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INTRODUCCION.

El objetivo central de esta investigacidn es el analizar la
evaluacion econdmica de los proyectos de inversion en Hexico,
aplicando los modelos de la CEPAL y la OCDE, para conocer la
metodologia, sus técnicas y criterios de modo tal, que sea
posible ampliar el modelo de evaluacion en HMHexico par‘é poder

evaluar de forma completa y de fondo.

La investigacion es basicamente documental-bibliografica
para la obtencitn de informacidtn. Los meétodos seguidos en los
cuatro capitulos que la forman, Yy para verificar la hipbdtesis
son: 1) El meétodo dialeéctico, pues el analisis de 1a evaluacidn
de proyectos se realizari en base a la comparacion de dos casos
practicos, para posteriormente, mediante 1la sintesis de la
problematica y sus soluciones, buscar las perspectivas para los
modelos de evaluacion en Meéexico, 2) el metodo RAZ-80, el cual
permite seguir las directirices principales a lo largo de 1la
investigacion y su presentacidtn, 3) Leyes del materlalismo
dialeéctico, que conducen a una interpretacion cientifica del
problema y sus soluciones, 4) el problema, S) la hipotesis,

principal hile conductor, 6) sintesis bibllografica.

Los enfoques que Se daran a la investigacitn y para la
verificacibn de la hipttesis son los siguientes: a) enfogue
objetivo, debido a que se tomaran cases practicos y concretos
realizados y evaluados en Mexico, b} enfoque microeconomico, ya
que se analizaran unidades productoras, empresas especificas, ¢)

enfoque macroecondmico, debido a gque se analizan las



repercusiones de 103 proyectos en el resto de la economia, y d)

enfoque dinamico, pues se incluye el factor tiempo.

Los objetives del trabajo, se clasifican de 1a siguiente
manera: el objetivo central, ya mencionado, con el que se
Pretende llevar al plano practico los conocimientos tedricos
adquiridos en las aulas de la FE-UNAH, por lo que se trata de un
objetivo tedrico-practico. De este se desprenden los siguientes

objetivos:

1,- Particulares.
a) conocer e ilustrar los modelos CEPAL Y OCDE.
b) Aplicar estos modelos a los casos de la FE-UNAK y FOMNEP,
c) Proyectar, mediante la busqueda de alternativas, la

evaluacidn de proyectos en Mexico.

2.~ Especificos.

a) Conocer los coeficientes de evaluacitn de 105 modelos
CEPAL Yy OCDE.

b) Conocer los coeficientes de evaluacion de los modelos de

la FE - UNAM y FONEP.

Estos objetivos pueden clasificarse como socioecondmicos y

tecnoldgico-cientificos.

Las leyes del materialismo historice dialéctico que 3e

relacionan con el tema de investigacion son:

Ley & Ley de la conexibtn universal y la interdependencia
de los fenbmenos. La esencia de esta ley expresa que la materia

en movimiento manifiesta una interdependencia Y mutua



condicionalidad de los fenomenos. El fenomenc forma parte de un
todo, nunca se encuentra aislado, sino itntegrado con los demas a
un todo en forma material y organica, esta interdependencia hace
posible el desarrollo de otros fendomenos. Asi mlentras que unos
se vinculan directamente entre si, otros se vinculan a traves de
terceros que sirven como eslabones Intermedtarios, manteniendo

una accion reciproca.

El tema de este trabajgo es la evaluaclion econdtmica de 1os
Proyectos (objeto de estudio o aspecto de la realidad expresado
a través de los modelos de evaluacidon). La importancia de la
evaluacidn radica en que su fin es proporcionar la informacion
necesaria para la toma de decisiones, pues permite observar las
repercusiones que tiene la realizacitn del proyecto en el
sistema economico, tanto "hacia adelante" como ‘"hacia atras"
(origen y destino), de esta forma, no se puede concebir al
Proyecto como una unidad ailslada, sino dentro de un marco de
referencia que constituye todo el sistema economico, asi tampoco
resulta practico evaluar el proyecto con respectc a si mismo,
sino c¢on respecto a los otros proyectos que contenga el plan de

desarrollo y, por lo tanto, se encuentran interconectados.

Esta ley queda comprendida en el hecho de que el proyecto
de inversiébn, con- su respectiva evaluacidn, se conecta
claramente con otros aspectos de la realidad, pues una forma de
concretar el proceso de politica econtmica es la planificacion
expresada en planes de desarrollo, cuyos objetivos estan dados

en funcitn de la produccidn, estos planes contienen un elemento



dinamicoe que es el proyecto, ¥y dentro de éste su evaluacion
econbmica proporciona la informacion minima para decidir en
cuanto a la modificacion de un plan y con ello la modificacion

de 1la realidad.

Ley 2.~ El movimiento ¥ 12 mutacion, la renovacidbn y la
evolucion de los fenbmenos. Todo objeto se encuentra integrado e
interconectado con las demas partes de 1a realidad, pero &sta no
es estatica sino que se halla en constante movimiento vy
evolucion, el movimiento es ascendente, en forma de espiral, con
ello viene la renovacidn y con ésta la evolucion, el ir de 1lo
simple a lo complejo, de 1o inferior a 1lo superior vy, asi el
cambio de lo viejo por io nuevo. De este modo, conforme se va
c¢omplicando la estructura econbtmica de wuna sociedad, 1las
alternativas de inversion son mas numerosas y las preferencias
Por invertir o establecer prioridades es menos evidente, asi
para tomar una decisibn respecto a la eleccidon de 1a mejor
opcidn ya no basta la simple intuicion del empresario publico o
Privado, es necesario un estudio adecuado de las alternativas
cuyo marco de referencia es el plan de desarrollo, es decir, la

realidad en constante movimiento.

Ley 3.- La evolucibn como trueque de 10s cambios
cuantitativos en cambios cualitativos. Todo fenomeno tiene
caracteristicas propias que .le son inherentes y gque 1o
diferencian de los demas. Esta ley menciona gue existen pequenos
y al principio imperceptibles cambios gque se acumulan
gradualmente hasta llegar a rebasar l!a medida del fenomeno

provocando cambiocs cualitatives en forma radical, desapareciendo



la vieja cualidad del fenomeno y dando origen a la nueva
cualidad, Asl, a medida que se amplia el uso de la evaluacion
enonomica, esta evoluciona cambiando su contenido,
cuantitativamente se incrementa o amplia el numero de
coeficientes de evaluacién para una mejor ¢alidad eéen la

informacion para la toma de decisiones,

Para tener una mayor precisibn, se expone la relacion que
existe entre las categorias del materialismo dialectico con el

tema de investigacion.

Las categorias "causa Y efecto", son categortas
correlativas y conceptualmente se refieren a gque un fenomeno
provoca y da origen a otro fentmeno, en este caso la evaluacion
de un proyecto orienta l!a toma de decisiones, que a su vez
propicia- la modificacion del plan, es decir, hay una causa y en
segutda un efecto, dandose una relacion dialectica de los

fenbmenos.

La categorla ‘"esencia" se relaciona estrechamente con la
categoria de la economia politica "produccidn", la cual es el
aspecto interno del proyecto y el plan, pues &sta da origen a
cualquier empresa. Dentro de la evaluacion del -proyecto las
mediciones de 1os aspectos (insumos) del proyecto se hacen en
base a la produccidtn por los efectos que tiene en la sociedad. y
la economia -incluso en la politica- mientras gue la categoria
fenotmenoc se refiere a 10s aspectos externos del obJjeto de

estudio, que en este casc son los modelos de evaluacion.



La categoria “contenido” se refiere a la peculiaridad
cuantitativa del objeto de estudio, que en esta investigacion
son los diferentes criterios o coeficlentes para la evaluacion.
La categoria "forma", est&z en funcion del contenido por lo que

en este caso son los modelos de evaluacidn,

La categoria '"necesidad" se aplica en este trabajo en
cuanto a gque la evaluacibn del proyecte tiene gue darse debido a
la evolucidtn de la economia, es decilr, no es casual como lo
seria 1la toma de decisiones, pues esta puede darse o no,

dependiendo de los factores politicos,

La categoria “posibilidad" expresa la capacidad del objeto
-para tomar diferentes {formas dentro del proceso de movimiento,
hasta convertirse en otro {fenbtmeno de nivel superior, asi 1la
evaluacion econbmica en HMexico puede tomar otra forma mas
completa y con mayor calidad, y convertirse en la consecucion de

la posibilidad, o sea, la realidad.

Como se trata de la evaluacidon econbmica, que permita
obtener los antecedentes necesarios para estimar ventajas vy
desventajas derivadas de la asignacibn de recursos para una
produccion determinada, como parte de un plan de desarrollo, se
encuentran categorias de la economia politica estrechamente
l1gadas con el tema, debido a que se toca directamente el
proceso productivo, asi como los medios de produccidn
(tecnologla) y la fuerza de trabajo (mano de obra calificada y
no calificada, organizacion y administraciotn), acumulacion de

capital, etc, y para cada uno se utilizaran criterios de



evaluacion, tanto en forma parcial como en el conjunto de los

insumos.

Asl mismo, tendra que verse necesariamente una
manifestaciotn de la correpondencia que existe entre la Dbase
econbtmica y la superestructura de la sociedad al evaluarse los
beneficlos y costos sociales, asi como una correspondencia entre
la maquinaria y materias primas con la manc de obra. Tambien,
los costos de produccidtn implicaran una inversitn en capital
constante que en el proyecto se representa por la maquinaria y
equipo necesario para la produccidtn {capital fijo) y la materia
prima ({capital circulante} y también implica una inversion en

capital variable (fuerza de trabajo).

Como se ha explicado, el proyecto es en la realidad parte
de un todo conformado por el sistma econbmico, su evaluacidtn
econtmica tiene que ver con otras partes: la planificacién y 1Ia

politica econbmica.

La politica econdmica se relaciona con toda accidbn que el
Estado realiza con respecto a la economia, convirtiéndose en un
procese generadoer de las declsiones para convenir acciones cuyo
fin es el alterar o mantener e! funcionamiento del sistema
econbmico. Por otro lado, la politica econdmica tlene una
relacion dialtctica en las funciones del estado dentro de la
planificacion, manifestandose en el hecho de que éeste toma parte
activa en la produccidtn y distribucidn, ademas de ser el
responsable del funcionamiento de las instituciones sobre las

que descansa el sistema econdmico. La planificacidn economica



consiste en la formulacion ¥y ejecucidn de planes de desarrollo.
La caracteristica principal de! plan es su flexibilidad y el
elemento dinamico es el proyecto de inversidbn, pues o&ste puede

dar por si mismo un plan parcial.

El principal instrumento auxiliar de la economia pelitica
en este tema es la estadistica y 1la teoria general de la
evaluacion de proyectos. De acuerdo con 1la CEPAL, el objetivo
basico de la evaluacidtn de proyectos es calificar uno vy
compararlo con respecto a otro, obedeciendo a una determinada
escala de valores para poder establecer un orden de prioridades,
mediante criterios de evaluacidtn en forma de coeficientes
numericos. Para 1la CEFAL, la evaluacitn consiste en una
comparacién entre las posibilidades de uso de los recursos que

representan los proyectos de inversion.

Esta 1investigacion se forma por cuatro capitulos. En el
pPrimero se ubica el proyecto de inversiétn y su evaluacion
econdmica en el contexto socloeconbdmico y politico, teniendo
como apoyo las leyes y categorias del materialismo historico y
dialectico, y de la economia politica. Se relacionan las
categorias y. leyes de la planxficécion. asi{ como su relacidn
intrinseca con la evaluacion. Se define el proyecto y su
evaluacion., Se diferencian las fases del proyecto, sus etapas y
su contenido, teniendo como auxilio la teoria de 1la evaluacion
de proyectos Yy Su elaboracidn, para obtener 1los conceptos

generales del tema y su presentacion.

En el segundo, se plantea el problema en sus tres niveles:



general, particular y especifico. Se presentan los antecedentes
y diagnostico del problema. Se presentan los modelos CEPAL Y
OCDE, para conocer sus criterios de evaluacidtn Y su
clasificacion. Se adelanta un esbozo, al igual que en el
capitulo primero, de 1la hipotesis a demostrar y, por 4ultimo se

hace una critica a los modelos.

En el capitulo ires, se plantea la hipbtesis de
investigacion para proceder a su comprobacidtn. Para esto, se
toman dos proyectos evaluados en Mexico que se denominaran A Yy
B, se presentan para conocer los coeficlientes utilizados para su
evaluacion Y sus referencias tebOricas. Se clasifican los
criterios que se emplearan para la verificacidn de la hipotesis,
agrupandolos en los diferentes enfoques, asi como, en parciales
e integrales. Esto permite precisar qué criterios se pueden
incluir en los modelos de evaluacion en México, para ampliarlos
Y obtener una evaluacidtn completa y de fondo. Lo anterior es
posible gracias a 1a operacionalizacidtn de la  hipbdtesls como se

muestra en la pagina sigulente:



Vi VD

ENFOQUES DE EVALUACION Y MODELOS DE EVALUACION DE
TIPOS DE CRITERIOS. PROYECTOS.
E} HODELO CEPAL.
Xy. - Enfoques privados y crite- Yy. - El costo uniforme
rios parciales. equivalente,
Xz. - Enfoques privados y crite- Yp.- E1 valor actualizado.
rios integrales. Y3. - Actualizacidn de in-
X3. - Enfoque social y <criterios gresos y egresos.
parctaies. Yy. - Razén o modulo de In-
X4. - Enfoque social y Criterios gresos-Egresos actuati-
integrales, zados.,

Yg. - Tasa Interna de Retorno
Yg. - Calcuio de la rentabi-

1iaad.
¥7. - Relacion Producto-Capi-
tal,
Ys. - La intensidad del Capi-
tail.
RELACIONES ENTRE LAS Yg. - Productividaa de la
VARIABLES. mano de obra,
Yip- - El1 factor divisas.
Xy -- Y5, Yg» Yy3. Yyy Yis Yyy. - El criterio Beneficios
Yy« Yi7. - Costos.
Xz -- Yy, Yz, Y3, Y4, Yip.
X3 -~ Y7. Yg, Yo, Yyo. EL MODELO O.C.D.E.
Xy -- Yq4.
Yy2. - El Beneficio Actuali-
zado.,
Yy3. - Tasa Interna de Renta-
bilidad.

Yy4. - Periodo de recupera-
cion del capital,

EL HODELO F.E. U.N. AN (¥)

Yys. - Tasa Interna de Renta-
bilidad,

EL MODELO FONEP.

Yyg. - Tasa Interna de Renta-
bilidad.

Yy7.- Periede de recupera-
cion del capital a valor
presente.

(+) En el modelo de la F.E. U, N.A H se toma como criteric de
evaluacién a la TIR, debido a que la mayoria de los proyectos
evaluados en las Tésils revisadas fueron evaluados centrandose en
el calculo de ese criterio. (N, A.)

10



El capitulo cuatro, tiene por objeto presentar opciones de
evaluacidon, con critertos que podrian 1incluirse en el modelo
mexicano. Para ésto, se tomo el modelo de las economias de
Planificacién central y el cubano. En este capitulo se expone
brevemente la planificacidn de las inversiones y de la economia
en estos paises, asi como los criterios de evaluacion. Los
modelos se aplican, también, a los ejemplos numeéricos A Yy B, se
evallian los resultados y se hace una breve critica general de

los modelos,

Por u1ltimo, se exponen las conclusiones a las que. se llegd
despueés de resolver los cuatro capitulos del traba jo,
antecediéndoles un resumen general de la investigacién. Asi como
un pequeno anexo estadistico, el cual fue Qtil para resolver el

capitulo tres,



CAPITULO 1

LA PROBLEMATICA EN GENERAL

FE-URAM 1990




CAPITULOI

I. LA PROBLEMATICA EN GENERAL 1980 - 1990,
1.4 CONCEPTOS GENERALES.
14t El proyecto Yy su Evaluacion Econbtmica. E1 Problema

en su Conjunto.

La Comisibn Econbmica para Ameérica Latina (CEPAL) define al
proyecto de inversion como "el conjunto de antecedentes que
permiten estimar las ventajas y desventajas econtmicas, que se
derivan de asignar clertos recursos de un pais para 1la
produccitn de determinados Dbilenes y servicios!/, Sin
embargo, puede decirse gque este conjunto de antecedentes solo
constituyen una parte del proyecto: su estudio. Se tlenen en
esta definicion alei.mos conceptos gque es necesario separar, por
un lado, esta la estimacion de ventajas Y desventajas, lo que
serla la evaluacldn econdmica del proyecto, por otro, se
encuentra la asignacion de recursos para la produccidn, gque se
incluye dentro de la ingenieria del proyccto. Asi, se tlene que
el proyecto es una unidad integrada por las fases de estudio,

instalacion y {funcionamiento © puesta en marcha.

Partiendo de que el objetivo de 1los proyectos es la
producccidtn, puede definirse a este como una unidad
transformadora de recursos con estimaciones sobre el futuro, las
cuales se pueden realizar dentro de su estudio o aun dentro de

su 1instalacion y puesta en marcha.

1/ CEPAL/ATT/ONU. Manual de Proyectos de Desarrollo Econdtmico.
ONU N.Y. 1958, p. 3



Teniendo como Dbase lo anterior, 10s Pproyectos no se
conciben come unidades aisladas, sino dentro del marco de
referencla que constituye el sistema econbtmico, pues en toda
inversion se consideran (aunque muchas veces de manera
implicita) supuestos de desarrollo econdmico, a cuyo
mejoramiento se debe contribuir, en vista de la limitacion de

recursos, principalmente de capital.

La importancia de la evaluaciotn dae¢ los proyectos radica en
que algunos de 1los riesgos de toda empresa, gque Significa la
unidad transformadora, son asegurables, pero no le son los que
derivan de errores de estimacion en los diferentes aspectos
(insumos) del proyecto, y pueden ser tan graves que conduzcan al
fracaso o0 que Sse incurra en innecesarios costos Ssociales, por
esto, se hace necesario el analisis racional de las
posibilidades de ©txito Dbasado en los mejores antecedentes

disponibles.

