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Prólogo

En la Declaración y Plan de Acción de Lima en materia de Desarrollo Industrial y 
Cooperación, la comunidad inte~nacional expresó, en 1975, su intención de que los 
países en desarrollo alcanzaran para el año 2000 por lo menos el 25c7c de la 
producción industrial mundial. Cinco años más tarde, la misma comunidad reiteró 
en la Declaración y el Plan de Acción de Nueva Delhi. aprobados por la Tercera 
Conferencia General de la ONUDI, los grandes beneficios económicos y sociales 
que el logro de ese objetivo reportaría al mundo. Todos los cálculos sobre el cesto 
de alcanzar el objetivo de Lima coinciden en que supondría billones de dólares; las 
opiniones varían en cuanto al número de billones.

Debido a la vastedad de los recursos humanos y de capital que entran en 
juego, todo proyecto de inversión industrial ha de ser examinado para determinar 
su contribución efectiva al objetivo global y al bienestar del país. La prudencia en 
ajustar los medios a los fines se requiere de modo muy especial en los provectos 
de inversión. Mientras más grande sea la inversión, tanto más importante será 
evitar decisiones incorrecta?, pues el "precio" que la sociedad tiene que pagar por 
los errores debidos a malas decisiones de inversión es proporcional a la magnitud 
de la inversión.

Por este motivo decidieron ¡as secretarías del IDCAS y la ONUDI cooperar 
en la preparación del presente Manual para la Evaluación de Proyectos 
Industriales, que representa la culminación de ¡as actividades conjuntas de 
nuestras dos organizaciones en esta materia. Esperamos que la metodcbgía 
operacionai graduada que se recomienda en este Manual, el cual ha de utilizarse 
conjuntamente con el Manual para la Preparación de Estudios de Viabilidad 
Industrial, preparado por ¡a ONUDI en 1978. ayude a los evaluadores de 
proyectos de países en desarrollo a formular proyectos de inversión industrial 
económicamerte correctos.

A. Azzabi
Director General, IDCAS

Ahd-El Rahman Khane 
Director Ejecutivo, ONUDI



Prefacio

El present? Manual representa la culminación de la experiencia obtenida 
por la Organización de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial 
(ONUDI) y el Centro de Desarrollo Industrial para los Estados Arabes 
(IDCAS)* en materia de evaluación de proyectos. La idea de preparar un 
Manual que ofreciera una metodología operacional graduada para la evaluación 
de proyectos industriales fue presentada por los participantes en el Curso 
Práctico Regional Conjunto ONUDI/IDCAS sobre Evaluación de Proyectos, 
efectuado en El Cairo (Egipto) en diciembre de 1972. La ONUDI y el IDCAS 
se encargaron de elaborar un manual operacional que los países en desarrollo 
podrían utilizar para evaluar proyectos industriales, como parte integrante de 
su planificación industrial global.

El Manual fue preparado por un grupo de expertos de alta categoría, que 
comprendía funcionarios de la ONUDI y el IDCAS así como consultores 
externos

A lo largo de la preparación del Manual se presentaron y se ensayaron 
conceptos y textos preliminares en cursos prácticos nacionales sobre evaluación 
de proyectos efectuados en Somalia, Sudán, Yemen y Yemen Democrático, 
como también en cursos prácticos regionales efectuados en El Cairo en enero 
de 1976, con participantes de Egipto iraq. Jamahiriya Arabe Libia. República 
Arabe Siria y Sudán; en Ammán (Jordania) en agosto de 1976. con 
participantes de Arabia Saudita, Bahrein, Jordania y Yemen, y en Túnez en 
octubre de 1977, para participantes de /  rgelia. Marruecos y Túnez. El Manual 
fue publicado en árabe en 1977 y ha ten do una amplia utilización en todos los 
países ár«bes. Dentro de poco aparecerá ’na reimpresión en árabe.

Los autores del Manual tuvieron presente que su tarea consistía en 
formular una metodología operacional graduada sencilla, que pudiera ser 
aplicada en la práctica diaria por un evaluado: de proyectos de calificaciones 
medias, contando con una disponibilidad de datos ordinaria, y habida cuenta 
también de otras limitaciones existentes en los países en desarrollo.

Este Manual se diferencia conceptualmente y también en la simplicidad del 
enfoque de Pautas para la Evaluación de Proyectos, publicado por la ONUDI en 
1972, y del manual Industrial Project Analysis in Developing Countries. 
publicado por la OCDE en 1968. Se ha pensado que el concepto y el enfoque 
operacional graduado que se recomiendan aquí son más realistas en comparación 
cor. el e ifoque más teórico de las publicaciones mencionadas. En todo caso, la

•til Centro de Desarrollo Industrial para los listados Arabes (IDCAS) fue establecido en 19b9 
por la Liga de los listados Arabes, con el objeto de promover y acelerar la industrialización de la 
región árabe. Cuenta con la participación de todos los países árabes miembros de la Liga de Los 
listados Arabes (22 países) y está reconocido como entidad consultiva por la Organización de las 
Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI) y cierto número de organizaciones 
internacionales. Dirección 5, rué Robespicrre (Mohamed V). Túne/ (Túne/). Dirección telegráfica: 
IDCASAL: teles: 13179 LN. telefono: X9I-322.
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experiencia práctica será la piedra de toque, y los evaluadores de proyectos de 
países en desarrollo serán los jueces de última instancia respecto a su 
apücabilidad y utilidad.

Todo evaluador de proyectos, sea cual fuere la metodología que emplee, 
ha de atenerse a cierto g j 'lo de intuición y criterio que ha acumulado a través 
de la experiencia. Este Manual, igual que cua'quier otro, no puede servir come 
sustituto de esas ñeco' cualidades. Sin embargo, cabe esperar que. como 
guía, ayude a reducir il margen de juicio subjetivo en la evaluación de 
proyectos.

Los autores expresan su agradecimiento a todos los colegas que expresaron 
observaciones sobre textos preliminares de este Manual.



INDICE

Introducción ...............................................................................................  I
1. Objetivo del Manual ....................................................................  1
2. Amplitud y aplicabilidad del Manual .........................................  3
3. Definición de un proyecto de inversión ......................................  5
4. Principales tipos de proyectos de inversión a los que se aplica el

Manual ......................................................................................... 6
5. Proyectos del sector público y proyectos del sector privado ......  7
6. Sinopsis del contenido del Manual ..............................................  8

Capitulo

I. EL CONCEPTO DE EVALUACION DE PROYECTOS ADOP­
TADO EN EL MANUAL .................................................................  9
1. La planificación nacional y sectorial y los diversos proyectos ... 9
2. Preparación y evaluación de proyectos ........................................ 10
3. Enfoque de la evaluación de proyectos adoptado en el Manual. . 13

3.1 Necesidad de dar cabida a objetivos nacionales múltiples 13
3.2 El valor agregado como representación del bienestar

nacional .............................................................................. 17
3.3 El valor agregado neto nacional ........................................ 21
3.4 Dos pasos de la evaluación: selección y jerarquización ... 21
3.5 Dos etapas del análisis del proyecto: certidumbre e

incertidumbre ....................................................................  22
3.6 Electos directos e indirectos ..............................................  22
3.7 Precios de mercado y precios de cuenta............................. 23
3.8 Parámetros nacionales ....................................................  25
3.9 Enfoque integrado en el análisis de proyectos .................  26
3.10 Una manera más amplia de entender la evaluación de

proyectos ........................................................................... 27
3.11 Necesidad de simplicidad y practicabilidad ....................   27

4. Información básica que se requiere para la evaluación de
proyectos ...................................................................................... 28
4.1 Una serie de formatos modelo ........................................... 28
4.2 Algunos problemas en materia de datos ...........................  38

4.2.1 Necesidades de capital de explotación ...................  38
4.2.2 Valor residual y valor de desguace ........................ 39

II. EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION ................  41
A. Rentabilidad comercial ............................................................... 41

1. Introducción ......................................................................  41

Página

vii



Página

2. Análisis de rentabilidad de la inversión ..............................  43
2.1 Método de la tasa de rendimiento simple ...................  43
2.2 Método del período de recuperación del capital ........  45
2.3 Método del valor actualizado ne to ..............................  47
2.4 Método de la tasa de rendimiento interna...................  50

3. Análisis financiero ...............................................................  54
3.1 Análisis de liquidez ......................................................  54
3.2 Análisis de la estructura de capital..............................  55

B. Rentabilidad nacional .................................................................  57
1. Introducción .........................................................................  57
2. Reajustes de precios ............................................................  60
3. El valor agregado como criterio básico de la rentabilidad

nacional ...............................................................................  66
3.1 Aplicación del criterio del valor agregado para la

evaluación de nuevos proyectos de inversión ............. 69
3.1.1 Prueba de eficiencia absoluta ........................... 69
3.1.2 Prueba de eficiencia relativa ............................  75

3.2 Aplicación del criterio del valor agregado para la
evaluación de proyectos de modernización/e.xpansión 79

3.3 Aplicación del criterio del valor a6.egado para la
evaluación de complejos industriales .........................  84
3.3.1 Evaluación de un complejo industrial ............. 85
3.3.2 Medición de los efectos indirectos de un proyecto

de inversión ......................................................  91
4. Indices adicionales ................................................................ 95

4.1 Efecto sobre el empleo ................................................ 96
4.2 Efecto sobre la distribución ........................................ 101
4.3 Efecto neto sobre las divisas ........................................ 107
4.4 Competividad internacional ......................................  115

5. Consideraciones complementarias ......................................  122
5.1 Repercusiones respecto a la infraestructura .................  122
5.2 Repercusiones en términos de know-how ...................  123
5.3 Repercusiones ambientales .........................................  124

6. Parámetros nacionales .........................................................  125
6.1 La tasa de actualización social ....................................  126
6.2 Tipo de cambio reajustado .........................................  130

6.2.1 Relación déficit/ingresos .................................  130
6.2.2 Tipo de cambio para turistas ...........................  132

C. Evaluación de la rentabilidad comercial y nacional en condiciones
de incertidumbre ......................................................................... 133
1. El porqué de la incertidumbre ............................................  133
2. Fuentes de incertidumbre ....................................................  134
3. Causas de incertidumbre ......................................................  134

viii



Página

4. Análisis de incertidumbre ....................................................  135
4.1 Análisis de umbral de rentabilidad ............................  136
4.2 Análisis de sensibilidad ...............................................  140
4.3 Análisis de probabilidad .............................................. 142

5. Pasos operacionales comunes del análisis de incertidumbre 150
6. Necesidades de datos ........................................................... 151
7. Ambito, limitaciones y condiciones del análisis de incerti­

dumbre ................................................................................. 151

D. Resumen de evaluación ...............................................................  151

Anexo

Tabla del valor actualizado .......................................................................  155

Figuras

I. Marco del análisis de rentabilidad comercial .................................... 42
II. Gráfico del umbral de rentabilidad ..................................................  137

Cuadros
1. Inversión ............................................................................................  30
2. Depreciación, sustituciones y valores residuales................................ 31
3. Necesidades anuales de fuerza de trabajo .........................................  32
4. Ingreso anual .....................................................................................  32
5. Gastos de explotación anuales ........................................................... 33
6. Estructura de capital ......................................................................... 34
7. Obligaciones financieras ..................................................................... 34
8. Análisis financiero integrado ............................................................  35
9. Análisis del valor agregado integrado ...............................................  36

10. Datos para el cálculo de R y de Re ....................................................  44
11. Cálculo del período de recuperación del capital ................................ 46
12. Cálculo del valor actualizado neto ....................................................  50
13. Cálculo de la tasa de rendimiento interna .........................................  53
14. Análisis de liquidez de un proyecto ................................................... 56
15. Pauta para la estimación de precios ................................................... 62
16. Prueba de eficiencia absoluta: fórmula simple .................................  70
17. Prueba de eficiencia absoluta a precios de mercado .........................  74
18. Prueba de eficiencia absoluta a precios corregidos ...........................  76
19. Evaluación de un proyecto de modernización ................................... 83
20. Evaluación de un complejo industrial ................................................ 89
21. Reevaluación de un complejo industrial ........................................... 92
22. Medición del valor agregado total (directo e indirecto) ...................  96
23. Total de nuevas oportunidades de empleo ........................................ 98
24. Beneficios de distribución netos por grupos sociales ........................ 104

tx



Página

25. Beneficios de distribución netos para una región de un país ............. 104
26. Distribución del valor agregado interno neto ................................... 105
27. Corrientes de divisas de un proyecto........................................  109
28. Repercusión de un conjunto de proyectos sobre la balanza de pagos 111
29. Efecto neto de un proyecto sobre las divisas ....................................  112
30. Elementos para hacer la estimación del efecto neto sobre las divisas 113
31. Ingresos netos en divisas...........................................................  119
32. Insumos de recursos nacionales................................................  121
33. Balanza de pagos hipotética 1973-1977 ............................................  132
34. Valores previstos de los costos de inversión y de los ingresos de

liquidez netos anuales en condiciones de incertidumbre ...................  144
35. Período previsible de recuperación del capital en condiciones de

incertidumbre ............   145
36. Valor previsto del producto a precios corregidos ............................. 147
37. Valor actualizado previsto del valor agregado a precios corregidos 148

x



NOTA EXPLICATIVA

En el presente Manual se utiliza para fines ilustra'lvos una unidad monetaria llamada diñar. Se 
trata sólo de una unidad de cuenta, la cual, excepción hecha del nombre, no tiene nada que ver con 
la unidad monetaria asi llamada que se emplea en algunos países en desarrollo.

En el Manual se emplean las abreviaturas siguientes:

BIRF
IDCAS
OCDE
UNCTAD

Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (Banco Mundial) 
Centro de Desarrollo Industrial para los Países Arabes 
Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos 
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

También se emplean en el Manual las siguientes abreviaturas técnicas:

ACIF Precio efectivo, incluidos costo, seguro y flete 
AFOB Precio efectivo franco a bordo
BEP Umbral de rentabilidad
c.i.f. Costo, seguro, flete
Epg Eficiencia relativa en una situación de escasez de divisas
Ep Eficiencia relativa en una situación de escasez de mano de obra calificada
f.o.b. Franco a bordo
SRD Tasa ue actualización social

En ¡os cuadros se emplean los siguientes signos:

Los puntos ( . . . )  indican que los datos faltan o no constan por separado.
La raya ( — ) indica que la caiitidad es nula o despreciable.
Un espacio en blanco indica que el concepto de que se trata no es aplicable.
El signo menos delante de una cifra (—2) indica déficit o disminución, salvo indicación en 
contrario.
Una cifra puesta entre paréntesis indica una cantidad negativa. 
i0, etc. indican el año 0, el año 1, etc.



Introducción

1. Objetivo del Manual

La búsqueda de progreso económico y social por parte de los países en 
desarrollo entraña, inevitablemente, el problema fundamental de la utilización 
más racional posible de recursos limitados, tales como fuerza de trabajo, 
capacidad de gestión y de administración, capital, divisas y recursos naturales, 
a fin de alcanzar resultados económicos óptimos. Cada país tiene sus propios 
objetivos de desarrollo, lo cual, a su vez, exige que los recursos se organicen y 
se asignen inteligentemente a fin de que se logren dichos objetivos. La 
utilización de ciertos recursos que son limitados para alcanzar un objetivo 
significa que se reduce su disponibilidad para otros. Si los recursos se utilizan 
eficientemente, aumenta el número de objetiv >s que se puede tratar de realizar 
al mismo tiempo. La planificación del desarrollo requiere, por consiguiente, 
que los objetivos se determinen y jerarquicen y que los recursos escasos se 
asignen y utilicen eficientemente. Una vez establecidos y jerarquizados los 
objetivos para un período dado, se procederá al examen de las diversas 
propuestas de inversión para ver si contribuyen, y en qué medida, a los 
resultados que se desean.

Las decisiones de inversión constituyen una parte fundamental del proceso 
de desarrollo. Mientras más acertadas sean la mayoría de las decisiones de 
inversión, tanto mayor éxito tendrá el proceso de desarrollo. Un objetivo 
principal del presente Manual consiste en ayudar a mejorar las decisiones de 
inversión en los países en desarrollo, en tres aspectos: la selección, la 
modificación y el rechazo de propuestas de inversión Los criterios aquí 
expuestos tienden sobre todo a facilitar la selección de proyectos que satisfagan 
más eficazmente los objetivos nacionales. En segundo lugar, han de ayudar a la 
modificación de proyectos, a fin de que la contribución de éstos se haga más 
positiva. Y, en tercer lugar, han de ayudar para tomar la decisión de rechazar 
proyectos que, incluso después de recibir modificaciones, no pueden servir en 
grado suficiente a los objetivos nacionales. Con la aplicación de los criterios se 
ha de responder no sólo a la pregunta de si los recursos limitados se utilizarán 
eficientemente en un proyecto determinado, sino también si otras propuestas de 
inversión harían una mayor aportación a los objetivos nacionales.

Es bien sabido que, en la actualidad, existe una brecha entre teoría y 
práctica en la evaluación de proyectos. Esto se aplica a la rentabilidad 
comercial, pero se nota sobre todo en lo que respecta a la rentabilidad 
nacional. En la literatura sobre costo-beneficio a nivel nacional se indican 
diversos enfoques vastos y complicados que no se ajustan bastante a la realidad 
económica existente en los países m desarrollo, por lo cual no reciben 
aplicación en la práctica real. Es tan ancha la brecha entre teoria y práctica, 
que m existe un lenguaje común. Mientras la teoría siga ofreciendo técnicas
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Manual para la evaluación Je proyectos industriales

cada vez más elegantes y complejas, la brecha seguirá ampliándose, puesto que 
tales técnicas no se aplican.

Otro objetivo que na inspirado el presente Manual ha sido el de ayudar a 
estrechar esa brecha sugiriendo un procedimiento operacional paulatino, 
coherente, relativamente simple y fácil de comprender, para el análisis de la 
rentabilidad nacional en los países en desarrollo. Los autores están convencidos 
de que es mejor ofrecer una metodología operacional para efectuar una 
evaluación aproximada del acierto de un proyecto con un grado aceptable de 
precisión, que recomendar procedimientos altamente complejos, los cuales, 
según se dice, pueden medir completamente todos los efectos de un proyecto, 
pero no se pueden poner en práctica.

El problema de ia carencia o escasez de criterios explícitos y practicables 
para la evaluación de proyectos en ia mayoría de los países en desarrollo quedó 
de relieve en diversos cursos prácticos de capacitación para evaluadores de 
proyectos de dichos países. Las indicaciones hechas por los participantes en 
esos cursos han señalado siempre la necesidad de un manual operacional para 
la evaluación de proyectos que se pueda comprender y aplicar con facilidad en 
esos países, dadas sus actuales restricciones tecnológicas y dificultades para 
obtener datos. Los principales conceptos presentados aquí se han subordinado, 
por consiguiente, a las condiciones imperantes en los países en desarrollo en lo 
que respecta a pericias, disponibilidad de datos, presión de tiempo, etc. Se ha 
procurado, en todo lo posible, sintetizar algunos grandes enfoques, ideas y 
criterios en materia de evaluación de proyectos que vayan en beneficio de los 
evaluadores de dichos países.

La simplicidad fue la meta fijada a la preparación del Manual, el cual se 
basa en el concepto de que la finalidad de la evaluación de proyectos consiste 
en determinar si un proyecto es aceptable y, en caso afirmativo, si es la mejor 
entre las posibilidades disponibles. No se intenta, con este enfoque, medir con 
gran exactitud todos los efectos directos e indirectos que un proyecto pueda 
ej.rcer sobre la economía, sino medir, o tener en cuenta, aquellos efectos que 
puedan repercutir sobre la decisión de inversión definitiva, en el sentido de 
aceptar, modificar o rechazar un proyecto. Lo que realmente importa es 
determinar si un proyecto es aceptable, y no la medida en que lo sea.

Los objetivos mencionados se pueden alcanzar únicamente sí las autoridades 
pertinentes de un país en desarrollo están dispuestas a procurar que la 
formulación, la evaluación y la selección de proyectos de inversión se basen en 
cierto mínimo elemental de razonamiento y no sean resultado de una tarea 
arbitraria y falta de iniciativa, realizada cumpliendo ias instrucciones dadas por 
una entidad decisoria a los evaluadores de proyectos para que demuestren, 
mediante métodos científicos apropiados, la eficiencia de un proyecto de 
inversión que, por un motivo o por otro, desean llevara la práctica. Si no existe 
la voluntad de aplicar convenientemente una metodología de evaluación de 
proyectos, ésta puede con facilidad quedar desacreditada y su utilidad se 
pondrá en tela de juicio. Las técnicas de evaluación de proyectos no resuelven 
problemas automática o fácilmente. Pueden ayudar únicamente a los que de 
veras deseen adoptar decisiones de inversión bien fundamentadas. De no 
utilizarse el razonamiento y la lógica, resultará infructuosa la más completa 
metodología para el análisis de costo-beneficio, y ¡a tarea de evaluación de 
proyectos será una pérdida de tiempo.



Introducción

El presente Manual no está concebido como libro de texto. Sin embargo, si 
se complementa con '.as lecturas apropiadas, puede servir para enseñar la 
metodología del análisis de ccsto-beneficio a economistas, contadores, analistas 
financieros, ingenieros y otros profesionales.

2. Amplitud y aplicabilidad del Manual

La evaluación de proyectos confina con una variedad de materias: análisis 
de mercado, examen de la viabilidad técnica, conveniencia de los arreglos 
financieros, cuestiones de gestión y de personal, condiciones jurídicas, etc. Sin 
embargo, estos aspectos entran sólo indirectamente en la esfera del Manual, en 
la medida en que afectan a la rentabilidad comercial y nacional de un proyecto. 
El Manual se ocupa sobre todo de la rentabilidad de un proyecto desde el 
punto de vista de la empresa, por una parte, y del país en su conjunto, por otra. 
Proporciona un procedimiento paulatino para evaluar la repercusión financiera 
y económica de una propuesta de inversión.

La metodología propuesta ha de usarse sobre todo para evaluar los efectos 
económicos de un proyecto de inversión, y únicamente algunos de sus efectos 
sociales. Un proyecto tiene, además, otros aspectos, tales como una amplia 
gama de ramificaciones sociales, así como repercusiones políticas, de seguridad 
nacional, ecológicas, demográficas, etc. Todos estos aspectos, junto con los 
efectos económicos, se tienen en cuenta al nivel de la adopción de decisiones de 
inversión. Siendo así, la evaluación de las repercusiones no económicas de un 
proyecto es prerrogativa casi exclusiva de las entidades decisorias y no de los 
evaluadores de proyectos, para quienes está concebido el Manual. A éstos 
corresponde, sin embargo, hacer saber a las entidades decisorias el ‘precio” 
económico, así como las repercusiones económicas y de otra índole, de las 
decisiones políticas.

El Manual está destinado a aplicarse a proyectos industriales, sin que se 
hayan fijado límites a la especie de ramas industriales que puede abarcar. Puede 
aplicarse también a proyectos en el sector de servicios, en los campos de 
transportes, electricidad, comunicaciones, etc., una vez que se le hayan hecho 
las adaptaciones correspondientes. El enfoque frente a la evaluación será, 
fundamentalmente, el mismo, cualquiera que sea la rama industrial; no 
obstante, puede haber algunas diferencias de una rama a otra en los 
procedimientos de computación. Si el evaluador comprende los criterios que 
determinan la rentabilidad comercial y nacional de una inversión, eso le 
permitirá también juzgar su aplicabilidad en los casos límites.

Como se volverá a destacar más adelante, el Manual no está concebido en 
modo alguno como un instrumento para el sector público. Los empresarios 
privados tienden a adoptar sus decisiones de inversión primordialmente a base 
de simples criterios de rentabilidad comercial; de todos modos, utilizan algunos 
recursos nacionales, y en algún momento tienen que acudir al Gobierno y a sus 
organismos para obtener financiación, licencias de importación y permisos 
diversos, y para emplear servicios nacionales, tales como energía y transporte. 
Como existe la necesidad de mejor comprensión entre las autoridades estatales, 
los industriales, los banqueros y los consultores, y también un interés común
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respecto a planes y a objetivos de desarrollo, un Manual de esta especie 
contribuirá a esa finalidad, si se distribuye ampliamente y es bien comprendido 
por los hombres del ramo en el Gobierno y en la industria.

El Manual se destina a proporcionar a los países en desarrollo una 
metodología operacional para la evaluación de proyectos industriales. Esos 
países difieren mucho unos de otros en sus niveles de desarrollo, sistemas 
económicos y sociales, objetivos y prioridades, mecanismos para la adopción de 
decisiones, dotación de recursos, disponibilidad de datos y grado de preparación 
de sus evaluadores de proyectos. Por ello, el ámbito del Manual ha de ser, a 
todas luces, bastante amplio en comparación con ios manuales nacionales para 
la evaluación de proyectos. Un país escasamente poblado pero dueño de ricos 
recursos naturales ha de hacer frente, para su desarrollo, a obstáculos 
diferentes de los de un país que tiene problemas de gran densidad de población 
y balanza de pagos desfavorable. Por otra parte, se necesitarán criterios 
diversos respecto al avance económico ahí donde no abunden ni los recursos 
humanos ni los naturales.

En el Manual no se recomienda el empleo de un indicador único para 
evaluar la rentabilidad comercial o nacional, y no se procura combinar varios 
aspectos de la rentabilidad nacional para constituir un solo criterio global 
amplio. El intento de hacerlo exigiría asignar factores de ponderación 3 los 
diferentes indicadores, y supondría que la selección de ios indicadores mismos, 
y la ponderación oue se les diera, serían igualmente aplicables a todos los 
países. Por eso, el Manual presenta una serte de indicadores, cada uno de ios 
cuales se halla asociado con un objetivo nacional determinado. Al organismo 
de evaluación incumbe determinar, a la luz de los planes nacionales de 
desarrollo u otras fuentes de información respecto a prioridades nacionales, 
cuáles son los objetivos a que ha de servir una propuesta de inversión, y cuál es 
la importancia relativa de los mismos. En el Manual se exponen los 
procedimientos que pueden ayudar a medir si un proyecto contribuye 
efectivamente al logro de los diversos objetivos, y si lo hace con eficiencia, esto 
es, con un costo mínimo de recursos, en comparación a otros métodos posibles. 
El organismo de evaluación puede, asimismo jerarquizar los diferentes 
indicadores y asignarles una importancia relativa de conformidad con los 
objetivos de desarrollo, a fin de facilitar la decisión de si se ha de acometer un 
proyecto, habida cuenta de los méritos y deméritos que en él se han evaluado.

El Manual contiene métodos muy simples de evaluación de proyectos así 
como algunos más complejos. Ofrece de esta manera la posibilidad de 
seleccionar entre los métodos para la evaluación económica de proyectos de 
inversión. Incumbe, pues, al organismo de evaluación seleccionar el método 
adecuado y aplicarlo a todos los distintos proyectos que se hayan presentado. 
Las metodologías y técnicas recomendadas se pueden aplicar cualesquiera que 
sean los métodos de planificación y los niveles de toma de decisión, ya sean 
centralizados, semicentralizados o descentralizados. Esto vale a condición de 
que los objetivos y prioridades de desarrollo se hayan enunciado claramente 
para las decisiones de inversión. La única regla imprescindible es que la serie de 
criterios de evaluación de un proyecto corresponda a la serie de objetivos de 
desarrollo económico y social.

En el Manual no se encontrarán parámetros nacionales ya calculados 
corro los que se necesitan para la evaluación de proyectos; ello sería imposible
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con referencia a todos los países en desarrollo. La autoridad nacional 
competente ha de calcular los parámetros nacionales a base de las condiciones 
especificas de cada n ís  para un período determinado. Para ello se requiere una 
metodología. Los autores del Manual se refieren a esos aspectos, e indican 
también divetsos métodos que el organismo nacional puede utilizar, seleccio­
nando el más apropiado a lo que piden las condiciones efectivas del país.

En el Manual se ofrecen técnicas operacionales para la evaluación de 
proyectos industriales previa a la inversión. Si bier. algunos elementos de esta 
metodología se podrían utilizar para la evaluación posterior a la inversión, el 
Manu..l en su conjunto no está ccncebido para este tipo de análisis.

Antes de proceder a definir el proyecto de inversión como se le concibe en 
el presente Manual, tal vez convenga esclarecer el uso de los términos 
“evaluación” y “selección” . En la práctica, por evaluación se entiende el 
análisis de la corrección de un proyecto de inversión, o sea, el análisis ex ante 
de los efectos de determinada manera de proceder. El análisis se basa en 
proyectar hacia el futuro el curso previsible de los acontecimientos; esto le 
hacen los evaluadores de proyectos. El mismo término se emplea en la práctica 
para describir el análisis de los resultados conseguidos por establecimientos ya 
en funcionamiento, y en todos los casos es bastante claro: evaluación posterior 
a la inversión, evaluación final, evaluación de resultados. El análisis reposa en 
datos efectivos que caracterizan el funcionamiento anterior y actual de 
unidades de producción existentes. El término “selección” se emplea en el 
Manual únicamente con referencia a una decisión de ejecutar, modificar o 
rechazar un proyecto Para la selección también se suelen tener en cuenta 
factores que no se consideran explícitamente en el proceso de evaluación. La 
selección es prerrogativa de las entidades decisorias, y debería basarse, además 
de en otras consideraciones, en recomendaciones presentadas por los evaluadores 
de proyectos.

El presente Manual se puede utilizar como base para la preparación de 
manuales nacionales de evaluación de proyectos en cualquier país en 
desarrollo, si las autoridades nacionales así lo desean. Los manuales nacionales 
han de ser más concretos ¿n la especificación de índices adicionales o 
complementarios que correspondan a los objetivos nacionales pertinentes. 
Pueden establecer los valores numéricos de los diversos parámetros nacionales, 
los factores de corrección que se requieran para ajustar los precios y otros 
detalles pertinentes, y determinar los métodos especiales de evaluación y 
cálculo que se han de seguir. De todos modos, los rasgos fundamentales de la 
metodología del presente Manual pueden servir de base a los manuales 
nacionales.

3. Definición de un proyecto de inversión

Un proyecto es una propuesta de efectuar una inversión para crear, 
ampliar y /o desarrollar ciertas instalaciones a fin de aumentar ¡a producción de 
bienes y/o servicios en un conglomerado social durante determinado período 
de tiempo. Además, a los fines de la evaluación, un proyecto es una unidad de 
inversión que se puede distinguir, técnica, comercial y económicamente, de 
otras inversiones.
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Un proyecto o una propuesta de inversión pueden asumir formas 
diferentes, y su evaluación ha de ser posible en todas estes formas. Si un 
proyecto se combina con otros en un complejo industrial, de tal manera que 
una evaluación separada sea difícil o imprudente, entonces para su evaluación 
puede aplicarse ¡a llamada técnica del complejo industrial. En caso de que un 
proyecto forme parte de un programa de inversión mucho mayor, tal como el 
establecimiento de agroindustrias. que pueden constar de g.an número de 
proyectos, el proyecto puede y debe evaluarse separadamente. A la inversa, 
todo el programa puede evaluarse en conjunto por motivos técnicos, 
comerciales y económicos, pero puede ser preferible evaluar por separado cada 
unidad de inversión que forma parte del programa. La evaluación de 
programas plantea otras cuestiones, que no se tocan en el presente Manual. Lo 
mismo se aplica a la macroevaluación de sectores o subsectores completos.

La construcción de una nueva bodega no se puede considerar como 
proyecto, porque, aun cuando se la pueda distinguir técnicamente del resto de 
la fábrica, sus funciones se hallan tan estrechamente ínterrelacionadas con 
partes ya existentes de la planta, que no cabe razonablemente separar su 
repercusión comercial y social. Por otra parte, la sustitución de un parque de 
camiones de distribución por un desvío ferroviario, con el correspondiente 
equipo de carga, puede constituir un proyecto, porque el ahorro en costos de 
transporte que entraña la medida puede ser objeto de una evaluación comercial 
y económica separada. En muchos casos, hasta puede valer la pena desglosar 
una propuesta presentada como proyecto en unidades de inversión más 
pequeñas. Por ejemplo, un proyecto textil integrado se puede planificar como 
hilado, tejido y acabado de algodón localmente producido. El complejo entero 
puede someterse fácilmente a un análisis de rentabilidad nacional. Puede 
ocurrir, sin embargo, que el algodón nacional obtiene precios elevados en el 
mercado de exportación, en tanto que las telas corrientes que compran los 
consumidores locales se pueden producir con algodón de calidad más baja. La 
evaluación del proyecto puede demostrar entonces que un complejo de 
acabado, basado en la importación de algodón gris de bajo precio, resultaría 
todavía más atractivo desde el punto de vista de la rentabilidad nacional. Las 
partes de hilado y tejido del complejo, si se evalúan separadamente, podrían 
considerarse antieconómicas. Se requiere tener experiencia práctica y acertado 
juicio para agrupar propuestas de inversión en proyectos coherentes, puesto 
que evidentemente, no puede ni debe evaluarse por separado cada diminuta 
uniuad de inversión.

4. Principales tipos de proyectos de inversión a los que se aplica el Manual

El presente Manual se concentra en la evaluación de proyectos industriales 
en los sectores de la industria manufacturera, la generación de energía y la 
industria extractiva, a fin de comparar y evaluar, desde el punto de vista de un 
país determinado, diversas variantes de la tecnología, materias primas que 
pueden emplearse, capacidad de producción, ubicación, producción local 
comparada con la importación, especialización industrial internacional y 
cooperación internac.jnal.
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El Manual se ocupa de la rentabilidad comercial de los provectos, esto es. 
los beneficios que puede prometerse el inversionista, y también de su 
rentabilidad nacional, esto es. sus beneficios para la nación en su conjunto. El 
Manual no se presta directamente para la evaluación de proyectos en o entre 
sectores tales como servicios, educación, salud y defensa nacional, en los cuales 
los beneficios predominantemente son no cuantificables. si bien existen ciertos 
métodos para su medición, cuando ello es posible. La mejor manera de hacer la 
evaluación de proyectos en estos sectores es mediante ¡as técnicas de la 
efectividad en términos de costos. Debido a las dificultades de evaluar los 
productos, el análisis puede hacerse sobre la base del “costo mínimo”.

El Manual es aplicable también a proyectos de modernización y expansión, 
si se observan los mencionados principios. Si la expansión se puede distinguir 
técnica, comercial y económicamente de las instalaciones ya existentes, es 
posible evaluar con facilidad sus méritos comerciales y nacionales. La 
expansión puede ser horizontal, es decir, un aumento de capacidad para el 
mismo tipo de producción, o vertical, es decir, la adición de procesos de 
producción dotados de vinculaciones progresivas y regresivas. La expansión 
puede dar por resultado, asimismo, una ampliación de la ¿ama de productos 
fabricados por la empresa. El Manual contiene una sección especial sobre 
evaluación de proyectos de modernización y expansión.

Cuestión interesante es la que se refiere a la manera de evaluar proyectos 
de índole internacional. Tales proyectos, como es natural, pueden evaluarse sin 
dificultad desde el punto de vista estricto de su rentabilidad comercial. 
También pueden evaluarse fácilmente desde el punto de vista social de un país 
a la vez. En cambio, sería mucho más difícil evaluar tales proyectos desde el 
punto de vista social global de todos los países participantes considerados en 
conjunto. La evaluación de proyectos de inversión multinacionales se sale del 
marco de este Manual.

5. Proyectos del sector público y proyectos del sector privado

La necesidad de evaluar la rentabilidad comercial y nacional de un 
proyecto industrial se aplica tanto al sector privado como al sector público. Si 
bien un manual de esta especie será usado principalmente por los organismos 
estatales, también resultará útil a los inversionistas privados. No puede 
esperarse que los inversionistas privados se dediquen a hacer un cálculo de 
rentabilidad nacional, pero un análisis de ésta podría ser útil en el caso de un 
proyecto del sector privado, ya que ayudaría a los organismos estatales si 
tienen que aprobarlo o proporcionarle asistencia financiera. En tales casos, los 
indicadores de la rentabilidad nacional serán importantes para la toma de 
decisión respecto al proyecto.

La necesidad de una evaluación a fondo se deja sentir con más apremio en 
los proyectos del sector público. Esto se refiere tanto al análisis de rentabilidad 
comercial como al de rentabilidad nacional. Aun en el supuesto de que el 
proyecto del sector público no haya de rendir una utilidad comercial, y desde 
un principio, por los motivos que sea, se prevea que recibirá subvenciones, el 
análisis comercial es necesario para determinar de antemano la magnitud de
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tales subvenciones, de modo que se las pueda consignar adecuadamente en la 
preparación del presupuesto. Hay proyectos del sector público que se pueden 
emprender aun cuando no respondan a los criterios de la rentabilidad tanto 
(omercial como nacional (por ejemplo, los proyectos orientados a la defensa); 
pero los Gobiernos han de adoptar tales decisiones en la plena comprensión de 
la magnitud de la carga financiera y social, del “precio” que se ha de pagar 
para resolver ciertos problemas políticos, sociales o de otra especie, que sean de 
importancia fundamental para el país.

La evaluación tanto comercial como nacional de los proyectos dwbe 
efectuarse en el sector público no tan solo por motivos fiscales. El proceso de 
analizar las repercusiones financieras y sociales de un proyecto es. en sí 
mismo, una tarea muy encomiable, porque coloca a las entidades decisorias en 
presencia de una variedad de parámetros, así favorables como desfavorables al 
proyecto. Les obliga a pensar en términos de variantes y políticas conducentes 
al desarrollo económico. Ir al encuentro de tales parámetros a nivel 
microeconómico es hacer frente a las realidades de las decisiones económicas. 
Ello es estimulante en el análisis comercial no menos que en el análisis 
nacional. El proceso de evaluar un proyecto revela más a las entidades 
decisorias sobre las condiciones dadas para el desarrollo, que el simple 
conocimiento de los resultados de una evaluación. Las autoridades del sector 
público, sobre quienes recae la principal responsabilidad por la modificación de 
tales condiciones, deben participar en la instructiva experiencia de tal 
evaluación de proyectos.

6. Sinopsis del contenido del Manual

El capítulo I tiene por objeto ofrecer, de forma sumamente condensada. 
una explicación básica de la metodología de evaluación de proyectos que se ha 
adoptado, y en él se indican rasgos fundamentales del Manuai. Sólo se hacen 
muy limitadas referencias explícitas a otras publicaciones sobre evaluación de 
proyectos, por ser este un manual operacionai y no un análisis teórico 
comparativo del gran número de otras técnicas para evaluación de proyectos 
que existen en la literatura sobre economía y gestión.

El capitulo termina con una serie de formatos modelo que se emplean a lo 
largo del Manual y que indican la información más fundamental que se 
requiere para la evaluación de proyectos, así como la forma en que se la debe 
organizar.

El capítulo II, que constituye el cuerpo principal del texto, contiene los 
principales criterios e índices de la rentabilidad comercial y nacional. Esto se 
trata primero dentro de la condición de certidumbre. En la última sección del 
capítulo se ofrece un esbozo de las técnicas de evaluación de proyectos en 
situación de incertidumbre, y su aplicación en diversas condiciones. Como 
ayuda para la comprensión de la metodología operacionai, a través del Manual 
se desarrolla un ejemplo ilustrativo único.

El Anexo es una tabla de valores actualizados, con instrucciones sobre la 
rr .nera de utilizarla.



I. El concepto de evaluación de proyectos 
adoptado en el Manual

1. La planificación nacional y sectorial y los diversos proyectos

Es un principio reconocido que tos planes requieren proyectos y ¡os 
provectos requieren planes. No se pueden formular buenos planes sin una 
adecuada evaluación económica del proyecto, y la utilidad verdadera de los 
proyectos no se puede determinar en debida forma sin el marco de un plan. El 
plan nacional establece los objetivos y prioridades sociales según los diferentes 
sectores y regiones. La existencia de una estrategia nacional de adelanto 
económico y social es requisito previo para una evaluación correcta de un 
proyecto, especialmente desde el punto de visia nacional. Los proyectos son el 
punto de apoyo de un progiama sectorial, y, a su vez, los programas sectoriales 
constituyen un plan nacional bien concebido.

El éxito en la formulación y ejecución de un plan de desarrollo nacional 
depende de la adecuada selección de proyectos y de los programas sectoriales 
consiguientes. La formulación v evaluación de proyectos, lo cual es un proceso 
integrado continuo, es uno de los componentes básicos de la planificación 
económica.

En la elaboración de estudios de previabilidad y viabilidad aparecen los 
parámetros de los proyectos de inversión, tales como producto, necesidades de 
inversión, fuerza de trabajo, ir.sumos materiales y necesidades de divisas.

Los planes nacionales y sectoriales tienen también sus parámetros: 
producto, inversión, fuerza de trabajo, insumos materiales, balanza de pagos, 
etc. Estos parámetros se preparan a base de coeficientes generales, la 
experiencia anterior, el análisis comparativo, el examen de expertos, el análisis 
de insumo-producto, etc. Los parámetros del plan constituyen un agregado, a 
nivel macroeconómico, de los respectivos parámetros de cierto número de 
proyectos de inversión diversos y de unidades de producción existentes. La 
relación entre los parámetros a los niveles de proyecto, sectorial y nacional, se 
suele establecer por medio de los balances, tales como el balance simple d; 
productos básicos, el de inversión, ei de fuerza de trabajo o los de insumo- 
producto.

Los balances, y en especial los balances simples, responden tan solo a la 
pregunta de cuánto se ha de producir, y no a la de cómo obtener la 
disponibilidad de! producto de manera eficiente. Esta segunda pregunta se 
puede contestar sólo a nivel de proyecto (producto), utilizando las técnicas de 
costo-beneficio. En este sentido, la preparación del proyecto y su evaluación 
constituyen una parte indivisible del proceso global de programación.

Debido a esta interdependencia, para planificar con éxito es fundamental 
que haya un intercambio constante de información así como un ajuste cruzado 
de precios y de metas de producción entre las entidades decisorias a los niveles

y
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macroeconómico y microeconómico. El intercambio de intormación facilitará 
la identificación de brechas, en que haga falta nueva información o haya que 
preparar jstudios.

Un rasgo importante de un buen plan sectorial es la identificación de una 
lista de proyectos viables posibles, a modo de bloques de construcción, para los 
cuales pueden prepararse informes de viabilidad conforme a un programa 
paulatino, a fin de establecer una cartera de provectos a la cual se puede 
recurrir, según lo permitan las circunstancias, sin demoras indebidas. Un plan 
sectorial debe elaborarse a base de proyectos de inversión bien concebidos.

De lo anterior se desprende que:
a) Difícilmente pueden formularse planes realistas si no ha habido mucha 

planificación de proyectos y sin una adecuada evaluación de los mismos. Un 
plan global de desarrollo industrial tienen sólo utilidad muy limitada a no ser 
que se traduzca en términos más específicos, esto es, proyectos:

b) La mejor manera de realizar la preparación y evaluación realistas de 
un proyecto desde un punto de vista nacional es dentro del marco de un plan 
de desarrollo nacional.

2. Preparación y evaluación de proyectos

El desarrollo de un proyecto es un proceso integrado que se realiza en 
varias fases consecutivas, las cuales se pueden condensar en tres etapas: 
preparación, evaluación y ejecución del proyecto. Es sumamente importante 
destacar que las tres se hallan íntimamente relacionadas entre sí. y que el éxito 
definitivo de un proyecto de inversión depende por igual de cada una de ellas.

La preparación misma del proyecto consta de una serie de medidas 
interdependientes, con objeto de convertir una idea en un proyecto práctico. 
Esto se efectúa en etapas diferentes:

Identificación
Selección preliminar
Formulación

El desarrollo de un proyecto industrial comienza con la identificación de la idea 
del proyecto, el advertir la posibilidad/deseo de producir determinado 
producto o productos o de utilizar determinados recursos. Las ideas de proyecto 
pueden surgir de estudios de la modalidad de consumo de productos en el país, 
de estudios de mercado, de encuestas sobre establecimientos industriales 
existentes, de cuadros de importación, de estudios sobre recursos internos, de 
estudios geológicos, de estudios sobre vinculaciones industriales, de análisis 
sectoriales e industriales, de planes de desarrollo, de estudios de posibilidades 
de exportación, de la experiencia de otros países, de una mayor demanda de 
insumos manufacturados para diferentes sectores, de estudios sobre tecnología, 
de la literatura sobre desarrollo, etc. Todas b ' ideas para proyectos son 
interesantes, y pueden ser un punto de partida de desarrollo.

A la identificación de la idea de proyecto sigue una etapa de selección 
preliminar. En ésta el objetivo consiste en decidir si una idea de proyecto ha de
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estudiarse detalladamente y cuál ha de ser la amplitud de los futuros estudios. 
Los resultados que se logren en esta etapa se incorporan en un estudio de 
previabilidad (estudio de oportunidad).

El estudio de previabilidad es realizado por un inversionista mismo o por 
un promotor de inversiones, por ejemplo, un ministerio o una entidad de 
desarrollo. Se prepara a base de datos que se puedan encontrar publicados o 
que se puedan reunir y elaborar con facilidad.

Una vez establecido que una idea de proyecto merece estudio detallado, ha 
de encontrarse un inversionista que se interese por seguir adelante con ella (en 
caso de que el promotor y el inversionista no sean los mismos). Si del estudio 
de previabilidad se desprende que el propuesto proyecto parece prometedor, 
puede adoptarse la decisión de proceder a la formulación del proyecto

La función de la etapa de formulación consiste en estudiar, desde los 
punto»; de vista técnico, económico, financiero y de gestión, todas las diversas 
maneras posibles de alcanzar los objetivos de la idea de proyecto, y presentar 
en orden sistemático y lógico las conclusiones v datos de apoyo. Esto se efectúa 
por medio de estudios de viabilidad tecno-económica parciales (técnicos, de 
gestión, etc.) o completos.

El estudio de viabilidad completo es el documento definitivo en la 
formulación de una propuesta de proyecto. A base de este estudio se adoptará 
la decisión de ejecutar y financiar el proyecto.

El estudio de viabilidad debe contener todos los datos técnicos y 
económicos que son fundamentales para la evaluación económica y social 
global de un proyecto. El estudio ha de estar realizado con tal esmero que, por 
una parte, el evaluador no se queje de la falta de datos o de la imperfección del 
análisis, y, por otra, la autoridad decisoria no compruebe que algo se esconde o 
se pasa por alto. El objetivo principal de este estudio debe ser la acumulación y 
presentación de todos los hechos técnicos y económicos en un cuadro fiel y 
completo.

El estudio de viabilidad completo es realizado por una firma de ingenieros 
consultores, por un proveedor de equipo extranjero o por un posible 
inversionista que posea la competencia técnica para llevar a cabo esta tarea.

Dicho estudio debe contener la mayor cantidad posible de la información 
que se necesita para la evaluación del proyecto. En el presente Manual se 
presenta una serie de formatos modelos con respecto a la información que más 
se necesita para la evaluación de un proyecto. En realidad, la viabilidad de un 
proyecto desde el punto de vista de su rentabilidad comercial y nacional ha de 
determinarse por medio de los criterios y parámetros que suelen aplicar las 
instituciones participantes en la decisión de inversión. Los manuales de 
evaluación de proyectos, si están ampliamente distribuidos y se siguen sus 
normas, pueden servir para este útil propósito. En teoría, la evaluación 
comercial y nacional de un proyecto puede limitarse a verificar los supuestos, 
cantidades, precios y parámetros de tales estudios de viabilidad, quedando así 
muy poco trabajo original por hacer. Esto infundiría eficiencia y rapidez al 
proceso, generalmente prolongado, de preparación y evaluación de un 
proyecto. No hace falta decir que los inversionistas quedarán reconocidos de 
esta manera de proceder.

La evaluación económica global es una tarea fundamental que se basa en 
el informe de viabilidad del proyecto y precede a la ejecución de éste. De



l>2 i n m vrrtn c induuriQies

manera más concreta, la evaluación global es un procedimiento sistemático 
para integrar la información técnica y financiera sobre el proyecto con los 
datos pertinentes respecto a su ambiente económico, a fin de llegar a uno o 
unos pocos criterios, que sirvan de base para recomendar que el proyecto sea 
seleccionado, modificado o rechazado. Sin embargo, este procedimiento no 
significa que la evaluación de un proyecto se inicia únicamente cuando termina 
su preparación. En realidad, la preparación del proyecto y su evaluación 
económica parcial han de realizarse simultáneamente y están en estrecha 
relación mutua. Una evaluación económica global se realiza únicamente a base 
de los datos ootenidos al final de la etapa de formulación.

En los últimos años se ha ampliado considerablemente el interés por la 
técnica de evaluación de proyectos. Países situados en diversas etapas de 
desarrollo y dotados de diferentes tipos de sistemas económicos, tratan de 
lograr la articulación y perfeccionamiento de los criterios mediante los cuales 
las empresas y/o las entidades gubernamentales han de efectuar una selección 
racional entre proyectos que compiten por recursos relativamente escasos.

Lo que convierte la evaluación de proyectos en una tarea indispensable, 
aunque a veces algo compleja, es la existencia de diversas oportunidades 
económicas posibles para el empleo de los recursos, puesto que la selección de 
un proyecto sólo ha de considerarse racional si dicho proyecto es superior en 
algunos aspectos a otros. Tal superioridad puede basarse en la rentabilidad 
comercial, esto es, los beneficios financieros netos que recibirán los propietarios 
del proyecto, o en la rentabilidad nacional, esto es. la repercusión globa' neta 
del proyecto sobre la nación en su conjunto.

Ya sea que el interés se oriente a la rentabilidad comercial o a la nacional, 
el núcleo del proceso de evaluación es algo similar y consta de tres etapas:

a) En primer lugar, la identificación de la cantidad, calidad y entrada 
cronológica de los insumos y productos físicos;

b) En segundo lugar, la asignación de precios apropiados a los insumos y 
productos a fin de computar los valores respectivos de los costos y beneficios;

c) En tercer lugar, la medición de los costos y beneficios del proyecto de 
manera que se facilite la comparación de éste con otros proyectos posibles.

A lo largo del proceso de preparación, evaluación y ejecución del proyecto, 
se ponen de manifiesto muchos aspectos diferentes pero relacionados entre sí. 
Son por lo general de índole técnica, económica, financiera y jurídica, pero su 
relación es tan acentuada que es preciso tomarlos en cuanta a todos en alguna 
etapa de la decisión de inversión. En consecuencia, la preparación, la 
evaluación y, por último, la ejecución han de hacerse mediante la labor de 
equipo de especialistas tales como ingenieros, economistas, analistas financieros 
y asesores jurídicos. La participación de los asesores jurídicos economizará 
tiempo y recursos al dar la seguridad, desde un principio, de que todo lo que s. 
piensa hacer se ajusta a las leyes del país; asimismo, esos asesores darán mayor 
firmeza, mediante contratos adecuados, a futuros parámetros de índole técnica, 
financiera y económica. La presencia de asesores jurídicos, probablemente muy 
especializados, se requiere sobre todo si el proyecto entraña empresas mixtas.

Todo el proceso que desemboca en la ejecución de un proyecto es rara vez, 
en realidad, un procedimiento tan claro y gradual como el que se acaba de
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describir. En la práctica, la evaluación puede revelar la necesidad de hacer de 
nuevo la preparación de ciertos aspectos. Del mismo modo, la ejecución puede 
tropezar con dificultades imprevistas, que requieren volver a diseñar ciertos 
elementos del proyecto y evaluar la repercusión de este nuevo diseño sobre los 
méritos globales del proyecto.

3. Enfoque de la evaluación de proyecte adoptado en el Manual

3.1 Necesidad de dar cabida a objetivos nacionales múltiples

El proceso de desarrollo se propone objetivos múltiples: políticos, sociales, 
de seguridad nacional, ecológicos, etc. Los objetivos de desarrollo nacional 
están íntimamente relacionados entre sí, y esta relación es muy compleja, como 
que su naturaleza es diferente de un país a otro y, dentro del mismo país, de un 
período a otro. Sus rasgos fundamentales son el dinamismo, la armonía, el 
conflicto y la complementariedad entre objetivos diferentes. Los objetivos 
nacionales se suelen expresar de manera más o menos explícita en un plan de 
desarrollo nacional o en algún otro tipo de política oficial enunciada por el 
Gobierno

Los proyectos de inversión son uno de los instrumentos fundamentales 
para realizar la política de desarrollo adoptada, con sus objetivos múltiples. A 
primera vista, la vinculación entre objetivos nacionales v criterios para la 
evaluación de proyectos parece evidente y sencilla. Por lo gereral se reconoce 
que los criterios para la evaluación de proyectos deben formularse a partir de 
los objetivos nacionales, o conjuntamente con ellos, y reflejar la relación 
mutua. En la práctica, sin embargo, pueden intervenir varios factores que 
impiden que los objetivos nacionales se reflejen claramente en la evaluación de 
proyectos. Difícilmente es posible establecer, en términos cuantitativos o 
cualitativos y con la precisión suficiente, las vinculaciones entre un proyecto y 
los objetivos nacionales que el Gobierno trata al mismo tiempo de alcanzar a 
través de medidas diferentes. Los objetivos mismos se expresan a menudo de 
manera vaga e imprecisa, la cual crea ambigüedades y admite interpretaciones 
diferentes. Con frecuencia, las contribuciones de un proyecto a diversos 
objetivos no se pueden medir con la misma medida, por ejemplo, en términos 
monetarios, por lo cual no resultan directamente comparables. En consecuencia, 
en condiciones tan difíciles, el núcleo del problema consiste en identificar en el 
mayor grado posible una relación entre los objetivos de desarrollo y aquellas 
características de un proyecto de inversión que se puedan reconocer y, en lo 
posible, medir.

Partiendo de aquí, se supone en estas páginas que, si existe una serie de 
objetivos de desarrollo nacional, los proyectos de desarrollo han de evaluarse 
en todo lo posible según sus contribuciones al logro de cada uno de estos 
objetivos; en otras palabras, el Manual presenta una serie explícita de criterios. 
Cada objetivo a nivel nacional se refleja en uno o más criterios a nivel de 
proyecto, y viceversa. La prioridad asignada a cada uno de estos criterios a 
nivel de proyecto debe corresponder a la importancia de los respectivos 
objetivos nacionales a nivel nacional.
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Las vinculaciones entre los objetivos nacionales y los criterios de 
evaluación de proyectos pueden ser de índole parcial o completa. Las 
vinculaciones parciales suelen aparecer durante las etapas de identificación y 
formulación de un proyecto. En realidad, cuando un organismo gubernamental 
identifica y aprueba un proyecto como digno de mayor estudio, ello es un 
reflejo de ciertos objetivos nacionales. El examen de los aspectos técnicos de un 
proyecto (materias primas, coeficientes de insumos, equipo, tecnología, nivel de 
mecanización y de automatización) se efectúa siempre dentro del contexto de 
ciertas prioridades y objetivos nacionales, tales como la utilización de materias 
primas nacionales, empleo y adelanto técnico. La formulación de los aspectos 
económicos de un proyecto —inversión de capital, costos de producción, 
formación y distribución de beneficios, determinación de precios, estructura 
financiera, componentes de moneda nacional y de divisas, etc.— se lleva a cabo 
dentro del marco de ciertos objetivos nacionales explícitos o implícitos y de 
conformidad a instrucciones dadas, a la luz de estos objetivos, a los 
planificadores del proyecto con respecto a la movilización de recursos 
financieros nacionales y extranjeros, la formación y distribución del ingreso, las 
condiciones de la participación extranjera, 'a situación de balanza de pagos, 
etc. Las variantes de ubicación de un proyecto se suelen examinar dentro del 
marco para la mejor utilización de recursos (la proximidad a yacimientos de 
materia prima, a centros de consumo, a recursos de mano de obra) o para la 
promoción de regiones retrasadas o políticamente delicadas.

