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Prologo

En la Declaracion y Plan de Accion de Lima en materia de Desarrollo Industrial y
Cooperacion, la comunidad inte-nacional expreso, en 1975, su intencion de yue los
paises en desarrollo alcanzaran para el ao 2000 por lo menos el 25%% de la
produccion industrial mundial. Cinco afios mds tarde, la misma comunidad reizero
en la Declaracion y el Plan de Accion de Nueva Delhi, aprobados por la Tercera
Conferencia General de la ONUDI, los grandes beneficios economicos y sociales
que ¢l logro de ese objetivo reportaria al mundo. Tedos los cdlculos sobre el ccsto
de alcanzar el objetivo de Lima coinciden en que supondria billones de délares; las
opiniones varian en cuanto al numero de billcnes.

Debido a la vastedad de los recursos humanos y de capital que entran en
juego, todo provecto de inversion industrial ha de ser examinado para determinar
su contribucion efectiva al objetivo global v al bienestar del pais. La prudencia en
ajustar los medios a ios fines se requiere de modo muy especial en los provectos
de inversion. Mient-as mds grande sea la inversion, tanto mds importante serd
evitar decisiones incorrectas, pues el “‘precio’’ que la sociedad tiene que pagar por
los errores debidos a malas decisiones de inversion es proporcional a la magnitud
ae la inversion.

Por este motivo decidieron las secretarias del IDCAS v la ONUDI cooperar
en la preparacion del presente Manual para la Evaluaciéon de Proyectos
Industriales, que representa la culminacion de las actividades conjuntas de
nuestras dos organizaciones en esta materia. Esperamos que la metodc/ozia
operaciona: graduada que se recomienda en este Manual, el cual ha de utilizarse
conjuntamente con el Manual para la Preparacion de Estudios de Viabilidad
Industrial, preparado por la ONUDI en 1978, ayude a los evaluadores de
proyectos de paises en desarrollo a formular proyecios de inversion industrial
economicamerte correclos.

A. Azzabki Ahd-El Rahman Khane
Director General, IDCAS Director Ejecutivo, ONUD:{
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Prefacio

El presents Manual representa la culminacidon de la experiencia obtenida
por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI) v el Centro de Desarrollo Industrial para los Estados Arabes
(IDCAS)* en materia de evaluacion de provectos. La idea de preparar un
Manual que ofreciera una metodologia operacional graduada para la evaluacion
de provectos industriales fue presentada por los participantes en el Curso
Practico Regional Conjunto ONUDI/IDCAS sobre Evaluacion de Proysctos.
efectuado cn EI Cairo (Egipto) en diciembre de 1972. La ONUDI y el IDCAS
se encargaron de elaborar un manual operacioral que los paises en desarrollo
podrian utilizar para evaluar provectos industriales. como parte integrante de
su planificacion industrial global.

El Manual fue preparado por un grupo de expertos de alta categoria. que
comprendia furncionarios de la ONUDI y el IDCAS asi como consultores
externos

A lo large de la preparacion del Manual se presentaron v se ensavaron
conceptos y textos preliminares en cursos practices nacionales scbre evaluacion
de provectos efectuados en Somalia, Suddn, Yemen v Yemen Democratico.
como también en cursos practicos regionales efectuados en El Cairo en enero
de 1976. con participantes de Egipto iraq. Jamahiriva Arabe Libia. Republica
Arabe Siria v Sudan: en Ammin (Jordania) en agosio de 1976. con
participantes de Arabia Saudita, Bahrein, Jordania y Yemen, y en Tinez en
octubre de 1977, para participantes de /# rgelia, Marruecos v Tunez. El Manual
fue publicado en arabe en 1977 v ha ten'do una amplia utilizaciéon en todos los
paises arabes. Dentro de poco aparecera 'na reimpresion en arabe.

Los autcres del Manua! tuvieron presente que su tarea consistia en
formular una metodologia operacional graduada sencilla, que pudiera ser
aplicada en la practica diaria por un evaluado: de provectos de calificaciones
medias, contando con una disponibihdad de datos ordinaria. v habida cuenta
también de otras limitaciones existentes en los paises en desarrollo.

Este Manual se diferencia conceptualmente y también en la simplicidad del
enfoque de Pautas para la Evaluacion de Provectos, publicado por la ONUDI en
1972, v del manual [Indusirial Project Analysis in Developing Countries,
publicado por la OCDE en 1968. Se ha pensado que el concepto v el enfoque
operacional graduado que se recomiendan aqui son mas realistas en comparacion
cor: el eifoque mas tedrico de las publicaciones mencionadas. En todo caso. la

*El Centro de Desarrollo Iadustrial para los Estados Arabes (1DCAS) fue establecido en 1969
por la Liga de ios Estados Arabes, con el objeto de promover v acelerar fa industrializacion de la
region arabe. Cuenta con la participacion de todos los paises arabes miembros de la Liga de Los
Estados Arabes (22 paises) v esta reconocido como entidad consultiva por la Organizacion de las
Naciones Unidas para ¢! Desarrollo Industrial (ONUD! v cierto nimero de organizaciones
internacionales. Direccidn: 5, rue Robespierre {Mohamed V), Tines (Tines). Direccion telegrafica:
IDCASAL: telex: 13179 TN, telefono: 891-322




experiencia practica sera la piedra de toque, y los evaluadores de proyectos de
paises en desarrollo seran los jueces de dltima instancia respecto a su
aplicabilidad y utilidad.

Todo evaluador de pioyectos, sea cual fuere la metodologia que emplee,
ha de atencrse a cierto g- +%0 de intuicion y criterio que ha acumulado a traveés
de la experiencia. Este Af21uasl, igual que cua'quier otro, no puede servir come
sustituto de esas nece- -+ cualidades. Sin embargo, cabe esperar que. como
guia, ayude a reducir 31 inargen de juicio subjetivo en la evaluacion de
proyectos.

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

En el presente Manual s= uuliza para fines tlustrar.vos una unidad monetaria llamada dinar. Se
trata sélo de una unidad de cuenta, la cual, excepcion Lecha del nombre. no tiene nada que ver con
la unidad monetaria asi llamada que se emplea en algunos paises en desarrollo.

En el Manual se emplean ias abreviaturas siguientes:

BIRF Banco Internacional de Reconstruccién ¥y Fomento (Banco Mundial)
IDCAS Centro de Desarrollo Industrial para los Paises Arabes
OCDE Organizacién de Cooperacion vy Desarrollo Econdmicos

UNCTAD 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 v flete

AFOB Precio efectivo franco z bordo

BEP Umbral de rentabilidad

c.i.f. Costo. seguro, flete

Erg Eficiencia relativa en una situacion de escasez de divisas

EL Eficiencia relativa en una situacion de escasez de mano de obra calificada
f.o.b. Francn a bordo

SRD Tasa ue actualizacion social

En ios cuadros se emplean los siguizntes signos:

Los puntos ( . . . } indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya ( — ) indica que la car:tidad 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 disminucidn, salvo indicacion en
contrario.

Una cifra puesta entre paréntesis indica una cantidad negativa.

1, t,, etc. indican el afio 0, el afo 1, etc.

x1
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Introduccion

1. Objetivo del Manual

La buisqueda de progreso econdmico y social por parte de los paises cn
desarrollo entrafia, inevitablemente, el problema fundamental de la utilizacién
mas racional posible de recursos limitados, tales como fuerza de trabajo.
capacidad de gestion y de administracion, capital, divisas v recursos naturales.
a fin de alcanzar resultados econémicos 6ptimos. Cada pais tiene sus propios
objetivos de desarrollo, lo cual. a su vez, exige que los recursos se organicen v
se asignen inteligentemente a fin de que se logren dichos objetivos. La
utilizacion de ciertos recursos que son limitados para alcanzar un objetivo
significa ~ue se reduce su disponibilidad para otros. Si los recursos se utilizan
eficientemente, aumenta el mimero de objetiv s que se puede tratar de realizar
al mismo tiempo. La planificacion del desarrollo requiere, por consiguiente.
que lcs objetivos se determinen v jerarguicen v que los recursos escasos se
asignen y utilicen eficientemente. Una vez establecidos v jerarquizados los
objetivos para un periodo dado, se procederd al examen de las diversas
propuestas de inversion para ver si contribuven, v en qué medida. a los
resultados que se desean.

Las decisiones de inversidn constituyen una parte fundamental del proceso
de desarrollo. Mientras mas ac:rtadas sean la mayoria de las decisiones de
inversién, tanto maycr éxito tendrd el proceso de desarrollo. Un objetivo
principal del presente Manual consiste en ayudar a mejorar las decisiones de
inversién en los paises en desarrollo. en tres aspectos: la seleccion, la
modificacion y el rechazo de propuestas de inversion Los criterios aqui
expuestos tienden sobre todo a facilitar la seleccion de nroyectos que satisfagan
mas eficazmente los objetivos nacionales. En segundo lugar, han de ayudar a la
modificacion de proyectos, a fin de que la contribucién de éstos se haga mas
positiva. Y, en tercer lugar, han de ayudar para tomar la decision de rechazar
proyectos que, incluso después de recibir modificaciones, no pueden servir en
grado suficiente a los objetivos nacionales. Con la aplicacion de los criterios se
ha de responder no sélo a la pregunta de si los recursos limitados se utilizaran
eficientemente en un proyecto determinado, sino también si otras propuestas de
inversion harian una mayor aportacién a los objetivos nacionales.

Es bien sabido que, en la actualidad, existe una brecha entre teoria y
practica en la evaluacién de proyectos. Esto se aplica a la rentabilidad
comcrcial, pero se nota sobic todo en lo que respecta a2 lu 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
econdmica existente en los paises rn desarrollo, por lo cual no reciben
aplicacion en la practica real. Es tan ancha la brecha ent:e teoria y practica,
que ni existe un lenguaje coman. Mientras la teoria siga ofreciendo técnicas
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2 Manual para la evaluacion de proyectos industriales

cada vez mas elegantes y complejas. la brecha seguird amplidndose, 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 v facil de comprender. para el analisis de la
rentabilidad nacional en los paises en desarrollo. Los autores estan convencidos
de que es mejor ofrecer una metodologia operacicnal para efectuar una
evaluacion aproximada del acierto de un proyecto con un grado aceptable de
precision, que recomendar procedimientos altamente complejos, los cuales,
segun se dice, pueden medir completamente tocos los efectos de un proyecto,
pero no se pueden poner en practica.