De acuerdo con estudios realizados por la CEPAL, en 1los
paises latinoamericanos, la experiencia ha demostrado gque muchas
veces se realizan proyectos, sin que se hayan cumplido los
requisitos de estudio y analisis, tanto en lo que se refiere a
la vision global de 1la economia, como en cuanto a la relacion

con otros proyectos individuales.

Debe tenerse en cuenta que conforme se va complicando 1la
estructura econtmica de una sociedad, las alternativas de
inversion son mAas numerosas Yy las preferencias menos evidentes,

por lo que para tomar una decisidn respecto a las mejores



alternativas, no basta la simple intuicion ¢ 1a firme voluntad
del empresario, es necesario un estudio adecuado cuyo marco e€s
el programa d4e desarrollo, como parte operativa del Plan de

desarrollo. &/
1. 1.2 Planificacion y Politica Economica. 3/

Se observa, entonces, que el proyecto es en la realtdad
parte de un todo conformado por el sistema econdmico, el cual no
s6lo se refiere a las relaciones intersectoriales de demanda vy
consumc © situaciones concretas (planes o programas), sSino que
tambieén se refliere a lo abstracto (politica econdémica), de esta
forma el proyecto, su evaluacién y su estudio, tienen que ver

con esas otras partes del todo.

La politica econdmica se relaciona con toda accidén que el
Estado realiza con respecto a la economia, conviertiéndose eésta
en un proceso generador de decisjiones para convenir acciones
cuyo fin es el alterar o mantener el funcionamiento del sistema
econémico., Por otro lado, la politica economica tiene una
relacion dialéctica con las funciones del Estado dentro de 1la
Planificacion, manifestandose en el hecho de que ésle, toma
parte activa y directa en la produccién y distribucion, ademas
de ser el responsable del funclonamiento de las instituciones
sobre 1as cuales descansa el sistema econsémico. La relacién

entre politica Econémica y Planificacioén se da en los siguientes

2/ 1bid., pp. 9 - 10

3/ Sierra Castro Enrique. "Politica Econémica, Planificacion vy
Administracién Puablica, " Rev. El Trimestre Econdémico Ko, {75,
Hexico 1976, F.C.E. pp. 604 - 651.



terminos: La Planificacion Econbdbmica es la concrecidon de un
procese de Politica Economica. Es el resultado de la pugna entre
aiferentes grupos sociales con marcados intereses econdomicos que
se 'expresan en la confeccidn, aplicacion y objetivos de un Plan
econdmico, pero, también, es el metodo gue garantiza al Estado
la orientaciotn ¥y aplicacidn de 11a Politica Econdmica, pues
permite crear las condiciones de una participacion amplia de 1la

sociedad.

La Planificacidn Econtmica como tal, consiste en la
formulacion y ejecucion de Planes de desarrollo. El Plan se
define como un conjunto de objetivos ordenados en forma
coherente, de acuerde a un orden cualitative y a metas
especificas en cuanto a tiempo, espacio y cantidad, auxiliadndose
de Ja programacidn para dar soluciones a una situacion econdbmica

considerada insatisfactoria, por 1os diferentes grupos sociales.

La programacitn como parte operativa del Plan, tiene como
objetivo primordial, obtener una visidn integral del desarrollo
econdbmico del pails, para establecer metas sistematizadas de
produccion, coherentes y compatibles con la estabilidad del
sistema econdmico, Asi, el programa es el marco de referencia
que permite estudiar con mayor detalle los diferentes sectores
econdmicos y los proyectos especificos, aportando 1os criterios
basjcos para establecer la Politica Econbmica, es decir. las
medidas fiscales, monetarias, de sueldos Yy salarios, de Comercio
exterior, etc, esta es la razdn por la que un programa debe
comprender un analisis de las tendencias historicas del

desarrollo econdmico y 1a {formulacion de un dlagnodstico de 1la
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situacidon actual, para una optima realizacion del Plan.

Existen tres tipos de planes en funcion del tiempo Yy los
objetivos: 1) Planes generales o Perspectivos, que pueden
abarcar de 15 20, 30 ¢ 50 athos, y en ellos se plantean los
objetivos macroecondmices de un pais y las posibles soluclones
alternativas, 11) Planes de mediano plaze ¢ intermedios,
alcanzan hasta {0 anos y se elaboran con el fin de introducir
modificaciones al sistema, para empezar a lograr el panorama
deseable en el largo plazo, iii) Planes operativos o de corto
plazo, su duracitn es de 2 a 24 meses, algunas veces miés ¥y su
fin es prever la conducta inmediata de las diferentes

actividades econbmicas.

Estos Planes en funcion del espacio pueden ser; a)
Generales (abarcan el territorioc y la economia nacional), b)
Reglonales, c) Sectoriales, y d4) del Sector Pitblico. El esquema'

de la Planificacion econtmica es el sigulente:



FLAN DE LARGD FLAZO O FERSFECTIVO J

SECTORIALES REGIONALES
Primario Norte
Secundario 4 Planes de mediano plazo globales }J €entro
Terciario Sur

———~——————1 Planes del Sector Pidblico %———«——————4

SUBSECTORES
Oro

Plata

Zinc
Construccion
Calzado
Turismo
Fesca
Cultivo
Transporte
Educacién’

Etc.

~———1 Flanes de Inversion F———-

SUBREGIONES

Estados

Municipios

El Rajio

La Laguna

Etcu..

l——[ PROYECTOS DE INVERSIDNJ——J
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De esta forma, el Plan con sus respectivos PpProgramas se
constituye como el marco de referencia para la instalacién o

ampliacién de unidades productivas.
1.1.3 Planificacion y Proyectos de Inversion. 4/

El Seminario de Desarrollo y Planificacién de la Facultad
de Economia de 1a UHAM, proporciona los elementos necesarios
para afrontar 1la problematica que implica la elaboracién vy
ejecucion de Planes de Desarrollo, ast como los problemas
tedricos Yy practicos que derivan de ta planificacidén de las
diferentes economias., La confeccion y aplicacion de un Plan se
divide en cuatro etapas: Diagnéstico, Formulacién, Ejecucidn vy
Evaluacion. En los paises de economia mixta, a la planificacion
se le caracteriza como indicativa, se basa en gran parte en la
elaboracién de programas y cumple tres funciones basicas: 1)
aporta criterios Yy metodos para responder a 1as principales
alternatjivas de que, cémo, Yy para quién producir, 2) procura
meétodos para organizar la aatuaclon del gobierno, Yy 3)
implementa el sistema politico en lo que se refiere al Area
econémica, es decir, amplia en el ambito social el proceso de

politica econdmica

El1 caracter indicativo de la Planificacion en paises como
el nuestro, permite que no siempre se organice el sistema de
Planificacién con los diferentes tipos de Planes, por 1o que es
dificll que se le dé coherencia. Lo mas usual es ejecutar Planes
de medianc plazo, sin tener un FPlan perspective, o planes
47 CEPAL/ATT/ONU. HManual de Proyectos de Desarrollo Econémico
O, N. U, H. Y. 1958 ©pp. 209 - 211,
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sectoriales y del Sector Publico, De aqui se origina el problema
de que por lo general, los Planes no tengan relacidn entre si,
llegando incluso a confeccionarse y decidirse por separado, con
toda 1la desorganizacién que implica la ausencia de un Plan

General con caracter imperativo.

Los proyectos de inversién como tales, son la parte
practica o 1la concrecion de algun aspecto del Pian Yy pueden
incluse generar por si mismos, planes de inversién de corto o
mediano plazo, su estudio y evaluacién permiten corregir  los
diferentes rubros del Plan o del programa, para hacerlos
congruentes con las nuevas informaciones, las cuales contribuyen
a una mejor asignacion de los recursos para el desarrollo
econdémico, pues con la evaluaciodon econdmica del proyecito se
asegura 1la optimizacidén de los recursos disponibles. De esta
forma, la caracteristica principal del Plan es su flexibilidad y

su elemento dinamico es el proyecto de inversion

El proyecto de inversién se puede definir del modo mas
completo posible, como una unidad transformadora de recursos con
estimaciones sobre el futuro, y Su evaluacién econémica consiste
en determinar 1las ventajas y desventajas de llevarlic a cabo,
considerando los aportes que hara a la produccién y a la mayor
ocupacisédn que directa o indirectamente creard, las divisas due
ahorrarad y los beneficios que derivaran, comparandose con los

recursos que absorbera,

i, 1.4 Teoria de la Evaluacion de Proyectos.

En general, el objetivo basico de 1la evaluacidn de
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proyectos es calificar y comparar un proyYecto con  otros

obedeciendo a una determinada escala de valores, para poder
estaplecer un orden de prioridades mediante criterios de
evaluacion, en forma de coeficientes numericos. Estos criterios
se encuentran en dos grupos: uno es el de la aplicacidén de
patrones de evaluacién conforme al interés privado, y el otro
conforme a los patrones que interesan a la comunidad en su
conjunto. La evaluacidén consiste en realizar una comparacién
entre las posibilidades de uso de los recursos que representan
los proyectos. Los criterios se ordenan en {funcién de su valor,
de tal forma que entre mas alto es éste, mejor es su ubicacidén
dentro de la escala de comparacion, para el establecimiento de
prioridades. Esta escala de prioridades plantea tres problemas
para su determinacion, uno es la evaluacion econémica, es decir,
la Justificacién del uso de los recursos, otro es el
establecimiento de las alternativas teécnicas de produccion;
estos dos problemas tienen que ver con las decisiones de la
tecnologia a utilizar en funcién de los objetivos del Plan, Y
por ultimo, el problema de establecer metas en el tiempo -para

iniciar el proyecto.

Para la evaluacién del proyecto es indispensable medir
objetivamente las magnitudes que resultan de su estudio, Yy
combinarlas con coperaciones aritimeéticas para obtener los
coeficientes o criterios de evaluacién que se puedan expresar en
cifras, de tal modo que aceptadas sus premisas, su medicién
pueda hacerse desde cualquier punto de vista y obtener siempre

el mismo resultado., En todos l1os c¢riterios de evaluacion deben
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tomarse en cuenta tres aspectos comunes: el primero es la
valoracion, que se refiere a la determinacién de 1a cuantia
relativa del producto del proyecto, Para fines de evaluacién se
exXpresa mediante el denominador comun, que es la unidad
monetaria, tomando en cuenta los precios sociales o de mercado,
el segundo es la homogeneidad, como el proyecto e€s una unidad
transformadora que funciona en el tiempo, opera con valores
monetarios en diferentes fechas para las diferentes
transacciones, Y para que estas se puedan comparar s¢ requiere
hacerlas homogeéneas con respecto al tiempo, mediante
equivalencias financieras. Por ultimo, Se tiene el aspecto de la
extension Y consiste en reconocer Y cuantificar las
repercusiones del Proyecto tanto hacia el origen como hacia el

destino, dentro de los criterios adoptados para la evaluactén

Finalmente, se tiene que todas las férmulas de evaluacion
miden productividades, medlante coeficientes que se definen como
cocientes entre las ventajas (numerader) Yy las desventajas

(denominador}.

1.2 LOS PROYECTOS Y SU ESTUDIO

{.2.1 Seleccidén de Proyectos por Estudiar, 5/

Con la existencia de una gran variedad de proyectos.  de’
inversién, el problema de seleccionar entre éstos, consiste en
establecer criterios y métodos, por 10s que Sse distinguen dos

formas de seleccién: ta primera, se tiene cuando el problema se

5/ 1bid. pp. 12 - 13,
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ubica dentro del Plan General mas que en e} estudio de
proyectios individuales, y la segunda, cuando se tiene un Plan
Generat, la seleccion egta en funcidon de los objetivos y 1las

proyecciones de produccidén que el programa seflala.

Existen varios criterios para 1a seleceién ae los
proyectos, uno es cuando se vincula un proyecto con otros por
factores tecnicos (complejo técnico), y el otro es cunando esta
vinculacion se basa en aspectos de localizacion {complejo
geografico}, y un tercero es cuando se vinculan proyectos en
base a 105 objetivos de produccison de cada sector pcondmico Y la

localizacidn de recursos.

En 10 que se refiere a la seleccldén en funcidén de los
factores politicos, se tiene el hecho de que existen muchos
proyectos, principaimente del Sector Pablico, cuyo fin es
abastecer servicios que no son materia de mercado (servicios de
urbanizacion e infraestructura), por lo gue su demanda no se
expresa en términos monetarics, SsSino en peticiones ante
representantes gubernamentales, cuyas decisiones estaran en
funcion de dos factores: 1) cuestiones de estrategia militar,
que se sustentan en la utilizacién e un proyecto, en
determinado momento, come objetiveo militar, ¥ 2 ) la estrategia
politica en el corto plazo, en la que Se toma en cuenta el
proyecto dentro de las normas generales de la politica econdmica

adoptaaa.

La seleccidén de oS proyectos por estudiar obedece a los

siguientes criterioas:
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a)  Proyectos gque derivan de estudios sectoriales, 51 el

Plan tlene programas sectoriales tendran preferencla los
proyectos del! sector correspondiente, de acuerdo a las
prioridades

b) Proyectos que derivan de un programa global de

desarrollo. En este caso las proyecciones Yy metas de producciédn
senaladas en un programa, daran la pauta para la seleccidén de
los proyectos que han de estudiarse considerando su Vvinculacién

con otros.

¢) Proyectos que derivan de estudios de mercado. El
analisis de mercado puede sugerir por si solo una cantidad - de
proyectos posibles, que puede esquematizérse as{: 1.~ Mercados
de exportacion de Dbienes para cuya produccién el pais esta
especlialmente dotado. Se refiere a aquellos bienes que se
exportan directamente o que resultan de la manufactura de
materlias primas de produccién peculilar del pais. El problema
central para los proyectos de este tipo, sera el de la capacidad
de absorcidén de 1los mercados internacionales, cuando la
produccion ha alcanzado ya niveles importantes. 2. - Mercados de
exportacion de bienes cuya produccién no depende de condiciones
naturales excepcionales. Se trata de blenes o serviclos capaces
de competir en el mercado internacional, aun cuande en el pais
no existan condiciones naturales especialimente favorables - para
su produccién. 3. - Sustitucién de impoertaciones. Este se refiere
a la importancia que tiene el sustituir los bienes y servicios

que se importan para el desarrollo de actividades productoras
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nacionales. 4, - Sustitucién de la produccién fabril. Este
¢riterio puede sugerir el estudio de una serie de proyectos
especificos, sin pretender l1a sustitucién total de 1a actividad
artesanal, solo las que la fabrica pueda sustituir con grandes
ventajas contribuyendo ademas a 1a elevacién general de la
productividad de la mano de obra. 5.- Crecimtento de la demanda
interna. El crecimiento de la demanda dependeri de la poblacioén,
10s ingresos y los precios, La prevision de estos crecimientos y
el estudio de las formas de comerclalizacion sugieren el estudio

de proyectos especificos.

d) Demanda insatisfecha. La existencia reconocida de puntos
de estancamiento o la necesidad de prever la satisfaccion de
sercicios, proporcionara antecedentes para seleccilonar proyectos

posibles.

e) Proyectos para aprovechar recursos naturales. La
investigacion de otros recursos naturales o de los ya

investigados sugerira proyectos posibles.

1. 2.2 Etapas. del Proyecto

Con Dase al estudio realizade por 1la CEPAL, el proceso de
elaboracién y seleccién de proyectos posibles debiera, pasar por

las sigulentes etapas:

1) Seleccién de proyectos.
2) Preparacion de anteproyectos que permitan justificar la
asignacidn de recursos para estudios mas avanzados.

3) Elaboracion de anteproyectos que permitan determinar
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prelaciones entre las realizaciones posibles

4) Calificacién de prioridades entre los proyectos estudiados.
5) Preparacién de los proyectos finales.

6) Hontaj)e de las nuevas unidades productoras

7) Puesta en marcha y funcionamiento normal de las unidades

productoras.

Las cinco primeras etapas abarcan la parte que se refiere
al estudio (2,3,5) y evaluacioén economica (4) del proyecto, y
las etapas 6 y 7 abarcan la parte de realizacioén del proyecto ¢
sea, Ssu instalacién y puesta en marcha._Una vez terminados los
estudios, s1 bien son de importancia practléa para el éxito de
la empresa, no plantean problemas conceptuales especiales en

relacioén con la elaboracién del proyecto propiamente dicho.
1. 2.3 Las Fases del Proyecto.%/

Como se observa, pueden definirse dos fases bien marcadas
en el proyecto; una es la fase de estudio, donde tiene
relevancia el aspecto econémico, Y la otra es a fase de
realizacion, en la cual el aspecto técnico tiene mayor intereés.
Asi pues, el proyecto se conforma por una fase economica en la
que se estiman ventajas y desventajas y se proyecta al futuro, y
una fase técnica en la que se establecen antecedentes y planos
para instalar y poner en marcha la unidad transf&rmadora. ambas
fases se encuentran estrechamente vinculadas y condicionadas
reciproéamente, de modo tal que la calidad del proyecto mejora

con la adecuada combinacioén de ambos aspectos.
6/ 1Ibid. pp. 14 =~ {7,
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La fase técnica es lo que se conoce como "ingenieria del
proyecto™ y a la fase cconsmlca come "econecmnia del proyecto". En
la integracion del proyecto, entendida ésta como su estudio
instalacién y puesta en marcha, la separacion de estas dos fases
no es tan sencilla como parece, pues ambas fases siempre estan
interconectadas, por lo que ¢l paso de una fase a otra no es tan
fluido como se supone, no tiene sentido hablar de un proyecto
técnico gque sSea independiente de 165 aspectos econdtmicos que
implica 1la asignacién de recursos para la producclion, como
tampoco tiene sentido hadblar de esta asignacién sin contar con
exigencias téecnicas, Dentro del proyecto se tiene que cada
alternativa técnica implica una alternativa economica, es por
esto que ambas fases dehen considerarse simultaneamente, sSin
embargo, en el estudlo del proyecto, si s¢ puede dis¢ernir 1la
fase técnica, en la que se incorporan l1os elementos econdmicos
debidamente, Yy la fase econoémica con todoe €1 analisis de
evaluacion en el que se incorporan las caracteristicas tecnicas,
aunque esto no sea una secuencia natural, sin embargo, si es
importante hacer notar que no es necesario contar c¢on toedos 1los
detalles técnicos, basta con que los estudioes de ingenleria
contengan la informacidén suficlente para basar un Juicio

economico que permita establecer comparaciones.
1.2. 4 E}l proyecto como Centro Dinamico.