La relación entre objetivos nacionales y criterios para la evaluación de 
proyectos aparece con mayor amplitud en la evaluación económico-social 
global definitiva de un proyecto. Esta relación se puede observar a lo largo del 
presente Manual.

Se han propuesto otros métodos para la “valuación de proyectos de 
inversión meJiante un criterio adicionador único en que se junten varios 
aspectos, con multiplicidad de objetivos, del proceso de desarrollo'. La reunión 
de diferentes aspectos para constituir un solo criterio adicionador sólo es 
posible si a esos aspectos parciales se les asignan factores de ponderación 
numéricos (que reflejen directamente juicios de valor políticos); así, la unidad 
nominal de consumo futuro se compara con una unidad de consumo actual; la 
unidad nominal de consumo actual o futuro de los ricos se compara con la del 
ce los pobres; la unidad nominal de consumo actual o futuro de los asalai.ados 
y beneficiarios de utilidades se compara con una unidad de ingreso del sector 
público; la unidad nominal de ingreso percibido por una región atrasada se 
compara con la que percibe una más adelantada. Este enfoque requiere una 
información sumamente fidedigna sobre la manera cómo los beneficios netos 
generados por un proyecto se distribuyen entre el consumo actual y el ahorro 
(para consumo futuro); sobre le.;, propensiones marginales de los diferentes 
grupos sociales a ahorrar y consumir; sobre la tasa marginal de rendimiento le 
la inversión; sobre la tasa marginal de ahorro; sob e el precio de cuenta de la

'Pautas para ¡a Evaluación de Provectos (publicación de las Naciones Unidas, r.úm. de venta: 
72.I I . B. II); (luía para la Evaluación Práctica de Provectos (publicación de !¿., Naciones Unidas, 
núm. de venta: 7K.U B.3); 1.  M. I). I.ittlc v  .1. A. Mirriees, Manual of Inuustrial Pro/ect Análisis m 
Developing Countrtcs. vol. I ( :  Social Oost-Benefit Analysis (París, Cenirc de Desarrollo de la 
OCDL, I96K) y Project Appraisal and Planniny in Devcloprnt; ( ountres. Londres, Meincmann 
Lducationa! Books, 1974); Economic Analvus of Prnjects. Staff Working Paper No 194 
(Washington, D.C ., BIRL, febrero 1975).
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inversión: etc. Además, estos factores de ponderación y otros juicios de valor 
que producen lo que podrían llamarse valores normativos (parámetros 
nacionales), son verdaderos sólo en determinadas condiciones. Apenas se 
modifiquen las condiciones, como ocurre con frecuencia, es preciso introducir 
un ajuste análogo en este conjunto sumamente complejo de factores de 
ponderación y valores normativos. Como puede imaginarse, esta tarea exige 
personal altamente calificado, información abundante y el empleo de 
computadoras. El enfoque está, asimismo, sujeto a errores y puede ser objeto 
de uso indebido.

Incluso si se suponen las condiciones ideales que puede haber en un país 
muy desarrollado, por lo que se refiere a calificaciones, información y 
computadoras, apenas resulta posible aplicar este enfoque de manera integral 
para evaluar proyectos de inversión. En realidad, nunca se lia aplicado en gran 
escala en ningún país desarrollado; y tampoco cabe esperar que sea válido para 
los paises en desarrollo. Un grado tan alto de concentración de los criterios en 
uno solo para evaluar proyectos de inversión en los países en desarrollo no es 
realista en la actualidad y tampoco lo será en un futuro próximo. Por 
consiguiente, en el Manual se recomienda una serie de criterios (básicos, 
adicionales y complementarios) para evaluar la contribución de un proyecto de 
inversión al logro de los diferentes objetivos de desarrollo nacional. Este 
enfoque es teóricamente bien fundamentado, práctico y fácil de aplicar en las 
condiciones que prevalecen en los países en desarrollo.

Se suele sostener que la introducción de aspectos distributivos y otros tales 
en la metodología de evaluación de proyectos, mediante la asignación de 
factores de ponderación numéricos a aquéllos, está justificada en vista de la 
debilidad o renuencia de los Gobierna de países en desarrollo a buscar por 
otros medios ciertos obje.i ^  de distribución o de otra índole. Es difícil de 
comprender, sin embargo, cómo puede ser que un Gobierno, demasiado débil o 
renuente para alcanzar objetivos de distribución o de otra índole por medios 
más directos y eficaces, tal s como políticas de precios, tributarias, monetarias 
u otras análogas, sea bastante fuerte y tenga bastante voluntad para alcanzar 
los mismos objetivos por medios indirectos, complicados y menos eficaces, 
como lo es la metodología de evaluación de proyectos.

Se trata de saber si una metodología de evaluación de proyectos es un 
instrumento eficiente para resolver problemas de distribución y de redistribución. 
Los autores del presente Manual estiman que instrumentos bien conocidos de 
carácter político, económico, administrativo, financiero, etc., constituyen 
métodos mejores paia alcanzar ese fin. La metodología de evaluación de 
proyectos, y en especial el análisis de costo-beneficio, es de por sí bastante 
complicado, aun sin recargarla de funciones adicionales. Para que el análisis de 
costo-beneficio nacional llegue a aplicarse ampliamente en los países en 
desarrollo, se le ha de simplificar considerablemente, y no complicarlo aún más 
con la introducción de importantes funciones adicionales.

Otro argumento que se aduce en favor de un criterio adicionador único 
(que implícitamente conlleva el empleo de factores de ponderación numéricos) 
es que el criterio único que es característico de un proyecto facilita la selección 
o rechazo de éste por la autoridad decisoria y reduce el margen de decisiones 
subjetivas o arbitrarias. Sin embargo, la utilización amplia de factores de 
ponderación numéricos deja, en realidad, la vía abierta a los juicios subjetivos a
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nivel de los evaluadores del proyecto y de sus colaboradores, los cuales, aunque 
actúen con las mejores intenciones, pueden cometer errores de consideración 
porque poseen menos información sobre aspectos económicos y no económicos 
globales que las entidades decisorias. El intento de asignar factores de 
ponderación —tan precisos como puedan ser las cifras— es una tarea 
ambiciosa y responsable, que es expresión de juicios de valor políticos en 
términos numéricos, y ha de ser realizado por personas altamente competentes 
y bien informadas. Por lo general, incluso las altas autoridades políticas más 
competentes se abstienen, en la práctica, de ser demasiado explícitas en la 
formulación de objetivos nacionales y, sobre todo, de asignar factores de 
ponderación numéricos a esos objetivos.

La caracterización de un proyecto de inversión mediante un criterio 
adicionador único, y su presentación como tal a la autoridad decisoria, puede 
utilizarse, a sabiendas o no, para ocultar los conflictos que haya entre 
diferentes aspectos del proyecto, expresados por indicadores contradictorios. El 
carácter complejo, multidimensional y, a menudo, controvertido de un 
proyecto queda muy supersimplificado (y probablemente distorsionado) 
cuando se expresa por un criterio adicionador único. A primera vista, puede 
que la adopción de una decisión parezca fácil para la autoridad decisoria, 
pero, en realidad, ésta no puede advertir lo que se oculta detrás del criterio 
único; le puede ocurrir que se le pasen por alto los conflictos latentes entre 
aspectos diferentes y, en consecuencia, adopte una decisión equivocada.

El enfoque a base de una serie de criterios que aruí se presenta ofrece dos 
ventajas prácticas. Por una parte, indica de la manera más explícita posible la 
vinculación entre los parámetros del plan nacional, que expresan los objetivos 
nacionales determinados, y los parámetros del proyecto, revelados por los 
índices básicos, adicionales o complementarios. En muchos casos, no va más 
allá de demostrar que existe una relación causal entre factores, simplemente por 
no s e  posible cuantificar esa relación. En el enfoque único de que acabamos de 
hablar, las vinculaciones quedan ocultas detrás de una sola cifra. En segundo 
lugar, el enfoque a base de una serie de criterios presenta a la autoridad 
decisoria un cuadro del proyecto, tan complejo, multidimensional y contro­
vertido como el propio pro>ecto. Le ofrece advertencias, le indica los pros y los 
contras de una decisión dada, y coloca ante él un resumen, basado en la 
información obtenible del estudio de viabilidad y de muchos otros hechos 
efectivos económicos y no económicos, así como consideraciones a nivel 
microeconómico y macroeconómico y expectativas respecto a la evolución 
futura. La autoridad decisoria, enfrentada a la complejidad de los hechos, y 
mejor informada que los evaluadores del proyecto, ha de estar en mejores 
condiciones para adoptar la decisión correcta.

En suma, el enfoque recomendado en el presente Manual difiere de otros. 
Los autores, procurando ser realistas y prácticos, no asignan a los índices de un 
proyecto de inversión factores de ponderación numéricos que se hayan de 
reunir en un criterio adicionador único. La asignación de tales factores no es la 
única manera y, ajuicio de los autores, en las circunstancias actuales, tampoco 
la mejor manera de considerar los numerosos objetivos de desarrollo nacional y 
reflejarlos a nivel de proyecto. Se estima que la ponderación a nivel del 
evaluador de proyectos no puede entrar a sustituir un análisis amplio,
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cuantitativo y cualitativo, a nivel de la autoridad decisoria, que tenga en cuenta 
los objetivos de desarrollo nacional.

Los objetivos de desarrollo y las dimensiones del bienestar son tan difusos 
y tan amplios, que se oponen a ¡a aplicación de una vara de medir universal y 
única para obtener una evaluación económico-social global de la rentabilidad 
nacional de un proyecto de inversión. En la práctica, la evaluación de la 
rentabilidad nacional es en gran parte subjetiva; se basa en repercusiones 
generales y concretas, en efectos mensurables e inconmensurables, directos e 
indirectos, en consideraciones económicas y no económicas, más bien que en 
fórmulas matemáticas estrictas. En lugar de “eficiencia económica” se está 
usando cada vez más el término “eficiencia socio-económica” . La verdad es 
que, al determinar la rentabilidad nacional, los evaluadores y las autoridades 
decisorias se enfrentan a innumerables dificultades, las cuales no se pueden 
resolver de la misma manera (mediante un criterio único) que en la etaluación 
de la rentabilidad comercial).

Los países en desarrollo difieren mucho entre sí en su dotación de 
recursos, en sus etapas de desarrollo y en los p ipeles que los sectores público y 
privado desempeñan en la actividad económica. La variedad de las características 
y circunstancias de los posibles usuarios del Manual ha dictado los rasgos de 
éste, el cual, aunque ofrece criterios para determinar si un proyecto satisface 
determinados objetivos nacionales, no puede especificar tales objetivos. Estos 
varían ampliamente entre los diversos países, así como varían las condiciones 
económicas y sociales que determinan los objetivos y su jerarquización.

El usuaria del Manual ha de recibir objetivos de política de sus 
autoridades nacionales; objetivos tales como aumento de la producción y la 
productividad, aumento de las oportunidades de empleo, establecimiento de 
una sociedad más igualitaria, reducción de la vulnerabilidad frente al exterior 
mediante mejora de la balanza de pagos, aumento de la competitividad 
internacional de los artículos exportados, perfeccionamiento de las aptitudes de 
la fuerza de trabajo, y desarrollo de una estructura económica y social 
apropiada. Enseguida puede reunir, con ayuda del Manual, una serie de 
criterios que cuadren a tales objetivos. El evaluador, y en especial el 
planificador, ha de determinar la serie de índices que se aplicarán para la 
evaluación de los proyectos de inversión y, según sea su importancia, decidir 
cuáles son básicos, adicionales y complementarios.

3.2 El valor agregado como representación del bienestar nacional

Un objetivo estratégico fundamental de la política de desarrollo nacional 
de cualquier país es el de elevar el nivel de vida actual de su población y asignar 
las inversiones de tal manera que se obtenga una tasa de crecimiento mayor de 
la economía y así se aumente el consumo futuro.

Como se sabe, el ingreso nacional es la única fuente para aumentar tanto 
c! consumo como el ahorro. Es una medida cuantitativa básica del nivel y de la 
tasa de aumento del bienestar nacional. El nivel de ingreso nacional se 
considera como representación del bienestar nacional, pues refleja tanto la 
dotación de recursos del país como el grado en que se satisfacen las necesidades 
y ambiciones fundamentales de la población.
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Así pues, un objetivo ulterior fundamental de un proyecto de inversión 
acometido por un país consiste en aportar lo más posible al ingreso nacional. A 
nivel de proyecto (fábrica), el ingreso nacional puede reflejarse como valor 
agregado neto. Por consiguiente, el problema puede reducirse a la evaluación 
del valor agregado cuya generación se espera de un proyecto de inversión, a 
base del valor social efectivo de los insumos y productos.

El valor agregado neto consta de dos componentes principales: sueldos y 
salarios, y un excedente que se puede denominar excedente social. Cabe 
preguntarse entonces: ¿por qué no restringir el análisis al excedente social y 
desentenderse del otro componente del valor agregado? El Manual ofrece la 
respuesta a esta pregunta. Desde el punto de vista de un proyecto o de una 
unidad productiva existente (pública o privada), los sueldos y salarios son 
insumos, mientras que, desde el punto de vista de la sociedad, forman parte del 
ingreso nacional. Mayor cuantía de sueldos y salarios significa empleo más 
alto, ingreso más elevado por persona empleada, o ambas cosas. Unas nóminas 
de sueldos más nutridas (equilibradas con los productos correspondientes) 
significan una mayor capacidad adquisitiva de la población o, en otras 
palabras, un mayor bienestar nacional. Los sueldos y salarios son un 
componente del ingreso nacional ya puesto en movimiento por los conductos 
del proceso nacional de distribución en forma de ingreso monetario personal de 
la población. La sociedad no puede ser indiferente al nivel de ingreso de los 
individuos. Mientras más elevado sea este ingreso, tanto mejor. Una nómina de 
sueldos más alta es uno de los requisitos previos principales para un consumo 
actual más elevado.

El excedente social es esa fracción de! valor agregado que se ha 
encaminado a través de otros conducios de los mismos mecanismos nacionales 
de distribución: impuestos para el fisco; utilidades netas (dividendos) para los 
accionistas; intereses del capital prestado para las instituciones financieras; 
alquileres, depósito para expansión y fondos de reserva y de bienestar social de 
las empresas, etc. Mediante la compleja red del proceso de distribución y 
redistribución, parte del excedente social se utiliza para el consumo actual 
privado y público: impuestos en el presupuesto nacional; fondos de bienestar 
social en las empresas; fondos de reserva; y una pequeña fracción de las 
utilidades netas. La parte mayor del excedente social por lo general se ahorra y 
se invierte: parte de los impuestos; la mayor parte de los dividendos, intereses y 
alquileres, como los fondos de las empresas para expansión. Por consiguiente, 
un excedente social más amplio es una condición previa importante para un 
consumo actual privado más alto y para el normal funcionamiento de todo el 
aparato estatal, por una parte, y constituye también, por otra, la fuente 
fundamental de ahorro para el desarrollo económico y social acelerado del 
país. Y esto, a su vez, es un requisito previo para un consumo futuro más alto.

De lo anterior se desprende que el valor agregado neto es un criterio 
operacional general y fácilmente comprensible a los fines de medir la 
contribución de un proyecto de inversión al ingreso nacional y, por ende, al 
consumo actual, como también al potencial de ahorro de la nación para lograr 
un aumento de! consumo futuro.

Al adoptar este concepto, los autores del Manual han tenido en cuenta la 
estructura del valor agregado: las magnitudes de los dos componentes, o sea, 
sueldos y salarios, por un lado, y excedente social, por otro. Ocuparse de uno
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de los componentes y pasar por alto el otro sería presentar un cuadro parcial y 
unilateral de la contribución global de un proyecto al bienestar nacional. En el 
Manual, los sueldos y salarios y el excedente social son objeto de! mismo 
tratamiento. A ambos componentes del valor agregado se les asigna la misma 
ponderación; ambos son igualmente importantes para el país. Sin embargo, los 
autores creen que. desde el punto de vista de la evaluación de proyectos, es 
conveniente y realista detenerse al llegar aquí, y no tratar de seguir la 
circulación ulterior del valor agregado producido a través de los conductos del 
sistema nacional de distribución/redistribución. ni asignar factores de 
ponderación numéricos a los componentes o subcomponentes del valor 
agregado.

Este enfoque tiene una buena justificación teórica. No es conveniente 
asignar factores de ponderación a ios subcomponentes del valor agregado 
—salarios, dividendos, impuestos, intereses, utilidades netas no distribuidas, 
etc.— y a su distribución entre grupos sociales o regiones, y hacer entrar 
enseguida esos valores ponderados en el valor agregado revisando la magnitud 
de éste; por cuanto las leyes que rigen el proceso nacional de distribución/ 
redistribución son factores exógenos, independientes del proyecto. La intro­
ducción de tales factores acarrearía una distorsión de la imagen verdadera del 
proyecto. Y por motivos prácticos tampoco se recomienda la asignación de 
factores de ponderación, debido simplemente a que es imposible llevar a cabo 
un análisis tan difícil y exigente para los fines de la evaluación de proyectos. 
Incluso si se lleva a cabo un ciclo de esta tarea, habría que repetirlo y adoptar 
juicios nuevos tan pronto como cambien las condiciones económicas y sociales, 
lo que sucede con frecuencia. Ningún país en desarrollo podría permitirse este 
lujo en la evaluación de sus proyectos de inversión.

Lo que realmente importa es que un proyecto de inversión genere más 
valor agregado, con sus componentes de remuneraciones y excedente social. La 
vinculación entre la corrección del proyecto y el proceso de distribución/ 
redistribución existe sólo en el sentido de que mientras más alto sea el valor 
agregado, tanto más alto será el excedente social, después de pagarse sueldos y 
salarios más elevados. Mientras más alto sea el excedente social, tanto más 
altos serán los dividendos para los accionistas y los impuestos para el fisco, 
después de pagarse los intereses del capital prestado así como alquileres y 
regalías, si las hubiere, y habida cuenta de fondos para expansión, fondos de 
reserva, fondos de bienestar social, etc. El valor agregado constituye un criterio 
para evaluar la corrección de un proyecto. En cambio, la manera como el valor 
agregado se distribuye y redistribuye más adelante, de conformidad con las 
variadas normas políticas, económicas, financieras, jurídicas y administrativas, 
es un asunto que no tiene por qué entrar en la cuenta del proyecto de inversión. 
La metodología para evaluar la corrección de un proyecto de inversión no se ha 
de mezclar y confundir con el complejo y sumamente importante problema 
económico-social de ia distribución y redistribución del valor agregado.

El valor agregado de un proyecto posee características especiales que se 
han de tener en cuenta:

a) Tratándose de la evaluación de un proyecto de inversión, tanto los 
productos como los insumos se conceptúan o se prevén. Esto significa que se 
pueden estimar sólo aproximadamente, por lo cual hay que concentrarse 
primero en los productos e insumos más importantes;
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b) El arduo problema de saber si los productos no terminados o los no 
todavía vendidos se han de incluir en el valor del producto o se han de excluir 
de él con respecto a un período dado (un año) desaparece afortunamente 
cuando el valor agregado se calcula para toda la vida económica del proyecto;

c) El valor agregado se puede medir en términos netos o brutos. El valor 
agregado neto es igual al valor agregado bruto menos la inversión. En la 
evaluación de proyectos, los desembolsos por concepto de inversión son 
insumos materiales, por ¡o cual, al considerar la vida completa de un proyecto, 
el valor agregado ha de calcularse, por definición, con deducción de la 
inversión, esto es. como valor agregado neto. Cuando un proyecto se evalúa a 
base de un año normal, el valor agregado neto se obtiene del valor agregado 
bruto substrayendo la cuantía de la depreciación correspondiente a ese año;

d) El valor agregado se puede estimar a precios de mercado (con 
inclusión de impuestos y exclusión de subvenciones), o a costo de factores (con 
exclusión de impuestos e inclusión de subvenciones). Pero, para fines de 
evaluación, el valor agregado de un proyecto de inversión se ha de estimar a 
base de incluir tanto los impuestos como las subvenciones. La inclusión de los 
impuestos en el valor agregado producido por un proyecto se basa claramente 
en el argumento de que existe la “disposición a pagar” a los precios efectivos 
del mercado, los que incluyen los impuestos directos e indirectos. Por otra 
parte, el argumento para la inclusión de las subvenciones se basa en el supuesto 
de que éstas reflejan las preferencias sociales (“necesidades meritorias”) por 
determinados productos o servicios.

En cuanto criterio, el valor agregado presenta méritos y deméritos. Los 
méritos más importantes consisten en su vinculación directa con el objetivo de 
crecimiento del ingreso nacional, su estimación relativamente sencilla, y su 
vinculación con el sistema de cuentas nacionales y el uso predominante de 
precios de mercado. El valor agregado neto de un proyecto, esto es, su 
contribución al ingreso nacional, constituye la vara de medir para apreciar su 
beneficio relativo a la economía. Tal concepto armoniza fácilmente con la 
práctica corriente de planificación, en que los objetivos nacionales y sectoriales 
se expresan también en términos de aumentos del ingreso nacional. Se logra 
una mayor cohesión entre los planificadores y autoridades políticas, por una 
parte, y los inversionistas definitivos y entidades decisorias a micronivel, por 
otra. La descentralización de las decisiones económicas se ve facilitada a 
medida que el valor agregado se convierte en un criterio de rendimiento 
fácilmente comprensible y en la base de un sistema de motivación. Un sistema 
de incentivos se basa, en este caso, en el “comportamiento" del valor agregado, 
más bien que en las utilidades. Dado que los elementos básicos de la 
contabilidad nacional se encuentran en el campo de una ciencia económica 
bastante elemental, el proceso de evaluación resultará fácil de comprender para 
una variedad bastante amplia de profesionales, cuyos estudios pueden ser 
diferentes.

La limitación más notable del valor agregado como representación del 
bienestar nacional está en que no refleja suficientemente toda la gama de 
objetivos de política que se haya propuesto un Gobierno. Esta limitación se 
aplica a todos los criterios operacionales de evaluación de proyectos que se han
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expuesto hasta aqui. Por tal motivo, como se indica más arriba, el criterio del 
valor agregado se ha de complementar con una serie de índices y consideraciones 
adicionales.

3.3 El valor agregado neto nacional

En principio, la afirmación de que el valor agregado neto es una 
representación del bienestar nacional es correcta, pero no lo suficientemente 
precisa. Puede suceder, y sucede en la práctica, que un proyecto de inversión 
ubicado en un país en desarrollo (digamos, en una zona franca industrial) 
genera un valor agregado neto impresionante, pero la mayor parte de éste se ve 
transferido automáticamente al extranjero. Una fracción considerable de las 
remuneraciones pagadas es remitida al exterior por el personal extranjero, y 
sólo una pequeña porción se gasta en el país huésped. En el proyecto se emplea 
sólo un número limitado de trabajadores locales, sobre todo no calificados o 
semicalificados. El grueso de la inversión procede de préstamos contratados 
fuera del país o de la participación de accionistas extranjeros en el capital 
social; en consecuencia, gran parte del excedente social es transferida 
automáticamente al extranjero, como intereses a las instituciones bancadas 
foráneas y dividendos a los accionistas residentes fuera del país. El proyecto ha 
recibido privilegios tributarios especiales del Gobierno huésped, por lo cual no 
hace más que una reducida aportación al fisco nacional. Se plantea entonces la 
duda de si este proyecto es tan bueno, desde el punto de vista nacional, como 
parece por el valor agregado neto que genera. ¿Constituye el valor agregado 
neto, en este caso, una medida adecuada de la contribución efectiva del 
proyecto al bienestar nacional? La respuesta es que el valor agregado neto mide 
la contribución de! proyecto al bienestar nacional sólo en el grado en que se 
distribuye y consume dentro de un país y para beneficio de éste. La fracción del 
v' or agregido que se remite al exterior, como remuneraciones, intereses, 
dividendos, regalías, alquileres, etc. no se añade al ingreso nacional, no 
contribuye al bienestar nacional del país y, en consecuencia, se ha de excluir del 
valor agregado neto al evaluarse la corrección de un proyecto desde el punto de 
vista de la sociedad. En otras palabras, tan solo el valor agregado neto nacional 
constituye una representación del bienestar nacional. Este es un concepto 
fundamental que se ha adoptado en el presente Manual y que se desarrolla en 
la parte operacional.

3.4 Dos pasos de la evaluación: selección y  jerarquización

En vista de la variedad de objetivos y la escasez de recursos que presenta el 
mundo en desarrollo, en la utilización del criterio del valor agregado para la 
evaluación de proyectos se recomienda un procedimiento en dos pasos. En 
primer lugar, para fines de selección, se ha de aplicar una prueba de eficiencia 
absoluta, esto es, una medida básica de eficiencia. Esta prueba, como cuestión 
de principio, se ha de aplicar como primer paso en todas las circunstancias. En 
segundo lugar, cuando varios proyectos han pasado la prueba de eficiencia 
absoluta, se ha de aplicar, para fines de jerarquización, una prueba de eficiencia



Manual para la evaluación Je provectos industriales

relativa. El segundo paso tiene por objeto determinar la utilidad nacional de un 
proyecto en tres condiciones diferentes de escasez: escasez de capital, escasez de 
divisas y escasez de fuerza de trabajo calificada. En estes casos, el valoi 
agregado de un proxecto se mide cotejándolo con la utilización eficiente del 
factor de producción escaso. Los evaluadores pueden decidir que el análisis de 
rentabilidad nacional se limitará a la prueba de eficiencia absoluta. Pueden 
agregar una prueba de eficiencia relativa, si las condiciones lo justifican y los 
datos básicos son suficientes.

3.5 Dos etapas del análisis del proyecto: certidumbre e incertidumbre

El procedimiento en dos pasos que aquí se recomienda se expresa también 
en las dos etapas propiciadas de análisis de proyectos, esto es. r i condiciones 
de determinación y en condiciones de indeterminación. La evaluación de 
proyectos en caso de certidumbre y en caso de incertidumbre no se considera 
como una evaluación en condiciones mutuamente exclusivas. Se trata de dos 
etapas indispensables e interrelacior adas de la evaluación de proyectos.

En el curso de la primera etapa, la compleja realidad del proyecto y de su 
medio se simplifican dando por supuestas ciertas magnitudes de las variables. 
Los valores esperados de las variables son los que tienen más probabilidades de 
ocurrir. A base de la certidumbre relativa, los evaluadores llevan a cabo el 
análisis y presentan recomendaciones a las entidades decisorias. Sin embargo, 
en esa evaluación se pasa por alto el hecho de que pueden existir, para las 
variables, otros valores que también tienen probabilidades de presentarse. 
Además, hay casos en que es difícil asegurarse de los valores más probables de 
algunas variables fundamentales.

Durante la segunda etapa, los supuestos se hacen menos rígidos. Se 
identifican las variables fundamentales y la posible gama de variación que 
pueda tener una repercusión apreciable sobre un proyecto. Para cada variable, 
se estiman valores probables diferentes que tienen posibilidades considerables 
de ocurrir. Por último, a cada valor se le asignan probabilidades de que ocurra. 
Por consiguiente, las desviaciones hacia arriba y hacia abajo con respecto a los 
valores adoptados en condiciones de certidumbre no sólo se enuncian como 
posibles, sino que se expresan en términos numéricos y se incorporan al 
cálculo. Tal análisis puede servir de base para modificar las recomendaciones 
que se presentarán a las entidades decisorias de la inversisón; o, por lo menos, 
si los supuestos no se hacen realidad, esas entidades decisorias, estando 
advertidas de tal posibilidad con mucha anticipación, se hallarán preparadas 
para hacer frente a la nueva realidad económica, en vez de verse tomadas por 
sorpresa.

3.6 Efectos directos e indirectos

En el proceso de evaluación, incluso con la aplicación de un criterio 
básico, más unos cuantos índices adicionales, es posible que la repercusión 
global de un proyecto sobre una sociedad no se evalúe en una medida que sea 
completamente satisfactoria. Un proyecto puede tener efectos indirectos que no 
quedan cubiertos por el criterio básico o por los índices adicionales.
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Los efectos indirectos son beneficios y costos adicionales ocasionados por 
un proyecto de inversión que se examina, los que ocurren en otros proyectos 
técnica y económicamente conexos. De no haberse tomado en consideración el 
proyecto que se examina, los efectos indirectos no habrían ocurrido. Tales 
efectos pueden ser bastante aprcciables como para justificar la atención, por 
igual, de evaluadores y de entidades decisorias.

No se intenta aquí en absoluto ofrecer una lista exhaustiva de los efectos 
indirectos imaginables, pero a los evaluadores se les exhorta a prestar la 
consideración apropiada a tales efectos como repercusiones ambientales: ¿as 
consecuencias de un proyecto para la salud y las pericias de los futuros 
empleados; las repercusiones de infraestructura: el efecto sobre valores básicos 
tales como la calidad de la vida, la dignidad del individuo, la justicia social y la 
igualdad; y la aportación del proyecto a modificaciones fundamentales de la 
vida, no sólo de la sociedad rural y urbana básica, sino también del individuo. 
Tales efectos indirectos han de tenerse en cuenta después del criterio básico y 
los índices adicionales.

En ciertos casos, los efectos indirectos de un proyecto se pueden observar e 
incluso medir. En e! Manual se sugiere la técnica del "complejo industrial” 
como una manera de evaluar efectos indirectos tan importantes, que no se 
pueden pasar por alto en la evaluación del proyecto.

3 . 7  Precios de mercado y  precios de cuenta

En teoría se considera que los precios de cuenta reflejan con más exactitud 
la escasez de recursos en una economía. Se sostiene que la evaluación de 
proyectos, si se realiza a base de dichos precios, revelará los costos y beneficies 
sociales para un país con más precisión que si se basa en precios de mercado, 
que a menudo se hallan distorsionados. Publicaciones notables sobre evaluación 
de proyectos, ,,m o las dadas a luz por la OCDE y la ONUDI, así como 
algunas monografías preparadas por personal del Banco Mundial, propugnan 
vigorosamente la utilización de precios de cuenta.

Los autores del presente Manual creen que la aplicación de precios de 
cuenta a la evaluación de proyectos en países en desarrollo, a lo menos en esta 
etapa, es imposible por motivos tanto conceptuales como prácticos. Por 
motivos conceptuales, por cuanto el complejo económico y social existente de 
un país no se puede describir adecuadamente: nuestro conocimiento de los 
factores económicos y sociales que actúan unos sobre otros es demasiado 
limitado. Y desde el punto de vista práctico, no se puede lograr una simulación 
adecuada de la complicada acción recíproca de los diferentes factores 
económicos y sociales.

Supongamos que se han establecido precios de cuenta apropiados, y que 
éstos reflejan los objetivos fundamentales de un país así como el ambiente 
económico con todas sus restricciones. ¿Qué pasará, sin embargo, si los 
objetivos y las restricciones se modifican, como sucede con frecuencia en la 
práctica? Habrá de reajustarse conforme a eso toda la serie de precios de 
cuenta. Por otra parte, los precios, incluso los precios de cuenta, se hallan 
estrechamente interrelacionados. Las modificaciones de los factores que 
determinan un precio de cuenta afectarán a otros precios de cuenta, en una
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reacción en cadena: por lo cual éstos habrán de reajustarse también. Es poco 
realista esperar que este continuo reajuste de todo el complejo de precios de 
cuenta para fines de evaluación de proyectos se pueda llevar a cabo, de manera 
satisfactoria, en un país en desarrollo dentro del futuro previsible. Tampoco es 
realista recomendar el establecimiento de dos sistemas paralelos de precios en 
un país (sea desarrollado o en desarrollo): uno para los fines de la evaluación 
de proyectos y el otro como precios efectivos de mercado. Por lo común, las 
autofidades decisorias urgen a los planificadores de proyectos a que los 
formulen y presenten lo más rápido posible; nadie tiene tiempo para una tarea 
tan difícil y engorrosa como la de establecer precios de cuenta, con la constante 
revisión y reajuste que necesitan.

En aras de la simplicidad, el presente Manual se basa sobre todo en precios 
efectivos (con algunos reajustes si ello es indispensable); no se toman en 
consideración precios de cuenta establecidos para los insumos y productos. En 
cambio, se recomienda una transacción entre los precios de cuenta ideales (que 
no esten en la realidad) y los precios efectivos de mercado, con lo cual el 
Manual se hace operacional. fácil de comprender y más próximo a la realidad 
económica. Todo evaluador de proyectos puede verificar los precios que se han 
utilizado y, si es absolutamente necesario, puede introducir rectificaciones.

De esta manera se reducen al mínimo los problemas de datos que 
acompañan al cálculo de precios de cuenta, y también se reducen las 
frustraciones a que dan lugar los fracasos en el intento de aplicar precios de 
cuenta a la evaluación de proyectos. Lo experiencia práctica ha confirmado 
que. cuando la brecha entre precios de cuenta y precios efectivos se hace 
demasiado ancha, puede debilitarse el interés de un organismo de inversión por 
la evaluación del proyecto: en efecto, los precios pierden contacto con la 
realidad, y surge la sospecha de que no tienen mucho que ver con la práctica.

Además de las grandes dificultades conceptuales y de cálculo que entraña 
la derivación y aplicación de precios de cuenta, no se ha demostrado todavía 
que las distorsiones que causa la aplicación inapropiada de tales precios, 
“artificialmente" construidos, de los insumos y productos, sean menores que 
las que se siguen del empleo de precios de mercado. La aplicación inapropiada 
de precios de cuenta puede deberse a juicio subjetivo, falta de experiencia, falta 
de información carencia de instalaciones de computación o premura de tiempo. 
Lamentablemente, el proceso de formulación de proyectos en la mayoría de los 
países en desarrollo se caracteriza a menudo por tales escaseces.

Los precios de mercado, pese a todas sus deficiencias, reflejan a lo menos 
una realidad económica, el ambiente económico en el cual va a funcionar el 
proyecto. El precio de mercado puede presentar una distorsión hacia arriba o 
hacia abajo, pero tales desviaciones suelen ocurrir por motivos económicos y 
sociales: las fuerzas sociales con sus intereses especiales; la política socio­
económica de! Gobierno, que utiliza el precio como un instrumento para la 
redistribución del ingreso (artículos de lujo), para desalentar o promover el 
consumo de ciertos artículos (tabaco, alcohol, pan, azúcar), etc. Todos estos 
aspectos se reflejan en los precios efectivos de mercado, por lo general de 
manera más objetiva que en los precios de cuenta.

La aplicación de precios efectivos de mercado puede ayudar, por lo menos 
hasta cierto punto, a limitar la manipulación de los precios v el uso indebido 
del mecanismo de precios con el objeto de que la evaluación de proyectos
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demuestre que es “económicamente eficiente” algún proyecto que se desea, 
cualquiera que sea su verdadera eficiencia. En la práctica existe también una 
tendencia a pasar por encima de una evaluación negativa, si se basa en precios 
de mercado y no en precios de cuenta, porque a la entidad decisoria le resulta 
más fácil imaginar las consecuencias, esto es, una pérdida neta de ingreso 
nacional. A estos motivos puede deberse que la vinculación directa entre un 
aumento del valor agregado a nivel de proyecto y el aumento del ingreso 
nacional, ha ejercido siempre un gran atractivo sobre los planificadores 
nacionales.

3.8 Parámetros nacionales

Los parámetros nacionales son varas de medir establecidas fuera de un 
proyecto de inversión. Son proporcionados por un organismo nacional y han 
de reflejar la asignación óptima de recursos desde el punto de vista de la 
sociedad. Los parámetros nacionales empleados para los fines de la evaluación 
de proyectos son la expresión numérica de los límites de aceptabilidad desde el 
punto de visí de la sociedad (tasa de rendimiento social mínima aceptable), o 
una medida cuantitativa del valor que la sociedad asigna a ciertos factores 
principales que guardan relación directa con la selección y evaluación del 
proyecto (tasa de actualización social, tipo de cambio de cuenta de las divisas). 
Los parámetros nacionales son varas de medir que las autoridades centrales de 
planificación hacen llegar a los evaluadores y a las entidades decisorias de la 
inversión a micronivel, quienes fijan metas que se han de alcanzar o sobrepasar 
dentro del marco de los precios efectivos que prevalecen en el mercado.

Los parámetros nacionales son, en general, independientes de todas las 
decisiones que se adopten con respecto a los diversos proyectos. No sólo 
expresan los objetivos nacionales y ios juicios de valor formados al nivel más 
elevado, sino que se basan también en información sistemática que es 
pertinente para el examen de todos los proyectos de inversión. Esta 
información suele no estar a disposición del evaluador de proyectos aislado. En 
principio, los parámetros nacionales han de ser uniformes para todos los 
sectores, regiones y proyectos. Podrían ser diversificados sólo en circunstancias 
muy especiales.

La teoría de la evaluación de proyectos indica una serie de parámetros 
nacionales que se han de usar en el análisis de costo-beneficio nacional y 
muestra la manera cómo pueden ser obtenidos. Por ejemplo los autores de 
Pautas para la Evaluación de Provéaos, manual publicado por la ONUD1, son 
de la opinión que ha de utilizarse una serie amplia de parámetros nacionales, 
tales como la tasa de actualización social, el valor social de la inversión, el 
salario de cuenta, el tipo de cambio de cuenta de las divisas; y han propuesto 
una metodología para su obtención.

A través del análisis a fondo de las condiciones que prevalecen en los 
países en desarrollo, los autores del presente Manual han llegado a la 
conclusión de que, con respecto a los parámetros nacionales, se requiere un 
enfoque más operacional. No existen los requisitos previos para la obtención y 
aplicación en los países en desarrollo de los parámetros nacionales indicados en 
Paulas. Por tal motivo, en este Manual se recomienda la utilización de sólo dos
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parámetros nacionales, que se consideran de importancia fundamental: la tasa 
de actualización social y el tipo de cambio reajustado de las divisas. Se indican 
procedimientos para obtenerlos.

El término tipo de cambio “ reajustado” de las divisas se utiliza para 
distinguirlo del tipo de cambio “de cuenta” de las divisas, y para recalcar el 
enfoque práctico, operacional, de la obtención del tipo de cambio reajustado, a 
diferencia de las técnicas complejas que se indican para la obtención del tipo de 
cambio de cuenta. Si el evaluador cree, en ciertos casos, que en un país en 
desarrollo existen los requisitos previos para parámetros nacionales adicionales, 
y se pueden aplicar procedimientos más complejos para su obtención, podrá 
proceder a establecer tales parámetros en coordinación con el organismo 
nacional apropiado, y de conformidad con los conceptos fundamentales 
presentados en este Manual.

3.9 Enfoque integrado en el análisis de proyectos

El concepto de valor agregado permite el empleo de una misma serie de 
datos para el análisis de rentabilidad tanto comercial como nacional. Las 
cantidades físicas de insumos y productos son idénticas en ambos tipos de 
análisis. A esas cantidades, en el análisis comercial se aplican precios de 
mercado. Básicamente, la misma serie de valores, con algunos reajustes 
indispensables de precios, se utiliza entonces en la evaluación nacional de un 
proyecto, sirviendo las cuentas nacionales como sistema de referencia. De esta 
manera, el análisis de rentabilidad comercial se convierte en un peldaño para 
llegar a la evaluación social, ofreciendo un proceso de evaluación coherente y 
fácilmente comprensible, y reduciendo los problemas de datos.

En realidad, una combinación de los análisis de rentabilidad comercial y 
nacional forma parte de la manera como en este Manual se enfoca la 
evaluación de proyectos. Esto sigue la práctica bien establecida de que lo que 
cuenta como beneficio o pérdida para una parte de la economía, esto es, una 
empresa, no es necesariamente lo mismo que un beneficio o una pérdida para la 
economía en su conjunto. Lo primero es la materia del análisis de rentabilidad 
comercial; lo segundo, del de rentabilidad nacional.

La rentabilidad comercial queda determinada por el beneficio neto que 
genera un proyecto de inversión. Partidas tales como sueldos y salarios, 
intereses, alquileres e impuestos son elementos de los costos del empresario. El 
beneficio comercial comprende únicamente el beneficio neto.

El valor agregado de un proyecto a lo largo de su vida puede ser 
considerable en términos de la suma de sueldos y salarios, alquileres, intereses, 
impuestos y beneficio neto. Un proyecto puede ser muy correcto desde el punto 
de vista nacional en términos de valor agregado y, sin embargo, e! elemento de 
beneficio en este total, que determina el beneficio neto del inversionista, puede 
ser insignificante, incluso hasta el punto que éste requiera una subvención.

La aplicación integrada de ambos tipos de análisis permite la comparación 
de los intereses individual y nacional y, si la actividad industrial se da 
predominantemente en el sector público, ayuda a formar juicios respecto a los 
parámetros, por ejemplo, precios, que los determinan a ambos y pueden hacer 
que se diferencien.
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3.10 Una manera más amplia de entender la evaluación de proyectos

El proceso de evaluación de un proyecto de inversión desde el punto de 
vista nacional que se propicia en este Manual ha de entenderse como una tarea 
continua y amplia. Es continua, porque la evaluación no se lleva a cabo 
después de formulado el proyecto. Con frecuencia se considera (implícita o 
explícitamente) que la evaluación de proyectos es una actividad que ocurre en 
un momento dado y como un procedimiento bastante mecánico. En la práctica, 
comienza con la identificación del proyecto y prosigue a través de todas las 
etapas de su formulación. En las primeras, incluso la información básica sobre 
insumos y productos físicos es muy imprecisa. Por esta circunstancia, tal 
evaluación suele ser fragmentaria y abarca sólo ciertos aspectos del proyecto. 
La evaluación económico-social global operacional de evaluación para las 
primeras etapas de la formulación: la fórmula anual simple.

La evaluación nacional de proyectos es una tarea amplia porque 
comprende no sólo la aplicación de cierta serie de índices básicos, adicionales y 
complementarios, sino también gran número de consultas, discusiones, 
aprobaciones, coordinación entre diferentes organismos estatales encargados de 
la planificación económico-social, financiación, balanza de pagos, capacitación 
de mano de obra, desarrollo tecnológico, ubicación territorial, prevención de la 
contaminación, normas médicas y prevención de incendios, etc. Las discusiones 
se efectúan a niveles diferentes (macro y micro) en tanto que avanza la 
formulación del proyecto mediante el análisis cuantitativo y cualitativo, 
económico y no económico. Sería una supersimplificación Cicer que, en la 
práctica, la evaluación nacional de un proyecto es un procedimiento que se 
lleva a cabo mediante una serie de índices para llegar a una evaluación global 
definitiva, cualquiera que sea su grado de amplitud, y subestimar la 
importancia de otros medios, vías y procedimientos de evaluación social.

3.11 Necesidad de simplicidad y  practicabilidad

Los autores de este Manual han tenido presentes las condiciones de trabajo 
en que puedan hallarse los posibles evaluadores. Las personas de orientación 
académica lo encontrarán tal vez demasiado sencillo y operacional. No arranca 
de un concepto teórico determinado, tal como la teoría económica neoclásica. 
Y los indices de rentabilidad nacional a menudo tampoco producen respuestas 
afirmativas o negativas rotundas. Lo que se procura es guiar al evaluador en el 
análisis de las repercusiones financieras y sociales de un proyecto, él tendrá que 
ajustar los cánones que se le den a la situación de toma de decisión, la cual 
varía ampliamente de un país a otro. Se espera que este enfoque estimulará la 
aplicación del enfoque por una variedad más amplia de profesionales, que 
tengan formaciones diversas y trabajen en condiciones variables. Definir en 
términos rigurosos la contribución de un proyecto al bienestar de un pueblo 
ofrece una ventaja indudable. Sin embargo, puede ser por lo menos igualmente 
importante enunciar unas cuantas condiciones operacionales que ha de llenar 
un proyecto para que ofrezca una mejora pequeña pero apreciable de las 
condiciones existentes.
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En suma, aquí se intenta un eclecticismo deliberado, que permita una 
utilización ecléctica de este Manual por los evaluadores de proyectos de países 
en desarrollo, para quienes está destinado. Al usuario se le ofrece la posibilidad 
de elegir entre una gama bastante amplia de grados de complejidad de los 
instrume.úos analíticos que desee emplear. Se presenta una variedad de técnicas 
para la evaluación tanto comercial como nacional, entre las cuales el usuario 
puede seleccionar la que le resulte más apropiada, habida cuenta de los datos, 
del tiempo y de la disponibilidad de recursos, así financieros como humanos.

En las Pautas publicadas p^r la ONUDI, el criterio de rentabilidad 
nacional es el “consumo global neto”. En este enfoque, los aspectos principales 
del proyecto, esto es. ¡os efectos sobre las divisas, el empleo y la redistribución, 
se evalúan a través de su repercusión sobre el nivel de consumo. Los precios de 
cuenta constituyen la base para determinar los precios de los insumos y 
productos. En el enfoque de la OCDE, el numéraire es el ahorro nacional en 
términos de divisas, siendo la escasez de divisas el factor predominante en la 
determinación de los precios de cuenta de la mayoría de los insumos y 
productos.

En ambos casos, la adopción de un solo indicador adicionador global hace 
rígidos y complicados estos métodos. Además, la inclusión a priori de 
restricciones de divisas puede darles un sesgo en la dirección de condiciones que 
acaso sean típicas de la mayoría de los países en desarrollo, pero no 
necesariamente de todos.

Todo evaluador de proyectos, cualquiera que sea la metodología que use, 
ha de atenerse a su juicio y experiencia obtenidos sobre el terreno. El presente 
Manual quiere ser una guía que reduzca el margen del juicio subjetivo en la 
evaluación de proyectos.

Para mayor facilidad de uso, se le han incorporado ciertos rasgos 
prácticos. Cada criterio de evaluación abarca los aspectos siguientes: definición 
y trascendencia, métodos de cálculo, necesidades de datos y problemas de 
aplicación.

A través de las secciones relativas a rentabilidad comercial y rentabilidad 
nacional se desenvuelve un sencillo ejemplo ilustrativo hipotético.

4. Información básica que se requiere para la evaluación de proyectos

4.1 Una serie de formatos modelo

La evaluación de proyectos es, en gran parte, una tarea cuantitativa. Por 
consiguiente, se requiere una base de datos sólida para formarse un juicio 
respecto a un proyecto. Al reunir tales datos, el evaluador ha de atenerse 
normalmente a la información proporcionada por el inversionist:. y sus 
consultores. En realidad, la finalidad d«. bs diversas etapas de la preparación 
del proyecto consiste en establecer las magnitudes, en términos tanto físicos 
como monetarios, en que se mueve la formulación y funcionamiento de un 
proyecto de inversión. Ulteriormente, esas magnitudes se conjugan en un 
estudio de viabilidad tecno-econòmica, que es el punto de partida para la 
evaluación global de un proyecto. No pocas veces ocurre, sin embargo, que es
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el evaluador el que ha de organizar los datos de una manera que se ajuste a los 
métodos de evaluación que se propone aplicar.

Para secundar al evaluador en esta primera etapa se presenta aquí una 
serie de formatos modelo. Los cuadros están concebidos para que sirvan al 
análisis tanto de rentabilidad comercial como de rentabilidad nacional. Para 
tales cuadros no existe un formato universal, y hay que considerar éstos 
únicamente como de carácter ilustrativo. Tienen el objeto de indicar la 
información mínima que se necesita para la evaluación de un proyecto de 
inversión en condiciones normales, procurando abarcar ampliamente las 
principales categorías de beneficios y costos. Queda entregado al evaluador 
modificar los formatos modelo, según lo pidan las condiciones reales en que se 
va a evaluar un proyecto.

La primera pregunta que se suele plantear es la de saber a cuánto 
ascenderá la inversión. El cuadro 1 ofrece un desglose del desembolso de 
inversión en sus diversos elementos. Como el factor tiempo desempeña también 
un papel importante en la evaluación de proytctos, será necesario determinar el 
período total de construcción así como el escalonamiento de la inversión 
durante el mismo. De esa manera, las características principales de la inversión 
se hacen visibles, y entonces resulta factible definir la duración de los 
principales elementos de la inversión, o sea, determinar las tasas de 
depreciación anual y los años en que cabe prever que se requieran inversiones 
adicionales para efectuar sustituciones de importancia. Mediante el mismo 
análisis se podrán conocer los valores residuales que haya a la terminación del 
proyecto. El cuadro 2 ofrece un formato para tal información.

Las cuestiones que se plantean a continuación tienen que ver con las 
necesidades de fuerza de trabajo para un proyecto (cuadro 3) y con las 
magnitudes del ingreso anual: qué artículos se han de producir según el plan; 
cuánto de cada uno se producirá en un año; qué precios espera obtener el 
inversionista en el mercado local y en el de exportación; si se espera alguna 
subvención, a cuánto ascenderá, etc. (cuadro 4). Una vez más, habrá que tener 
en cuenta el tiempo: la duración del período de operación inicial; las cantidades 
que se pueden producir anualmente durante ese período; la vida económica del 
proyecto (productos); la utilización de la capacidad instalada. El cuadro 5 
proporciona un desglose detallado de los costos de explotación anuales durante 
el período de operación inicial y a plena capacidad.

Una vez que la viabilidad de un proyecto ha quedado establecida a base de 
estos datos, el inversionista tendrá que obtener la financiación del proyecto. La 
información correspondiente de los cuadros 6 y 7 representa los datos que el 
evaluador necesita para acometer esta tarea.

Por último, estos datos han de ser reunidos en un solo cuadro general que 
contenga toda la información necesaria para el análisis de rentabilidad 
comercial. Este es el cuadro 8: “Análisis financiero integrado”. El cuadro 9, 
“Análisis integrado del valor agregado”, ofrece un formato sencillo para 
computar el valor agregado a partir de los datos contenidos en los cuadros 1 a 6. 
Este cuadro contiene los elementos necesarios para computar el valor agregado 
nacional neto generado por un proyecto de inversión, a saber: productos, 
insumos materiales corrientes adquiridos de fuera del proyecto, inversiones y 
pagos remitidos al exterior. Se puede decir que los cuadros 8 y 9 suministran 
una radiografía de un proyecto de inversión. Todo el complejo de análisis de



CUADRO 1. INVERSION
f  En miles de unidades monetarias)

Año (le la construcción
uO

/ „ 11 >n TotaI

Elementos Elementos Elementos Elementos Elementos
Impar- Impar- Impar- Impar- Impar-

Concepto latios Locates Toral lados Locales Total tados locales Total lados locales Tota/  tados ¡.ocales Tota!

1 .  Activos fijos
l .l Bienes de equipo

Costo c.i.f/ex-fábrica 
Derechos/impuestos sobre 
los mismos
Gastos de transporte hasta 
el emplazamiento

1.2 Gastos de instalación
1.3 Adquisición y preparación 

del terreno
Terreno
Edificios
Varios

1 4 Otros activos fijos
1.5 Imprevistos en los gastos fijos

2. Gastos preliminares
2.1 Licencias, regalías
2.2 Servicios de planificación y 

otros de consultoria
2.3 Publicidad inicial
2.4 Gastos de puesta en marcha
2.5 Capacitación de personal
2.6 Otros gastos preliminares
2.7 Imprevistos en los gastos 

preliminares
3 .  Capital de explotación

3.1 Capital de explotación
3.2 Imprevistos en el capital 

de explotación

4. Insersión inicial (1 + 2 + 3)
5. + Intereses durante la construcción
6. =■ Inversión total

M
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CUADRO k. DEPRECIACION, SUSTITUCIONES Y VALORES RESIDUALES 
(En miles de unidades monetarias)

Vida útil 
prevista

Concepto Inversión (años)
Depreciación

anual
Sustituciones en los años Valores

t , / •n en el año final

1 .  Activos fijos
1.1 Equipo de producción

inclusive
costos de instalación

1.2 Edificios
1.3 Terreno"
1.4 Otros activos fijos

2 .  Gastos preliminares^

3 .  Capital de explotación"

4. Total * *

" E l  c a p i t a l  d e  e x p l o t a c i ó n  y  e l  t e r r e n o  n o  s e  d e s c u e n t a n  t o t a l m e n t e ,  s i n o  q u e  t o d a  s u  c u a n t í a  s e  c o m p u t a  e n  e l  a ñ o  f i n a l  d e l  p r o y e c t o  c o m o  v a l o r  r e s i d u a l .

* L a s  r e g l a s  q u e  d e t e r m i n a n  c u á n d o  p u e ú t n  o  d e b e n  c a p i t a l i z a r s e  l o s  g a s t o s  p r e l i m i n a r e s  s o n  d i f e r e n t e s  d e  u n  p a í s  a  o t r o .  S i  n o  s e  h a n  d e  c a p i t a l i z a r ,  d e b e n  i n c l u i r s e  d e  t o d o s  

m o d o s  e n  l o s  c o s t o s  d e  i n v e r s i ó n  p a r a  l o s  f i n e s  d e l  p r e s u p u e s t o  d e  c a p i t a l .  D e  e s t a  m a n e r a  s e  l e s  t r a t a  e n  l a  p r e s e n t e  s e r i e  d e  c u a d r o s .  S e  h a n  d e  d e s c o n t a r  t o t a l m e n t e ,  p u e s ,  e n  e l  

p r i m e r  a r t o  d e  e x p l o t a c i ó n .  E n  t o d o s  l o s  d e m á s  c a s o s ,  l o s  p e r i o d o s  d e  d e p r e c i a c i ó n  s e r á n  b a s t a n t e  c o r t o s ,  y  e n  l o s  c á l c u l o s  n o  s e  h a r á n  f i g u r a r  l a s  s u s t i t u c i o n e s .

El concepto de evaluación de proyectos adoptado en el M
anual
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CUADRO 3. NECESIDADES ANUALES DE FUERZA DE TRABAJO* *1

Categorías de 
fuerza de trabajo

Remuneraciones anuales medias 
\limero de persona! (en miles de unidades monetarias)

Calificado So calificado Total Calificado So calificado Total

1. Personal de fabricación
1.1 Personal operativo directo
1.2 Personal operativo indirecto

2. Personal de comercialización

3. Personal de supervisión

4. Personal administrativo

5. Total general
5.1 Personal nacional
5.2 Personal extranjero*

° P a r a  c a d a  a ñ o  d e  v i d a  ú t i l  d e l  p r o y e c t o .  S i  e l  n ú m e r o  d e  p e r s o n a l  e s  m á s  p e q u e ñ o  d u r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  

o p e r a c i ó n  i n i c i a l ,  e s t o  h a  d e  i n d i c a r s e  c o n  c l a r i d a d .  T a m b i é n  h a  d e  i n d i c a r s e  u n  a u m e n t o  d e  l a  f u e r z a  d e  t r a b a j o  

r e l a c i o n a d o  c o n  u n a  e x p a n s i ó n .