El problema de la carencia o escasez de criterios explicitos vy practicables
para la evaluacidn de proyectos en ia mayoria de los paises en desarrollo quedé
de relieve en diversos cursos practicos de capacitacion para evaluadores de
proyv-ctos de dichos paises. Las indicacicnes hechas por los participantes en
esos cursos han senalado siempre la necesidad de un manual operacional para
la evaluacion de proyectos que se pueda comprender y aplicar con facilidad en
esos paises. dadas sus actuales restricc.ones tecnologicas y dificultades para
obtener datos. Los principales conceptos presertados aqui se han subordinado.
por consiguiente, a las condiciones imperantes en los paises en desarrollo en lo
que respecta a pericias, disponibilidad de datos. presion de tiempo, etc. Se ha
procurado. en todo lo posible, sintetizar algunos grandes enfoques. ideas v
criterios en materia de evaluacién de provectos que vayan en beneficio de los
evaluadores de dichos paises.

La simplicidad fue la meta fijada a la preparacién del Manual, el cual se
basa en el concepto de que la finalidad de la evaluacion de proyectos consiste
en determinar si un proyecto es aceptable v, 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
e .rcer sobre la economia, sino medir, o tener en cuenta, aquellos efectos que
puedan repercutir sobre la decision de inversién definitiva, en el sentido de
aceptar, modificar o rechazar un proyecto. Lo que realmente importa es
determinar si un proyecto es aceptable, v no la medida en que lo sea.

Los objetivos mencionados se pueden alcanzar Ginicamente si las autoridades
pertinentes de un pais en desarrollo estdn dispuestas a procurar que la
formulacion, la evaluacion y la seleccion de proyectos de inversion se basen en
cierto minimo elemental de razonamiento v 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 dsmuestren,
mediante métodos cientificos apropiados, la eficiencia de un proyecto de
inversion que, por un motivo o por otro, desean llevar a la practica. Si no existe
la voluntad de aplicar convenientemente una metodologia de evaluacion de
provectos, ésta puede con facilidad quedar desacreditada y su utilidad se
pondrd en tela de juicio. Las técnicas de evaluacion de proyectos no resuelven
problemas automatica o facilmente. Pueden ayudar dnicamente a los que de
veras deseen adoptar decisiones de inversion bien fundamentadas. De no
utilizarse el razonamiento y la idgica, resultard infructuosa la mds completa
metodologia para el analisis de costo-beneficio, y ia tarea de evaluacién de
proyectos serd una pérdida de tiempo.




Introduccion 3

El presente Manual no esta concebido como libro de texto. Sin embargo. si
se complementa con 'as lecturas apropiadas, puede servir para ensefar la
—metodologia del analisis de ccsto-beneficio a economistas. contadores. analistas
financicros. ingenieros y oiros profesionales.

2. Amplitud y aplicabilidad del Manual

La evaluacion de provectos confina con una variedad de materias: analisis
de mercado, examen de la viabilidad técnica. conveniencia de los arreglos
financieros, cuestiones de gestion v de personal, condiciones juridicas. etc. Sin
embargo, estos aspectos eintran sélo indirectamente en la esfera del Manual, en
la medida en que afectan a la rentabilidad comercial vy nactonal de un provecto.
El Manual se ocupa sobre todo de la rentabilidad de un provecto desde el
punto de vista de la empresa. por una parte, y del pais en su conjunto. por otra.
Proporciona un procedimiento paulatino para evaluar la repercusion financiera
y econdmica de una propuesta de inversion.

La metodologia propuesta ha de usarse sobre todo para evaluar los efectos
econdmicos de un proyecto de inversion, y tnicamente algunos de sus efectos
sociales. Un provecto :iene, ademas, otros aspectos, tales como una amplia
gama de ramificacioues sociales, asi como repercusiones politicas, de seguridad
nacional, ecoldgicas, demcgraificas, etc. Todos estos aspectos. junto con los
efectos econdmicos, se tienen en cuenta al nivel de la adopcidn de decisiones de
inversion. Siendo asi, la evaluacion de las repercusiones no econémicas de un
proyecto es prerrogativa casi exclusiva de las entidades decisorias y no de los
evaluadores de proyectos, para quienes esta concebido el Manual. A éstos
corresponde, sin embargo, hacer saber a las entidades decisorias el “‘precio”
econdémico, asi como las repercusiones econdémicas y de otra indcle, de las
decisiones politicas.

El Manual esta destinado a aplicarse a proyectos industriales, sin que se
hayan fijado limites 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 evaluacién sera,
fundamentalmente, el mismo. cualquiera que sea la rama industrial; no
obstante, puede haber algunas diferencias de una rama a otra en los
procedimientos de computacion. Si el evaluador comprende los criterios que
determinan la rentabilidad comercial y nacional de una inversién, eso le
permitira también juzgar su aplicabilidad en los casos limites.

Como se volverd a destacar mas adelante, el Manual no esta concebido en
modo alguno como un instrumento para el sector publico. Los empresarios
privados tienden a adoptar sus dccisiones de inversidon primordialmente a base
de simples criterios de rentabilidad comercial; de todos modos, utilizan aigunos
recursos nacionales, y en algin momento tienen que acudir al Gobierno y a sus
organismos para obtener financiacion, licencias de importacion y permisos
diversos, y para emplear servicios nacionales, tales como energia y transporte.
Como existe la necesidad de mejor comprension entre las autoridades estatales,
los industriales, los banqueros y los consultores, y también un interés comin
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respecto a planes v a objetivos de desarrollo. un Manual de esta especie
contribuira a esa finalidad. si se distribuye ampliamente y es bien comprendido
por los hombres del ramo en el Gobierno v en la industria.

El Manual se destina a proporcionar a los paises en desarrollo una
metodologia operacional para la evaluacidon de provectos industriales. Esos
raises difieren mucho unos de otros en sus niveles de desarrollo. sistemas
econémicos v sociales, objetivos v prioridades, mecanismos para la adopcion de
decisiones. dotacién de recursos, disponibilidad de da:os vy grado de preparacion
de sus eveluadores de provectos. Por ello. el amtito del Manual ha de ser, a
todas luces. bastante amplio en comparacién con 10s manuales nacionales para
la evaluacion de proyectos. Un pais escasamente poblado pero duefio de ricos
recursos naturales ha de hacer frente, para su desarrollo, a obstaculos
diferentes de los de un pais que tiene problemas de gran densidad de poblacion
y balanza de pagos destavorable. Por otra parte, se necesitaran criterios
diversos respecto al avance econcniico ahi donde no abunden ni los recursos
humanos ni les naturales.

En el Manual no se recomienda el empleo de un indicador unico para
evaluar la reatabilidad comercial o nacional. vy no se procura combinar varios
aspectos de la rentabilidad nacional para constituir un solo criterio global
amplio. El intento de hacerlo exigiria asignar faciores de ponderacidn a los
diferentes indicadores, y supondria que la seleccion de ios indicadores rnismos,
y la ponderacidn oue se les diera, serian igualmente aplicables a todos los
paises. Por eso, el Manual presenta una serie de indicadores, cada uno de ios
cuales se halla asociado con un objetivo nacional determinado. Al organismo
de evaluacion incumbe determinar, a la luz de los planes nacionales de
desarrollo u otras fuentes de informacion respecto a prioridades nacionales,
cudles son los objetivos a que ha de servir una propuesta de inversion, y cual 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 iogro de los diversos objetivos, y si lo hace con eficiencia, esto
es, con un costo minimo de recursos, en comparacion a otros métodos posibles.
El organismo de evaluacién puede, asimismo jerarquizar los diferentes
indicadores y asignarles una importancia relativa de conformidad con los
objetivos de desarrollo, a fin de facihitar la decisidon 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 evaluacidn de proyectos asi
como algunos mas complejos. Ofrece de esta manera la posibilidad de
seleccionar entre los métodos para la evaluacién econdmica de proyectos de
inversion. Incumbe, pues, al organismo de evaluacidn seleccionar el método
adecuado y aplicarlo a todos los distintos proyectos que se hayan preseniado.
Las metodologias y técnicas recomendadas se pueden aplicar cualesquiera que
sean los métodos de planificacion y los niveles de toma de decisién, ya sean
centralizados, semicentralizados o descentralizados. Esto vale a condicion de
que los objetivos y prioridades de desarrollo se hayan enunciado claramente
para las decisiones de inversion. La unica regla imprescindible es que la serie de
criterios de evaluacion de un proyecto corresponda a la serie de objetivos de
desarrollo econémico y social.

En el Manual no se encontraran parametros nacionales ya calculados
como los que se necesitan para la evaluacion de proyectos; eiio seria imposible
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con referencia a todos los paises en desarrollo. La autoridad nacional
competente ha de calcular los parémetros nacivnales a base de las condiciones
especificas de cada rais para un periodo determinado. Para ello se requiere una
metodologia. Los autores del Manual se refieren a esos aspectos. e indican
también diveisos métodos que el organismo nacional puedc utilizar. seleccio-
nando el mas apropiado a lo qu= piden las condiciones efectivas del pais.

En el Manual s2 ofrecen técnicas operacionales para la evaluacion de
provectos industriales previa a la inversién. Si bier. aigunos elementos de esta
metodologia se podrian utilizar para la evaluacién posterior a la inversion, el
Manu.:l en su corjunto o esta ccncebido para este tipo de analisis.

Antes de proceder a definir el proyecto de inversién como se le concibe en
el presente Manuul, tal vez convenga esclarecer ¢l uso de los términos
“‘evaluacion™ y *“‘selecciéon™. En la practica, por evaluacion se entiende el
analisis de la correccidon de un proyecto de inversion, o sea, el andlisis ex ante
de los efectos de determinada manera de proceder. El andlisis se basa en
provectar hacia el futuro el curso previsible de los acont~cimientcs; esto lc
hacen los evaluadores de proyectos. El mismo término se emplea en la practica
para describir el analisis de los resultados conseguidos por establecimienios va
en fancionamiento. v en todos los casos es bastante claro: evaluacion posterior
a la inversion, evaluacién final, evaluacidn de resultados. El analisis reposa en
datos efectivos que caracterizan el funcionamiento anierior y actual de
unidades de produccion existentes. El término *‘seleccion™ se emplea en el
Manual uUnicamente con referencia a una decision de ¢jecutar, modificar o
rechazar un proyecte Para la seleccion también se suelen tener en cuenta
factores que no se consideran explicitamente en el proceso de evaluaciéon. La
seleccidn es prerrogativa de las entidades decisorias, y deberia basarse, ademas
de en otras consideraciones, en recomendaciones presentadas por los evaluadores
de proyectos.