Teniendo como base la definicién del proyecto como unidad
transformadora de insumos, se encuentran dos direcciones de sus
repercusiones; - una es "hacia atras" o hacia el origen y tiene

relacion con la demanda de insumos, Y que d& lugar a los
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problemas de demanda derivada, y l1a otra es "haclia adelante” o
hacia el destino Y se relaciona con el destino final de los
bienes o servicios que produciri la empresa, y que da lugar a la
relacioén del proyecto con el estudio de mercado. La realizacion
del pProyecto tiene como consecuencia efectos directos e
indirectos, 10s primeros derivan del page de insumos Y la venta
del producto, Yy 1los segundos de las repercusiones tanto al

origen como al destino.

En 1lo que se refiere a la demanda derivada, se distingue
entre 1a que proviene del montaje e instalacion y 1la que
proviene de su funcionamiento, el tipo de recursos Yy 1los
problemas practicos de su abastecimiento son distintos aun

cuando formen parte de un todo organico.

En resumen, el concepto amplio del proyecto debe abarcar
los efectos directos e indirectos y las repercusiones tanto
hacia el origen come hacia el destino, que en el sistema
econémico provoca su instalacién y funcionamiento durante toda

su vida util.

Las formas de enlace entre las repercusiones del proyecto

se pueden cbservar en el sigulente esquema:
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PRODUCCION

FRIMARIA

FRODUCCION

MANUFACTURERA

CONSUMO

FRODUCCION

DE

SERVICIOS

FINAL

Demanda y consumo
Intermedio
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El cual permite apreciar las interrelaciones de las
unidades productoras, a la vez que la variedad de actividades
que pueden ser objeto de proyectos. En el esquema se consideran
los tres sectores econobmicos: agricolz, industrial y de
servicios. El segundo sector, con ayuda del tercero, transforma
las materias primas que proporciona el primero, dando lugar a
una inmensa variedad de tipos de actividad fabrii, Cada uno de
los sectores produce dos +tipos de Dbienes, uno es el que se
destina al consumo final y el otro, el destinado a atender la
propia demanda y la de 1los otros sectores. Al pensar en un
determinado proyecto en cualquier sector, se pueden imaginar el
tipo de relaciones que dara origen. La preparacidn de proyectos

requiere estas relaciones y repercusiones 1o mejor posible,
1.3 EL CONTENIDO DEL PROYECTO,7/
134 El estudio de Hercado.

Fl1 objetivoe de todo proyecto es el proporcionar a 1la
comunidad determinados bienes y/o servicios, por lo que sera
necesario estimar 1a cuantia de &stos, generados por la nueva
unidad productora y gque la comunidad estaria dispuesta a
adquirir a determinados precios. Esta cuantia representa la

demanda.

Para fines de exposicidn, €l mercado se define como el
area en el cual convergen las fuerzas de la oferta y la demanda

para establecer un precio unico"8/, y el objetivo del

T/ Ibid. pp. 13 -~ 8.
8/ 1Ibid. p. 18,
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estudio de mercado es estimar esa demanda. Este implica 1la
existencia, en el mercado, de un conjunto de individuos cuyas
solicitudes ponen en manifiesto 3a situacion de oferta y
demanda, por lo que es necesario precisar dos aspectos
importantes del estudio: 1) a quée conjunto de individuos
abarcara y 2) cual es su distribucidn en el area geografica.
Estos aspectos influiran tanto en la cuantia de la demanda como
en la localizaciotn de la empresa, pues una localizacidn adecuada
contribuye a d'xsminulr pPrecios y ampliar la demanda. De aqui que
el estudio de mercado no solo comprenda ¢l analisis y las
pProyeccciones de Ja demanda, sino tambieén los estudios de

comercializacion.
-Formas de la Demanda.

En el mercado la demanda para la cual producira la nueva

empresa, puede adoptar diversas formas. Cuando la demandar total
.

existente no esta debldamente satisfecha, la produccitn del
nuevo proyecto se sumara a la oferta de los otros productores,
incrementandose solo el volumen actual del mercado, en este
caso, el estudio de mercado se orientara a cuantificar esta
demanda insatisfecha. Cuando se trata de una empresa gue
introduce innovaciones tecnicas pueden darse dos situaciones: la
primera es que la nueva entidad desplace a otros proveedores,
debido a que la innovacion reduce costos Yy, con esto, se reduce
el precio, lograndose una demanda por sustitucion, La segunda es
que la reduccidn de costos, puede desalojar a otros productores,
dandose no solo una redistribucion del mercado, sino, ademas una

demanda adicional. La cuantia dAae cualquiera de estas
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posibles formas de demanda da posibilidad para instalar uno o
mas centros productores, dependiendo de los limites geograficos

del mercado, es decir, de la localizacidn de la demanda.
El estudio de mercado comprende dos etapas:

Etapa .- Recopilacion de antecedentes y establecimiento de
bases empiricas para el analisis. Los antecedentes se refieren
tanto a la informacidbn estadistica de elementos de 1incidencia
significativa sobre la cuantia de la demanda Y los precios de
los bienes y/o servicios, come a las caracteristicas del mercado
en lo gue se refiere a comercializacitn (normas legales,
tipificacion, racionamiento, controles de precios, etc). Estos
datos permitiran computar algunos coeficientes empleados en el
analisis de la demanda (la elasticidad de la demanda al ingreso
Y a los precilos), asi como establecer hipbtesis razonables sobre
las coAntinciones de comercializaciotn gque podran regir en el
futuro. También es conveniente considerar la :snuaclon en el
mercado nacional e internacional con relacitn a un bien o
servicio a producir ¥y analizar tanto las repercusiones del

proyecto en el exterior, como su incidencia en el interior.

Los antecedentes gque para el estudio de mercado han de

recopilarse se pueden agrupar de la siguiente manera:

a) Series estadisticas, Estas series tienen que referirse a
Produccidn, comercio exterior Y consumo del Dbien o servicio y
pueden recopilarse en dos formas, una es la que se refiere a

estadisticas oficlales: los censos, informac¢iones asequibles de
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empresas particulares, etc. y la otra, cuando estas fuentes son

insuficientes, es la realizacidbn de 1investigaciones de campo.

b} Usos y especificaciones del bien o servicio, E! objeto
de este aspecto es precisar las especificaciones o]
caracteristicas que definen o 1individualizan con exactitud los
bienes o servicios dque se estudian y conocer los bienes ¥y los

fines precisos a que se destinan.

c} Precios y costos actuales. Deben referirse a los precios
a que se vende a los mayoristas y a los consumidores finales, su
conocimiento permite realizar estimaciones sobre los costos de
distribucion, aungue tambieén sera util obtener informaciones
respecto a los costos de produccidn de los demas productores y
de los principales componentes de esos costos, Estos datos seran
de gran utilidad para tener una idea sobre los margenes de
utilidad y la situacion de competencia del proyecto nuevo en el

mercado.

d) Idiosincrasia de los consumidores, Acerca del consumidor
es importante distingulr si se trata de consumidores de bilenes
finales, intermedios o de capital, en el primer caso la
caracteristica principal es su distridbucion por tramos de
ingreso Yy sus reacciones frente a la presentacidon del producto,

a los metodos empleados en su utilizacion. etc.

e) Fuentes de abastecimiento. En este aspecto convendra
averiguar la capacidad de produccion existente, en qué medida se
esta utilizando, donde se iocaliza Y que caracteristicas tienen

las unidades productoras tipicas.
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) Hecanismos de distribucion. Estos antecedentes
constituyen lo que es el estudio de comercializacion,
entendiendo &ste como el conjunto de actividades relacionadas
con 1a circulacion de los bienes y servicios desde los sitios en
que seé producen hasta llegar al consumidor fina). Este estudio
contribuira a precisar las especificaciones de 1los bienes que
necesita la comunidad y a conocer las preferenclas‘de 108
consumidores. La importancia del estudio variara segun el tipo

de producto que se trate,

g) Blenes‘ o servicios competitives. Un Dbien o servicio
puede ser sustituido por otro por efectos de cambios en ios
precios relativos, cambios en calidad, gustos de consumidores,’
etc, Se puede decir due 10 mas importante es la relacion de
precios, y su influencia puede estimarse sobre la base de la
elasticidad precio, en la que influye en gran parte el
mejoramiente de 1los metodos de produccibn y/¢ innovaciones

tecnicas,

h} Pelitica economica. El conocimientoe adecuade del mercado
requiere de un analisis separado de las influencias relativas de
factores tales como el racionamiento de daivisas. El
racionamiento del producto, los tipos de cambio, las fijaciones
de Pprecios, los subsidios e impuestos Y otros que tienen su

origen en decisiones de naturaleza politica.

Un ultimo aspecto de esta etapa son las técnlcas sugeridas
para la recopilacion de antecedentes, las principales son:- §) la

investigacion - preliminar, 2} planteamiento de 1l1la investigacidon
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final, 3) recoleccidtn de datos, y 4) el muestreo estadistico.

Etapa 2.- Elaboracion y analisis de los antecedentes. El
analisis debe referirse a la demanda actual y a la futura en el
Periodo de vida util del proyecto, por 1lo gque sera neceario
responder a las siguientes preguntas: cuanto se podra vender? a
qué precio? qué problemas plantea? como se abordara la
comercializacion?, Y las respuestas a estas preguntas seran
satisfactorias o deficientes segun sea la calidad de los datos
disponibles recopilados en la etapa 1 y 1los instrumentos
tebricos c¢on que cuenta para analizar la demanda. Los datos
recopilados se pueden analizar partiendoe de premisas teoricas
que se desarrollaran agqui, advirtiéndo due el analisis de la
‘demanda es susceptible a una elaboracion tecnica. mucho mas

compleja.

~La curva de demanda Y sus cambilos.

Partimos de la grafica de la funcion de demanda:

o
. .
P1 \
5
P2 " v oz
P3 "‘—’ »
Q162 a3
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La oferta y l!la demanda determinan el precio de un bien o
serviclo cualgulera, y su comprensitn requiere distinguir entre
cantidad demandada y demanda propiamente tal. Asi se tlene, que
la cantidad demandada de un bien es aquella que los consumidores
adquiriran a un determinado precio en un momento dado, de esta
forma la funcitn demanda es la relacidbn que existe entre una
serie de cantidades demandadas y 1la serie de sus preclos

correspondientes.

En la grafica, al considerar la funion demanda Dy~
Dj, se observa que en el punto R se tiene un consumo @Gy
a un precio Py, S1 el precio varia a Pp, la cantidad
demandada serai Qp, que es mayor dque Gy Asi la relacion
Pp-Qp corresponde 2al punto N, que pertenece a la misma
funcidtn del punto R. Ahora, s1 al mismo precilo Pp se tiene
una demanda Q3, la combinaciotn Pp-Qg3 correspondera
al punto T, situado en una distinta curva de demanda (Dp-
D). También ha habido un cambie si la misma cantidad Qg
es adquirida a un precio Pz, correspondiendo esta relacidn

al punto S, en lugar de un Pp.

Los desplazamientos como el del punto R al punto N en la
misma curva de demanda no representan cambios en la demanda, si
no cambios en la oferta. S1 @ aumenta a Qp el precio
Py Dbajara al precio Pp en virtud de una mayor oferta, v,
por el contrario, si va de Pp a Py significa gque los
Precios aumentaran por una disminucion en la oferta, de Qp a

oy
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En cambio, los desplazamientos tales como del punto K al
punto S, indican que a la misma oferta QGQp, 1los consumidores
estan dispuestos a pagar mas. En este caso ha habide un cambio
en la demanda desplazandose 1la curva de Dy-Dy a Dp-
Dp. Los cambios en la demanda significan dque por una misma
cantidad ofrecida, }os consumidores estarian dispuestos a pagar

mas o menos que antes, segun sea el sentido del desplazamiento.

Los factores causantes del desplazamiento de la curva se
relacionan con el nivel y la distribucidn de 1los 1ingresos, La
premisa general es que J}os consumidores estarian dispuestos a
pagar mayor precio si su nivel de ingresos aumenta, y viceversa.
La relacidtn entre los cambios con las cantidades demandadas vy
los cambios en 1os precios & 1ingresos quedara acusada por la
forma de las curvas, Y Su expresidn cuantitativa se facilitara

mediante el uso del concepto de elasticidad.
-El concepto de elasticidad,

S1i Jjunto con el cambio relativo de una variable, se acepta
la constancta de la otra, la elasticidad de la demanda al

ingreso o al precio se define como sigue:

Cambio relativo en 1la cantidad-demanda.

Elasticidad s
Cambio relativo en 1ingreso o precio,

Si £(P) es una ecuacibtn de demanda en funcidon del precto,
es decir, una linea como Dy-Dy, 1la elasticidad en un

punto de 1a curva se define matematicamente asi
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daq P q
€ = mem X -ow 2 oeme
ap q dp
P
Por consigulente, los camblos retlativos son

infinitesimales. Para una ecuacidtn G:=f(y) respecto al 1ingreso,
se puede utilizar el mismo tipo de definiciétn, sblo que el
coeficiente de elasticidad seréa negativo cuando se trata de los

precios y positivo para 1los ingresos.

Salvo en casos muy especiales, la elasticidad sera variable
a lo largo de la curva, pero en el analisis de la demanda Sse
Presume a menudo la constancia de 1los coeficientes de 1a
elasticidad y sSe acepta que los puntos de la curva estaran

ligados por ecuaciones del tipo:

q = xpe
@ =« xYB
Segun se trate de 1los precios o de 1los ingresos, Las

magnitudes e y E representaran )os respectivos coeficientes de

elasticidad y se suponen constantes.

Los supuestos anteriores permiten calcular facllmente el
coeficiente de elasticidad en un grafico logaritmico, en el que
la ecuacion Q@ = XYE pasa a representar una linea recta cuya
inclinacidn es el coeficiente de elasticidad constante. 51 se
dispone de series de ingresos e indices de precios, pPor una

parte, Y cantidades demandadas, por la otra, se pueden tomar los
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logaritmos de los valores Yy registrarlos en un grafico de
cantidades demandadas Y precios o ingresos. Ajustando una linea
recta de regresion entre dichos puntos se obtendran 1los

respectivos coeficientes de elasticidad.

La expresiotn matemitica que considera simultaneamente la

influencia de los cambios de ingresos seria:
Q : KPEYE

En que Q representa las cantidades demandadas, P el indice
de precios, Y los ingresos per-capita, e, el coeficlente de
elasticidad-precio, y E el coeficiente de elasticidad-ingreso,

suponiendo constantes ambos coeficientes,
-Proyecccion de la demanda.

Sin que se pretenda determinar cuales seran las cantidades
que haya que vender a los precios que hayan de regir el futuro
de la unidad productora, si es conveniente estimar la demanda
futura. La proyeccitn de la cuantia’ de la demanda y de los
p'reclos es uno de los problemas en que la ecuacidon personal de
los proyectistas debera suplir la ausencia de otras ecuaciones,
No existen normas definitivas para estimar la demanda futura y
sus -precios y los meétodos de proyeccion gque se utilizan en 1la
practica, revelan por ello distintos grados de complejidad, que
van desde simples extrapolaciones de tendencias historicas,

hasta elaborados meétodos de correlacion,

-Metodos de proyecidon de ia demanda.
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1) Metodo de extrapolacion de la tendencia historica. Este
metodo consiste en establecer una linea de ajuste entre las
cantldades consumidas en un lapso determinado, estimandoe la
demana futura de acuerdo con la tendencia de esa linea, operando
con consumo per-capita o consumos totales. Conoclendo 1a
ecuacion de la linea de ajuste, es posible extrapolar y colocar
en una grafica los puntos correspondientes a la demanda en ahos

futuros.

Existen dos formas de proyectar la demanda dentro de este
método, la primera se le conoce como "crecimiento asintdnice® Yy
consiste en aceptar que en cada actividad econdmica existe una
iey de crecimiento representada por medio de una curva
asintontca con el tiempo, de modo tal que el examen de los datos
estadisticos de una serie suficientemente larga permitiria
precisar en queé parte de esta curva se encuentra la demanda del
articulo en €l momentc en gque se anallza, Conocidas las
caracteristicas de ia curva que describe el crecimiento de esa
actividad desde su origen hasta su madurez y la parte ya
;ecorrida de esa trayectoria, sera posible saber si en ei
periodo de proyecciétn se mantendra la tendencia o habra puntos

de inflexion en dicha curva.

La segunda forma se conoce como "efectos compensados" y se
basa en gque los hechos que en el pasado determinaron el ritmo de
crecimiento histdrico de Ja produccidtn o del consumo,
continuaran actuandoe en el futuro previsible Y tendran efecto
sobre el crecimiento de la actividad estudiada, que en promedio

sera el mismo que sSe observd en el pasado. Esta tesls hace
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compatible 105 posibles cambios de la importancia relativa de

cada uno de los factores que afectan a la demanda

2) Hetodo del coeficiente de elasticidad-ingreso. Este
metodo tiene su base en el conocimiento de los coeficientes de
elastictdad y en la posibilidad de proyectar el crecimiento o
variacion del ingreso. supone gque, salvo el ingreso, todos los
demas elementos que afectan a la cuantia de la demanda, actuaran
en €1 periodo de proyeccion, de tal forma 4que su resultado neto
permanezca constante e igual al que tuvo en el pasado, es decir,

ahora se compensan todos los factores, menos uno:; el ingreso.