* D e b e  s u m i n i s t r a r s e  u n a  e s t i m a c i ó n ,  a  b a s e  d e  l a  e x p e r i e n c i a  a n t e r i o r  u  o t r a s  f u e n t e s ,  r e s p e c t o  a  l a  f r a c c n  n  

d e  s u s  r e m u n e r a c i o n e s  q u e  c a b e  p r e v e r  s e r á  r e m i t i d a  a l  e x t r a n j e r o .

CUADRO 4. INGRESO ANUAL 

(En miles de unidades monetarias)

Concepto
Año t„ Año 11 Año l-

Cantidad Calor Cantidad Calor Cantidad Calor
Año :n

Cantidad i a 1er

1. Ventas anualesa 
Producto a)

En el país*
En el extranjero 

Producto b)
En el país*
En el extranjero 

Producto c)
En el país*
En el extranjero

2. Subvención

3. Valor residual1

4 .  Ingreso tota!

° A  p r e c i o s  e x - f á b r i c a .  F i n  l o s  p r e c i o s  e x - f á b r i c a  h a n  d e  i n c l u i r s e  l o s  i m p u e s t o s  a  l a s  v e n t a s  y  a l  c o n s u m o ,  

c o n  t a l  q u e  e s t é n  i n c l u i d o s  t a m b i é n  e n  l o s  g a s t o s  d e  e x p l o t a c i ó n

* S i  e l  p r o d u c t o  c o m e r c i a l i z a d o  d e n t r o  d e l  p a i s  e s  s u s t i t u c i ó n  d e  u n a  i m p o r t a c i ó n  ( p a r c i a l  o  t o t a l m e n t e ) ,  

e s t o  h a  d e  i n d i c a r s e  c l a r a m e n t e  e n  e l  c u a d r o .  S i  s e  e s p e r a  q u e  e l  p r o y e c t o  v e n d a  s e r v i c i o s  d e  i n f r a e s t r u c t u r a  

( e l e c t r i c i d a d ,  e n e r g í a ,  a g u a ,  g a s ,  v a p o r ) ,  é s t o s  h a n  d e  e x p r e s a r s e  c o m o  c o n c e p t o s  s e p a r a d o s

r Fil v a l o r  r e s i d u a l  c o m p r e n d e  t i e r r a ,  e d i f i c i o s ,  c a p i t a l  d e  e x p l o t a c i ó n ,  c h a t a r r a  ( v é a s e  e l  c u a d r o  2 )



CUADRO 5. GASTOS DE EXPLOTACION ANUALES

(En miles Je unidades monetarias)

Concepto

Año t„ Año /, Año /.
Variables fijos Tota! Variables fijos Tota! Variables fijos Total

Año I-

V(¡noble \ fijos Total

1. Gastos en efectivo de fabricación
1.1 Materiales

1.1.1 Importados
1.1.2 Nacionales

1.2 Remuneraciones
1.2.1 A extranjeros
1.2.2 A nacionales

1.3 Otros gastos de fabricación

2. Gastos en efectivo de comercialización
2.1 Materiales

2.1.1 Importados
2.1.2 Nacionales

2.2 Remuneraciones
2.2.1 A extranjeros
2.2.2 A nacionales

2.3 Impuestos a las ventas y al consumo
2.1 Otros gastos de comercialización

3. Gastos en efectivo de administración
3.1 Materiales
3.2 Remuneraciones

3.2.1 A extranjeros
3.2.2 A nacionales

3.3 Otros gastos de administración

4. Gastos en efectivo de explotación (1 + 2 + 3 )

5. Depreciación

6. Tota! de gastos (4 + 5)

El concepto de evaluación de proyectos adoptado en el M
anual
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CUADRO 6. ESTRUCTURA DE CAPITAL

i En miles Je unidades monetarias)

Año

Concepto t r t: t„ Total

1. Inversión
1.1 Inversión inicial
1.2 Intereses durante la construcción

2. Financiación
2.1 Capital social

2.1.1 Nacional
2.1.2 Extranjero

2.2 Préstamos
2.2.1 Nacionales
2.2.2 Extranjeros

2.3 Varios (nacionales o extranjeros)

3. Financiación adicional requerida (1 — 2)

CUADRO 7. OBLIGACIONES FINANCIERAS 

(En miles de unidades monetarias)

Año

Concepto 1. i. I. I. ln Total

1. Préstamos (cuotas de reembolso)
(intereses)

1.1 Préstamos nacionales
1.1.1 Cuotas de reembolso
1.1.2 Intereses

1.2 Préstamos extranjeros
1.2.1 Cuotas de reembolso
1.2.2 Intereses

2. Dividendos
2.1 Nacionales
2.2 Extranjeros

3. Varios (regalías, seguro y reaseguro, etc.)

4. Total ( I + 2 + 3 )
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CUADRO 8 ANALISIS FINANCIERO INTEGRADO* 

(En miles de diñares)

Año

Concepto A. r. t:

1. Inversión (cuadro I. linea 6) 100 100
Inversión inicial 100 100

2 2. Costo de explotación 40 75 70 70 70
2.1 Gastos en efectivo sin incluir

ce intereses (cuadro S. linea 4) 40 60 60 60 60
c: 2.2 Depreciación (cuadro 2, línea 4) 10 10 10 10
¡A 2.3 Intereses (cuadro 7. línea 1) 5
c
< 3. Ingreso (cuadro 4) 70 100 100 100 120

3.1 Ingreso por ventas (linca 1) 70 100 100 100 100
3.2 Subvenciones (linea 2)
3.3 Valor residual (linea 3) 20

4. Ingresos en efectivo netosc
4.1 Utilidades imponibles ( 3 - 2 ) 30 25 30 30 50

menos impuestos (20^ de las
•o utilidades) 5 6 6 10
2 4.2 Utilidades netas, menos
~  c •O *o impuestos e intereses, más 30 20 24 24 40
2 '5 intereses (linea 2.3 más arriba) 5
s  > 4.3 Utilidades netas sin deducir
o S intereses y deducidos los
t/5 ^
'3» v impuestos 30 25 24 24 40
■jí "O
•ce más depreciación (línea 2.2 más
c
< arriba) 10 10 10 10

menos sustitución (cuadro 2, linea 4)
Total 30 35 34 34 50

5. Corrientes en efectivo netas (4 — 1) (100) (100) 30 35 34 34 50

6. Fuentes financieras (cuadro 6) 100 100
6.1 Capital social (linea 2.1) 100 15
6.2 Préstamos (línea 2.2) 85

o
"a 6.3 Varios (línea 2.3)

c 7. Obligaciones financieras (cuadro 7) 27 12 12 12
7.1 Cuotas de reembolso (línea 1) 10

ceg 7.2 Pagos de intereses (línea 1) 5

£
7.3 Dividendos (línea 2) 12 12 12 12

8. Scldo en efectivo neto (5 + 6 —7) — — 30 8 22 22 38

9 .  Saldo en efectivo neto acumulativo de
la línea 8 — — 30 94 116 192 880

flE! cuadro contiene cifras de un proyecto hipotético que se utiliza a lo largo del Manual para fines 
ilustrativos. Los cuadros 1 a 7 están concebidos de modo que contengan todos los datos necesarios para completar 
el cuadro 8 En este caso, para completar el cuadro ? se toman únicamente las cifras finales, sin que se hayan 
completado los cuadros I a 7. Sin embargo, para cada concepto del cuadro X se hacen referencias que indican 
cuál de los cuadros precedentes es la fuente de las cifras.

^Anualmente.
r La disposición de los co iceptos bajo la linea 4 (Ingresos en efectivo netos) refleja las normas tributarias de 

un país y otras que resulten pertinentes. En otros países, la situación puede presentarse mucho más simple. A! 
analista de proyecto incumbe reordenar los conceptos de la manera que resulte más conveniente para las 
condiciones que rijan en su país, ateniéndose a la lógica básica del cuadro



CUADRO 9. ANALISIS DEL VALOR AGREGADO INTEGRADO" 
(En miles de dinares)

Año

Concepto r, i, h E b /.I'/,.

1. Calor del producto (cuadro 4, linea 4) _ _ 70 100 100 100 100 100 100 100 120
I.I Exportaciones (cuadro 4, línea 1)
1 3 Comercialización interna (sustitución de

5 10 20 20 25 30 30 30 30

importación) (cuadro 4, línea 1) 60 80 70 70 65 60 60 60 60
1.3 Comercialización interna (cuadro 4, línea 1)
1.4 Servicios de infraestructura (cuadro 4, linea 1) 5 10 10 10 10 10 10 10 10
1.5 Valor residual (cuadro 4, línea 3)
1.6 Varios (ingreso de actividades secundarias)

20

2 Calor de los insumos materiales 100 100 30 51 51 51 51 51 51 51 51
2.1 Inversiones (cuadro 1, línea 6) 100 100

2.1.1 De importación (cuadro I, línea 6) 75 85
2.1.2 Adquisición en el pais (cuadro 1, línea 6) 25 15

2.2 Insumos materiales corrientes (cuadro 5, líneas 1.1,
2.1, 3.1) 30 51 51 51 51 51 5) 51 51
2.2.1 De importación (cuadro 5, lineas 1.1.1, 2.1.1)
2.2.2 Adquisición en el pais (cuadro 5, líneas 1.1.2,

8 12 12 12 12 12 12 12 12

2.1.2. 3.1) 20 36 36 36 36 36 36 36 36
2.2.3 Servicios de infraestructura (cuadro 5, ,!nea 1.3) 2 3 3 3 3 3 3 3 3

3. Calor agregado interno neto (1 — 2) (100) (100) 40 49 49 49 49 49 49 49 69

4. Pagos remitidos al exterior 15 16 16 16 15 15 14 10 16
4.1 Remuneraciones (cuadro 3, nota) 3 3 3 3 2 2 1
4.2 Utilidades (dividendos) (cuadro 7, linea 2.2) 12 8 8 8 8 8 8 10 16
4.3 Intereses (cuadio 7, linea 1.2.2)
4.4 Varios (regzlias, seguro y reaseguro, etc.) (cuadro 7,

5 5 5 5 5 5

linea 3)

5. Calor agregado nacional neto (3 — 4)
5.1 Remuneraciones (cuadro 3, línea 5, menos

(100) (100) 25 33 33 33 34 34 35 39 53

remuneraciones remitidas al exterior) 7 9 9 9 10 10 11 12 12
5.2 Excedente social (5 — 5.1) 18 24 24 24 24 24 24 27 41

" L a s  c i f r a s  d e  e s t e  c u a d r o  e s t á n  t o m a d a s  d e  u n  p r o y e c t o  h i p o t é t i c o  q u e  s e  u t i l i z a  a  l o  l a r g o  d e l  M a n u a l  p a r a  f i n e s  i l u s t r a t i v o s ,  l  o s  c u a d r o s  I a  7  e s t á n  c o n c e b i d o s  d e  m o d o  

q u e  c o n t e n g a n  t o d o s  l o s  d a t o s  n e c e s a r i o s  p a r a  c o m p l e t a r  e l  c u a d r o  9 .  P a r a  c a d a  c o n c e p t o  d e  e s t e  c u a d r o  s e  h a c e n  r e f e r e n c i a s  q u e  i n d i c a n  l u  f u e n t e  d e  l a s  c i f r a s  e n  l o s  c u a d r o s  I a  7 .  

l i n i o s  l o s  c o n c e p t o s  s e  e x p r e s a n  a  p r e c i o s  d e  m e r c a d o  e f e c t i v o s  p a r a  l o s  i n s u m o s  y  p r o d u c t o s  y  a l  u p o  d e  c a m b i o  o f i c i a l  d e  l a s  d i v i s a s
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diagnóstico, que se denomina evaluación de proyectos, y que aquí se 
recomienda, se basa en la información proporcionada por estos dos cuadros 
integrados.

Con facilidad, y utilizando la misma base de datos conforme a la pauta de 
¡os estudios de casos concretos, se pueden obtener formatos para el cálculo de 
índices especializados.

A primera vista, los cuadros pueden parecer bastante exhaustivos y, en 
vista de la imperfección de datos que es típica de muchos países en desarrollo, 
algunos evaluadores tal vez no se atrevan a usarlos. Cabe señalar que los 
totales al pie de cada cuadro determinan principalmente la eficiencia 
económica. Por consiguiente, el evaluador no tiene siempre que desglosar todos 
sus datos de conformidad con los formatos modelo, con tal que las cifras 
abarquen los detalles esbozados en los cuadros. Por lo tanto, ha de considerar 
estos cuadros como un sistema de verificación, para estar seguro de que no se 
han omitido algunos elementos principales del análisis de proyectos, y que 
tanto el campo que abarca su base de datos como las definiciones en que 
reposan los diversos elementos se ajustan a prácticas contables correctas. 
Asimismo, según sean los indicadores que escoja en determinados casos, y en 
caso de que desee ampliar su evaluación para abarcar, por ejemplo, el análisis 
de seguridad operacional, puede ser que no necesite todo el juego de datos, ni 
siquiera todos los totales de los cuadros 1 a 1. La experiencia práctica ha de 
guiarle para resolver cuándo le está permitido acumular u omitir.

Al completar los cuadros modelo, especialmente e! 8 y el 9, puede ser útil 
referirse a la duración de tiempo respecto a la cual han de reunirse datos.

Un proyecto tiene una vida útil técnica así como una vida útil económica. 
Esta última es el período durante el cual se justificará económicamente 
mantener en funcionamiento una planta. La vida útil económica está 
determinada por la vida útil técnica, o sea, el nivel tecnológico al que se ha 
concebido y construido un proyecto, el ritmo del progreso tecnológico, etc. Las 
vidas útiles económicas de proyectos de ramas industriales diversas varían 
considerablemente, pues la de una planta farmacéutica no se puede comparar 
con la de una planta siderúrgica. Por otra parte, la vida útil económica de una 
planta que funciona en un país en desarrollo se diferenciará considerablemente 
de la de una planta idéntica en un país desarrollado.

El horizonte cronológico es el período que interesa sobre todo a la entidad 
deciscia. Lo que suceda más allá de ese límite le interesa poco o nada. El 
horizonte cronológico de una entidad decisoria en materia de inversión 
depende de muchos factores, entre los cuales se cuentan la vida útil económica 
de ur. proyecto, la capacidad de predecir el porvenir, etc.

Es conveniente que los cuadros modelo contengan los datos necesarios 
para toda la vida útil económica de un proyecto de inversión. A veces será 
posible reunir estos datos, pero muy a menudo resultará sumamente difícil 
recopilar información fidedigna que abarque la vida útil económica de un 
proyecto. Estas limitaciones pueden deberse a muchos motivos, entre los cuales 
se llama la atención a dos de orden práctico. En primer lugar, !o que será del 
proyecto dentro de 15, 20 ó 25 años de ahora es muy difícil y arriesgado de 
predecir, y mientras más largo sea el tiempo, tanto mayor es el margen de 
error. En segundo lugar, los valores anuales nominales de los beneficios y 
costos que ocurran dentro de 20 años, actualizados al momento presente, darán
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un valor actual insignificante y afectarán apenas en el resultado de la 
evaluación. Por ejemplo, el valor nominal de un diñar que ocurra dentro de 
20 años, actualizado al 10% tendrá un valor actual de sólo 0,15 diñar.

Como regla general para fines prácticos, bastará un horizonte cronológico 
de 10-15 años, incluido el período de operación inicial, para definir si un 
proyecto es aceptable.

Para fines ilustrativos se utiliza en este Manual una unidad monetaria, ei 
diñar, que es sólo una unidad de cuenta y, fuera del nombre, no tiene nada en 
común con las monedas así llamadas que se usan en algunos países en 
desarrollo. Podría haberse empleado igualmente el dólar, libra, rupia, rial, etc.

4.2 Algunos problemas en materia de datos

4.2.1 Necesidades de capital de explotación

Uno de los motivos más frecuentes de las dificultades financieras de 
nuevos proyectos en sus primeras etapas de funcionamiento es su insuficiencia 
de capital de explotación. En tanto que el costo de maquinarías, edificios, 
servicios de consultoría, etc., se suele estimar con exactitud, se presta con 
frecuencia sólo una atención superficial a las necesidades de capital para el 
funcionamiento de la planta. Los resultados son, por una parte, unas 
expectativas de rentabilidad poco realistas (porque los cálculos de inversión 
inicial eran demasiado pequeños), y una gestión financiera vacilante cuando ya 
el proyecto está en marcha, por otra.

El capital de explotación constituye los activos corrientes (dinero en 
efectivo, cuentas a cobrar, existencias tanto de insumos como de productos 
finales) que se requieren para hacer funcionar un proyecto en condiciones 
normales. Lo que se puede llamar normal varía ampliamente de un país a otro, 
así como de un negocio a otro. De ahí que, en general, sólo pueden darse 
ir dicaciones para estimar las necesidades de capital de explotación.

Paso 1. Divídase el gasto de explotación anual en régimen de plena 
producción (cuadro 4) por 365 para conocer el gasto de explotación diario.

Paso 2. Calcúlese el número medio previsible de días para los cuales haya 
que tener suministros en depósito.

Paso 3. Calcúlese el período medio de fabricación (o sea, el número de 
días desde aquel en que las materias primas se sacan de bodega hasta aquel en 
que el producto final está listo para la venta).

Paso 4. Calcúlese el número medio previsible de días durante los cuales el 
producto final queda almacenado hasta su entrega.

Paso 5. Calcúlense las condiciones de venta medias previsibles (número 
de días entre la entrega de los productos y las fechas de pago) y dedúzcanse 
las condiciones medias de adquisición (número medio de días entre el recibo de 
los suministros y el pago de tas facturas).

Paso 6. Súmense los números de días de los pasos 2 a 5 (si el resultado 
del paso 5 es negativo, réstese del total de los pasos 2 a 4) y multipliqúese por el 
gasto de producción diario (paso 1), para llegar al orden de magnitud las 
necesidades de capital de explotación netas.
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Ejemplo:
Supongamos que el cuadro 8 muestra la prev isión financiera de una planta 

relaminadora de acero. Se calcula que los gastos de explotación diarios a partir 
del año 3 ascienden a 164.4 dinares (paso 1: 60.000 dinares: 365 días). Es 
preciso importar chatarra, y como no es fácil prever con bastante seguridad las 
llegadas de las partidas, se mantienen por término medio suministros para tres 
meses (paso 2). El proceso de relaminación demora un día (paso 3). Se prevé un 
período de almacenamiento medio de 30 días antes de la entrega a la industria 
local de la construcción (paso 4). Las condiciones de adquisición abarcan 
únicamente el período de envío, por lo cual los pagos de facturas han de 
hacerse a la llegada de los suministros al lugar de la planta. A los clientes no se 
les darán facilidades de crédito, pero habrá que dejar un margen de 20 días 
para que se paguen las facturas. Por consiguiente, los gastos diarios de 
explotación quedan inmovilizados por un promedio de 141 días 
(90 + 1 + 30+ 20 — 0= 141), con lo cual las necesidades de capital de explotación 
se elevan a un total de 23.180 dinares (paso 6, 164,4 dinares x 141).

Hay que recalcar una vez más que tal procedimiento no proporciona más 
que una indicación aproximada de las necesidades de capital de explotación, la 
que puede considerarse suficiente en la etapa de preinversión. Es menester usar 
de sentido común y reajustar la cifra hacia arriba o hacia abajo, según parezca 
indicado. En este proceso de reajuste hay que tener presentes los elementos que 
siguen:

a) Si el período de operación inicial de un proyecto es muy largo, esto es, 
si sólo puede llegarse a la plena utilización de la capacidad después de un lapso 
considerable, puede ser necesario un reajuste hacia abajo;

b) Si el contenido de materia prima del producto final es bajo, hay que 
abordar separadamente el paso 2, incluyendo en él únicamente el costo de tal 
materia prima, en vez de basar el paso 2 en el gasto de explotación diario total;

c) Si el acceso a crédito bancario a mediano y corto plazo es 
relativamente fácil, parte de las necesidades de capital de explotación se puede 
financiar mediante tales facilidades de crédito en vez de recurrir a capital social 
adicional o a fondos a largo plazo. Por lo tanto, el capital de explotación neto, 
que es igual al capital de explotación total menos la parte financiada mediante 
créditos a corto (mediano) plazo, ha de financiarse mediante fondos a iargo 
plazo.

4.2.2 Valor residual y valor de desguace

Para los fines del análisis de corriente de liquidez actualizada ha de 
adoptarse una decisión sobre la vida útil del proyecto. Puesto que un proyecto 
s. compone de gran número de elementos que pueden tener duraciones 
previsibles diferentes, por ejemplo, camiones, maquinaria, edificios y terrenos, 
el concepto de vida útil de un proyecto resulta algo abstracto. Sin embargo, 
todos estos elementos, sin que falte ninguno, se necesitan para llegar al 
producto deseado; por consiguiente, o bien habrá que destinar reinversiones 
para aquellos activos que deban sustituirse en tiempo breve, o bien determinar 
valores residuales para los que todavía estén utilizables después de haber 
llegado a su fin la vida útil de otras partidas de inversión principales. Tales
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valores residuales pueden, entonces, considerarse como ingreso al finalizar el 
año terminal del proyecto. En vez de hablar de valores residuales se puede dar 
a esos elementos, por lo tanto, el nombre de valores terminales.

Los valores residuales se determinan con facilidad mediante un cálculo 
como el que aparece en el cuadro 2. Por lo general, para representar la vida útil 
del proyecto se toma la de las inversiones grandes, como son la mayor parte de 
la maquinaria. Suponiendo que, en el cuadro 8, la maquinaria representa el 
SO't de la inversión total, y que se puede prever que esta maquinaría quedará 
depreciada después de 19 años de funcionamiento, entonces el lapso de vida del 
proyecto se puede fijar, para fines analíticos, en 19 años, incluyendo e! período 
de operación inicial pero excluyendo el de construcción. Suponiendo, además, 
que los edificios representan otro 159c de la inversión total, y que su vida útil se 
estima en unos 30 años, la diferencia entre la inversión inicial en edificios y la 
suma de la depreciación anual de los años 1 a 19 entrará en el cálculo como 
valor residual en el año 20. Este valor es igual a la suma de la depreciación 
anual de los años 21 a 30. Suponiendo, por último, que otro 59c de la inversión 
inicial corresponde a capital de explotación y el valor del terreno, toda esta 
suma, sin ninguna depreciación, se añade al valor residual en el año 20. El 
valor de la tierra se toma a su precio efectivo de mercado, actual o previsible.

No se justifica demasiada precisión por cuanto el valor residual, dentro de 
15 ó 20 años, habida cuenta de la actualización, no puede afectar de modo 
considerable a la corrección general de un proyecto de inversión. Los valores 
residuales constarán de más de dos valores si. como suele ser el caso, la 
inversión se descompone en más de tres elementos principales. Entonces cabe 
aplicar el mismo procedimiento. En cambio, la agrupación de elementos de 
inversión que tienen vidas útiles similares es tan justificada como necesaria, 
dado que, después de la actualización al año cero, el valor actualizado de este 
determinado elemento de ingreso no tendrá, por lo común, más que una 
repercusión marginal sobre la rentabilidad del proyecto.

Respecto a esos elementos que quedan totalmente depreciados al final de 
la vida útil del proyecto, a veces se tienen en consideración sus valores de 
desguace (usando a este objeto una palabra que se aplica a los barcos), ya que 
incluso una pieza de maquinaría que esté completamente gastada se puede 
vender a un chatarrero y producir así, en el año terminal, un modesto ingreso 
en efectivo. Adviértase, una vez más, que en la evaluación del proyecto no se 
debe dedicar demasiado tiempo a estos pormenores, ya que su valor será 
generalmente muy insignificante en relación a la corriente de liquidez total, y su 
repercusión se reducirá por la actualización a proporciones ínfimas.



II. Evaluación de un proyecto de inversión

A. RENTABILIDAD COMERCIAL

1. Introducción

El análisis de rentabilidad comercial es el primer paso en la evaluación 
económica de un proyecto. Tiene por objeto estudiar la viabilidad de un nuevo 
proyecto desde el punto de vista de sus resultados financieros. Por consiguiente, 
los beneficios y costos directos del proyecto se calculan en términos monetarios 
a los precios de mercado vigentes (o previstos). Se aplica este análisis para 
verificar la corrección y aceptabilidad de un nuevo proyecto, como también 
para situar los proyectos en un orden jerárquico en base a su rentabilidad. El 
análisis de rentabilidad comercial comprende:

Análisis de rentabilidad de la inversión 
Análisis financiero

Estos dos tipos de análisis se complementan, no se sustituyen entre sí. Es 
preciso efectuar ambos, puesto que tienen que ver con aspectos diferentes de 
una propuesta de inversión. El análisis de rentabilidad de la inversión es la 
medida de la rentabilidad de los recursos que se hacen entrar en un proyecto y, 
más directamente, del rendimiento del capital cualesquiera que sean las fuentes 
de financiación. De esta manera, el análisis de rentabilidad de la inversión es 
una evaluación de la capacidad potencial para producir ingreso que tienen los 
recursos comprometidos en un proyecto, sin tener en cuenta las transacciones 
financieras que ocurran durante la vida útil del proyecto. Por otra parte, en el 
análisis financiero se han de tomar en consideración las características 
financieras de un proyecto, para tener la seguridad de que la financiación 
disponible permitirá que el proyecto se ejecute y se ponga en funcionamiento 
sin tropiezos.

Como base para evaluar la rentabilidad de la inversión de un proyecto se 
pueden emplear métodos diferentes:

Tasa de rendimiento simple 
Período de recuperación del capital 
Valor actualizado neto 
Tasa de rendimiento interna

Los dos primeros métodos se suelen denominar simples o estáticos, ya que en 
ellos no se tiene en cuenta todo el lapso que abarca la vida útil del proyecto, 
sino que se atienen a un período modelo (lo más a menudo, de un año) o en el 
mejor de los casos a unos cuantos períodos. Además, su aplicación se basa en 
los datos anuales del proyecto, lo que significa que todas las entradas y salidas

41
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de liquidez figuran en el análisis a sus valores nominales, no actualizados, tal 
como aparecen en un momento dado de la vida útii del proyecto.

Los métodos del valor actualizado neto y de la tasa de rendimiento interna 
se llaman actualizados o dinámicos, porque en ellos se toma en consideración 
la duración completa de un proyecto, así como el factor tiempo, al actualizar las 
entradas y salidas futuras de liquidez a sus valores presentes.

Los métodos simples son, pues, algo menos precisos, pero hay casos en 
que un análisis simple puede ser ser suficiente, y el único posible, mientras que 
en otros será preferible llevar a cabo un análisis más amplio, utilizando los 
métodos del valor actualizado neto y la tasa de rendimiento interna

La selección del método depende de los objetivos de la empresa, el 
ambiente económico y la disponibilidad de datos. No obstante, si se están 
evaluando y comparando dos o más proyectos, ha de emplearse un mismo 
método, compatibl: con los objetivos del inversionista, a fin de obtener una 
base unificada para una adecuada comparación, una ordenación jerárquica 
definitiva y una adopción racional de decisiones.

El análisis financiero se efectúa año por año, y comprende el análisis de la 
liquidez y de la estructura de capital. El primero de éstos tiene por objeto 
asegurar la corriente de liquidez a través de los períodos de construcción, 
operación inicial y funcionamiento de un proyecto. El segundo se lleva a cabo 
para tener la seguridad de que cada tipo de inversión (capital fijo y capital de 
explotación) queda cubierto por un tipo adecuado de financiación.

En la figura I se presenta el marco para el análisis de rentabilidad 
comercial que se acaba de describir.

El análisis de rentabilidad comerc;al y el análisis financiero pueden 
ilustrarse mediante el ejemplo de un proyecto hipotético, cuyos datos se citan

Análisis de
rentabilidad comercial

Análisis de Análisis financiero
rentabilidad de la inversión

Métodos simples Métodos de la corriente 
de liquidez actualizada

Análisis de Análisis de la
liquidez estructura de capital

Tasa de 
rendimiento 

simple

Período de 
recuperación 

del capital

Valor Tasa de
actualizado rendimiento

neto interna

Figura I. Marco del análisis de rentabilidad comercial
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en el cuadro 8. Este cuadro constituye una fuente importante de información 
para el evaluador de proyectos que ha de efectuar el análisis de rentabilidad 
comercial. El cuadro ofrece también una oportunidad para verificar las 
relaciones recíprocas de los diversos datos utilizados en dicho análisis.

2. Análisis de rentabilidad de la inversión

2.1 Método de la tasa de rendimiento simple

La tasa de rendimiento simple es la relación entre la 'tilidad neta en un 
año normal y la inversión inicial (capital fijo y capital de explotación). Esta 
tasa podría computarse o bien sobre la inversión total o sobre el capital, según 
sea que se desee conocer la rentabilidad de la inversión total (capital social más 
préstamos), o únicamente la del capital social. Por consiguiente, la ta«a de 
rendimiento simple podría representarse como

I 0 )

R ~ F
e ~Q

C)

siendo
R -  tasa de rendimiento simple de la inversión total;
Re = tasa de rendimiento simple del capital social;
F = utilidad neta en un año normal, deducción hecha de depreciación, 

pagos de interés e impuestos sobre las utilidades,
Y = pagos de intereses anuales sobre los préstamos en un año normal;
i  = inversión total, comprendidos capital social y préstamos;
Q = capital social invertido.

Es necesario señalar la importancia de escoger bien un año normal en la 
vida útil del proyecto para evaluar con exactitud la tasa de rendimiento simple. 
Año normal es un año representativo de la vida útil de un proyecto en que éste 
ha llegado a la capacidad que puede alcanzar y todavía continúa el reembolso 
de préstamos (si los hubiere). Puede haber, naturalmente, más de un año 
normal, y el evaluador ha de escoger el que sea más representativo desde el 
punto de vista de utilidades netas y compromisos de pago de intereses.

Si la tasa R o Re es más elevada que la tasa de interés que prevalece en el 
mercado de capitales, el proyecto puede considerarse bueno desde este punto de 
vista. Si se ha de escoger entre varios proyectos po'ibles, se puede tomar como 
digno de ejecución el que tenga la tasa de rendimiento más elevada, en igualdad 
de otras condiciones. La tasa R puede calcularse como sigue:

Paso 1: Calcúlese la inversión total de proyecto, /, inclusive capital fijo y
capital de explotación.
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Paso 2: Búsquese la utilidad neta /"en e¡ año normal más representativo,
deducción hecha de depreciación, pagos de intereses de préstamos e impuestos 
sobre las utilidades.

Paso 3: Búsquese la utilidad, deducción hecha de intereses, en el año
normal más representativo, la que es igual a la utilidad neta F más pagos de 
intereses Y en este año.

Paso 4: Divídase la suma F+ Y por la inversión total /  para encontrar la
tasa R.

Si se desea conocer la tasa Re, el cálculo puede hacerse como sigue:

Paso 1: Búsquese el capital social invertido en un proyecto, Q.

Paso 2: Divídase la utilidad neta F calculada según el paso 2 más arriba
por el monto del capital social Q para encontrar la tasa Re.

La aplicación de la tasa de rendimiento simple para evaluar la rentabilidad 
de la inversión se ilustra mediante el ejemplo de un proyecto hipotético, cuyos 
datos se obtienen del cuadro 8 y se compilan en el cuadro 10. Como año 
normal se ha escogido el año 5.

CUADRO 10. DATOS PARA EL CALCULO DE R Y DE Re 

(En miles de dinares)

Concepto Cantidad

1. Inversión total (cuadro 8, linca 1) 200
2. Capital social Q (cuadro 8, línea 6.1) 120
3. Utilidad neta F. deducción hecha de impuestos

(cuadro 8, línea 4.2) 20
4. Utilidad neta F + Y. deducción hecha de intereses

(cuadro 8, línea 4.3) 25

En base a los datos del cuadro 10, las tasas de rendimiento del capital total 
y del capital social invertidos son, respectivamente, las siguientes:

F+Y ~>5R = — _  100 = —  100 = 12,5%
/ 200

Re = - 100= 100= \6J7rQ 120

Por consiguiente, el cálculo de la tasa de rendimiento simple es muy 
directo, ya que se efectúa a base de los valores previstos de las utilidades y 
costos en un año normal, sin reajuste alguno. La simplicidad del método se 
puede considerar como su mérito principal.
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Este método presenta, Siñ cúiuáigu, Cicitas ¡imitaCiuucs. En pumei ¡ugai. 
con él se obtiene un criterio aproximado, puesto que se basa en los datos de un 
año y no atiende al resto de la vida útil dei proyecto. En segundo lugar, pu“de 
resultar difícil encontrar, en términos reales, el año normal que represente 
adecuadamente la duración entera de un proyecto. Y, en tercer lugar, este 
método pasa por alto la cronología de las utilidades y costos netos a lo largo de 
la vida útil del proyecto.

De todos modos, la tasa de rendimiento simple es un instrumento útil para 
la evaluación rápida de la rentabilidad de la inversión de un proyecto, en 
especial del que tenga una duración relativamente limitada. Se puede emplear 
también en los casos en que en el país no se dispone de información lo bastante 
detallada para un análisis más completo, o también para hacer una evaluación 
preliminar er las primeras etapas de formulación de un proyecto.

2.2 Método del periodo de recuperación del capital

Con este método se mide el tiempo necesario para que un proyecto 
devuelva el total de su inversión por medio de sus ingresos en efectivo netos. 
Por consiguiente, el período de recuperación del capital es aquel durante el cual 
un proyecto acumulará suficientes ingresos en efectivo netos como para igualar 
la cuantía de su inversión total. Se expresa mediante la fórmula:

siendo
I
P
F,
D,

F, + D,

1 =
pv

t “o Ft +A

inversión total;
período de recuperación del capital; 
utilidades ne.as anuales en el año t; 
depreciación anual en el año t; 
ingresos en efectivo netos anuales en el año t.

(3)

Si se está evaluando un solo proyecto, se le aceptará como digno de 
ejecución en caso de que p < pm, siendo pm el período límite de recuperación 
del capital adoptado por la entidad decisoria. Si p es mayor que pm, dicho 
proyecto será rechazado. El período pm se determina por lo general a base de la 
experiencia anterior y de otras oportunidades de inversión de! inversionista, por 
lo cual varía mucho de un caso a otro. Al escoger entre varios proyectos 
posibles se acepta el que tenga el período más corto de recuperación del capital. 
Tal período se puede computar de varias maneras.

Paso 1: Calcúlese la inversión total para el proyecto, /.

Paso 2: Búsquensí los ingresos en efectivo netos, F, + D„ para cada año
de la vida útil del pro/ec o.

Paso 3: De la inversión total dedúzcanse los ingresos en efectivo netos (si
los hubiere) del primer año tiv. la vida útil del proyecto, que significa 
simplemente el año inicial del período de ejecución. Prosígase al año segundo o
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ai tercero, o a cualquiera de los años subsiguientes. mientras sea necesario para 
igualar la inversión total mediante la adición de los ingresos en efectivo netos 
anuales.

Paso 4: Búsquese el número de substracciones, el que. en realidad, se
refiere al número de años durante los cuales hay que sumar los ingresos en 
efectivo netos anuales a fin de absorber complemente la inversión total. Este 
número es el período de recuperación del capital, p. expresado en años. Dicho 
período comprende el período de construcción.

Paso 5: Compárese este período así calculado con el período límite de
recuperación del capital fijado por el inversionista. Si el primero es más corto 
que el segundo, el proyecto es aceptable, y viceversa. También han de 
establecerse comparaciones con los periodos de recuperación del capital 
calculados para otros posibles proyectos de inversión (si los hubiere), a los fines 
de disponerlos en orden jerárquico.

El cálculo del período de recuperación del capital a base de los datos del 
cuadro 8 se ilustra en el cuadro 11. Como año normal es escoge el año 5. La 
inversión total quedará cubierta por los ingresos en efectivo netos antes de 
finales del año 7, o sea, en aproximadamente ocho años.

El período de recuperación del capital así calculado ha de compararse con 
el período límite de recuperación del capital establecido por el inversionista, así 
como con los períodos límite de recuperación del capital de otros posibles 
proyectos de inversión. A primera vista podría parecer que un período de 
recuperación del capital de ocho años es marginalmente aceptable, a reserva de 
cuál sea la rama industrial. En el caso de un proyecto textil puede ser algo 
demasiado largo para que se le acepte con facilidad, en tanto que resulta 
aceptable para un proyecto siderúrgico.

CUADRO II. CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION 
DEL CAPITAL

(En miles de dinares)

Concepto
(anudad
nominal

Capital a 
finales del año

1. Inversión total
(cuadro X, línea I) 200

Año 0 100
Año 1 100

2. Ingresos en efectivo netos anuales
(cuadro 8. línea 4)

Año 0 — -  100
Año 1 — -200
Año 2 30 170
Año 3 35 135
Año 4 35 100
Año 5 35 -65
Año 6 35 30
Año 7 35 + 5
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determinarse y revisarse periódicamente por una institución central pertinente. 
Puede ser uniforme o estar diversificado según sectores industriales, como 
resulte más aconsejable por motivos prácticos. En el sector privado, dicho 
período lo fija el inversionista respectivo. Así en el sector público como en el 
privado, los niveles de los períodos límite de recuperación del capital pueden 
fijarse a base de la experiencia previa pertinente. Han de reflejar también, en la 
medida de lo posible, la estrategia de desarrollo de los inversionistas públicos o 
privados.

El mérito principal del método del período de recuperación del capital es 
que es sencillo y fácil de comprender. Presenta, sin embargo, ciertas deficiencias 
que limitan su utilidad. En primer lugar, se desentiende de las utilidades netas 
del proyecto recibidas después de dicho período. En segundo lugar, puede 
inducir a engaño si dos o más proyectos compiten por los mismos recursos 
pero no tienen un escalonamiento cronológico similar de sus ingresos en 
efectivo netos. En tercer lugar, con este método se presta mucha atención a la 
liquidez de un proyecto, no se mide la rentabilidad de la inversión, y no se 
evalúa el escalonamiento cronológico de las entradas y salidas en efectivo 
durante el período de recuperación dei capital. A pesar de estas limitaciones, tal 
período puede ser un criterio útil en caso de proyectos arriesgados y relativa 
escasez de capital, o cuando se asigna mucha importancia a la liquidez a largo 
plazo de la empresa.

2.3 Método del valor actualizado neto

El valor actualizado neto de un proyecto se define como la diferencia entre 
los valores actuales y los de sus futuras entradas y salidas de dinero en efectivo. 
Esto significa que todas las corrientes de liquidez anuales han de actualizarse al 
punto de tiempo cero (el comienzo de >a ejecución) a una tasa de actualización 
previamente fijada. Este se expresa mediante la fórmula:

NPV = NCF0 + (NCF, xfl,) + (NCF2xa2) + . . . + (NCF„ xan) (4)
siendo

NPV = valor actualizado neto de un proyecto;
NCF = corriente de liquidez neta de un proyecto en los años 0, 1, 2 , . . .  n; 
a = factor de actualización en los años 1,2, n. correspondiente a la 

tasa de actualización seleccionada. Los factores de actualización 
pueden verse en el cuadro de valores actualizados, en el anexo.

La misma expresión podría representarse, de manera más compendiosa, 
mediante la fórmula siguiente:

NPV = í  (CI -  CO),a, (5)
siendo ' _ 0n

X -  una suma total para toda la duración del proyecto, desde el año 0 
' ~ 0 al año n;
CI, = la entrada de liquidez en el año t;
CO, = la salida de liquidez en el año i; 
a, = a la tasa de actualización seleccionada.
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El valor actualizado r.stc de! proyecto, en igualdad de otras condiciones, 
aumenta con un mayor CI y con el número de años, pero disminuye con una 
mayor tasa de actualización y un mayor CO.

La tasa de actualización ha de basarse, en lo posible, en la tasa efectiva de 
interés del mercado de capitales, a fin de reflejar la preferencia temporal y el 
costo de oportunidad de otra utilización posible del capital invertido. Si la 
inversión se financia mediante préstamos a largo plazo, la tasa efectiva del 
interés pagado ha de tomarse como la tasa de actualización. Si no se utilizan 
préstamos para financiar el proyecto, la tasa de interés que cobra el banco 
central sobre los préstamos a largo plazo ha de adoptarse como tasa de 
actualización.

Un proyecto es comercialmente aceptable si su valor actualizado es mayor 
que cero, o por lo menos igual a cero. Al escoger entre varios proyectos 
posibles, ha de tomarse como digno de ejecución el que tenga el mayor valor 
acl. ' ,;zado neto.

Este método mide, pues, la magnitud de las corrientes de liquidez netas o. 
dicho de modo más general, de las utilidades netas de determinado proyecto, 
pero no relaciona esa magnitud con la inversión total que se requiere para 
producir tales efectos positivos. Este método es ^e especial importancia cuando 
se comparan varios proyectos posibles, con magnitudes de inversión diferentes, 
y reviste interés relacionar la cuantía absoluta de las utilidades netas del 
proyecto con su inversión total. En tales casos, en vez de calcular sólo el valor 
actualizado neto de un proyecto, el evaluador puede ir más lejos y dividirlo por 
el valor actualizado de la inversión tota!, esto es, puede utilizar ura especie de 
tasa actualizada de rendimiento. Esta relación se expresa como:

NPV
NPVR = F¡7) (6)

siendo
NPVR = la relación valor actualizado neto (la reiación entre el valor 

actualizado neto del proyecto y el valor actualizado de su 
inversión total);

NPV = el valor actualizado neto de un proyecto;
P(I) = el valor actualizado de la inversión total.

Esta relación muestra cuánto del valor actualizado neto del proyecto es 
generado por una unidad de la inversión total, que se convierte a su valor
actualizado a fin de tener en cuenta el factor tiempo. Cuando el periodo de
construcción es de no más que un año, no habrá necesidad de actualizar la 
cuantía anual de la inversión; se la incluirá en el análisis a su valor nominal.

Si el NPVR se emplea como criterio al comparar varios proyectos posibles, 
se escogerá como digno de ejecución el que tenga la relación más elevada. El 
NPV y el NPVR pueden calcularse como sigue:

Paso 1: Calcúlense las entradas de liquidez para toda la vida útil del
proyecto. CI,.

Paso 2: Calcúlense las salidas de liquidez para toda la vida útil del
proyecto, CO,.
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rabo j; oüSi^ücii^c idS i/UiiíCniwo de ¡KjUídcz piCtuS para cade i n
largo de toda la vida útil de un proyecto. NCF,. restando CO, de CI,.

Paso 4: Búsquese la tasa de actualización apropiada para actualizar las
corrientes de liquidez netas futuras a su valor actualizado.

Paso 5: En el cuadro valores actualizados, en el anexo, búsquese el rector
de actualización respectivo para cada año. correspondiente a la tasa de 
actualización escogida.

Paso 6: Multipliqúense las corrientes de liquidez netas nominales de cada
año per sus factores de actualización correspondientes para obtener sus valores 
actualizados.

Paso 7: Súmense los valores actualizados de las corrientes de liquidez
netas de todos los años para obtener el valor actualizado neto del proyecto.

Paso 8: Si se desea el NPVR, búsquese el valor actualizado de la
inversión total utilizando la misma tasa de actualización que antes, y divídase el 
valor actualizado neto del proyecto por la cuantía de la inversión total 
actualizada al año cero.

El cálculo del valor actualizado neto de un proyecto se demuestra una vez 
más en el cuadro 12 utilizando los datos iniciales expuestos en el cuadro 8.

Cierta explicación adicional puede ser necesaria para aclarar el cuadro 12. 
Ya que en la etapa actual de evaluación del proyecto lo que interesa es la 
evaluación de la rentabilidad de la inversión en el mismo, sólo se tienen en 
cuenta las corrientes de recursos reales. Esto significa que del análisis se omiten 
las corrientes relacionadas con transacciones financieras tales como préstamos, 
entre las entradas de liquidez, y obligaciones financieras, entre las salidas de 
liquidez. Además, entre las salidas de liquidez no se incluye la depreciación a 
fin de no computar dos veces los desembolsos de inversión. Cuando la 
depreciación se excluye de las salidas de liquidez, eso significa que se incluye en 
las corrientes de liquidez netas.

Una v» : calculadas las corrientes de liquidez netas para cada año. se puede 
proceder a .os pasos ulteriores del cálculo. Los factores de actualización a una 
tasa de actualización de 7% aparecen en la línea IV del cuadro 12.

La suma de la línea V del cuadro 12 da el valor actualizado neto del 
proyecto a una tasa de actualización de 79f, lo que asciende a 141.200 dinares. 
Ya que las corrientes de Iiq"iaez netas del año cero y el año 1 comprenden 
únicamente los desembolsos de inversión, por lo cual son negativas, es fácil 
encontrar el valor actualizado de la inversión total sumando los valores 
actualizados de las corrientes de liquidez netas, lo que da 193.000 dinares:

NPVR = -^-'-^5 . = 0 73 193.000 ’

En consecuencia, una unidad de inversión total actualizada genera 0,73 unidades 
de valor actualizado neto.

Cabe mencionar, por último, que la ventaja principal del método del valor 
actualizado neto para evaluar la rentabilidad de la inversión, es que tiene en
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CUADRO U. CALCULO DEL 

(En miles

Concepto te t. / : / ; tt r. l„

i. Entradas de liquidez (Cl) 70 100 100 too 100 100
1. Ingreso por ventas 

(cuadro 8. linea 3.1) 70 100 100 100 100 100
2. Valor residual

(cuadro 8. linea 3.3)
3. Subvenciones

(cuadro 8. línea 3.2)

i;. Salidas de liquide: (CO) 
4. Inversión

100 100 40 65 65 65 65 65

(cuadro 8. linea 1)
5. Desembolsos en efectivo 

(cuadro 8, linea 2.1)
6. Impuestos (cuadro 8.

100 100

40 60 60 60 60 60

sublinea de linea 4.1) 5 5 5 5 5

n i Corrientes de liquidez netas (SCF) 
(I-II) -100 -100 30 35 35 35 35 35

IV. Factores de actualización a una 
tasa de actualización de 7f7 1.00 0.93 0.87 0.82 0,76 0.71 0,67 0.62

V. Valores actualizados de las 
comentes de liquide: netas a una 
tasa de actualización de 7' r (100) (93) 26.1 28.7 26.6 24.9 23.s 21.7

cuenta la vida útil entera del proyecto. Asimismo, reconoce las preferencias 
temporales al actualizar las corrientes de liquidez futuras a sus valores de 
ahora. Por otra parte, al utilizar una tasa de actualización dada, abarca los 
costos de oportunidad de otros posibles usos del capital. Así, cualquiera que 
sea el escalonamiento cronológico de las corrientes de liquidez netas futuras, 
este método se presta para adoptar una decisión de inversión racional, sobre 
todo utilizando el NPVR como vara de medir fiable en la comparación de 
varios proyectos posibles.

2.4 Método de la tasa de rendimiento interna

En este método la tasa de actualización no se conoce, a diferencia del 
método del valo/ actualizado neto en cuya aplicación la tasa de actualización 
está dada fuera del proyecto. Por definición, la tasa de rendimiento interna es 
aquella que reduce el valor actualizado neto de un proyecto a cero:

0 = £  (CI -  CO)^r,
t = c

( 7)
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VALOR ACTUALIZADO NEt O 

de dinares)

Año

r. t* tn r, t '.4 t.h r . r,

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 120

100 100 100 100 100 100 100 100 ito 100 100 100 100

65 65 65 66 66 66 66 66 66 66 66 66 70

60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 10

35 35 35 34 34 34 34 34 34 34 34 34 50

0.58 0,54 0,51 0,47 0,44 0,41 0.39 0,36 0,34 0,32 0.30 0,28 0,26

20,3 18,9 17.9 16.0 15,0 13,9 13,3 12,2 11,6 10,9 10.2 9.5 13,0 141,2

en que todos los símbolos tienen el mismo significado que en el caso del valor 
actualizado neto.

Al aplicar la tasa de rendimiento interna, uno parte del supuesto de que 
NPV = 0, y trata de encontrar la tasa de actualización con la cual el valor 
actualizado de las entradas de liquidez de un proyecto se haga igual al valor 
actualizado de las salidas de liquidez.

La decisión de inversión se adopta comparando la tasa de rendimiento 
interna de un proyecto determinado ir con una tasa límite lo que da la tasa 
aceptable mínima a que debe calcularse el crecimiento del capital invertido. 
Así, el proyecto que se evalúa se aceptará si

V ^  ffTlin
y viceversa.

La tasa límite es igual a la tasa de interés efectiva de los préstamos a largo 
plazo en el mercado de capitales, o a la tasa de interés que paga el prestatario. Si 
hay que escoger entre varios proyectos posibles, se seleccionará el que tenga la 
tasa de rendimiento interna más elevada, con tal que ésta sea más elevada que 
la tasa límite. La tasa de rendimiento interna de un proyecto ha de 
determinarse por el procedimiento de ensayo y error, y los pasos de su cálculo 
pueden ser los siguientes:
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Paso 1: Volviendo a los cálculos dei vaior actualizado uC ío, identifiqúese
el valor actualizado del proyecto y la tasa de actualización utilizada en estos 
cálculos. El valor actualizado neto del proyecto tiene que ser. naturalmente, 
positivo, ya que de otro modo habría que rechazar el proyecto.

Paso 2: Utilícese una tasa de actualización más alta que en los cálculos
del valor actualizado neto para computar el valor actualizado de las corrientes 
de liquidez netas futuras a esta nueva tasa de actualización.

Paso 3: Si el valor actualizado de las corrientes de liquidez netas todavía
es positivo, siga aumentándose la tasa de actualización y computándose el valor 
actualizado correspondiente de las corrientes de liquidez netas, hasta que éstas 
se reduzcan a cerca de cero.

Paso 4: Siga aumentándose la tasa de actualización y computándose uno
o dos valores actualizados correspondientes con signo negativo, siendo uno de 
éstos cercano a cero.

Paso 5: Identifiqúese la tasa de actualización a la cual el valor actualizado
de las corrientes de liquidez netas es cero, la cual es la tasa de rendimiento 
interna de un proyecto, y compáresela con la tasa límite debidamente 
establecida y, si es necesario, con las tasas de rendimiento internas de otros 
proyectos.

A veces puede parecer que este cálculo por el procedimiento de ensayo y 
error requiere demasiado trabajo y demasiado tiempo. Podría ser útil señalar un 
método más breve (en los pasos 3 y 4). Se determinan los valores actualizados 
netos de un proyecto: uno positivo, cercano a cero, y el otro negativo, cercano 
a cero. Para evitar mayores cálculos, se puede emplear la fórmula siguiente 
para encontrar la tasa de rendimiento interna:

siendo
ir
PV
NV

/,

i s i  + pv(f2 r í») 
r 1 PV + NV (8)

la tasa de rendimiento interna de un proyecto;
el valor positivo de NPV a la tasa de actualización más baja;
el valor negativo de NPV a la tasa de actualización más alta en
términos absolutos, esto es, pasando por alto el signo menos;
la tasa de actualización más baja a la cual NPV sigue siendo
positivo pero cercano a cero;
la tasa de actualización más alta a la cual NPV sigue siendo 
positivo pero cercano a cero.

Es importante que PV y NV sean muy cercaros a cero, lo que quiere decir 
que /, e i, están muy próximos el uno al otro, con una separación de no más de 
5 puntos porcentuales. Si no se atiende a esto, la tasa de rendimiento interna 
calculada según la mencionada fórmula puede no resultar bastante exacta.

En el cuadro 13 se muestra el cálculo de la tasa de rendimiento interna. Ya 
que la rentabilidad de la inversión se ha de medir por dicha tasa, del análisis se 
omiten las transacciones financieras y en las salidas de liquidez tampoco se
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falta volver al cuadro 8, sino que se puede seguir trabajando con las corrientes 
de liquidez netas expuestas en la línea III del cuadro 12. Esas corrientes de 
liquidez netas se actualizan entonces a tasas diferentes a fin de encontrar 
aquella a la cual el valor actualizado neto de un proyecto se haga igual a cero. 
La primera serie de cálculos ya se ha efectuado al computar el valor 
actualizado neto del proyecto, como se ve en el cuadro 12. Se requiere aplicar 
tasas de actualización cada vez más altas hasta que el valor actualizado neto de 
un proyecto se haga negativo. En el cuadro 13 aparecen las magnitudes de los 
valores actualizados netos de un proyecto a tasas de actualización diferentes.

CUADRO 13. CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO
INTERNA

Tasa Je
aciualízación
(porcentaje)

Valor actualizado 
neto Je  un provecto 
(miles Je  diñares)

7 141.2
11 52.95
14.5 3.32
14.7 1.014
14,8 -0.121

El cuadro 13 muestra que el aumento de la tasa de actualización de 17c a 
1 1% reduce el valor actualizado neto de un proyecto de 141.200 a 52.950 dinares. 
Una tasa más elevada de 14,5% lo hace bajar a 3.320 dinares, y la tasa de 14,7% 
a 1.014 dinares, lo cual todavía es positivo pero muy cercano a cero. Se puede 
volver a actualizar a 14,8%:, pero entonces el valor actualizado neto se hace 
negativo, con una cuantía de —121 dinares. Así, puede verse que la tasa de 
actualización interna del proyecto se halla en algún punto entre 14,7% y 14,8%. 
Esta aproximación sería muy suficiente para fines prácticos, pero aún se puede 
buscar la tasa exacta. Ya que la diferencia entre esas dos tasas es bastante 
pequeña, y la primera da un valor actualizado neto positivo mientras que la 
segunda da uno negativo, se puede usar la fórmula siguiente, por interpolación, 
para determinar la tasa de rendimiento interna:

= /. +lr=h PVP~2 -/■)
PV + NV

1 014(14,8-14,7) 
1014+121 14,79%

Por lo tanto, la tasa de rendimiento interna del proyecto es 14,79%. Esta tasa 
ha de compararse con la tasa límite (la tasa de interés que se paga o ha de 
pagarse por préstamos a largo plazo en el mercado de capitales) y/o con las 
tasas internas de los otros proyectos que entran en competencia.

Como puede verse, la tasa de rendimiento interna determina el rendimiento 
del capital invertido y, por consiguiente, indica la máxima tasa de interés sobre 
préstamos que este proyecto podría pagar sin caer en dificultades. Ningún otro 
método proporcionará tal información, y éste es un mérito muy importante del 
de la tasa de rendimiento interna.
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Puede ser muy conveniente, pues, utilizar este método si. por algún 
motivo, el evaluador desea no entrar a determinar la tasa de actualización 
explícita, como ha de hacerse al computar el valor actualizado neto de un 
proyecto.

Sin embargo, este método presenta algunas características que limitan su 
utilidad. En primer lugar, no se puede aplicar con seguridad cuando, durante el 
período operacional de la vida del proyecto, ocurren considerables corrientes 
de liquidez netas negativas, por ejemplo, grandes inversiones de sustitución. En 
este caso, podría ocurrir que el valor actualizado neto de un proyecto cambie 
de signo más de una vez al actualizar a tasas diferentes. En tal situación existe 
más de una tasa de rendimiento interno y es difícil decidir cuál es la apropiada 
que se ha de usar para fines de evaluación. En segundo lugar, este método 
puede inducir a engaño cuando se comparan dos o más proyectos mutuamente 
exclusivos, y resultará conveniente remitirse al método del valor actualizado 
neto. En tercer lugar, no refleja directamente las preferencias temporales de una 
entidad decisoria, ya que la tasa de actualización no se toma de fuera del 
proyecto sino que se calcula a base de los datos de éste. No obstante, como la 
tasa de rendimiento interna se compara con la tasa límite, este problema queda 
resuelto en la práctica. En cuarto lugar, el cálculo de la tasa de rendimiento 
interna es, hasta cierto punto, una tarea engorrosa.