El presente Manual se puede utilizar como base para la preparacion de
manuales nacionales de evaluacidn de proyectos en cualquier pais en
desarrollo, si las autoridades nacionales asi lo desean. Los manuales nacionales
han de ser mas concretos ¢n la especificacion de indices adicionales o
complementarios que correspondan a los objetivos nacionales pertinentes.
Pueden establecer los valores numéricos de los diversos pardmetros nacionales,
los factores de correccidon que se requieran para ajustar los precios y otros
detalles pertinentes, y deierminar los meétodos especiales de evaiuacion y
calculo que se han de seguir. De todos modos, los rasgos fundamentales de la
metodologia del presente Manual pueden servir de base a los manuales
nacionales.

3. Definicion de un proyecto de inversiéon

Un proyecto es una propuesta de efectuar una inversién para crear,
ampliar y/o desarrollar ciertas instalaciones a tin de aumentar ia produccién de
bienes y/o servicios en un conglomerado social durante determinado periodo
de tiempo. Ademas, a los fines de la evaluacidn, un proyecto es una unidad de
inversién que se puede distinguir, técnica, comercial y econdmicamente, de
otras inversiones.
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Un provecto o una propuesta de inversion pueden asumir formas
diferentes. v su evaluacion ha de ser posible en todas estes formas. St un
provecto se combina con otros en un complejo industrial, de tal manera que
una evaluacion separada sea dificil o imprudente. entonces para su evaluacién
puede aplicarse ia llamada técnica del complejo industrial. En caso de que un
provecto forme parte de un programa de inversion mucho mayor. tal como el
establecimiento de agroindustrias, que pueden constar de g.an numero de
provectos, el provecto puede y debe evaluarse separadamente. A la inversa,
todo el programa puede evaluarse en conjunto por motivos técnicos,
comerciales v econdmicos, pero puede ser preferible evaluar por separado cada
unidad de inversion que forma parte del programa. La evaluacion de
programas plantea otras cuestiones, que no se tocan en el presente Manual. Lo
mismo se aplica a la macroevaluacion de sectores o subsectores compietos.

La construccion de una nueva bodega no se puede considerar como
provecto. porque, aun cuando se la pueda distinguir técnicamente del resto de
la fabrica, sus funciones se hallan tan estrechamente interrelacionadas con
partes va existentes de la planta. que no cabe razonablemente separa. su
repercusién comercial v social. Por otra parte, la sustitucion de un parque de
camiones de distribucion por un desvio ferroviario. con el correspondiente
equipo de carga, puede constituir un proyecto, porque ¢l ahorro en costos de
transporte que entrafia la medida puede ser objeto de una evaluacion comercial
y econdmica separada. En muchos casos, hasta puede valer la pena desglosar
una propuesta presentada como proyecto en unidades de inversidn mas
pequenas. Por ejemplo, un provecto textil integrado se puede planificar como
hilado, tejido v acabado de algodon localmente producido. El complejo entero
puede someterse facilmente a un andlisis de rentabilidad nacional. Puede
ocurrir, sin embargo, que el algodén nacional obtiene precios elevados en el
mercado de exportacion, en tanto que las telas corrientes que compran los
consumidores locales se pueden producir con algodén de calidad mis baja. ia
evaluacion del proyecto puede demostrar entonces que un complejo de
acabado, basado en la importacién de algodon gris de bajo precio, resultaria
todavia mds atractivo desde el punto de vista de la rentabilidad nacional. Las
partes de hilado y tejido del complejo. si se evaliian separadamente. podrian
considerarse antiecondmicas. Se requiere tener experiencia practica y acertado
juicio para agrupar sropuestas de inversion en proyectos cohercntes, puesto
que evidentemente, no puede ni debe evaluarse por separado cada diminuta
uniuad de inversion.

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

El presente Manual se concentra en la evaluacion de proyectos industriales
en los sectores de la industria manufacturera, la generaciéon de energia y la
industria extractiva, a fin de comparar y evaluar, desdc el punto de vista de un
pais determinado, diversas variantes de la tecnologia, materias primas que
pueden emplearse, capacidad de produccidn, ubicacion, produccidon local
comparada con la importacién, especializacion industrial internacional y
cooperacion internac.onal.
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El Manual se ocupa de la rentabilidad comercial de los provectos, esto es.
los beneficios que puede prometerse el inversionista, v también de su
rentabilidad nacional. esto es. sus beneficios para la nacién en su conjunto. Ei
Manual no se presta directamente para la evaluacién de proyectos en o entre
sectores tales como servicios, educacion. salud v defensa nacional, en les cuales
los beneficios predominantemente son no cuantificables. si bien existen ciertos
métodos para su medicion, cuando ello es posible. La mejor manera de hacer la
evaluacién de provectos en estos sectores es mediante ias técnicas de la
efectividad en términos de costos. Debido a las dificultades de evaluar los
productos, el andlisis puede hacerse sobre la base del ““costo minimac™.

El Manual es aplicable también a provectos de modernizacién v expansion,
si se observan los mencionados principios. Si la expansion se puede distinguir
técnica, comercial y econdmicamente de las instalaciones va existentes. es
posible evaluar con facilidad sus méritos comerciales y nacionales. La
expansion puede ser horizontal. es decir, un aumento de capacidad para el
mismo tipo de produccién, o vertica!., es decir. la adicica de procesos de
produccion dotados de vinculaciones progresivas y regresivas. 1a expansion
puede dar por resuftado, asimismo, una ampliacién de la jama de productos
fabricados por la empresa. El Manual contiene una seccion especial sobre
evaluacidn de provectos de modernizacion y expansion.

Cuestion interesante es la que se refiere a la manera de evaluar provectos
de indole internactonal. Tales provectos, como es natural, pueden evaluarse sin
dificultad desde el punto de vista estricto de su rentabilidad comercial.
También pueden evaluarse facilmente desde el punto de vista social de un pais
a la vez. En cambio, seria mucho mas dificil evaluar tales provectos desde el
punto de vista social global de todos los paises participantes considerados en
conjunto. La evaluacion de proyectos de inversion multinacionales se sale del
marco de este Manual. '

5. Proyectos del sector publico y proyectos del sector privado

La necesidad de evaluar la rentabilidad comercial v nacional de un
proyecto industrial se aplica tanto al sector privado como al sector publico. Si
bien un manual de esta especie serd usado principalmente por los organismos
estatales, también resultarda atil a los inversionistas privados. No puede
esperarse que los inversionistas privados se dediquen a hacer un calculo de
rentabilidad nacional, pero un analisis de ésta podria ser util en el caso de un
proyecto del sector privado, ya que avudaria a los organismos estatales si
tienen que aprobarlc o proporcionarle asistencia financiera. En tales casos. los
indicadores de la rentabilidad nacional serdn importantes para la toma de
dezcision respecto al proyecto.

La necesidad de una evaluacion a fondo se deja sentir con mas apremio en
los proyectos del sector publico. Esto se refiere tanto al analisis de rentabilidad
comercial como al de rentabilidad nacioral. Aun en el supuesto de que el
proyecto del sector publico no haya de rendir una utilidad comercial, y desde
un principio, por los motivos que sea, se prevea que recibird subvenciones, cl
analisis 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
preparacion del presupuesto. Hay proyvectos del sector publico que se pueden
emprender aun cuando no respondan a los criterios de la rentabilidad tanto
comercial como nacional (por ejemplo. los provectos orientados a la defensa);
pero los Gobiernos han de adoptar tales decisiones en la plena comprension de
la magnitua de la carga financiera y social, del **precio’” que se ha de pagar
para resolver ciertos problemas politicos. sociales o de otra especie. que sean de
importancia fundamental para el pais.

La cvaluacion tanto comercial como nacional de los provectos dibe
efectuarse en el sec:or publico no tan solo por motivos fiscales. El proceso de
analizar las repercusiones financieras v sociales de un proyecto es. en si
mismo. una tarea muy encomiable, porque coloca a las entidades decisorias en
presencie de una variedad de pardmetros, asi favorablec como desfavorables al
provecto. Les obliga a pensar en términos de variantes v politicas conducentes
al desarrollo econémico. Ir al encuentro de tales parametros a nivel
microecondémico es hacer frente a las realidades de las decisiones economicas.
Ello es estimulante er: el analisis comercial no menos que en el analisis
nacional. El proceso de evaluar un provecto revcla mds a las entidades
decisorias sobre las condiciones dadas para el desarrollo. que el simple
conocimiento de los resultados de una evaluacion. Las autoridades del sector
publico. sobre quienes recae la principal responsabilidad por la modificacion de
tales condiciones. deben participar e¢n la instructiva experiencia de tal
evaluacion de proyectos.

6. Sinopsis del contenido del Manual

El capitulo I tiene por objeto ofrecer, de forma sumamente condensada,
una explicacion basica de la metodologia de evaluacidn de provectos que se ha
adoptado. v en él se indican rasgos fundamentales del Manuai. Solo se hacen
muy limitadas referencias explicitas a otras publicaciones sobre evaluacion de
provectos. por ser este un manual operacionai ¥ no un analisis teorico
comparative del gran nimero de otras técnicas para evaluacidon de proyectos
que existen en la literatura sobre economia y gestion.

El capitulo termina con una serie de formatos modelo que se emplean a lo
largo del Manual v que indican la informacién mas fundamental que se
requiere para la evaluacion de proyvectos, asi como la forma en que se la debe
organizar.

El capitulo 11, que constituye el cuerpo priticipal del texto, conticne los
principales criterios e indices de la rentabilidad comercial y nacional. Esto se
trata primero dentro de la condicion de certidumbre. En la dltima seccion del
capitulo se ofrece un esbozo de las técmcas de evaluacion de proyectos en
situacion de incertidumbre, v su apiicacion en diversas condiciones. Coiio
avuda para la comprension de la metodologia operacional, a través del Manual
se desarrolla un ejemplo ilustrativo tnico.