1.3.2 La Ingenleria del Proyecto, 9/

La ingenieria del proyecto se relaciona con la fase tecnica
de este, o sea, con la participacitn de ingeniteros en las etapas
de estudio, instalacidn y puesta en marcha. En esta parte es
importante separar los servicios de 1ingenieria que se prestaran
desde "dentro” de la empresa, y los que se prestaran desde
"fuera" para el proyecto, tales como consultores y asesores para
cuestiones especializadas de verificacion y control. En la fase
de estudio, estos asesoramientos pueden referirse a
informaciones preliminares sobre patentes y literatura técnica
pertinente, a 1investigaciones sobre proceso de produccidn o al

estudio teécnico {ntegral o en una o mas alternativas.

En esta fase se hara referencia, en teérminos generales, al

9/ 1Ibid. pp. 64 - 67T,
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tipoc de pPproblemas que plantea l!a 1ngenleria Yy proporcionar
algunas indicaciones en cuanto a presentacion, adviriiendo que
Su 1mportancia relativa variara segun el tipo de proyectos que

se trate.

Los Puntos dasicos en la ingenieria del proyecto se resumen

somo sigue:

1.~ Ensayos e investigaclone preliminares. Se Trequieren
para determinar muchas de las decislones adoptadas en el curso
del estudio, como son: pruebas de resistencia de terrenos para
la construccitn de edificlos, experiencias de laboratorios o en
plantas de ensayo, para demostrar la posibilidad de la

utilizacidon de materlas © procedimientos determinados, etc.

2.~ Seleccidn y descripcidon del proceso de prodauccion. La
cual se facilita con el usc de esquemas simples o diagramas de

circulacion.

3,~Seleccibn y especificacidn de equipsos. En este punto se
distinguen dos etapas: a) eleccidn del equipo, para especificar
Presupuetos, y Db} seleccion entre los distintos equipos dentro
del tipo elegiao, a fin de decidir sobre las propuestas, La
etapa de mayor intereés en el estudio es la a) debido a dque
influira mucno la naturalesa del proceso, la escala ae
Produccitn y el grade de mecanizacion., La etapa D) s0lo se
plantea una vez decidida la realizacion del proyecto, teniendo
en cuenta que no se trata de escoger lo mas barato en términos
directos, sino 1o mas econdmico en el Dbalance final y que los

Proyectos requieren en general dos clases de equipos, uno es el
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necesario para el montaje y cl otro para el funcionamiento.

4.- Los edificlos industriales y su distribucidbn en el
terreno., La ingenieria debera incluir las estimaciones relativas
al tamaho Yy caracteristicas de los edificios necesarios para la
produccidn y la forma en gue se distridbuiran en el terreno,
considerando los problemas de manejo y circulacidtn de materias
primas, materiales en proceso de elaboracitn y productos,
buscando soluciones que permitan, en 1o posible, el +transito
solo en un sentido, que tengan el minimo de cruces y gque sean

adaptables a las eventuales o futuras ampliaciones.

5).- Distribucidn de los eguipos en los edificios o en
otras partes de la fadrica, Esta distridbuciotn debe contemplar
espacios para ampliacion de instalaciones para la adopcidn de
eventuales innovaciones tecnicas, 10 que se considerara con
mayor o menor detalle segun el tipo de proyectos que se trate
teniendo en cuenta que muchas veces la misma cantidad y calidada
de factores productivos pueden rendir mas o menos segun se
organice la combinacibtn Yy la circulacion de ellos, en funcion de

la disposicibn de los equipos de producciodon.

&) Proyectos complementarios de ingenleria. Estos tienen el
fin de proporcionar servicios a dos elementos del proyecto, uno
es la produccibn misma Yy el oira es la poblacion ocupada en la
empresa. En el primero pueden tenerse obras complementarias de
agua potable e industrial, o destinadas a la evacuacitn de aguas
residuales, a establecer conexiones o plantas de energia

electrica, gasoductos Y obras gque se deriven de necesidades
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técnicas 1inherentes, las cuales plantearan exigencias mas
rigidas gque las requeridas para el servicio de la poblacion., Sin
.
embargo, se entiende gque habrad que buscar una solucitn razonable
de costos que proporcione a la vez un minimo de comodidades a

obreros Yy empleados.

7.- Rendimientos. Una vez decidido el meétodo de produccisn,
el tamanho de la planta y 1a disposicidn de equipos Yy edificios
se podra estimar la cuantia de cada uno de 1os insumos gque
demandara e! proyecto, tanto en st montaje como en su
funcionamiento, lo que Sservira de base para la estimacion de
costos de operacibn y como elemento de comparacidtn para Jjuzgar
la eficaclia adminisirativa y tecnica estimada para la empresa ya
en funcionamiento, Ademas de Jos factores tecnicos, estas
estimaciones deberan considerar las técnicas de organizacitn y
de administracion general de la industria y la calidad de mano

de obra disponible.

8) Necesidad de la capacidad de produccion. Deriva de la
naturaleza de 1a demanda, de la prevision de limitacliones
temporales en la disponibilidad de materias primas o de una
situacion de estrechez financiera, que obliga a iniciar la
produccidn a una escala mas reducida en la fase inicial, esto
debera contemplarse en el estudio tecnico del proyecto, buscando
soluciones a fin de facilitar el crecimiento armonico y permitir
la flexibilidad del funcionamiento con el minimo de

inconvenientes, interferencias y costos.

9) Programas de trabajo. Tiene como objetivo establecer la
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ordenacion con gque se procedera a la instalacidnh y puesta en
marcha y su fin primordial se resume asi: a) prever problemas
que se presentaran en la etapa de montaje y anticipar posibles
soluciones, D} establecer una secuencia de 1inversiones sobre
cuya base se estudiara el financitamiento del proyecto, ¥y <)
establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta llegar a

la capacidad normal.

Es muy importante considerar que la decision sobre la
ejecucion de un proyecto puede adoptarse sin que Se hayan
terminado todos los estudios de ingenieria necesarios, por 10
que algunos detalles se obtendran simultaneamente con las obras
de montaje. En el programa también se debe considerar la prueba
Y puesta en marcha, pues la empresa no empieza a funcionar tan
pronto como termina el montale, es preciso realizar ajustes,
revisiones y correcciones antes de -tener una operaciorx normal,
1o que significa tiempo y dinero, por lo que no debe olvidarse
que las soluciones finales adoptadas para los problemas técnicos
tendrdn en cuenta las consideraciones econdmicas pertinentes y
que en los computos de evaluacion econdbmica influiran

fuertemente aquellos aspectos técnicos.
1,3.3 Tamaho y Localizacion,i0/

-El tamafo de un proyecto.
El tamano de un proyecto puede considerarse en funcion de

varios de sus aspectos, como son: Su capacidad de produccion, el

10/ 1Ibid, pp. 108 - 115
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total de mano de obra ocupada, el total de capital empleado,
etc, sin embargo, la solucitn optima sera amquelia que conduzca
al resultado econdtmico mas favorable para ¢l proyecto en su
conjunto. Este resultado se puede medir por un coeficlente o mas
de 1os siguientes: utilidades por wunidad de capital, costo
unitario minimo, coclente de ventas a costos, cuantia total de

las utilidades, etc.

Con respecto al tamano se tienen fundamentalmente dos
relaciones reciprocas generales, la primera es la relacion
tamaho-mercado, en la cual tiene relevancia el dinamismoe de 1a
demanda y su distribucion geografica. La segunda e;*; la relacion
tamano-costo de r«;roducchn 0 T"economia de escala", en esta
relacitn se aprecia la especlal vinculacidn entire tamaho y
localizacion, debido a que el costo de produccion, incluide el
flete hasta llegar al lugar de uso, sera funcion dae 1a

distribucion geografica de la demanda,

El elemento de Juicic mas importante para determinar el
tamane del proyecto es 1a cuantia de la demanda que ha de
atenderse, Ya que la demanda puede ser tan pequeha que SsOlo
Justifique la instalacidtn minima quedando fuera de consideracion
cualquier otra solucidn., Sin embargo, el problema se complica
cuando se consideran variaciones de la demanda en funcion del
ingreso, de 1los precios, de los factores demograficos, de los
cambios de la daistribucidon geografica del mercado y de la
influencia del tamano de los costos, aunque también influyen las
cuestlones relacionadas con la 1ingenieria del proyecto, las

inverstones, la localizacidn Y otros factores dae 1incidencila.
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Los problemas que surgen de las limitaclones financieras suelen
tener solucliones satisfactorias cuando hay posibilidades de
desarrollar la empresa por etapas. El grado en que ello se logre
dependera, entre otras cosas, del mercado y de las modalidades
de produccion, especlalmente en lo que se refiere a la
indivisibilidad de los equipos. Si se preven dificultades
financleras seria deseable programar el trabajo de construccion
por etapas, De esta manera al aparecer estas llmitaciones se

podra aprovechar en gran parte lo invertido hasta cnlonces.

Las alternativas de tamaho entre las cuales se puede
escoger se van reduciende a medida que se examinan las
cuestiones .relacionadas con la 1ngenleria, las inversiones, la
localizacién y otras. La magnitud del mercado dara la primera
orientacion. Si el mercado es suficiente para admitir varias
alternativas, muchas de ellas pueden quedar eliminadas al
decidir la tecnica y la localizaciétn. Las alternativas que
quedan despues de este primer analisis, podran examinarse
conforme a los coeficientes citados, de tal forma que,
suponiendo que no haya factores lmitativos para el tamanho y se
puedan computar estos a distintas escalas de produccidon, seria
posible trazar curvas que mostraran su variacion con respecto al
tamaho del proyecto, quedando por resolver si €l tamaho Optimo
seria aquel que logre la maxima utilidad o el maximo coeficiente
de ventas a costos o que logre el minimo costo unitario de
produccidn, para 1o cual es necesario determinar antes s1 el
tamafo con el cual se 1logran costos unitarios minimos es el

mismo con el que se. logra una maxima utilidad o rentabilidad o
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el maximo cociente de ventas a costos.
-La localizacion del proyecto,

La localizacion del proyecto dedbe estar orientada hacla los
mismos obJletivos del tamano oOptimo, es decir, hacia la obtencion
de 1a maxima tasa de ganancia, si Sse trata del inversionista
Privado, o hacia la obtenciotn del costo unitario minimo, Si se
trata el problema desde el punto de vista soctal. El estudio de
la locallzacion consiste en analizar las variables, que se
conocen como fuerzas locacionales, a fin de Dbuscar 1la
localizacibn en que la resultante de esas fuerzas conduzca a una
tasa de ganancia maxima o al costo unitario minimo. Los
principales elementos a considerar son: a) la suma de los costos
de transporte y de insumos Yy productos, b) la disponibilidad y
costos relativos de 108 insumos , ¢€) la posiclon respecto a
factores como terrenos, edificios, tributacion y Probiemas
legales, politicas de centralizacidén o descentralizacidn,
ciimas, etc.. De estos, 1os dos primeros puntos (2 y b) son los
mas importantes, Yy en resumen Se reduce a una misma cuestion ade

transporte.

El problema de la localizacidn suele abordarse en dos
etapas: la primera es donde se decide la zona general en la que
se instalara la empresa y, en la segunda se elige el punto
Preciso, considerando Yya los Prodblemas en detalle, En general
los problemas decisivos seran los de transporte, disponibilidad
Y costos de insumos. Asi el problema se concreta en saber si la

unidad quedara cerca de las materias primas y origen dae los
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recursos, o0 cerca del mercado en gue se venderan los productos.
De aqul suele hablarse de empresas "orientadas al mercado" Y
empresas “orientadas a los insumos" (naturalmente se trata de
aquellos insumos de fuerte incidencia econtmica). En materia de
transporte no sb6lo interesan 1los pesos de los materiales, sino
también los volumenes y tarifas de transporte de 10s productos

terminados.

La disponibilidad y costo de los factores en distintos
lugares constituye una fuerza locacional que en el fondo
enclerra el problema del transporte, de aht que se distingan dos
factores 1importantes: la mano de obra Yy las materias primas
especiales. Se distingue wuna categoria especial de industrias
vorientadas hacla la mano de obra", estas son las que tienen gue
emplazarse proximas a los centros de mayor disponibilidad o
menor costo de la mano de obra y se caracterizan por utilizar un
alto porcentaje de elia en la producciétn Y por elaborar
productos de alto valor unitario. Para el proyecto debe
considerarse costo ¥ disponibilidad de 1la mano de obra
especlalizada. El problema tendra estrecha relacion con 1a
movilidad de la fuerza de trabajo y el grado de libertad de 1la

industria proyectada en cuanto a localizacion.

La otra categoria de industrias, las "orientadas hacla los
insumos", se deben a la existencia de materias primas que no son
facilmente transportables por su hnaturaleza fisica o por otras
dificultades. S1 constituyen una parte importante de los
insumos, quedara descartada la posibpilidad de transportarlas a

muy largas distancias Y hay que decidir 1localizar la unidad
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cerca de su origen. Cabe sehalar gque la instalacion de una
industria puede estimular muchas oportunidades de produccidbn de
determinados Dbienes Yy aun llega a decidir la localizacion
precisamente para estimular esa produccldén. De ahi que el
problema esté estrechamente 1igado a politicas determinadas de
fomento industrial y programas de desarrollo. Habra casos en
que, con el fin de descongestionar clertas 2zonas geograficas, se
adopte una politica deliberada de daversificacion de la
produccidtn, en 4{gualdad de condicliones ¥y aun con pequehas
desventajas, se promueve la instalacion de industrias en
determinadas zonas mediante disposiciones legales y tributarias
destinadas a atraer empresas, En zonas donde no existen esas
facilidades la propia unidad debera proporcionarlas en mayor o
menor grado, 1o gue supone una inversion Y el costo de operacion

cansiguiente.
1.3.4. Las inversiones en el proyecto 11/

La decisidon de 1llevar a cabo un proyecto, significa asignar
a su realizacidon una cantidad de variados recursos, gue pueden
agruparse en dos tipos: a) los que requiere la instalacitn y Db)
los que requiere su funcionamiento. Los del primer tipo
constituyen el capital fijo y los del segundo el capital de
LrabaJo o circulante. Para el calculo de estas inversiones se
requiere tratarlas desde un punto de vista financiere, es decir,
valorando a precios de mercado e incluyendo todos los pagos sean

o no de transferencia.
11/ 1Ibid., pp. {24 - 130,
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£1 valor monetario de capital f1jJo estd constituido por los
activos fijos y comprenden el conjunto de bienes que no son
motivo de transacciones corrientes por parte de la empresa, Se
adquieren de una vez en la etapa de instalacion y se utilizan a
lo largo de toda la vida 41til del proyecto, de estos pueden
distinguirse 1los que estan sujetos a 1a obsolescencia Y
depreciacidn (maguinaria y edquipo) Yy los que no (terrenos,

etc.), Y tambleén se clasifican en tangibles ¢ intangibles.

Las inversiones en el proyecto pueden resumirse como sigue:

INVERSIONES EM EL F‘F\'OYECTO—I

T
1
Capital Fijo . Capital de Trabajo o
[ circulante
!

{ 1
Activos fijos Activos fijos
Tangibles intangibles

[ I
Maquiparia y equipo Fatentes
Edificios e instalaciones Derechos de autor
Tierra y recursos Gastos de organizacién
naturales Puesta en marcha
Etc... Etc...
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Para el calculo del capital fijo debera preverse, en
esencia, los siguiente puntos: a) especificacidén y determinacion
de la inversitn en teérminos fisicos, b} valoracidn de estos
'componentes a preclos de mercado, ¢) determinacion de la nueva
aportacion al capital nacional tangible que el proyecto supone y
que se puede renovar y, d) acopio de las informaciones
necesarias para estimar la cuantia de la inversion en términos

de costo social.

En los proyectos de propdsite finico, los rubdbros que

componen la inversion son los sigulentes:

1.~ Investigaciones previas y costo de estudio del
proyecto. Ho siempre se incluye este rubro en el costo del

proyecto, sin embargo, los desembolsos pueden cargarse a gastos

de fomento no recuperabiles.

2.- Equipos, edificios e instalaciones complementarias.
Este costo se computara segun las cotizacilones obtenidas a Dbase
de las especificaciones de 1ingenieria. En 1a mayorla de los
casos, los costos de 1instalacion comprenderan el pago de algun
personal extranjero calificado, porque muchas veces los
proveedores de equipo, solo se haran responsables si este ha
side montado por su propio personal o por técnicos autorizados

por ellos,

3.~ Organizacion, patentes Yy similares. Se 1incluyen aquil
los gastos legales Yy notariales y 10s impuestos especlales
originados por la formacidn de la empresa, el criterio general

es considerar los gastos de este rubro como parte de . los activos
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intangibles y amortizarios en un plazo relativamente breve,

4.~ Terrenos y recuros naturates. Son parte de la inversion
financiera, pero no de la inverston en €l sentido de la
formacion de capital, pues ¢l pago que se haga por obtener su
daominio no implica formacidbn de ahorro nt representa un aporte
al acervo renovabile,

5,- Ingenferia Yy administracion en la instalacion.
Comprenden los pagos de los servicios técnicos y adaministrativos

que S$e precisan para toda la obra de instalacion.

