cudnto

deberfamos gastar para ampliar el puerto?

Si no hacemos gastos para ampliar el
puerto, nuestra pérdida esperada serd de § 237.5. Sin em
bargo, todavfa tenemos $50.00 en caja y de ah{ que el costo
neto sea de 187.50. Gastando $25.00 para la amplificacién
del ﬁuerto, nuestro costo esperado es la pérdida esperada
de 5$137.5 mds 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 adn tenemos $25.00 en
efectivo y el costo neto debe ser $137.50. Si gastamos
$50.00, el costo esperado es la p&rdida de 121.88 m&s $50.00
es decir, $171.88. En cuanto a Jas posibilidades de gastar
$25.00 6 $50.00 para 1a ampliacién del puerto o no hacer
ningGn gasto, nuestros costos esperados son minimizados

con el gasto de $25.00.
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Hemos caracterizado la sftuacidn de
riesgo como 12 situacifn en la que para cada curso de
accifn se conoce la distribucifn de probabilidades de
sus resultados. En el riesgo se presenta el 1)amado c3

so discreto, el cual se explicarf en seguida.

El caso discreto.- Supongamos, en el caso més simple, que
estamos considerando una inversidn en uno o dos proyectos
grandes independientes. Durante el perfodo n de vida de
estos proyectos prevalecers§ la condicién A § B, Por ejem-
plo: A es prosperidad, B es depresifn. Si existe A, en-
tonces, con respecto 1, los resultados serfn P 1A, P 2A, ..
P nA. S1 existe B, los resultados serfn P 1B, P 2B, ...PnB,
Anflogamente, para el proyecto 2 tenemos una serie de resul

tados correspondientes a cada conjunto de condiciones A y B.

Hay dos valores netos actualizados posi
bles para cada proyecto: uno si prevalece 1a condicifn A,
el otro si prevalece 12 condicidn B. Hagamos que V 1A y
V 2A designen los valores actualizados de los proyectos
1 y 2 respectivamente, si se da 1a condicifn A. Que V 1B
y V 1B designen los valores actualizados de los proyoctds
1y 2 respectivamente si existe 1a condicifn B. E1 costo
infcial C, naturalmente, es el mismo, prescindiendo de cufl
sea la condicifn que en definitiva prevalezca, Si conocemos

1a probabilidad de la condicifn A, digamos pa, tenemos
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conocimiento de las distribuciones de probabilidades de

los valores actualizados para ambos proyectes. Si pb desig
na la probabilidad de 1a condfcibn B, hemos de tener pa +
pb = 1. Luego, la probabilidad de V jA es pa, la probabi
1idad de ¥ jB es pb, donde J = 1,2, Designemos con V ' j
el valor neto actvalizado del proyecto j. El1 valor neto

actualizado esperado del proyectse i, E (V '1), debe ser:
E (V') = pa (VIA-CI)+pb (VIB-Cl)
Para el proyecto dos tenemos:

E (Vv '2) = pa {V 2A - c2) + pb (V 2B - C2)

Supongamos que tenemos los datos si-
guientes: V 1A =51500 V 18 = § 1000, C1 = § 800, V 2A =
$ 1400, V 28 = 1200, C2 = 800 pa = 0.5, pb = 0.5. [Intro-
duciendo por sustitucidn, estos valores en las fdrmulas an

terformente dadas obtenemos:

E(V '1) = 0.5($700) + 0.5(%200) = § 450.00
E (v '2) = 0.5(%600) + 0.5($400) = § 500,00

Como se observa, para }os dos proyece
tor finicamente se les estd dando recursos de $ 800.00 y
segn el anilisis anterior o e] criterio de decisifn ante-.

rior, el proyecto 2.



La maximizacién del valor esperado de la tasa interna de

rendimiento. -

La diferencia entre este procedimiento
y el método seguido segln el criterio del valor actualizado
esperado es éue para cada posible secuencia de resultados
de un proyectc se calcula la tasa interna de rendimfento,
en lugar de! V', Asf, si prevalece la condicifn A, la tasa
interna de rendimiento correspondiente a la serie dada de
resultados y al costo inicial del proyecto es, digames de
0.15. En el caso de prevalecer la condicidn 8, la tasa
interna de rendimiento podrfa ser de 0.09. Si la probabi
1idad de las condiciones A y B es 1/2 y 1/2 respectivamen-
te, la distribucifn 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) = o0.12
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La minimizacién del perfodo de retorno esperado.-

E1 perfodo de retorno esperado de un
proyecto puede obtenerse de la distribucifn de las proba-
bilidades de las secuencias de sus resultados. Para cada
serie de resultados hay un perfodo de retorno. De aquf que
se éanozca también el valor esperado de esta distribucidn,

el perfodo de retorno esperado del proyecto,

Como ilustracién de &sto, supongamos
que los perfodos de retorno posibles de un proyecto son
cuatro y tres afios, con probabilidades de 1/4 y 3/4 respec

tivamente. Lluego, el perfodo de retorno esperado es:
E (PR) = 1/4 (4) + 3/4 (3) = 1 3/4

Después de calcular el perfodo de
retorno esperado de cada proyecto, escojamos entonces -
aquellos proyectos con retornos esparados que estén por

debajo del m&ximo perfodo crftico.
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INCERTIDUMBRE. -

Desde el punto de vista de la decisidn,
la incertidumbre es la m&s desagradable. Aquf tenemos congp
cimiento de los resultados posibles vinculados a un valor
dado de una variable controlable, pero no conocemos la dis- .

tribucidn de probabilidades de estos resultados.

La tabla siguiente presenta un caso hi-
potético. Los resultados posibles correspondientes a un
curso de accién estdn indicados por 01, 02, 03 y 04. Nues
tra falta de conocimiento de la probabilidad relativa de la
acurrencia de cada resultado se indica mediante signos de

interrogacién para todas las probabilidades.