El Anexo es una tabla de valores actualizados, con instrucciones sobre la
m.nera de utilizarla.
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I. El concepto de evaluacidn de proyectos
adoptado en el Manual

1. La planificacion nacional y sectorial y los diversos proyectos

Es un principio reconocido que flos planes requieren provectos v los
provectos requieren planes. No se pueden formular buenos plares sin una
adecuada evaluacion econdmica del provecto, v I utilidad verdadera de los
proyectos rio se puede determinar en debida forma sin el marco de un plan. El
plan nacional establece los objetivos y prioridades sociales segin los diferentes
sectores v regiones. La existencia de una estrategi* nactonal de adelanto
econdémico v social es requisito previo para una evaluacién correcta de un
provecto. especialmente desde el punto de visia nacional. Los provectos son el
punto de apovo de un progiama sectorial, vy, a sa vez, los programas sectoriales
constituven un plan nactonal bien concebido.

El éxito en la formulacién vy ejecucion de un plan de desarrollo nacional
depende de la ac:cuada seleccion de provectos v de los programas sectoriales
consiguientes. La formulacidn v evaluacién de provectos. lo cual es un proceso
integrado continuo, es uno de los componentes basicos de la planificacion
econdmica.

En la elaboracion de estudios de previabilidad y viabilidad iparecen los
parametros de los provectos de inversion, tales como producto. necesidades de
inversion, fuerza de trabajo, insumos materiales y necesidades de divisas.

Los planes nacionales v sectoriales tienen también sus pardmetros:
producto. inversion. fuerza de trabajo, insumos materiales. valanza de pagos.
etc. Estos parametros se preparan a base de coeficientes generales, la
experiencia anterior, el analisis comparativo. el examen de expertos, el analisis
de insumo-producto, etc. Los parametros del plan constituyen un agregado, a
nivel macroecondémico, de los respectivos parametros de cierto nimero de
proyectos de inversion diversos v de unidades de produccion existentes. La
relacién entre los pardmetros a los niveles de provecto. sectorial y nacional, se
suele establecer por medio de los balances. tales como el balance simple d:
productos basicos, el de inversion, er de fuerza de trabajo o los de insumc-
producto.

Los balances, y en especial los balances simples, responder tan solo a la
pregunta de cuanto se ha de producir, y no a la de como obtener la
disponibilidad de! producto de :nanrera eficiente. Esta segunda pregunta se
puede contestar solo a nivel de proyecto (producto), utilizando las técnicas de
costo-beneficio. En este sentido, la preparacion del proyecto v su evaluacion
constituyen una parte indivisible del proceso global de programacion.

Debido a esta interdependencia, para planificar con éxito es fundamental
que haya un intercambio conitante de informacién asi como un ajuste cruzado
de precios y de metas de produccion entre las enadades decisorias a los niveles
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macroecondmico v microeconomico. El intercambio de informacion facilitara
la identificacién de brechas. en que haga falia nueva informacion o haya que
preparar :studios.

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

De lo anterior se desprende que:

a) Dificilmente pueden formularse planes realistas si no ha hab:do mucha
planificacion de provectos v sin una adecuada evaluacion de los mismos. Un
plan global de desarrollo industrial tienen sélo utilidad muy limitada a no ser
que se traduzca en términos mas especificos. esto es, proyectos:

b; La mejor manera de realizar la preparacion v evaluacién realistas de
un proyecto desde un punto de vista nacional es dentro del marco de un plan
de desarrollo nacional.

2. Preparacion y evaluacién de provectos

El desarrollo de un proyecto es un proceso integrado que sc realiza en
varias fases consecutivas, las cuales se pueden condensar en tres etapas:
preparacidn, evaluacién y ejecucidn del proyecto. Es sumamente importante
destacar que las tres se hallan intimamente relacionadas entre si. y que el éxito
definitivo de un proyecto de inversion depende por igual de cada una de ellas.

La preparacién misma del provecto consta de una serie de medidas
interdependientes, con objeto de convertir una idea en un proyecto practico.
Esto sc efectiia en etapas diferentes:

Identificacion
Seleccion preliminar
Formulacién

El desarrolle de un proyecto industrial comienza con la identificacion de la idea
del proyecto, ei advertir la posibilidad/deseco 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 pais,
de estudios de ercado, de encuestas sobre establecimientos industriales
existentes, de cuadros de importacidn, de estudios sobre recursos internos, de
estudios geoldgicos, de estudios sobre vinculaciones industriales, de analisis
sectoriales e industriales, de planes de desarrollo, de estudios de posibilidades
de exportacién, de la experiencia de otros paises, de una mayor demanda de
insumos manufacturados para diferentes scctores, de estudios sobre tecnologia,
de la literatura sobre desarrollo, etc. Todas [»~ 1deas para proyectos son
interesantes, y pueden ser un punto de partida de desarrollo.

A la identificacién de la idea de proyecto sigue una etapa de seleccion
preliminar. En ésta el objetivo consiste en decidir si una idea de proyecto ha de
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estudiarse detalladamente v cudl 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 encor.trar publicados o
que se puedan reuntr 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 v el inversionista no sean los mismos). Si del estudio
de previabilidad se desprende que el prcpuesto proyecto parece prometedor,
puede adoptarse la decisidn de proceder a la formulacion del proyecto.

La funcion de la etapa de formulacion consiste en estudiar. desde los
puntos de vista técnico, economico. financiero v de gestion. todas las diversas
maneras posibles de alcanzar los objetivos de la idea de provecto. y presentar
en orden sistematico v logico las conclusiones v datos de apovo. Esto se efectiia
por medio de estudios de viabilidad tecno-econémica parciales (técnicos, de
2estion, etc.) o completos.

El estudio de viabilidad completo es el documento definitivo en la
formulacion de una propuesta de provecto. A base de est= estudio se adoptara
la decision de ejecutar y financiar el provecto.

El estudio de viabilidad debe contener todos los datos técnicos v
econdmicos que son fundamentales para la evaluacion econdmica 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 imperieccion del
analisis, 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 acumulacion v
presentacion de todos los hechos técnicos y econdémicos 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 informacion
que se necesita para la evaluacidn del proyecto. En el presente Manual se
presenta una serie de formatos modelos con respecto a la informaciéon que mas
se necesita para la evaluacidn de un proyecio. 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 parametros que suelen aplicar las
instituciones participantes en la decision de inversion. Los marnuales de
evaluacion de proyectos, si estan ampliamente distribuidos y se siguen sus
normas, pueden servir para este util propdsito. En teoria, la evaluacién
comercial y nacional de un proyecto puede limitarse a verificar los supuestos,
cantidades, precios y parametros de tales estudios de viabilidad, quedando asi
muy poco trabajo original por hacer. Esto infundiria eficiencia y rapidez al
proceso, generalmente prolongado, de preparacién y evaluacién de un
proyecto. No hace falta decir que los inversionistas quedardn reconocidos de
esta manera de proceder.

La evaluacion econdmica global es una tarea fundamental que se basa en
el informe de viabilidad del proyecto y precede a la ejecucién de éste. De
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manera mas concreta. la evaluacidon global es un nrocedimiento sistematico
para integrar la informacién técnica y financiera sobre el proyecto con los
datos pertinentes respecto a su ambiente econdmico. a fin de llegar a uno o
unos pocos criterios, que sirvan de base para recomendar (ue el proyecto sea
seleccionado. modificado o rechazado. Sin embargo. este procedimiento no
significa que la evaluacion de un proyecto se inicia inicamente cuando termina
su preparacion. En realidad. la preparacion del proyecto v su evaluacidn
economica parcial han de realizarse simultaneamente y estdn en estrecha
relacion mutua. Una evaluacion econdmica global se realiza unicamente a base
de los datos ootenidos al final de la etapa de formulacidn.

En los ultimos afios se ha ampliado considerablemente el interés por la
técnica de evaluacion de provectos. Paises situados en diversas etapas de
lesarrollo y dotados de diferentes tipos de sistemas econdmicos, tratan de
lograr la articulacién y perfeccionamiento de los criterios mediante los cuales
las empresas y/o las entidades gubernamentales han de efectuar una seleccion
racional entre proyectos que compiten por recursos relativamente escasos.

Lo que convierte la evaluacion de provectos en una tarea indispensable,
aunque a veces algo compleja, es la existencia de diversas oportunicades
econdmicas posibles para el empleo de los recursos. puesto que la seleccion ae
un provecto solo 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 recibirdn los propietarios
del proyecto. » en la rentabilidad nacional, ¢sto es. la repercusion globa' neta
del nrovecto sobre la nacién en su conjunto.

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

e¢) En primer lugar, la identificacién de la cantidad. calidad v entrada
cronoldgica de los insumos y prcducios fisicos;

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

¢) En tercer lugar, la mediciéon de los costos y beneficios del proyecto de
manera que se facilite la comparacion de éste con otros proyectos posibles.

A lo largo del proceso de preparacion, evaluacion y ejecucion del proyecto,
se ponen de manifiesto muchos aspectos diferentes pero relacionados entre si.
Son por lo general de indole técnica, economica, financiera v juridica, pero su
relacion es tan acentuada que es preciso tomarios en cuznta a todos en alguna
etapa de la decision de inversion. En consecuencia, la preparacion, la
evaluacion y, por ultimo, la ejecicion han de hacerse mediante la labor de
equipo de especialistas tales como ingenieros, economistas, analistas financieros
y asesores juridicos. La participacion de los asesores juridicos economizara
tiempo y recursos al dar la seguridad, desde un principio, de que todo lo que s.
piensa hacer se ajusta a las leyes del pais; asimismo, esos asesores daran mayor
firmeza, mediante contratos adecuados. a futuros parametros de indole técnica,
financiera y econdmica. La presencia de asesores juridicos, probablemente muy
especiaiizados, se requiere sobre todo si el proyecto entrafia empresas mixtas.

Todo el proceso que desemboca en la ejecucion de un proyecto es rara vez,
en reabidad, un procedimiento tan claro v gradual como el que se acaba de
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describir. En la practica, la evaluacion puede revelar la necesidad de hacer de
nuzvo la preparacién de ciertos aspectos. Del mismo modo. la ejecucion puede
tropezar con dificultades imprevistas. que requieren volver a disefiar ciertos
eiementos del proyecto v evaluar la repercusion de este nuevo disefio sobre los
méritos globales del provecto.