En vista de lo dicho, el método de la tasa de rendimiento interna puede 
considerarse útil para aplicarlo cuando no es fácil encontrar la tasa de 
actualización apropiada al computar el valor actualizado neto de un proyecto, 
o cuando se desea saber a qué tasa se incrementa el capital invertido a lo largo 
de la vida del proyecto. De todos modos, ha de prestarse atención a las 
circunstancias que limitan su utilidad.

3. Análisis financiero

3.1 Análisis de liquidez

Como se ha señalado, el análisis de rentabilidad de la inversión, como 
primera fase del análisis de rentabilidad comercial, se lleva a cabo a base de la 
vida útil del proyecto considerada en su conjunto, si bien unos resultados 
favorables de ese análisis pueden muy bien coincidir con déficit de caja 
apreciables en algunos anos de la vida del proyecto, especialmente aquellos en 
que han de reembolsarse préstamos. Por otra parte, los datos sobre corrientes 
de liquidez que se emplean en el análisis de rentabilidad de la inversión no 
incluyen todos los desembolsos y entradas que afectan al balance de caja de un 
proyecto, sino tan solo los relacionados con las corrientes de recursos reales 
utilizados en éste.

Todo esto hace ver que en el análisis de liquidez han de tomarse en 
consideración las situaciones de caja adicionales, relativas a transacciones 
financieras, tales como:

Pagos por servicio de deudas, tanto principal como intereses 
Pagos de dividendos 
Pagos de seguro y reaseguro
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a>UJb relacionados íípicarpen^^ f*r»n
la inversión que se examina (venta de excesos de terreno, aportaciones 
a colectas nacionales, etc.)

Una vez incluidas todas las partidas de las transacciones financieras en la 
evaluación del proyecto y estimada la rentabilidad de la inversión, el evaluador 
estará en condiciones de juzgar si:

a) El capital social y la financiación a largo plazo son suficientes;
b) Los déficit de caja están limitados a cuantías que se pueden cubrir 

recurriendo al crédito bancario a corto plazo, o se pueden eliminar modificando 
algunas de las entradas o salidas de fondos;

c) Las condiciones de la financiación a largo plazo son adecuadas;
d) Los dividendos que esperan los inversionistas se convertirán en 

realidad.
El análisis de liquidez se efectúa año por año; en consecuencia, las 

situaciones de caja anuales se toman en consideración a sus valores nominales. 
En el cuadro 14 se presentan los datos del cuadro 8 para dar un ejemplo de 
análisis de liquidez.

Como puede verse, el capital social será suficiente para cubrir los 
desembolsos de inversión en el año primero del período de construcción, pero 
en el año segundo, además del capital social de 20.000 dinares, se necesita un 
préstamo a largo plazo de 80.000 dinares para financiar la inversión del 
proyecto. En el a*o 3 y más adelante, el saldo de liquidez anual del proyecto 
es positivo en toc.,s los años, lo que quiere decir que el proyecto es capaz, no 
sólo de sufragar todas las salidas de liquidez, sino también de producir un 
excedente en todos los años de su período operacional. Por lo tanto, se 
considera que el proyecto objeto de evaluación posee una buena liquidez de 
recursos.

3.2 Análisis de la estructura de capital

La financiación a largo plazo ha de cubrir el costo de un proyecto en 
inversión fija así como las necesidades estimadas de capital de explotación para 
su funcionamiento normal. Tal financiación ha de obtenerse en forma de 
capital social y de crédito a largo plazo. Los préstamos a corto plazo para 
financiar activos fijos o capital de explotación recargarán el balance de liquidez 
de un proyecto con reembolsos del principal tempranos y gravosos. Las 
entradas de liquidez generadas por estos activos durante el breve período 
pueden no ser suficientes para satisfacer tales obligaciones ya que están 
espaciadas a lo largo de toda la duración del proyecto. Sin embargo, mucho 
dependerá de la rentabilidad del proyecto, y la estructura de capital ha de estar 
en relación con la capacidad de éste para generar ingreso.

La financiación de las necesidades de capital de un proyecto puede 
determinar no sólo su liquidez futura, sino también sus futuros balances. Por 
consiguiente, al hacerse la evaluación del proyecto, ha de estudiarse atenta­
mente la estructura de capital que prevé el inversionista a fin de juzgar la futura 
viabilidad financiera de la empresa. A este respecto han de considerarse varios 
aspectos. En general, la combinación de capital social y préstamos determinará
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CU A D R O  \â AN AI  ISIS DE LIQUIDEZ DE UN PROYECTO 

(En miles de dinares)

Conit-pio r, 1 .

Año

t, t Ü t ;

I. Entradas de liquide: (CI) 100 100 70 100 100 100 120
I. Ingresos por ventas (cuadro 8. linea 3.1) 70 100 100 100 :oo
2. Valor residual (cuadro 8, línea 3.3) 20
3. Fin, nciación de la inversión

(cuairo 8. linea 6) 100 100
3.1 Capital social (cuadro 8, línea 6.1) 100 20
3.2 Préstamos (cuadro 8, línea 6.2) 80

II. Salidas de liquidez (CO) 100 100 40 92 78 78 80
1. Inversión (cuadro 8. linea l) 100 100
2. Gastos en efectivo, sin incluir intereses

(cuadro 8. linea 2.1) 40 60 60 60 60
3. Impuestos (cuadro 8. sublínea

de línea 4.1) 5 6 6 10
4. Obligaciones financieras

(cuadro 8. linea 7) 27 12 12 12
4.1 Cuotas de reembolso

(cuadro 8. línea 7.1) 10
4.2 Pagos de intereses

(cuadro 8. linea 7.2) 5
4.3 Dividendos (cuadro 8. línea 7.3) 12 12 12 12

III. Saldo de liquide: neto (SCB)
(I — II) (cuadro 8. línea 8) — — 30 8 22 22 38

IV. Saldo de liquidez neto acumulativo
(cuadro 8. línea 9) — — 30 94 116 292 330

"Cifras anuales

la relación deuda/capital propio de un proyecto. Una utilización relativamente 
intensa del crédito ofrece ciertas ventajas:

a) Las tasas de interés de los préstamos pueden ser más bajas que la tasa 
de rendimiento prevista del proyecto. En tales circunstancias, puede resultar 
atractivo para el inversionista, habida cuenta del riesgo que se corre, mantener 
bajo el capital social, aumentando así ¡a tasa de rendimiento efectiva de éste;

h) La obtención de financiación mediante préstamos puede ofrecer 
ventajas fiscales, ya que los pagos de interés pueden ser deducibles de las 
utilidades imponibles;

Por otra parte, una utilización relativamente intensa de fuentes externas de 
financiación tiene también desventajas:

a) Los pagos de interés son obligaciones fijas que han de satisfacerse 
obtenga o no obtenga utilidades el proyecto;

b; Si los reembolsos anuales del principal se aproximan al costo de la 
depreciación anual, puede que la gestión financiera se haga cada vez más 
angustiada y difícil;



Evaluación de un proyecto de inversión

c) Una relación deuda/capital propio baja es conveniente, en cuanto lo 
permitan las circunstancias, a fin de evitar una injerencia indebida de parte de 
los prestamistas.

El indicador más comúnmente aplicado para la estructura de capital de 
una empresa es la llamada relación deuda/capital propio, esto es, la relación 
entre los préstamos a largo plazo y el capital social:

d  L
Rde = g  (9)

siendo
Rde = relación deuda/capital propio;
L = préstamos a largo plazo (cuadro 8, línea 6.2);
Q = capital social (cuadro 8, línea 6.1).

Calculada a base de los datos que aparecen en el cuadro 8, la relación 
deuda/capital propio es de 0,74 (85:115), lo que se puede considerar 
satisfactorio. Desde el punto de vista del análisis de liquidez, esta estructura de 
capital del proyecto es aceptable, puesto que ni los pagos de interés ni las 
cuotas de reembolso obligarán en ningún momento a contraer préstamos a 
corto plazo.

Es difícil formular reglas generales sobre estructuras financieras apropiadas. 
Por ejemplo, no se recomienda establecer una relación deuda/capital propio 
máxima, ya que un proyecto muy rentable puede ser capaz de sobrellevar una 
proporción inusitadamente elevada de financiación por préstamos. Por otra 
parte, una relación de 0,74 puede no s_/ en modo alguno satisfactoria, si el 
proyecto no es bastante sólido y si los préstamos se toman a plazo demasiado 
corto. Si ya han de pagarse reembolsos durante ei período de construcción, o 
antes que el proyecto genere ingresos apreciables, puede ser que la relación de 
0,74 no asegure un excedente en efectivo suficiente durante el período de 
operación inicial. Además, los balances de liquidez netos futuros han de 
considerarse a la luz de las incertidumbres que envuelven la duración de los 
períodos de construcción y de operación inicial. Tales incertidumbres pueden 
poner en peligro la liquidez de un proyecto desde el comienzo mismo. Una 
relación deuda/capital propio baja puede ser conveniente en tales casos, 
siempre que se considere más fácil aplazar el pago de dividendos al menos por 
un año, que ti atar de obtener una renegociación de los plazos de la deuda.

B. RENTABILIDAD NACIONAL

1. Introducción

La rentabilidad comercial, así como quedó evaluada en páginas anteriores, 
puede que no dé una buena idea de la contribución de un proyecto a la 
economía de un país La atención se ha concentrado (hasta ahora) en encontrar
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las utilidades de un proyecto en términos monetarios, y no su aportación ical aí 
bienestar de la sociedad. Para medir la contribución de un proyecto a la 
economía nacional se ha de aplicar el análisis de rentabilidad nacional.

Este se asemeja en su forma al análisis de rentabilidad comercial, en 
cuanto los dos son intentos de identificar los costos y beneficios y, mediante su 
medición, de evaluar la “rentabilidad” de una propuesta dt inversión. El 
análisis de rentabilidad comercial es un peldaño para pasar al análisis de 
rentabilidad nacional.

Sin embargo, la rentabilidad comercial y la rentabilidad nacional se 
diferencian en muchos aspectos. El objetivo del análisis de rentabilidad 
comercial es evaluar el resultado financiero neto de un proyecto, en tanto que 
el análisis de rentabilidad nacional explora la contribución del proyecto a todos 
ios objetivos de desarrollo fundamentales (económicos y no económicos). 
Aquél tiene en cuenta únicamente los efectos monetarios directos de un 
proyecto; éste, además, toma en consideración los efectos (vinculaciones) 
indirectos, ya sea que se puedan o no se puedan medir. El análisis de 
rentabilidad comercial se basa en los precios del mercado; la rentabilidad 
nacional se determina con ayuda de precios reajustados, que se miran como 
aproximaciones a los precios sociales. Para la rentabilidad comercial, el 
problema de las preferencias temporales se aborda mediante la aplicación de las 
tasas de interés que prevalecen en el mercado de capitales, mientras que, en el 
caso de la rentabilidad nacional, se la resuelve por medio de la tasa de 
actualización social.

Estos diferentes conceptos de rentabilidad se reflejan en las diferentes 
partidas que se consideran como costos y beneficios, y en la forma de evaluar 
éstos. Ambos tipos de beneficios y costos no coinciden. Algunos pagos que 
aparecen, por ejemplo, en las corrientes de costos del análisis financiero no 
representan disminuciones directas de los recursos del país, sino que simple­
mente reflejan una transferencia del control sobre la asignación de recursos de 
un miembro o sector de la sociedad a otro. Los beneficios o costos sociales 
pueden ser mayores o menores que los financieros

La diferencia entre análisis de la rentabilidad comercial y análisis de la 
rentabilidad nacional resulta, pues, importante. El segundo es una tarea mucho 
más compleja que el primero, y las técnicas empleadas en aquél pueden no ser 
suficientes para éste. La simple rentabilidad comercial no constituye una base 
sólida para las decisiones de inversión. Cuando éstas se toman en nombre de la 
sociedad han de estar justificadas por un análisis de rentabilidad nacional.

La estrategia de desarrollo global de un país requiere, por lo común, que 
se alcancen varios objetivos. En consecuencia, es necesario evaluar la 
corrección social de un proyecto, desde el punto de vista de sus efectos sobre la 
economía en su conjunto y sobre los aspectos determinados de la vida nacional 
dentro de los cuales se está examinando el proyecto.

Por lo tanto, además del criterio básico aquí preconizado —el valor 
agregado como mecanismo para evaluar la repercusión principal de un 
proyecto sobre la economía— se recomienda una serie de índices adicionales 
para medir ciertas consecuencias de un proyecto de inversión, tales como los 
efectos sobre el empleo, la distribución, los ingresos de divisas y la 
competitividad i •ernacional. Para otras consecuencias, que no se pueden 
medir en términos cuantitativos, se recomienda el análisis cualitativo en
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función de consideraciones complementarias, tales como ias repercusiones para 
la infraestructura, el know-how técnico y el ambiente.

Se ha procurado hacer entrar en el presente Manual todas las considera­
ciones económicas y sociales importantes que suelen constituir la base de las 
propuestas de inversión, pero puede ser que la lista no esté completa. Si hay 
otras consideraciones que no se han incluido, se las puede analizar conforme a 
pautas iguales a las sugeridas para los índicei adicionales y las consideraciones 
complementarias.

Puesto que se reconoce la existencia de ciertas distorsiones en los precios 
del mercado interno, se recomienda un procedimiento para reajustarlos. Tres 
puntos importantes se han de observar a este respecto. En primer lugar, se han 
de analizar los precios de mercado existentes o previstos que tienen que ver con 
el proyecto que interesa, y se han de identificar las distorsiones obvias que 
pueden influir mueno en el proyecto. Si no hay tales distorsiones, el análisis se 
ha de proseguir a base de los precios de mercado efectivos. En segundo lugar, 
los reajustes de precios han de hacerse antes de iniciar el análisis de 
rentabilidad nacional. En tercer lugar, para efectuar los reajustes de los precios 
de mercado efectivos (adición de subvenciones, recurso a precios f.o.b. o c.i.f. 
efectivos, etc.) se recomiendan procedimientos prácticos relativamente sencillos, 
en vez de construir modelos teóricos complicados y atenerse a supuestos 
dudosos.

Para medir la contribución del proyecto al ingreso nacional se sugiere la 
utilización del valor agregado neto, no la del valor agregado bruto. Se 
recomienda la utilización del valor agregado nacional neto (NNVA). y no la del 
valer agregado interno neto, así como la utilización del valor agregado 
nacional neto total, esto es, directo más indirecto.

La evaluación económica de un proyecto de inversión ha de efectuarse en 
cada una de las etapas de su formulación, comenzando desde las primeras. Es 
de esperar que los resultados de cada evaluación consecutiva sugieran algunas 
mejoras para el proyecto. Dado lo escaso e incierto de la información 
disponible en esas primeras etapas, se recomienda la llamada "fórmula simple” , 
basada en lo que se espera sea un año normal representativo del funcionamiento 
del proyecto. En este enfoque se recalca la importancia de concentrar el análisis 
económico sobre el proyecto cuando el diseño de éste está adquiriendo forma y 
las opciones aún se hallan abiertas, más bien que en el momento cuando ya 
esté formulado y su rechazo sea difícil.

En la aplicación del criterio del valor agregado han de darse dos pasos, 
que son las pruebas de eficiencia absoluta y de eficiencia relativa, para 
determinar la evaluación completa global de los proyectos de inversión.

Al aplicar dicho 'Hteiio han de emplearse técnicas operacionales, no sólo 
para evaluar nuevos proyectos de inversión, sino también para evaluar 
proyectos de modernización y de expansión, o un grupo de proyectos técnica y 
económicamente relacionados entre sí, que constituyen un complejo industrial.

Yendo un paso más lejos que en la determinación de la rentabilidad 
comercial, aquí se sugieren técnicas operacionales para medir los efectos 
indirectos de un proyecto de inversión que ocurren en otros proyectos 
estrechamente relacionados con aquél. Por desgracia, los efectos indirectos son 
a veces difíciles de identificar, y casi siempre difíciles de medir. Cuando estos 
efectos son mensurables; se sugiere la técnica del “complejo industrial” . Si no
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son mensurables, puede emplearse el análisis recomendado al hablar de las 
“consideraciones complementarias” .

Un rasgo importante del análisis de rentabilidad nacional es la aplicación 
de una serie de parámetros nacionales para medir, en términos cuantitativos, 
ciertas preferencias desde el punto de vista nacional, dentro del marco de una 
política económica, establecer ciertos niveles límite de eficiencia, etc. Como se 
indicó anteriormente, por motivos de carácter práctico se sugieren tan sólo los 
dos parámetros nacionales más fundamentales: la tasa de actualización social y 
el tipo de cambio reajustado de divisas. En principio, estos parámetros han de 
ser computados por un organismo nacional competente, por ejemplo, el 
organismo de planificación nacional, el ministerio de economía, el banco 
central o la oficina central de estadística.

Igual que en el caso de la rentabilidad comercial se sugieren vanas 
fórmulas de diversos grados de complejidad. A los usuarios del Manual 
corresponderá seleccionar la más apropiada, según sean las condiciones 
existentes en el país y la disponibilidad de datos.

La aplicación de una serie de criterios a un mismo proyecto puede dar 
resultados variables, o incluso antagónicos. Por lo tanto, el evaluador del 
proyecto ha de proporcionar un resumen de evaluación a la autoridad 
decisoria, señalando a su atención sobre todo los principales resultados 
selectivos económicos y, -al mismo tiempo, otros resultados previstos del 
proyecto. Esto dará información a la autoridad decisoria respecto a la 
repercusión global del proyecto en la econon ía como también en aquella rama 
de la economía que le interesa particularmente, o con respecto a la cual quisiera 
usar de cautela antes de asumir compromisos.

En las páginas siguientes se describen los métodos preconizados para 
analizar la rentabilidad nacional de las propuestas de inversión.

2. Reajustes de precios

En principio, los productos e insumos de un proyecto de inversión se han 
de tasar a precios de mercado efectivos. Se entienden por tales los precios 
corrientes, y los futuros previstos, en los mercados interno y mundiales 
pertinentes donde los productos puedan realmente colocarse y donde los 
insumos puedan realmente adquirirse. Los que se comercian en el mercado 
interno se tasan a los precios de mercado interno efectivos, y los que se 
comercian en el mercado internacional a precios c.i.f. o f.o.b. efectivos, 
transformados en precios internos mediante el tipo de cambio reajustado de 
divisas.

Sin embargo, los precios de mercado que prevalecen en un país en un 
momento determinado puede que no representen sus costos sociales reales, ya 
que se hallan profundamente afectados por las pu'úiícas financiera, económica, 
social y administrativa del Gobierno. Por lo taoto, el primer paso ha de ser una 
revisión de los precios efectivos existentes o previstos, y la identificación de las 
distorsiones obvias que afectan apreciablemente el análisis del proyecto. En 
otras palabras, el reajuste <L, precios ha de hacerse selectivamente a la luz de los 
criterios: a) qué partidas figuran de modo más destacado entre los insumos y 
productos de un proyecto a precios de mercado, y b) en lo que respecta a todos
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los insumos y productos, qué precios de mercado muestran una mayor 
desviación de sus respectivos costos sociales. El resultado ha de ser que se 
recomienden reajustes sólo para las partidas más importantes y para las 
distorsiones de precios más notorias, que podrían afectar considerablemente al 
proyecto.

El segundo paso sería aislar esas influencias y llevar los precios de mercado 
efectivos a niveles que representen una aproximación aceptable a sus costos 
sociales reales. Los costos y beneficios reales han de estimarse en las 
condiciones efectivas en que va a funcionar el proyecto, y no en condiciones 
supuestas o ideales.

Los mencionados reajustes han de hacerse antes de llevar a cabo una 
evaluación definitiva de la rentabilidad nacional. Para fines analíticos, una 
evaluación preliminar de la rentabilidad nacional de un proyecto se puede 
hacer aplicando los mismos precios de mercado y tipo de cambio utilizados 
para la rentabilidad comercia!. Este análisis, añadido al básico, indicará la 
repercusión global de las distorsiones de precios sobre la rentabilidad nacional 
de un proyecto de inversión.

Las técnicas sencillas siguientes para efectuar los reajustes de precios 
pueden ayudar a conseguir las aproximaciones deseadas a los valores sociales 
reales de los productos e insumos. Todo proyecto tiene productos que 
representan beneficios e insumos que suponen costos. Los productos pueden 
dividirse, a grandes rasgos, en cuatro categorías: de exportación, de sustitución 
de importaciones, de comercialización interna y servicios de infraestructura. 
Del mismo modo, los insumos pueden dividirse, a grandes rasgos, en 
importados, de producción interna, servicios de infraestructura, terrenos y 
fuerza de trabajo. En el cuadro 15 se sugieren las reglas que pueden adoptarse 
convenientemente para la determinación de los precios.

Los productos de exportación han de tasarse a los precios f.o.b. efectivos, 
ya que este valor representa e! precio social real que el país recibe. Sin 
embargo, el evaluador de proyectos ha de determinar si en este país se oculta 
un elemento de dumping u otros distorsionadores que puedan hacerlo 
engañoso. Por ejemplo, el precio f.o.b. efectivo puede haberse fijado demasiado 
bajo en algún momento para conquistar un mercado, con la intención de 
aumentarlo más adelante. Tal posible aumento del precio f.o.b. afectaría 
positivamente al proyecto; no obstante, pudiera haber otras distorsiones que le 
afectaran negativamente.

Los productos pueden colocarse por ahora en el mercado interno, pero 
constituyen, en realidad, sustituciones de importaciones. El establecimiento del 
nuevo proyecto permitirá suspender las importaciones del mismo producto. 
Tales productos han de tasarse a precios c.i.f. efectivos, ya que este valor 
representa el costo real para el país. Esa tasación ha de hacerse únicamente 
cuando existe una vinculación directa entre el establecimiento de un proyecto y 
la suspensión de las importaciones de ciertos productos de la misma cantidad y 
calidad. En aras de la brevedad, toda referencia ulterior que aquí se haga a 
precios c.i.f. ha de entenderse en el sentido de que también deben tomarse en 
consideración todos los impuestos a la importación, derechos de importación, 
gastos internos de transporte, seguro, etc. Las correcciones de precio han de 
aplicarse primero a los precios c.i.f. y después a los gastos internos, siguiendo la 
pauta para la estimación de precios.
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2. Producidos en el país (inversión y 
materiales)
a) Exportables (se han exportado ADMP o AFOB, escogiendo el que sea

anteriormente o podrían expor- más alto
tarse ahora)

b) Importables (se han importado ADMP o ACIF, escogiendo el que sea 
anteriormente o podrían impor- más alto
tarse ahora

c) Varios ADMP más subvención

3. Servicios de infraestructura adquiridos 
en el país: electricidad, gas, agua, 
vapor, transporte, etc. (si no son 
exportables o importables)

4. Terreno

5. Fuerza de trabajo

ADMP o el costo, escogiendo el que sea 
más alto

ADMP (sobre el terreno para construc­
ción industrial)
Los sueldos y salarios efectivos más 
prestaciones sociales

Sin embargo, hay que proceder con juicio: si los precios 
internos son mucho más bajos que el f.o.b., podría 
sostenerse que están subvencionados o que los artículos 
podrían exportarse, y en tal situación puede ser necesaria 
una corrección objetiva de los precios internos 
Aquí también sería necesario obrar con juicio para reajustar 
el ADMP a algún nivel adecuado cuando sea considerable 
mente más alto que el ACIF
La subvención representa el costo social adicional sufragado 
por el Gobierno
El ADMP de estos servicios puede establecerse a veces por 
debajo de los costos de producción, lo que equivale a una 
subvención encubierta

\ o i a :  ADM P = precio efectivo del m eicado interno; AFOB = precio efectivo franco a bordo; ACIF = precio efectivo de costo, seguro y flete. Para convertir los precios 
f.o.b. y c.i.f. a moneda local ha de utilizarse el tipo de cambio reajustado.

Evaluación de un proyecto de inversión
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Los g, oiernos deciden con frecuencia ayudar a crear y mantener 
condiciones económicas apropiadas para que continúe la producción de ciertos 
artículos básicos comercializados en el país. Una de las condiciones económicas 
importantes es el nivel de precios, tanto desde el punto de vista del productor 
como del consumidor. El productor necesita un precio que sea lo bastante 
elevado. Al mismo tiempo, el precio de los artículos de importancia 
fundamental ha de ser lo bastante reducido para que sean accesibles a los 
grupos de ingresos más bajos. Al fijar un precio bajo, los gobiernos suelen 
pagar subvenciones para apoyar al productor; tales subvenciones son una 
forma de corrección de precios. El valor social del producto iguala, en este 
caso, al precio de mercado más la subvención. Por lo tanto, los artículos 
básicos comercializados dentro del país han de tasarse al precio efectivo de 
mercado interno más las subvenciones que haya.

Los artículos no básicos comercializados en el país se tasan a los precios 
efectivos de mercado interno, lo que a menudo puede incluir impuestos 
indirectos. Dichos impuestos no han de restarse del precio efectivo de mercado, 
ya que reflejan cierta política estatal aceptable para el consumidor que está 
dispuesto a pagar ese precio.

Los insumos importados (inversión y materiales corrientes) se tasan a los 
precios c.i.f. efectivos más los gastos internos por transporte, seguro, etc. Este 
es el precio real pagado por el país. Como en el caso de los productos 
exportados, también aquí ha de tenerse cautela respecto a un posible 
componente oculto de dumping u otros elementos distorsionadores. Podría 
suceder que el precio c.i.f. efectivo fuera demasiado bajo, pero tan pronto como 
el proveedor conquiste el mercado de un país puede decidir elevar el precio a 
un nivel más realista, lo que afecta negativamente al proyecto.

Algunos insumos materiales (inversión y materiales corrientes) se producen 
en el país, pero son exportables: se han exportado anteriormente y podrían 
exportarse ahora. Para tales insumos han de utilizarse el precio efectivo de 
mercado interno o el precio f.o.b. efectivo, escogiendo el que sea más elevado. 
De tomar el precio más bajo, eso significaría subestimar el valor social real del 
insumo. En la práctica podría haber tres posibilidades:

a) El precio f.o.b. efectivo es más elevado que el precio efectivo de 
mercado interno. En este caso, ha de utilizarse el precio f.o.b. porque expresa el 
costo de oportunidad de dicho insumo; esto es. si el insumo no se emplea en el 
proyecto, puede srr exportado y en tal caso el país recibiría el precio f.o.b. Así 
se obtiene un cuadro exacto del valor social real. Por ejemplo, el precio interno 
efectivo del cemento es, en un país, de 9 dinares por tonelada, mientras que el 
precio de exportación es de 19 dinares por tonelada. Para la evaluación de 
proyectos ha de usarse el precio f.o.b. de 19 dinares; esto creará incentivos 
económicos para la mejor utilización del cemento en el país. Tal enfoque 
podría aumentar el costo de inversión en insumos materiales corrientes de un 
proyecto, pero reflejaría la realidad económica. Ofrecería una indicación del 
precio real que el país paga por el desarrollo al reducir la exportación de una 
materia prima y utilizarla internamente, lo que puede tener, para el país, 
diversas repercusiones económico-sociales positivas de largo alcance. El 
petróleo crudo puede constituir un buen ejemplo. La aplicación del precio 
f.o.b. por el petróleo crudo empleado para elaboración en el país ha de 
estimular la utilización de grandes cantidades del gas conexo que hasta ahora se



Evaluación Je un provecto Je inversión 4?

pierde. La cantidad de gas que se quema sólo en la región árabe representa 
bastante materia prima como para producir fertilizantes con que satisfacer la 
demanda futura del mundo entero. El costo de transporte de este gas es e! 809 
de su precio de mercado, lo que hace poco atractivo el transporte a distancias 
grandes. Esa proporción es de sólo 109c para el petróleo crudo. Por 
consiguiente, la aplicación del precio f.o.b. sería un poderoso incentivo a la 
industria petroquímica para utilizar e! gas conexo de desecho, mientras 
prosigue la exportación de petróleo crudo.

b) El precio efectivo de mercado interno es más alto que el precio f.o.b. 
Esto podría deberse a muchos motivos; sin embargo, el país tiene gran 
necesidad de divisas e incluso está dispuesto a subvencionar las exportaciones. 
Esto significa que la subvención absorbe la diferencia entre el precio efectivo de 
mercado interno y el precio f.o.b. Se crea un fuerte incentivo para que el 
proyecto continúe exportando. En este caso ha de tomarse el precio efectivo de 
mercado interno, porque refleja el verdadero valor del articulo para el país. 
Esto puede hacerse de dos maneras, que llevan al mismo resultado:

i) Tomando el precio efectivo de mercado interno, que es más alto 
que el precio f.o.b.;

ii) Tomando el precio f.o.b. y añadiéndole la subvención.
c) El precio f.o.b. y el precio efectivo de mercado interno se hallan casi al 

mismo nivel, pero el Gobierno sigue pagando una subvención para estimular 
las exportaciones. En tal caso, ha de tomarse el precio f.o.b. y añadir la 
subvención.

En los tres casos anteriores, el punto de partida del análisis es el precio 
especificado en el contrato para las exportaciones. Si e! contrato se refiere al 
precio f.o.b., se ha de usar éste; si la exportación de un articulo se prevé a base 
del precio c.i.f., todos los reajustes han de basarse en este precio.

Otros insumos materiales se producen en el país, pero son importables: se 
han importado anteriormente y podrían importarse ahora. Para estos insumos 
ha de utilizarse el precio efectivo de mercado interno o el precio c.i.f. efectivo, 
escogíer^o el que sea más bajo. Tomar el precio más alto significaría 
sobrestimar el valor social real del insumo. Este valor está representado por el 
precio más bajo (esto es, el c.i.f.), porque para la sociedad sería preferible 
importar el insumo, por ser menos caro, que aumentar su producción en el 
país. En otros casos, el valor real podría estar representado por el precio 
efectivo de mercado interno, que es más bajo que el precio c.i.f., y la sociedad 
preferiría aumentar la producción del insumo en el país, por ser más barato, 
que importarlo.

Otros insumos han de tasarse al precio efectivo de mercado interno más la 
subvención, ya que ésta es un costo social adicional que ha de ser sufragado por 
el país.

Los servicios de infraestructura (así insumos como productos) comprenden 
electricidad, gas, agua, vapor, transporte, servicios de reparación y manteni­
miento, etc. Si son importables o exportables, se aplica el procedimiento 
indicado más arriba. Si no son importables o exportables, la tasación se efectúa 
utilizando el precio efectivo de mercado interno o el costo de producción, 
escogiendo el que sea más alto. El empleo del valor más alto (precio de 
mercado o costo de producción) reflejaría el valor social efectivo de estos
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servicios. Utilizar el más bajo significaría subestimar el valor de ¡os mismos. 
Este enfoque se sugiere por el simple motivo de que el precio interno efectivo 
de estos servicios puede establecerse a veces por debajo del costo de 
producción, y el resultado es una subvención encubierta.

Si hay dos precios para la electricidad —uno para el público y uno para 
fines industriales— ha de tomarse como punto de partida el precio más alto y 
compararlo enseguida con el costo de producción.

El terreno utilizado para el proyecto se tasa al precio efectivo de mercado 
interno. Este debe ser el precio que se paga en el mercado libre por terrenos 
para construcción industrial.

La fuerza de trabajo se tasa en términos de sueldos y salarios brutos 
efectivos más prestaciones sociales. Estas son más difíciles de tasar adecuada­
mente. Su evaluación debe hacerse a base del precio o costo efectivo de 
mercado, escogiendo el que sea más alto, de los servicios proporcionados a los 
trabajadores nacionales y extranjeros, y no a base del precio que ellos hubieran 
pagado, por ejemplo, el alquiler de casas. Este precio es con frecuencia 
demasiado bajo y se ve complementado por una considerable subvención 
encubierta.

La evaluación de proyectos se efectúa a precios constantes. Esto significa 
que los precios de los insumos y productos tal como han quedado reajustados 
(según se indica más arriba) han de usarse a través de toda la vida económica 
del proyecto de inversión.

1 a utilización del precio actualizado de mercado interno no quiere decir 
que el precio prevaleciente en el mercado en el momento dado se toma a ciegas 
y se aplica hacia el futuro. La selección de tal precio no es más que el punto de 
partida. Se han de analizar cuidadosamente las posibilidades de las fluctuaciones 
futuras más probables del mismo. A base de este análisis se llega a un precio de 
mercado interno que puede coincidir o no con el que en ese momer'.o 
prevalece. El precio de mercado interno así obtenido se ha de utilizar, para 
fines de evaluación, a lo largo de la duración del provecto sin otras 
correcciones, o sea, como precio constante. Con los precios f.o.b. y c.i.f. se 
procede de la misma manera.

Las variaciones futuras probables que no se reflejen en los precios 
constantes seleccionados, debido a inflación o a otros motivos, se tendrán en 
cuenta mediante los análisis de sensibilidad y de probabilidad.

3. El valor agregado como criterio básico de la rentabilidad nacional

El valor agregado, como se expresó anteriormente, es el criterio básico 
para los efectos globales de un proyecto sobre la economía. Representa, de 
modo muy general, la diferencia entre el valor del producto y el valor de los 
insumos adquiridos de otras unidades.

La evaluación de un proyecto de inversión se basa en el valor agregado 
neto generado por éste. Tal valor es igual al valor del producto, menos el valor 
de los insumos materiales corrientes y servicios adquiridos fuera del proyecto, 
menos los desembolsos de inversión totales:

N V A  = O  ( M l + f ) ( 1 0 )
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siendo
NVA = valor agregado neto que se prevé ha de generar el proyecto;
0  = valor previsto del producto de un proyecto, que es generalmente

el ingreso por ventas;
MI -  valor previsto de los insumos materiales corrientes y servicios 

adquiridos fuera del proyecto, que se requieren para obtener el 
mencionado producto;

1 -  inversión total.

Cabe señalar que los insumos materiales de un proyecto incluyen todos los 
materiales corrientes y servicios (materias primas, energía, combustible, 
transporte, mantenimiento, etc.) que se adquieren fuera del proyecto.

El valor agregado neto comprende dos componentes principales: sueldos y 
salarios, W, y excedente social, SS:

NVA = W + SS (ID
El concepto sueldos y salarios expresa el nivel de empleo y el promedio de 

remuneraciones de las personas empleadas. El excedente social expresa la 
capacidad de un proyecto para generar ingresos. Comprende impuestos 
indirectos, intereses, dividendos, pagos de seguro y reaseguro, alquileres, 
regalías y la utilidad no distribuida que la empresa utiliza para constituir 
fondos de expansión, fondos de reserva, fondos de bienestar social, etc.

El valor agregado neto se puede medir para un año determinado o para 
toda la vida útil del proyecto.

El valor agregado neto de un año determinado:
NVA = O -  (MI + D) (for that year) (12)

en que
D -  depreciación anual.

El valor agregado neto de toda la vida económica de un proyecto: 

£  NVA = £  O, -  1  (MI +/)f
/ -  0 t = 0 t -  o

03)

o sea (lo que es lo mismo):

siendo

£ NVA
t = o 

n
2 O,

t = o

í  (MI + /),
r = 0

£ NVA = NVAo + N V A ,+... + NVA„ (14)
= o

= el valor agregado neto generado por un proyecto a lo 
largo de su vida económica desde el año 0 hasta el año n;

= el valor previsto del producto a lo largo de la vida del 
proyecto desde el año 0 hasta el año n\

= los insumos materiales corrientes previstos, MI, y las 
inversiones, /. a lo largo de la vida del proyecto desde el 
año 0 hasta el año n\

NVA* NVA „ 
. .. NVA„

los valores agregados netos anuales previstos a lo largo 
de la vida del proyecto desde el año 0 hasta el año n.
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Como puede verse fácilmente, las fórmulas (13) y (14) otrecen una 
presentación más explícita de la fórmula (10), recalcando la necesidad de tomar 
en consideración todos los beneficios y costos a lo largo de la vida económica 
de un proyecto.

El valor agregado interno neto producido por un proyecto consta de do* 
partes:

a) El valor agregado nacional neto: ésta es la parte que se produce y se 
distribuye dentro de un país;

b) El valor agregado neto destinado al exterior: ésta es la parte que es 
producida por un proyecto, pero que se envía al extranjero (remuneraciones, 
intereses, utilidades netas, dividendos, alquileres, regalías, pagos de seguro y 
reaseguro y cualesquiera otros que se hagan al extranjero, pero que estén 
incluidos en los insumos materiales).

Los proyectos de inversión se evalúan en términos del valor agregado 
nacional neto (NNVA). Este valor es el índice más importante de la 
contribución de un proyecto a la economía nacional. Se deben excluir todos los 
pagos que se remitan al exterior. Por lo tanto, la fórmula para encontrar el 
valor agregado nacional neto será la siguiente:

£ NNVA = £  O -  £  (MI+/+RP) (15)
r = 0 t = 0 í = o

en que RP es igual a todos los pagos remitidos al exterior por concepto de este 
proyecto, tales como regalías, seguros, alquileres, intereses y utilidades netas 
del capital extranjero así como remuneraciones de la fuerza de trabajo 
extranjera.

Cada vez que en este Manual se vuelva a hablar de valor agregado se 
tratará del valer agregado nacional neto, a menos que se diga otra cosa. En 
aras de la brevedad se utilizará sólo la expresión valor agregado.

El valor agregado total generado por un proyecto de inversión comprende:
a) El valor agregado directo: el que se produce dentro del proyecto mismo;
b) El valor agregado indirecto: el valor agregado adicional generado por 

otros proyectos tecnológica y económicamente relacionados con el proyecto 
que se examina. Este valor agregado inducido no se hubiera producido si dicho 
proyecto no se hubiera establecido.

La evaluación de un proyecto de inversión debe basarse, en principio, en 
el valor agregado total, tanto directo como indirecto. El procedimiento para 
medir el valor agregado indirecto se presenta en la sección relativa a la 
medición de efectos indirectos. Si resulta demasiado difícil medir el valor 
agregado indirecto, o si su magnitud es insignificante, por lo que no vale la 
pena, todos los cálculos de eficiencia pueden basarse únicamente en el valor 
agregado directo.

En esta etapa, ha de tener en cuenta el evaluador la distribución de los 
beneficios y costos a lo largo del tiempo, a fin de encontrar el valor agregado 
total en términos actualizados. Este problema se resuelve aplicando la técnica 
de actualización, pero, en lugar de emplear la tasa de interés usual, es necesario
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usar la tasa social de actualización, SRD. La descripción de la SRD y ei 
método para calcularla figuran con detalles en la sección II.B.6, relativa a 
“Parámetros nacionales”.

3.1 Aplicación del criterio del valor agregado para la evaluación 
de nuevos proyectos de inversión

Para la aplicación del criterio del valor agregado se sugieren dos etapas: la 
prueba de eficiencia absoluta, para fines de selección, y la prueba de eficiencia 
relativa, paia fines de jerarquización.

3.1.1 Prueba de eficiencia absoluta

a) Fórmula simple. Para proyectos pequeños que tienen una corriente 
uniforme de valor agregado, así como para proyectos mayores en las primeras 
etapas de su formulación, se aconseja compilar las cifras del valor agregado 
para un año normal, expresando las condiciones operacionales normales del 
proyecto. El año normal ha de ser el mismo que se elija para el análisis de 
rentabilidad comercial (véase II.A.2.1). Esta estimación dará sólo una idea 
preliminar de los beneficios de un proyecto para el país. Si el resultado muestra 
un valor agregado positivo, ello será una buena señal para seguir adelante con 
el proyecto. Por otra parte, si el resultado es negativo, éste es un signo de 
alarma, por lo que habría que reflexionar atentamente antes de proseguir con el 
proyecto, prestando atención especial a esos aspectos de la economía dentro de 
los cuales se está iniciando el proyecto.

Al mismo tiempo, sería útil averiguar si el valor agregado estimado para 
un año aislado deja también algún excedente por sobre las remuneraciones de 
ese año. Esto puede evaluarse mediante la fórmula siguiente:

t \  = 0  -  (MI +D)> W (16)
siendo

£, = prueba de eficiencia absoluta del proyecto en términos de 
excedente de valor agregado por sobre las remuneraciones, a base 
de los datos para un año normal;

O = valor previsto de! producto anual normal (generalmente, el ingreso 
anual por ventas);

MI = valor previsto de los insumos materiales corrientes y servicios 
anuales normales adquiridos fuera del proyecto;

D = depreciación prevista del capital fijo en un año normal;
W -  remuneraciones previstas en un año normal.

Como puede verse fácilmente, la fórmula simple propuesta se basa en el valor 
agregado interno neto. Este se recomienda por cuanto, en las primeras etapas, 
puede que no haya suficiente información sobre los pagos remitidos al exterior. 
Si el evaluador del proyecto posee esta información, y se prevé que tales pagos 
remitidos al exterior serán de importancia fundamental, se podrían introducir 
con facilidad en la fórmula (16). Si el proyecto que se está formulando muestra
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ese excedente social, pasa la prueba de eficiencia absoluta en las primeras 
etapas de formulación, indicando que dejará un excedente después de satisfacer 
sus obligaciones por concepto de remuneraciones. Ahora puede emprenderse, 
con cierta confianza, un análisis más detallado de! proyecto. Incluso si no hay 
tal excedente, tal vez no sea necesario abandonar el proyecto en esta etapa, 
pero se puede pensar en la manera de mejorarlo.

La aplicación de la fórmula simple para la prueba de eficiencia absoluta se 
ilustra mediante un ejemplo del mismo proyecto hipotético considerado en la 
sección sobre rentabilidad comercial (II.A). Sus latos se derivan del cuadro 9 y 
se compilan en el cuadro 16.

CUADRO 16. PRUEBA DE EFICIENCIA ABSOLUTA: FORMULA SIMPLE^

(En miles de dinares)

Concepto (■ uúntiü

1. Valor previsto del producto en un año normal, O (cuadro 9. linea 1) 100

2. Valor previsto de los insumos materiales corrientes en un año normal. MI 51

3. Depreciación prevista del capital fijo en un año normal. D (cuadro 8. linea 2.2)/) 10

4. Remuneraciones previstas en un año normal. W'(cuadro 9. líneas 4.1 y 5.1) 12

u De conformidad con el procedimiento para la rcnlaM idad comercial, como añ normal se escoge el año 5 
orno éste es el único caso en que la depreciación se utili/a en el Manual en el análisis de rentabilidad 

nacional, no figura en el cuadro 9. Sin embargo, se encuentra fácilmente en el cuadro X

La prueba de eficiencia absoluta, a base de los datos de un año normal, 
muestra que:

Es = 100 -(51 + 10) > 12 
Es = 39 >  12

El proyecto genera en un año normal un excedente social de 27.000 dinares por 
sobre las remuneraciones; por lo tanto, pasa la prueba de eficiencia absoluta 
preliminar.

b) Fórmula de actualización. La aplicación de esta fórmula se recomienda 
para etapas ulteriores de la formulación del proyecto, como también en caso de 
que la corriente de valores agregados anuales no sea uniforme. La evaluación 
de los efectos totales que ejerce el proyecto durante su vida útil soóre la 
economía nacional, se efectúa con ayuda de la SRD Todos los valores 
agregados anuales previstos a lo largo de la duración del proyecto se reducen a 
una sola cifra por medio de la SRD, teniendo en cuenta los diferentes años en 
que ocurren. Esto se hace de la manera siguiente:

Paso 1: El cuadro modelo 9, “Análisis de valor agregado integrado", 
contiene datos sobre los productos, insumos materiales corrientes, inversiones y 
pagos al exterior que origina el proyecto. El análisis debe comenzar con la tarea 
de completar dicho cuadro.
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Paso 2: Los precios de mercado de todas estas partidas, evaluados desde e¡ 
punto de vista de la rentabilidad comercial, y a se hallan disponibles. Ahora 
pueden ser objeto de una revisión cuidadosa y, si se descrubren distorsiones 
obvias, han de corregirse con arreglo a las normas para el reajuste de precios. 
Las cantidades de productos e insumos multiplicadas por los precios 
reajustados dan ios valores de los productos e insumos.

Paso 3: Las cifras así computadas para cada año de la vida del proyecto se 
agrupan como sigue:

Valores nominales del producto. O, (básicamente, ingresos por ventas, 
subvenciones y valor residual):
Valores nominales de la inversión, /,:
Valores nominales de los insumos materiales corrientes. MI.;
Valores nominales de los pagos remitidos al exterior. RP, (remunera­
ciones del personal extranjero enviadas a sus países, intereses pagados 
por préstamos extranjeros, utilidades netas de accionistas extranjeros, 
regalías y otros pagos al exterior que no se incluyen en los insumos 
materiales).

Paso 4: Debe procurarse, si es posible, medir los efectos indirectos del 
proyecto: beneficios y costos que se presentan en otros proyectos vinculados 
con el mismo (unidades de producción existentes), como se indicó en la sesión 
sobre medición de los efectos indirectos (II.B.3.3.2). Los beneficios y costos 
indirectos anuales así calculados se añaden a los beneficios y costos directos 
anuales, respectivamente. Esto permite computar el valor agregado total 
(directo e indirecto).

Paso 5: Los valores nominales computados en los anteriores pasos 3 y 4 se 
agrupan como sigue:

Valor del producto: (O,Y,
Valor de todos los insumos materiales: (MI + I),

Para cada año réstese la suma de los valores nominales de todos los insumos 
materiales, (Mí + /),, de los valores nominales del producto, O,, para obtener 
los valores nominales del valor agregado interno neto, NDVA„ de los 
respectivos años:

Paso 6: Réstense de los valores anuales del valor agregado interno neto, 
que se acaba de computar, los valores anuales de los pagos remitidos al 
extranjero, RP., para obtener los valores anuales nominales previstos del valor 
agregado nacional neto, NNVA„ de los respectivos años:

Paso 7: Los valores nominales del valor agregado nacional neto así 
computados para cada año de la vida del proyecto han de actualizarse al año 
base mediante la aplicación de la SRD. Con este objeto, en el cuadro de valores

NDVA, = 0, - (MI + /), (17)

NNVA, = O, (M1+/+RP), = NDVA, RP, (18)



“» •> Manual para la evaluación Je provectos industriales

actualizados que aparece en el anexo han de identificarse los factores de 
actualización para cada año correspondiente a la SRD adoptada. Las cifras 
anuales nominales de NNVA, se multiplican por el correspondiente factor de 
actualización a, para obtener su valor actualizado. La suma total de los valores 
actualizados anuales individuales da el valor actualizado del valor agregado 
nacional neto:

2 VA¿tr = 2 [O, -  (MI+ /+ RP),]a, (19)
t = o t = o

El valor actualizado del valor agregado así computado debe ser positivo:

2 V A >0  (20)t = o

Esta es una indicación de la contribución positiva de un proyecto al 
ingreso nacional. Por lo tanto, el proyecto ha pasado la primera parte de la 
prueba de eficiencia absoluta Si esta condición no se satisface, el proyecto ha 
de volverse a examinar cuidadosamente y modificarse.

Sin embargo, ei simple hecho de pasar esta prueba, aunque es muy 
importante, no constituye aún una condición suficiente para aprobar un 
proyecto. Para ello, el proyecto ha de atravesar la segunda etapa de la prueba 
de eficiencia absoluta, que se examina en el paso siguiente:

Paso 8: El valor agregado actualizado que se ha calculado asi ha de
comprender generalmente sueldos y salarios, W, y un excedente social, SS. En 
el cuadro 9 aparece un desglose de los valores agregados anuales nominales en 
remuneraciones y excedente social. Los valores anuales nominales del valor 
agregado nacional neto y d'' las remuneraciones se actualizan mediante la SRD. 
Estos dos valores actualizados podrían utilizarse todavía más para aplicar la 
prueba de eficiencia absoluta al proyecto, de la manera siguiente:

E= í  VA ,at > 2 W,at 
t = o f = o

siendo

(21)

E -  prueba de eficiencia absoluta de un proyecto a base de los
valores actualizados del valor agregado y de las remunera­
ciones;

n
2 VA¡at = valor actualizado del valor agregado previsto para toda la 

1 = 0 duración de un proyecto, desde el año 0 hasta el año rt;
n
2 W,at = valor actualizado de las remuneraciones previstas para toda 

1 = 0 la duración del proyecto, desde el año 0 hasta el año n,
excluidas las remuneraciones qu^ se remiten al exterior;

at = factor de actualización en el año i.

Si la suma total del valor agregado actualizado para toda la duración del 
proyecto es mayor que la suma total de las remuneraciones actualizadas, el 
proyecto es eficiente desde el punto de vista nacional. El valor agregado 
producido por este proyecto no sólo cubre las remuneraciones que se requieren
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para su funcionamiento, sino que también genera un excedente social, el cual es 
una fuente para un aumento del consumo actual y para una mayor expansión 
de la economía: pago de impuestos al fisco, de intereses sobre préstamos, de 
utilidades netas, etc.

Si el valor agregado producido por un proyecto es igual a las remunera­
ciones, el proyecto es marginalmente aceptable. No hace más que recuperar las 
remuneraciones que paga a su personal y no genera ningún excedente sobre 
eso.

Si el valor agregado es inferior a las remuneraciones, eso indica que el 
proyecto no producirá absolutamente ningún excedente social, puesto que ni 
siquiera recupera las remuneraciones pagadas a su personal. Por lo tanto, este 
proyecto no es aceptable desde el punto de vista de la contribución al ingreso 
nacional en términos de valor agregado. Sin embargo, puede haber otros 
aspectos medidos por los índices adicionales u otras consideraciones, tales 
como industria naciente, industria estratégica, etc., en vista de los cuales el 
proyecto puede ser objeto de nuevo examen y de modificaciones para mejorar 
su eficiencia.

En el cuadro 17 se demuestra una vez más la prueba de eficiencia absoluta, 
utilizando los datos iniciales expuestos en el cuadro 9.

Se empieza por suponer que no hay distorsiones en lo que respecta a los 
precios de los insumos y productos, como tampoco en cuanto al tipo de 
cambio. El análisis se efectúa a base de los mismos precios de mercado, y al 
tipo de cambio oficial de 1 dólar = 5 dinares, aplicados para la rentabilidad 
comercial. Aplicando la fórmula de la eficiencia absoluta, (21). se comprueba 
que:

94.900 >  84.300

Por lo tanto, si no hay distorsiones de precios, el proyecto pasará la prueba de 
eficiencia absoluta, esto es, cubre remuneraciones de 84.300 dinares y genera un 
excedente social de 10.600 dinares.

No obstante, el analista de proyectos comprueba que esto no es así. Hay 
algunas distorsiones de precios y, sobre todo, distorsiones del tipo de cambio. 
La moneda nacional está sobrevalorada por el tipo de cambio oficial en 
relación a las monedas extranjeras.

En estas circunstancias, se efectúa la misma prueba de eficiencia absoluta a 
precios corregidos de los insumos, productos y divisas. Esas correcciones se 
hacen siguiendo las instrucciones de la pauta para la estimación de precios 
(cuadro 15). El tipo de cambio corregido contiene una prima de 30 , de modo
que 1 dólar = 6,5 dinares.

En el cuadro 18 pueden verse las cifras reajustadas para la prueba de 
eficiencia absoluta.

El valor agregado actualizado es igual a 202.300 dinares. Esta es una 
indicación de la contribución positiva del proyecto al ingreso nacional. Por lo 
tanto, el proyecto ha pasado la primera parte de 1;> prueba de eficiencia 
absoluta. Sin embargo esto aún no basta para recomendar una decisión 
respecto al proyecto. Es de mucha importancia comprobar cuánto de este valor 
agregado se usará para pagar remuneraciones del personal y cuánto será 
excedente social.
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CUADRO 1?. PRUEBA DE EFICIENCIA

(En miles

Conceptos /; /, /< /„

I. Valor del producto (O) 
(cuadro 9, línea 1) 70 100 100 100 100 100

2. Valor de los insumos materiales
(MI + D (cuadro 9. línea 2) 100 100 30 51 51 51 51 51

3. Valor agregado interno
neto de (1 — 2) (100) (100) 40 49 49 49 49 49

4. Pagos remitidos ai exterior (RP)
(cuadro 9, línea 4) 15 16 16 16 15 15

5. Valor agregado nacional neto (3 — 4) (100) (100) 25 33 33 33 34 34
5.1 Remuneraciones (HO

(cuadro 9. línea 5.1) 7 9 9 9 10 10
5.2 Excedente social (SS)

(cuadro 9, línea 5.2) 18 24 24 24 24 24

6. Factores de actualización (a,)
a una tasa de 9f7 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55

7. Valor actualizado del valor
agregado neto nacional (5X6)  
7.1 Valor actualizado de las

(100) (92.0) 21.0 25.4 23.4 21.5 20.4 18.7

remuneraciones (5.1 x 6) — — 5.9 6.9 6.4 5.8 6.0 5.5
7.2 Valor actualizado del

excedente social (5.2 x 6) (100) (92.0) 15.1 18.5 17.0 15.7 14.4 13.2

Mediante la fórmula (21) se encontró que, en tanto que el valor agregado 
actualizado es de 202.300 dinares, el valor actualizado de las remuneraciones es 
de 84.400 dinares. El proyecto genera suficiente valor agregado para recuperar 
las remuneraciones que paga. También produce un excedente social con­
siderable. Por lo tantc es aceptable desde el punto de vista de su contribución 
al ingreso nacional en términos de remuneraciones y excedente social.

Si se comprueba que el proyecto no genera un excedente social, los 
encargados de formular el proyecto han de revisarlo cuidadosamente y 
modificarlo como corresponda para mejorar sus parámetros básicos. Habrá 
que buscar recursos internos adicionales para financiar el proyecto, a fin de 
minimizar los pagos al extranjero (intereses por préstamos extranjeros, 
dividendos a accionistas extranjeros, etc.). Ha de prestarse atención especial a la 
aplicación de los índices adicionales para medir la contribución del proyecto a 
otros objetivos de desarrollo.

Una comparación de los cuadros 17 y 18 indica claramente una mejora en 
términos de valor agregado En ambos casos, el valor agregado es positivo, 
pero a precios corregidos e> mucho más alto, es decir, aumenta de 94.900 a
202.300 diliares Esto significa que las correcciones de precios y, sobre todo, la 
del tipo de cambio, afectan positivamente al proyecto, especialmente gracias a 
los precios más elevados del producto, lo cual compensa los precios más altos
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A B S O L U T A  A P R E C IO S  D F  M E R C A D O  

de dinares)

Is /, ; t,x ¡ „ í;l ■f;o

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51

49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 69

14 14 14 10 10 10 10 10 10 10 10 10 ló

35 35 35 39 39 39 39 39 39 39 39 39 53

11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

24 24 24 27 27 27 27 27 27 27 27 27 41

0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0.33 0,30 0,27 0,25 0.23 0.21 0,19 0.18

17,5 16,1 14.7 15.2 14,0 12.9 11.7 10,5 9,8 9,0 8.2 7.4 9.5 94,9

5,5 5,1 4,6 4.7 4,3 4,0 3.6 3.2 3.0 2.8 2.5 2.3 2.2 84,3

12,0 11,0 10, i 10,5 9,7 8.9 8,1 7,3 6.8 6,2 5.7 5.1 7,3 10,6

de los insumos importados (inversión y materiales) y el valor más alto de los 
pagos remitidos al exterior.