UN CASO DE INCERTIDUMBRE

Prodaditidad 1 ' ? ?
Resuitads L' [ O

ol

En una situacibn de fncertidumbre es con
veniente desplegar cada curso de accidn junto a los resulta-
dos que le acompaftan. Cuando tales datos se presentan en la
tabja siguiente, dfcese que se trata de una "matriz de resul

tados”.
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MATRIZ DE RESULTADOS

Gurso
de Resultados

acelén
[+ Ou 0u Ou 0,
G On On ) 0y
G O On 0y 0.

La primera fila de 1a matriz indica los
_resultados relacionados con el curso de accisn de Cl, la se
gunda fila detalla los resultados relacionados con C2 y asf
sucesivamente., Cada resultado tiene un néimero suscrito for
mado por dos cifras. La primera cifra indica el curso de
accifn, la segunda el resultado. Asf, 023 significa el ter

cer resultado asociado c¢on el segundo curso de accién,

En situaci6n de incertidumbre hay que

responder a tres preguntas:

1. tCufles son Jos cursos de accibn de que dispone quien

toma las decisiones?

2. iCufles son los resultados posibles en relaci6n con ca

da curso de accién?

3. iQué criterio de decisién hay que emplear?
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Para resofver el primer problema, es
imprescindible reflexionar., Nos gqustarfa hacer nuestras
opcfones 1o mds numercsas posible, aunque sélo fuese para
aumentar nuestras posibilidades de dar con un curso de ac
cifn con resultados definitivamente superiores. Pero no
existe éste; debemos pensar en los cursos de accidén posi-
bles y luego determinar sus posibles resultados, es decir,
establecer relaciones, sacando el m&ximo partido de nues-

tros instrumentos analfticos.

Cuande desconocemos las distribuciones
de probabilidades de los resultados, es Gtil formar una ma
triz come la que se muestra en la tabla siguiente: Suponga
mos que el valor neto actualizado es el factor de interéds.
Entonces 1a tabla siguiente revela que si se escoge el pro
yecto 1, el resultado ser§ un valor neto actualizado de
$700.00 si se produce A, de $200 si se produce B, S5i se
elige e] proyecto 2 y se da A, el valor actualizado es de
$600, mientras que si se produce 8, el valor neto actualj

zado del proyecto 2 es de $400.

Como en el caso de riesgo, desarrolla-
do anterformente, las condiciones de A y B son las dnicas
posibles. Sin embargo, a diferencia del caso de riesgo,
no conocemos la probabilidad de ocurrencia de A o de B, y
se supone que somos incapaces de influir en tales condicio

nes.
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Kemos de escoger uno y sélo uno de es-
Jtos proyectos grandes. Es posible considerar como una es-
trategia un curso de accién correspondiente a la eleccibn
de un proyecto. Preguntémonos cufl ser§ el resultado mds
bajo si escogiéramos el proyecto 1. La respuesta es de
$200. E1 resultado correspondiente al proyecto 2 es $400.
Si escogemos el proyecto 2, podemos garantizar un resultade
de por lo menos $400, mientras que con el proyecto 1 el mg

jor minimo es de $200.

MATRIZ DE VALORES ACTUALIZADOS
NETOS

Cond ieidn
Proyecio 4 2
1 $700 §200
2 600 | $100

La eleccién del proyecto 1 resulta ten-
_ tadora. Pero el resultado posible de $700, asociado con
esta eleccibn debe atemperarse por el hecho de qué pudiera
producirse un resultado tan bajo como $200. En vista de
ésto, consideremos 1a regla de decisdn conservadora que
afirma, en efecto, que después de encontrar el peor resul-
tado posible vinculado con cada curso de accién {es decir

con cada proyecto), hay que elegir el proyecto vinculado
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con el mis alto de entre estos resultados peores. En suma,

hay que escoger el fmejor de entre los peores".

Antes de examinar este criterio, plan-
teemos la sfguiente cuestibn: Imaginémos que un ente racio-
nal motivado ﬁara minimizar nuestro ingreso de valores pre-
sentes netos estd controlando la eleccién de las condicio-
nes Ay B. Al igual que nosotros, supongamos que también
&1 debe efectuar una elecciln de A o B sin tener conocimien
to anticipado del proyecto elegido por nosotras. Si, desde
su punto de vista, el ente racional escoge el "mejor de los
peores®, su eleccibn serd la condizién B. VYa que el resul-
tado m&s bajo (desde el punto de vista del referido ente
racfonal) correspondiente a una eleccién A es de $700, mien
tras que una eleccifn de B producird, en el peor de los ca-
s$0s $400. Desde su punto de vista, el "mejor de los peores"
constituye su estrategia correspondiente al valor presente
de $400, o de B, Si &) escoge B y nosotros escogemos el
proyecto 2, el resultado serf $400. Ni &1 ni nosotros po-
demos obtener un resuitado garantizade superior al que pro-

poercionan las elecciones del proyecto 2 y de 1a condicidn B.

En la matriz de 1a tabla anterior, la
condicidn 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,



17

"es a 1a vez el mfnimo de su fila y el mixime de su colum-
na, Esta es una caracterfstica de cualquier matriz “extrig
tamente determinadaf. Generalizando: si, en cualquier ma-
triz, el resultado implicado por la eleccidn de estrategias
correspondiente a esta regla de decisién es a la vez el
mfnimo de su fila y el miximo de su columna, dfcese que
la matriz es "estrictamente determinada", Esta regla pesi-
misia de decisifn, que escoge el "mejor entre los peores"”,
recide forhalmente el nombre de "criterio maximfzador".