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

3.1 Necesidad de dar cabida a objetivos nacionales miltiples

El proceso de desarrollo se propone objetivos multiples: politicos, sociales.
de seguridad nacional, ecoldgicos. etc. Los objetivos de desarrollo nacional
estan intimamente relacionados entre si, y esta relaciér es muy compleja, como
que su naturaleza es diferente de un pais a otro y, dentro del mismo pais, de un
periodo a otro. Sus rasgos fundamentales son el dinamismo. la armonia. el
conflicto v la complementariedad entre objetivos diferentes. Los objetivos
nacionales se suelen expresar de manera mas o menos explicita en un plan de
desarrollo nacional o en algun otro tipo de politica oficial enunciada por el
Gobierno

Los proyecios de inversiéon son uno de los instrumentos fundamentales
para realizar la politica de desarrollo adoptada, con sus objetivos miltiples. A
primera vista, la vinculacion entre objetivos nacionales v criterios para la
evaluacion de proyectos parece evidente y sencilla. Por lo gereral se reconoce
que los criterios para la evaluacidon de proyectos deben formularse a partir de
los objetivos nacionales, o conjuntamente con ellos, y reflejar la relacion
mutua. En la préctica, sin embargo, pueden intervenir varios factores que
impiden que los objetivos nacionales se reflejen claramente en la evaluacién de
proyectos. Dificilmente es posible establecer, en términos cuantitativos o
cualitativos y con la precision suficiente, las vinculaciones entre un proyecto vy
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 ambigiiedades 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 dificiles, el niicleo del problema consiste en identificar en el
mayor grado posible una relacién entre los objetivos de desarrollo y aquellas
caracteristicas de un proyecto de inversién que se puedan reconocer y, en lo
posible, medir.

Partiendo de aqui, se supone en estas paginas que, si existe una serie de
objetivos de desarrollo nacional, los proyectos de desarrollo han de evaluarse
en todo lo posible seglin sus contribuciones al logro de cada uno de estos
objetivos; en otras palabras, el Manual presenta una serie explicita de criterios.
Cada objetivo a nivel nacional se refleja en uno o mas criterios a nivel de
proyecto, y viceversa. La prioridad asignada a cada uno de estos criterins a
nivel de proyecto debe corresponder a la importancia de los respectivos
objetivos nacionalzs a nivel nacional.
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Las vinculaciones entre los objetivos nacionales v los criterios de
evaluacién de provectos pueden ser de indole parcial o completa. Las
vinculaciones parciales suelen aparecer durante las etapas de identifica.ion v
formulacién de un provecto. En realidad, cuando un organismo gubernamental
identifica v aprueba un provecto 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, quipo. tecnologia, nivel de
mecanizacion v de automatizacidn) se efectia siempre dentro del contexto de
ciertas nrioridades v objetivos nacionales, tales como la utilizacidén de materias
primas nacionales, empleo v adelanto tecnico. La formulacion de los aspectos
economicos de un provecto —inversion de capital. costos de produccién,
formacion y distribucién de beneficios. determinacién de precios. estructura
financiera, componentes de moneda nacional v de divisas, etc.— se lleva a cabo
dentro del marco de ciertos objetivos nacionales explicitos o iriplicitos v de
conformidad a instrucciones dadas, a la luz de estos objetivos. a los
planificadores del provecto con respecto a la movilizacién de recursos
financieros nzcionales y extranjeros, la formacidn y distribucién del ingreso, las
condicivnes de la participacidn extranjera, 'a situacidon de balanza de pagos.
etc. Las variantes de ubicacidén de un proyecto se suelen examinar dentro del
marco para la mejor utilizacién de recursos (la proximidad a yacimienios de
materia prima. a centros de consumo. a recursos de mano de obra) o para la
promocion de regiones retrasadas o politicamente delicadas.

La relacion entre objetivos nacionales y criterios para la evaluacidon de
proyectos aparece con mayor amplitud en la evaluacion econémico-social
global definitiva de un provecto. Esta relacidn se puede observar a lo largo del
presente Manual.

Se han propuesto otros métodos para la =valuacidn de provectos de
inversion mediante un criterio adicionador dnico en que se junten varios
aspectos, con multiplicidad de objetivos, del proceso de desarrollo'. La reuniéon
de diferentes aspectos para constituir un solo criterio adicionador sélo es
posible si a esos aspectos parciales se les asignan factores de ponderacion
numéricos (que reflejen directamente juicios de valor politicos); asi. la unidad
nominal de consumo fuiuro se compara con una unidad de consumo actual; la
unidad nominal de consumo actual o futuro de los ricos se compara con Ja 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
publico; la unidad nominal de ingreso percibido por una regién atrasada se
compara con la que percibe una mas acelantada. Este enfoque requiere una
informacidon sumamente fidedigna sobre la manera como los beneficios netos
generados por un proyecto se distribuycn entre el consumo actual y el ahorro
(para consumo futuro); sobrz Iz, propensiones marginales de los diferentes
grupos sociales a ahorrar y coasumir; sobre la tasa marginal de rendimiento e
la inversion; sobre la tasa marginal de aborre; sob 2 el precio de cuenta de la

'Pautas para la Fyaluacion de Proyectos (publicacion de las Naciones Unidas, rim. de venta:
T2ULB.11);, Guia para la Fvawacion Prdctica de Provecios (publicacion de 'z, tNvaciones Umdas,
nim. de venta: 78.i1.B.3). 1. M. D). Little v J. A. Mirriees, Maxuai of Inuustrial Project Analyvyis in
Developig Countries, vol. II: Social Cost-Benefit Analysis (Paris, Cenire de Desarrollo de la
OCDE, 1968) v Project Appraisal and Planning in Developing Countrizs. Londres, Heinemann
Educational Books, 1974). Fconomic Analvsis of Projects.  Staff Working Paper No. 194
(Washington, D.C., BIRF febrero 1975).
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inversion: etc. Ademads. estos factores de ponderacién vy otros juicios de valor
que producen lo que podrian llamarse valores normativos (parametros
nacionales), son verdaderos solo en determinadas condiciones. Apenas se
modifiquen las condiciones, como ocurre con frecuencia, es preciso introducir
un ajuste analogo en este conjunto sumamente complejo de factores de
ponderacion y valores normativos. Como puede imaginarse, esta tarea exige
personal altamente calificado, informacién abundante v el empleo de
computadoras. El enfoque esta, asimismo. sujeto a errores y puede ser objeto
de uso indebidc.

Incluso si se suponen las condiciones ideaies que puede haber en un pais
muy desarrollado, por lo quc se refiere a calificaciones, informacién v
computadoras, apenas resulta posible apiicar este enfoque de manera integral
para evaluar proyectos de inversidn. En realidad, nunca se iia aplicade en zrai
escala en ningun pais desarrollado; v tampoco cabe esperar que sea vaiido parz
los paises en desarrolio. Un grado tan alto d= concentracidn de los criterios en
uno solo para evaluar proyectos de inversidén en los paises en desarroilo no es
realista en la actualidad y tampoco lo serda en un futuro proximo. Por
consiguiente, en el Manual se recomienda una serie de criterios (basicos,
adicionales y complementarios) para evaluar la contribucién de un proyecto de
inversion al logro de los diferentes objetivos de desarrollo nacional. Este
enfoque es tedricamente bien fundamentado, practico y facil de aplicar en las
condiciones que prevalecen en los paises en desarrollo.

Se suele sostener que la introduccidn de aspectos distributives v otros tales
en la metodologia de evaluacidon de proyectos, mediante la asignacion de
factores de ponderacién numéricos a aquéllos, esta justificada en vista de la
debilidad o renuencia de los Gobiernn< de paises en desarrollo a buscar por
otros medios ciertos obje... ., de distribucion o de otra indole. Es dificil de
comprender, sin embargo, como puede ser que un Gobierno, demasiado débil o
renuente para alcanzar objetivos de distribucidon o de otra indole por medios
mas directos y eficaces, tal s como politicas de precios, tributarias, monetarias
u otras analogas, sea bastante fuerte y tenga bastante voluntad para alcanzar
los mismos objetivos por medios indirectos, complicados y menos eficaces,
como lo es la metodologia de evaluacidn de proyectos.

Se trata de saber si una metodologia de evaluacion de proyectos es un
instrumento eficiente para resolver problemas de distribucidn y de redistribucion.
Los autores del presente Manuai estiman que instrumentos bien conocidos de
caracter politico, econémico, administrativo, financiero, etc., constituyen
métodos inejores para alcanzar ese fin. La metodologia de evaluacién de
proyectos, y en especial el analisis de costo-beneficio, es de por si bastante
complicado, aun sin recargarla de funciones adicionales. Para que el analisis de
costo-beneficio nacional llegue a aplicarse ampliamente en los paises en
desarrollo, se le ha de simplificar considerablemente, y no complicarlo aiin mas
con la introduccion de importantes funciones adicionales.

Otro argumento que se aduce en favor de un criterio adicionador tnico
(que implicitamente conlleva el empleo de factores de ponderacién numéricos)
es que el criterio Unico que es caracteristico de un proyecto facilita la seleccion
o rechazo de éste por la autoridad decisoria y reduce el margen de decisiones
subjetivas o arbitrarias. Sin embargo, la utilizacién amplia de factores de
ponderacidon numeéricos deja, en realidad, la via abierta a los juicios subjetivos a
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nivel de los evaluadores del proyecto v de sus colaboradores, ios cuales. aunque
actden con las mejores intenciones. pueden cometer errores de corsideracion
porque poseen menos informacién sobre aspectos econémicos y no economicos
globales que las entidades decisorias. El intento de as.gnar factores de
ponderacidon —tan precisos como puedan ser las cifras— es una tarea
ambiciosa y responsable, que es expresion de juicios de valor politicos en
términos numeéricos, vy ha de ser realizado por personas altamente competentes
y bien informadas. Por lo general. incluso las altas autoridades politicas mas
competentes sc abstienen, en la practica. de ser demasiado explicitas en la
formulacion de objetives nacionales y, sobre todo, de asignar factores de
ponderacién numéricos a esos objetivos.

La caracterizacion de un proyecto de inversion mediante un criterio
adicionador unico, y su presentaciéon 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
caracter complejo, multidimensional y, a menudo, controvertido de un
proyecto queda muy supersimplificado (y probablemente distorsionado)
cuando se expresa por un criterio adicionador Gnico. A primera vista, puede
que la adopcidon de una decisidon parezca facil para la autoridad decisoria,
pero, en realidad, ésta no puede advertir lo que se oculta detras del criterio
unico; le puede ocurrir que se le pasen por alto los conflictos latentes entre
aspectos diferentes y, en consecuencia, adopt= una decisién equivocada.