Se llega a la conclusión de que el proyecto, evaluado a precios corregidos, 
muestra una mejora evidente. Mientras que, a precios de mercado, se podía 
prever que produjera un excedente social de 10.600 dinares, a precios 
corregidos genera uno considerablemente mayor, esto es, 117.900.

3.1.2 Prueba de eficiencia relativa

Si varios proyectos que compiten entre sí pasan la prueba de eficiencia 
absoluta, entonces el evaluador de proyectos se ve enfrentado al problema de la 
jerarquización. Esta no se puede hacer a base de la cuantía absoluta del valor 
agregado generado, ya que por lo general existen limitaciones, que se deben 
tener en cuenta, en lo relativo a recursos de producción.

La jerarquización de proyectos de inversión se puede hacer aplicando la 
prueba de eficiencia relativa al análisis del valor agregado que se ha efectuado 
previamente. A este objeto han de identificarse varias situaciones de decisión:

a) En caso de que haya pocos proyectos y no existan restricciones en 
cuanto a recursos de producción, se pueden tomar todos los proyectos que 
satisfagan la prueba de eficiencia absoluta;
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CUADRO 18. PRUEBA DE EFICIENCIA

(En miles

Concepto í0 í: lx /, /-

I. Valor del producto (O) 
(cuadro 9, línea 1) 89,5 127.0 127.0 127.0 127.0 127.0

2 Valor de los insumos materiales 
(MI + I) (cuadro 9, linea 2) 122.5 125.5 32.4 54.6 54.6 54,6 54,6 54.6

3. Valor agregado interno 
neto de (1 — 2) (122.5) (125.5) 57.1 72,4 72.4 72.4 72.4 72.4

4. Pagos remitidos al exterior (RP) 
(cuadro 9. línea 4) 19,5 20.8 20.8 20,8 19,5 19,5

5. Valor agregado nacional neto (3 — 4) 
5.1 Remuneraciones (IV)

(122,5) (125.5) 37,6 51.6 51.6 51.6 52.9 52.9

(cuadro 9, línea 5.1) 7.0 9.0 9.0 9,0 10.0 10,0
5.2 Excedente social (SS)

(cuadro 9, línea 5.2) 30.6 42.6 42,6 42,6 42.9 42,9

6. Factores de actualización (a¡¡ 
a una tasa de 9?c 1.00 0,92 0.84 0.77 0.71 0.65 0,60 0.55

7. Valor actualizado del valor 
agregado neto nacional ( 5x6 )  
7.1 Valor actualizado de las

(122,5) (115.5) 31.6 39.7 36,6 33.5 31.7 29,1

remuneraciones (5.1 x 6' 5.9 6.9 6.4 5.9 6,0 5.5
7.2 Valor actualizado del

excedente social (5.2 x 6) (¡22.5) (115,5) 25.7 32.8 30.2 27.6 25.7 23,6

°E1 producto exportado, el producto de sustitución de importaciones v los insumo; materiales cot/tentes. así como 
hecho a base de los datos que figurar, en el cuadro 9. Este abarca únicamente el valor agregado directo de un proyecto.

b) Si no hay un factor acentuadamente escaso o existen varias restric­
ciones (todos los factores de producción importantes son escasos), la 
jerarquización de varios proyectos posibles destinados a producir los mismos 
productos ha de hacerse empleando la fórmula de la eficiencia absoluta. 
Mientras más elevados sean el valor agregado y e! excedente de valor agregado 
sobre las remuneraciones, tanto más útil es el proyecto para la economía;

c) Existen, sin embargo, varias escaseces bien conocidas de recursos 
económicos básicos a que por lo general se enfrentan los países en desarrollo, 
tales como escasez de capital, de divisas y de mano de obra calificada, la 
presencia de una u otra escasez, a más de otras circunstancias, guarda estrecha 
relación con la estrategia de desarrollo económico y social y con las prioridades 
establecidas. Por lo tanto, puede ser útil determinar cuál escasez influiría 
fundamentalmente en la erección y funcionamiento de un proyecto y en b 
economía en general. La jerarquización ha de hacerse, pues, relacionando el 
valor agregado producido por el proyecto con el factor que sea más escaso en el 
país. A continuación se ilustra la jerarquización de proyectos en tres situaciones 
de escasez que pueden darse en muchos países.
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ABSOLUTA A PRECIOS CORREGIDOS0 

de dinares)

Año

11 ¡ 0 * r .

127.0 127,0 127,0 127.0 127.0 127.0 127.0 127.0 127.0 127.0 127.0 127,0 147.0

54.6 54 .6 54 .6 54 ,6 54 .6 54.6 54,6 54 .6 54 .6 54 .6 54 .6 54.6 54 ,6

72,4 72 ,4 72 .4 72 ,4 72 .4 72.4 72.4 72 ,4 72 .4 72 .4 72 .4 72.4 9 2 .4

18.2 18.2 18.2 13.0 13,0 13.0 13.0 13,0 13.0 13.0 13.0 13.0 20 .8

5 4 . L 54 .2 54,2 59 ,4 59 .4 59 .4 59,4 59 ,4 59 .4 5 9 . , 59 .4 59,4 71 .6

11.0 11.0 11.0 12.0 12,0 12.0 12.0 12.0 12,0 12.0 12.0 12.0 12.0

43 .2 4 3 .2 43 ,2 4 7 ,4 4 7 .4 47 ,4 47 ,4 47 .4 4 7 .4 47 .4 4 7 ,4 47 .4 59 .6

0 .50 0 .4 6 0 ,4 2 0 .3 9 0 ,3 6 0 .33 0 ,3 0 0 ,2 7 0 ,2 5 C .23 0.21 0 .1 9 0 .1 8

27,1 24,9 22.8 23 .2 21 .4 19,6 >7 ,8 16.0 14,9 13.7 12.5 11.3 12.9 202 .3

5.5 4 ,6 4 .7 4 ,7 4.3 4 .0 3.6 3.2 3 .0 2.8 2.5 2.3 2 .2 84 ,4

21,6 19,8 18,2 18,5 17.1 15,6 14.2 12,8 11.9 10,9 10.0 9 ,0 i 0 .7 117.9

los pagos remitidos al exterior, se tasan al tipo de cambio reajustado de 1 dólar = 6.5 dinares. Las correcciones se han 
a fin de ilustrar separadamente el cálculo del valor agregado tota! (directo e indirecto), como se hace en el cuadro 22

Situación de escasez de capital. El objetivo consiste en determinar qué 
proyecto genera el máximo de valor agregado por unidad de capital invertido. 
Este se puede evaluar dividiendo el valor agregado actualizado, /’(VA), por el 
valor actualizado de la inversión total, P(I), anteriormente calculados para 
encontrar la eficiencia absoluta del proyecto:

_ P (VA) 
P(D

(22)

Mientras mayor sea la relación, tanto más beneficioso es el proyecto desde el 
punto de vista del capital; por lo cual, podría ser seleccionado en una situación 
de escasez de capital. En el ejemplo hipotético, el valor agregado actualizado es 
de 202.300 dinares y la inversión total actualizada es de 238.000 dinares:

202.300 
t c ~ 238.000

0,85

i'or lo tanto, un diñar de inversión actualizada genera 0,85 dinares de valor 
agregado. Este coeficiente parece ser muy elevado, pero sólo tiene una
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significación real si se le compara con los coeficientes análogos de otros 
proyectos posibles. Mientras más elevada sea la relación, tanto mejor es el 
proyecto.

Situación de escasez de divisas. Esta situación es parecida a la de escasez de 
capital, y se trata de determinar cuál proyecto produce el máximo de valor 
agregado por unidad de costo neto en divisas. Esto se encuentra aplicando la 
fórmula

t:yv = — —  C3)
** P( FE)

^F E ) será el valor actualizado del costo neto en divisas de un proyecto 
expuesto en el cuadro 28 de la sección II.B.4.3.. “Efecto neto sobre las divisas”. 
El costo neto en divisas se obtiene como la d;ferencia entre los desembolsos en 
divisas y los ingresos (ahorros) en divisas durante la vida de un proyecto. Esta 
fórmula es aplicable únicamente cuando los desembolsos de un proyecto en 
divicas superan a sus ingresos en divisas. Mientras más elevada sea la relación, 
tanto mayor es la contribución de valor agregado a la economía por unidad de 
costo neto en divisas.

La fórmula no se aplica al proyecto hipotético porque los ingresos y 
ahorros de éste en divisas superan a sus desembolsos en divisas.

Situación de escasez de mano de obra calificada. En condiciones de escasa 
de mano de obra calificada, es necesario encontrar un proyecto que genere un 
máximo de valor agregado por unidad de costo de mano de obra calificada. Esto 
se puede determinar fácilmente como sigue:

/>(V A) 
PU-S)

(24)

P(L%) es el valor actualizado de todos los sueldos, salarios y prestaciones 
sociales que reciben los empleados calificados nacionales y extranjeros, 
inclusive la fracción que se remite al extranjero La cifra se obtiene fácilmente 
del cuadro 3. “Necesidades de fuerza de trabajo”. Siendo escasas tanto la fuerza 
de trabajo calificada como la no calificada, la cuantia total de las remunera­
ciones, junto con las prestaciones sociales, se ha de usar en el denominador de 
la fórmula dada más arriba.

Mientras más elevada sea la relación, tanto mayor es la contribución de 
valor agregado por unidad de costo de mano de obra calificada; por lo tanto, el 
proyecto es preferible en una situación en que la fuerza de trabajo sea escasa.

La cuantía actualizada de los sueldos, salarios y prestaciones sociales de la 
mano de obra calificada nacional y extranjera, en el proyecto hipotético, se 
calculó en 50.000 dinares. En consecuencia.

¿L
202.300
50.000

4,05

De esta manera, un diñar de sueldos, salarios y prestaciones sociales, 
actualizados, que se pague a la mano de obra calificada ayuda a generar 4,05 
diñares de valor agregado. Este coeficiente ha de compararse también con los 
coeficientes respectivos de otros proyectos posibles. Mientras más elevado sea 
el coeficiente, tanto mejor es el proyecto.

La aplicación de las pruebas de eficiencia relativa puede imponer ciertas 
modificaciones técnicas y económicas al diseño del proyecto. Si las divisas son
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demasiado escasas, podría pedirse a los diseñadores que modifiquen el proyecto 
en el sentido de buscar sucedáneos nacionales, importaciones diferentes que 
sean más baratas, un aumento de las exportaciones, etc. Así puede conseguirse 
mitigar un tanto la situación de escasez de divisas. Lo mismo puede aplicarse 
en una escasez de capital o de mano de obra calificada.

3.2 Aplicación del criterio del valor agregado para la evaluación 
de proyectos de modernización/expansión

La modernización y la expansión son aspectos importantes del programa 
de industrialización de cualquier país. Es necesario evaluar <^bre todo, si la 
modernización/expansión de una unidad de producción existente, que ya goza 
de muchas instalaciones de infraestructura, no es una solución más económica 
que establecer un proyecto nuevo. A veces puede ser necesario tomar esta 
decisión para lograr que sobreviva una unidad industrial que ha venido 
sufriendo pérdidas continuas. La modernización suele ir acompañada de una 
expansión, y viceversa; no hay una separación nítida entre ambas. Por afán de 
brevedad, los proyectos de modernización/expansión se denominarán aquí 
simplemente proyectos de modernización.

Hay diferentes tipos de modernización. En un caso, puede consistir en 
perfeccionar o sustituir una máquina o un grupo de máquinas que todavía son 
físicamente operacionales, pero están económicamente obsoletas. Esto puede 
ayudar a resolver un estrangulamiento operacional, a mejorar la calidad, a 
reducir el costo de producción, a mejorar las condiciones de trabajo, etc. En el 
otro extremo, la modernización puede suponer una completa reconstrucción de 
una fábrica existente y la sustitución de la mayor parte de la maquinaria y 
equipo, conservándose sólo los edificios. Tal reconsti ucción puede dar lugar a 
un considerable aumento de la capacidad de producción, reducción de los 
costos de producción y de los costos de capital por unidad de producto, 
perfeccionamiento de la calidad, mejora de las condiciones de trabajo, etc. En 
la práctica, podría haber muchas variaciones de la modernización entre estos 
dos extremos.

Para el proyecto de modernización se utiliza parte del capital fijo exi: rente 
así como ciertas instalaciones de infraestructura. Sin embargo, es todavía más 
importante que la fábrica modernizada utilice básicamente la misma fuerza de 
trabajo. Esta puede constituir el vínculo más importante entre la fábrica 
antigua y la modernizada.

Para proyectos de modernización muy simples y en escala limitada, pueden 
bastar técnicas sencillas de evaluación. Se pueden usar convenientemente la 
tasa de rendimiento simple (fórmula 1 ó 2), el período de recuperación del 
capital (fórmula 3) o la fórmula del valor agregado simple (fórmula 16).

Los proyectos de modernización más grandes, así como los proyectos 
nuevos, han de evaluarse por un procedimiento de dos etapas: primero según la 
prueba de la eficiencia absoluta y después según la de la eficiencia íelativa.

Si bien en el curso de esta sección se emplean los términos “antes” y 
“después”, lo que realmente se recomienda aquí es una compaiación entre el 
nivel corriente de funcionamiento (actuai o previsto en el futuro, sin 
modernización) y los parámetros previstos de la misma unidad de producción 
que se está modernizando (con modernización).
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La secuencia general de los pasos es la misma que se describió 
anteriormente para los proyectos nuevos. Sin embargo, hay aspectos peculiares 
en el cálculo de los diferentes insumos y productos que se usan para calcular el 
valor agregado. Como punto de partida sirven los insumos y productos ai nivel 
corriente de funcionamiento (antes de la modernización). Los insumos y 
productos adicionales han de agregarse a aquellos para llegar a las magnitudes 
totales de cada insumo y producto, como serán una vez completada la 
modernización:

Valor del producto = valor del producto al nivel corriente de funciona­
miento más el valor adicional del producto debido a la modernización; 
Valor de los insumos materiales = insumos materiales al nivel corriente de 
funcionamiento más los insumos adicionales ocasionados por la moderni­
zación;
Valor del capital = valor de mercado o valor en libros de las máquinas, 
equipo, etc., adoptados de la unidad de producción existente más inversión 
nueva para modernización;
Valor de los pagos remitidos al exterior = valor de los pagos que se envían 
al exterior al nivel corriente de funcionamiento más pagos adicionales al 
exterior resultantes de la modernización (si los hubiere);
Valor de las remuneraciones = valor de las remuneraciones de la fuerza de 
trabajo empleada al nivel corriente de funcionamiento más remuneraciones 
de la nueva fuerza de trabajo empleada debido a la modernización. Sin 
embargo, puede suceder que la modernización reduzca la fuerza de trabajo 
y, aunque la remuneración media tal vez aumente, la magnitud total de las 
remuneraciones podría disminuir. Para el cálculo del valor agregado 
generado por el proyecto de modernización ha de tomarse esta magnitud 
nueva (disminuida).

La primera pregunta que se ha de hacer al evaluar un proyecto de 
modernización es si el valor agregado será, después de la modernización, mayor 
que el valor agregado antes de la modernización, o por lo menos igual. Esto 
podría expresarse de la manera siguiente:

P(VA) después de la modernización—---- -------------------------------------  >  i (25)
P(VA) antes de la modernización

siendo
P(VA) después de la modernización = valor actualizado del valor agregado 
que se espera sea generado por el proyecto después de la modernización;
P(VA) antes de la modernización = valor actualizado del valor agregado 
que se espera sea generado al nivel corriente de funcionamiento.

Si el proyecto pasa esta prueba, se puede proceder a aplicar las siguientes; 
si no, el proyecto se ha de someter a un nuevo examen y, acaso, a mejoras.

Suponiendo que el proyecto pase la anterior primera etapa de la prueba de 
eficiencia absoluta, se ha de plantear la pregunta ulterior: ¿el valor agregado 
que se espera sea generado por el proyecto modernizado será mayor que las 
remuneraciones que pagan a la fuerza de trabajo, o por lo menos igual?
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Em = P(VA)dcspu¿s>  P( HOdcspués (26)
siendo

Em -  prueba de eficiencia absoluta para el proyecto de
modernización;

P( WOdespués= valor actualizado de las remuneraciones previstas después de 
la modernización.

El proyecto de modernización pasa la prueba de eficiencia abso!"’.̂  oi el 
valor agregado actualizado es mayor que el valor actualizado de las 
remuneraciones. Sin embargo, tal vez no sea suficiente que tan solo pase la 
prueba. Este tipo de prueba de eficiencia responde únicamente a la pregunta de 
si puede esperarse que la propuesta de modernización genere un excedente 
social; pero ¿cómo es en comparación con el excedente social generado por la 
unidad de producción anterior a la modernización? ¿Cuál es la estructura del 
valor agregado (remuneraciones más excedente social) después de la moderni­
zación en comparación con lo que es antes de ella?

Para esie tipo de proyecto puede ser conveniente efectuar una segunda 
prueba de eficiencia, comparando la eficiencia desde el punto de vista del 
excedente social generado antes y después de la modernización. Esto se puede 
hacer por los pasos siguientes:

Paso I: Calcúlense los valores actualizados del valor agregado y de las
remuneraciones que se espera sean generados al nivel corriente de funciona­
miento, y apliqúese la fórmula de la eficiencia absoluta, Em = P{VA) >  P(W)- 
Esto mide el nivel de eficiencia antes de la modernización.

Paso 2: Utilícese la fórmula anterior para calcular la eficiencia a los
nuevos niveles de insumos y productos previstos para después de la 
modernización.

Paso 3: Compárese la eficiencia en términos de excedente social para los
dos niveles —antes y después de la modernización— y búsquese una relación de 
eficiencia absoluta

/ ’(VA) — P( W) (después de la modernización) > j ^ 7 )
m P(VA) — P( W) (antes de la modernización)

Un proyecto de modernización pasa la prueba de eficiencia absoluta si la 
relación es mayor que uno, o por lo menos igual; dicho en otras palabras, si el 
excedente social que se espera del proyecto modernizado es mayor que el que 
hay al nivel corriente de funcionamiento, o por lo menos igual a él. Si no se 
satisface esta condición, cabe considerar cómo puede mejorarse el diseño para 
la modernización.

Por lo tanto, la propuesta de modernización de un proyecto no sólo ha de 
pasar la prueba de eficiencia que es válida para los proyectos de inversión 
nuevos, sino que ha de mostrar también que es superior en comparación con el 
nivel corriente de funcionamiento.

Para fines de jerarquización se aplica la misma prueba de eficiencia 
relativa que para los proyectos de inversión nuevos. El análisis para las 
situaciones de escasez probable será también el mismo.
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Los proyectos de modernización pueden competir unos con otros, así 
como con otros posibles proyectos de inversión nuevos que produzcan el 
mismo producto:

.1) Si no hay un factor escaso claramente distinguible, o si todos son 
escasos, la jerarquización se efectúa utilizando la fórmula de ia eficiencia 
absoluta. Mientras más altos sean el valor agregado y el excedente por sobre las 
remuneraciones, tanto mejor es el proyecto para la economía;

b) Si el factor escaso es acentuado, la jerarquización se efectúa 
relacionando el valor agregado previsto del proyecto modernizado con aquel 
factor que sea más escaso en el país y que se emplee para este proyecto:

siendo

r  _ /’(VA)¿en----------M P(SF)
(2H)

Es( = eficiencia relativa de un proyecto de modernización con respecto 
al correspondiente factor escaso (capital, divisas, mano de obra 
calificada);

/ ’(VA) = valor actualizado del valor agregado previsto para después de la 
modernización durante la vida de un proyecto:

/*(SF) = valor actualizado del factor escaso (capital, divisas o mano de 
obra calificada) que se prevé quedará comprometido para el 
proyecto como resultado de la modernización. Este valor se 
calcula como la suma total de la magnitud prevista del factor 
escaso que quedará comprometido durante la modernización y su 
valor actualizado al nivel corriente de funcionamiento.

Mientras más elevada sea la relación, tanto mayor es la contribución de 
valor agregado a la economía por unidad de costo de! factor escaso.

En el cuadro 19 aparecen los datos globalizados necesarios para la 
evaluación de una propuesta de inversión con fines de expandir y, al mismo 
tiempo, de modernizar considerablemente un establecimiento industrial exis­
tente. El cuadro contiene dos tipos diferentes de datos:

a) Valores actualizados del valor agregado, las remuneraciones, la 
inversión y la mano de obra calificada que caracterizan a la fábrica al nivel 
corriente de funcionamiento, esto es, antes de la modernización. En estos datos 
se combinan datos efectivos del funcionamiento anterior v actual de la fábrica 
con datos calculados a base de su funcionamiento previsto, en caso de no 
emprenderse la expansión y la modernización;

b) Valores actualizados previstos del valor agregado, las remuneraciones, 
la inversión y la mano de obra calificada después de la modernización.

Lo primero que hay que preguntar es si el valor agregado después de la 
modernización de la fábrica, E(VA),, es mayor que el valor agregado antes de 
la modernización, / ’(VA),,. Los datos disponibles confirman que así es:

/>(VA), = 90.000 
E(VA)0 65.000 "
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CUADRO 19. EVALUACION DE UN PROVECTO DE 
MODERNIZACION

(En miles Je diñares)

Concepto
Antes Je la

expansión/ modernización
Después Je  ¡a 

expansion 'modernización

1. Valores actualizados del valor agregado, 
Z5! VA) 65 90

2. Valores actualizados de las emuneractones.
P( H) 63 64

3. Valores actualizados de la inversión. P(l) 250 300
4. Valores actualizados de las remuneraciones y 

prestaciones sociales pagadas a la mano de 
obra calificada. P( LS) 35 45

Puesto que esta condición se satisface, viene la segunda pregunta- ¿es 
bastante grande el valor agregado previsto, P(VA),, para cubrir las remunera­
ciones pagadas al personal. P(W)X, v dejar, además, un excedente? Los datos del 
cuadro 19 confirman que así es:

P(VA)i >P(W)l
o sea,

90.000 > 64.000
Satisfecha esta condición, viene la tercera pregunta: ¿es más grande el 

excedente social previsto después de la modernización que el que hay al nivel 
corriente de funcionamiento? La respuesta a esta pregunta es también positiva:

P(VA), -P(W)¡_  90.000 -  64.000 _ 26.000 
P(X'A)0-  P{W)0 65.000 -  63.000 2.000

Por lo tanto, el proyecto propuesto para la modernización de la fábrica 
existente es aceptable. El proyecto ha pasado la prueba de la eficiencia 
absoluta.

El cuadro 19 contiene también los datos necesarios para efectuar la prueba 
de la eficiencia relativa. Esta prueba se aplica con respecto a dos factores 
escasos: inversión y mano de obra calificada.

a) Inversión. El valor actualizado de la inversión de la fábrica existente es 
de 250.000 dinares. El valor actualizado previsto de la inversión del proyecto 
modernizado es de 300.000 dinares. Una parte de esto es el valor de mercado 
del equipo adoptado de la fábrica existente. Un diñar de inversión en el 
proyecto modernizado ha de generar, según se espera, 0,30 dinares de valor 
agregado.

P(VA)| _ 90.000 
P ( í ) 7  300.000

= 0,30 diñar

Esta relación es más alta que la misma relación en la fábrica existente 
(0,26). He ahí una nueva indicación de anc la modernización propuesta es 
acertada. La relación de 0,30 ha de compararse con la misma relación en oho 
proyecto posible (si lo hubiere). Si la modernización propuesta asegura una
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mayor productividad de la inversión en términos de valor agregado, en 
comparación con la fábrica existente, pero una menor productividad en 
comparación con otra propuesta posible de nuevo proyecto de inversión, será 
preciso volver a examinar cuidadosamente la propuesta de inversión para 
introducirle mejoras.

b) Mano de obra calificada. Por el cuadro 19 puede verse que el valor 
actualizado de las remuneraciones antes de la modernización es de 63.000 
dinares, y que el valor actualizado de las remuneraciones y prestaciones sociales 
pagadas a la mano de obra calificada es de 35.000 dinares. Después de la 
modernización, el producto aumenta considerablemente, y aumenta también el 
valor agregado. Sin embargo, las remuneraciones permanecen prácticamente 
iguales, aunque el número de personal habrá bajado. La proporción de la mano 
de obra calificada ha aumentado con respecto a la mano de obra no calificada, 
lo cual se refleja en el incremento considerable del valor actualizado de las 
remuneraciones y prestaciones sociales pagadas a la mano de obra calificada. Se 
espera que un diñar de remuneraciones y prestaciones sociales, actualizadas, 
pagadas a la mano de obra calificada genere 2 dinares de valor agregado 
nacional neto.

P(VA)t _ 
P{LS\

90.000
45.000

= 2 dinar

Este es más alto que la misma relación en la fábrica existente antes de la 
modernización (1,86), lo cual confirma lo acertado de la expansión propuesta.

El coeficiente 2 se compara enseguida con el mismo coeficiente en otra 
propuesta posible de nuevo proyecto. Supongamos que el coeficiente anterior 
es más elevado. La conclusión es que la expansión y modernización propuestas 
aseguran una mayor productividad de la mano de obra calificada en términos 
de valor agregado, en comparación con la fábrica existente y con la otra 
propuesta posible de nuevo proyecto de inversión. Por lo tanto, pasa la prueba 
de la eficiencia relativa en términos de productividad de la mano de obra 
calificada.

3.3 Aplicación del criterio del valor agregado para la evaluación 
de complejos industriales

Hay circunstancias en las cuales es necesario evaluar proyectos de 
inversión como un complejo, y no separadamente. Un complejo industrial puede 
definirse como un grupo de proyectos individuales que tecnológica, econó­
mica y geográficamente están muy relacionados entre sí. Todo cambio 
importante en uno de los proyectos afecta inmediatamente a los demás.

La relación mutua entre los proyectos que constituyen el complejo puede 
basarse en la sucesiva elaboración de la misma materia prima (complejos 
químicos, metalúrgicos y textiles, complejos agroindustriales); en la utilización 
compleja de diferentes componentes de la materia prima (complejos químicos y 
petroquímicos): en la participación en la producción de partes que se montan 
en un producto final (complejos de construcciones mecánicas); en la utilización 
de una infraestructura común, tales como medios de transporte y suministros 
de electricidad, agua, vapor y gas.
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Un complejo industrial puede comprender únicamente proyectos indus­
triales (minería, generación de energía y manufactura), así como proyectos 
auxiliares de otros sectores de ¡a economía, tales como agricultura y transportes 
y comunicaciones. Los provectos constituyentes pueden estar o no bajo una 
misma administración, y pueden estar ubicados o no en la misma región.

Un complejo industrial puede comprender tres grupos de proyectos 
constitutivos:

a) Proyectos de inversión nuevos;
b) Unidades de producción existentes que sen objeto de modernización/ 

expansión;
c) Unidades de producción existentes en que hay algunas capacidades 

subutilizadas.

La técnica de evaluación por proyectos industriales puede utilizarse para 
dos finalidades:

a) Para medir los costos y beneficios totales de un grupo de proyectos 
relacionados entre sí que constituyen un complejo industrial, a fin de mejorar ¡a 
eficiencia del complejo en su conjunto;

b) Para medir les costos y beneficios indirectos de un proyecto de 
inversión que se presenta dentro de otros proyectos de inversión y/o unidades 
de producción existentes.

Además, el enfoque indicado puede ayudar a “internalizar” algunos 
efectos externos (indirectos) que son difíciles de medir, al evaluar todos los 
diversos proyectos como una sola unidad, esto es, el complejo industrial. El 
enfoque puede eliminar, asimismo, las repercusiones de una gran distorsión de 
los precios de mercado de los artículos intercambiados entre los proyectos 
constitutivos, al tasar los insumos y productos internos a costos de producción 
y aplicar precios de mercado corrientes o reajustados únicamente a los artículos 
que se entregan o se adquieren para el proyecto industrial desde fuera del 
mismo.

3.3.1 Evaluación de un complejo industrial

Al agrupar proyectos en complejos industriales, durante el proceso de 
evaluación de proyectos, se persigue una finalidad doble:

a) Lograr una visión más amplia de la eficiencia de un grupo de 
proyecto:; relacionados entre sí, al esclarecer sus vinculaciones técnicas, 
económicas y sociales;

b) Proporcionar una oportunidad para “volver a diseñar tecno-económi- 
camente” los proyectos constitutivos, si los resultados de la evaluación lo hacen 
aconsejable. De ahí pueden seguirse beneficios considerables gracias a eco­
nomías de escala, mejor utilización de las capacidades productivas planeadas, 
comercialización más eficiente, etc. Una estimación de tales ventajas puede 
alcanzarse únicamente mediante el anàlisi: de los diversos pioyectos como un 
solo complejo.
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La evaluación de un complejo industrial se efectúa de la manera siguiente:

Paso I: Para la evaluación de un complejo, cada proyecto constitutivo
tiene que evaluarse, si es posible, por separado. La explicación de esto es que, 
a! evaluar primero cada proyecto por separado, se reúne información respecto 
a cuáles proyectos del complejo son débiles y dónde se han de buscar reservas 
de eficiencia. La evaluación ha de hacerse aplicando la prueba de eficiencia 
absoluta que se sugiere para proyectos nuevos. La evaluación separada de cada 
proyecto constitutivo no quiere decir que cada uno ha de pasar por sí solo la 
prueba de eficiencia absoluta. Como se dijo anteriormente, con la aplicación de 
esta prueba se procura tan sólc identificar los eslabones débiles del complejo.

Paso 2: Calcúlense los valores de los productos e insumos del complejo en
su conjunto —valor del producto, insumos materiales, inversión, pagos 
remitidos al exterior— compilando para el complejo entero un cuadro de valor 
agregado integrado. Las reglas generales para calcular los valores de los 
insumos y productos de un complejo industrial son las mismas que para 
proyectos aislados. Sin embargo, el hecho de que todo el complejo se evalúa 
como una sola gran unidad, en que los diversos proyectos son partes 
constitutivas, origina ciertas consecuencias:

a) El valor del producto que se espera entregue el complejo (ingreso por 
ventas) se tasa a precios de mercado corrientes o reajustados, conforme a la 
pauta para la estimación de precios:

b) El valor de los insumos materiales corrientes que se prevé se 
adquirirán de fuera del complejo se tasa a precios de mercado corrientes o 
reajustados:

c) El valor de las inversiones previstas será: para proyectos nuevos, su 
inversión total; para proyectos de modemización/expansión. una vez más su 
capital total (inversiones nuevas más el capital antiguo que se utiliza); y para 
unidades que tengan capacidades sin utilizar, su capital existente puesto que, 
por lo general, no requerirán ninguna inversión adicional;

d) El valor de los pagos que se prevé se remitirán al extranjero; por 
proyectos nuevos, su inversión total; por proyectos de modernización/ 
expansión, una vez más su capital total (inversiones nuevas más el capital 
antiguo que se utiliza); y por unidades que tengan capacidades sin utilizar, los 
pagos al extranjero en condiciones normales de funcionamiento más cuales­
quiera pagos a! extranjero adicionales ocasionados por la mejor utilización de 
la capacidad.

Paso 3: Los valores anuales nominales calculados en el paso 2 anterior se
han de agrupar como sigue:

a) (())[ "  suma total de los valores del producto producido por las 
diferentes unidades constitutivas y entregado por el complejo;

h) (MI + /)';= suma total de los valores oc todos los insumos materiales 
(inversión e insumos materiales corrientes) utilizados por las unidades 
constitutivas y adquiridos de fuera del complejo.

Réstense para cada año los valores nominales de todos los insumos 
materiales (MI + ¡)rr de los valores nominales del producto ((?)' para lograr los
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valores nominales del valor agregado interno neto producido por el complejo. 
(NDVA)‘r para los años respectivos:

(NDVA)f = (0)ct -  (MI + Ift (29)

Paso 4: De ios valores anuales del valor agregado interno neto calculado
más arriba réstense los valores anuales de los pagos remitidos al extranjero. 
(RP)‘f, para lograr los valores anuales que cabe prever para el valor agregado 
nacional neto. (NNV A)‘r en los años respectivos:

(NNVA)  ̂= (0)ct -  [(MI + /), +(RP£] (30)

Paso 5: Los valores nominales del valor agregado nacional neto, calculados
como se indica más arriba para cada año de vida dei complejo, han de 
actualizarse al ano base aplicando la tasa de actualización social (SRD). Con 
este objeto, han de identificarse los factores de actualización tomándolos de los 
cuadros de valor actualizado para cada año de conformidad con la SRD 
adoptada. Las cifras anuales nominales de (NNVA)‘ se multiplican por los 
factores de actualización correspondientes, a,, para obtener su valor actua­
lizado. La suma total de los diversos valores actualizados anuales da el valor 
actualizado del valor agregado nacional neto para e! complejo industrial.

m n
Z Z (VA)  ̂ a. = P(VA)C/ = i t = o >■r '

que se puede expresar de la manera siguiente:

Z Z (VA)? tat = Z Z (Of, -  [(MI + I f t + (RP£ j a, (31)

El valor actualizado del valor agregado para todo el complejo, asi calculado. 
debe ser positivo:

m n
(32)

m
V

, ? o íVA> ^ ' >  o

Esta es una indicación clara de la contribución positiva que hace el complejo al 
ingreso nacional y, por consiguiente, de su propia solidez.

Paso 6: El valor actualizado dei valor agregado así calculado para todo el
complejo ha de comprender por lo general los sueldos y salarios, (W)‘, y un 
excedente social, (SS)f. En esta etapa es fundamental calcular las cuantías 
actualizadas que cabe prever para las remuneraciones y el excedente social, los 
valores anuales nominales de las remuneraciones previstas para todo el 
complejo comprenden: para proyectos nuevos, el total de remuneraciones, 
excluida la parte que se remite al extranjero; para proyectos de modernización/ 
expansión, lo que se indica en la sección sobre evaluación de proyectos de 
modernización; y para proyectos que tienen capacidades sin utilizar, las 
remuneraciones que se pagan en condiciones corrientes de funcionamiento más 
las que se paguen por personal que se contrate adicionalinente para obtener 
una mejor utilización de la capacidad disponible total.

La diferencia entre los valores agregados anuales nominales y las 
remuneraciones anuales nominales constituye el excedente social anual nomi­
nal. Las .emureraciones anuales nominales, (W)‘r y el excedente social, (SS)‘,
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así calculados, se multiplican por los factores de actualización correspondientes 
(véase el anterior paso 5) para obtener sus valores actualizados. La suma total 
de los valores actualizados anuales de las remuneraciones constituye el valor 
actualizado de las remuneraciones para todo el complejo.

Lo mismo se aplica al excedente social.

Paso 7: Calculados así los componentes principales, se puede aplica, la
prueba de eficiencia absoluta para un complejo industrial:

para todos los proyectos que constituyen el complejo, comen­
zando con el proyecto j  y terminando con el proyecto m. Estos 
proyectos, desde j  hasta m, podrían ser únicamente proyectos 
nuevos, o proyectos nuevos y proyectos que son objeto de 
modernización/expansión, o proyectos nuevos junto con 
unidades de producción que son objeto de modernización/ 
expansión y unidades existentes que tienen capacidades sin 
utilizar;

Z Z significa la suma total del valor agregado (remuneraciones)

Si el valor actualizado del valor agregado es posiiivo y mayor que el valor 
actualizado de las remuneraciones, entonces el complejo en su conjunto es 
eficiente. Si esta condición no se cumple, la atención se ha de concentrar en el 
examen y nuevo diseño de ciertos proyectos constitutivos que se han revelado 
como débiles en el anterior paso 1, de modo que mejore la eficiencia global del 
complejo.

Si se requiere una jerarquización de complejos industriales, también será 
posible hallar la eficiencia del complejo en su conjunto en condiciones de 
escasez de capital, divisas o fu erza de trabajo calificada, aplicando las mismas 
fórmulas que se han indicado anteriormente para proyectos aislados.

El cuadro 20 contiene los datos combinados necesarios para la evaluación 
de una hipotét;ca propuesta de inversión, orientada a establecer un complejo 
industrial que comprenda dos proyectos nuevos, los que estarían en estrecha 
relación con tres fábricas existentes, dos de las cuales tendrían capacidades sin 
utilizar

m n
V

¡ = \  t „

Ec =P(VkY>P{W Y

o lo que es lo mismo, expresado en términos más complejos:

(33)

(34)

en que
m
i

/ = ’■
significa la suma total del valor agregado (remuneraciones)

m n
i = 1 t = 0 para todos los proyectos que constituyen el complejo, desde j  

hasta m, para todos !os años de su vida económica, comen­
zando desde el año / = 0 (el comienzo de la construcción) y 
terminando en el año n



CUADRO 20. EVALUACION DE UN COMPLEJO INDUSTRIAL 
(En miles de diñares)

Año

*

Concepto r„ 11 / /, r, /,

Valor del producto, (0 )r — — 80 120 130 150
Valor de los insumos 
materiales, (M + f)c 100 150 70 70 80 80

Valor agregado interno 
neto ! 1 — 2) (100) (150) 10 50 70 70

Pagos remitidos al 
extranjero, (RP)f 5 10 15 20

Valor agregado nacional 
neto (3 — 4) (100) (150: 5 40 55 50
5.1 Remuneraciones. ( H0f 10 15 20 20
5.2 Excedente social. (SSK (100) (150) (15) 25 35 30

Factores de actualización 
a una tasa de 9?c, a. 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65
Valores actualizados de 
NNVA (5 x 6)
7.1 Valores actualizados de

(100) 4,2 30,8 39,0 32,6

las remuneraciones 
(5,1 x 6) 8,4 11.5 14,2 13,0

7.2 Valores actualizados del
excedente social 
(5.2 x 6) (100) 4,2 19,3 24,8 19,6

th h /g tu 'i: lu 'u /„-/i*

150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

80 80 80 80 80 80 80 80 80 80

70 70 70 70 70 70 70 70 70 70

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27

0,0 27,5 25,0 3,0 1,0 9.5 8.0 6,5 5,0 3,5 77,6

2,0 11,0 10,0 9,2 8,4 7.8 7,2 6,6 6,0 5.4 130,7

8,0 16,5 15,0 3,8 2,6 1,7 0,8 9.9 9,0 8.1 (53,1)

° T o d o s  lo s  c o m p o n e n t e s  e x t r a n je r o s  ( s u s t i t u c ió n  d e im p o r t a c io n e s  o  p r o d u c t o  e x p o r t a d o ,  in v e r s ió n  e in s u m o s  m a t e r ia le s  c o r r ie n t e s  im p o r t a d o s ,  p a g o s  r e m it id o s  a l 
e x t r a n je r o )  se h a n  t a s a d o  a l t ip o  d e  c a m b io  r e a ju s t a d o ,  e sto  e s , I d ó la r  =  6 ,5  d in a r e s ,  l . o s  p r o d u c t o s  e in s u m o s  se h a n  t a s a d o  a lo s  p r e c io s  d e  m e r c a d o  e fe c t iv o s ,  c o m o  t a m b ié n  a 
p r e c io s  r e a ju s t a d o s ,  c u a n d o  e l lo  h a  p a r e c id o  n e c e s a r io , d e  a c u e r d o  c o n  la  p a u la  p a r a  la  e s t im a c ió n  d e  p re c io s  d a d a  e n  el M a n u a l ( c u a d r o  15).

-o
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Los valores del producto (línea 1 del cuadro) expresan únicamente los del 
producto que se espera sea jntregado fuera del complejo por las unidades de 
producción existente. , y las subvenciones pagadas a las fábricas existentes.

Los valores d*. los insumos materiales (línea 2 del cuadro) comprenden 
inversiones en ce” '»! fijo (nacional e importado) para los nuevos proyectos, asi 
como el valor - .L-ros del capital fijo de los factores existentes que pasarían a 
formar parte cel complejo. Además, esta línea contiene también el valor de los 
insumos materia-es corrientes (nacionales e importados) adquiridos de fuera del 
complejo.

La línea 4. “ Pagos remitidos al extranjero”, contiene, como se explicó 
anteriormente, la fracción remitida al extranjero de los sueldos del personal 
foráneo, el interés de los préstamos extranjeros, los dividendos a los accionistas 
extranjeros, etc., que estén en relación directa con el establecimiento del 
complejo industrial.

Los ingenieros y los economistas determinaron que la vida económica se 
podía prever en 16 años, incluidos los periodos de construcción y d- 
funcionamiento inicial.

La evaluación del complejo industrial propuesto llevó a los evaluadora a 
la conclusión de que el proyecto no era aceptable en esta forma. El valer 
actualizado previsto del valor agregado era sólo de 77.600 dinares, en tanto que 
la cuantía de las remuneraciones al personal era mucho más alta, a saber. 
130.700 dinares. El proyecto no estaba en condiciones de hacer frente a las 
remuneraciones, y cabía prever que retiraría 53.100 dinares del excedente social 
producido por otros sectores de la economía, lo cual era naturalmente poco 
deseable. Por lo tanto, los evaluadores recomendaron una modificación del 
complejo propuesto.

Los expertos que revisaron cuidadosamente el establecimiento propuesto 
del complejo industrial comprobaron que:

a) Los dos proyectos de inversión nuevos, que se proponían como partes 
del complejo, eran muy eficientes por si mismos, y no cabía pensar en mejoras 
considerables de su diseño;

b) Dos de las tres fábricas existentes habían tenido hasta entonces un 
rendimiento muy mediocre. Parte de sus capacidades no se había utilizado 
durante años, la tecnología resultaba obsoleta, parte del equipo era antiguo, y 
la gestión era ineficiente. Se mantenían gracias a subvenciones del Gobierno. 
Dos años antes había habido una propuesta para modernizarlas, pero se habia 
aplazado la decisión en vista de la propuesta de que se combinasen con el 
complejo industrial, cuando su situación se examinó previamente a su 
integración en éste. Los expertos propusieron entonces una importante 
reconstrucción; modernización y expansión de las dos fábricas para que se 
ajustaran mejor a las exigencias del complejo industrial.

Una organización de diseño industrial preparó un estudio de viabilidad. 
Como resultado de la expansión y modernización propuestas se esperaba que la 
producción anual del complejo aumentara de 150.000 a 200.000 diñares. A este 
fin se necesitaría una inversión adicional de 50.000 dinares, utilizándose gran 
parte del equipo disponible antes de la modernización. Se pensaba que los 
insumos materiales corrientes anuales se incrementarían de HO.OOO dinares, 
antes de la modernización, a 90.000 después. Gracias al equipo y tecnología
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más modernos, y a pesar del aumento de la producción, se creía que el número 
de personas empleadas se reduciría en 10^. pero el nivel medio de aptitudes 
aumentaría y. junto con él. la remuneración anual media. Sin embargo, la 
cuantía anual de los salarios consumidos en el país permanecería sin 
variaciones en 20.000 diñares.

El nuevo panorama económico del complejo industrial, según se calculó, 
se presenta de manera muy combinada en el cuadro 21.

Aplicando la fórmula (34). la evaluación del complejo industrial diseñado 
de nuevo llevó a conclusiones positivas:

227.900 >  130.700
Se esperaba que el complejo industrial propuesto generase 227.900 dinares 

de valor actualizado de valor agregado. Este era suficiente para pagar la 
cuantía de las remuneraciones, esto es, 130.700 dinares, dejando 97 200 diñares 
de excedente social. Por consiguiente, el complejo industrial pasaba la prueba 
de eficiencia absoluta.

3.3.2 Medición de los efectos indirectos de un proyecto de inversión

La técnica del complejo industrial puede emplearse convenientemente para 
descubrir y medir los beneficios y costos indirectos de un proyecto de inversión 
nuevo. Estos son beneficios y costos adicionales ocasionados por el proyecto de 
inversión que se examina, y que ocurren en otros proyectos tecnológica y 
económicamente conexos. De no establecerse el proyecto que se examina, tales 
efectos indirectos no ocurrirían.

Un proyecto de inversión puede provocar el establecimiento de otros 
proyectos nuevos, la modernización/expansión de unidades de producción 
existentes, y ayudar a la mejor utilización de capacidades inactivas en otros 
establecimientos. El esfuerzo de descubrir los efectos indirectos en los proyectos 
mencionados (establecimientos existentes) se justifica sólo si la relación causal 
entre ellos y el proyecto que se examina está clara e indiscutiblemente 
determinada. Dichos efectos deben aclararse sólo cuando su aparición se debe 
al proyecto que se examina.

Un proyecto de inversión puede ocasionar también otros beneficios 
indirectos (beneficios a toda la zona servida por la infraestructura del proyecto, 
beneficios a otras empresas que utilicen el personal que haya adquirido sus 
pericias en el proyecto que se examina, etc.) o bien costos indirectos 
(contaminación del aire o el agua, ruido, destrucción de valores humanos 
tradicionales, etc.) Sin embargo, estos efectos indirectos no son mensurables, 
por lo cual no se les trata en esta sección. De ellos se habla en la sección II.B.5, 
“Consideraciones complementarias”, en donde se indica un enfoque tan solo 
para identificar algunos efectos indirectos mensurables.

El procedimiento para medir los efectos totales (directos e indirectos) de 
un proyecto es como sigue:

Paso 1: Calcúlense el valor agregado directo y las remuneraciones directas
de un proyecto que se examina, de la manera anteriormente indicada.

Paso 2: Identifío cr.5<* o* ros proyectos o unidades de producción existentes
sobre los cuales e¡ pioyt^to que se examina tendrá una repercusión directa:
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(En miles de dinares)

Añu
t'omepio t. (y 0 U /• ft i,, *14

i. Valor del producto, (0 )‘ — — 80 120 150 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

Valor de los insumus 
materiales, (M + í)‘ 100 170 90 80 80 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

3 . Valor agregado interno 
neto (1 — 2) (100) (170) (10) 40 70 110 110 110 lio 110 110 110 ¡10 110 110 110

4. Pagos remitidos al 
extranjero, (RP)‘ 5 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

5. Valor agregado nacional 
neto (3 — 4) (100) (170) (15) 30 55 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
5.1 Remuneraciones, ( W")‘ 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
5.2 Excedente social, (SS)‘ (100) (170) (25) 15 35 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70

6. Factores de actualización 
a una tasa de 9('r , a, 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27

7. Valores actualizados de
NNVA (5 x 6) (ICO) (156,4) 12,6 23,1 39,0 58,6 54,0 49,5 45,0 41,4 37,8 35,1 32,4 29,7 27,0 24.3 227,9
7.1 Valores actualizados de

'as remuneraciones 
(5.1 x 6) 8,4 11,5 14.2 13,0 12,0 11,0 10,0 9,2 8.4 7,8 7,2 6,6 6,0 5,4 130,7

7.2 Valores actualizados del
excedente social
(5.2 x 6) (100) (156,4) 21,0 11.6 24,8 45,6 42,0 38,5 35,0 32,2 29,4 27,3 25,2 23,1 21,0 18,9 97,2

tfTodos los componentes extianjeros, como en el cuadro 20, se han lasado a los precios de mercado electivos, como también a precios reajustados. cuando ello ha
p a r e c id o  n e c e s a r io , d e  a c u e r d o  c o n  la  p a u t a  p a ra  la  e s t im a c ió n  d e p re c io s  d a d a  en  e l M a n u a l ( c u a d r o  15).
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establecimiento de proyectos nuevos que suministren los insumos o reciban los 
productos para una ulterior elaboración; proyectos o unidades de producción 
que requerirán modernización o expansión; unidades de producción que. con 
inversiones adicionales insignificantes o nulas, podrían utilizar capacidades 
existentes inactivas.

Paso 3: A base del cuadro 9 de los formatos modelo, calcúlese el valor
agregado (indirecto) adicional para cada año de vida económica, que se 
producirá en proyectos conexos como resultado del establecimiento del 
proyecto que se examina:

a) Para otros proyectos nuevos, tómese el total del producto, insumos 
materiales, inversiones y pagos remitidos al exterior, si los hubiere;

b) Para proyectos objeto de expansión/modernización, tómese solamente 
la cuantía adicional de producto, insumos materiales, inversiones y pagos 
remitidos al exterior, si los hubiere, que se pueden atribuir realmente al 
proyecto que se examina;

c) Para unidades de producción con capacidades inactivas, tómese 
solamente la cuantía adicional de producto, insumos materiales, inversiones, si 
las hubiere, y pagos remitidos al exterior, si los hubiere, relacionada con la 
mejor utilización de la capacidad disponible.

Paso 4: Añádase el valor agregado indirecto así calculado al valor
agregado directo calculado según el anterior paso 1, para obtener el valor 
agregado total que cabe prever para cada año. Actualícense las cifras anuales 
multiplicándolas por el factor de actualización, a,, correspondiente a 'a tasa de 
actualización social seleccionada, para obtener el valor actualizado del valor 
agregado (directo e indirecto) total. Este será ei primer componente de la 
fórmula de la eficiencia absoluta:

m n
P(VA)=  2  2  VA . a.  (3 5 )/ = i / = o '

Paso 5: Calcúlense las remuneraciones (indirectas) adicionales para cada
año de la vida económica, que se pagarán en los proyectos conexos como 
resultado del establecimiento del pioyecto que se examina:

a) Para otros proyectos nuevos, tómese la cuantía tota! prevista de 
remuneraciones;

b) Para proyectos objeto de modernización/expansión, tómese única­
mente la cuantía adicional de remuneraciones como diferencia entre las que se 
pagan antes y las que se pagan después de la modernización/expansión. Si la 
cuantía de remuneraciones disminuye debido a la modernización, esta 
diferencia se toma con un signo menos y se resta de la suma total de 
remuneraciones;

c) Para unidades de producción con capacidades inactivas, tómense 
únicamente las remuneraciones del personal adicionalmente empleado con 
objeto de utilizar mejor las capacidades existentes inactivas.

Paso 6; Añádase las remuneraciones indirectas a las directas para obtener 
el total de remuneraciones que cabe prever nara cada año. Actualícense las
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Cifras anuales multiplicándolas por el factor de actualización, a,, correspon­
diente a la tasa de actualización social determinada, para obtener el valor 
actualizado del total de remuneraciones (directas e indirectas) comprometidas 
en un proyecto. Esto dará el segundo componente de la fórmula de la eficiencia 
absoluta: m n

/>(!!')= I  X (36)

Paso 7: Si el valor agregado actualizado que se ha calculado según el
anterior paso 4 es positivo, apliqúese la fórmula de ! i eficiencia absoluta (341.

Si el resultado neto es un valor agregado positivo, dejando i n excedente 
por sobre las remuneraciones, o siendo ñor lo menos igual a éstas, el proyecto 
es eficiente. Si esta condición no se cumple, el proyecto con todas sus 
vinculaciones ha de ser revisado cuidadosamente y. si es necesario, se le ha de 
diseñar de nuevo para mejorar su eficiencia global. No obstante, puede ser 
difícil efectuar este análisis en todos los casos, en términos cuantitativos. En 
principio, ello se recomienda para proyectos grandes que tienen aparentes 
repercusiones en otros proyectos. El enfoque señalado se puede intentar cuando 
hay datos fidedignos v se les puede utilizar con este fin. De no ser así. la prueba 
de la eficiencia absoluta se puede llevar a cabo a base únicamente de los 
beneficios y costos directos. En cuanto a los indirectos, se puede aplicar un 
análisis cualitativo, basado únicamente en descubrir hasta donde sea posible los 
efectos en los provectos conexos, mediante la aplicación del enfoque arriba 
indicado o de cualquier otra manera que se pueda.

A continuación se ilustra la aplicación del indicado enfoque para medir el 
efecto total (directo e indirecto) de un proyecto de inversión. El cuadro 2? 
contiene los datos globalizados sobre cuantías directas e indirectas de 
productos, inversiones, insumos materiales corrientes y pagos remitidos al 
exterior, que se requieren para medir el valor agregado total (directo e 
indirecto) generado por un proyecto de inversión.

Para cada uno de los conceptos de este cuadro se han compilado cuadros 
separados, así para los efectos directos como para los indirectos, utilizando los 
formatos base presentados en este Manual. El cuadro 22 contiene siete 
conceptos básicos, pero, en aras de la claridad, cada uno se desglosa en sus 
componentes directos e indirectos.

E’ análisis de los datos del cuadro 22 ofrece un panorama claro de los 
efectos (directos e indirectos) totales del hipotético proyecto.

Evaluado éste del punto de vista de sus efectos directos únicamente, resulta 
bastante sólido. Se espera que genere un valor actualizado del valor agregado 
de 201.800 dinares (cuadro 22, línea 7.1), en tanto que el valor actualizado de 
las remuneraciones que se deben pagar es de 84.000 (cuadro 22, línea 7.1.1). 
Aplicando la fórmula de la eficiencia absoluta (21) se obtiene:

201.800 > 84.400 — 117.400 diñares de excedente social
Cabe esperar que el proyecto propuesto cubra las remuneraciones y genere 

un excedente social de 117.400 dinares. Por lo tanto, es aceptable.
I.a conclusión anteri or se aplica, cuando el proyecto se examina por sí 

mismo, fuera del contexto de su relación tecnológica y económica con otros 
proyectos, tanto en el lado del insumo como en el del producto.



Si se amplía el campo del análisis del proyecto haciendo entrar en él los 
efectos indirectos, la conclusión anterior se confirma y se amplifica. El ■ alor 
actualizado previsto del valor agregado total (directo más indirecto) llega a 
362.400 dinares (cuadro 22. línea 7). El valor actualizado previsto de las 
remuneraciones directas e indirectas es de 123.000 dinares (cuadro 2?. líneas 
7.1.1 y 7.2.1). Aplicando la fórmula 34 se obtiene:

362.400 >  123.000 — 239.400 dinares de excedente social
Por lo tanto. 1 valor agregado total (directo más indirecto) previste, que 

ha de ser generado por el proyecto propuesto, cubre las remuneraciones 
previstas y deja un excedente social de 239.400 dinares. Aun con todas las 
incertidumbres que pueden afectar al proyecto en e futuro, cabe abrigar 
confianza de que, incluso si por motivos imprevistos no se alcanza exactamente 
el excedente social esperado, todavía existe un amplio margen de seguridad. Es 
muy probable que el proyecto siga siendo correcto en condiciones económicas 
más difíciles (precios más altos de los insumos o precios más bajos de los 
productos, utilización menor de la capacidad, etc.) Una in brmación más 
precisa al respecto se podría obtener únicamente tras la aplicación del análisis 
de sensibilidad y de probabilidad. Sin embargo, a base de1 análisis anterior es 
posible recomendar el proyecto a la autoridad decisoria.

4. Indices adicionales

Los índices adicionales, en la evaluación de proyectos, reflejan el logro de 
objetivos de desarrollo que no son los que aparecen al utilizar el criterio básico, 
por lo cual se requiere la evaluación de la contribución del proyecto a dichos 
objetivos.