§.- Puesta en marcha. Se refiere a los desembolsocs o
perdidas de operacietn que se originan al probar la instalacion y
poneria en marcha hasta alcanzar un funclionamiento
satisfactorio, los gastos de esta fase se aeben sumar a la
inversitn fija y amortizarles en un plazo convencional que a
veces se reduce a dos anos, Su cuantia se podra estimar en base

a la experiencla de proyectos similares ya en funcionamiento,

7.- Intereses durante 1a construcciéa. En la fase de
montaje daei i:royecto. los capitales que se van invirtiendo no
producen utilidades, por elle la inversitn debe incluir e valor
de los intereses que los capitales habrian devengado hasta 1la
puesta en marcha, Cuando e1 Financiamiento se efectla con
capitales propios, estos intereses no constitulran un desemboisc
efectivo. Conviene establecer 1las diferencilas entre los
intereses cargados a ia itnversidtn durante e! periodo de
construccién y aquellos que incidan en el funcionamiento. Los

primeros forman parte de la inversidn y los segundos del costo
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directo de produccidn Yy se pagan anualmente como los demas

costos ‘de produccidn,

8.- Instalacidtn de 1as odbras. En este rubro se preven los
recursos para constr‘\nx" las instalaciones provisionales gque
permitan iniciar las obras. Forman parte de ellas los
campamentos de los obreros, los depbsitos Y oficinas
Provisionales, Y en general todas aquelilas instalaciones
destinadas a prestar servicio durante la etapa preliminar,

mientras se nabilitan las definitivas del proyecto.

9.- Imprevistos y varios. Se agrupan aqui, por una parte,
rubros dilspersos de menor importancia, y por la otra, una
partida global para cubrir contingencias no previstas al hacer

el estudlio,
-El capital de +trabajo.

El capital circulante o de trabajo es el patrimonio en
cuenta corriente que necesitan las empresas para atender -las
operaciones de pPproduccion o distribucidtn de bienes vy/o
servicios, es Preciso mantener un acopio de materias primas,
repuestos y matertales diversos en almacen, bienes en procesc de
elabeoraclidn, productos terminados en existencia, Dbienes en
transito para la distribucidn y cuentas por cobrar, se trata de
acervos sustancialmente distintos a los que integran el capital
f£1J0, Yy Ppor eso se designan como Dbienes de cuenta corriente de

la empresa.
-Prorrateoc de las inversiones en 1os proyectos de
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proptsitos multiples,

En el caso de estos proyectos, se plantea el problema de
establecer que parte de la inversidn debe considerarse necesaria
para cada propdsito. La forma de solucionar el problema suele
tener gran importancia para las decisiones politicas
relacionadas con la asignacion de los recurses y fondos
destinados a obras publicas. El problema no parece implicar
repercusiones de tanta trascendencia en los paises Ppoco
desarrocllados, aunque subsisten los mismos puntos de posible
friccidon, el hecho se puede atribulr a gue en su mayoria las
obras de propbsito rﬁultlple estan c¢asl entregadas a la

responsabilidada del sector publico.

Las empresas de Pproposito multiple se pueden concebir
simplemente como un complejo integrade por varios Pproyectos de

inversitn.

El prorrateo de costos abarca las siguientes etapas: a)
Preparacidn del presupuesto de inversion con detalle de los
rubros que la integran, D) agrupacidn separada de los rubros que
sirven para propositos especificos y de 1os destinados a servir
a varlos propbdsitos, obteniendo asi 1los c¢costos directos para
cada proposito y 1os costos de propdsitos multiples que han de
prorratearse, ¢} prorrateo de los costos aun no definidos, de
acuerdo con un determinado procedimiento, d) suma devlos custros
que provienen del prorrateo con los costos directos de un

Proposito,
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-Heétodos de prorrateo.

. Metodo del gasto alternativo Justificable. Consiste en
prorratear la inversitn comun en funcidn de 1as inverslones
requeridas para obtener separadamente 1os Dbeneficios de cada uno
de los propdsitos mediante proyectos destinados a ese unico fin,
por lo que se exlge determinar cual es el costo alternativo mas
econdmico para cada uno d4ae Jos Ppropositos, debiendo tener un
1imite Justificadle, entendiendo esto, que no exceda el valor
capitalizado de los beneficios que han de obtenerse, Conocida 1la
utilidad anual, la tasa de interes Yy el tiempo de duracion de
cierta obra, el valor capitalizado 1indica la 1inversidn gque se
Justificaria realizar para alcanzar con dicha empresa la tasa de
xnterés especificada. A los efectos del prorrateo, se tomara
como 1nversxgn alternativa la estimada conforme a otro proyecto
o a valor capitalizado de 1los posibles benefictos estimados, se
eligira entre ambas la menocr Y sSi no hay proyecto alternative
real, se calculara un valor capitalizado tedrico a partir de

beneficios netos estimados.

B Metodo en funcidtn de las ventas., En este meétodo, los
costos comunes de inversidn se reparten en proporcidn de las
ventas resultantes de cada proposito, Un obstaculo a la
aplicacidon de este metodo puede derivar de ia dificultad .para
medir la cuantia de ventas hipotéticas. Se han expresado tambien
dudas de tipo conceptual acerca de si es equitative Dhacer
depender de la cuantia de 1as ventas a los costos de la
inversion especialmente cuando los precios de venta no resultan

del 1libre Juego de 1a oferta y la demanda.
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. Hetodo de 1a prioridad en el uso, Aqui se acepta que,
debldo a circunstancilas especiales, uno o mas de los objetivos o
funciones de un proyecto multiple tendran prioridad y que las
instalaciones para los demas obJetivos se tienen que acomodar a
las posibilidades que quedan, una vez satisfechas las exigencias
del objetivo principal. Una de las objeciones de este metodo
proviene de la ambiguedad de lo que se debe entender por los
*costos incrementados" para alcanzar el objetive secundario, asi
como 10S numerosos supuestos que hay que adoptar para medir

estos costos.

. Hetodo Dbasado en el uso de las instalaciones, El
prorratec se realiza de acuerdo con el uso que se hara de las

instalaciones comunes para cada proposito.
1.3.5 El Presupuesto de Ingresos y Gastost2/

El calculo bdbasico para ordenar Y resumir informaciones
relativas a la evaluacivn economica del proyecto, es el de los
gastos e ingresos anuales que resultaria en caso de llevar a la
realidad la empresa, estos datos se pueden presentar tabulados
en forma de una cuenta de dos columnas llamada presupuesto
estimativo de ingresos y gastos. Este .presupuesto tanto anual
global como los parciales, podran variar a lo largo de la vida
ttil de la unidad debido dos causas: a) fluctuaciones en los

precios, ¥ D) los distintos porcentajes de capacidad instalada

{12/ Ibid. pp. 142 - 153,
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de produccidtn utilizados. Para fines de evaluacion, cada
presupuesto anual tendri vigencia por un numero de ahos durante
el cual se supone que no habra cambios importantes y que se

considera representative de toda la vida util

El analisis de la influencia que sobre el presupuets tiene
variaciones como las sehaladas, se¢ facilita medtante €1 empleo
de metodos graficos de determinacidn de los llamados puntos de
nivelacion de gastos e ingresos, los cuales difieren de los
puntos de equilibrio en los gque se igualan costos e ingresos

marginales.

Para el calculo de los gastos ¢ costos se asignan precios a
los dAistintos recursos cuantificades en los estudios de
ingenieria, utilizando precios de mercado, Para presentar los
costos, se desglosan en rubros parclales sigulendo la estructura
general de 1a contabilidad de costos. En  los presupuestos se
distinguen 10s costos directos, gque se realizan en el procese de
produccion, y los costos indirectos gue corresponden a los

servicios complementarios,

Los conceptos que forman los gastos se agrupan de la forma

que stgue:

i~ Materias primas y otros materiales. Incluye los objetos

a transformar y materiales que ayuden al proceso.

2.~ Energia y combustibles. Los que requiera el proyecto

Ppara la produccion.

3.~ HMano de obra. Comprende desde el personal superior
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hasta el no calificado, incluyendo el personal extrangero,

debieéndo indicar las condiciones de preparacidon deseadas.

4,- Seguros, impuestos y arriendos. Gastos ocasionados por
la produccion, impuestos generados por los Dbienes y raices, asi

como los arriendos necesarios.

5.~ Gastos de ventas. Los necesarios para generar mercados,
De no tenerse datos al respecto se pueden considerar como un

porcentaje del valor global del producto.

6.~ Imprevistes y varlos. Es una cantidad destinada a
cubrir las inexactitudes del pProyecto asi como los no
considerados en &1, Como no se conoce el monto, se calcula en un

5 o0 1074 del costo total del proyecto.

7.~ -Depreciacidon y obsolescencia. Se conoce con este nombre
a las perdidas de valor de los activos tangibles renovables.
Dentro de este conceptoe se tienen las siguilentes definiciones,
las cuales se utilizaran para los distintos meétodos del calculo

de 1la deprectacion:

a) Depreciacion: Deterioro fisico o desgaste por uso del
equipo.

b} Obsolescencia: Pérdida de valor por causas econbtmicas
{consecuencia del progreso técnico).

c) Limite fisico: Cuando el costo de conservaciétn Yy
reparaciétn se vuelve antiecontmico.

4) Vida Qtil: Se considera el desgaste fisico Yy 1la

obscolescencia en un lapso determinado.
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e) Valor residual: Al valor del sujeto se le resta el
desecho Yy la diferencia se deprecia.
f) Determinacidtn de costos: Se debe considerarnr;
1) Los insumos, ﬁarte del valor que
integra al producto, y
2) Cargas para la conservacion

patrimonio 1inicial de la unidad.

de

se

del

Los principales metodos para el calculo de 1a depreclacidn

son dos:

I Depreciacidon 1lineal, La cuantia de la inversion de 1los

activos tangibles se divide por el numero de ahos de vida

asignados Yy se carga é&ste monto a 1los costos anuales

pProduccion por lo que se tiene:

Donde : sl = depreciacion lineal

supone

I = Inversion

n =z vida atil (anos)

de

II. Fondo acumulativo de amortizacion. En este meétodo, se

que al final de cada ano se deposita una cuota fija de

interes compuesto, de manera que al cabo del periodo de duracion

previsto para el activo renovable, se acumuia una suma igual

la

a

inversion inicial. La anualidad de amortizacién se obtlene

multiplicando la cuantia de dicha inversion por 1o que se

ilama "factor del fondo de amortizacién® que da la férmula:
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Donde : £.f.a. : factor del fondo de ameortizacién
1 = tasa de interés a 1a que se acumulara el fondo
n = duracién de afios del acervo

8, - Agotamiento de recursos naturales. La cuantia de este
rubro dependera del valor del patrimonio agotable y del tiempo

que vaya a durar la explotacion,

9. - 1Intereses., Hay dos fo‘rmas de calcularlos, considerar
que todo el capital propio da interes, o bién, no considerar
intereses. Entre ambas alternativas lo adecuado es incluir entre
los costos una imputacion por intereses para hacer explicita la
necesidad de gue el proyecto remunere el capital empleado de 1ia
misma mapera dque se remuneran los otros factores de la
produccién. Asi, los intereses deben considerarse Jjunto con la
depreciacién. Al calcular 105 intereses y la depreciacion se
pueden emplear formilas que conducen a una misma suma por este

concepto. Dos son las mas utilizadas:

1. Meétodo exacto. El cual esta basado en el fondo de

amortizacisén, con la siguiente formula:

1 (1+1)0
f.r.C 7 meeemmmea -
(1+1) 0=y
Donde : f.r.c, = Factor de recuperacion del capital, y

representa el coeficiente por el cual

hay que multiplicar la inversidn que
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ha de recuperarse para obtener el
cargo anual por depreciacioédn e
intereses. Este factor es la suma del

£, £.a. mAs los intereses.

1I. El HMétodo aproximado. Parte de la Dpase de que la
depreciacién se caicula en forma lineal y se cargan intereses
sobre el valor no depreciado y la tasa convencional elegida, con

la sigulente formula:

i i({n+y)

De esta forma, se entiende que el calculo del presupuesto
anual hace preciso convertir la inversioéon e€n costos equivalentes
anuales, esta conversion debe considerar que la inversion
implica un uso diferido de recursos; esto significa incluir - en

dicho costo el pago de un cierto interes.
~Los ingresos.

Los ingresos correspondientes al proyecto quedaran
definidos por el volumen de produccién y por 10S precios de
venta de los bienes y/o serviclos que se produzcan. El volumen
de produccidn dependera del tamano del proyecto y 1 porcentaje
de 1la cap;cldad instalada que se utilice. Los precios 3eran

estimados por los datos del estudio de mercado.
-Otros antecedentes importantes,
La ecuaction de costos, representacioén grafica del
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presupuesto y puntos de niveiacién.

Los costos se separan en dos grandes grupos: Los que son
proporcionales a la cantidad producida y los que son
independientes de esa produccion, los costos variables y fijos

se pueden representar graficamente asi:

Cosvos
VARIABLES

A 1
COSTRS  F1Jas

En el eje de las abscisas se colocan los porcentajes de 1la
capacidad 1instalada utilizada y en el de las ordenadas los
costos fijos y los variables. Como los costos fijos se mantienen
independientemente de 1a capacidad que se utilice, quedan
representados por una linea paralela al eje de las abscisas.
Como los costos variables son proporcionales a la produccion, se
representan por una linea que pasa por el origen y cuya
inclinacion dependerd del costo unitario. La ecuacién de costos
queda asi:

C=Vx+ F
en la que C = costo total ‘anual,
V = costo variable unitarito,

F = costo fijo total anual, y
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X = el porcentaje de la capacidad realmente

utilizada.

En caso de una produccioén cero, el costo total se reduce al

costo F, sS1 en segulda se computa el costo para el 100%
capacidad se obtendrd un segundo punto que permitira trazar

linea AD (costos totales) en el mismo grafico.

LOSTOS TATALES
£

tosvas
VARIRELES
') B
. £O57T0S FLI05

de
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En la misma grafica se puede trazar una linea que
corresponde a los ingresos anuales para distintas producciones
suponiendo un precio de venta constante, esta linea parte del

origen y queda representada por la recta OR,

A
UTILIDADES
e I
E
- /

PERDIDAS D 7

2

SE 1o
PORCIENTO DE 1.A TAPALIDAD UTILIZADA

De esta manera se logra representar graficamente los costoes
Y 105 1ingresos del proyecto para distintos porcentajes de

utilizacién de capacidad instalada.

En la grafica se pueden distinguir claramente las zonas . de
peérdidas Yy ganancias del proyecto y el punto de nivelacién de
gastos e ingresos, es decir, el riimo de operacién necesario
Para que la empresa no tenga ni peérdidas ni ganancias. El punto
de nivelacioén puede determinarse también en relacion con los
precios de los insumos y productos implicados en el proyecto.

Asi, en la grafica, la interseccioén de las lineas OR y AD, da un
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punto de nivelacion que corresponde a un porcentaje L de
aprovechamiento de 1la capacidad de produccion instalada. Los
puntos de nivelacioén ayudarin a establecer y determinar las
areas criticas y probabilidades en el funcionamiento de 1la
unidad en funcidén de las variaciones del! precic y de 1la

capacidad utilizada,
i, 3.6 Financiamtento y organizacion. 13/

Para la realizaclién de un proyecto es necesario establecer
como sera financiado y como se estructurara la entidad
responsable de su eJjecucioéon. La mayoria de los problemas
Practicos que se presentan durante ul ejecucién no se podran
plantear y resolver durante su etapa de estudio, y seran
confiados a esta empresa, pero Jos conceptos fundamentales
relacionados con la organizacion y el financiamiento y 1os que
tienen que ver con la transicién de la iniciativa desde su etapa
de formulacién hasta la de su realizacion, deben analizarse por
anticipado, teniendo en cuenta que son pocos los esfuerzos que
se hagan por prever y resolver estos problemas. Por un lado 1la
nueva organizacién tendrad que hacer frente a cuestiones de orden
iegal, contratar personal teécnico Yy administrative, solicitar vy
decidir propuestas y realizar una serie de trabajos que puedan
facilitarse mucho si se estudian cuidadosamente con la debida
anticipacioén. Por otro lado, las limitaciones financieras son un

factor importante en la determinacién de otros aspectos del

13/ Ibid. pp. 176 - 186.
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proyecto (tamafio © grado de mecanlzaciodn), en cuya caso el
problema del financiamiento se debera considerar simultaneamente
con el resto del proyecto y no despues. Finalmente, la
evaluacidén desde el punto de vista del empresario privado
requiere conocer la rentabilidad del capital propio invertido en
la empresa, Y ello exige establecer cual serta la cuantia de

crédito y sus tasas de interés, o sea, su financiamiento.
-El estudio del financiamiento.

El proceso del financiamiento envuelve dos aspectos
basicos: a) la formacion de ahorros, que representa el aspecto
econémico del problema, Yy b) la captacién y canallzaélon de
estos ahorros hacia los fines especificos deseados, lo que
representa el lado financiero. El estudio debe indicar las
fuentes de recursos financienos para su ejecucion Y
funcionamiento, Y describir 1os mecanismos a traves de 1los
cuales fluiran. Por otra parte, debera tener en cuenta las
fechas en que se precisan los recursos de inversion, de acuerdo
con el programa de trabajo y el calendario de inversiones
abordando el problema tanto globalmente, como para los
componentes parciales de la inversion, y debers ser explicito en
cuanto al financiamiento de la inversién fija y el capital de
trabajo y de .sus respectivos componentes en moneda local ¥y

extranjera,
~El financiamiento del proyecto en general:

a) Fuentes de recursos, Se dividen fundamentalmente en dos

grupos:
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i, - <fuentes internas. En donde se incluyen las utilidades
no distribuidas, las reservas de depreciaciéon o de otro tipo, Y

las que provienen del mismo proyecto.

2.~ Fuentes externas. Las constituyen los recursos que se

encuentran en el mercado de capitales y los bancos.