El enfoque a base de una serie de criterios que acui se presenta ofrece dos
ventajas practicas. Por una parte, indica de la manera mas explicita posible la
vinculacién entre los parametros del plan nacional, que expresan los objetivos
nacionales determinados, y los parameiros del proyecto, revelados por los
indices basicos, adicionales o complementarios. En muchos casos, no va mas
alls de d=mostrar que existe una relacion causal entre factores, simplemente por
no scr tusible cuantificar esa relacion. En el enfoque unico de que acabamos de
hablar, las vinculaciones quecan ocultas detrds 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, muitidimensional y contro-
vertido como el propio provecto. Le ofrece advertencias, le indica los pros vy los
coatras de una decisién dada, y coloca ante €l un resumen, basado en la
informacion obtenible del estudio de viabilidad y de muchos otros hechos
efectivos econdmicos y no econdmicos, asi como consideraciones a nivel
microeconémico y macroecondmico y expectativas respecto a la evolucion
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 decisidn correcta.

En suma, el enfoque recomendado en el presente Manual difiere de otros.
Los autores, procurando ser realistas y practicos, no asignan a los indices de un
proyecto de inversion factores de ponderacién numéricos que se hayan de
reunir en un criterio adicionador unico. La asignacién de tales factores no es la
unica manera y, a juicio de los autores, en las circunstancias actuaies, tampoco
la mejor manera de considerar los numerosos objetivos de desarrollo nacional y
refleiarlos a nivel de proyecto. Se estima que la ponderacién a nivel del
evaluador de proyectos no puede entrar a sustituir un analisis amplio,
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cuantitativo v cualitativo, a nivel de !a 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 ia aplicacién de una vara de medir universal v
unica para obtener una evaluacién econémico-social global de la rentabilidad
nacional de un proyecto de inversién. En la practica. la evaluaciéon 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 econémicas ¥ no econdomicas, mis bien Jque en
férmulas matematicas estrictas. En lugar de “eficiencia econdémica™ se esta
usando cada vez mas el término *“‘eficiencia socio-econémica™. La verdad es
que, al determinar la rentabilidad nacional. los evaluadores v las autoridades
decisorias se enfrentan a innumerables dificultades. las cuales no se pueden
resolver de la misma manera (mediante un criterio inico) que en la evaluacidn
de la rentabilidad comercial).

Los paises en desarrollo di‘ieren muchn entre si en su dotacién de
recursos, en sus etapas de desarrollo y en los g ipeles que los sectores piblico y
privado desempeiian en la actividad econdmica. La variedad de las caracteristicas
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
varian 2mpliamente entre los diversos paises, asi como varian las condiciones
economicas y sociales que determinan los objetivos y su jerarquizacion.

El usuaric del Manual ha de recibir objetivos de politica de sus
autoridades nacionales: objetivos tales como aumento ds la produccion vy la
productividad, aumento de las oportunidades de empleo, establecimiento de
una sociedad mas igualitaria, reduccidon de la vulnerabilidad frente al exterior
mediante mejora de la balanza de pagos, aumento de la competitividad
internacional de los articulos exportados, perfeccionamiento de las aptitudes de
la fuerza de trabajo, y desarrollo de una estructura econdmica v 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 indices que se aplicarin para la
evaluacién de los proyectos de inversion y, segin sea su importancia, decidir
cudles son basicos, adicionales y complementarios.

3.2 Elvalor agregado como representacion del bienestar nacional

Un objetivo estratégico fundamental de ia politica de desarrollo nacional
de cualquier pais es el de elevar el nivel de vida actua! de su poblacidn y asignar
las :nversiones de tal manera que se obrenga una tasa de crecimiento mayor de
la economia y asi se aumente el consumo futuro.

Como se sabe, el ingreso nacional es la unica fuente para aumentar tanto
¢! consumo como el ahorro. Es una medida cuantitativa bésica del nivel y de la
tasa dz aumento del bienestar nacional. El nivel de ingreso nacional se
considera como representacion del bienestar nacionral, pues refleja tanto la
dotacion de recursos del pais como el grado en que se satisfacen las necesidades
y ambiciones fundamentales de la poblacién.

A e e i+ e
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Asi pues, un objetivo ulterior fundamental de un proyecto de inversion
acometido por un pais consiste en aportar lo mas posible al ingreso nacional. A
nivel de provecto (fabrica), el ingreso nacional puede reflejarse como valor
agregado neto. Por consiguiente, el problema puede reducirse a la evaluacidn
del valor agregado cuva generacion se espera de un proyecto de inversion. a
base del valor social efectivo de los insumos v productos.

El valor agregado neto consta de dos componentes principales: sueldos y
salarios. v un excedente que se puede denominar excedente social. Cabe
preguntarse entonces: ;por qué no restringir el analisis al excedente social y
desentenderse del otro componente del valer agregado? El Manual ofrece la
respuesta a esta pregunta. Desde el punto de vista de un proyecto o de una
unidad productiva existente (publica o privada), los sueldos v salarios son
insumos, mientras que, desde el punto de vista de la sociedad. forman parte del
ingreso nacional. Mayor cuantia de sueldos y salarios significa empleo mas
alto, ingreso mdas elevado por persona empleada, o ambas cosas. Unas néminas
de sueldos mas nutridas (equilibradas con los productos correspordientes)
significan una mayor capacidad adquisitiva de la poblacién 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 distribucidn en forma de ingreso monetario personal de
la poblacion. La sociedad no puede ser indiferente al nivel de ingreso de los
individuos. Mientras mds elevado sea este ingreso, tanto mejor. Una némina de
sueldos mas alta es uno de los requisitos previos principales para un consumo
actual mas elevado.

El excedente social es esa fraccion del valor agregado que se ha
encaminado a través de otros conduccos de los mismos mecanismos nacionales
de distribucion: impuestos para el fisco: utilidades netas (dividendos) para los
accionistas; intereses del capital prestado para las instituciones financieras;
alquileres, depésito para expansion v fondos de reserva y de bienestar social de
las empresas. ctc. Mediante la compleja red del proceso de distribucidon y
redistribucion, parte del excedente social se utiliza para el consumo actual
privado vy publicu: impuestos en el presupuesto nacional; fondos de bienestar
social en las empresas; fondos de reserva; y una pequeiia fraccion de las
utilidades netas. La parte mavor del excedente social por lo generai se ahorra v
se invierte: parte de los impuestos; la mayor parte de !os dividendos, intereses y
alquiieres. como los fondos de las cmpresas para expansion. Por consiguiente,
un excedente social mas amplio es una condicién previa importante para un
consumo actual privado mas alto v 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 econdmico y social acelerado del
pais. Y esto, a su vez, es un requisito previo para un consumo futuro mas alto.

De lo anterior se desprende que el valor agregado neto es un criterio
operacional general y facilmente comprensible a fos fines de medir la
contribucidon de un proyecto de inversion al ingreso nacional y, por ende, al
consumo actual, como también al potencial de ahorro de la nacién 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 v pasar por alto el otro seria presentar un cuadro parcial ¥
unilateral de la contribucidn global de un proyecto al bienestar nacional. En ¢l
Manual, los sueldos y salarios v el excedente social son objeto del mismo
tratamiento. A ambos componentes del valor agregado se les asigna la misma
ponderacién; ambos son igualmente importantes para el pais. Sin embargo. los
autores creen que. desde e! punto de vista de la evaluacion de proyectos, es
ccnveniente y realista detenerse al llegar aqui, v no tratar de seguir la
circulacidon ulterior del valor agregado producido a través de los conductos del
sistema nacional de distribucion/redistribucion, ni asignar factores de
ponderacion numéricos a los componentes o subcomponentes del valor
agregado.

Este enfcque tiene una buena justificacion tedrica. No es conveniente
asignar faciores de ponderacion a los subcomponentes del valor agregado
—salarios, dividendos, impuestos, intereses, utilidades netas no distribuidas.
etc.— y a su distribucién entre grupos sociales o regiones, y hacer entrar
enseguida esos valores poriderados en el valor agregado revisando la magnitud
de éste; por cuanto las leves que rigen el proceso nacional de distribucién/
redistribucidon son factores exdgenos, independientes del proyecto. La intro-
duccién de tales factores acarrearia una distorsion de la imagen verdadera del
proyecto. Y por motivos practicos tampoco se recomienda la asignacion de
factcres de ponderacion, debido simplemente a que es imposible llevar a cabo
un analisis tan dificil y exigente para los fines de la evaluacion de proyectos.
Incluso si se lleva a cabo un ciclo de esta tarea. habria que repetirlo y adoptar
juicios nuevos tan pronto como cambien las condiciones economicas y sociales.
lo que sucede con frecuencia. Ningin pais en desarrollo podria permitirse este
lujo en la evaluacion de sus proyectos de inversion.

Lo que realmente importa es que un proyecto de inversion genere mas
valor agregado, con sus componentes de remuneraciones ¥ excedente social. La
vinculacién entre la correccion del proyecto v el procesn de distribucion/
redistribucidn existe sélo en el sentido de que mientras mas alto sea el valor
agregado, tanto mas alto sera el excedente social, después de pagarse sueldos ¥
salarios mdas elevados. Mientras mas alto sea el excedente social, tanto mas
altos seran los dividendos para los accionistas y los impuestos para el fisco,
después de pagarse los intereses del capital prestado asi como alquileres y
regalias, si las hubiere, y habida cuenta de fondos para expansién, fondos de
reserva, fondos de bienestar social, etc. El valor agregado constituye un criterio
para evaluar la correccion de un proyecto. En cambio, la manera como el valor
agregado se distribuye y redistribuye mas adelante, de conformidad con las
variadas normas politicas, econémicas, financieras, juridicas y administrativas,
es un asunto que no tiene por qué entrar en la cuenta del proyecto de inversién.
La metodologia para evaluar la correccion de un proyecto de inversidn no se ha
de mezclar y confundir con el complejo v sumamente importante problema
econdmico-social de ia distribucidn y redistrioucion del valor agregado.