La distinción que se hace en este Manual entre criterio básico e índices 
adicionales es optativa. En ciertas condiciones, de conformidad con los 
objetivos nacionales, algunos de los llamados índices adicionales pueden llegar 
a ser tan importantes como el criterio básico. Puede haber cualquier número de 
tales situaciones y objetivos, según cual sea la estrategia de desarrollo de un 
país, pero por lo general existen cuatro situaciones bien conocidas para las 
cuales puede requerirse evaluación.

Por consígnente, se sugieren cuatro índices adicionales para que se 
incluyan en el análisis, con arreglo a su importancia y su aplicación en cada 
caso determinado. Se indican a continuación, sin ningún intento de presen­
tarlos en orden de prioridad. Su importancia relativa será diferente de un país a 
otro, y también de un tiempo a otro dentro del mismo país:

Efecto sobre el emp'eo 
Efecto sobre la distribución 
Efecto neto sobre las divisas 
Competitividad internacional

No es necesario aplicar todos los cuatro índices al mismo tiempo rn la 
evaluación de cada proyecto. Queda a juicio del evaluador selecciona, los 
índices adicionales pertinentes, con arreglo al marco económico-social - n que 
se está evaluando una inversión.
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CUADRA >2. MEDICION DEL VALOR AGREGADO

Concepto t0 t, I; t, t,  f ,  f ,  /■

1. Valor del producto (0) —
1.1 Directo (cuadro 18, línea 1) —
1.2 Indirecto calculado —

2. Valor de los insumos
materiales (MI + 1) 132,5
2.1 Directos (cuadro 18, línea 2) 122.5
2.2 Indirectos calculados 10,0

3. Valor agregado interno
neto de (1 — 2) (132.5)
3.1 NDVA directo (1.1 -  2.1) (122,5)
3.2 NDVA indirecto (1 .2 -  2.2)

4. Pagos remitidos al exterior (RP)
4.1 Directos (cuadro 18, línea 4)
4.2 Indirectos calculados

(10,0)

5. Valor agregado nacional neto (3 -  4) (132,5)
5.1 NNVA directo (3.1 -  4.1) 

5.1.1 Remuneraciones 
directas (Wj)
(cuadro 18, línea 5.1)

(122,5)

5.2 NNVA indirecto (3 2 — 4.2) 
5.2.1 Remuneraciones 

indirectas ( 
calculadas

(10.0)

6. Factores de actualización («,)
a una tasa de 9rc 1,00

7. NNVa actualizado (5 x 6)
7.1 NNVA directo actualizado

(132,5)

(5.1 x 6)
7.1.1 Remuneraciones

directas actualizadas 
(5.1 x 6)

7.2 NNVA indirecto

(122,5)

actualizado (5.2 x 6)
7.2.1 Remuneraciones

indirectas actuali' adas 
(5.2 x 6)

(10,0)

— 109,5 157,0 177,0 177.0 177.0 177.0
— 89,5 127.0 127.0 127,0 127.0 127,0
— 20,0 30.0 50.0 50,0 50,0 50.0

145,5 42,4 64,6 74,6 74,6 74,6 74,6
125,5 32,4 54,6 54,6 54,6 54,6 54,6
20,0 10,0 10,0 20,0 20.0 20.0 20,0

(145,5) 67,1 92,4 102,4 102.4 102,4 102,4
(125,5) 57,1 72,4 72,4 72,4 72.4 72,4
(20,0) 10,0 20.0 30,0 30,0 30,0 30.0

19,5 20,8 25,8 25.8 24,5 24,5
19,5 20,8 20.8 20,8 19,5 19.5

5,0 5.0 5,0 5.0

(145,5) 47,6 71,6 76,6 76,6 77,9 77.9
(125.5) 37,6 51,6 51,6 51.6 52.9 52.9

7,0 9,0 9,0 9,0 10,0 10,0
(20,0) 10.0 20,0 25,0 25.0 25,0 25.0

2,0 5,0 5.0 5,0 5.0 5,0

0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0.55

(133,9) 40.0 55,1 54,3 49,8 46,7 42,9

(115.5) 31,6 39,7 36,6 33,5 31,7 29.1

5.9 6,9 6,4 5.9 6.0 5.5

(18.4) 8,4 15,4 17,7 16,3 15.0 13,8

1,7 3,8 3,6 3,3 3,0 2,8

° T o d o s  lo s  c o m p o n e n te s  e x tr a n je r o s , c o m o  en  lo s  c u a d r o s  p re ce d e n te s , se h a n  la s a d o  a l t ip o  d e c a m b io  re a ju sta d o  
e llo  h a  p a re c id o  n e c e s a r io , d e  a c u e rd o  co n  la  p a u ta  o e l M a n u a l p a ra  la  e s t im a c ió n  de p re c io s  ( c u a d r o  15).

4.1 Efecto sobre el empleo

Si la creación de nuevas oportunidades de empleo constituye uno de los 
principales objetivos de desarrollo, la autoridad planificadora tratará de crear 
el mayor número posible de puestos de trabajo con una cuantía dada de 
capital. En otras palabras, esta autoridad trata de invertir tan poco capital 
como sea posible para costear cada uno de ios nuevos puestos de trabajo.

La fuerza de trabajo se compone por lo común de trabajadores no 
calificados y calificados. Los primeros no recibieron ninguna clase de capaci-
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T O T A L  ( D I R E C T O  E  I N D I R E C T O ) 0

Año

r. *10 6:

177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177.0 177,0 177,0 177.0 197.0
127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127.0 127,0 127.0 127.0 127,0 127,0 127,0 147.0
50,0 50.0 50,0 50,0 50,0 50.0 50.0 50,0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0

74,6 74.6 74.6 74,6 74,6 74,6 74,6 74,6 74.6 74,6 74,6 74,6 74.6
54,6 54,6 54.6 54,6 54,6 54,6 54,6 54.6 54.6 54.6 54.6 54.6 54.6
20,0 20.0 20.0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20.0 20,0 20.0

102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102.4 122.4
72,4 72,4 72,4 72,4 72,4 '2,4 72,4 72,4 72,4 72.4 72.4 72.4 92,4
30,0 30,0 30.0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30.0 30.0 30.0 30,0

23,2 23,2 23,2 18,0 18,0 18.C 18,0 18,0 18.0 18,0 18.0 18,0 25.8
18,2 18,2 18,2 13,0 13,0 13,0 13.0 ¡3,0 13,0 ¡3,0 13.0 13,0 20,8
5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5.0 5.0 5.0 5,0 5.0

79,2 79,2 79,2 84,4 84,4 84,4 84,4 84,4 84.4 84,4 84.4 84.4 96.6
54.2 54.2 54,2 59,4 59,4 59,4 59,4 59.4 59.4 59.4 59,4 59,4 71,6

11,0 11,0 11,0 12,0 12,0 12,0 12.0 12,0 12,0 12,0 12.0 12.0 12.0
25,0 25.0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25.0 25,0 25.0 25.0 25.0

5,0 5,0 5.0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0.25 0.23 0,21 0,19 0,18

39.6 36,2 33,3 32,9 30,4 27,9 25.3 22,8 21.1 19,4 17,7 16.6 17.4 362.4

27,1 24,7 22,8 23,2 21.4 19.6 17,8 1,0 14,8 13,6 18.5 11.2 12,9 201,8

5,5 5,1 4.6 4,7 4.3 4,0 3.6 3.2 3,0 2.8 2.5 2.3 2,2 84.4

12,5 11,5 10,5 9,7 9,0 8.3 7,5 6,8 6,3 5.8 5,2 4,8 4.5 160.6

2,5 2,3 2,1 1,9 1,8 1.7 1,5 1.4 1,2 1.1 1.1 0,9 0,9 38.6

L o s  p r o d u c i o s  e  i n s u m o s  s e  h a n  ( a s a d o  a  l o s  p r e c i o s  d e  m e r c a d o  efectivos, como t a m b i é n  a  p r e c i o s  r e a j u s t a d o s ,  c u a n d o

tación o instrucción, mientras que los segundos sí la recibieron para llegar a 
dominar su tarea.

Al evaluar un proyecto de inversión desde el punto de vista del empleo, se 
debe tener en cuenta su repercusión sobre la fuerza de trabajo tanto no 
calificada como calificada. Hay que considerar no sólo el empleo directo, sino 
también el indirecto. El empleo directo se refiere a las nuevas oportunidades de 
empleo creadas dentro del proyecto; el empleo indirecto, a las oportunidades de 
empleo creadas en otros proyectos que están relacionados con el proyecto que 
se evalúa.
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Vale la pena tratar de estimar los efectos sobre el empleo indirecto a lo 
menos en una rueda: los proyectos directamente conectados con el proyecto 
que se evalúa tanto en el lado del insumo como en el del producto. Esto puede 
efectuarse ano,,>ando por separado cada uno de dichos proyectos. Para los de 
gran envergadura, puede ser preferib'e estimar los efectos de nuevo empleo 
incluso para otras ruedas de vinculación, a base de información que puede estar 
disponible o aplicando algunas normas basadas en la experiencia anterior con 
tales proyectos en el país o en e! extranjero. De esta manera, se puede evaluar el 
número total de nuevas oportunidades de empleo. Sin embargo, parecería 
lógico explicar el efecto sobre el empleo indirecto sólo en los casos en que esté 
muy acusado.

El mismo modo de pensar ha de aplicarse a la evaluación del capital total 
que se requiere para crear nuevos puestos de trabajo. En otras palabras, la 
inversión total de un proyecto comprende la inversión directa y la inversión 
adicional que se necesita en proyectos de vinculaciones regrt'ivas y progresivas.

Para la estimación de la inversión indirecta y del empleo indirecto se 
recomienda, cuando sea posible, la técnica del complejo industrial.

De esta manera, el procedimiento para estimar las nu-vas oportunidades 
de empleo creadas por un proyecto se puede dividir en tres pasos:

Paso 1: Calcúlense el número de trabajadores no calificados y calificados
empleados directamente en el proyecto en un año normal (cuadro 3, 
“Necesidades de fuerza de trabajo”).

Paso 2: Estímese e! número de trabajadores no calificados y calificados
adicionalmente empleados, durante un año normal, en proyectos de vincula­
ciones regresivas c progresivas. Deben incluirse los proyectos directamente 
relacionados con el proyecto que se evalúa, mientras que han de pasarse por 
alto los que participan en etapas ulteriores de efecto de multiplicación, salvo en 
casos de proyectos de grandes dimensiones.

Paso 3: Calcúlese la cuantía de capital invertido en el proyecto y estímese el
capital que hace falta invertir adicionalmente en proyectos de vinculaciones 
regresivas y progresivas.

Estos pasos se ilustran en el cuadro 23.

CUADRO 23. TOTAL DE NUEVAS OPORTUNIDADES DE EMPLEO

Súmero de nueva * oportunidades de empleo

Ubicación
de! efecto ~

T.fecto Trabajadora 
no calificado*

a o u)

Traha/adorcs
calificados

(JO.,)
Total
(JOU

Capital invenido
O)

imite* de diñare*)

Dentro de un proyecto 50 ¡50 200 200

En proyectos que suministran 
insumos 20 30 50 30
En proyectos que utilizan 
productos 10 40 50 40

Total 80 220 300 270
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Los efectos de empleo indirecto dependen de la tasa de utilización de mano 
de obra en los proyectos vinculados. Si tales proyectos funcionan por debajo de 
su plena capacidad, los efectos sobre el empleo serán menores y las 
estimaciones de empleo indirecto tendrán que reducirse. Del mismo modo, 
sería necesaria una reducción si ia ejecución de un proyecto da lugar a cierto 
desempleo en industrias competidoras. También es posible que el proyecto 
atraiga cierta cantidad de fuerza de trabajo de proyectos existentes, ia que no 
será sustituida. Tales factores, si se les puede evaluar, pueden tenerse en cuenta 
para verificar los efectos netos globales sobre el empleo.

Por otra parte, es preciso restar a todo el personal extranjero del número 
de trabajadores para los cuales se crearán oportunidades de empleo. Por 
último, la cuantía total de capital invertido se obtiene sumando los valores 
nominales de la inversión en años diferentes, o sea. sin actualizarlos.

El cuadro 23 ofrece los elementos para determinar el efecto de un proyecto 
sobre el empleo. Con este objeto pueden calcularse tres indicadores diferentes:

a) JOT o JO„ ñ dica el número total de nuevas oportunidades de empleo 
o el número de nuevos puestos para trabajadores no calificados. Se explican los 
nuevos puestos de trabajo creados dentro del proyecto c bien en proyectos que 
suministran insumos o que utilizan productos, siendo

Z].- efecto total sobre el empleo (para fuerza de trabajo calitícada y no

muestra el número de nuevas oportunidades de empleo creadas por unidad de 
inversión, tanto dentro del proyecto como en proyectos inculados, de ser 
posible. Una unidad de inversión podría ser 100.000 dinares o un millón de 
dinares, o cualquier otra cifra conveniente, siendo

Z“ = efecto sobre el empleo para la fuerza de trabajo no calificada

da el número de nuevas oportunidades de empleo para trabajadores no 
calificados creadas por unidad de inversión.

La selección de indicador para evaluar el efecto sobre el empleo se hará de 
acuerdo con la situación de desarrollo del país. En los casos en que existe 
desempleo y no es preciso prestar demasiada atención a la asignación del 
capital, ha de escogerse el primero, a). Sí la escasez de capital es acentuada, los 
indicadores apropiados son el segundo y el tercero, según sea el tipo de fuerza 
de trabajo que esté desempleada. Cuando el desempleo alcanza a toda clase de 
trabajadores, se debe escoger el segundo, b). El tercero, c), debe seleccionarse si 
los trabajadores no calificados se encuentran sin empleo. Como es natural, el 
evaluador puede utilizar todos los tres para observar diferentes aspectos del 
efecto sobre el empleo, de ser ello necesario.

También podría ser interesante calcular las relaciones empleo/capital para 
el proyecto que se examina, para los proyectos que suministran insumos y para 
los proyectos que utilizan productos, si se cuenta con información fidedigna.

calificada) por unidad de inversión;

bj 7t J < Eri
(37)

únicamente, por unidad de inversión;

(38)
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Por oira parte, el evaluador, si asi lo desea, puede incluir en el numerador 
de los • idicadores anteriores o bien el número de oportunidades de empleo 
creadas, o el número de trabajadores adicionalmente empleados. Lo primero 
interesa si se desea averiguar el número de nuevas oportunidades de empleo 
creadas por una unidad de capital; lo segundo sería útil para encontrar el 
número de trabajadores adicionalmente empleados por unidad de capital 
invertido. Si 1? fábrica trabaja con un tumo, no habrá diferencia entre los 
indicadores, y viceversa. La comparación de! número de trabajadores adicio­
nalmente empleados con el capital invertido es rnás importante para medir el 
efecto real sobre el empleo.

Ei cuadro 23 contiene da os sobre nuevas oportunidades de empleo para 
trabajadores calificados y no calificados, desglosadas en tres grupos: dentro de 
un proyecto, en los proyectos que suministran insumos y en los proyectos que 
utilizan productos:

a)

siendo

Efecto total sobre el empleo (directo e indirecto)

e ¡T
(39)

Z Te -  efecto total sobre el empleo;
JOr = número total de nuevas oportunidades de empleo (directas e 

indirectas);
IT = inversión total (directa e indirecta).

De esta manera.
T J O T

ze
300

l T 270.000
= 0,001

Por consiguiente, la cantidad de 10.000 dinares de inversión total (directa e 
indirecta) crea 11 nuevas oportunidades de empleo.

b) Efecto directo sobre el empleo

=
siendo

JO*
1d

(40)

Zd
50d

ld

efecto directo sobre el empleo;

nuevas oportunidades de empleo sólo en el proyecto que se 
examina;

inversión directa.

De esta manera.
200

200.000
0,0010

Por consiguiente, la cantidad de 10.000 dinares de inversión directa ciea 10 
nuevas oportunidades de empleo directo.

c) Efecto indirecto sobre el empleo

(41 )
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siendo
Z' -  efecto indirecto sobre el empleo;

JO1 -  nuevas oportunidades de empleo en proyectos conexos;
V inversión indirecta.

De esta manera.
100Z' = J0 ' = 

e / '  70.000
= 0,00014

Por consiguiente. la cantidad de 10.000 dinares de inversión indirecta crea una 
nueva oportunidad de empleo indirecta.

4.2 Efecto sobre la distribución2

La ejecución de proyectos industriales puede afectar de dos maneras a la 
distribución del valor agregado. En primer lugar, éste puede estar distribuido 
de forma diversa entre los grupos sociales, en cuyo caso tiene interés un efecto 
sobre la distrioución por grupos. En segundo lugar, el valor agregado puede 
estar asignado de forma diversa entre las regiones de un país; importa el efecto 
sobre la distribución regional.

Cabe señalar que los objetivos de distribución se pueden alcanzar 
principalmente por medio de las políticas fiscales y de precios de un Gobierno. 
Por ejemplo, se suelen aplicar impuestos y precios diferentes a grupos sociales y 
regiones diferentes para alcanzar un efecto de distribución socialmente 
deseable, o por lo menos para mitigar las desigualdades sociales. Sin embargo, 
también puede ser interesante averiguar de qué manera se están distribuyendo 
los beneficios de un proyecto de inversión entre los grupos sociales y regiones, y 
si esta pauta de distribución está de acuerdo con la política estatal en la 
materia. De no ser así, se pueden introducir ciertas modificaciones en la 
distribución prevista de los beneficios, a fin de armonizarla con los objetivos y 
prioridades del Gobierno.

El procedimiento de estimación del efecto de un proyecto sobre la 
distribución sr puede llevar a cabo por los pasos siguientes;

Paso 1: Identifiqúense los grupos sociales o regiones que se consideran
metas del proceso. La identificación de los grupos sociales afectados por la 
distribución del valor agregado del proyecto depende de la finalidad de la 
evaluación del efecto sobre la distribución. Si el objetivo de desarrollo es 
alcanzar una igualdad de distribución por motivos sociales, se pueden 
identificar dos grupos sociales; el de bajos ingresos y el de altos ingresos. Este 
último grupo puede seguir subdividiéndose. La línea que separa los dos grupos 
se ha de determinar de acuerdo con las circunstancias de un país, pero 
generalmente no puede reflejar con demasiada exactitud las diferencias de 
bienestar, debido a las posibles prestaciones sociales. Si no hay otra manera

¡Han de tenerse en cuenta tanto el efecto de distribución como el de redistribución. Sin 
embargo, por motr )s de brevedad, en el presente Manual se utiliza el término "efecto sobre la 
distribución".
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posible de identificación, se puede suponer que la fuerza de trabajo no 
calificada es representativa del grupo de bajos ingresos.

Es muy importante un análisis de la distribución de! valor agregado entre 
los diferentes agentes de la producción: personas que reciben remuneración, 
personas que reciben utilidades y el sector estatal. La pauta de distribución del 
valor agregado es de gran importancia no sólo económica sino social. Es 
económicamente importante porque dos proyectos que tengan el mismo valor 
agregado se evaluarán de modo diverso, habida cuenta de la proporción de las 
remuneraciones, por una parte, y del excedente social, por otra. Es socialmente 
importante porque la misma cuantía de valor agregado podría distribuirse en 
proporciones diferentes entre los asalariados, los que reciben utilidades y el 
Fisco, con repercusiones sociales y económicas diferentes. Debido a las 
dificultades con que a menudo se enfrentan los Gobiernos de países en 
desarrollo para establecer un sistema tribuario eficiente a fin de generar 
ingresos, una fracción del valor agregado en manos del Gobierno puede ser 
más conveniente que en manos de los que reciben utilidades.

Del mismo modo, las regiones de un país se pueden dividir en menos 
desarrolladas y más desarrolladas, según un criterio de nivel de ingreso por 
habitante, el nivel alcanzado de desarrollo de infraestructura o de la industria. 
Si el desarrollo de una región políticamente delicada, por ser fronteriza o por 
otro motivo, constituye un objetivo del Gobierno, entonces se la ha de tratar 
como si fuera de menos desarrollo, independientemente del nivel de ingresos 
por habitante o de otros criterios.

Si interesa la distribución del ingreso entre ricos y pobres dentro de une 
región, se la puede analizar descomponiendo cada grupo de ingresos en 
subdivisiones regionales, o la determinada región en subdivisiones por ingresos.

El análisis de ios efectos de un provecto de inversión sobre la distribución 
en un país en desarrollo tiene otro aspecto muy importante, a saber, la 
distribución de! valor agregado interno neto previsto entre valor agregado 
nacional neto y pagos remitidos al exterior. El valor agregado nacional neto es 
un aspecto fundamental de la distribución de los beneficios generados por un 
proyecto de inversión. Es importante verificar cuánto del valor agregado se 
queda en el país y será utilizado dentro de sus fronteras para su propio 
beneficio, y cuánto será remitido al exterior.

Paso 2: Determínense las corrientes de beneficios de distribución netos
hacia un grupo social o región. Los beneficios de distribución netos son iguales, 
por definición, a la diferencia entre los beneficios sociales y ¡os costos sociales 
ocasionados por un proyecto. Los beneficios de un grupo o región son los 
beneficios recibidos menos los pagos hechos a otros grupos o regiones. Los 
costos de distribución se definen como los ocasionados por un proyecto a un 
grupo o región, menos cualesquiera beneficios compensatorios recibidos de 
otros grupos o regiones. El analista registra así las variaciones en las ganancias 
y lérdidas de los diferentes grupos sociales y regiones.

Los beneficios o ganancias de distribución netos de un grupo o región se 
pueden identificar con el valor agregado de un proyecto por sobre el nivel que 
el grupo o región recibía antes de establecerse este proyecto. Los beneficios 
marginales, si existen, deben incrementar esta ganancia. En el caso de los 
grupos de bajos ingresos y grupos de personas que reciben remuneraciones, la 
ganancia equivaldría probablemente a sus sueldos y salarios, mientras que para
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las personas que reciben utilidades y para el sector estatal estaría representada 
por utilidades netas, intereses, seguro, alquileres e impuestos indirectos. Hay 
que señalar que. en el caso de una fuerza de trabajo que estaba desempleada, el 
total d : sus remuneraciones se considera como ganancia: en otro caso, sólo se 
tiene en cuenta la diferencia entre las remuneraciones anteriores v las pagadas 
por el proyecto.

Los beneficios de distribución netos que una región percibe pueden incluir 
sueldos y salarios adicionales, utilidades, intereses y prestaciones sociales para 
los trabajadores. S: el proyecto no ocasiona ninguna reducción de !a fuerza de 
trabajo empleada en otro lugar de la región, el total de remuneraciones debe 
considerarse como beneficio de distribución neto regional, ya que los puestos 
de trabajo vacantes son ocupados por migrantes de otras regiones. Si el 
proyecto reduce el número de trabajadores empleados en otro lugar de la 
región, se ha de tener en cuenta únicamente el incremento neto de las 
remuneraciones. En un proyecto nuevo se emplea a menudo fuerza de trabajo 
extranjera (por lo general, sólo calificada); en tal caso, en los beneficios de 
distribución netos ha de incluirse únicamente la proporción de sueldos y 
salarios gastada en la región. Puede ocurrir un caso análogo con las utilidades e 
intereses, parte de los cuales puede abandonar la región. Las prestaciones 
sociales suelen adoptar la forma de servicios de bienestar, tales como vivienda, 
escuelas, centros de salud o instituciones recreativas.

Los beneficios de distribución netos para un grupo social o para una 
región han de identificarse y calcularse a precios de mercado efectivos previstos 
para un año normal de la vida del provecto.

Como se señaló anteriormente, el análisis de proyectos preconizado en este 
Manual te basa er el valor agregado nacional neto, esto es. excluidas todas las 
remesas hechas al exterior. Esto se aplica también al análisis del efecto de 
distribución. Los beneficios obtenidos por las personas que reciben remunera­
ción no incluyen la parte de sueldos de personal extranjero remitida al exterior. 
Los beneficios obtenidos por las personas que reciben utilidades excluyen la 
proporción remitida al exterior de las utilidades, intereses y dividendos del 
capital extranjero.

En el cuadro 24 se da una pauta para determinar los beneficios de 
distribución netos en el caso de un efecto de distribución a un grupo social.

Los conceptos del cuadro 24 podrían descomponerse fácilmente entre los 
grupos de bajos ingresos y de altos ingresos, a fin de obtener otro aspecto del 
efecto sobre la distribución por grupos sociales.

Si se desea determinar el origen del efecto sobre la distribución regional, el 
cuadro 25 es un formato que se puede utilizar para obtener los datos 
necesarios. Sin embargo, cabe señalar que los conceptos del cuadro 25 
representan sólo un desglose modelo de los beneficio* de distribución netos. 
Según sean las circunstancias, se pueden utilizar también otros desgloses.

El cuadro 26 ofrece un formato para el análisis de la distribución del valor 
agregado interno neto entre valor agregado nacional neto (el que se utilizará 
dentro del país) y remesas al exterior (que se utilizarán en países cxiianjeros).

Paso 3: Calcúlese el índice de distribución. La cuantía de los beneficios de
distribución netos que percibe un grupo social o región (VA1*, VAC VA'\ VAr) 
se debe relacionar ahora con e! valor agregado nacional neto creado por un
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C U A D R O  24. B E N E F IC IO S  D E  D IS 'l K IB U C IO N  N E T O S  PO R G R U P O S  S O C IA L E S

'En miles de dinares)

Concepto Año normo!0

l. Valor agregado interno bruto (cuadro 9. linea 3) 
Depreciación anual

49
10

2. Valor agregado interno neto
Pagos remitidos al exterior (cuadro 9, línea 4)

3. Valor agregado nacional neto

39
16

23*

4. Personas que reciben remuneración (V A K)
4.1 Remuneraciones (cuadro 18, línea 5.1 )r
4.2 Prestaciones sociales (calculadas, cuadro 9, linea 1.7)

10
9
1

5. Nacionales que reciben utilidades (V A P)
5.1 Utilidades netas — dividendos a accionistas nacionales

3

(cuadro 8. linea 7.3) 2
5.2 Intereses al capital privado nacional (cuadro 8. línea 7.2)
5.3 Alquileres recibidos por propietarios privados nacionales (calculados)
5.4 Beneficios marginales (calculados)

i

ó. Sector e s t a t a l  ( V A X )
6.1 Impuestos pagados al Fisco (cuadro 8. línea 4.1)
6.2 Intereses de préstamos di. bancos públicos (cuadro 8. línea 7.2)
6.3 Utilidades —  dividendos de acciones de propiedad pública

7
5

(cuadro 8, línea 7.3)
6.4 Pagos de alquiler y seguro recibidos por el Estado (calculados)

2

7. No distribuido (VA") 3

°I:I añi’ 5 se seleccionó como año normal.
AEn el caso del año normal debe deducirse la depreciación anual. 
‘ Excluidas las remuneraciones remitidas al exterior.

C U A D R O  2 5 . B E N E F I C I O S  D E  D I S T R I B U C I O N  N E T O S  P A R A  U N A  R E G I O N

D E  U N  P A I S

(F.n miles de diñares)

( fWí Cpto Año norma!0

1. R e m u n e r a c i o n e s  a  t r a b a j a d o r e s  d e  la  r e g ió n

2. U t i l i d a d e s  ( d i v i d e n d o ' )  a  e m p r e s a r io s  lo c a le s

3. I n t e r e s e s  p a g a d o s  a  b a n c o s  lo c a le s  ( n o  s e  t ie n e n  e n  c u e n t a  in t e r e s e s  p a g a d o s  

a  s u c u r s a le s  lo c a le s  d e  b a n c o s  c e n t r a le s )

X

1

4  I m p u e s t o s  p a g a r l o s  a  g o b i e r n o  lo c a l

5. C i a n a n c i a s  d e  b ie n e s t a r  a  la  r e g ió n  ( h o s p i t a le s ,  e s c u e la s ,  e t c . ) ' '  

6  T o t a l  d e  b e n e f i c i o s  r e g io n a le s  ( V A ' )

1

2

12

'; H  a ñ o  5 se s e le c c io n ó  c o m o  a n o  n o rm a l,

^ S ie m p re  tju e  y a  estén  in c o r p o r a d o s  en el c á lc u lo  d e  N V A .
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C U A D R O  26. D IS T R IB U C IO N  D E L  V A L O R  A G R E G A D O  IN T E R N O  N E T O

(En miles de diñares)

Ano normaIa

Concepto
C titilado 
en el pais

Remitido 
al exterior Total

1. Remuneraciones (cuadro 9, lineas 4.1 y 5.1) 9 3 12
2. Intereses de préstamos (cuadro 8, línea 7.2; cuadro 9. iínea 4.3) — 5 5
3. Dividendos (cuadro 8, línea 7.3; cuadro 9, linea 4.3) 4 8 12
4. Impuestos a las utilidades (cuadro 8. sublínea 4 .1 ) 5 — 5
5. Alquileres y seguro (cuadro 24. lineas 5.3 y 6.4) 1 — 1
6. Beneficios marginales (cuadro 24. líneas 4.2 y 5.4) 1 — 1
7. Utilidades no distribuidas (cuadro 24, línea 7) 3 — 3

Total 23/l 16f 39

a E I  a ñ o  5  s e  s e l e c c i o n ó  c o m o  a r t o  n o r m a l .

^ L a  c i f r a  2 3  e s  i g u a l  a l  v a l o r  a g r e g a d o  n a c i o n a l  n e i o  ( c u a d r o  2 4 .  l i n e a  3 ) .  

‘‘ L a  c i f r a  1 6  e s  i g u a l  a  l o s  p a g o s  r e m i t i d o s  a l  e x t e r i o r  ( c u a d r o  9 .  l i n e a  4 V

proyecto en un año normal. El índice de distribución de las personas que 
reciben remuneración se puede determinar como

siendo
DB"

VA"

VA

DBW VAW
VA

(42)

el índice de distribución de las personas que reciben remuneración 
(la proporción correspondiente a éstas en la distribución del valor 
agregado);
el valor nominal previsto de las remuneraciones y prestaciones 
que paga un proyecto en un año normal;
el valor agregado nominal que se prevé será creado por un 
proyecto en el mismo año normal.

Si se desea determinar el índice de distribución correspondiente a las 
personas que reciben remuneración, al sector estatal o a la región, el 
nominador de la fórmula anterior ha de contener VA/’, VA? o VAr, 
respectivamente.

Por consiguiente, el indice de distribución muestra qué proporción del 
valor agregado de un proyecto se entrega a las personas que reciben 
remuneración, a las que reciben utilidades y al sector estatal, o de forma más 
general, al grupo social que se examine. La suma total de las anteriores 
proporciones más la proporción no distribuida del valor agregado debe ser 
igual a uno.

El índice de distribución regional muestra qué proporción del valor 
agregado generado por un proyecto se entrega a la región. La suma total de las 
proporciones de distribución de las regiones de que se trate debe ser también 
igual a uno.
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El cuadro 24 ofrece los datos necesarios para calcular los índices de 
distribución por grupos sociales en un proyecto hipotético:

a) Indice de distribución de las personas que reciben remuneración

DB* = VA»
VA

10.000 
23.000 X

100 = 43.48%

Cabe esperar que estas personas reciban, en forma de remuneraciones y 
prestaciones sociales, el 43,48% del valor agregado generado por el proyecto.

b) Indice de distribución de las personas que reciben utilidades

DBP = VAP
VA

3.000
M Xl ° o = , 3 . ^

Las personas que reciben utilidades pueden esperar que les corresponda, en 
forma de dividendos, alquileres y beneficios marginales, el 13,04% del valor 
agreeado generado por eí proyecto. Aquí no sí tiene en cuenta la fracción de 
dividendos, intereses y alquileres remitida al exterior, por cuanto el análisis se 
basa en el valor agregado nacional neto únican ente.

c) Indice d» distribución del sector estatal

DB* =
V A *

VA
7.000
23.000 X

100 = 30,43%

Cabe esperar que el sector estatal reciba, en forma de impuestos, dividendos a 
acciones de propiedad pública, pagos de seguro y alquileres, el 30,43% del valor 
agregado generado por el proyecto.

d) Valor agregado no distribuido
VA" 3.000No distribuido = —— = - -  x 100 = 13,05%
VA 23.000

Se prevé que una parte del valor agregado (13,05%) se quedará en la empresa. 
Con toda probabilidad, se utilizará para fondos de ampliación, fondos de 
reserva y fondos de bienestar social de la empresa. El Gobierno ejercerá algún 
control sobre el empleo de estos fondos, de modo que se realice de acuerdo con 
los objetivos nacionales. Es indudable que las personas que reciben remunera­
ción se beneficiarán de esta fracción de valor agregado, a través de los fondos 
de bienestar social como también de los fondos de ampliación.

Por consiguiente, cabe esperar que los beneficiarios principales de la 
ejecución del proyecto sean las personas que reciben remuneración y el sector 
estatal. Estos percibirán directamente el 73,91% del valor agregado, y también 
les corresponderá la mayor parte de los beneficios resultantes de !a utilización 
del valor agregado no distribuido.

El cuadro 25 proporciona los datos para calcular el índice de distribución 
regional:

DB' VA'
VA

I 2.000 
23.000

x 100= 52,2%

Se espera que la región donde estará ubicado el proyecto sea la principal 
beneficiaria. Percibirá el 52,2% del valor agregado en forma de remuneraciones
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a los trabajadores locales, utilidades a los empresarios locales, impuestos a las 
autoridades locales y ganancias de bienestar para la región.

Si el objetivo del Gobierno consiste en distribuir mayores beneficios a las 
personas que reciben remuneración (favoreciendo una tecnología de mayor 
densidad de mano de obra), podría darse cierta prioridad al proyecto que tenga 
un DB" más eievado. Si el objetivo es promover el desarrollo de regiones 
retrasadas o políticamente delicadas, podría preferirse el proyecto que tenga un 
DBr más elevado.

En un país en desarrollo, la institución encargada de adoptar decisiones 
suele determinar la ubicación de un proyecto con anterioridad a su formulación 
y evaluación económica global, según cieitos motivos políticos, sociales o de 
otra índole. De todos modos, el anterior análisis es útil para contar con 
argumentos que confirmen la decisión ya adoptada, la modifiquen, si es posible, 
o muestren claramente el “precio” que paga la sociedad pan. alcanzar ciertos 
objetivos no económicos.

Los datos del cuadro 26 podrían utilizarse convenientemente para obtener 
las fracciones correspondientes, dentro del valor agregado interno neto 
(NDVA), a los pagos remitidos al exte.ior y el valor agregado nacional neto
(NNVA):

RP
NDVA
NNVA
NDVA

16.000 
39.000

100 = 41,03^

23.000
39.000

100= 58,977r

Por consiguiente, una proporción considerable (41,0390 del valor agregado 
interno neto generado por el proyecto sería remitida al exterior, haciendo bajar 
el valor agregado nacional neto. El evaluador de proyectos ha de señalar este 
hecho a la atención de la autoridad decisoria; y si ésta lo encuentra demasiado 
elevado, se puede dedicar atención especial al asunto. Se podrán estudiar 
maneras de disminuir las remesas al exterior mediante la movilización de 
fuentes internas de capital (préstamos y capital en acciones), un nuevo examen 
de las tasas de interés que cobran las instituciones financieras extranjeras, la 
renegociación de las condiciones para el envío de remesas al extranjero, etc.

4.3 Efecto neto sobre ¡as divisas

Una parte fundamental de la evaluación económica global de un proyecto 
de inversión es el análisis de los efectos que tendrá su ejecución sobre la 
situación de un país en materia de divisas. Para ello se procede en dos etapas;

a) Evaluación de los efecto» de un proyecto sobre la balanza de pagos;
b) Evaluación del efecto de un proyecto sobre la sustitución de 

importaciones.

En países donde la escasez de divisas es un obstáculo principal para el 
desarrollo económico, habrá que examinar primero el efecto del proyecto sobre 
la balanza de pagos. Al hacerlo hay que tener en cuenta tanto la situación 
actual de balanza de pagos como la futura, ya que una escasez en la balanza de 
pagos actual podría reducirse o incrementarse en los años venideros. Han de
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tomarse en cuenta, asimismo, ios efectos totales del proyecto, así directos como 
indirectos.

El análisis del efecto de un proyecto de ;nversión sobre las divisas es 
importante, no sólo para países que hacen frente a una escasez de divisas, sino 
también para los que en la actualidad disfrutan de un excedente en la balanza de 
pagos. El establecimiento de proyectos industriales complejos aumenta consi­
derablemente las necesidades de importación más variadas: materias primas, 
componentes, repuestos, maquinaria, adquisición de know-how, técnicos, 
pagos de regalías, remesa de utilidades al exterior, etc. Un proyecto puede 
ayudar al país con la fabricación de un artículo importante, o proporcionar el 
sucedáneo de un artículo importado, pero, al mismo tiempo, puede agregar 
nuevos renglones a la lista de importaciones e imponer muchas obligaciones de 
pagos/remesas a! exterior. Es útil, por lo tanto, efectuar un análisis cabal de los 
efectos de un proyecto de inversión sobre la balanza de pagos.

Al estimar la situación futura de balanza de pagos, deben recibir atención 
algunos problemas fundamentales:

a) Las fuerzas que conformarán la futura balanza de pagos, tales como 
precios excepcionalmente elevados o bajos por exportaciones e importaciones 
básicas, grandes movimientos de capital en forma de préstamos y ayuda 
exterior, exportaciones ventajosa; ocasionales, etc.:

b) Las tendencias en la demanda básica de importaciones y el suministro 
de exportaciones:

c) Las modificaciones que puedan ocurrir en la política relativa a 
restricciones de importaciones;

d) La importancia estratégica de un producto;
e) La estructura de las tendencias de la demanda de un producto en el 

mercado mundial.

El procedimiento para estimar el efecto neto de un proyecto sobre las 
divisas se puede llevar a cabo en cuatro pasos:

Paso 1: Determínense las corrientes netas de divisas de un proyecto. La
evaluación de los efectos de un proyecto sobre la balanza de pagos ent.aña un 
análisis sistemático y cuidadoso de las entradas y salidas totales en divisas del 
proyecto, primero para cada año de su construcción y funcionamiento, y en 
seguida para toda su vida económica. Los efectos correspondientes a cada año 
serán importantes para el estado anua! de balanza de pagos del país, y la suma 
total de los efectos anuales mostrará la repercusión de un proyecto, a lo largo 
de toda su duración, sobre la situación global del país en materia de divisas. 
Con este objeto, es importante compilar un estado de todas las entradas y 
salidas de divisas de un proyecto.

El cuadro 27 ofrece un formato uniforme que contiene ¡os conceptos 
fundamentales para calcular las entradas y salidas de divisas de un proyecto de 
inversión. Suministra un procedimiento para efectuar el análisis de liquidez del 
proyecto en términos de divisas.

Por el cuadro 27 puede verse que las entradas y salidas de divisas incluyen 
corrientes tanto directas como indirectas, teniendo en cuenta no sólo las 
directamente relacionadas con el proyecto sino también las que ocurren en los
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CUADRO 27. CORRIENTES DE DIVISAS DE UN PROYECTO 

(En moneda extranjera)

Año

Concepto < i ■ ‘ n

I. E N T R A D A S  D E  D IV IS A S  (F I)

A .  Entrada directa
1. Capital en acciones extranjero
2. Prestan--os en efectivo
3. Ayuda o donación externa
4. Bienes o equipo a crédito o con pago diferido"
5. Exportaciones de bienes o servicios
6. Varios

B. Entrada indirecta (para proyectos conexos)
7. Capital
8. Préstamos en efectivo y en especie
9. Ayuda o donación externa

10. Exportaciones de bienes o servicios
11. Varios

II. S A L ID A S  D E  D IV IS A S  (FO )

A. Salida directa
12. Honorarios por estudios, consulioría 

técnica, ingeniería
13. Importación de bienes de capital, equipo, 

maquinaria, repuestos, etc.
14. Importación de materias primas, 

componentes, partes y bienes semiacabados
15. Artículos importados adquiridos en el 

mercado interno
16. Pagos de construcción e instalación
17. Pagos directos por importaciones de materias 

primas, productos intermedios, repuestos, 
etc. (pagaderos en divisas)

18. Remuneraciones pagaderas en divisas
19. Reembolso de préstamos externos
20. Derechos de regalía, know-how y patentes
21. Remesas de utilidades y capital al exterior
22. Varios

B. Salida indirecta (para proyectos conexos)
23. Importación de bienes de capital, equipo, 

maquinaria, etc.
24. Importación de materias primas, productos 

intermedios, repuettos. etc.
25. Artículos importados adquiridos en el 

mercado interno
26. Varios

III. C O R R IE N T E  N E T A  D E  D IV IS A S  (I -  II)
(positivo +; negativo- )  FE,, F E , F E .  . . .  F E „

"Cantidad que r.o entra en los préstamos en efectivo.
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provectos conexos. En el cuadro 27, la presencia de conceptos relativos a 
préstamos y ayuda exterior indica que, en realidad, el análisis de liquidez del 
proyecto en términos de divisas se efectúa sobre una base anual. No es 
necesario que cuadren los totales de las entradas y salidas de cada año. Ya que 
todas las entradas y salidas se expresan en divisas, cualquier FE, positivo 
indicará que el proyecto contribuye a la disponibilidad de divisas en el país en 
el año /; mientras que un signo negativo muestra la cuantía en que la 
disponibilidad de divisas del país se reduce debido al proyecto.

Debiera ser posible compilar el cuadro a partir de los datos contenidos en 
el estudio de viabilidad o los reunidos anteriormente para evaluar la 
rentabilidad comercial y nacional del proyecto. Las entradas y salidas 
indirectas son los únicos conceptos nuevos que se requieren para el análisis y 
que tendrán que averiguarse, si es posible y si el resultado vale la pena.

En la práctica, puede haber muchos factores a lo largo de la vida 
económica del proyecto que afecten considerablemente sus entradas y salidas 
de divisas. Tales son acuerdos comerciales bilaterales o multilaterales, 
devaluación o revaluación de las monedas, el juego recíproco de algunas 
fuerzas anormales en la oferta y demanda de ciertos artículos importantes en 
determinados años, sea en el mercado interno o en los internacionales, 
modificaciones de las políticas de importación y exportación del país, inflación, 
y muchos otros. Si algunos de tales factores se conocen con certeza, han de 
reflejarse en el estudio de viabilidad o en los datos reunidos para anteriores 
trabajos de evaluación. Estas cifras, como son las mismas que se usan para 
determinar los efectos del proyecto en la situación de balanza de pagos del país, 
serán las que cabalmente se requieren. Sería ilógico y arriesgado introducir 
elementos nueves en esta etapa de la evaluación. Todos los factores que aúr. no 
se hayan considerado, han de dejarse para el análisis de sensibilidad y de 
probabilidad.

Si se desea comparar dos o más proyectos a base de las corrientes netas de 
divisas, todos los (FI — FO), deben multiplicarse por los respectivos factores de 
actualización para obtener su valor actualizado, esto es, una magnitud única 
como criterio para la evaluación. Así

P(FE) = í  (FI - FO), a (43), t - o 11siendo
?(FE) = valor actualizado de la corriente neta total de divisas a lo 

largo de toda la vida del proyecto, desde el año 0 hasta el año n:
FI, = entrada de divisas de un proyecto en el año /;
FO, = salida de divisas de un proyecto en el año
a, = factor de actualización en el año /;

El valor actualizado de la corriente neta de divisas durante toda la vida 
económica de un proyecto pudiera ser una cifra interesante. Ella mide la 
aportación o la reducción netas de las divisas de un país durante este período, 
debidas al proyecto. En igualdad de condiciones, el proyecto que posea la 
mayor corriente neta de divisas ha de ser considerado con miras a su selección.

Paso 2: Determínese la repercusión de un conjunto de proyectos sobre la 
balanza de pagos nacional. A los fines de la planificación de la balanza de
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pagos y la relación de ésta con un complejo industrial o un programa de 
inversión, puede ser conveniente avanzar un paso más en el análisis. Este consiste 
en averiguar la repercusión de un conjunto de proyectos sobre la situación de 
balanza de pagos de un país. El cuadro 27 permite ver las corrientes de divisas 
correspondientes a cada año de la vida de un proyecto, y sobre esta base se 
calcula la corriente de divisas neta total de cada proyecto comprendido en el 
conjunto. Las cifras anuales de cada proyecto se suman para obtener los efectos 
netos anuales de un conjunto de proyectos sobre la balanza de pagos. Estas 
cifras se suman a (se restan de) el superávit (déficit) de la balanza de pagos 
nacional antes de proceder a ejecutar dicho conjunto de proyectos, a fin de 
obtener un valor residual (superávit o déficit) que cabe prever en la balanza de 
pagos para después de su ejecución. La repercusión neta de un conjunto de 
proyectos sobre la balanza de pagos se presenta en el cuadro 28.

CUADRO 28. REPERCUSION DE UN CONJUNTO DE PROYECTOS SOBRE LA BALANZA
DE PAGOS

(En moneda extranjera)

Año( órnenles netas ________________________________________________________________________________________________________________

de divisas t tn

Proyecto I = FE, 
Proyecto 2 = FE.

Proyecto m = FEm

Efectos netos de un conjunto 
de proyectos sobre la balanza 
de ,ydgos

Superávit (déficit) de balanza 
de pagos antes de la ejecución 
de un conjunto de proyectos

Valor residual (superávit o 
déficit) que se prevé en la 
balanza de pagos después de la 
ejecución del conjunto de 
proyectos

m
.2 ,  <FE»>ol = 1

m
S < F E ,).

1 ~ Î

m
. . .  . 1  (FE,)„ 

/ - I

So s, . . .  S-j

m
s 0 + .2  (FF.,)0 

/ = 1

m
S, + E (FE,-),

i = 1

m
S „ + . I  (FE,-),

i = 1

La evaluación presentada en el cuadro 28 debe efectuarse únicamente a 
nivel de un complejo industrial o un programa de inversión, y si se cuenta con 
los datos necesarios.

El paso 2 no se requiere para proyectos aislados, que no forman parte 
integrante de un complejo industrial, o para un programa de inversión. La 
corriente neta de divisas calculada con arreglo al anterior paso 1 es, en 
realidad, la repercusión neta (positiva o negativa) de un proyecto sobre la 
balanza de pagos nacional. El analista de proyectos ha de pasar entonces 
directamente al cálculo del efecto de un proyecto en cuanto a sustitución de 
importaciones.
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Paso 3: Calcúlese el efecto de un proyecto en cuanto a sustitución de
importaciones. Este efecto mide el ahorro de divisas que cabe prever debido a 
la reducción de las importaciones de aquellos artículos cuya producción será 
asumida por el proyecto. El efecto se calcula como el valor c.i.f. de la cantidad 
de artículos que anteriormente se importaban (o que se importarían), y que 
ahora serán producidos por el proyecto y entregados al mercado local.

Paso 4: Calcúlese el efecto neto de un proyecto sobre las divisas. Este
incluye la corriente neta de divisas calculada con arreglo al paso 1 y el efecto en 
cuanto a sustitución de importaciones calculado con arreglo al paso 3. El 
cálculo se muestra en el cuadro 29.

CUADRO 29. EFECTO NETO DE UN PROYECTO SOBRE LAS DIVISAS

(En moneda extranjera)

A ñ o

C o n ce p to  t . i. t  tn

1. Corriente neta de divisas (cuadro 27. línea III)

2. Efecto de sustitución de importaciones 
Efecto neto total sobre las divisas 
(posióvo +; negativo —)

En el caso de artículos que tienen una gian demanda en el país, una 
corriente negativa de divisas de un proyecto durante toda su vida económica 
puede incluso convertirse, utilizando el análisis del cuadro 29, en una cifra 
positiva de efectos netos sobre las divisas. Esto sería una indicación del efecto 
del proyecto en cuanto a sustitución de importaciones.

Si se comparan dos o más proyectos posibles sobre la base de sus efectos 
netos sobre las divisas, las cifras anuales se han de actualizar mediante la tasa 
de actualización social a su valor actualizado. En igualdad de condiciones, se 
ha de preferir el proyecto que presente el mayor valor actualizado de sus 
efectos netos sobre las divisas.

En el cuadro 30 se ven los datos para la estimación del efecto neto sobre 
las divisas. Se ha compilado a base de los anteriores cuadros modelo 27 y 29, 
y todos los elementos se expresan en dólares EE.UU.

El cuadro 30 refleja el efecto neto directo sobre las divisas, por cuanto los 
evaluadores no consiguieron datos fidedignos sobre el efecto indirecto a fin de 
incorporarlos en el cuadro. Comprobaron sólo que existe claramente un efecto 
neto indirecto sobre las divisas, pero la incompatibilidad de los datos no 
permitió una medición exacta del mismo. Por lo tanto, es más seguro proceder al 
análisis de los efectos directos únicamente, sabiendo que los efectos indirectos 
se sumarán positivamente a aquéllos.

El análisis del efecto neto sobre las divisas se podría efectuar tomando en 
consideración la vida entera de un proyecto, pero también a base de un año 
normal5. El lapso de vida de un proyecto es, naturalmente, un indicio mejor.

En tal caso se ha de tener en cuenta también la depreciación referida a dicho año.



CUADRO 30. ELEMENTOS PARA HACER LA ESTIMACION DEL EFECTO NETO SOBRE LAS DIVISAS0
(En miles de dólares)

Año

Concepto t, I /, I; ti I, If. t' L < Mi /11 f|; I n 11> I !<• 'l>

1. Entrada de divisas (FI) 
1.1 Capital extranjero

15,0 17.0 1.0 2,0 4,0 4,0 5.0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6.0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

(cuadro 6, linea 2.1.2) 
1.2 Equipo con créditos

15,0 1,0

extranjeros (cuadro 6, 
línea 2.2.2) 16,0

1.3 Exportaciones
6,0 6.0 6,0(cuadro 9, linea 1.1) 1.0 2.0 4,0 4,0 5.0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6.0 6,0 6.0 6,0 6,0

2. Salida de divisas (FO) 4,6 7,6 7,6 7.6 7,4 7,4 7.2 7.2 7,2 4,4 4,4 4.4 4.4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 5,6
2.1 Regalías

(cuadro 9, linca 4.4)
2.2 Materiales importados

(cuadro 9, linea 2.2.1) 1,6 2,4 2.4 2,4 2,4 2,4 2,4 2.4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2.4 2,4 2,4 2,4 2,4 2.4
2.3 Reembolso del

préstamo extranjero 
(cuadro 8. linea 7.1) 2,0 2,0 2,0 2.0 2,0 2,0 2,0 2,0

2.4 Remesas al exterior de
remuneraciones del 
personal extranjero 
(cuadro 9, linea 4.1) 0.6 0,6 0.6 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 0.2

2.5 Dividendos a accio­
nistas extranjeros 
(cuadro 9, linea 4.2) 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1.6 1.6 1,6 1,6 2.0 2,0 2,0 2.0 2,0 2,0 2,0 2,0 2.0 3,2
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CUADRO 30 (continuación)

Año

C oncepto 6 /< / s K f x <« i* ' l l 'n 1,4 ' l * / , s r.,-r,„

2.6 Intereses de prés­
tamos extranjeros 
(cuadro 9, línea 4.3) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1.0 1.0

3 Corriente neta de divisas 
(F E )  (1 -  2) 15,0 17,0 (3,6) (5.6) (3,6) (3,6) (2,4) (1.4) (1,2) (1.2) (1.2) 1,6 1.6 1.6 1.6 1,6 1,6 1.6 1.6 1.6 0,4

4. Efecto de sustitución de 
importaciones
(cuadro 9, línea 1.2) 12,0 16,0 14,0 14,0 13,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

3 Efecto neto sobre las 
divisas (3 +  4) 15,0 17,0 8,4 10,4 10,4 10,4 10,6 10,6 10,8 10,8 10,8 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 12,4

6. Factores de actualización 
a una tasa de actualización 
social de 9% 1,0 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0, i9 0,18

Corriente neta de divisas 
actualizada (3 x  6) 15,0 15,6 (3.0) (4,3) (2.6) (2.3) (1.4) (0,8) (0.6) (0,6) (0.5) 0,6 0,6 0,5 0,5 0.4 0,4 0,4 0,3 0,3 0.1 18,6

d . Efecto neto sobre las divi­
sas actualizado (3 X 6) 15,0 15,6 7.1 8.0 7.4 6.8 6,4 5,8 5.4 5,0 4,5 5.3 4,9 4.5 4,1 3.7 3,4 3,1 2.9 2,6 2.2 123,7

°E1 cálculo del efeclo neto sobre las divisas, expresado en dólares, se ha hecho a base d«l tipo de cambio oficial de I dólar EE.UU = 3 dinares. Este, y no el tipo de cambio 
reajustado, es el que se ha empleado para todas las transacciones reales en moneda extranjera. Por consiguiente, todos los conceptos lomados de los diferentes cuadros, donde 
aparecen en diñares, se han de dividir por cinco para obtener su equivalencia en dólares.
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El análisis confirma que la corriente neta nominal anua! de divisas (cuadro 
30. línea 3) es negativa entre los años 2 y 10 inclusive. Las salidas anuales de 
divisas en esos años superan a las entradas anuales, debido a la importación de 
insumos materiales corrientes, el reembolso de préstamos extranjeros (principal 
e interés) y la remesa de remuneraciones y dividendos al exterior. Sin embargo, 
debido a la participación extranjera en el capital y la obtención de equipo a 
crédito durante el período de construcción, así como las corrientes netas 
anuales positivas de divisas a partir del año 11. la corriente neta actualizada 
global de divisas es de 18.600 dólares EE.UU. (cuadro 30. línea 7).

La situación varía apreciablemente cuando se toman en consideración las 
divisas ahorradas debido a la sustitución de importaciones (cuadro 30, linea 4). 
En este caso, el efecto neto sobre las divisas (cuadro 30, línea 5) es positivo a 
través de toda la vida del proyecto. Actualizando el efecto neto anual sobre las 
divisas a la tasa social de actualización seleccionada de 99c, se obtiene el valor 
actualizado del efecto neto sobre las divisas, que asciende a 123.700 dólares 
EE.UU. (cuadro 30, línea 8). Por consiguiente, la cantidad de divisas ganada y 
ahorrada mediante la ejecución del proyecto sería de tal magnitud, que, a pesar 
del reembolso del préstamo extranjero, la utilización de material importado y la 
presencia de capital y de personal extranjeros, aún habría un superávit que, en 
términos de valor actualizado, ascendería a 123.700 dólares EE.UU.

4.4 Competitividad internacional

Para un evaluador tiene importancia fundamental averiguar si los 
productos de un proyecto orientado a la exportación que se tiene en estudio 
serán internacionalmente competitivos y, por consiguiente, se podrán exportar. 
Tal evaluación es de especial importancia también para proyectos cuya escala 
económica de producción es mayor de lo que se puede absorber en el mercado 
interno.

Para determinar la competitividad internacional de los productos de un 
proyecto, es necesario comparar el insumo de recursos nacionales para la 
producción de los artículos exportables con el beneficio (los ingresos netos en 
divisas) que se recibiría de tales exportaciones.