Observemos que nuestra eleccifn del
proyecto 2 seg(in el criterio maximizador nos asegura un
valor neto actualizado de por lo menos $400, prescindien
do de si en realidad prevalece la condicidén A o la 8.
Esta es la importante virtud del criterio y explica, natu

‘ralmente. el que ejerza atraccién sobre las personas que
muestran actitudes conservadoras ante 1a asuncidn de un

riesgo,

El procedimiento puede generalizarse
a una matriz de m proyectos y n condiciones. En realidad,
uno de Jos subproductos dtiles del procedimiento es que
impulsa al que toma las decisiones a reflexionar acerca
de 1) las condiciones posibles que pueden darse y, por
consiguiente 2) determinar el resultado correspondiente
a cada condicidn (a veces llamada un "estado de la natu-

ralexaf) en combinacién con cada proyecto. Este anflisis



118

es Gti1 incluso si el criteric maximizador no se considera
adecuado.

Nuestro ejemplo fue desarrollado a ba-
se de valores netos actualizades como resultados importan-
tes. Naturalmente, cualquier resultado que sea cuantifica
ble y qﬁe pueda ser determinado para “cada estado de 1a na
turaleza” puede utilizarse para este fin {tasa interna de
rendimiento, perfodo de retorno, beneficios totales, tasa

simple de rendimiento, etc.).

Segln e) criterio de 1a tasa interna
de rendimiento se construye una matriz de todos Jos pro-
yectos pequefios con tasas internas de rendimiento mayo-
res que el Costo de Capftal y se selecciona un proyecto
Sptimo, Se borra la fila asociada con este proyecto y la
matriz Eesultante queda disponible para otro proyecto Sp-
timo. Este procedimiento se repite hasta que se agotan
10s recursos disponibles. Puede observarse un procedi-

miento andloge al manejar el perfodo de retorno.

A manera de sumario se presentan cier
tos conceptos que se consideran de gran importancia en la

evaluacidn de proyectes portuarios.
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Para tratar el riesgo, hay que tener
en cuenta la multiplicidad de tipos de interds que existe
en el mercado monetario. Los proyectos mis arriesgados
tienen que ofrecer intereses mds elevados para atraer ca

pital,

En la evaluacién de una inversidn por-
tuarfa tienen gran importancia el grade de presién y de
fiabilidad de las previsiones de trdfico y tonelaje de car
ga, grado en e) gque pueden influir una multiplicidad de
factores. Este elemento de inceyvtidumbre en la demanda
de servicios del puerto es lo que da lugar al factor ries-
go en la inversidn portuarifa, Ho basta lo que se h@ men-
cionado sobre la incertidumbre y riesgo por lo gque se pre

senta otro ejemplo para que resulte mé&s claro,

Supongamos que se hacen tres previsio-
nes de trdfico basadas respectivamente en h1p§tesis opti-
mistas, moderadas y pesimistas sobre la economfa, y que
se evalla la inversidn en funcidn de cada una de ellas,

calculando el valor neto actualizado de cada posibilidad.

LCusl es la probabilidad de que cada una de esas previsio-
nes se realice? Suponiendo que se piense que la previsifn
optimista de una tasa de cracimiento del 25% tiene una

probabilidad de 0.2, que Ya previsidn pesimista de un
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crecimiento del 5% tiene una praobabilidad de 0.3 y que la
previsidn moderada de un crecimiento del 15% tiene una prg
babilidad de 0.5, esas tres probabi)idades deSerin ser te-
nidas en cuenta para Ya evaluacién. Suplngase que se ob-

tienen las siguientes cifras:

Prevision  Nalor neto actual{zado ?robabi!ldad estimada de
{en millones de d6lares) ~ que 1a previsisn se
realice
Optimista . 50 a.2
Moderada 20 0.5

Pesimista . - 15 0.3

} £1 valor previsto de esos tres resul-
tados serfa de 15.5 mi1lones de d8lares (en el anflisis de
={esgo, el "valor previsto" es ta media ponderada de los
diversos resultados posibles, madia que equivale a Ya su-
mna de cada uno de ellos ponderado en funcildn de su proba-
bilfdad. En este caso, el valer preQisto es:

{50 x 0.2) + {20 x 0.5) + (-15 x 0.3) =~ 15.5).



121

El valor neto actualizade previsto, es
pues, positivo, par lo que el proyecto resulta aceptable,
Los resultados dependen, por supuesto de las probabilidades
que se asignen a cada previsifn del tr&fico, pero esas
previsiones estdn basadas en 1a mejor informacién de que
se dispone sobre el futuro en el momento de adoptar ja de-
cisidn, Si se realiza el proyecto y la que se cumple es
la preyisifn pesimista, se producird una pérdida de 15 mi
1lones de délares. Eso ne significa necesariamente que
la decisién fuese equivocada., Hay que comprender que =~
una diferencia fundamental entre la adopcién de decisiones
con un elemento de incertidumbre y la adopcién de decisio-
nes cuando no se da ese elemento es que, en la primera de
ellas, el acferto de Ta decisifn no puede juzgarse por el

resultado.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD.-

En vista de la incertidumbre més o
menos grande, que inevitablemente acompafia a cada una de
las estimaciones de los futuros parimetros {no s6lo en el
caso de las previsiones de tr&fico, sino también 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 fnver-
si8n. E1 an8lisis de sensibilidad puede tener dos formas

principales.

E1 método m&s sencillo es repetir va-
rias veces e) andlisis de costos y beneficios y el andli-
sis financiero, dando cada vez a uno de los parémetros
principales un valor correspondiente a una "situacién de
riesgo”. La previsi6n de trdfico pesimista a que antes
se ha hecho referencia serfa 1a primera de esas variacig
nes, cada una de las cuales debe enfocarse por separado.
En rigor, puede haber interacciones entre los plrlneiros.
pero &stas no suelen ser importantes. No es aconsejable
calcular poniéndose en el peor de los casos, es decir par-
tiendo de 1a hipétesis de que todos los riesgos se conver-
tir&n 2] mismo tiempo en realidad, ya que eso es muy poco

probable que suceda.