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

a) Tratandose de la evaluacion de un proyecto de inversién, tanto los
productos como los insumos se conceptuan o se prevén. Esto significa que se
pueden estimar sélo aproximadamente, por lo cual hay que concentrarse
primero en los productos e insumos mas importantes;
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b) El arduo problema de saber si los productos no terminados o los no
todavia vendidos se han de incluir en el valor del producto o se han de excluir
de 2l con respecto a un periodo dado (un afio) desaparece afortunamente
cuando el valor agregado se calcula para toda la vida econdmica del proyecto:

¢) El valor agregado se puede medir en términos netos o brutos. El valor
agregado neto es igual al valor agregado bruto menos la inversién. En la
evaluacion de proyectos, los desembolsos por concepto de inversidn son
insumos materiales, por io cual, al considerar la vida completa de un proyecto.
el valor agregado ha de calcularse, por definicion, con deduccién de la
inversion, esto es, como valor agregado neto. Cuando un proyecto se evalia a
base de un afio normal, el valor agregado neto se obtiene del valor agregado
bruto substrayendo la cuantia de la depreciacion correspondiente a ese ano;

d) El valor agregado se puede estimar a precios de mercado (con
inclusion de impuestos y exclusion de subvenciones), o a costo de factores (con
exclusion de impuestos e inclusion de subvenciones). Pero, para fines de
evaluacion, el valor agregado de un proyecto de inversion se ha de estimar a
base de incluir tanto los impuestos como las subvenciones. La inclusion de los
impuestos en el valor agregado producido por un proyscto se basa claramente
en ¢l argumento de que existe la “*disposicién a pagar™ a los precios efectivos
del mercado, los que incluyen los impuestos directos e indirectos. Por otra
parte, el argumento para la inclusién de las subvenciones se basa en el supuesto
de que éstas reflejan las preferencias sociales (‘‘necesidades meritorias™) por
determinados productes o servicios.

En cuanto criterio, el valor agregado presenta méritos y deméritos. Los
méritos mds importantes consisten en su vinculacién directa con el objetivo de
crecimiento del ingreso nacional, su estimacion relativamente sencilla, y su
vinculaciéon con el sistema de cuentas nacionales y el uso predominante de
precios de mercado. El valor agregado neto de un proyecto, esto es, su
contribucién al ingreso nacional, constituye la vara de medir para apreciar su
beneficio relativo a la economia. Tal concepto armoniza ficilmente con la
practica corriente de planificacion, en que los objetivos nacionales y sectoriales
se expresan también en términos de aumentos del ingreso nacional. Se logra
una mayor cohesién entre los planificadores y autoridades politicas, por una
parte, y los inversionistas definitivos y entidades decisorias a micronivel, por
otra. La descentralizacion de las decisiones econdmicas se ve facilitada a
medida que el valor agregado se convierte en un criterio de rendimiento
facilmente comprensible y en la base de un sistema de motivacién. Un sistema
de incentivos se basa, en este caso, en el “comportamiento’ del valor agregado,
mas bien que en las utilidades. Dado que los elementos basicos de la
contabilidad nacional se encuentran en el campo de una ciencia econémica
bastante elemental, el proceso de evaluacion resultara facil de comprender para
una variedad bastante amplia de profesionales, cuyos estudios pueden ser
diferentes.

La limitacién mas notable dzl valor agregado como representacidn del
bienestar nacional estd en que no refleja suficientemente toda la gama de
objetivos de politica que se haya propuesto un Gobierno. Esta limitacién se
aplica a todos los criterios operacionales de evaluacion de proyectos que se han
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expuesto hasta aqui. Por tal motivo. como se indica mas arriba. el criterio del
valor agregado se ha de complementar con una serie de indices v consideraciones
acicionales.

3.3 El valor agregado neto nacional

En principio, la afirmacion de que el valor agregado neto es una
representacion del bienestar nacional es correcta, pero no lo suficientemente
precisa. Puede suceder. v sucede en la practica, que un provecto de inversion
ubicado en un pais en desarrollo (digamos, en una zona franca industrial)
genera un valor agregado neto impresionante, pero la mayor parte de éste se ve
transferido automaticamente al extranjero. Una fraccidén considerable de las
remuneraciones pagadas es remitida al exterior por el personal extranjero, v
s6lo una pequena porcidn se gasta en ¢! pais huésped. En el proyecto e emplea
s6lo un nimero limitado de trabajadores locales, sobre todo no calificados o
semicalificados. El grueso de la inversién procede de préstamos contratados
fuera del pais o de la particinacion de accionistas extranjeros en el capital
social; en consecuencia, gran parte del excedente social es traasferida
automdaticamente al extranjero, como intereses a las instituciones bancarias
foraneas y dividendos a los accionistas residentes fuera del pais. El proyecto ha
recibido privilegios tributarios especiales del Gobierno huésped, por lo cual no
hace mas que una reducida aportacion 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 contribucidon efeci.va del
proyecto al bienestar nacional? La respuesta es que el valor agregado neto mide
la contribucién de! proyecto al bienestar nacional so6lo en el grado en que se
distribuye y consume dentro de un pais y para beneficio de éste. La fraccion del
v- or agregido que se remite al exterior, como remuneraciones, intereses,
dividendos, regalias, alquileres, etc. no se aifiade al ingreso nacional, no
contribuye al bienestar nacional del pais y, en consecuencia, se ha de excluir del
valor agregado neto al evaluarse la correccion de un proyecto desde el purto de
vista de la sociedad. En otras palabras, tan solo el valor agregado neto nacional
constituye una representacidon 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 evaluacion: seleccion y jerarquizacion

En vista de la variedad de objetivos y la escasez de recursos que presenta el
mundo en desarrollo, en la utilizacién del criterio del valor agregado para la
evaluacién de proyectos se recomienda un procedimiento en dos pasos. En
primer lugar, para fines de seleccion, se ha de aplicar una prueba de eficiencia
absoluta, esto es, una medida bésica de eficiencia. Esta prueba, como cuestion
de nrincipio, se ha de aplicar como primer paso en todas las circunstancias. En
segundo lvgar, cuando varios proyectos han pasado la prueba de eficiencia
absoluta, se ha de aplicar, para fines de jerarquizacién, una prueba de eficiencia
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relariva. El segundo paso tiene por odjeto determinar la utilidad nacional de un
provecto en tres condiciones diferentes de escasez: escasez de capital, escasez de
divisas v escasez de fuerza de trabajo calificada. En estcs casos, el valo:
agregado de un proyecto se mide cotejandolo con la utilizacidon eficiente del
factor de produccion escaso. Los evaluadores pueden decidir que el analisis de
rentabilidad nacicnal se limitara a la prueba de eficiencia absolvta. Pueden
agregar una prueba de eficiencia relativa. si las condiciones lo justifican v los
datos basicos son suficientes.

3.5 Dos etapas del andlisis del proyecto: certidumbre e incertidumbre

El procedimiento en dos pasos que aqui se recomienda se expresa también
en las dos etapas propiciadas de analisis de proyectos, esto es. 7 1 condiciones
de determinacion v en condiciones de indeterminacion. La evaluacion de
provectos en caso de certidumbre y en caso de incertidumbre no se considera
como una evaluacidon en condiciones mutuamente exclusivas. Se trata de dos
etapas indispensables e interrelacior adas de la evaluacion de proyectos.

En el curso de la primera etapa. la compleja realidad del provecto v de su
medio se simplifican dando por sunuestas ciertas magnitudes de las variables.
Los valores esperados de las variables son los que tienen mas probabilidades de
ocurrir. A base de la certidumbre relativa, los ¢valuacores llevan a cabo el
analisis y presentan recomendaciones a las entidades decisorias. Sin embargo.
en esa evaluacion se pasa por alto el hecho de que pueden existir, para las
variables, otros valores que también tienen probabilidades de presentarse.
Ademas, hay casos en que es dificil asegurarse de los valores mas probables de
algunas variables fundamentales.

Durante la segunda etapa. los supuestos se hacen menos rigidos. Se
identifican las variables fundamentales v la posible gama de variacién que
pueda tener una repercusiéon apreciable sobre un provecto. Para cada varnable,
se estiman valores probables diferentes que tienen posibilidades considerables
de ocurrir. Por tltimo, a cada valor se le asignan probabilidades de que ocurra.
Por consiguiente, las desviaciones hacia arriba y hacia abajo con respecio a los
valores adoptados en condiciones de certidumbre no sélo se enuncian como
posibles, sino que se expresan en términos numeéricos y se incorporan al
calculo. Tal andlisis puede servir de base para modificar las recomendaciones
que se presentaran a las entidades decisorias de la inversison; o, por lo menos,
si los supuestos no se hacen realidad, esas entidades decisorias, estando
advertidas de tal posibilidad con mucha anticipacidn, se hallaran preparadas
para hacer frente a la nueva realidad econémica, en vez de verse tomadas por
sorpresa.

3.6 Efectos directos e indirectos

En el proceso de evaluacién, incluso con la aplicacion de un criterio
basico, mas unos cuantos indices adicionales, es posible que la repercusion
global de un proyecto sobre una sociedad no se evaliie en una medida que sea
completamente satisfactoria. Un proyecto puede tener efectos indirectos que no
quedan cubiertos por el criterio basico o por los indices adicionales.
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Los efectos indirectos son beneficios v costos adicionales ocastonados por
un provecto de inversion que se examina, los que ocurren en otros proyectos
técnica v econdmicamente conexos. De no haberse tomado en consideracion el
provecto que s¢ examina. los efectos indirectos no habrian ocurrido. Tales
efectos pueden ser bastante apreciables como para justificar la atencion, por
1gual. de evaluadores v de entidades decisorias.

No se intenta aqui en absoluto ofrecer una lista exhaustiva de los efectos
indirecios imaginables. pero a los evaluadores se les exhorta a prestar la
consideracion apropiada a tales efectos como repercusiones ambientales: ias
consecuencias de un proyecto para la salud v las pericias de los futuros
empleados; las repercusiones de infraestructura: el efecto sobre valores béasicos
tales como ia calidad de la vida. la dignidad del individuo. la justicia social y la
igualdad; y la aportacién del provecto a modificaciones fundamentales de la
vida, no sélo de la sociedad rural y urbana bésica, sino también del individuo.
Tales efectos indirectos han de tenerse en cuenta después del criterio basico y
los indices 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 evaluacidén del provecto.

3.7 Precios de mercado y precios de cuenta

En teoria se considera que los precios de cuenta reflejan con mas exactitud
la escasez de recursos en vna economia. Se sostiene que la evaluacion de
proyectos, si se realiza a base de dichcs precios, revelara los costos y benef:cics
sociales para un pais con mas precision que si se basa en precios de mercado,
que a menudo se hallan distorsionados. Publicaciones notables sobre evaluacion
de proyectos, ..mo las dadas a luz por la OCDE y la ONUDI, asi como
algunas monografias preparadas por personal del Banco Mundial, propugnan
vigorosamente la utilizacién de precios de cuenta.