El análisis de la competitividad internacional de un proyecto de inversión 
se efectúa en el orden siguiente;

Paso 1: Según se indica en la sección II.B.2, "Reajustes de precios”, como
punto de partida han de tomarse los precio de exportación (f.o.b.) actuales 
efectivos o los previstos. Estos son los precios efectivos a los cuales cabe prever 
que se exportarán ciertos artículos producidos por el proyecto. Si e! proyecto 
produce varios artículos, el análisis ha de efectuarse para cada uno por 
separado y luego para el proyecto en conjunto. Multiplicando las cantidades 
que se van a exportar por los precios f.o.b. previstos, se obtienen los ingresos 
en divisas brutos o, en otras palabras, el producto a precios de exportación 
(f.o.b.) que cabe prever. El precio f.o.b. se convierte a moneda nacional al tipo 
de cambio reajustado. Al producto previsto a precios de exportación súmense 
la participación extranjera en el capital, los préstamos en efectivo y el equipo 
adquirido a crédito durante el período de construcción (estos último? en
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moneda extranjera) para obtener la corriente de divisas de un proyecto de 
inversión expresada en moneda nacional. Las divisas se convierten en moneda 
nacional al tipo de cambio reajustado.

Paso 2: A continuación se calcula el componente extranjero del capital y 
los insumos corrientes. En la pauta para la estimación de precios (cuadro 15) 
puede encontrarse el precio c.i.f. efectivo de los insumos importados utilizados en 
la producción de los artículos que se van a exportar. Se puede buscar el 
componente extranjero por unidad de los insumos para cada artículo por 
separado o, si esto no es posible, para un grupo de los mismos. F.1 precio c.i.f. 
se convierte en moneda nacional al tipo de cambio reajustado. Al componente 
extranjero de los insumos añádanse los pagos remitidos al exterior, tales como 
remuneraciones, dividendos, intereses de préstamos extranjeros, etc., para 
obtener la salida de divisas de un proyecto de inversión expresada en moneda 
nacional. Las divisas se convierten en moneda nacional al tipo de cambio 
reajustado.

Paso 3: De la entrada de divisas prevista, determinada según el paso 1,
réstese la salida de divisas calculada según el paso 2, para obtener la corriente 
neta de divisas. Se deben obtener las mismas cifras convirtiendo la corriente 
neta de divisas de un proyecto (cuadro 27) mediante el tipo de cambio 
reajustado, con tal que la producción entera se dedique a la exportación. 
Multipliqúense los valores anuales nominales de las corrientes netas de divisas 
así calculadas por los respectivos factores de actualización, para obtener el 
valor actualizado de la corriente neta de divisas.

Paso 4: A continuación debe calcularse el insumo de recursos internos para
la producción de los artículos que se van a exportar; se trata de recursos tales 
(.orno inversión originada en e! país, insumos materiales corrientes, servicios de 
infraestructura y remuneraciones que quedan en el país. En la pauta para la 
estimación de precios (cuadro 15), los precios de todos los insumos se reajustan 
para obtener una aproximación a sus costos reales para el país, que represente 
el valor real de los insumos internos. Multipliqúense los valores anuales 
nominales de los insumos de recursos internos así calculados por los respectivos 
factores de actualización para obtener el valor actualizado de los insumos de 
recursos internos, expresados en moneda nacional.

Paso 5: Compárese el valor actualizado previsto de la corriente neta de
divisas expresada en moneda nacional, obtenido en el paso 3

£ (FI -  FO),a,t ---- o
con el valor actualizado de los insumos de recursos internos, obtenido en el 
paso 4 „

£ DR, a¡t = o
para compobar si los ingresos netos de divisas aseguran por lo menos la 
recuperación de los insumos de recursos internos. La fórmula para esa prueba 
de eficiencia de las exportaciones es la siguiente:



Evaluación de un proyecto de inversión i r

I  (F1 -  FO), at
¡C = --------------  >  1 (44)

£  DRf </,
f = o

siendo
IC = indicador de competitividad internacional;
FI, = entrada de divisas de un proyecto en el año / de su vida;
FOf = salida de divisas de un proyecto en el año t de su vida;
DR, = insumos de recursos internos (componente nacional de la inver­

sión. insumos materiales corrientes y remuneraciones) del pro­
ducto de un proyecto que se desea exportar en el año t de la vida 
del proyecto;

a, = factor de actualización a la tasa de actualización social selec­
cionada. en ei año i.

En caso de que la prueba anterior sea satisfactoria, el evaluador puede 
tener la seguridad de que exportar el producto o productos será una ganancia 
social, independientemente de los precios expresados en términos monetarios a 
base de tipos de cambio controlados. En realidad, la diferencia entre los precios 
f.o.b./c.i.f. calculados a los tipos de cambio reajustado y oficial, determina la 
cuantía máxima de subvención que el Gobierno puede ofrecer para las 
exportaciones, o la cuantía que puede aplicar como impuestos a las 
importaciones, sin ocasionar una transferencia de recursos que saldrán del país 
sin dejar beneficio.

En el análisis de un grupo de productos (el proyecto en su conjunto) puede 
ocurrir una situación encubierta en que los ingresos netos en divisas por la 
exportación de un artículo suponen la no recuperación de los insumos internos; 
pero esta pérdida queda compensada con creces por los otros artículos y no 
deb; ser motivo de alarma, puesto que hay una ganancia global. Tales 
situaciones son fáciles de descubrir con la experiencia, y gradualmente puede 
hacerse más hincapié en artículos cuya exportación deja una ganancia social 
neta.

Paso 6: Compárese el resultado obtenido más arriba con el criterio ¡imite
para la competitividad internacional (si las autoridades respectivas lo han 
establecido). Si la relación es más elevada que la relación límite, el proyecto (el 
producto) es competitivo y puede ser exportado. Si esta condición no se 
satisface, el proyecto (el producto) debe volverse a examinar para ver si, de ser 
posible, se puede mejorar su eficiencia de exportación. Si en un país no existe 
una relación límite fiable, entonces se omite este paso del análisis.

Paso 7: Si hay varios productos o proyectos que compiten entre sí, habrá
qu- jerarquizarlos a base de su potencial de competitividad internacional. 
Mientras más alta sea la relación, tanto más competitivo es el proyecto.

El criterio límite para la competitividad internacional expresa en términos 
numéricos el nivel aceptable mínimo de competitividad internacional. En 
principio, es el nivel que debe asegurar por lo menos la recuperación de los 
costos sociales reales del país; esto es, la relación entre los ingresos netos en 
divisas y los insumos de recursos nacionales ha de ser igual por lo menos a uno.
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Para establecer una relación límite de competitividad internacional no se 
requiere ninguna metodología complicada especial- Tal relación, como se acaba 
de decir, debe ser en principio igual a uno. Sin embargo, debido a las 
condiciones altamente competitivas que existen en el mercado internacional en 
comparación con e! bajo nivel de productividad nacional en un país en 
desarrollo, y como un estímulo a las exportaciones en una situación de divisas 
ditlcii. puede ocurrir a menudo que la autoridad competente establezca una 
relación límite inferior a uno. Al actuar así, el Gobierno ofrece incentivos por 
encima de lo que se determinaría a base de los costos y beneficios sociales 
reales. En otros casos, como resultado de la posición dominante de un país en 
el mercado internacional por lo que respecta a ciertos productos. la relación 
límite se puede establecer por encima de uno. Tales casos ocurren en 
circunstancias extraordinarias, y mucho depende de la evaluación de la 
situación económica giobai tanto actual como futura.

Según sean las condiciones prevalecientes en un país, la relación límite 
para la competitividad internacional puede ser uniforme, o bien diversificada 
por sectores industriales y/o mercados extranjeros. Dicha relación ha de ser 
revisada periódicamente por la autoridad competente y. si es necesario, 
reajustada a la nueva realidad económica.

Los cuadros 31 y 32 ofrecen una ilustración de la aplicación práctica del 
procedimiento para calcular la competitividad internacional.

Las entradas y salidas de divisas se han calculado, en dólares, para la 
producción anual total en el cuadro 30. Ya que la competitividad internacional 
se analiza sólo para las exportaciones, se han de tener presentes únicamente las 
entradas y salidas de divisas relacionadas con la cantidad de producto 
exportada. Las exportaciones varían, a lo largo de la vida del proyecto, desde 
un 8% hasta un 33%. Sobre esta base, para cada año se calcula la fracción 
respectiva de los componentes en divisas. Para la participación extranjera en el 
capital, así como en el equipo extranjero y las rega’ías, se toma un 33%, ya que, 
dur^ .te la mayor parte de la vida del proyecto, la proporción de las 
exportaciones dentro del producto total es de 33%. Como es natural, ha de 
tomarse en consideración la entrada total de divisas procedente de las 
exportaciones (cuadro 31, línea 1.3).

A fin de que los datos sobre los ingresos netos en divisas (expresados en 
dólares) sean comparables con los datos sobre insumos de recursos nacionales 
(expresados en moneda nacional), aquéllos se multiplican por el tipo de cambio 
reajustado, o sea, 1 dólar EE.UU. = 6,5 dinares.

Lo anterior se puede ilustrar con el ejemplo sencillo siguiente. El capital 
social en divisas asciende en el año 0 a 15.000 dólares EE.UU. (cuadro 30, 
línea 1.1). El 33% de ello debe corresponder a la fracción del producto que se 
exporta, o sea, 4.950 dólares. Esta cifra se multiplica entonces por el tipo de 
cambio reajustado, esto es, 1 dólar = 6,5 dinares, para obtener esta fracción del 
capital social en divisas expresado en moneda nacional:

4.950 dólares X 6,5 = 32.00 dinares (cuadro 31, línea 1.1)

El cuadro 32, “Insumos de recursos nacionales”, se ha compilado 
básicamente a partir del cuadro 9, pero en éste los insumos se expresan para la 
producción anual total. En cambio, en este otro caso sólo interesa la 
proporción de los insumos de recursos nacionales relacionada con el producto



C U A D R O  31. IN G R E S O S  N E T O S  E N  D IV IS A S 0 

(Para el cálculo de la competitividad internacional) 

(En miles de dinares)

Año

C oncep to 'o n *10 /, 1 'i. /|* ’ IA í r / ,* 'l. t,rt:u

Proporción de tas 
exportaciones dentro del 
producto total (% ) 8.0 11,0 22,0 22,0 28,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33.0 33,0
1. Entrada de divisas ( F I )  

1.1 Participación de
32.2 36,4 6,5 13,0 26,0 32,5 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0

capital extranjero 
(cuadro 30, linea 1.1.) 32,2 2,1

1.2 Equipo adquirido a
crédito (cuadro 30, 
linea 1.2) 34,3

1.3 Exportaciones
(cuadro 30, linea 1.3) 6,5 13,0 26,0 26,0 32,5 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0

2. Salida de divisas (F O ) 2,3 6.7 11,6 11,6 13,7 15,8 15,3 15,3 15,3 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 12,0
2.1 Regalías

(cuadro 30, linea 2.1)
2.2 Materiales importados

5,1 5,1(cuadro 30, linea 2.2) 0,8 1,7 3,4 3,4 4.4 5,1 5.1 5.1 5.1 5.1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5.1 5,1
2.3 Reembolso de

préstamo extranjero
(cuadro 30. linea 2.3) 1.4 2.9 2,9 3.6 4,3 4.3 4.3 4,3 «
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CUADRO 31 (continuación)

Añu

Concepto /. », /. » 4 K ¡

2.4 Remuneraciones
remitidas al exterior 
(cuadro 30, linea 2.4) 0,3 0.4 0,9 0,9 0,7 0,9 0,4 0,4 0,4

2.5 Dividendos remitidos
al exterior
(cuadro 30, linea 2.5) 1,2 l.l 2.3 2,3 2,9 3,4 3,4 3,4 3,4

2.6 Intereses de préstamos
extranjeros 
(cuadro 30, linea 2.6) 2,1 2.1 2,1 2.1 2,1 2,1 2,1 2,1

3. Corriente neta de 
divisas (1 -  2) 32,2 36,4 4,2 6,3 14,4 14,4 18,8 23,2 23,7 23,7 23,7

4. Factores de actualización 
a la tasa social de 
actualización de 9Cc 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0.55 0,50 0,46 0,42

5. Valores actualizados de 
la corriente neta 
de divisas (3 x 4) 32,2 33,5 3,5 4,9 10,2 9.4 11.3 12,8 11,8 10,9 10,0

aLas entradas > salidas de divisas se calculan a base del cuadro 30, pero sólo respecto a la parte del producto que se exporta, la cual valla desde H'7< en el arto 2 hasta 33'7i en 
casi todos los demás artos. Aquéllas se convierten en diñares al tipo de cambio reajustado de I dólar HL.UU. = 6,5 dinares, y enseguida se actualizan a la lasa de actualización 
social de 91 i .
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CUADRO 32. INSUMOS DE RECURSOS NACIONALES0 
(Para el cálculo de la competitividad internacional)

(En miles de dinares)

Año

Concepto ts /1 0 /« fs K lu> In i,: t.t 1,4 fl6 /,7 f | N 1,4

Proporción de las 
exportaciones dentro del 
producto total (<!) 8.0 11,0 22,0 22,0 28,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33.0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0
1. Inversiones obtenidas 

en el país (cuadro 9, 
linea 2.1.2) 8.3 5,0

2. Insumos materiales
corrientes obtenidos en
el pais (cuadro 9, 
linea 2.2.2) 1.6 4,0 7,9 7,9 10,1 11.9 1 1.9 11,9 11.9 11.9 11,9 11,9 11,9 11.9 11.9 11.9 11,9 11,9 11.9

3. Servicios de infra-
estructura (cuadre» 9, 
linea 2.2.3) 0,2 0 3 0,7 0,7 0,8 1,0 1.0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1.0 1.0 1,0 1.0 1,0 1,0

4. Remuneraciones que
quedan en el país 
(cuadro 3, línea 5.1) 0.5 0.9 1.8 1,8 2.6 3,0 3.4 3,4 3,4 3,8 3,8 3,8 3,8 3.8 3.8 3.8 3,8 3,8 3.8

5. Insumos de recursos
nacionales (I + 2  + 3+4) 8.3 5,0 2,3 5,2 10,4 10,4 13,5 15,9 16,3 16,3 16,3 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16.7 16,7 16,7 16,7 16,7

6. Factores de actualización
a la tasa de actualización 
social de 9£'í 1.0 0,92 0,84 0.77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,18

7. Valor actualizado de
los insumos de recursos 
nacionales (3 x 6) 8.3 4,6 1,9 4,0 7,4 6,8 8,1 8,7 8,1 7,5 6,8 6,5 6,0 5,5 5,0 4,5 4,2 3,8 3,5 3,2 3,0 117,4

° l . o s  in s u m o »  d e  recursos n a c io n a le s  se c a lc u la n  a b a se  d e l c u a d r o  9 , p e r o  s ó lo  re s p e c to  a la  p a rte  d e l p r o d u c t o  q u e  se e x p o r t a ,  la  c u a l  v a r ia  d e sd e  X* í 

en  c a st  to d o s  lu s  d e m á s  arto s.

e n  e l  a r t o  2  h a s t a  3 3 <:i
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exportado. Como se explicó anteriormente, para calcular los insumos de 
recursos nacionales relacionados con las exportaciones para los años respectivos, 
debe utilizarse la proporción de las exportaciones dentro del producto total.

El valor actualizado de los ingresos netos de divisas procedentes de las 
exportaciones es de 230.300 dinares (cuadro 31, línea 5). El valor actualizado de 
ios insumos de recursos nacionales que se necesitan para producir el producto 
que se va a exportar es de 117.400 dinares (cuadro 32, línea 7).

Cuando las cifras anteriores se introducen en la expresión de la 
competitividad internacional (44), se obtiene el resultado siguiente:

30.300
17.400

Se espera, pues, que una unidad de insumos de recursos nacionales que se 
emplee en el proyecto hipotético ha de generar 1,96 unidades de divisas netas 
en términos de valor actualizado. Por consiguiente, además de la recuperación 
de los recursos nacionales utilizados en el proyecto, habría un excedente 
considerable de divisas por sobre dichos recursos.

5. Consideraciones complementarias

Algunos efectos de un proyecto no han quedado cubiertos por el criterio 
básico y por los índices adicionales anteriormente indicados. Estos efectos se 
denominan consideraciones complementaria: y abarcan el análisis de las 
repercusiones de un proyecto de inversión en lo que atañe a infraestructura, 
know-how técnico y el medio ambiente. Tales consideraciones se evalúan, por 
lo general, en términos cualitativos. La lista de consideraciones complementarias 
anteriormente dada no es más que un modelo. Según sean las condiciones en 
que se evalúa un proyecto, el analista de proyectos puede decidir ampliar o 
acortar esa lista.

5.1 Repercusiones respecto a la infraestructura

Todos los proyectos requieren instalaciones de infraestructura, por 
ejemplo, suministro de energía, agua, transporte, servicios postales, comunica­
ciones, servicios bancarios, servicios de comercialización, servicios culturales, 
vivienda, instituciones docentes y servicios sociales y de atención sanitaria. A 
ello se agregan las disposiciones necesarias para la conservación del orden y la 
legalidad.

Los nuevos proyectos se pueden concebir en dos tipos de circunstancias: 
unas en que en los lugares seleccionados existen instalaciones de infraestructura 
inactivas o en disponibilidad, y otras en que faltan o constituyen puntos de 
estrangulamíento.

En el primer caso, deben cargarse al proyecto tan solo los gastos variables 
de los servicios de infraestructura, que por lo general ya están incluidos en los 
gastos de explotación del proyecto a través de los precios pagados por dichos 
servicios y/o los impuestos que se pagan. Por consiguiente, no hay necesidad de 
una evaluación especial de las repercusiones de infraestructura para la 
evaluación del proyecto, puesto que la infraestructura se puede considerar 
como un elemento dado para éste.
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Cuando existen escaseces y estranguiamientos y es necesario aumentar los 
servicios de infraestructura, mediante una inversión adicional de capital, para 
que el proyecto funcione satisfactoriamente, entonces la situación se hace algo 
diferente. Hasta ahora, los costos variables de servicios de infraestructura se 
han tenido en cuenta en los gastos de explotación del proyecto. El problema 
principal surge con los gastos adicionales de capital, que ya no están incluidos 
en los gastos de explotación. Es obvio que los gastos de inversión de servicios 
de infraestructura locales construidos exclusivamente para el proyecto se 
incluyen en los gastos de inversión de éste: por ejemplo, el costo de un camino 
que una el lugar df la planta con la carretera principal, o el de la conexión 
entre la planta y la red eléctrica principal.

El problema se hace del todo diferente cuando hay que aumentar las 
instalrciones de infraestructura para satisfacer las necesidades del proyecto, y 
acaso de otros proyectos. Si las instalaciones son exclusivamente para el 
proyecto, han de calcularse como parte de éste, y sus costos y beneficios deben 
formar parte del análisis básico que se realice previamente. Un ejemplo sería el 
de una central eléctrica construida únicamente para satisfacer las necesidades 
de una planta de aluminio.

En cambio, se plantea una dificultad mayor en los casos en que los costos 
y beneficios no se pueden estimar directamente, por ejemplo, cuando hay que 
ensanchar caminos, aumentar la capacidad de escuelas y hospitales así como el 
tamaño de oficinas postales y sucursales bancarias. En tales casos, todo el 
problema de distribuir los gastos de infraestructura entre los diversos proyectos 
se debe contemplar dentro del contexto de un programa de desarrollo o de un 
complejo industrial compuesto de un número nado o previsto de proyectos. 
Siendo así, los gastos de inversión totales en infraestructura genera! o regional 
no se han de cargar al primer proyecto que se ejecute, cargando a los demás tan 
solo los gastos variables. Ello evidentemente no está justificado; no se debe 
recargar un proyecto en la fase inicial del programa de desarrollo con los gastos 
de inversión adicionales totales, sino que dicho proyecto ha de sufragar tan 
solo una proporción razonable de los mismos, a base de los servicios de 
infraestructura que vaya a utilizar.

Si varios posibles proyectos tienen repercusiones infraestructurales seme­
jantes puede ser innecesario realizar un análisis comparativo de infraestructura. 
No obstante, siempre se ha de efectuar un análisis individual de los aspectos de 
infraestructura de los proyectos industriales.

5.2 Repercusiones en términos de know-how

La ejecución de proyectos amplios y complejos suele contribuir al 
desarrollo de pericias y capacidades nacionales en un país. Además, tales 
proyectos ayudan a modificar valores así como actitudes tradicionales y el 
comportamiento de la sociedad, a despertar el espíritu de tmpres, entre los 
habitantes, a fomentar el deseo de modificar y mejorar las condicioi.es de vida 
existentes, a introducir una mejor disciplina de trabajo y, de esta manera, a 
transformar la modalidad y la base misma del desarrollo económico.

Es verdad que resulta imposible medir la contribución de un proyecto a la 
elevación de la situación industrial y a la mejora de las pericias en un país, pero 
ello impone la necesidad de explicar esta repercusión por ¡o menos en términos

-rf". a ------
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cualitativos. Fuera de la magnitud de un proyecto, el efecto que tenga sobre el 
desarrollo de know-how técnico depende de la tecnología aplicada y de la 
ubicación del proyecto. Los proyectos tecnológicamente más avanzados no 
pueden dejar de tener una repercusión más importante sobre la formación del 
know-how técnico del país; pero, si la tecnología es demasiado compleja, el 
resultado puede ser que se termine importando personal extranjero para dirigir 
la planta en vez de que se mejoren las pericias nacionales. Asimismo, e) 
pnyecto tendrá un efecto diferente según que esté situado en regiones 
diferentes, debido a las diferencias entre éstas en cuanto a tradiciones y niveles 
de desarrollo. El evaluador puede apreciar los posibles beneficios dentro del 
contexto de los planes de desarrollo global y regionales del país.

Sería innecesario realizar un análisis comparativo de la repercusión de 
varios proyectos posibles sobre el know-how técnico si dichos proyectos son 
semejantes en tamaño y tecnología, están situados en regiones semejantes o, en 
otras palabras, no se diferencian mucho desde el punto de vista de las 
repercusiones sobre el know-how técnico. No obstame, un análisis individual 
de las repercusiones de un proyecto nuevo en cuanto al know-how técnico 
puede ser útil para la adopción de decisiones.

5.3 Repercusiones ambientales

Las repercusiones ambientales pueden tener que ver con las condiciones 
naturales y con las socio-culturales. Las primeras pueden descubrirse con 
bastante facilidad y medirse en términos de los gastos necesarios para impedir 
el deterioro del ambiente. Las segundas son más difíciles de percibir y están 
sujetas a un juicio de valor.

En sentido general, el daño al ambiente natura! puede ir asociado a lo 
siguiente:

a) Los insumos utilizados en un proyecto;
b) El proceso de producción dentro de la planta;
c) La utilización del producto del proyecto.

La producción de un insumo o su transporte hasta la planta donde va a ser 
utilizado pueden tener efectos potencialmente contaminantes para el ambiente. 
Por ejemplo, d  transporte de materias primas voluminosas así como de 
insumos tóxicos o explosivos, que por otra parte aumentarían el ruido y la 
congestión en los caminos, puede ocasionar un deterioro considerable de las 
condiciones ambientales. En tales casos, tal vez haya que volver a considerar la 
ubicación de la planta que se desea construir, o puede ser necesaria una 
inversión adicional en infraestructura, a fin de evitar los riesgos.

El funcionamiento de la planta misma puede dar lugar a contaminación 
del aire, el suelo y el agua y a una elevación del nivel de ruidos, como también 
a efectos negativos en lo relativo a extracción de aguas servidas, eliminación de 
desechos sólidos y erosión del suelo. Además, puede destruir el aspecto estético 
del ambiente natural, haciendo disminuir las posibilidades para la industria del 
turismo, el desarrollo de instalaciones recreativas, etc.

El producto de la planta también puede tener efectos ecológicos 
inconvenientes. Ciertos tipos de fertilizantes y plaguicidas pueden requerir
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reglas estrictas para su manipulación y empleo, y puede ocurrir que los 
conductos de comercialización no sean lo bastante controlables para tener la 
seguridad de que esas reglas se cumplen. Asimismo, durante la elaboración 
ulterior de los productos, pueden surgir problemas ambientales si en las 
industrias proveedoras no se respetan las normas de producción prescritas, o si 
algunos productos, tales como fertilizantes, se utilizan por sobre el límite 
especificado.

En todos estos casos se plantean también los efectos de un proyecto sobre 
el ambiente socio-cultural. Para un proceso de desarrollo puede ser útil la 
conservación de los valores positivos de la tradición, de los monumentos 
culturales y de las vinculaciones espontáneas entre los habitantes. Es preciso 
prestarles atención, sobre todo en condiciones de urbanización rápida, que 
entrañan el riesgo de introducir un nuevo sistema de vida demasiado 
bruscamente y de provocar perturbaciones sociales.

El primer paso al estimar los efectos ambientales consiste en identificarlos 
y clasificarlos en positivos y negativos. Como se señaló anteriormente, es más 
fácil evaluar con cierto grado de éxito los efectos sobre el ambiente natural. La 
determinación de posibles causas de deterioro del ambiente natural y la 
búsqueda de posibles soluciones al problema son básicamente cuestiones 
técnicas. Sin embargo, las soluciones se seleccionan y evalúan en términos 
financieros. Lo que conviene saber es si los beneficios sociales que se ganarán al 
evitar daños al ambiente son bastante importantes como para justificar el costo 
de prevenir tales daños.

Por lo tanto, la evaluación de las repercusiones ambientales no es asunto 
de interés técnico, sino económico y social. Este hecho se pasa por alto a 
menudo. Si se hacen inevitables las medidas de protección del ambiente, han de 
buscarse las soluciones de menor costo y sus efectos se han de determinar a 
base de la rentabilidad comercial y nacional de un proyecto. Si tales medidas 
resultan demasiado costosas en relación a la inversión, puede ser aconsejable 
calcular la rentabilidad comercial y/o nacional dos veces: incluido tal costo y 
sin él. En algunos casos puede ocurrir que un proyecto es comercialmente 
correcto sin ese costo adicional, pero sólo sería marginalmente correcto si e! 
inversionista tuviera que aceptar dicho costo. Se plantea entonces la cuestión de 
saber si el proyecto se puede diseñar de nuevo o ubicarse en otro lugar, a fin de 
reducir la repercusión negativa sobre el ambiente. Si esto no es posible, pueden 
solicitarse donativos o subvenciones estatales, con tal que el proyecto sea 
socialmente rentable en tales condiciones.

Puede ser innecesario un análisis comparativo de los efectos de varios 
posibles proyectos sobre el ambiente, si esos efectos no difieren mucho de un 
proyecto a otro. No obstante, siempre debe efectuarse un análisis individual de 
la repercusión ambiental de cada proyecto industrial.

6. Parámetros nacionales

La metodología para determinar la rentabilidad nacional exige que los 
evaluadores de proyectos calculen los beneficios y costos sociales utilizando, 
junto con precios de mercado efectivos o corregidos, parámetros que, aunque 
en su forma se parecen a los precios de mercado, no figuran en ninguna de las
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listas de precios que se publican. Esos parámetros son. en general, independientes 
de las decisiones que se adopten con respecto a determinados proyectos. Su 
cálculo se efectúa al nivel nacional del proceso de planificación más bien que al 
nivel de proyectos Se denominan, por eso. parámetros nacionales.

Estos parámetros son varas de medir establecidas fuera de un proyecto y 
quedan determinados por una institución nacional de planificación. En ellos se 
refleja el intento de asignar mejor los recursos desde el punto de vista de la 
sociedad. A reserva de las condiciones que existan en un país en desarrollo, se 
puede usar una serie de parámetros nacionales en la evaluación de proyectos. 
Los autores del presente Manual recomiendan el empleo de dos parámetros 
nacionales que se consideran los más fundamentales, a saber, la tasa de 
actualización social y el tipo de cambio reajustado.

6.1 La tasa de actualización social

La tasa de actualización social (SRD) es la estimación cuantitativa del 
valor que la sociedad atribuye a los beneficios y costos futuros; en otras 
palabras, la tasa a !a cual el valor asignado por la sociedad a los beneficios y 
costos futuros se va reduciendo con el paso del tiempo. La necesidad de esta 
estimación se plantea al calcular el valor actualizado de los costos y beneficios 
sociales de un proyecto distribuidos a lo largo de un lapso prolongado. La tasa 
de actualización social establece la vinculación entre los costos y beneficios que 
ocurren en momentos diferentes. En principio, ella debería ser uniforme para 
todo el país.

La tarea económica fundamental de la tasa de actualización social consiste 
en ayudar a asignar los fondos de inversión públicos para los fines socialmente 
más convenientes. Si la SRD se fija demasiado bajo, la demanda de recursos de 
inversión públicos será superior a la oferta, puesto que demasiados proyectos 
tendrán un valor agregado actualizado positivo. Si se fija demasiado alto, serán 
muy pocos los proyectos que pasen la prueba de eficiencia absoluta de un valor 
agregado actualizado positivo, y habrá un excedente en la oferta de fondos de 
inversión públicos. En principio, la SRD se debe escoger de manera que la 
demanda de fondos de inversión públicos agote más o menos la oferta 
disponible. La selección de una tasa de actualización social para los fines de 
evaluación de proyectos es una tarea de responsabilidad por cuanto, estando 
dados todos los demás parámetros de un proyecto, puede variar considerable 
mente el grado de corrección de un proyecto según la variación de la tasa de 
actualización social.

Por motivos prácticos, se supone que la tasa de actualización social es 
constante a lo largo del tiempo. Debe utilizarse la misma tasa durante la vida 
de un proyecto. Desde un punto de vista operacional, no es conveniente utilizar 
varias tasas ae actualización social a lo largo de la vida de un proyecto. Se debe 
buscar una aproximación aceptable para los fines de la evaluación del proyecto.

La secuencia de pasos para calcular la tasa de actualización social puede 
ser la siguiente:

Paso 1: Como base objetiva y punto de referencia para estimar la tasa de
actualización social que se empleará en la evaluación de proyectos de inversión 
se debe tomar la tasa de interés a la cual puede realmente un país prestar.
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invertir o pedir prestado de un mercado de capitales internacional. Entre ias 
tasas de interés existentes en el mercado de capitales mundial pertinente, es la 
tasa de interés de los préstamos a largo plazo la que ha de ser la base apropiada 
para estimar la tasa de actualización social. Con respecto a cada préstamo 
también podría haber variaciones, según cuál sea la entidad que presta y la que 
pide prestado, esto es. Gobierno a Gobierno, banco central a banco central, 
banco a banco, así como tasas de interés de préstamos condicionados o no 
condicionados y tasas de interés del mercado de capital del eurodólar. También 
podría haber tasas de interés diferentes sobre préstamos a largo plazo para 
países diferentes, si tienen un historial de nacionalizaciones, de pago retrasado 
de deudas, etc. Todas estas diversas tasas de interés han de ser consideradas 
cuidadosamente por la institución que establece la tasa de actualización social, 
a fin de determinar como punto de partida una tasa de interés objetiva.

Paso 2: Enseguida, esta tasa se debe reajustar habida cuenta de las
condiciones internas predominantes en un país. Un país se puede considerar 
como prestamista de capital y otro como prestatario de capital.

a) Cuando un país es prestamista de capital, la inversión en proyectos 
nacionales ofrece varias ventajas sobre las inversiones en el extranjero, sobre 
todo desde el punto de vista del desarrollo a largo plazo. Por una parte, hay 
consideraciones económicas y políticas nacionales; por otra, las inversiones en 
el extranjero están sujetas a diversas incertidumbres en lo relativo a reembolsos, 
factores inflacionarios, etc. En general, el Gobierno de un país ejerce un control 
mejor sobre las condiciones económicas internas que sobre las del extranjero; 
por cuyo motivo se podría conceder una cierta “bonificación” a los proyectos 
de inversión en el propio país rebajando la tasa a la cual se actualizan sus 
futuros beneficios y costos. La formación de asociaciones económicas 
regionales puede, además de otros factores, ayudar a reducir algunas 
incertidumbres internacionales, lo cual permite rebajar las tasas de 
“bonificación”.

La concesión de bonificación a los proyectos nacionales significa, en 
realidad, promover tales proyectos, puesto que la tasa de actualización social 
utilizada en su evaluación es inferior a la tasa basada en el mercado de capital 
mundial pertinente. Esto se puede expresar de la manera siguiente:

SRD = (rlv pd)rw (45)
siendo

r„ = tasa de interés efectiva en el mercado de capital mundial pertinente;
pd = “bonificación” a los proyectos nacionales.

La tasa de “bonificación” para los proyectos nacionales, plh se puede estimar a 
base de experiencia y conjeturas respecto a la economía nacional y mundial, 
habida cuenta de factores tales como:

i) Tasa de crecimiento prevista de la economía nacional;
ii) Tasa de inflación prevista en el mercado mundial;

iii) “Firmeza” de un mercado de capital mundial dado;
iv) Estabilidad política mundial;
v) Rendimientos a largo plazo previstos de los proyectos nacionales;

vi) Tasa de inflación prevista dentro del país.
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Si la tasa de crecimiento prevista es elevada, si la tasa de inflación prevista 
también es elevada, o si las previsiones a largo plazo para la situación política 
mundial son sombrías, entonces la “bonificación” ha de ser bastante elevada. 
En tal caso, la bonificación pd podría ser de aproximadamente el 257c de la tasa 
de interés del mercado de capital mundial pertinente:

SRD = rw -  0.25 rw
Salta a la vista que la “bonificación” es, en grado considerable, una conjetura 
inteligente basada en expectativas, por lo cual se puede emplear siempre en 
cifras redondeadas.

b) Cuando un país es prestatario de capital, la tasa de actualización 
social no puede ser inferior a la tasa de interés efectiva del mercado de capital 
de donde se pide prestado el capital:

SRD >rw (46)

Incluso debería ser mayor que rw si la capacidad de absorción del país es mayor 
que su posibilidad de obtener capital en préstamo del extranjero. En tal 
situación, establecer la SRD al nivel rv significaría abrir las puertas a proyectos 
de menor eficiencia.

Puede haber un país que no sea decididamente ni prestamista ni 
prestatario en el mercado de capital internacional. En este caso habría que 
buscar un punto de partida objetivo, tal como la tasa de interés sobre los 
préstamos a largo plazo en el mercado de capital internacional pertinente. Si la 
estrategia de desarrollo de un país hace hincapié en tasas de crecimiento 
elevadas, esto se debe reflejar en la tasa de actualización social. Para obtener 
una tasa de crecimiento más elevada, en igualdad de otras condiciones, se debe 
aprobar un mayor número de proyectos de inversión mediante una reducción 
de la tasa de actualización social. Esta, por consiguiente, podría utilizarse como 
un instrur ^nto importante en la toma de decisiones de inversión.

Paso 3: Es importante que se establezca una tasa de actualización social 
uniforme y aplicable a todo el país, y que se utilice en general para todos los 
proyectos del país y, en particular, para ios casos de varios proyectos posibles. 
Sin embargo, hay dos circunstancias en que puede ser necesaria una 
modificación de la SRD para alcanzar ciertos objetivos. Una se refiere a la 
necesidad de desarrollo rápido de algunas industrias estratégicas básicas; la 
otra, al desarrollo rápido de las regiones retrasadas de un país:

a) Hay proyectos de inversión para algunas industrias estratégicas 
básicas que difícilmente pasarían la prueba de la eficiencia absoluta si sus 
beneficios y costos futuros se actualizaran a la SRD uniforme. A fin de evitar 
esa situación, se pueden aplicar tasas de actualización justificadamente más 
bajas, a lo menos durante cierto período del proceso de industrialización y para 
ciertas industrias. Esto significa una diferenciación de las tasas de actualización 
por ramas industriales. La decisión al respecto ha de ser adoptada por una 
entidad nacional de adopción de políticas.

b) Del mismo modo, la segunda circunstancia para la cual se indican 
tasas de actualización diferentes es el desarrollo rápido de regiones retrasadas. 
La aceleración de su desarrollo puede estar justificada por motivos sociales, 
económicos y políticos, por ejemplo, mejor distribución del ingreso, aumento
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del empleo, zonas políticamente delicadas, etc. La aplicación estricta de una 
tasa de actualización uniforme puede impedir que los proyectos de estas zonas 
pasen la prueba de la eficiencia absoluta y que. por consiguiente, promuevan el 
desarrollo de las regiones retrasadas. La lógica del procedimiento indicado es 
que resulta más conveniente rebajar la tasa de actualización, en vez de tratar de 
estimar la repercusión del proyecto sobre los objetivos de la política de 
distribución así como los beneficios futuros adicionales que cabe esperar. Esto 
significa que puede ser deseable una diferenciación de la SRD para las regiones 
retrasadas del país. Una vez más. la decisión de establecer variedades regionales 
de la SRD debe ser adoptada por una entidad nacional de fijación de políticas, 
de conformidad con la política gubernamental de desarrollo regional. La SRD 
especial (más baja) para una industria/región determinada se podría estimar 
como sigue:

r¡ = SRD -  p¡ 147)
siendo

rt -  una SRD especial de promoción para una industria/región dada:
SRD = tasa de actualización social uniforme;
p, = bonificación para una industria/región que conlleve una reducción 

de la SRD.

Cuando de lo que se trata es de retardar el desarrollo precipitado de una región 
y el evaluador desea utilizar la SRD como instrumento adicional con este 
objeto, la puede aumentar agregando cierta bonificación a la SRD normal:

r¡ -  SRD + p¡ (48)

Cabe observar, sin embargo, que hay muchas otras maneras de promover 
o retardar el desarrollo de una industria o de una región. La aplicación de 
variedades diferenciadas de la SRD no es más que una de ellas, y tal vez no sea 
siempre la más eficaz. Incumbe a la entidad competente nacional decidir cuál 
ha de emplear en las condiciones económico-sociales imperantes.

La SRD así establecida se debe revisar periódicamente y. si es necesario, se 
debe reajustar en armonía con las nuevas realidades económicas nacionales e 
internacionales, por ejemplo, tasas de crecimiento, tasas de interés, políticas y 
prioridades de desarrollo económico, y tasas de inflación. Estas revisiones 
periódicas deben cuadrar con la elaboración de los planes de desarrollo a 
mediano plazo o con cualesquiera modificaciones importantes en la política de 
desarrollo económico-social de un país.

El proyecto hipotético considerado a través de este Manual está ubicado 
en un país en desarrollo que es prestatario de capital. La tasa de interés efectiva 
de los préstamos a largo plazo en el mercado de capital internacional donde 
este país obtiene préstamos oscila entre 6,50% y 7,50%.

La capacidad de absorción del país es mayor que la posibilidad de obtener 
préstamos de capital extranjero. La entidad nacional de planificación se daba 
cuenta de que, en tales circunstancias, la SRD debía ser algo más alta que la 
tasa de interés efectiva en el mercado de capital, a fin de impedir que los 
proyectos menos eficientes pasaran fácilmente la prueba de eficiencia. Habida 
consideración de todo esto, estableció una SRD uniforme para el período 1976- 
1980 igual a 9%, lo que es aproximadamente un 25% más elevado que la tasa
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de interés predominante en el mercado de capital internacional pertinente. 
(Dicha tasa se ha utilizado para fines de actualización en toda la sección de este 
Manual relativa a rentabilidad nacional.)

6.2 Tipo de cambio reajustado

El tipo de cambio reajustado se recomienda como una medida apropiada 
del verdadero valor de las divisas para la sociedad, en caso de que el tipo de 
cambio oficial esté claramente distorsionado y no refleje el valor real. Por 
consiguiente, al evaluar proyectos de inversión en tales circunstancias, los 
componentes de divisas deben ser tasados al tipo de cambio reajustado a fin de 
obtener un cuadro más realista de los beneficios y costos sociales de un 
proyecto.

En general, el tipo de cambio reajustado para fines de evaluación de 
proyectos va asociado a la situación de balanza de pagos del país, tanto la 
existente como la previsible. En países que tienen dificultades de balanza de 
pagos, es recomendable estimar y aplicar el tipo de cambio reajustado, mientras 
que en países que no tienen tal problema, el tipo de cambio oficial indicará más 
o menos el verdadero valor social de las divisas.

Al estimar el tipo de cambio reajustado no sólo se ha de tener en cuenta la 
situación actual de balanza de pagos del país, sino que se ha de prestar atención 
a los cambios previsibles debido a las repercusiones de diferentes programas y 
grandes proyectos de desarrollo, y a las políticas económicas y fiscales seguidas 
por el país.

El tipo de cambio reajustado, siendo un parámetro nacional, debe por 
definición ser dado al evaluador por una entidad nacional competente. Si así no 
ocurre, el evaluador ha de hacer un esfjerzo para estimar el tipo de cambio 
reajustado, a fin de lograr los resultados apropiados en su evaluación de 
proyectos. Al actuar así, ha de proceder en estrecha cooperación con la entidad 
nacional respectiva: oficina de planificación, banco de fomento u oficina 
central de estadística.

La aguda falta de información y experiencia que se requieren para una 
estimación amplia del tipo de cambio reajustado, como se observa en muchos 
países en desarrollo, ha inducido a los autores del presente Manual a 
recomendar, en esta etapa, un procedimiento sumamente simplificado para 
estimar el tipo de cambio reajustado dentro de un margen aceptable de 
aproximación. Ante la carencia de datos y otras restricciones que se dan en 
países en desarrollo, cabe pensar que en la práctica sólo es posible un 
procedimiento sencillo. Por lo tanto, se indican dos métodos, basados en el 
déficit en la relación de la balanza de pagos y en el tipo de cambio para 
turistas.

6.2.1 Relación déficit/ingresos

El primer paso ha de consistir siempre en averiguar si se puede utilizar el 
tipo de cambio oficial y, si se requieren ciertas rectificaciones, cuáles serán 
éstas.
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El tipo de cambio reajustado calculado según este método se basa en la 
relación entre el déficit y los ingresos en la balanza de pagos, y se expresa por la 
fórmula siguiente:

Ph =Rh (\ — ) = Rh' -  (49)
B B

siendo
Pf = tipo de cambio reajustado;
Rf = tipo de cambio oficial;
M -  valor de los pagos visibles e invisibles expresado en moneda nacional;
B = valor de los ingresos visibles e invisibles expresado en moneda nacional

Pueden introducirse ciertas rectificaciones para tener en cuenta la tasa 
efectiva de oferta y demanda; es decir, la cuantía de las donaciones extranjeras 
y préstamos en condiciones de favor se debe agregar a los ingresos en el 
nominador. con lo que se reduce el déficit, pero no en el denominador, con lo 
que se pone de manifiesto la verdadera disponibilidad nacional de divisas.

El cálculo precedente puede efectuarse a base de los datos de años 
anteriores, si bien ha de hacerse un esfuerzo para prever las futuras 
modificaciones de la oferta y demanda de divisas, puesto que los proyectos que 
se evalúan han de funcionar en el futuro. El tipo de cambio reajustado ha de 
buscarse utilizando los datos de un periodo de cinco años y determinando el 
valor medio de los pagos e ingresos en este período, de la manera 
anteriormente indicada. Tales datos se pueden sacar del plan quinquenal de 
desarrollo nacional del país. Conviene seguir repitiendo el cálculo anualmente, 
omitiendo el año primero e incluyendo el año sexto, y así sucesivamente a fin 
de obtener estimaciones medias quinquenales móviles.

La lógica en que se apoya esta fórmula es que si se espera un déficit más 
grande en la balanza de pagos, habrá una demanda más grande de divisas, lo 
que ya no quedará reflejado en el tipo de cambio oficial controlado. Por lo 
tanto, este tipo de cambio oficial se debe reajustar, es decir, se le debe añadir 
cierta bonificación. La magnitud de esta bonificación está dada por la

.. M expresión
Los valores de los pagos e ingreso en la balanza de pagos son los datos 

principales que se requieren para este cálculo. También se pueden buscar datos 
adicionales, que podrían ayudar a identificar la oferta y demanda reales de 
divisas. Las fuentes principales de datos son las estadísticas comerciales, las 
estadísticas de balanza de pagos y los planes nacionales de desarrollo.

En el cuadro 33 se presentan datos relativos a la situación de balanza de 
pagos en un país hipotético para el quinquenio 1973-1977. CV ahí se desprende 
claramente que en ese período hubo un déficit crónico de balanza de pagos, y 
se piensa que la situación no cambiará apreciablemente en los años venideros. 
Por este motivo, la demanda de divisas supera a la oferta, y el tipo de cambio 
oficial es inferior al verdadero valor de las divisas desde el punto de vista 
nacional. El déficit de balanza de pagos proseguirá en el futuro previsible, por 
lo cual debe utilizarse un tipo de cambio reajustado en vez. del tipo de cambio 
oficial.
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C U A D R O  33. B A L A N Z A  D E  P A G O S H IP O T E T IC A . 1973-1977 

(En millones de dinares)

Año

Ingresos Pagos
Diferencia 
deficitaria 
entre pagos 
e ingresos
(4~  7 )

Tipo de 
camb'o 

reoiustad'}
f'd

Por
exportaciones Invisibles Total

Por
exportaciones Invisibles Toral

i •> _í 4 X ñ 7 a 9

1973 I 810 60 1 870 2410 120 2 530 -6 0 C 1.35
1974 1 880 80 1 960 2 280 170 2 450 -4 9 0 1,25
1975 1 970 100 2 070 2 310 190 2 500 -4 3 0 1.21
1976 2 010 110 2 120 2 590 220 2 810 -6 9 0 1.33
1977 2 110 130 2 240 2 790 250 3 040 -8 0 0 1.36

1973-1977 9 780 480 10 260 12 380 950 13 330 - 3  G10 1.30

A base de la información disponible, el tipo de cambio reajustado se 
estimará como sigue:

— = 5 ————— = 5 x l ,30 = 6.50 
B 10.260

Por lo tanto, el tipo de cambio reajustado es de 1 dólar EE.UU. = 6,5 dinares. 
Este tipo de cambio se ha venido utilizando a lo largo del análisis de 
rentabilidad nacional.

6.2.2 Tipo de cambio para turistas

Si, por algún motivo, el método anterior es imposible de aplicar, el 
evaluador puede utilizar el tipo de cambio para turistas como tipo de cambio 
reajustado para fines de evaluación de proyectos.

La relación entre la moneda nacional y la extranjera expresa cierto nivel de 
oferta y demanda de divisas. Los extranjeros necesitan moneda nacional para 
comprar artículos nacionales atractivos, que por lo general no son artículos 
básicos. Los nacionales de un país en desarrollo pueden necesitar moneda 
extranjera para comprar artículos extranjeros atractivos, puesto que éstos no se 
encuentran en el mercado interno, su calidad puede ser mejor, etc. Tales 
artículos, asimismo, suelen ser de carácter no básico. Tales factores, junto con 
consideraciones de riesgo, determinan el tipo de cambio de mercado negro. La 
conclusión principal es que el tipo de cambio de mercado negro se basa en 
artículos marginales atractivos, y no en artículos esenciales básicos. Dicho tipo 
de cambio sobreestima el valor de la moneda extranjera, por lo cual no es 
aceptable desde el punto de vista nacional; es un tipo de cambio extremo.

El tipo de cambio oficial puede ser otro extremo. Detrás de él se hallan 
ciertas consideraciones importantes, que pueden llevar, en última instancia, a 
una subestimación del valor real de la moneda extranjera. Si hubiera un 
equilibrio entre la oferta y la demanda de divisas, el tipo de cambio oficial sería 
el correcto; pero por lo general esto no ocurre.

De elio se sigue que el tipo de cambio objetivo efectivo se encuentra en 
algún punto entre el tipo oficial y el de mercado negro. Como cuestión de
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principio, el tipo de cambio verdadero se debe basar en los costos internos de 
una unidad de moneda extranjera. La teoría sugiere métodos para la evaluación 
de esos costos internos, pero, por desgracia, tales métodos no son operacionales. 
De esta manera, uno se ve obligado a buscar una aproximación aceptable entre 
el tipo de cambio oficial y el de mercado negro. El tipo de cambio para turistas 
constituye una aproximación tal.

El tipo de cambio para turistas lo suele determinar una entidad nacional 
situada a un elevado nivel de toma de decisiones. La finalidad del mismo es 
atraer divisas, que el país aprecia y necesita. Si el tipo de cambio para turistas, 
tal como quedó establecido en un principio, no ha funcionado satisfactoria­
mente, entonces es seguro que se le introducen rectificaciones. Por lo tanto, a 
falta de una manera más completa para determinar el tipo de cambio 
reajustado, el evaluador de proyectos puede atenerse al tipo de cambio para 
turistas que esté establecido. Como aproximación, se puede suponer sin 
inconveniente que éste refleja el valor social de las divisas.

Para la utilización del tipo de cambio para turistas como tipo de cambio 
reajustado no se requieren cálculos, puesto que muy a menudo se le puede 
conocer sin dificultades.

C. EVALUACION DE LA RENTABILIDAD COMERCIAL Y NACIONAL 
EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

1. El porqué de la incertidumbre

La presentación anterior de los métodos del análisis de la rentabilidad 
:omercial y nacional se basa en el supuesto de que el evaluador posee un 
ronocimiento perfecto del futuro, en los casos en que la información sobre el 
futuro se requiere para adoptar la decisión de inversión. Toda decisión sobre 
volumen de producción, cuantía de la inversión, costos de explotación, precios, 
tasa de actualización, vida del proyecto, etc., es el resultado lógico de una 
hipótesis respecto a una secuencia conocida de hechos futuros. Como resultado 
de ello es posible recomendai que un proyecto se acepte, se modifique o se 
rechace.

En la práctica, sin embargo, casi siempre existe incertidumbre respecto al 
futuro. Rara vez, por no decir nunca, ocurrirá que los hechos se producen 
exactamente como estaban previstos. El evaluador de proyectos y la entidad 
decisoria han de tener una actitud realista, puesto que, por lo general, su 
conocimiento del futuro, y muy a menudo incluso del presente, es imperfecto. 
Toda decisión que se adopte es el producto de una serie de supuestos respecto 
al futuro: respecto a la evolución política y social, el avance tecnológico, el 
comportamiento de los precios de los insumos y productos, etc. Además, la 
incertidumbre se ve agravada por el hecho de que las predicciones se basan a 
menudo en un conocimiento imperfecto de las condiciones económicas. Ni 
siquiera las técnicas más modernas de predicción económica consiguen eliminar 
la incertidumbre de muchos factores que afectan a los proyectos de inversión.
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Prácticamente todas las decisiones de inversión se adoptan en condiciones 
de cierta incertidumbre. Cuando la entidad decisoria evalúa la conveniencia de 
un proyecto, evalúa también, consciente o inconscientemente, el elemento de 
incertidumbre inherente al proyecto, lo concierte en riesgos conocidos, y decide 
si la probabilidad de estos riesgos hace que el proyecto sea aceptable o no.

El futuro es siempre incierto. Una buena selección entre proyectos no se 
puede hacer simplemente a base del valor actualizado neto o del valor agregado 
nacional neto, sin tener en cuenta hasta qué punto son inciertos estos cálculos 
para los varios proyectos posibles.

Los países que tienen una planificación nacional amplia pueden reducir en 
mucho el grado de incertidumbre, pero aun entonces no se puede eliminarla 
por completo.

Una vez que hayan dejado margen para las incertidumbres, especialmente 
las que tengan una repercusión importante sobre la rentabilidad del proyecto, y 
para otros factores que escapan al análisis económico, los evaluadores de 
proyectos habrán hecho todo lo que está en su poder para estar seguros de que 
recomiendan la mejor solución posible. Más adelante, en la sección 4, se 
recomiendan varios métodos operacionales relativamente sencillos por medio 
de los cuales se deja margen para la incertidumbre.

2. Fuentes de incertiduir.bre

Toda variable básica que entra en el cálculo de la rentabilidad comercial o 
nacional podría ser una fuente de incertidumbre de mayor o menor 
importancia. Hay algunas que son fuentes comunes de incertidumbre en la 
evaluación de proyectos de inversión; tales son: la cuantía de la inversión, los 
costos de explotación y el ingreso por ventas. Cada una se compone de una 
cantidad y un precio. Por otra parte, como el factor tiempo es un elemento 
fundamental en la planificación de la inversión, el calendario de etapas de un 
proyecto puede resultar crítico para la evaluación de éste. Las incertidumbres 
acerca de las tasas de actualización pueden también ser de importancia decisiva 
en la evaluación de proyectos. Una de las principales tareas del evaluador es la 
de identificar las variables básicas a las cuales ha de aplicar el análisis de 
incertidumbre.

Es importante distinguir entre las incertidumbres relativas al proyecto 
mismo y las relativas al medio ambiente en que éste funciona. Po lo común, 
estas dos fuentes de incertidumbre actúan conjuntamente en la práctica. 3

3. Causas de incertidumbre

La incertidumbre suele surgir porque es imposible predecir las diferentes 
variables y, por consiguiente, las cuantías de los beneficios y costos 
exactamente como van a ocurrir. Una seguridad de un ciento por ciento en las 
predicciones del análisis de proyectos no es posible por muchos motivos, los 
más importantes de los cuales son los siguientes:
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a) La inflación, entendiendo por tal el hecho de que los precios de la 
mayoría de los artículos, así insumos como productos, se elevan con el paso del 
tiempo, ocasionando modificaciones en los precios relativos. La magnitud 
exacta de los aumentos de precios será siempre una incógnita. Además, los 
precios pueden subir a bajar por otros motivos;

b) Las modificaciones de la tecnología; las cantidades y calidades de los 
insumos y productos utilizadas para la evaluación de proyectos se estiman 
según el estado actual del conocimiento técnico, pero en el futuro podrían 
aparecer tecnologías nuevas que modificaran esas estimaciones;

c) Es posible que la capacidad teórica utilizada en la evaluación del 
proyecto no se alcance nunca. Esto, a su vez, afectará a los costos de 
explotación como también al ingreso por ventas;

d) Sucede a menudo que se subestima la inversión necesaria tanto para 
capital fijo como para capital de explotación, y que Ies períodos de 
construcción y de funcionamiento inicial son bastante más largos de lo que se 
pensaba. Esto influye en la cuantía de la inversión, los costos de explotación y 
el ingreso por ventas.

Algunas incertidumbres escapan al control de los planificadores; hay otras 
en que éstos pueden influir con sus políticas. El grado de riesgo que acompaña 
a un proyecto de inversión se puede reducir, o bien adoptando medidas 
anticipadas para hacer frente a la incertidumbre, o bien sustituyendo el 
proyecto de mayor riesgo por uno de menor riesgo. De todos modos, no es fácil 
adoptar esta decisión, por cuanto el proyecto de mayor riesgo puede resultar 
también el más atractivo.

4. Análisis de incertidumbre

En las secciones anteriores se han indicado métodos para evaluar la 
corrección de un proyecto desde el punto de vista de la rentabilidad tanto 
comercial como nacional. El procedimiento para aplicar el análisis de 
incertidumbre es básicamente el mismo para todos esos métodos. En las 
secciones que siguen se aplica un análisis de incertidumbre sencillo a algunos 
métodos seleccionados de determinar la rentabilidad comercial y nacional. 
Como primer paso se recomienda el análisis de umbral de rentabilidad. Un 
segundo paso propuesto es el análisis de sensibilidad, por el cual, en vez de 
utilizar una estimación de cada variable, se utilizan varias en condiciones 
cambiantes. Por último, los autores recomiendan el análisis de probabilidad, en 
el cual se utilizan todos los valores probables de cada variable que tiene una 
posibilidad apreciable de ocurrir. Al evaluador corresponde decidir hasta 
dónde ha de llegar en el análisis de incertidumbre a fin de verificar los cálculos 
efectuados en condiciones de determinación.