Ambas fuentes se relacilonan entre si, pues cuando las
utilidades no distriduidas y 1as reservas de depreciacidén no se
invierten en la propia empresa, pueden afluir al mercado de
capitales ¥ establecer una demanda de otros titulos y valores.
De esta forma las fuentes internas de clertas empresas pasan a

ser las fuentes externas de otras.

b) Limitaciones del mercado de capitales, Por lo general,
en 10s paises poCo desarrollados no se cuenta con mercados de
capitales bien desarrollados, la colocacién de acciones y Dbonos
no se realiza con la misma facllidad que en 1o0s centros
industriales, Yy el financlamiento descansa mucho sobre las
fuentes internas. Sin embargo, habra casos en que exista 1la
posibilidad de acceso al mercado de capitales de 1os grandes
centros industriales o en que haya un desarrollo suficiente del
mercado local, En tales casos habra que analizar la proporcién

de la inversién que ha de financiarse con capital propio,

~-Capital propio y créditos en el financiamiento:

a) elementos basicos del problema. El capital propio de 1la
empresa proviene del aporte de los inversionistas interesados
pudiendo ser uno de ellos el Sector Publico. Como la compra de
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acciones es la forma mas corriente de aportar capitales en

empresas de clerta importancia, la utilizacion de reservas y de
utilidades no distribuidas para financiar nuevos proyectos
tambiéen suele formalizarse mediante su conversidén en acciones
liberadas., El capital prestado a la empresa a largo plazo puede
llegar a ella en diversas {formas, las mas frecuentes son los
créditos directos concedidos por un banco de inversién o por los
institutos de fomento y la colocacion de obligaciones y honos en

el mercado.

b) Ventajas y desventajas del financiamiento con c¢rédito.
Dentro de las ventajas sSe encuentran 1as sigulientes: 1)
mantenimiento del control de la empresa por parte de uno o mas
empresarios ¢ por parte del Estado, este control permanece
inalterado en el caso de emisiones o bonos. Sin embargo, esta
ventaja puede ser mas aparente que real si1 1os acreedores que
han adquiride los bonos © acciones exigen participar en la
administracion de 1a empresa, exigencia que muchas veces va
acompanada del poder del veto, 1i) se dan casos en gque, por
razones legales, las instituciones de inversidén no estan
autorizadas para asocliarse c¢on otras empresas y solo pueden
participar en el {financtamiento de ellas en forma de bonos o
posiciones acreedoras, 111) los bonos suponen una obllgacion
legal de pagar intereses perioddicamente y amortizar el capital a
los plazos de vencimiento preestablecidos, asi{ pagar intereses
por concepto de crédito sera mas barato que pagar dividendos,
iv) en muchos casos, el financiamiento con credito se traduce en

importantes ventajas tributarias, pues los 1intereses que se
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pagan pueden deducirse de la renta imponible, mientras que 1os

dividendos pagados no.

Las principales desventajas son: i) muchas empresas
prefleren conservar intacte su poder de endeudamiento como
recurso de emergencia para 1los pertodos difictiles. S1 la
capacidad crediticia esta saturada, serd mas dificil salvar
estos peritodos, i1) el 1intereés es una carga fija gque hay que
pagar aunque las utilidades declinen, Si la empresa pasa por un
periocdo de déficiti en su actividad, éste se agravara con la

obligacioéon de pagar Intereses,

c) Solvencia de la empresa, Cuando los proyectos son
llevados adelante por empresas ya existentes, las posibilidades
de obtencién de créditos dependera mucho de la historia y los
antecedentes de la empresa y de su actual situacion financlera,
Los resultados financieros del pasado pueden apreciarse a traves
de informaciones del tipo de balances generales de comprobacion
b4 saldos, Palance de pérdidas y gananclias, politica de

deprectacioén y acumulacién de reservas, etc.

-Cuadros de fuentes y usos de fondos.

a) Diversos esquemas. La presentacion de esquemas
financleros se facilita mediante la integracion de l1os datos en
los denominados "cuadros de fuentes y usos de fondos". Tales
cuadros muestran cual es el origen de los ahorros y cual su
destino final, y se organizan en tres niveles de agregacion. En
el primero, macroeconémico, los cuadros miestran ei movimiento

de fondos y las interrelaciones financieras entre los sectores
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goblerno, personas, empresas Y exterior. Este tipo de analisls
se utiliza en el estudio del financiamiento de los programas de
desarrollo nacionales. El segundo nivei, se refiere a los fondos
e interrelaciones entire las empresas dentro de un mismo sector
También se pueden preparar estos cuadros al nivel
microecondmico, a fin de mostrar exactamente como se proyecta
financiar 1a empresa concreta que motiva el estudio. En .el
cuadro sjiguliente se llustran los procesos de financiamiento de

la etapa de instalacidn y la de funcionamiento.

RESUMEN DE FUENTES Y USO DE FONDOS DE UN GRUPO DE 20
EMPRESAS DE PRODUCTOS QUIMICOS 1946 - 1951.
ESTADOS UNIDOS

Millones de dsdlares Porcentaje
1. Uso de fondos 2 927.3 100.0
1. Gastos de Montaje 2 555.6 87.3

2, Aumento o disminucién
en el capital neto de

trabajod 350. 5 12.0
3. Otros usos . 21.2 0.7
11, Fuente de Fondos 2 927.3 100. 0
- Reservas de depreciacion 997. 4 34,4
- Utilidades retenidas 996. 8 34,1
- HNuevo financiamiento 887. 0 30.3
a) deuaas 342. 4 11.7
b) acciones 412. ¢ 14,1
¢} acciones ordinarias 132, 3 4.5
- Otras fuentesP 45, 4 1.5

Fuente: John R. Perry, Ed. Chemical Business Handbook, HNueva
York, HMc Graw Hill Book Co. 1954 (Compilacioén hecha por Jonn F.
Bohmafalk, ClarK, Dodge & Co. de Nueva York.

a) Patentes y vartos
b) Incluye cambios en la reserva de pensiones y seguros, etc.
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D) Cuadros de fuentes ¥y usos en la instalacion. Los qaatos
basicos provienen del calendarie de linversiones y de la decision
respecto a las fuentes de recursos financieros que se proyecta

empiear, como se observa en €l siguiente cuadroe

FUENTES Y USOS DE FONDPOS EN LA INSTALACION DE LA EMPRESA

{Periodo de instalacion estimado en ahos)

INVERVALOS DE TIEMFO

- FUENTES:

A, Externas:
1. Aportaciones de capital
1. Acciones ordinarias
Y/0 preferentes
2, Otras formas
II. Prestamo a largo o mediano plazo
1. bonos
2. bancos de inversion y
companias de Sseguros
3. Otros

B. Internas:

III. Utilidades no distribuidas

IV. Reservas ({depreclacidon y otras)
V. Saldo del ano anterior

C. Total de Fuentes

- Usos:
V1. Terrenos
ViI. Obras complementarias
VI1II. -Equipos e instalaclones
1X. Gastos de estudio
X Organizacibn, patentes y varios

D. Total de Usos

Saldo que pasa al ano sigulente
(aiferencia entre fuentes ¥y Usos, que pasa a integrar las
fuentes del ano sigulente, segun rudbro V) .
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¢} Fuentes y usos en el funcionamiento. En esta etapa el
cuadro adquiere caracteristicas distintas, ya que entonces 1las
fuentes seradn 1los ingresos provenientes de las ventas de los
bienes y/0 servicios que se produciran en el proyecto, y los
egrescs seran los gastos de funcionamiento. Los datos basicos
para preparar este cuadro seran los que proporciona el

presupuesto de gastos e ingresos.

FUENTES Y USOS DURANTE EL FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO

A. FUENTES:
i. Ventas
2. Subsidios u otras fuentes
3, Saldo del afio anterior

B. USOS:

4, Gastos de produccison?

5. Intereses por crédito a corto plazo

6. Servicio de creditos a largo plazo
(Amortizaciones e intereses)

7. Impuestos
a) Territoriales y de transferencia
b) Renta y otros que dependen de las

utilicdades

8. Dividendos que se propone pagar

9. Diferencias (A - B}

10, Depreciacién y otras reservas

11, Intereses imputados para fines de
evaluacion®

12. Utilidades segun presupuesto
estimativo para evaluaciond

a - Excluyendo depreciacidn, reservas e intereses

b -Pasa a ser el "saldo del afno anterior®™ en la cuenta de
fuentes

¢ - Los rubros 5 y 6 solo consideran 10s intereses que se
pagaran por los creditos que efectivamente se concertarian:
en el rubro i1 se consideran los intereses por el total del
capital en juego

4 - Se obtiene restando de A los rubros 3, 4, Ta, 10 y 11
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-~Financiamiento de proyectes del sector publico.

Estos proyectos se financiaran con 10s saldos positivos de
la cuenta corriente de ese sector local, © de fuentes externas.
Haturalmente, la asignaciéon de recursos para inversiones
especificas sera resuelta por decision gubernamental y dichas
inversiones se podran realizar a traves de entidades fiscales o
semifiscales. Ast, el problema de obteneér y asignar recursos
para proyectos del sector publico esta estrechamente ligado con
la politica fiscal y con las {finalidades del programa de

desarrollo,
-Organizacion, 14/
Problemas generales de la organizacion.

a) Constitucién de la empresa y problemas legales. En el
proyecto se debera estipular el tipo de empresa que se piensa
establecer (socledad anénima, o de otro tipo, etc.) y, acompafar
un esquema de 105 estatutos si se trata de la sociedad andnima u
otros - antecedentes similares relacionados con las distintas
formas de constitucion legal. Un aspecto que en mayor © menor
intensidad estara presente, €s el problema que se conoce ¢como
"relaciones oficlales" Yy se refiere a 1las vinculaciones del
proyecto con las autoridades gubernamentales en forma de
permisos municipales, autorizaciones de construccién, permisos
de importaciodn, ete., sin pretender prever todos 105 casos ni
las contingencias gque puedan surgir de este aspecto, sin
embargo, hay algunos que pueden ser basicos.

14/ Ibid. pp. 187 - 189.
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b) Ingenleria y administracion. Ser& util estudtar en el
proyecto, cual es la estructura que conviene dar a la empresa
desde el punto de vista técnico y administrativo general. Aunque
no se trate de resolver con anticipacioén todas las cuestiones
administrativas, si1 es conveniente trazar las grandes lineas de
organizacioén con el fin de prever algunos problemas especiales,
tales como 1os posibles conflictos de autoridad en lo que se
reftere a la jefatura superior de las diversas ramas de 1la
futura organizacion, Sera de gran utilidad establecer esas
lineas generales para los periodos de instalacion Y

funclonamiento de la empresa.

-Arreglos administratives para proyectos del sector pablico.

El financiamiento de proyectos del sector publico tiene
siempre derivaciones relativas a los arreglos administrativos
que se precisa establecer para la organizacion de la entidad que
realizara el proyecto; por ello sera conveniente considerar
ambos aspectos Y especificar las relacliones resultantes. En
muchas oportunidades habra varias entidades gubernamentales que
participen en un proyecto dado, por razones financieras o de
cualquier otra indole, por lo que convendra que quede claramente
establecido cuales seran las relaciones entre estas entidades Y
el tipo de convenios administrativos requeridos para evitar
futuros entorpecimientos. No hay nada mas perjudicial que 1los
conflictos de poderes suscitados entre diversas instituciones

publicas que intervienen en un mismo proyecto.

-Capacidad administrativa. Debe reconocerse la
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exlstencia de una condicién bastca para el éxito del proyecto;
poner a su servicio una excelente capacidad administrativa. EIl
buen estudio del proyecto contribuira a la prosperidad de la
empresa si se ofrecen planes Y programas de trabajo bien
meditados y coordinados a un buen administrador que los ponga €en
ejecuction. La seleccion de personal superior adecuado para
organizar Yy poner en marcha debe merecer, pues, tanta atencion

comoc el estudio mismo del proyecto
1.3. 7 L& evaluacion del proyecto

En lo que se refiere a la fase econdmica de un proyecto, se
tiene como objetivo primordial su evaluacion, eniendlendo ésta
como 1a realizacién de "una aprecildcion comparativa entre las
posibilidades de uso de los recursos representados por el
proyecto de inversion". 15/ La tarea del economista es
contribuir directa o indirectamente a que los recursos
disponibles sean asignados, entre los distintos usos posibles, a
l1a que rinda el maximo de los beneficios y cuando recomiendan
que un determinadoe proyecto sc lleva adelante, afirman en
realidad que ciertos recurscos se deben asignar a un uso
determinado con preferencia a otros. Para hacer tal tipo de
recomendacién es preciso definir 10 que se entiende por
beneficlos, y disponer de algan patron © norma que permita
demostrar que el destino dado a los recursos empleados sera el
6ptimo., La evaluaclion del proyecto consiste precisamente en
seleccionar Yy aplicar tales patrones a los proyectos sujetos a
analisis

15/ 1bid. p. 209

7%



CAPITULO 2

LA EVALUACION DE PROYECTOS Y
LOS MODELOS CEPAL Y OCDE

FE-URRM 19980




CAPITULO 2

2. 'LA EVALUACIOH DE PROYECTOS Y LOS MODELOS CEPAL Y OCDE.

24 ANTECEDENTES Y DIAGNOSTICO.

2.4 Los antecedentes Generailes.

El fenbtmeno de la planificacidn econdbmica en 105 pailses
capitalistas toma importancia a partir del fin de la Segunda
Guerra Mundial con los planes de reconstiruccidtn de las economias
que fueron mayormente afectadas por el conflicto (principalmente
Inglaterra, Francia Y Alemantia), b4 con las politicas
anticiclicas y el analisis de las cuentas nacionales que
derivaron de 1a Teoria Xeynesiana, manifestandose una marcada
intervencion del Estado en el funcionamiento de la economia,

Pero manteniendo al mercado como regulador de la produccion.

En la Ameérica Latina, en su mayoria paises de economia
mixta, se llegb al convencimiento de que no bastaba con dejar ail
abandono de las fuerzas del mercado sus economias sino que era
necesario realizar un esfuerzo deliberado, de clerta
planificacion, para obtener un mayor crecimiento econdmico, lo
que implicd importantes cuestiones de politica economica y de
administracion Y organizacidtn para formular y ejecutar

programas, y coordinar la gestion gubernamentall/

Dentro de este contexte la evaluacitn de los Pproyectos de

i/ CEPAL/ATT/O.N.U. Manual de Proyectos de Desarrollo
Econbmico. O.N.U. NY., p. 9
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inversitn cubrid diversas etapas., En 1los ahos de postguerra
consistid en estimar solo costos directos de las diferentes
alternativas del proyecto en relacidn con las metas, de tal
forma dque la decision se basaba en el costo minimo que
satisfaciera las metas sin vincularias con los Dbeneficios, sin
examinar a fondo las posibilidades reales del mercado y sin
medir la preferencia en el tiempo, de las inversiones,
Posteriormente, en 1la decada de los cincuentas, se utilizo
basicamente la relacidtn beneficto-costo, con lo que se empezd a
dar mayor importancia a las interrelaciones fisicas, sociales y
econbmicas en el proyecto. En la actualidad, se observa que la
evaluacion del proyecto se centra en e} calculo de la Tasa
Interna de Retorno, es decir, la tasa de descuento que iguala

los ingresos con los egresos a valor presente,

En resumen, a medida que una sociedad evoluciona, su
estructura econotmica y social se vuelve cada vez mas compleja
por 1o que las necesidades de informacidon exacta tanto en
cantidad como en calidad se agudizan. La naturaleza ciclica del
sistema capitalista de producclidon genera la necesidad de no
abandonar su funcionamiento al lidbre Juego de las fuerzas del
mercado, haciendo imprescindible la intervencidn del Estado para
que con un Plan se regule, mantenga o altere el funcionamiento
del sistema -econbmico.

2.4.2 Diagnostico.
»

Dentro del esquema de la Planificacidn, la formulacidon de

proyectos de inversion conforma la etapa final del Plan y se

77



constituye como el elemento dinamico de e&ste, con la
particularidad de que sin el calculo mas especifico que implica
el proyecte Y su estudio, los planes sectoriales, regionales Yy

del sector publico carecerian de sentido para su ejecucion.

El caracter indicativo de 1la Planificacion en Latinoamérica
¥ la calidad de algunos proyvyectos permite presumir gue Si se
lograran presentar en forma adecuada las ventajas economicas de
las iniciativas de inversidtn se podrian colocar con mayor tino y
facilidad los capitales internos y externos, asi como aliviar
problemas de ocupaciotn y mercado sin descuidar la produccidon.
Sin embargo, la falta de una organizacitn adecuada de 1las
diferentes fases del proyecto no permite tomar la decision de
produccidn 6ptima en base a la comparacitn de modo tal que, de
acuerdo con estudios de la CEPAL, se ha demostrado que muchas
veces se realizan proyectos sin que hayan cumplide los
requisitos de estudio y analisis, sobre +todo en lo que se
reflere a la relacidOn con otros proyectos. Por otro lado, en
America Latina, es comun preparar sble agquellos proyectos para
los que se espera obtener fondos y se realizan aquellos que son
factibles mediante la evaluacion con respecto a si mismos y no
se preparan mas proyectos a fin de que la evaluacion a traves de
la comparacion tenga un significado practico, En Hexico, de
alguna forma, la falta de una  planificacidtn adecuada y la
presentacion y el estudio de proyectos, ha permitido que 1los
distintos niveles de crecimiento alcanzados se encuentren
concentrados regional o sectorialmente en sblo algunas

localidades del pais, generando desequlilibrios que se
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manifiestan en problemas graves como el desordenado crecimiento
de los centros de poblacién y su deficiente distriducion, asi
como el crecimiento de la migracion, entre otros, que serian

tema de otra investigacidn.