123

A veces estos cdlculos de incertidum-
bre se han hecho variando los factores importantes, por
ejemplo los costos de construccisn en un 154 y estimando
Yos efectos de esas variaciones en 1a TIR {la TIR es més
GttY en estos casos, en los que tienen un sentido tncluso
cuando es inferior al costo de oportunidad del capital,
en tanto que el VNA no matiza generalmente la situacibn).
Aunque este procedimiento da una buena idea de la sensi-
bilidad relativa de cada factor, es posible que no propor
cione a la persona que ha de decidir toda la informacidn

que necestta,

un procedimiento m&s conveniente es
el de invertir el c&lcule y averiguar en qué medida ten-
drd que medificarse cada uno de los factores del insumo
para que la TIR del proyecto descienda por debajo del
ﬁtniﬁo aceptable. En el cuadro que figura a continua-
cidn, se indica, por ejemplo, en un caso hipotético, en
qué medida tendr& que modificArse cada una de las seis
variables importantes antes de que Ta TIR de un proyecto,
que segdn la mejor estimaci6n tendrfa un rendimiento del
15%, desclienda por debajo de la tasa umbral del 10%. Li
productividaq por ejempjo, tendrfa que disminuir como
puede apreciarse en un 30%, dfsminucibn que los adminis
tradores opinarin sequramente que no es probable que se

registre. Cada variacidfn se juzga con independencia,
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manteniende tedas laq ¢em§s.var1able§ con arreglo a la

mejor estimacién.

a0 - -- -Cambio necesario para que
Medor estimaciOn vy TiR se reduzca al

Costo de las nuevas 10 millones de aumento a 13 millones

instalaciones ddlares  de dBlares

Productividad ' 500 toneladas/bu  disminuci6n a 350 tone
que diarias ladas/buque diarias

I:::{gg creciniento del 5 % anual 6 % anual

Vida Gti) de las instala-

ciones 20 afos 15 afos

Costo del tiempo de los 5,000 délares 8,000 d8lares diarios

buques diarios

Dfas de servicio al aflo 300 _ 270

Estos cambifos de 1a TIR en funcidn de
cada situacidn de riesgo se presentan a Ta autoridad gque ha
de pronunciarse sobre la inversién para que pueda tener en

cuenta todas las posibilidades razomables,

Este sencillo método puede o no ser
adecuado para inversiones muy importantes, en las que es
aconsejable utilizar un método 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 mQtodo antes descrito,
ya que existe una técnica mds avanzada que se le conoce con
diversos nombres: andlisis de Montecarlo o simulacién de

an&lisis de riesgo.
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EL METODO DE MONTECARLQ.-

E1 Método de Montecarlo o de simulacién
es una importante herramienta en la evaluacién de proyectos
de sistemas portuarios, involucra el reemplazo de una pobla
cidn ideal por um yniverso tedrico descrito por alguna dis-
tribucién de probabilidad supuesta, esta poblacién tedrica

se muestrea por medio de ndmeros aleatorios.

Para extraer al azar un elemento de
una poblacién descrita por una densidad de probabfilidad,

se produce como sigue:

a) Se dibuja la distribuci6n de probabilidad acumulada.

.b) Por medio de nameros aleatorios se elije un nimero

decimal entre cero y uno (con tantas cifras como se

desee).

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

corvespondiente al decimal aleatorio obtenido em el

inciso (b) hasta intersectar a la curva.

d} Se obtiene e] valor X correspondiente al punto de in

terseccién.
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A manera de un pequefio ejemplo, para

generar ndmeros aleatorios, mostramos la siguiente figura:

FUNCION DE UNA DISTRIBUCION ACUMULADA DE UNA
VARIABLE CONTINUA

Probabilidad
acumulada

1.0 4

0.5 1

Los resultados se presentan en la siguiente tabla.

Nimeros aleatorios X
0.823 2.1
0.557 1.32

0.279 0.50
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A continpacfdn se presenta un ejemplo

completo del uso del Método de Montecarlo.

Una determinada Vfnea naviera tiene
quince salidas de barco de un determinado puerto, cada bar
co con su respectivo capitdn, la 1fnea naviera tiene 1a po
1ftica de tener tres capitanes de reserva para tomar el Tu
gar de capitanes enfermos, La distribucidn de probabilidad
del nGmero diario de pilotos enfermos se muestra en la si-

guiente tabla:

NGmero de pilotos Probabilidad Probabilidad
enfermos acumulada

0 0.20 0.20

1 0.20 0.40

2 0.25 0.65

3 0.15 0.80

4 0.10 0.90

5 0.10 1.00

Utilizar el M&todo de Montecarlo para
determinar 1a utilizacidn de capitanes de reserva y también
Ta prababilidad de que por lo menos se cancele una salida
porgque no hay capitanes disponibles, Basd&ndose en un esig
dio de treinta dfas.
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La sfguiente grifica muestra Ja distribucifn de probabili-

dad acumulada.