La aplicación del análisis de sensibilidad s“ ilustra a base del método del 
valor actualizado neto. El mismo procedimiento se aplicaría al valor agregado 
neto. El análisis de probabilidad se aplicada al período de recuperación del 
capital, como representativo de los métodos de rentabilidad comercial, y al
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valor agregado fórmula de la eficiencia absoluta) como representativo del 
análisis de rentabilidad nacional.

Antes de acometer el análisis de incertidumbre de un proyecto de 
inversión, el evaluador debe decidir, tras un examen cuidadoso, si es 
indispensable. El análisis de incertidumbre, y sobre todo el de probabilidad, 
exige una gran cantidad de cálculos que, si es posible, se han de evitar. Por lo 
tanto, el evaluador hará bien en efectuar el análisis de probabilidad únicamente 
en condiciones de gran incertidumbre con respecto al futuro funcionamiento 
del proyecto.

4.1 Análisis de umbral de rentabilidad

Este análisis se realiza para determinar los niveles más bajos de producción 
y/о ventas a los cuales puede funcionar un proyecto sin poner en peligro su 
viabilidad financiera. El término umbral de rentabilidad (ВЕР) se emplea para 
designar un nivel de operaciones al cual un proyecto no deja ni pérdida ni 
ganancia. Este nivel se puede expresar, o bien como un porcentaje de 
utilización de la capacidad en unidades físicas, o como un volumen de ingresos 
por ventas. El umbral de rentabilidad se puede expresar también como un 
precio de venta mínimo para los productos o como el precio de compra 
máximo para los insumos, y también como el costo de explotación máximo por 
unidad de producto.

Mientras más bajo sea el ВЕР. tanto mayores son las probabilidades de 
que el proyecto obtenga utilidades y tamo menor el riesgo de que incurra en 
pérdidas. I.a diferencia entre la utilización prevista de la capacidad instalada y 
el ВЕР es un margen de seguridad. Mientras más amplio sea este margen, tanto 
mejor. El ВЕР expresa el nivel tolerable mínimo de utilización de la capacidad 
productiva.

El análisis de umbral de rentabilidad puede ser especialmente útil en una 
situación en que la decisión es muy sensible a determinada variable. Si se puede 
calcular el ВЕР para esa variable (nivel de utilización de capacidad, volumen de 
ventas), tal vez sea posible estimar a qué lado del umbral de rentabilidad 
tendrán lugar las operaciones, si bien puede haber considerable incertidumbre 
en cuanto al valor exacto de la variable. Sin embargo, incluso en este caso, es 
conveniente investigar la gama de valores de la variable que permitirían que esa 
posibilidad fuera atractiva, y estimar las consecuencias de que ocurra fuera de 
tal gama.

La cuantía del umbral de rentabilidad depende de tres variables globales 
básicas: inversión, producto y costos de explotación. Cada una comprende una 
cantidad y un precio. Hay otros factores, tales como la composición del 
producto, la composición del insumo y el tipo de tecnología, que pueden influir 
asimismo, directa o indirectamente, en el umbral de rentabilidad.

Los costos de explotación se pueden descomponer condicionalmente en 
dos grupos principales: costos fijos y costos variables. Los primeros son 
independientes de la producción efectiva; por lo general permanecen constantes, 
cualquiera que sea el volumen de producción, o pueden aumentar pero mucho 
más lentamente que el volumen de producción (depreciación, gastos 
administrativos, etc.). Los costos variables guardan relación directa con el nivel 
del producto. Aumentan o disminuyen junto con el aumento o disminución del
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volumen de producción (materias primas, energía, combustible, insumos 
directos de mano de obra, etc.).

El período adoptado para el análisis de umbral de rentabilidad debe estar 
claramente especificado. Se recomienda trabajar con datos de un año normal.

El umbral de rentabilidad de un proyecto de inversión se puede determinar 
gráfica y algebraicamente a base de datos de cualquier año normal respecto a 
nivel de producción, nivel de insumos, precios, composición del producto, etc. 
Para que un análisis de umbral de rentabilidad tenga sentido debe estar 
limitado a un determinado proyecto (planta), con una acumulación apropiada 
de datos sobre costos y ventas. El producto debe ser medido en alguna especie 
de unidades físicas, para una composición del producto que sea similar a la 
actual y a la futura.

El gráfico del umbral de rentabilidad indica el punto en el cual el costo 
total es igual a’ ingreso total. Más arriba de ese punto, el proyecto produce 
utilidades; más abajo, deja pérdidas. Un gráfico de umbral de rentabilidad 
corriente (en el supuesto de un solo producto, costos fijos que permanecen 
constantes cualquiera que sea el volumen de ventas, y una relación lineal entre 
la magnitud dei producto y el costo variable) se puede expresar como en la 
figura II.

El umbral de rentabilidad se puede también determinar algebraicamente, 
sea en términos físicos o en términos de valor. Cabe señalar que, para fines 
prácticos, el BEP en términos físicos se puede aplicar únicamente cuando el 
proyecto produce un solo producto. También podría aplicarse para proyectos 
que producen varios productos similares, susceptibles de convertirse fácilmente 
en un producto fundamental. Con este objeto se sugieren las fórmulas 
siguientes;

Cantidad (miles de toneladas)

Figura II. Gráfico dei umbral de rentabilidad
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a) En términos de unidades físicas:

(50)

b) En términos de ingreso por ventas:

(5!)

siendo
FC = costos fijos totales anuales, incr-sive pagos de intereses, en un año 

normal de funcionamiento;
SP = precio de venta por unidad de producto;
VC = costos variables por unidad de producto, estimados a un nivel de 

producción de 1009Í de la capacidad instalada.

Las fórmulas anteriores podrían emplearse a fin de derivar una fórmula 
del BEP en términos del precio de venta. Este sería el precio de venta mínimo 
que podría permitirse un proyecto, sin tener ni utilidad ni pérdida.

AI aplicar el análisis de umbral de rentabilidad es muy importante 
identificar la composición del producto. Si ésta consta de dos productos, las 
cantidades previstas de cada uno se han de multiplicar por el precio unitario 
previsto:

siendo
Q, = cantidades en términos físicos de los productos 1 y 2,

respectivamente;
SP,, SP: ~ precios de venta de los productos i y 2, respectivamente;
VC,, VC; = costos variables por unidad de los productos 1 y 2,

Si uno de los productos pudiera convertirse en el otro y medirse en 
términos de éste (por ejemplo, Q: = esto permitiría hacer una sustitución
y resolver con bastante facilidad la ecuación 52. Otra posibilidad podría ser la 
de tomar un producto importante, que es una fuente principal de incerti­
dumbre, y calcular el BEP sóio para éste, considerando los demás como 
subproductos.

El cálculo del BEP supone los siguientes pasos operacionales:

a) Umbral de rentabilidad en unidades físicas

Paso 1: Calcúlense lo* costos fijos totales de un proyecto (FC).

Paso 2: Calcúlense los costos variables (VC) por unidad a base de los 
datos sobre capacidad en términos físicos. Por el estudio de viabilidad 
averigüese el precio de venta previsto por unidad (SP).

(0, x SP,) + (Q2 x SP2) = FC + <2.(VC), + Qz ( VC)i

respectivamente; 
FC = costo fijo.
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de venta por unidad y los costos variables por unidad para encontrar el umbral 
de rentabilidad en términos de unidades físicas.

Paso 4: Divídase la cifra calculada en el paso 3 por la capacidad instalada
total, definida en unidades físicas, para encontrar un BEP expresado como tasa 
de utilización de la capacidad de producción en términos físicos.

La información pertinente del proyecto hipotético para un año normal de 
funcionamiento (año 5) es la siguiente:

Precio de venta por unidad (SP) 
Costo fijo total (FC)
Costo variable por unidad (VC) 
Capacidad instalada

2 dinares
30.000 dinares 
0,9 dinares
50.000 unidades

Por lo tanto.

BEP =
FC

SP VC
30.000
2 - 0 9

30.000
~ i T

27.273 units

El BEP como tasa de utilización de la capacidad de producción es igual a:
27.273
50.000 100= 54.5'7

Por consiguiente, cabe esperar que, a un nivel de producción de 27.273 unidades 
(que significa una utilización de 54,5% de la capacidad instalada), e¡ proyecto 
no tenga ni utilidad ni pérdida; ése será su umbral de rentabilidad.

b) Umbral de rentabilidad en ingreso por ventas

BLP = SP —  
SP

FC
VC

30.000 
” 2^"09

30.000
T7T

= 2 x 27.273
= 54.540 dinars

Por lo tanto, el ingreso por ventas a un nivel de producción de 27.273 unidades 
es igual a 54.546 dinares. El ingreso por ventas a una utilización de la 
capacidad de 100% es de 100.000 dinares (cuadro 8, línea 3.1). Por lo tanto.

54.546 dinares 
100.000 diñare5 100 = 54,5% de utilización de la capacidad en términos 

monetarios
En otras palabras, el umbral de rentabilidad del proyecto expresado en ingreso 
por ventas es de 54.546 dinares, o sea, el 54,5% de la capacidad de producción 
instalada. El BEP del proyecto es relativamente bajo, lo cual indica un riesgo 
pequeño de sufrir pérdidas y una elevada probabilidad de obtener utilidades.

El umbral de rentabilidad se suele calcular en base a los supuestos 
siguientes:

a) Valores constantes del precio de venta por unidad, el precio de los 
insumos materiales y el costo variable, o sea, se supone una proporcionalidad;
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b) La distinción entre el costo variable y el costo lijo es factible y puede 
estimarse fácilmente:

c) El proyecto produce un producto único o, si produce varios, la 
composición del producto puede convertirse fácilmente en un producto 
fundamental;

d) La composición del producto permanece constante, o bien el grupo 
de productos varía en una proporción dada.

En la práctica, estas condiciones previas rara vez se dan, lo cual puede 
influir negativamente en el resultado del análisis de umbral de rentabilidad.

A pesar de las limitaciones señaladas, el análisis de umbral de rentabilidad 
es un instrumento útil para definir y describir las relaciones entre producto en 
términos físicos, costos de explotación en unidades físicas, precios de los 
productos e insumos, y utilidades resultantes de la operación. El umbral de 
rentabilidad de un proyecto se puede calcular a partir de datos que suelen estar 
disponibles en el estudio de viabilidad.

El umbral de rentabilidad varía ampliamente según las características de la 
industria a la cual pertenece el proyecto. Las operaciones de costo fijo elevado 
tienen umbrales de rentabilidad relativamente altos, mientras que las industrias 
que trabajan con un costo variable elevado los tienen relativamente bajos.

4.2 Análisis de sensibilidad

Este análisis muestra de qué manera el valor del criterio de eficiencia (el 
del valor actualizado neto, el del valor agregado nacional neto o cualquier otro 
criterio) cambia con las variaciones en el valor de cualquier variable (volumen 
de ventas, precio de venta por unidad, costo por unidad, etc.). Se puede 
expresar como el cambio absoluto en el criterio de eficiencia dividido por un 
cambio dado absoluto o relativo en una variable o serie de variables. Así, cabe 
decir que al reducir a la mitad el precio de venta del producto, se reduce el 
valor agregado a cero. Si el valor agregado es sensible a las variables, el 
proyecto es sensible a las incertidumbres: y ha de prestarse atención especial a 
la formación ríe estimaciones precisas, sobre todo de aquellas variables cuyos 
valores estimados pueden contener errores de consideración.

El anáfisis de sensibilidad se puede emplear en las etapas iniciales de la 
preparación de un proyecto para identificar las variables cuya estimación 
requiere atención especial. En la práctica, no es necesario analizar las 
variaciones de todas las variables posibles. Basta limitar el análisis a las 
variables fundamentales que influyen más en el proyecto, sea porque son 
grandes de valor como parámetros, o porque se prevé que variarán considerable­
mente por encima o por debajo de la magnitud más probable. Si el valor 
agregado es insensible al valor de determinado insumo o producto, se dice que 
el proy ‘cto es insensible a incertidumbres a este respecto, y no hay para qué 
tratar de estimar esta variable con gran precisión.

De lo anterior se sigue que en el análisis de sensibilidad se tiene en cuenta 
la incertidumbre calculando un indicador de eficiencia, en que se emplean no 
sólo las mejores estimaciones de las variables en condiciones de certidumbre, 
s*no también otros valores posibles. Por ejemplo, un indicador de eficiencia se
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pueae voiver a caicutai cuipicariuo vaiiámcs pcsimisias u optimistas 
estimación o estimaciones '‘normales” o “ realistas” empleadas la primera vez 
en condiciones de certidumbre. El análisis de sensibilidad ofrece una 
comprensión mejor de cuál de las variables es. en realidad, fundamental para la 
evaluación del proyecto. Este análisis será útil también para los que más 
adelante estén encargados de la dirección del proyecto. Indicará zonas críticas 
que exigirán mucha atención de la gestión del proyecto a fin de que se asegure 
el éxito comercial de éste.

Se puede poner a prueba la sensibilidad del valor actualizado neto de un 
proyecto ficticio frente a varios costos de inversión posibles. Supongamos que. 
en el mundo de la certidumbre, las inversiones se estiman en 200 dinares, 
correspondiendo gastar 100 dinares en el año 0 y otros 100 en el año 1. 
Combinado esto con otros elementos de la corriente de liquidez, el resultado es 
un valor actualizado neto de 115.000 dinares (cuadro 12. línea V).

Supongamos que. debido a la incertidumbre de las necesidades y precios 
efectivos del equipo, la inversión pudiera variar entre 180.000 y 250.000 dinares. 
Por consiguiente, una inversión total de 180.000 dinares podría emplearse como 
estimación optimista, y una inversión total de 250.000 dinares, como 
estimación pesimista. Los cálculos del valor actualizado neto variarían entonces 
de la manera siguiente:

Estimación optimista

Año
/„
t,

Inversión anual 
(miles de diñares)

90
90

Factores de actualización 
a una lasa de 7l",

1.00

0.93 Valor actualizado de 
la inversión
Valor actualizado de 
la entrada neta de 
liquidez (cuadro 12. 
años 2-20)
V alor a c tu a liz ad o  
neto (NPV)

I alor actualizado 
(miles de diñares)

90.0
83.7

173.7

308 

134.3

Año
In
o

Estimación pesimista
Inversión anual Factores de ai ualización 

(miles de diñares) a una tasa de 7'",
120
130

1.00
0,93 Valor actualizado de 

la inversión

l 'alor actualizado 
(miles de diñares)

120.0
120.9

240.9

Valor actualizado de 
la entrada neta de 
liquidez (cuadro 12. 
años 2-20) 308
V alor ac tu a liz ad o
neto (NPV) 67,1

Por consiguiente, el valor actualizado neto del proyecto es sensible a las 
modificaciones de las necesidades de inversión. Varía de 67.100 dinares bajo 
supuestos pesimistas hasta 134.300 dinares bajo supuestos optimistas. Sin
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embargo, incluso en las peores circunstancias que cabe prever respecto a costos 
de inversión, el proyecto aún tiene un NPV positivo.

La repetición del cálculo del criterio de eficiencia a base de varios 
supuestos posibles demuestra, pues, la acentuada sensibilidad de un proyecto 
con respecto a la incertidumbre de las estimaciones. Este proyecto se puede, 
por tanto, considerar arriesgado. Podrían imponerse rígidas condiciones a la 
aprobación de! proyecto, tales como servicios adicionales de consultoría o 
firmes garantías de parte del Gobierno de que protegerá las zonas críticas.

El análisis de sensibilidad se puede llevar aun más lejos, poniendo a prueba 
la rentabilidad en el supuesto de que las variantes pesimistas de más de una 
variable se convierten en realidad al mismo tiempo. Por ejemplo, en el ejemplo 
anterior, la estimación pesimista de las necesidades de inversión es de
250.000 dinares. Además, el ingreso por ventas puede también volverse a 
calcular a base de supuestos de precios más pesimistas, con el resultado de que 
el valor actualizado de los ingresos netos puede bajar de 308.000 a. 
supongamos. 232.000 dinares. En consecuencia, el NPV se haría negativo, esto 
es. sería de —8.900 dinares, lo que podría hacer el proyecto completamente 
inaceptable.

El análisis de sensibilidad es un instrumento sencillo, adecuado para 
verificar la sensibilidad de un proyecto a modificaciones de esta o aquella 
variable. Sin embargo, las diferentes estimaciones de una variable tendrán, por 
lo general, diferentes probabilidades de ocurrir. El análisis de sensibilidad no 
guía al inversionista respecto a la posible aparición de esos valores. No le dice 
cuáles de los valores pesimistas y optimistas tienen mayor probabilidad de 
ocurrir, > no le ayuda bastante a evaluar el riesgo que corre con la inversión. 
En algunas situaciones, el análisis de sensibilidad ofrece conclusiones bastante 
firmes como para adoptar una decisión: un proyecto puede ser desventajoso en 
las mejores condiciones de todas las variables o. a la inversa, puede ser 
ventajoso incluso en las peores circunstancias. Sin embargo, esto no sucederá 
con frecuencia. Además, es probable que algunas variables se muevan 
simultáneamente er. la misma dirección o en direcciones opuestas. La 
sensibilidad no puede entonces ser analizada sometiendo cada variable a un 
nuevo cálculo.

4.3 Análisis de probabilidad

El concepto de probabilidad, como aquí se le emplea, se refiere a la 
frecuencia con que ocurre un hecho, medida como la relación entre el número 
de maneras diferentes como puede suceder ese hecho y el número total de 
posibles resultados. El análisis de probabilidad tiene la finalidad de eliminar la 
necesidad de restringir el juicio a una sola estimación optimista, pesimista o 
realista, al identificar la gama posible de cada variable y atribuir a cada posible 
valor de las variables contenidas en esa gama una probabilidad de que ocurra. 
Estos juicios asumen la forma de una distribución de probabilidades: cada 
posible valor de cada variable se asocia con un número situado entre 0 y 1, de 
modo que, para cada variable, la suma de todos estos números (probabilidades) 
es igual a uno. Esta descripción numérica de la probabilidad de que ocurra un 
hecho permite una medición objetiva de muchas situaciones que, de otro modo.

*
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sóio podiian apreciarse iniuimauieñíe. Por consiguiente, desde e! punte de 
vista matemático, el análisis de probabilidad consiste en adicionar probabilidades.

El asignar a cada posible valor de cada variable probabilidades de que 
ocurra es una tarea altamente intelectual, y su resultado equivale a un juicio de 
valor. La conclusión del análisis de probabilidad depende en gran parte de la 
calidad de este juicio de valor. Para ello no existe ninguna receta.

Los cálculos de cada indicador se siguen haciendo de la misma manera que 
antes. La única diferencia es que han de calculaise varios valores de cada 
indicador, junto con una estimación de la probabilidad de que ocurra cada 
valor. Con ese objeto, se necesitan, para comenzar, valores diferentes de las 
variantes básicas y de sus probabilidades.

A fin de demostrar cómo funciona en la práctica el análisis de 
probaoihdad, en la sección que sigue se le aplica a dos criterios seleccionados: 
el período de recuperación del capital (análisis de la rentabilidad comercial) y el 
c.nciio del valor agregado (análisis de la rentabilidad nacional). Los pasos del 
procedimiento, según se indican en estos dos ejemplos, pueden aplicarse 
análogamente a otros indicadores.

a) El período de recuperación del capital

Paso 1: Identifiqúese la gama de variación de las variables que están
sujetas a un alto grado de incertidumbre. Este análisis da los siguientes 
resultados:

Gama prevista Je variación

Variables A B

1. Inversión 200.000 250.000
Probabilidad 7or; 309

2. Ingresos en efectivo netos anuales
desde /, hasta 35.000 31.000

Probabilidad desde rn hasta t¡v 34.000 30.000
Probabilidad 609 409

La gama posible de variación de la inversión desde 200.000 hasta
250.000 dinares no quiere decir que únicamente estas dos cifras tengan 
probabilidades de ocurrir; en la práctica es posible cualquier cifra situada entre 
ellas. Los dos extremos sirven sólo para definir la gama de variación de la 
variable. Lo mismo se aplica también a las demás variables.

Paso 2: Acórtese la gama de variación de cada variable reduciéndola a
unos cuantos valores. Asígnese a cada uno de éstos una probabilidad de que 
ocurra (la suma total de las probabilidades ha de ser siempre igual a 1):

En el cuadro 34 figuran los valores de los costos de inversión y de los 
ingresos en condiciones de incertidumbre.

Cabe prever también que los ingresos de liquidez netos disminuyan a partir 
del año La reducción prevista tendrá por resultado una disminución del 
ingreso por ventas y un aumento de los gastos de explotación en efectivo.

Paso 3: Calcúlense variantes del costo de inversión y de los ingresos de
liquidez netos anuales, junto con sus respectivas probabilidades de que ocurran. 
(Esto se muestra en el cuadro 34).
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CUADRO 34. VALORES PREVISTOS OF 1 OS COSTOS DE INVERSION V DE LOS 
INGRESOS DE LIQUIDEZ NETOS ANUALES EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

í anúble l anantcs
i'al ores 

estimados
l alores 

preststos

Inversión 200 000 x 0.70 = 
250 000 x o,30 =

140 000 
75 000 215 000

Ingresos de liquidez netos anuales 
desde /, hasta 35 000 x 0.60 = 

31 000 x 0.40 =-
21 000 
12 400 33 400

desde i -1 hasta t 34 000 x 0.60 = 
30 000 x 0.40 =

20 400 
12000 32 400

S o t a  Se prevé que el costo de inversión aumentará como resultado de algunas tendencias pesimistas en 
los precios internacionales, debidas a ¡a inflación. Se prevé que el costo de la maquinaria > el equipo aumentará 
en 50.000 dinares, por lo cual el costo total de la inversión subirá de 200.IXX) a 250.000 diñares

Paso 4: Calcúlense los valores previsibles de la inversión y de los ingresos
de liquidez netos anuales sumando sus variantes ponderadas por sus respectivas 
probabilidades de ocurrir. (Esto se muestra en la última columna del 
cuadro 34.) Compárense los ingresos de liquidez netos anuales previstos en 
condiciones de incertidumbre (iguales a 33.400 dinares desde r, hasta r,„ y a 
32.400 desde /,, hasta /,,,) con sus valores correspondientes en condiciones de 
determinación (iguales a 35.000 dinares desde /, hasta y a 34.000 desde /,, 
hasta /,,). El resultado de utilizar sólo la variante más probable de cada 
variable indica hasta dónde es posible equivocarse al adoptar el enfoque en 
condiciones de determinación para evaluar un cierto proyecto.

En condiciones de íncertidumbre. los ingresos de liquidez netos anuales 
previsibles son inferiores en 1.600 dinares a sus valores en condi' iones de 
determinación. Esta es una diferencia afreciable, y merece atención e .pee al del 
evaluador así como de la entidad decisoria.

Paso 5: Como se indica en la Sección II.A, “Rentabilidad cor.’ercial ’, el
período previsto de recuperación del capital (p) es el número de años en que se 
verifica que

siendo
/ = inversión total
F, + D, = ingresos de liquidez netos anuales en el año t.

Utilizando esta fórmula es posible calcular el período previsible de recuperación 
del capital en condiciones de incertidumbre, como se ve en el cuadro 35. Ese 
período es, pues, de nueve años, incluidos dos años del período de 
construcción. Si el período de recuperación del capital es el indicador preferido 
de la rentabilidad comercial, una decisión de inversión que preste la debida 
atención al riesgo ha de basarse en un período previsible de recuperación del 
capital de nueve años.
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CUADRO 35. PERIODO PREVISIBLE DE RECUPERACION 
DEL CAPITAL EN CONDICIONES DE INCERTIDL’MBRE

(En Jinares)

Año

X'ulores previstos 
del costo 

de inversión

l alores previstos 
de los ingresos 

de liquidez netos Süído

I. 215 000
f. 30 000 ¡«5 000
/; 33 400 151 MM)
U 33 400 118 200

33 400 84 200
t„ 33 400 51 400
/- 33 400 18 000
í s 33 400 —

b) Criterio del valor agregado (prueba de la eficiencia absoluta)

Paso 1: Se deben examinar los elementos fundamentales de este criterio a
fin de determinar las variables clave que están sujetas a una incertidumbre 
acentuada y que, en caso de modificarse, afectarían mucho a! valor agregado. 
Se comprueba que en esta categoría entran e! producto, los insumos materiales 
corrientes y la inversión.

Paso 2: Se espera que el ingreso por ventas a partir del año t- sea, a
precios de mercado, de 100.000 dinares, de lo que corresponden 60.000 al 
mercado local como sustitución de importaciones. 30.000 a las exportaciones y
10.000 a servicios de infraestructura. Debido a ciertas incertidumbres en e! 
mercado interno, la probabilidad de vender artículos por valor de 60.000 dinares 
es de 0,60, la de vender por valor de 55.000 es de 0,30 y la de vender por valor 
de 50.000 es de 0,10. La exportación de artículos por valor de 30.000 dinares ha 
quedado asegurada por convenios comerciales a largo plazo.

El valor de los servicios de infraestructura se considera más cierto. El valor 
residual es muy incierto, pero, ya que ello está a 20 años de ahora, no puede 
afectar a la corrección del proyecto, por lo cual no se considera como una 
variable fundamental.

Paso 3: A base de los supuestos anteriormente establecidos, calcúlense
valores diferentes del ingreso por ventas, junto con las respectivas probabilidades 
de que ocurran, según se indica a continuación. El ingreso por ventas más 
probable en el año 7 es igual a:

C o m ercia liza ció n  lo ca l com o sustitu ción  J e  im portaciones

(60.000 x  0,6 + 55.000 x  0,3 + 50.000 X 0.1) 57 500
Exportaciones 30 (K)0
Infraestructura 10 000

Valor previsto total de las ventas a precios de mercado 97 500
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Este valor previsto de las exportaciones y del producto como sustitución 
de importaciones, convertido en moneda nacional al tipo de cambio reajustado, es:

Valor reajustado de las exportaciones = 30.000 x 1,3= 39.000 
Valor reajustado previsto de la 

sustitución de importaciones = 57.500 X 1,3= 74.750

En consecuencia, el va’or previsto del ingreso por ventas, a precios 
corregidos, se obtiene de la manera siguiente (para r4 — r|M; para los otros años 
véase el cuadro 36):

Dinares

Exportaciones 39 000
Sustitución de importaciones 74 750
I fraestructura 10 000

123 750

Paso 4: Los insumos materiales para el año 7, tasados a los precios de
mercado efectivos, se estimaron en 51.000 dinares (cuadro 9, línea 2.2). Sin 
embargo, hay incertidumbres respecto al comportamiento tanto de los precios 
del mercado interno como de los precios c.i.f. de los insumos materiales. La 
probabilidad de producir insumos materiales corrientes por valor de
36.000 dinares (cuadro 9, línea 2.2.2) es de 0,60; la probabilidad de los mismos 
insumos a un costo de 39.000 dinares es de 0.30; y la probabilidad con esos 
insumos a 41.000 dinares es de 0.10.

E! valor previsto de los insumos materiales corrientes nacionales es igual a: 
= 36.000 x 0,6 + 39.000 x 0,3 + 41.000 X 0,1 = 37.400 dinares.

La probabilidad de producir el mencionado producto con insumos 
materiales corrientes importados por 12.000 dinares es de 0,70; y la 
probabilidad pagando 15.000 dinares por la misma cantidad de materiales 
importados es de 0,30.

Sobre esta base se puede calcular el valor previsible de los insumos 
materiales corrientes importados a precios de mercado efectivos en el año 7. 
como sigue:

12.000 x 0,70 + 15.000 x 0,30 = 12.900 dinares

Paso 5: El componente importado de los insumos materiales entra en la
cifra de insumos materiales corrientes, calculada en el anterior paso 4 a precios 
c.vf. convertidos en moneda nacional al tipo de cambio oficial. Para corregir 
esto y atenerse a la pauta de determinación de precios anteriormente indicada, 
calcúlese el valor anual previsto de los insumos materiales corrientes 
importados al tipo de cambio reajustado.

El valor previsible de los insumos materiales, incluido el costo de los 
insumos materiales corrientes importados, convertido en moneda nacional al 
tipo de cambio reajustado es como sigue:

Diñares

Insumos materiales im portados a los precios
reajustados (12.900 x 1,3) 16 770

Insumos m ateriales nacionales 37 400
Infraestructura 3 000

57 170



C U A D R O  36. V A LO R  P R E V IST O  D E L  P R O D U C T O  A P R E C IO S  C O R R E G ID O S

I alar

Año

\ alor previsto del producto interno 
como sustitución de importaciones 

q precios de mercado

Valor previsto del producto 
como sustitución de importa­
ciones a precios corregidos

Valor del producto previsto 
a precios corregidos

i'alor de los 
servicios de 

infraestructura
Valor

residual

previsto 
total del 
producto

ts 60 000 x 0.6 +  55 000 X 0,3 +  50 000 x  0,1 =  57 500 57 500 x 1,3 = 74 750 5 000 x  l ,3 =  6 500 5 000 86 250
11 80 000 <  0.6 +  75 000 x  0,3 +  70 000 x  0,1 =  77 500 77 500 x 1,3 =  100 750 10 000 x ,3 =  13 000 10 000 - 123 750
C - r . 70 000 <  0,6 +  65 000 x  0,3 +  60 000 x  0,1 =  67 500 67 500 x 1,3 = 87 750 20 (XX) x .3 =  26 000 10 000 - 123 750
f* 65 000 <  0 ,6  +  60 000 x  0,3 +  55 000 x 0.1 =  62 500 62 500 x 1,3 =  81 250 25 000 x ,3 =  32 500 10 000 - 123 750
t '- tn 60  000 <  0,6 +  55 000 x 0.3 +  50 000 x 0,1 =  57 500 57 500 x 1,3 = 74 750 30 000 x ,3 =  39 (M)0 10 000 - 123 750
f v 60 000 <  0,6 +  55 000 x  0.3 +  50 000 x 0,1 =  57 500 57 500 x 1,3 =  74 750 30 (KM) x ,3 =  39 (KM) 10 (KM) 20 ()()() 143 750

Evaluación Je un provecto Je inversión 
14
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Paso 6: Los insumos materiales, como se dijo anteriormente, comprenden
los insumos materiales corrientes y la inversión. Se han calculado los valores 
previsibles de los primeros: ahora ha de calcularse el valor previsible de la 
segunda. Se espera que la inversión varíe entre 200.000 dinares (probabilidad 
0.70) y 250.000 (probabilidad 0.30). De esto se sigue que el valor más probable 
de la inversión a precios de mercado será:

(200.000 x 0.70) + (250.000 X 0,30) = 215.000 dinares

Se supone que el componente importado, convertido en moneda nacional 
al tipo de cambio oficial asciende a 160.000 dinares con una probabilidad de 
0.70. y a 210.000 dinares con una probabilidad de 0.30. En consecuencia, el 
valor más probable de! componente de inversión importado será:

(160.000 x 0,70) + (210.000 X 0,30) = 175.000 dinares
Este componente, de acuerdo con la pauta sobre determinación de precios 

dada en este Manual (cuadro 15), ha de convertirse en moneda nacional al tipo

C U A D R O  37. V A LO R  A C T U A L IZ A D O  PREV ISTO  D E L

(F.n miles

Concepto l t» t ■

i. Valor previsto del producto — — 86.3 123.8 123.8 123.8 123.8 123,8

2. Valor previsto de los insumos 
materiales (véanse pasos 4, 5. 6) 130.0 137.5 33.8 57.2 57.2 57.2 57.2 57.2

3. Valor previsto del valor 
agregado (interno neto ( 1—2)) (130.0) (137.5) 52.5 66.6 66.6 66.6 66.6 66.6

4. Pagos remitidos al exterior 
(cuadro 18, línea 4) — — 19.5 20.8 20.8 20.8 19.5 19.5

5. Valor previsto del valor agregado 
nacional neto (3—4)
5.1 Remuneraciones

(130.0) (137.5) 33.0 45.8 45,6 45.8 47.1 47.1

(cuadro 9. línea 5.1)° 7.0 9,0 9,0 9,0 10,0 10,0
5.2 L .cedente social (130.0) (¡37.5) 26.0 36.8 36.8 36.8 37.1 37,1

6. Factor de actualización (a,) 
a una tasa de 9%^ 1.0 0.92 0,84 0.77 0.71 0,65 0.60 0,55

7. Valor agregado nacional neto 
previsto actualizado (5 x 6 )
7.1 Remuneraciones actualizadas

(130,0) (126.5) 27,7 35,2 32,5 29,7 28.3 25.9

(5.1 x 6) 5.9 6.9 6.4 5.8 6.0 5.5
7.2 Excedente social

actualizado (5.2 x 6) (130.0) (126.5) 21,8 28,3 26,1 23.9 22.3 20,4

“ C o m o  l a  i n c e r t i d u m b r e  r e s p e c t o  a  l a s  r e m u n e r a c i o n e s  s e  c o n s i d e r a  r e l a t i v a m e n t e  i n s i g n i f i c a n t e ,  l a  c u a n t i a  a n u a l  

* A I  e f e c t u a r  e l  a n á l i s i s  d e  p r o b a b i l i d a d  s e  s u p u s o  q u e  l a  t a s a  d e  a c t u a l i z a c i ó n  d e  9 ri e r a  c i e r t a ,  y  s e  d e c i d i ó  

a c t u a l i z a c i ó n  s e a  i n c i e n a  t a m b i é n .  F . n  t a l e s  c a s o s ,  d e b e  t r a t a r s e  l a  t a s a  d e  a c t u a l i z a c i ó n  c o m o  u n a  v a r i a b l e  f u n d a m e n t a l .
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de cambio reajustado. De esta manera, el valor previsible del componente de 
inversión importado, convertido en moneda nacional al tipo de cambio 
reajustado, será:

175.000 x 1.3 = 227.500 diñares
Este valor debe sumarse al valor de la inversión nacional (40.000 dinares) 

para obtener el valor previsible de la inversión a precios reajustados:
227.500 + 40.000 = 267.500 dinares 

que se distribuye a lo largo del período de construcción como sigue:
Año í() = 130.000 dinares 
Año /, = 137.500 dinares

Paso 7: Con todos los datos fundamentales anteriormente reunidos, se
puede calcular ahora el valor actualizado más probable del valor agregado en 
condiciones de incertidumbre. Con este objeto se emplea el formato del 
cuadro 18, y se reúne la información de la manera indicada en el cuadro 37.

VALOR AGREGADO A PRECIOS CORREGIDOS 

Je Jinares)

A ñ o

í , : ti , /¡4 t! • t .*

123.8 ¡23.8 123,8 123.8 123,8 123.8 123,8 123.8 123,8 123.8 123.8 123,8 143.8

57,2 57.2 57,2 57.2 57.2 57,2 57,2 57.2 57.2 57,2 57.2 57,2 57.2

66,6 66.6 66.6 66,6 66,6 66,6 66 6 66,6 66,6 66.6 66.6 66.6 86.6

18.2 18.2 18,2 13,0 13,0 13.0 13.0 13,0 13.0 13,0 13.0 13/* 20.8

48,4 48.4 48,4 53.6 53,6 53,6 53,6 53.6 53,6 53,6 53.6 53,6 65.8

11,0 11,0 11,0 12,0 12,0 12.0 12.0 12.0 12,0 12,0 12,0 12,0 12.0
37,4 37,4 37,4 41.6 41.6 41,6 41.6 41,6 41.6 41,6 41,6 41,6 53.8

0,50 0,46 0,42 0,39 0.36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0.21 0.19 0.18

24,3 22.3 20,3 20,9 19,3 17,7 16,1 14,4 1\4 12,4 11,2 10.2 11.9 137,2

5,5 5,1 4,6 4.7 4.3 4,0 3,6 3,2 3,0 2,8 2,5 2,3 2.2 84,3

18.8 17,2 15,7 16,2 15,0 13,7 12,5 11.2 10,4 9,6 8,7 7,9 9.7 52.9

d e  é s t a s  e n t r a  e n  e l  a n á l i s i s  s i n  r e a j u s t e

a p l i c a r  l a  m i s m a  l a s a  q u e  e n  c o n d i c i o n e s  d e  d e t e r m i n a c i ó n .  S i n  e m b a r g o ,  a  m e n u d o  p u e d e  s u c e d e r  q u e  l a  t a s a  d e  

y  h a  d e  s e g u i r s e  e l  m i s m o  e n f o q u e  q u e  s e  p r e c o n i z a  m á s  a r r i b a .
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El valor agregado previsto actualizado en condiciones de incertidumbre es 
igual a 137.200 dinares, en comparación con 202.300 dinares en condiciones de 
certidumbre (cuadro 18, línea 7). Esta es una indicación de la contribución 
positiva previsible del proyecto al ingreso nacional incluso en condiciones de 
incertidumbre, esto es, aumentando los precios de los insumos materiales 
corrientes adquiridos en el país e importados, y de la probabilidad de exceder 
las previsiones originales de inversión. Por consiguiente, el proyecto ha pasado 
la primera parte de la prueba de eficiencia absoluta en condiciones de 
incertidumbre.

Como se dijo anteriormente, esta prueba, aunque es de importancia 
primordial, no basta para recomendar que se adopte una decisión respecto al 
proyecto. Es importante averiguar qué parte de este valor agregado 
considerablemente reducido se utilizará para pagar las remuneraciones del 
personal, y qué parte quedará como excedente social.

Aplicando la fórmula 21 se obtiene
137.200 >  84.300 -  52.900 dinares

de excedente social, en comparación con 117.900 dinares en condiciones de 
certidumbre (cuadro 18, línea 7.2). Por lo tanto, el proyecto genera bastante 
valor agregado para cubrir las remuneraciones y producir un excedente social. 
En consecuencia, el proyecto es aceptable, en condiciones de incertidumbre, 
desde el punto de vista nacional.

Los evaluadores del proyecto han de señalar a la atención del diseñador la 
necesidad de volver a examinar cuidadosamente y, si es posible mejorar, los 
paré atros básicos del proyecto en vista de las incertidumbres previstas 
respecto a demanda interna, precios de los insumos materiales corrientes 
nacionales e importados, inversiones y tipo de cambio. Deben señalarse estos 
asuntos también a la atención de la entidad decisoria, para que los tenga 
presentes al adoptar una decisión de modo que, si es posible, pueda tomar las 
medidas necesarias para prevenir, o al menos para limitar, los efectos 
desfavorables de los valores inciertos de la demanda interna, precios, tipo de 
cambio, etc.

5. Pasos operacionales comunes del análisis de incertidumbre

El análisis de incertidumbre de cualquier criterio se puede ver facilitado si 
se siguen los siguientes pasos operacionales comunes:

Paso 1: Identifiqúense las variables fundamentales, las que se espera que
tengan magnitudes grandes y muestren amplias variaciones y. por consiguiente, 
ejerzan una repercusión apreciable sobre la corrección del proyecto.

Paso 2: identifiqúese la posible gama de variación de las variables
fundamentales.

Paso 3: Para cada variable, dentro de la gama de variación establecida ,
calcúlense los valores diferentes probables que tengan posibilidades apreciables 
de ocurrir.

Paso 4: Asígnense a cada valor probabilidades de que ocurra, a base de la
experiencia, las expectativas y el análisis de mercado y financiero.
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Paso 5: Combínense las variantes de las variables pertinentes, así como
sus probabilidades respectivas, a fin de obtener las probabilidades de ocurrir 
que tiene cada resultado, como se indica anteriormente para cada medida.

6. Necesidades de datos

El análisis de proyectos requiere el mismo tipo de información en 
condiciones de determinación y de incertidumbre. La información adicional 
qce se necesita para los análisis de sensibilidad y de probabilidad se concentra 
sobre todo en la estimación de varios valores posibles para cada variable 
pertinente v la asignación a cada uno de estos valores de probabilidades de 
ocurrir.

7. Ambito, limitaciones y condiciones del análisis de incertidumbre

Lo esencial de la inclusión de la incertidumbre en la evaluación de 
proyectos consiste en introducir, en la mayor medida posible, las realidades 
respecto al comportamiento futuro de las variables pertinentes. El recono­
cimiento de que varios valores son probables, y la estimación de los mismos y 
de las probabilidades de que ocurran, utilizando algún juicio de valor, puede 
conducir a una evaluación más exacta que el pasarlos por alto completamente y 
hacer tan solo una estimación para cada variable, como en el análisis en 
condiciones de determinación.

Sin embargo, el análisis de incertidumbre exige cálculos más compiejos que 
los necesarios para el análisis en condiciones de determinación. El trabajo de 
cálculo aumentará muchísimo a medida que crezca el número de valores posibles 
de cada variable. Los cálculos podrían reducirse al concentrarse sólo en las 
variables más importantes desde el punto de vista del riesgo, juzgando a base 
de sus valores y distribuciones de probabilidad.

El esfuerzo adicional que se requiere para el análisis de incertidumbre 
debería justificarse por los beneficios adicionales que reporta su introducción. 
Mientras mayores sean las incertidumbres respecto a algunas variables, y 
mientras más amplias sean sus gamas, tanto mayores serán los beneficios y 
tanto más serio el motivo para introducir este análisis en la evaluación de un 
proyecto de inversión.

D. RESUMEN DE EVALUACION

Título del proyecto:----------------------------------------
Producto en términos de valor:_______________
Producto en términos físicos:____ ___________
Inversión:________________________________
Número de personas empleadas:_____________
Fecha de iniciación:_______________________

Fecha en que ha de completarse:_________
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C R IT E R IO S 3 R E SU LT A D O S DE LA EVALU ACIO N *

I. Rentabilidad comercial ...............................................
1. Tasa de rendimiento

simple ................................................
2. Valor actualizado neto ................................................
3. Aspectos financieros ................................................
4...........................................................................................

Conclusiones generales respec­
to a la rentabilidad comercial:

II. Rentabilidad nacional
1. Criterio del valor 

agregado nacional 
neto:
1.1 Prueba de efi­

ciencia absoluta
1.2 Prueba de efi­

ciencia relativa
2. Indices adicionales:

2.1 Efecto sobre el 
empleo

2.2 Efecto sobre la 
distribución

2.3 Efecto sobre las 
divisas

2.4 ........................
3. Consideraciones 

complementarias
3.1 Repercusiones

sobre la infra­
estructura

"El evaluador debe indicar los criterios electivamente empleados para evaluar 
la rentabilidad comercial y nacional de un proyecto de inversión, en condiciones 
tanto de determinac. n como de incertidumbre. La lista que aquí se da de tales 
criterios es sólo para fines ilustrativos.

evaluador debe explicar brevemente los resultados más fundamentales de la 
evaluación a fin de dar a la entidad decisoria, de manera muy condensada. una idea 
de los méritos y deméritos del proyecto y una justificación de la recomendación que 
se ofrece para que sea seleccionado, modificado o rechazado. El "resumen de 
evaluación” ha de ser una especie de "tarjeta de identidad" del proyecto. La 
presentación de los resultados de la evaluación no ha de escribirse en una 
terminología altamente profesional. Ha de ser fácilmente comprensible para los que 
la lean, sin que tengan que entrar a fondo cri todo el informe de viabilidad. 
Incumbe al evaluador de proyectos determinar qué largo ha de tener el resumen, 
éste puede variar de tres a cinco páginas para un proyecto pequeño y sencillo, 
hasta l() a 15 páginas para uno grande y muy complicado.
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3.2 Repercusiones
sobre el ambiente ................................................

3.3 .................................................................................
Conclusiones generr'cs respec­
to a la rentabilidad nacional:

III. Análisis de incertidumbre
1. Análisis del umbral

de rentabilidad ................................................
2. Análisis de sensibili­

dad ................................................
3. Análisis de riesgos ..............................................

Conclusiones generales respec­
to a la incertidumbre:

Recomendación respecto a este proyecto:

porque

si se modifica como sigue:

porque

que sea rechazado

Para que este proyecto se ejecute con éxito se recomiendan 
las siguientes medidas de politica, de gestión y de otra índole:
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Anexo

TABLA DEL VALOR ACTUALIZADO

Como se dijo anteriorm ente, la necesidad de adoptar la técnica de la corriente de 
liquidez actualizada deriva del principio ampliamente aceptado de que una unidad 
m onetaria es más valiosa si se recibe hoy y no mañana: del mismo modo, la desuiilidad 
del gasto es mayor si hay que hacerlo hoy que si se puede aplazar hasta el año venidero. 
Ya que tanto los ingresos como los gastos están esparcidos a lo largo toda la vida del 
proyecto, se hace necesario eliminar la influencia de la diferencia de tiempo, lo cual se 
consigue mediante el empleo de la tasa de actualización.

La ta s a  d e  a c tu a l iz a c ió n  refleja la preferencia por el presente sobre el futuro: si la 
tasa es de 105, el ingreso de 100 dinares en este año se consideraría equivalente a 
110 dinares en el año siguiente. La tasa de actualización puede variar con el tiempo, o 
ser constante. No se recomienda el empleo de tasas de actualización diferentes en años 
diferentes. Por lo general, se tom a la misma tasa para todo el período. La tasa de 
actualización es la tasa de interés vista al revés.

Una vez conocida la tasa de actualización el paso siguiente consiste en averiguar ti 
valor actualizado de una unidad de ingreso ,o de desembolso) recibida en momentos 
diferentes. El valor actualizado de una unidad de ingreso (o de desembolso) en períodos 
diferentes se conoce como el fa c to r  d e  a c tu a liz a c ió n . Si la tasa de actualización es 
constante, el factor de actualización para el año n sería

1
(1 +r)n

siendo r  la tasa de actualización. El factor de actualización es una función decreciente 
tanto de r  (la tasa de actualización) como de n (número de años). Se han preparado tablas 
que dan los valores de ^

(1 + г)"

para diferentes valores de r  y n. La tabla que a p a ic tc  cu este Anexo da los valores de !c 
factores de actualización a valores diferentes de la tasa de actualización (desde 2 r i hasta 
3 0 ^ ) y números diferentes de años (desde 1 hasta 50). La tabla indica factores de 
actualización correspondientes a tasas de actualización diferentes para un año 
determinado. Las columnas muestran los factores de actualización para años diferentes 
correspondientes a tasas de actualización diferentes. Por ejemplo, si la tasa de 
actualización es 89ir, los factores de actualización para los años 5 y 6 serían 0,681 y 
0,630, respectivamente; para el año 5, los factores de actualización correspondientes a 
tasas de actualización de 8Г/Г y 8,59í serían 0,681 y 0,665, respectivamente.

Si las entradas de liquidez netas son las mismas en varios años, no hace falta 
actualizarlas separadamente para cada año. La suma de las entradas de liquidez netas 
actualizadas durante este período se puede obtener multiplicando la entrada de liquidez 
neta anual poi la suma de los factores de actualización de esos años. Por ejemplo, en el 
cuadro 18, línea 5, el valor agregado nacional neto es el mismo entre el año II y el 
año 19. Si el valor agregado anual de 62.400 dinares se multiplica por 2,53, que es la 
suma total de los factores de actualización de esos años a una tasa de actualización de 
9r/r (línea 6 del mismo cuadro), el resultado es 157.870 diñares, cantidad que es igual a la 
suma total de los valores agregados actualizados de ese período (línea 7 del cuadro).
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VALOR ACTUALIZADO DEL FACTOR DE ACTUALIZACION

n r ■» _? 4 5 y . 6 : - a -

i 0,980 0.971 0.962 0.952 0.948 0.943 0.939 0.935 0.930 0.926 0.922
2 0.961 0.943 0.925 0.907 0.898 C.820 0.882 0.873 0.865 0.857 0.849
3 0,942 0.915 0.889 0.864 0.852 0.840 0.828 0.816 0.805 0.794 0.783
4 0,924 0.888 0.855 0.823 0.807 0.792 0.77'' 0.763 0.749 0.735 0.722
5 0.906 0.863 0.822 0.784 0.765 0.747 0.730 0.713 0.697 0.681 0.665
6 0.885 0.837 0.790 0.746 0.725 0,705 0.685 0.666 0.648 0.630 0.613
7 0.871 0.813 0.760 0.711 0.687 0.665 0.644 0.623 0.603 0.583 0.565
8 0.853 0.789 0.731 0,677 0.652 0.627 0.604 0.582 0,561 0.540 0.521
9 0.837 0.766 0.703 0.645 0.618 0.592 0.567 0.544 0.522 0.500 0.480

10 0.820 0.744 0.676 0.614 0.585 0.558 0.533 0.508 0.485 0.463 0.442
11 0.804 0.722 0.650 0.585 0.555 0.527 0.500 0.475 0.451 0.429 0.408
12 0,788 0.701 0.625 0.557 0.526 0.497 0.470 0.444 0.420 0.397 0.376
13 0.773 0.681 0,601 0.530 0.499 0.469 0.441 0.415 0.391 0.368 0.346
14 0.758 0.661 0.577 0.505 0.473 0.442 0.414 0.388 0.363 0.340 0.319
15 0.743 0.642 0.555 0.481 0.448 0.417 0.389 0.362 0.338 0.315 0.294
16 0.728 0.623 0.534 0.458 0.425 0.394 0.365 0.339 0,314 0.292 0.271
17 0.714 0,605 0,513 0.436 0.402 0.371 0.343 0.317 0.292 0.270 0.250
18 0.700 0.587 0.494 0.416 0.381 0.350 0,322 0.296 0.272 0.250 0.230
19 0.686 0.570 0.475 0.396 0.362 0.331 0.302 0.277 0.253 0.232 0.212
20 0.673 0.554 0.456 0.377 0.343 0.312 0.284 0.258 0.235 0.215 0.Í96
21 0.660 0.538 0.439 0.359 0.325 0.294 0.266 0.242 0.219 0.199 0.180
22 0.647 0.522 0.422 0.342 0.308 0.278 0.250 0.226 0.204 0.184 0.166
23 0.634 0.507 0.406 0.326 0.292 0.262 0.235 0.211 0.189 0.170 0.153
24 0,622 0.492 0.390 0.310 0.277 0.247 0.221 0.197 0.176 0.158 0.141
25 0.610 0.478 0.375 0.295 0.262 0,233 0.207 0.184 0.146 0.164 0,130
26 0.598 0.464 0.361 0.281 0.249 0.220 0.194 0.172 0.153 0.135 0.120
27 0,586 0.450 0.347 0.268 0.236 0.207 0.183 0.161 0.142 0.125 0.111
28 0.574 0,437 3.333 0.255 0.223 0.196 0.17! 0.150 0.132 0.116 0.102
29 0,563 0,424 0.321 0.243 0.212 0.185 0.161 0.141 0.132 0.107 0,094
30 0.552 0.412 0,308 0.231 0.201 0.174 0,151 0.131 0.1 K 0.099 0.087
40 0.453 0.307 0.208 0.142 0,117 0,097 0.081 0.067 0.055 0.046 0.038
50 0.372 0,228 0.141 0.087 0.069 0.054 0,043 0.034 0.027 0.02! 0.017
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A LA TASA » A PAGAR EN n ANOS 

f Porcentaje)

9 9' . 10 // i : /3 14 15 M t x :<> J O

0.917 U.913 0.909 0.901 0.893 0.885 0.877 0.870 0.862 0.847 0.833 0.800 0.769
0.842 0.834 0.826 0.812 0.797 0.783 0.769 0.756 0.743 0.718 0.694 0.640 0.592
0.772 0.762 0.751 0.731 0.712 0,693 0.675 0.658 0.641 0.609 0.579 0.512 0.455
0.708 0.696 0.683 0.659 0.636 0.613 0.592 0.572 0.552 0.516 0.482 0.410 0.350
0.650 0.635 0.621 0.593 0.567 0.543 0.519 0.497 0.476 0.437 0.402 0.328 0.269
0.596 0.580 0.564 0.535 0.507 0.480 0.456 0.432 0.410 0.370 0.335 0.262 0.207
0.547 0.530 0.513 0.482 0.452 0.425 0.400 0.376 0.354 0.314 0.279 0.210 0.159
0.502 0.484 0.467 0.434 0.404 0.376 0.351 0.327 0.305 0.266 0.233 0.168 0.123
0.460 0.442 0.424 0.391 0.361 0.333 0.308 0.284 0.263 0.225 0.194 0,134 0.094
0.422 0.404 0,386 0.352 0.322 0.295 0.270 0.247 0.227 0.191 0,162 0.107 0.073
0.388 0.369 0.350 0,317 0.287 0.261 0.237 0.215 0.195 0.162 0.135 0.086 0.056
0,356 0.337 0.319 0.286 0.257 0.231 0.208 0.187 0.168 0.137 0.112 0.069 0.043
0.326 0.307 0.290 0.258 0.229 0.204 0.182 0.163 0.145 0.116 0.093 0.055 0.033
0.299 0.281 0.263 0.232 0.205 0.181 0.160 0.141 0.125 0.099 0.078 0.044 0.025
0.275 0.256 0.239 0.209 0.183 0,160 0,140 0.123 0,108 0.084 0,065 0.035 0.020
0.252 0.234 0,218 0.188 0.163 0,141 0.123 0,107 0.093 0.071 0.054 0.028 0.015
0.231 0.214 0.198 0.170 0,146 0.125 0.108 0.093 0.080 0.060 0.045 0.023 0.012
0.212 0.195 0.180 0.153 0.130 0.111 0.095 0.081 0.069 0.051 0.038 0.018 0.009
0.194 0.178 0,164 0.138 0.116 0.098 0,083 0.070 0.060 0.043 0.031 0.014 0.007
0,178 0.163 0.149 0.124 0.104 0.087 0.073 0.061 0.051 0.037 0.026 0.012 0.005
0.164 0.149 0,135 0.112 0.093 0.077 0.064 0.053 0.044 0.031 0.022 0.009 0.004
0.150 0.136 0.123 0.101 0.083 0.068 0.056 0.046 0.038 0.026 0.018 0.007 0.003
0.138 C. 124 0.112 0.091 0,074 0.060 0.049 0.040 0.033 0.022 0.015 0.006 0.002
0,126 0.113 0.102 0.082 0.066 0.053 0.043 0,035 0.028 0.019 0.013 0.005 0.002
0.116 0.103 0.092 0.074 0.059 0.047 0.038 0.030 0.024 0.016 0.010 0.004 0.001
0.106 0.094 0.084 0.065 0.053 0.042 0.033 0.026 0.021 0.014 0.009 0.003 0.001
0.098 0.086 0.076 0,060 0.047 0.037 0.029 0.023 0.018 0.011 0.007 0.002 0.001
0.090 0.079 0.069 0.054 0.042 0.033 0.026 0.020 0.016 0.010 0.006 0.002 0.001
0.082 0.072 0.063 0.048 0.037 0,029 0.022 0.017 0.014 0.008 0.005 0.002 0.001
0.075 0.066 0.05’ 0.044 0.033 0.026 0.020 0.015 0.012 0.007 0.004 0,001
0.032 0.027 0.022 0.015 0.011 0.008 0.00' 0.004 0.003 0.001 0.001
0.013 0.011 0.009 0.005 0.003 0.002 0.001 0.001 0.001
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