La importancia de la evaluacion econobmica de los proyectos
radica en que, como instrumente que permite determinar 1las
ventajas y desventajas de 1llevarlo a cabo, al calcular 1los
costos y Dbeneficios econbmicos se puede determinar si los
beneficlos netos son cuando menos iguales a los que Se podrian
obtener en otra oportunidad marginal viable, Sin embargo, la
responsabilidad del proyectista, en nuestro pais, no se centra
en recomendar posiciones dentro de una escala de prioridades de
los proyectos debido a que la mayoria de las veces s$6loc conoce
su proyecto y muy pocas veces los demas, sin considerar los
factores econdmicos y Ppcliticos que de alguna menera afectan la

realizacion de un proyecto sobre otro.

Como se ha visto, aun no se resuelve el problema teorico de
cual es el criterio de evaluacidon mas adecuado para establecer
la prioridad de un proyecto sobre otro, pero se distinguen dos
grupos, dependiendo del enfoque c¢on que se¢ realice 1la

evaluacion: a) criterios privados, y D) criterios sociales.

Han surgido muchas confusiones en lo gue se refiere al
objetivo de la evaluacidn econdmica, estas se presentan al
tratar de aplicar criterios de evaluacidtn privados en casos en
los que se neceslta evaluar en beneficlo de la comunidad, de tal

forma de que se da el caso en que un proyecto tiene alta

ESTA TESlS
SR BE U0 poBLigiEc
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rentabilidad de acuerdo con los precios del mercado, por lo que
se dice que el proyecto tiene una alta evaluacion, sin embargo
desde el punto de vista socilal, es prohable que 1o mejor sea
destinar los recursos, c¢on mayor razdtn si estos son escasos, a
objetivos mas importantes al compararlios no a sus preclos de
mercade sino a su valor intrinseco estimado, Pero, tamblién
sucede que hay un proyecto con factibilidad al apreciarse desde
el punto de vista social, pero resulta no atractive en funcion
de los precios de mercado. En este caso hay dos opciones, una
es, s1 se desea que el proyecto se realice, que lo tome el poder
publico y absorba las pérdidas financieras que pueda arrojar, Yy
la otra es que se establezcan incentives por parte del gobierno
que mejoren el mercado para hacer atractivo el proyecto a los
capltales privados. De agul se desprende que €l objetivo de 1la
evaluacidon econdmica esta en funcion de la entldad en favor de

quién se evalue.2/

2.2 El Problema de la Evaluacidbn en Mexico 1980 - 1986,

En Mexico existen en la actualidad diferentes entidades que
realizan evaluacidon econdbmica de proyectos de inversion, tanto
publicos como privados, tales como algunos fondos de fomento
econbmico a cargo de Nacional Financiera, S.N.C. como son: EIl
programa de Apoyo Integral a la Industiria Mediana y Pequeha
(PAI), el Fondo de Garantia y Fomente a la Industria MHediana y
Pequena (FOGAIN), El Fondo Nacional de Estudios y Proyectos

(FONEP), etc. y otras entidades como son la Facultad de Economia

2/ 1bid. pp. 209 - 214

80



de la UNAH y otras universidades publicas y privadas. Cada
organismo evalua con los diferentes enfoques mencionados y c¢on

diferentes criterios de evaluacion,

Para el presente trabajo se tomaran como organismos de
evaluacidén representativos para el caso de Hexico a la FE-UNAM Y
al FONEP. Se analizaran y se les dara solucitn aplicando los

modelos de la CEPAL y la OCDE.

2.3 EL HODELO DE LA CEPAL.

La evaluacién econtmica en €l modelo CEPAL se. basa en
realizar una apreciacidn comparativa entre las posibilidades de
usc de los recursos representados por los Pproyectos de
inversidtn, es decir, evaluar un proyecto con respecto a otro
alternativo, para asi determinar 1a mejor opcion de clerta
inversion dependiendo de 105 objetivos de la evaluacion y de la
forma de definir los Dbeneficlos, asi como de la seleccidn que se
haga entre las distintas normas y tipos de calcule, de las
cuales derivan los distintos criterios de evaluacion, Estos
criterios se expresan en forma de coeficlentes numericos que se
obtienen de la mediciotn objetiva de ciertas magnitudes
resultantes del estudic del proyecto Y su combinacidn con
operaciones aritmeticas. Por otra lado, es importante tener en
cuenta la asignacion de precios a Jos bienes y servicios con el
fin de tener un denominador comun gue es la unidad monetaria,
asi como considerar el hecho de que se realizaran transacciones
en distintas fechas y las repercusiones gque tendra el proyecto

tanto hacia el origen como hacia el destino.
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2,314 Tipos de coeficientes,

En el modeloc CEPAL se establece una distincion entre los
criterios de evaluacion: los que son utlles para la comparacidon
entre proyectos privados Yy los que son aplicablies desde el punto
de vista soclal. En cuanto a los criterios del empresario
privado no hay problemas conceptuales en lo que se refiere a los
beneficios, pues su movil fundamental es el de las uttlidades,
Ya sea en terminos absolutos o por unidad de capital propio.
Tampoco hay problema sobre las formas de medicibn, pues en
cuantoe a valoracidn interesan 10s precios de mercado, y en
cuanto a extensiotn solo 1los Dbeneficlos y costos directos del
proyecto. El problema es conceptual y pré&cticamente mas dificil
en el caso de la evaluacidn social, por lo gue se hace necesario

dividir entre criterios parciales e integrales.

Los criterios parciales o fraccionarios son aquellos que
estan destinados a combinarse con otros, Yy los criterios
integrales son aquellos que tratan de ofrecer un patrdn unico y
total de evaluacidon, Los criterios parciales abordan aspectos
econdmicos limitados y los coeficlente resultantes expresan la
calificacidon del proyecto sblo con respecto a uno de sus

aspectos.

Los coeficientes de evaluacidn se definen aritméticamente
como cocientes entre las ventajas (numerador} y desventagas
{(denominador). Esto significa que miden productividades de algun
tipo, por 1o que se puede hacer la distincion entre aquellos que

miden la productividad de un solo recurso y aquellos que miden
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la del complejo de insumos.

En términos generales, puede afirmarse que sl se trata e
evaluar con criterio social, lo que importa es el incremento en
el producto nacional que se obtiene por unidad de el complejo de
insumos, tomando en cuenta la valoracitn a precios soctales y
los Dbeneficlos y 1os recursos relacionados directamente con el

proyecto, asi como 1los llamados Dbeneficios y costos directos.
2.3.2 Equivalencias Financieras.

Los computos de evaluacion deben considerar el factor
tiempo en el uso de los capitales, 10 que implica la adopcion de
una cierta tasa de interes. El problema consiste en hacer
homogeneas las series de dinero en el tiempo. Asi, los calculos
de evaluacion se referiran no solo al resultado de un aho dado,
sino a todos los costos e ingresos resultantes en la vida de la
empresa; la suma de tales costos e 1ingresos se podra realizar
haciendelos homogéneos y expresandolos en términos eguivalentes
en relacidn con el tiempo, atn en el caso de que estos ingresos
Yy egresos no sean iguales, ya sea porque la empresa funcione a
diferentes capacidades en los distintos afios, o porque haya
variaciones en los precios de 1loS insumos, o Por otras razones.

El fin es darles homogeneidad y uniformarlos anualmente.

Los métodos de equivalencia mas comunmente usados son: el
valor uniforme anual equivalente y el del valor actualizado. La
aplicacidon de wunoe u otro dependera de las facilidades de

calculo, o de 1los objetivos perseguldos.
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a) Costo Uniforme Anual Equivalente.

Los costos totales de unp proyecto estan constituides por un
desembolso inlcial correspondlente a3 la inversitn en una fecha
dada y por una serle de desembolsos gue se iran produciendo
anualmente durante todos los ahos de la vida util del proyecto.
El metodo permite que una suma invertida en una fecha dada se

cenvierta en una serie equivalente de valores anuales fguales.

Dado el numero de anos o periodos de vida util, el tipo de
interés y la cuantia de la 1nversidn, esta ultima se convierte
en una serie de pPagos anuales eguivalente, gue se pueden sumar
con los demas desembolsos anuales para obtener un costo total
anual del proyecto. El hecho de que este metodo homogenice 1las
cantidades desembolsadas, para obtener un costo, puede
considerarse como un criterio de evaluacidn twtil para el
empresario privado {en lo que a costos se refiere) que abarca al

complejo en su conjunto.

El desembolsoc para realizar la inversion inicial se puede
interpretar como el pago anticipado por un dAdeterminado insumo,
constinido por el acervo que se puede reproducir, este sc¢ ira
desgastando paulatinamente, es decir, estd sujeto a
depreciacion. Para sumar el costo de este particular insumo con
los otros, gue se pagan segun se van wutilizando, se convierte la
inversion inicial en una serie de cuotas anuales iguales que son
homogéneas con los demas gastos. Para esto se wutiliza la

formula:
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{t41)R-y
Donde: P = inversion inicial.
R = serie de pagos iguales anuales,

n = periodoe de recuperacion (namero de
afos)
i = tasa de interes

£.r.¢. = factor de recuperacidn del capital

Esta foérmula indica que la inversidén inicral se puede
convertir en una serie de pagos anuales y permite considerar, en
un solo rubre anual, 1la depreciacién y 1os intereses o el
servicio de amortizacion e intereses de un creédito. El f.r.c.
incluye los intereses, por lo que conocida la tasa de interes vy
la vida util del proyecto, este factor se puede obtener en las

tablas financieras.
b} Formulas del Método Aproximado.

El costo equivalente anual se expresa muy a menudo en
términos de depreciacidén lineal. Esto equivale a cancelar un
crédito Ppagando cuotas anuales iguales de amortizaciodn, los
intereses de este creédito se irian pagande sobre los saldos
adeudados. las cuotas anuales son iguales, pues 105 intereses
van disminuyendo en progresiéon aritmética. Sin embargo, como
foérmula aproximada para calcular el costo éq’uxvalente anual se
puede usar el simple promedic aritmético de la serie de pagos;
La férmula se obtiene como el promedio de una progresion

aritmética cuyo primer téermino es PiL y el dltimo es:
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---- , es decir:
n
n+
K o~
n
P
Si a esta formula se suma la depreciacién lineal --- se
n
obtendra el costo equivalente. .
P n o+ 4 ] n o+ 1
3 R S = P R O e = Plf.r.c.)
n 2n n 2n

~Errores en la simplificacion de los calculos.

Muy a menudo se calcula la depreciacion en términos
lineales y ademas Se carga lntereses anuales por el total de 1la
inversién. Este método no es correcto y exagera 10s c¢ostos
porque la inversién inicial iraé disminuyendo de afic en afio en la
medida  en que se hace la depreciacioén, y no es 1égico suponer
que durante todo el tiempo se paguen los intereses por todo el
capital tnicia}. Hacer los calcules de esta menera equivale a
¢alcular un costo equivalente anual a2 una tasa de intereés mucho

m&s elevada que la se supone explicitamente,

Para convertir la inversién inicial en un costo equivalente
anual, en la mayoria de los casos bastara usar la formula
aproximada, pero no es apropiado suponer‘ que el . costo
equivalente anual sea la depreciacion lineal mas los intereses

por todo el capital inicial.
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€) Valor Actualizado,

En vez de hacer homeogéneos los valores en términos de
desembolsos anuales, se puede hacer en términos de inversion
inicial, reduciendo todos los pagos anuales al equivalente de un
solo pago, efectuado junto con la inversion. En este caso 1las
férmulas descuentan los valores futuros, permitiendo sumar los
costos de la inversién con todos los costos anuales, Dada serie
de valores periodicos de n términos y un tipo de interés |, las
férmulas permiten calcular la inversidén inicial equivalente. La
actualizacidén se suele hacer a la fecha inicial, peroc las mismas
formulas permiten actualizar a la fecha que se desee. este
proceso de actualizacléon es el mismo que se aplica a los

ingresos.

Aqul se emplea la foéormula (1), en la que se ha despejado el

valor intciat:

El valor reciproco del factor de recuperacioén del capital
se le conoce con el nombre de "factor de actualizacion", y su

valor también se encuentra en las tablas financieras.
1) Proyectos con distinta vida util,

Suponiendo la posibilidad de producir anualimente la misma
cantidad de bilenes, y la misma calidad, peroc con proyectos cuya
vida atil es distinta, no hay inconveniente en que la

comparacion de las alternativas se haga mediante el computo del
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costo equivalente anual, ya que la produccién anual sera 1la

misma en cualquiera de las dos alternativas.

En estos casos convendra tener en cuenta las posibilidades
de innovaciones técnicas en las diferentes alternativas
comparadas. AsSi, por ejemplo, si se comparan dos proyectos A Y
B, que producen un mismo valor anual a un mismo <costo total
anual, serad preferible el proyecto de menor duracién por la
posibilidad de innovaciones que en el futuro permitan producir

mas barato o con otras ventajas.
2) Caso de gastos o ingresos anuales desiguales.

S1 los gastos anuales de funcionamiento de un proyectc son
desiguales, no se avanzard mucho expresando la inversion inicial
en costo equ1va1ente: anual, porque no se sabra cual de los arfos
tomar como representativo. En este caso la comparacidn entre
proyectos se facilita mediante el calculo de valores
actualizados. Estos valores Se pueden convertir a costo
equivalente anual uniforme para el numero de afios que se desee,

haciendo posible la comparacién en términos de costo anual.
2.3.3 Critertos Relativos a 1a Productividad de un solo Insumo.
2.3.3.1 Criterios privados.

Los criterios de evaluacion del empresario privado giran en
torno a la obtencidén de la maxima ganancia o utilidad por unidad
de capital empleado en el proyecto. Todos 10s recursos gque
pondria en juego para obtener la mayor utilidad los reduce al

comun denominador de unidades de capital, rubro que le interesa
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reducir al minimo:

Utilidades anuales netas
Rentabilidad : --~~cw-vw e m - . ———
capital empleado
(Inversién fija + capital circulante)

A esta relacién se le llama rentabilidad del proyecto y se
suele expresar como el porcentaje que representan las utilidades
anuales respecto al capital empleado para obtenerlas. Sin
embarsgo, aan cuando la rentabilidad es un concepto claro, ia
medicidén de su coeficlente se presta a ambiguedades derivadas de
las distintas maneras de definir capital y utilidades pues se
puede distinguir entre capital fijo y circulante y, ©por otro
lado, entre capital propio y créditos. Bn cuante a las
utilidades, el calculo dara resultados distintos segan se
consideren la depreciacion bd los intereses. BEstas
consideraciones hacen necesario especifzcar cutdadosamente de
qué manera y con qué bases se realiza el calculo. Asi, el
calculo de la rentabilidad se puede plantear determinando 1la
tasa de {nteres con la cual se obtienen la equivalencia
financiera entre una serie de valores anuales y un capital dado
a la tasa de interes se le llama rentabilidad por equivalencia y
representa la rentabslidad total o bruta del capital; de este
tipo bruto se puede descontar el que se considere prevaleciente
en el mercado, a fin de obtener 1o que podria 1llamarse

rentabilidad neta.

La formula general de equivalencta relactona  tres
variablies: 1a tasa Qe interés, el capttal inictal y, su valor

equivalente anual, En los computos de homogeneidad se da la tasa
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de interés y una de las otras dos variables a fin de calcular la
tercera. Con la tasa de interés y el capital inicilal se calcula
el valor equivalente anual; con la tasa de interés y la serie de
valores anuales se calcula el valor actualizado pero, también es
posible dar como datos el capital inicial y una serie de valores
anuales y calcular cual seria la tasa de interés que 1los hace
equivalentes. En términos algebraicos se trata de expresar el
interés (1) como funcion explicita del capital (P) y el valor
equivalente anual (R) en las funciones ya conocidas, Como esta
operacién matematica es complicada se recurre a un metodo
aproximado por interpolacion. Tomando como base las formulas

generales:

P R
f.a, = =---- i (£.0. €. ) 2 =====
R
O también:
(£.a. )R = P; (f.r.c.) P = R

En las cuales (f.r.c,) es el factor de recuperacién de
capital y (f.a.) es el factor de actualizacion, ambos obtenidos
de las tablas financieras. Si se trata de obtener (1), conocidos
P y R, se pueden calcular primero los factores, a distintas
tasas de interés hasta obtener, por exceso y por diferencila, los
dos valores mas proéximos al calculado previamente mediante
formula, La interpolacién entre estos dos valores permite
conocer exactamente la tasa 1 con que se logra la equivalencia

entre P ¥ R.

En el caso del calculo de la rentabllidad por equivalencia

cuando las series no son uniformes, se cosldera el capital
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circulante y se iguala el capital fijo mediante la actualizacioén
a distintas tasas de interés de los valores anuales de 1la
datferencia entre los ingresos netos Y los intereses

correspondlientes.

2, 3,3.2 Criterlos sociales.

1. - La relacion producto-capital

Como se vié, la rentabilidad mide 1la productividad del
capital en los términos que interesan al empresario privado,
ahora la relacién entre el valor agregado al producto nacional y
el capital, expresa la productividad de éste ultimo en un
sentldo soclal. A esta relacién se le denomina “"relacidn
producto-capital", El valor agregado se conoce como 1a
diferencia entre el valor de venta de la produccidén estimada en
el proyecto y las compras que se deben hacer a otras empresas
para obtener esa produccidén y es numéricamente igual a la suma
de sueldos, salarios, arriendos, intereses y utilidades de 1la
empresa. Con respecto a la depreciacién y los impuestos
indirectos, el valor agregado puede ser neto o bruto y valorado

a costo de factores o a precios de mercado.