Probabi)idad

1.0¢
0.9
0.8¢
0.7
0.6¢
0.5
0.4
0.3 r
0.2¢
0.1

Pilotos enfermos

La tabla siguiente provee el an&lisis
de la situacifn en treinta dfas incluyendo el nimero resul-
tante de‘capitanes enfermos, el ndmero tota) de capitanes
ociosos y el resultado de que una salida sea cancelada o0 no
por causa de capitanes insuficientes. Usted notard de que
en ocho separados dfas durante los treinta dfas hubo un

ndmero insuficiente de capitanes.
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Dfas Nameros N°® de capitanes Capitanes Salidas

ajeatorios 'enfermos “.."eciosos .. ..canceladas
1 0.858 4 - si
2 0.683 3 0
3 0.059 0 3
4 0.190 0 3
5 0.155 0 3
6 0.314 1 2
7 0.964 5 - st
8 0.789 3 0
9 0.157 0 3
10 0.783 3 0
11 0.715 3 0
12 0.996 5 - si
13 0.243 1 2
14 0.861 4 - si
15 0.289 1 2
16 0.895 4 - si
17 0.378 1 2
18 0.158 0 3
19 0.247 1 2
20 0.848 4 - si
21 0.336 1 2
22 0.863 L] - si
23 0.299 1 2
24 0.636 2 1
25 0.141 0 0
26 0.387 1 2
27 0.532 2 1
28 0.739 3 0
29 0.997 § - si
30 1 2

0.321
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Como resultado de las cancelaciones
una salida serd cancelada cada 26% del tiempo. De los rg
sultados obtepidos en la tabla anteriormente expuesta pode
mos hacer el siguiente anf1istis 7Qué ser§ mds econbmico?
tener otro capitdn ocioso durante la mayorfa del tiempo, o
perder una salida por causa de) niGmero insuficiente de ca-

pitanes.

Aplicando &1 M&todo de Montecarlo 2
la evaluacién de proyectos, &ste mBtodo consiste en descri-
bir cada una de las tncertidumbres de los parfmetros como
una distribucidn aproximada de probabiTidad estadfstica y
extraer seguidamente al azar un nimero de cada una de las
distribuciones para obtener una combinacidn aleatoria de
situaciones de riesgo, sobre cuya base se procederf al and-
1isis de costos y beneficios y al anfl1isis financiero.
E]l proceso se repite para un gran ndmero de esas combina-
ctones de ndmeros sacadas al azar hasta que se forme una
nueva distribucidn de probabilidades conjuntas. Esa distri
bucifn representa el riesgo global de la fnversidn y es
posible presentarla como un conjunto de probabilidades de
que la TIR resulte superior o inferior a la previsidn
central ¢ en forma de curva tal como se indica en la gr§-

fica siguiente:




GRAFICA 4

PRESENTACION DE UN ANALISIS DE RIESGOS
EFECTUADOD POR EL METODO MONTECARLO
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CAPITULO V

ANALISIS DE INVERSION

1. Andlisis de la inversidn en el momento
preciso para obtener un mayor valor neto

actualizado.
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ANALISIS DE LA INVERSION EN EL MOMENTO PRECISO PARA UN
MAYOR VALOR NETQ ACTUALIZADO.-

Para {lustrar 1o expuesto, mediante
un ejemplo simplificado, véase la grifica sigufente, el
perfil cronoldgico de los costos y los beneficios de un
proyecto hipotético, que podrfa consistir en la construc
cifn de un puesto de atraque que tardarfa tres afios en
terminar. Se da por supuesto que el trdfico estd aumentapn
do y que, en caso de construirse ahora, el puesto de atra-
que reportard 1.5 millones de délares de beneficios en for
ma de costos evitados en el cuarto aflo y una cifra que
{rd aumentando gradualmente con el incremento del trdfico
hasta situarse en unos 4.5 millones de d6lares anuales a
partir del séptimo afo. Los costos de explotacién se cal
culan en 0.4 millones de d6lares por cada afo de vida

Gtil de la nueva construccién.

PERFIL CRONOLOGICO DE COSTOS Y BENEFICIOS DE UN PROYECTO
HIPOTETICO.

1.5 23 4 4.5 ...4.5 4.5 Beneficlos
9 1 - 2 3 4[ -5[ - 5[7,\ f zer
Afio K v | |
4 0.4 0.4 0,4 0,4...0,4 0.4 Costo
8
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1) De ejecutarse ahora, YNA = 8.62 millones de d6lares

' - 3 4 4.5,.44,5 4.5 4,

PR o 2 N

Ao ] Do Ly
7

5 Beneficios
9[‘
4

0.

N

0.4 0.4 0.4+90¢0.,4 0. Costo

II) De aplazarse un afio, VNA = 9.6 millones de d6lares

E1 valor neto actualizado VNA (0) del
proyecto es de 8.6 millones de délares, 1o que significa
que el proyecto es acéptable (ver cuadro siguiente}. De
1o que se trata ahora es de saber si el proyecto debe eje

cutarse ahora o dentro de un afo.

En el supuesto de que 1la vida Gtil de
las instalaciones siga siendo de 25 afios, su aplazamiento
durante un afio retrasard los gastos de un afio fgualmente,
y afectar§ los beneficios de dos, por cuanto se perderdn
Tos del aMo 29. por eso, sf los costos ahorrados son ma-
yores que ibs beneficfos perdidos el proyecto deberd apla

zarse durante un afo.
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E1 valor actualizado de los costos,
st el proyecto se aplaza durante un aflo, es de 17.08 mi-
1lones de d6lares, lo que significa un ahorro de costos
de 1.72 millones. La pérdida de beneficios debida al
aplazamiento de un afio es, por su parte, en términos de
valor actualizado de 0.74 millones. 1 proyecto debe
aplazarse por consiguiente, para dentro de un afio. Con
razonamientos y c&lculos semejantes es posible saber st

el proyecto debe aplazarse dos afos, tres, afios, etc.

Aplazar el proyecto por un afio més
supondrfa un nuevo ahorro de costos de 1.56 millones de
d8lares, pero provocarfa también una nueva pérdida de
beneficios de 1.6 millones de d6lares, que anularfa las
ventajas de tal ahorro. E1 aplazamiento del proyecto
durante dos aflos es excesivo, ya que el valor neto actua
1izado de) proyecto, aplazado por dos ados (VNA (2)), se
rfa en realidad de 9.56 millones, frente a 8.62 en caso
de ejecucidn inmediata y de 9.6 millones con un aplaza-
miento de un afio. Es 18gico, por lo tanto, aplazar un

afio la ejecucidn del proyecto, pero no dos.

Una manera m&s sencilla de abordar
el problema es estudiar la tasa de rendimiento del pri
mer aflo. Este método es muy utilizado y tas institucio

nes internaciocnales de crédito se sirven de &1 para
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determinar si el proyecto debe ejecutarse en un momento
dado.

El método de la tasa de rendimiento
del primer afio supone la comparacidn de los beneficios
de] primer afio completo con el costo del proyecto actua-
Tizado al afio en que termina su construccién, es decir,
;l afio anterior a aquel en que empiezan a percibirse los
beneficios. S1 la relacifn asf obtenida es menor que la
tasa de actualizacibn (costo de opo[tunidad del capital)
el proyecto deberd aplazarse durante un afio. En el ejem

plo antes citado, las cifras son las sigufentes:

VNA (0} = 27.42 - 18.80 = 8.62 millones de dflares
VNA (1) = 26.68 - 17.08 = 9.60 millones de délares

Ahorro de costos en caso de aplazamiento de un afio

= 18.80 - 17.08 = 1,72 millones de d&lares

Beneficios perdidos en caso de aplazamiento de un afio

= 27.42 - 26.68 = 0.74 millones de d6Tares
Beneficios del primer ado = 1.5 millones de d6lares

Valor de los costos de capital actualizades al aflo (3)
= (8) (1.10)2 + 7 (1.10) +4
= 21,38 millones de d&lares

Tasa de rendimiento del primer afio = 1.5 = 0.07 (72)
21.38
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o CALCULO DE COSTOS Y BENEFICIOS SEGUN
EL MOMENTO EN QUE SE REALIZA LA
" INVERSTON (MILLONES DE DOLARES).

0

1

2

3

L) 1.5
5 3

6 4
7328 4.5

Valor actualizadi
JAio Beneficios Beneficios (al -

102)

22
,.>'27v

. 86

o

.

02

26
28
2

LOSTOS En caso de aplazamiento
de un afo
LA Valor actualizado valor actualizado
fio  Costos Costos (al 10%) ] Ado Costos  Costos (al 10%)
0 - - 0
1 8 7.2 1
2 7 5.79 2 8 6 .61
3 4 3.0 3 7 5.26
4228 0.4 2.73 4 4 2.713
18 . 80 5a29 0.4 2 .48
17 . 08
[PENEFICIOS

Valor actualizado
Afio Beneficios Beneficios (al -

10%)
0
1
2
3
4
5 3 1. 86
6 4 2. 26
7223 4.5 22, 56

26. 68
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Esta cifra es menor que el costo previsto de opertunidad
del capital, que es de un 10%, por 1o que el proyecto

deberd aplazarse durante un afio.

Si el proyecto se aplaza durante dos
afios, los beneficios del primer afo aparecen ahora en
el afio {5) y se elevan a 3 millones de dglares, La tasa
‘de rendimiento del primer afio pasa a ser de 3/21.38 =
0.14D0 {es decir del 14%) que o5 mayor que el costo de
oportunidad del 10%, En consecuencia, se llega a la mis
ma concjusidn, es decfr. a la que e} proyecto no debe
aplazarse por mds de un afio. En general, un proyecto
debe emprenderse cuando la relacidn entre los benefi-
cios del primer afio inmediatamente posterior a la cons-
truccibn y el costo de capital actualizado al afio de
determinacién (inauguracidn del proyecto) es superior

al costo de oportunidad del capital.

En el caso de que haya una grave con-
gestién en el puerte, que indique que su capacidad es
fnsuficiente y que se requeren nuevos puestos de atra-
que, tanta el razenamiento anterior como el método de
1a tasa de rendimiento del primer afie pondr&n en relie

. ¥e que ya es hora de sobra de proceder a la inversifn.
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Siguiendo con el ejemplo anterior,
pero dando ahora por supuesto que existe una situacién
de congestidn, es razonable pensar que los beneficios
del primer afio después de completarse el proyecto serdn
mucho m&s elevados. Suponiendo que los beneficios sean
de 4.5 millones de d&lares anuales a partir del primer
aflo de rendimiento, la relaci&n obtenida con el método de
1a tasa de rendimiente del primer afio serfa de (4.5/21.38)
= 0,21, valor muy superior al costo de oportunidad del ca
pital, lo gue significa que ya hace tiempo que deberfa

haberse empezado a ejecutar e} proyecto.

El método de la tasa de rendimiento
del primer aflo es instrumento Gtil y conveniente que de
be utilizarse como indicador para determinar el momento
n&s oportuno para la inversifn. E) razonamiento es sen
cillo. EV valor actual del costo de capital del proyec
to actualizado al afo (3) es de 21.38 millones de ddla-
res. La inversifn de esa suma al costo de oportunidad
del capital, que es en este caso del 10%, dar( un rendi
miento de (0.1} . (21.38) = 2.138 dentro de un afio.

Por lo tanto.>s( el rendimiento del! primer aho del pro-
yecto es inferior a esa cifra, conviene aplazar un afo

el proyecto.
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E] método 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 mds oportuno para la inversidn cuando los benefi-
cios se incrementan monoténicamente con el tiempo inde-

pendiente de 1a edad del proyecto.

Hay que recordar que el método de la
tasa de rendimiento del primer afio se refiere sélo a la
oportunidad del proyecto en el tiempo y no sirve por sf
misma de medida de su justificacifn econdémica. Por eso
debe utilizarse en todos los casos teniendo ademds, en
cuentﬁ el valor neto actualizado, la tasa interna de ren

dimiento y 1a relacifn de costo/beneficio.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.-

E1 planteamiento que }o manejo en esta
Tesis. es que Jos puertos en ngico constituyan empresas auto
financiadas, como se ha hecho en otros pafses, en los que
se han implantado autoridades aut6nomas para desarrollarlos.
Estas autoridades han estipulado l1a tegislacidn necesaria

para que el Puerto sea autosuficiente.