2.~ La intensidad del capital,

El concepto de intensidad del capital se refiere al mayor o
menor uso relativo del capital que se hara con 1los proyectos.
Las varias maneras cuantitativas de expresarlo se pueden dividir
en dos grandes grupos. En uno Sse comprenden aquellos

coeficlentes que son el valor reciproco de 1los diversos
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coeficientes de la productividad del capital. Segun esta forma
de medicion, la intenstdaa del capital seria el capital total
que se requiere en €l proyecto por unidad de valor agregado neto
o bruto anual que ha de producirse. El cociente del capital
total y el valor brutc de la produccién anual es e} valor
reciproco del que mide la velocidad de rotacion del capital; el
coclente capital total a valor agregado anual es el reciproco de
la relacién producto-capital y se conoce como el "coeficiente de
capttal®, E]l otro grupo comprende los coeficlentes que miden el
insumo de capital, o sea la depreciacioén por unidad de valor
agregado o de produccidén dbruta, y se expresa generalmente. en

porcentajes.
3. -~ Productividad de 1a mano de obra.

Se puede definir como el valor de la produccién obtenida
por unidad de la misma empleada en ella. La fuerza de trabajo se
puede expresar en teérminos fisicos de afios-hombre Yy horas-
hombre, o en las unidades monetarias equivalentes al costo de la
mano de obra utilizada. En cuanto a la evaluacioén, el concepto
de  productividad de l1a mano de obraz aqui adoptado resulta util
para comparar, en un proyecto dado, alternativas técnicas de
produccion que contemplan !a posibilidad de sustituctién entre la
mano de obra y el capital, En este cotejo, la valoracion social
de los factores puede adquirir importancia decisiva. Decidida la
alternativa técnica mas adecuada, la productividad de la mano de
obra en el proyecto, en términos de valor agregado, sera una
expresion de su contribucidén azl nivel del ingreso medio por

habitante; podra servir como coeficiente de evaluacién parcial
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en el cotejo de proyectos que produciran distintos bienes o
servicios. La decisién respecto a la intensidad de mano de obra
a emplear en cada proYecto dependera no solo de los pertinentes
elementos de Juilcio de indole técnico, s5ino también de los
elementos de Juicio economicos concernientes a la disponibiiidad
relativa de los recursos capital y mano de obra, es decir, a sus

precios relativos,

Para comparar la intensidad en el uso del capital con la de
la mano de obra de un proyecto, es necesario expresar ambos
coeficlentes en términos homogéneos, lo gque implica emplear

valores monetarios y no fisicos,
4, - El factor divisas.

Un proyecto puede ser consumidor o productor directo de
divisas, segun que el balance final de divisas insumidas y
divisas liberadas por sustitucién de importaciones ¢ incremento
de las exportaciones, dé un saldo mnegativo o positivo. Se
llamara efecto positivo de divisas a la cuantia de moneda
extranjera gque el proyecto permite liberar por sustitucion de
importaciones o por mayores exportaciones, sin descontar las
divisas que pudieran insumirse para lograrlas. El efecto
negative del proyecto estara representado por la cuantia de las
divisas requeridas para su instalacion, operacién b4
mantenlmlen_to. El efecto neto sera la diferencia entre 1los
efectos positivos y negativos.

La incidencia de una proyecto sobre el balance de pagos se

expresa muy a menudo mediante coeficientes en j0os que el
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numerador representa los efectos favorables y el denominador los
desfavorables. De esta forma se tienen tres tipos de
coeficientes que podrian computar tanto efectos directos como
los totailes, El1 primero se obtendria dividiendo el efecto neto
anual en divisas por el compconente de divisas de la inversién
que requiere el proyecto. El resultado, vendria a ser un moédulo
producto-capital, pero referido s¢lo a la moneda extranjera. El
segundo, mide también la cuantia de la mayor disponibilidad de
divisas, pero esta vez por unidad del complejo de insumos. El
tercersc, podria ser una especle de rentabilidad del proyecto
calculada por equivalencia pero solo en teérminos de divisas, asi
se tilene el coeficlente producto-insume divisas, relacion
producto-capital referida a divisas y la eficliencia marginal en

divisas,

2.3.4 Criterios Relativos a la Productividad del Complejo de

Insumos.
2.3. 4,1 El criterio beneficios~-costos

El orden de prioridad en la evaluacion de proyectos
considerando el criterio beneficios-costos, se obtendria segan
la cuantia de coeficlentes que miden la productividad del

complejo. de Llnsumos.

Para el empresario el capital representa el poder que se
tiene para usar la variada gama de recursos productivos, Bajo
este aspecto, la rentabilidad es para el empresario la medida de

los beneficios obtenibles por unidad de recursos totales

94



empleados en un proyecto, Sin embargo, desde un punto de vista
soclial, puede interesar mas bien lograr el maximo de la
produccion total (no solo de las utilidades), con el minimo del
complejo de recursos empleados (no solo el capital). El
coeficlente asi definido ‘'se denomina de beneficios-costos y se
expresa por el coeficiente obtenido al dividir el valor de la
produccion por los costos totales involucrados., De este modo el
criterio privade de la rentabilidad del capital se transforma en
el criterio social de beneficios-costos. Uno es el equivalente
conceptual del otro en su respectiva esfera.

Reduciendo la definicién del criterio beneficios-costos a
una expresién algebraica se tlene:

Beneficlos Costos + Utilidades
Relacion Beneficios-Costos = ~=----ow-a T omem e —eme
Costos Costos
Siendo U las utilidades, C los costos y R la relacidn, se tiene:
u
R=1 4+ ~--
o}

R, sera por tanto mayor cuanto mayor sea (U/C), es decir,
cuanto mayor sea el por ciento de utilidades respecto a los
costos. El maximo de R eleva entonces al maximo las utilidades
del mismo modo que el criterio de rentabilidad y en ambos casos
también por unidad de recursos usados. La diferencia estriba en
que para la sociedad los recursos usados estan representados por
los costos totales, mientras que para el empresario  privado

estan representados por su capital, 3/

3/ Ibid, pp. 209 - 2i4
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2.4 EL MODELO OCDE.
2.4, 1 E1 modelo

El modelo para la evaluacion de proyectos de inversion
propuesto por la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos {(OCDE), incluye criterios tanto del enfoque privado
como del enfoque social. Sin embargo, en estie trabajo so6lo se
consideran 1los criterios del empresario privado, de jando para

futuras investigaciones el enfogque social.

El modelo OCDE, parte de la importancla que este organismo
da al hecho de que la falta de conocimientos sobre cémo formular
un proyecto en forma tal que permita calcular sobre bases flr‘rﬁes
su rentabilidad real, demostrando que la evaluacién real no debe
basarse unicamente en las recomendaciones técnicas. For tanto,
su objetivoe es permitir que se decida cuales proyectos

alternativos deberan seleccionarse para su estudio mas completo.

Para la OCDE, una inversion equivale a un consume en el
futuro inmediato de recursos escasos, o por lo menos limitados,
con la esperanza de obtener a cambio cierto beneficio durante un
periodo mas largo. Este periodo debe ser suficientemente amplio
como para Justificar el consumo inicial de 108 recursos escasos.
Por lo que la inversion se convierte en un intercamblo a  largo
plazo entre la erogaciéon inmediata para adquirir la planta, Y

los ingresos futuros que se derivan de explotaria.

A grandes rasgos, el método para formular el proyecto de

inversion puede resumirse como sigue: Partir del analisis de las
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perspectivas de ventas de los productos que puede generar la
futura unidaa transformadora, para, posteriormente obtener
cuadros que muestren ia cantidad y el valor de las ventas y su
desglose temporal y geografico, una vez que se tilenen estos
cuadros se comprueba la viabilidad de la produccidén prevista
desde el punto de vista técnico o la estimacidén de costos
iniciales de construccién Yy operacién. Después se plantean
diferentes alternativas de equipos y costos para obtener el
monto de produccidn previsto y se elaboran cuadros de 1ngresos y
gastos anuales; ademas de su presentacién grafica. Finalmente

la eleccidon entre varias inversiones se reduce a escoger entre
diversos presupuestos de ingresos-flujos de efectivo,

dependiendo de la clasificacion.

Para la preparacién de proyectos el modelo suglere tres

etapas principales:

i. - Preparacién de varias soluciones alternativas. Esto
significa considerar diferentes maneras de cumplir cierta meta
de produccién. As!{ mismo, implica escoger un numero limitado de
variantes a estudiar con detalle., Para cada alternativa se hacen
pronésticos de ingresos y gastos a fin de elaborar el cuadro que
muestre para cada afio los ingresos y gastos de la empresa. Los

principales puntos que deben tomarse en cuenta son:

-La investigacién de mercado.
~El estudaio técnico,
~Analisis de la inversion y los costos de operacion.

-Condiciones juridicas, fiscales y financieras.
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-Recursos humanos y flexibilidad administrativa.

2, -~ Cotejo de las soluciones alternativas. Una vez que se
supera la etapa anterior, es posible cotejar las tendencias de
los 1ingresos Yy los gastos correspondientes de cada una de las
soluciones del proyecto, sin embargo, el modelo plantea dos
interrogantes en esta etapa: a) De las posibles soluciones ?Cual
es la mas ventajosa, o la que presenta la mas alta tasa de
beneficio? vy, b) 7?La solucisén que ofrece la mejor tasa de
beneficio, es suficientemente lucrativa como para Justificar 1la
decision de seguir adelante, a la vista de las oportunidades de
inversién en otros sectores y la escasez de recursos? Para
obtener las respuestas, ¢s necesario definir con antelacién los
criterios que permitan medir el valor de un proyecto en términos
de otro. En resumen, hay que elegir la mejor forma de invertir y
Justificar esa eleccién. Los criterios deben resumir en una
cifra toda la informacién para tomar la declisién correcta, debpe
ser aplicable a cualquier proyecto de inversioén y prestarse a un
calculo rapido y correcto.

3, - Ejecucion del proyecto. Esta etapa debe incluir entre
otros aspectos, los siguientes:

~-Estudios técnicos.

-Convocatorias para la realizacién del proyecto.

-Hegociaciones con inversionistas y las instituciones de

credito.

-Contratacién y entrenamiento de mano de obra especializada

y del equipo dirigente®/,

4/ OCDE. Analisis Empresarial De Proyectos Industriales en
Paises en Desarrollo. CEMLA 1972. pp. % - i,
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2.4.2 Criterios de evaluacion.

El modelo plantea dos tipos de criterios: criterios de
decision y criterios para !a seleccién de inversiones., En el
primer tipo se encuentra el criterio del Beneficio actualizado
¥, en el segundo, la Tasa Media (o Interna} de Rentabilidad y el

Periodo de Recuperacién.
2. 4.3 E1 Criterio del Beneficlo Actualizado,

Este criterio se basa en el concepto de actuallzacién o de
descuento y es aplicable tanto al analisis empresarial como
soc1lal. Por tanto, es necesario definir el concepto del valor
presente o actualizado, el cual se explica por el hecho de que
en el mercado de capitales una unidad monetaria disponible hoy
puede cambjarse por (1+1)1 unidades monetarias disponibles
dentro de "n" afios, y a la inversa, una unidad monetaria
disponible dentro de "n" afies equivale a 1/(1+1)7 unidades
monetarias disponibles de inmediato. Siende "i" la tasa de
interés continua vigente en el curso de los atios. De esta manera

se puede reducir una serie de ingresos anuales futuros Yg,

Yy» ... Yp, 2 una sola ctfra
¥y Ya Yn
Yz Yg + =---u- -4 e iy mmemmeeeeo
1+ 1 (1+1)2 (1+1)1
Donde:

Y = Ingreso actualizado de una serie de
anos.

Tasa de intereés vigente.

namero de afos,

R
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El método del valor actualizado proporciona un

de comparacioén entre 10s presupuestos de gastos

reduciendolos a una sola cifra. De tal

Ty - Gy Ya - Gg
Bz -1 + =ecmmmeonao ¥ mmmmmeeo—
141 1o+ 12
O bien:
p=n
B : Er
P=
Donde:

1 = Inversion iniclal,

Yy = Ingresos en el ano "n"

Yy, Yp...

instrumento
ingresos
forma que:
Yp - Gn
-—-- 4 B e
{4 + 1)

= Ingresos en los

diferentes

Gy, Gp ... Gp = gastos en el mismo periodo.

afos.

Esta férmula puede emplearse también cuando la inversidn no

se realiza por completo en afo cero.

En ellos la inversion es la

suma de 1los valores actuales de los gastos de inversion y la

renovacioén del equipo durante el periodo de vida

I4, 1Ip ... Iy son las inversiones realizadas en Jos

diferentes afios, entonces:

-E1l Periodo de Actualizacién.

util. S84,

Con respecto a la eleccidn del periodo de actualizacion,

esta debe considerar los tipos de proyectos que se trata. En el
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caso de un proyecto para explotar recursos naturales disponibles
en cantidades limitadas, el periodo elegido debe ser tal que
rermita agotar el yacimiento, de acuerdo con las reservas
comprobadas. En el caso de proyectos industriales se aplican dos
meétodos: El primero consiste en considerar periodes de 10, 15 ¢
20 anos y se requiere de una hipétesls sobre el valor del equipo
de producciodn existente al termine del tiempo considerado. En la
practica se elige un periodo tgual al lapso del equipo de mas
larga vida util en 1a planta. El segundo consiste en la
actualizacién durante un periodo infinitamente largo (mas de 20
aflos se considera infinito) con el supuesto de que el equipo
sera renovado constantemente con 1as mismas caracteristicas y

que las actividades se mantendran indefinidamente,

-L.a tasa de actualizacidn o de descuento

La tasa de actualizacion en el modelo se utiliza no como
instrumento que asegure el mayor rendimiento a un inversionista
eventual sino como una criba economica entre proyectos dque no
Pueden realizarse simultaneamente por razones teécnicas o
financieras, esta tasa indica el valor atribuible hoy a un
ingreso o gasto futuro, por 1o que adoptar una tasa de descuento
elevada equivale a despreciar el futuro, mientras que una tasa
baja e atribuye un gran valor, La eleccidn de 1a tasa de
descuento depende de la poliitica general de la compaliia, en
funcion de sus fuentes de financiamiento (internas y/o externas)
Y de la estructura global de la empresa. Sin embargo, estos
elementos dependen, a su vez, de las tasas vigentes en los

mercados de capitales y en el interes sobre los diferentes tipos
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de creéditos,
2. 4.4 La Tasa Media (o Interna) de Rentabilidad.

La tasa interna de rentabilidad se define como la tasa que
1guala el beneficio actualizado de la empresa con la inversion,

es decir, la tasa que satisface la ecuacion:

------------ - 1:0
ﬁu’ (1 + 1HP
De tal forma que si "1" es mayor

se hace pequefla y viceversa, pero sélo hay un valor de "i" .con
el que se logra la igualdad, este valor es la Tasa Media o
Interna de rentabilidad o de Retorne y graficamente se muestra

como sigue:

TASH MEDIA DE RENTARILIDAD

El modelo OCDE considera a este criterio como de seleccidén

debido a que es suficiente cuando se trata de elegir entre
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proyectos compatibles, pues 51 €sta es mayor que la tasa de
interés en el mercado, sc considera que el proyecto rinde un
ingreso actualizado positivo, Yy Si €s menor, el proyecto no debe
realizarse. Sin embargo, cuando se trata evaluar proyectos
incompatibles, no Dbasta con comprobar si los proyectos son
rentables, sino escoger el mejor, para lo cual la Tasa Media no
es suficiente, sobre todo 51 existen variables incompatibles
dentro de un mismo proyecto, pues esta tasa no tiene en cuenta
el costo real del capital invertido, no obstante es necesario
calcular esta tasa en proyectos compatibles, pues e€sta resulta

una definicioén precisa del rendimiento.

2.4, 5 El1 periodo de Recuperacion.

Este criterio permite selecclonar 10s proyectos en base al
periodo de recuperacion .del gasto inicial de inversion,
eligiendo aquel que tenga el lapso mas corto. Para calcular este
lapso se divide el monto invertido entre el beneficio Dhruto
medio anual, siendo éste la media aritmetica de las diferencias
entre gastos e ingresos anuales de operacion a lo largo de 1ia
vida del proyecto, computando so6lo gastos reales, como sigue:
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Este criterio soluciona el problema de manera mas simple,
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cuando se conoce la serie de utilidades brutas. Sin embargo, la
rapidez de la recuperacion del dinerc no refleja realmente 1la
calidad del proyecto, pues la validez de éste no soélo se mide
por la 1importancia de sus beneficios medies anuales, sino
tambien por 1la forma en que se distribuyan en el tiempo SsSus
ingresos, ademas de las utilidades que sc¢ produzcan. Por tanto
este criterio debe utilizarse con cuidadoe y solo puede
considerarse como criterio de decisién s1 se cumplen dos

condiciones:

1. - Que todos los proyectos en el cotejo tengan un periodo

de vida igual vy,

2. - Que la distribucidn de los ingresos en el tiempo sea

similar en todos los casos.

Esta segunda condicién se debe a que la formuia de calculo
de este criterio tiene como denominader a una media ariimética,
por tanto, no permite distinguir entre dos proyectos cuando uno
de ellos rinde grandes beneficios dbrutos al principio ¥y muy
bajos al final (o viceversa), mientras que el otro tiene una
distribucién inversa o regular. Sin embargo, se puede obtener
un resultado apropiado si el calculo conduce al rechazo de un
Proyecto si el periodo de recuperacidn de la inversion es mayor

que su vida atlil.

Como este criterio es muy utilizado en la practica debido a
su facilidad de calculo, a continuacidén se resumen sus ventajlas

Y desventajas:
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a) Ventajas:

1.~ Su calculo es facil y permite eliminar proyectos tan

poco prometedores que no Justifiquen un analisis mas elaborado,

2.- Conviene a empresas <¢on muchas oportunidades de

invertir pero cuyos recursos financieros sean limitados.

3.~ Resulta wutil para determinar la calidad de las
inversiones extremadamente arriesgadas en campos en los que el
pProgreso teécnico acelerade naga obsoleto el equipo antes de que

su desgaste fisico requiera la sustitucion.
b) Inconvenientes:

1. - Da demasiada importancia a l1os rendimientos rapidos,
por lo que tiende a implicar que éstos son el unico objetivo del

proyecto,

2. - No toma en cuen