Creo que este planteamiento podrfa ser
de gran ayuda para nuestro pafs, ya que de 1levarse a cabo
ayudarfa en gran escala para superar la crisis econdmica

que estamos viviendo, en un menor tiempo.

A continuacidn presento unos ejemplos
de legislacién en tres pafses, en donde se apoya este con-

ceptov,

La Ley acerca de las autoridades por-
tuartas de Israel de 1961, contiene este mandato: "La po-
Iftica de esta Autoridad consistird en administrar sus puer
tos y cada uno de ellas, como una empresa autosostenida".

La parte XI, p&rrafo 73 de la Ordenanza
Portuaria de 1961 en Trinidad y Tobago, referente a la re-

glamentacidn y determinacifn de tarifas y cobros, estipula:
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“La Autoridad cuidard de que Jas tarifas fijadas sean ade
cuadas para lograr ingresos tales que sean suficientes

para:

a) Cubrir los gastos operati&os. {ncluyendo los impuestos,
si &stos existen; para brindar un mantenimiento adecua-
do y atender la deprecfacién y los pagos de los intere-

ses correspondientes a los préstamos;

b) Para hacer frente a los pagos peribdicos correspondien-
tes a las deudas a largo piazo, et la medida en que ta-
les pagos en devolucibn excedan lo previsto para depre-

ciacidn;

¢) Para crear reservas que financien una parte razonable

del costo de las ampliaciones futuras”.

E1 capftule [I artfculo 15 de la Ley
Portuaria de TGnez, de 1965, discute las obligaciones im-
puestas al Consejo de Direccidn en cuanto a la formulacién

del presupuesto correspondiente al afio fiscal, e indica que:

"EY presupuesto debe obtener ingresos suficientes que permi
tan a la O0ficina de los Puertes Nacionales Tunecinos cubrir
todos los gastos de operacifn, atender a Ya renovacifn o
sustitucidn de las instalaciones, Vlevar a cabo la amortf-

zacidn y el pago de capital e intereses sobre deuda y retener
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un excedente razonable para el financiamiento de ampiia-

ciones futuras en las instalaciones portuarias".

Este concepto de auto-soporte en las
operaciones de un puerto piblico, tiene origen relativa-
mente reciente, estimulado por 1a separacifn entre la res
ponsabilidad del puerto y la administracidn y formulacién
presupuestaria de los departamentos habituales de un gobier
no mantenido mediante los impuestos. Tiene su origen en
los pafses més desarrollados, en momentos en que el finap
ciamiento en gran escala de las instalaciones de un puerto
moderno convencieron a las autoridades gubernamentales de
que el desarrollo de los puertos pedrfa y deberfa ser tra
tado como el de una empresa autosuficiente, A partir de
entonces, Ta economfa portuaria ha sido contemplada en bug
na medfda en funcifn de los beneficios comunitarios de ca-
ricter 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 incuestionablemente a tales beneficios comunitarios,
pero la cuestién real es la de determinar si el manteni-
miento y la operacidn, los costos administrativos, la
amortizacidn o depreciacidn y los costos de los intereses
sobre las inversiones, pueden ser cubiertos mediante los

fngresos directos a obtener de los usuarios del puerto
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por 12 qgenci; pr]icq responsable Qe las operaciones del
misme. S1 se acepta el concepto de autosuficiencia, las
ordenanzas que creen 1a unidad administrativa del puerto
se disefiardn probablemente en forma que animen o incluso
requieran que el organismo opere de tal forma que promug
va una exp]otacién plena de sus recursos, por una parte,
y un escrutinio cufdadoso de sus operaciones y de sus prg

gramas de inversién por otra parte.

Deberd observarse sin embargo, que
todos los gobiernos conceden exenciones financieras u
otras ayudas a sus organismos portuarios pdblicos, 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
importancién de equipo, 1as exenciones impositivas sobre
los ingresos obtenidos por los propietarios de bonos del
organismo pidblico, l1a exencibn o 1imitacibén en cuanto a
Jos impuestos que de otra forma habrfan de ser abonados
por la tenencia de terrenos. En algunos casos los gobier
nos hacen participar en los ingresos correspondientes a
impuestos especiales sobre e] comercio o la navegaci6n a
sus organismos portuarios, o reservan de jos impuestos

generales o especiales una suma anual dedicada a los -
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puertos. En otros casos, Yos gobiernos financian Yo b&si-
co del puerto y las mejorfas introducidas en los canales
de acceso, contribuyendo ademfs al mantenimiento de estas
obras y de las ayudas a la navegacifn. 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 pdblico se espera cubra sus propias atenciones.

La esencia de 1a meta econbmica consis
te en determinar si se piensa establecer un nivel acepta=~
ble del automantenimiento, incluy&ndolo en un marco que
permita su realizacidn, o si por el contrario, 1a economfa
del desarrollo portuario se planea y justifica Gnicamente
en funcién de los beneficios "indirectos" a la comunidad,
con la esperanza de que los déficit continuados en que in-
curra el organismo portuario sean cubiertos por el Tesoro
PGblico. Sujeto al andlisis de Va viabilidad econdmica
de situaciones y proyectos individuales, el automanteni-
miento es una meta viable y deseable por la que es conve
niente incliparse. Esta conclusién se ve acentuada por el
hecho de que el desarrollo del puerto moderno en Vos pafses
*gque toman pré&stamos” requiere habitualmente una fnversidn
sustanciosa en capital, obtenibie con frecuencia Gnicamen-
te bajo 1a forma de préstamos concedidos por organismos
internacionales. Aln cuando tales préstamos estdn general

mente garantizados por los gobiernos que Jos reciben, la
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habilidad para obtenerlos. se. ye en gran medida aumentada
si se puede demostrarse claramente que podrdn ser pagados
con cargo & las ganancias del puerto, en lugar de pasar
a convertirse en una carga que graéite sobre el presupues

to nacional.

Al buscar préstamos en relacién con
los cuales deberdn pagarse intereses y determinarse la
amortizacién, durante un determinado perfodo de afios, se

“requiere un andlisis en relaci6n con la planeacin econd
mica y funcional, la estimacifn de los ingresos y gastos
futuros, la potencialidad econémica, 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 me
dida creciente un marco administrativo que combine la pro
piedad con la habilidad comercial, Esto introduce una
nueva dimensién en la ayuda técnica, la que requere entre
namiento y experiencia distinta de 1a que brinda un grupo
normal de ingenferos, en los cuales los conocimientos en
aspectos econ@micos. comerciales y operativos adquieren mu

cha importancia.

Este trabajo, como se ha observado,
sirve para analizar los beneficios tanto sociales como
econdmicos, los cuales nos dan la rentabilidad de una in

versién, en este caso portuarfa.
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Aplicdndose de una manera concienzuda
puede ser una herramienta podergsa para obtener un présta-
mo para inversiones portuarias justific&ndose la rentabili
dad del proyecto, este préstamo se obtiene de bancos inter
nacfonales dedicados a este fin, estos bancos son: E1
Banco Internacional de Reconstruccisn y Desarrollo (Banco
Muqdial), Banco Interamericano de Desarrollo y la Asocia-

cién para el Desarrollo Internacional,

Una excelente presentacién de este
an81isis puede determinar el éxito de que se realicen obras
portuarias, ya sea desde 1a compra de una grGa, Ta amplia-

cién de un puerto, hasta la construccidn de un nuevo puerto.

En cuanto a que las fnversiones por-
tuarias son efectuadas en su mayor parte paor las adminis-
traciones pdblicas o semipiblicas de los puertos, deben
juzgarse, no s6lo en funcién de su rentabilidad comercial
o financiera, sino también, y sobre todo, por la medida
en que contribuyen a) logro de los objetivos de desarro-
110 del pafs. Eso implica el proceso de evaluacién y
plantea ciertos problemas en 1o concerniente a la cuantifi
cacifn exacta de los costos y beneficios del proyecto de

inversidn.



149

Entre 10; obJetiGos nacionales,
que pueden ser diversos, cabe cftar los de incrementar
1o m&s posible el ingreso nacional real, estimular el
crecimiento de 1a economfa, elevar el nivel de empleo,
fomentar el comercio, mejorar la situacidn de 1a balan

za de pagoé o desarrollar ciertas regiones del pafs.

Aunque la polftica nacional esté
basada en consideraciones mis amplias que la polftica
portuaria; es imprescindible que el &érgano responsable de
las inversiones portuarfas tenga en cuenta los propdsi-
tos del gobierno nacional, la polftica de inversiones y
tarifas portuarias tiene que estar en armonia con los
objetivos nacionales, de acuerdo con la idea de que los
puertos deben estar al servicio del pafs, y, en particu
lar de 1a economfa nacional. En todo caso, es raro que
una administracidn portuaria pueda establecer libremente
su propia polftica de inversiones y de tarificacién sin

previa consulta con el gobierno.

Las inversiones portuarfias se efectidan
por diversas razones y con distintos propésitos, que de-
penden del medio econdmico y de 1a naturaleza del comercio
nactonal, pero fundamentalmente, el puerto responde 3 las
necesidades y a las exigencias del comercio internacional

de un pafs. " Por eso Tas inversiones deben estar encamina-



das a facilitar adecuadamente la entrada y salida de mer-
cancfas objeto de ese comercio. ~Cuando un puerto es par-
te integrante de un proyecto agrfcola, industrial o mine-
ro, su funcién se hace mis especfalizada y las inversiones
que se efectlan en &1 forman también parte de la inversidn
global del proyecto de que se trate, En ese caso el puerto
tiene por objeto reducir al mfnimo los costos de transpor-
te He las mercancfas al mercado y hacer que esas mercancfas
puedan venderse competitivamente en el mds amplio mercado
posible. A veces tambi&n, se construye un puerto en una
zona poco desarrollada con la intencifn de fomentar el cre
cimiento y el desarrollo de 1a regién. Son mdltiples por

1o tanto, las funciones que puede desempefar un puerto.

Cada proyecto de inversién 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 comercio, e incluso la distri-
bucién del ingreso desde un punto de vista macroeﬁondmico.
E1 resultado es que un simplie c&lculo de rentabilidad co-
mercial no constituye generalmente criterio suficiente para

pronunciarse sobre una inversifn portuaria.




Los bancos internacionales insisten,
por lo general, en que, antes de conceder un préstamo para
un proyecto de inversifn portuaria, se haga una evaluacién
tanto financiera como ecoanfca de! mismo, La primera de
esas evaluaciones es, fundamentalmente, un c&lculo de ren-
tabilidad coﬁercial, pero el factor realmente determinante
de la concesidn o no concesibn del préstamo es el resultado
de la segunda, que consiste en una comparacidn de los cos~
tos y beneficios sociales del proyecto para ta economfa del

pafs,

En una &poca como en la que estamos vi-
viendo, cabe hacer notar que aparte de hacer una evaluacifn
econfmica muy detallada, debe darse mucha importancia a que
1os proyectos portuarios sean realmente rentables, no s6l0
dande importancia a la creacifn de empleos, sino también
al crecimtento econfmico del Estado en donde se encuentre

dicho Puerto.
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