Los autores del presente Manual creen que la aplicaciéon de precios de
cuenta a la evaluacidn de proyectos en paises en desarrollo, a lo menos en esta
etapa, es imposible por motivos tanto conceptuales como pidcticos. Por
motivos conceptuales, por cuanto el complejo econdmico y social exisiente de
un pais no se puede describir adecuadamente: nuestro conocimiento de los
factores econdmicos y sociales que actian unos sobre otros es demasiado
limitado. Y desde el punto de vista practico, no se puede lograr una simulacion
adecuada de la complicada accién reciproca de los diferentes factores
econémicos y sociales.

Supongamos que se han establecido precios de cuenta apropiadcs, y que
éstos reflejan los objetivos fundamentales de un pais asi como el ambiente
econémico con todas sus restricciones. ;Qué pasara, sin embargo, si los
objetivos v las restricciones se modifican, como sucede con frecuencia en la
practica? Habrd 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 afectardn a otros precios de cuenta, en una
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reaccion en cadena: por lo cual éstos habran de reajustarse también. Es poco
realista esperar que este continuo reajuste de todo el complejo de precios de
cuenta para tines de evaluacidn de proyectos se pueda llevar a cabo, de manera
satisfactoria, en un pais en desarrollo dsntro del futuro previsible. Tampoco es
realista recomendar el establecimiento de dos sistemas paralelos de precios en
un pais (sea desarrollado o en desarrollo): uno para los fines de la evaluacion
de provectos v el otro como precios efectivos de mercado. Por lo comun. las
autoridades decisorias urgen a los planificadores de proyectos a que los
formulen v presenten lo mas rapido posible: nadie tiene tiempo para una tarea
tan dificil v engorrosa como la de establecer precios de cuenta, con la constante
revision v 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
consideracidn precios de cuenta establecidos para los insumos y productos. En
cambio. se recomienda una transaccin entre los precios de cuenta ideales (que
no esten en la realidad) v los precios efectivos de mercado., con lo cual el
Manual se hace operacional. facil de comprender y mas préximo a la realidad
econdmica. Todo evaluador de provectos puede verificar los precios que se han
utilizado v. si es absolutamente necesario, puede introducir rectificaciones.

De esta manera se reducen al minimo los problemas de datos que
acompafan al cilculo 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 evaluacion de provectos. Lo experiencia practica ha confirmade
que. cuando la orecha entre precios de cuenta v precios efectivos se hace
demasiado ancha, puede debilitarse el interés de un organismo de inversién por
la evaluacién del provecto: en efecto. los precios pierden contacto con la
realidad. v surge la sospecha de que no tieren mucho que ver con la prdctica.

Ademas de las grandes d:ficultades conceptuales v de calculo que entrafia
la derivacidon y aplicacion de precios de cuenta, no se ha demostrado todavia
que las distorsiones que causa la aplicacion inapropiada de tales precios,
“artificialmente™ construidos, de los insumos v productos, sean menores que
las que se siguen del empleo de precios de mercado. La aplicacion inapropiada
de precios de cuenta puede deberse a juicio subjetivo, falta de experiencia, falta
de informacidn carencia de instalaciones de computacién o premura de tiempo.
Lamentablemente, el proceso de formulacion de proyectos en la mayoria de los
paises en desarrollo se caracteriza a menudc por tales escaseces.

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

L.a aplicacion de precios efectivos de mercado puede avudar, por lo menos
hasta cierto punto, a limitar la manipulacion de los precios v el uso indebido
del mecanismo de precios con el objeto de que la evaluacion de proyectos
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demuestre que es ‘“‘econdmicamente eficiente’” algun proyecto que se desea.
cualquiera que sea su verdadera eficiencia. En la practica existe también una
tendencia a pasar por encima de una evaluacidon negativa, s: se basa en precios
de mercado y no en precios de cuenta, porque a la entidad decisoria le resulta
mas facil imaginar las consecuencias, esto es, una pérdida neta de ingreso
nacional. A estos motivos puede deberse que la vinculacion directa entre un
aumento del valor agregado a nivel de provecto y el aumento del ingreso
nacional, ha ejercido siempre un gran atractivo sobre los planificadores
nacionales.

3.8 Parametros nacionales

Los pardmetros nacionales son varas de medir establecidas fuera de un
proyecto de inversidn. Son proporcionados por un organismo nacional v han
de reflejar la asignacion optima de recursos desde el punto de vista de la
sociedad. Los parametros nacionales empleados para los fines de la evaluacién
de proyectos son la expresion numérica de los limites de aceptabilidad desde el
punto de visi de la sociedad (tasa de rendimiento sccial minima aceptable). o
una medida cuantitativa del valor que la sociedad asigna a ciertos factores
principales que guardan relacion directa con ia selecciéon v evaluacién del
proyecto (tasa de actualizacidn social, tipo de cambio de cuenta de las divisas).
Los parametros nacionales son varas de medir que las autoridades centrales de
planificacién hacen llegar a los evaluadores y a las entidades decisorias de la
inversion a micronivel, quienes fijain metas que se hzn de alcanzar o sobrepasar
dentro del marco de los precios efectivos que prevalecen en el mercado.

Los parametros nacionales son, en general, independientes de todas las
decisiones que se adopten con respecto a los diversos proyectos. No sdlo
expresan los objetivos nacionales y fos juicios de valor formados al nivel mas
elevado, sino que se basan también en informacion sistemdtica que es
pertinente para el examen de todos los proyectos de inversion. Esta
informacién suele no estar a dispesicion del evaluador de proyectos aislado. En
principio, los parametros nacionales han de ser uniformes para todos los
sectores, regiones y proyectos. Podrian ser diversificados s6lo en circunstancias
muy especiales.

La teoria de la evaluacion de proyectos indica una serie de parametros
nacionales que se han de usar en el analisis de costo-beneficio nacional y
muestra la manera como pueden ser obtenidos. Por ejemplo los autores de
Pautas para la Evaluacion de Proyec:os, manual publicado por la ONUDI, son
de la opinién que ha de utilizarse una serie amplia de parametros nacionales,
tales como la tasa de actualizacion social, el valor social de la inversion, el
salario de cuenta, el tipo de cambio de cuenta de las divisas; y han propuesto
una metodologia para su obtencion.

A través del analisis a fondo de las condiciones que prevalecen en los
paises en desarrollo, los autores del presenie Manual han llegado a la
conclusion de que, con respecto a los parametros nacionales, se requiere un
enfoque mds operacional. No existen los requisitos previos para la obtencion y
aplicacion en los paises en desarrollo de los parametros nacionales indicados en
Pautas. Por tal motivo, en este Manual se recomienda la utilizacion de soélo dos
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parametros nacionales, que se consideran de importancia fundamental: la rasa
de actualizacion social y el tipo dz cambio reajustado de las divisas. Se indican
procedimientes 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 practico, operacional, de la obtencidn del tipo de cambio reajustado. a
diferencia de las técnicas complejas que se indican para la obtencion del tipo de
cambio de cuenta. Si el evaluador cree, en ciertos casos. que en un pais en
desarrollo existen los requisitos previos para parametros nacionales adicionales,
v se pueden aplicar procedimientos mas complejos para su obtencién, podra
proceder a establecer tales parametros en coordinacion con el organismo
nacional apropiado, y de conformidad con los conceptos fundamentales
presentados en este Manual.

3.9 Enfoque integrado en el andlisis de proyectos

El concepto de valor agregado permite el empleo de una misma serie de
datos para el analisis de rentabilidad tanto comercial como nacional. Las
cantidades fisicas de insumos y productos son idénticas en ambos tipos de
analis’s. A esas cantidades, en el analisis comercial se aplican precios de
mercado. Basicamente, la misma serie de valores, con algunos reajustes
indispensables de precios, se utiliza entonces en la evaluacién nacional de un
proyecto, sirviendo las cuentas nacionales como sistema de referencia. De esta
manera, ei analisis de rentabilidad comercial se convierte en un peldafio para
llegar a la evaluacion social, ofreciendo un proceso de evaluacién coherente y
facilmente comprensible, y reduciendo los problemas de datos.

En realidad, una combinacidon de los analisis de rentabilidad comercial v
nacional forma parte de la manera como en este Manual se enfoca la
evaluacion de proyectos. Esto sigue la practica bien establecida de que lo que
cuenta como beneficio o pérdida para una parte de la economia, esto es, una
empresa, no es necesariamente lo mismo que un beneficio o una pérdida para la
economii en su conjunto. Lo primero es la materia del anlisis de rentabilidad
comercial; lo segundo, del de rentabilidad racional.

La rentabilidad comercial queda determinada por el beneficio neto que
genera un proyecto de inversién. Partidas tales como sueldos y salarios,
intereses, alquileres e impuestos son elementos de los costos del empresario. El
beneficio comercial comprende tinicamente 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 va'or agregado y, sin embargo, e! clemento de
beneficio en este total, que determina el beneficio neto del inversionista, puede
ser insignificante, incluso hasta el punto que éste requiera una subvencion.

La aplicacion integrada de ambos tipos de andlisis permite la comparacion
de los intereses individual y nacional y, si la actividad industrial se da
predominantemente en el sector publico, ayuda a formar juicios respecto a los
parametros, por ejemplo, precios, que los determinan a ambos y pueden hacer
que se diferencien.
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3.10 Una manera mds amplia de entender la eveluacion de proyectos

El proceso de evaluacion de un provecto de inversion 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 evaluaciéon no se lleva a cabo
después de formulado el proyecto. Con frecuencia se considera (implicita o
explicitamente) que la evaluacion de provectos es una actividad que ocurre en
un momento dado y como un procedimiento bastante mecanico. En la practica.
comienza con la identificacidon del provecto y prosigue a través de todas las
etapas de su formulacién. En las primeras, incluso la informacidn basica sobre
insumos v productos fisicos es muy imprecisa. Por esta circunstancia. tai
evaluacion suele ser fragmentaria y abarca solo ciertos aspectos del proyecto.
La evaluacién econdémico-social global operacional de evaluacién para las
primeras etapas de la formulacion: la férmula anual simple.

La evaluacién nacional de proyectos es una tarea amplia porque
comprende no sélo la aplicacién de cierta serie de indices basicos, adicionales y
complementarios, sino también gran numero de consultas, discusiones,
aprobaciones, coordinacion entre diferentes organismos estatales encargados de
la planificacion econémico-social, financiacion, balanza de pagos, capacitaciéon
de mano de obra, desarrollo tecnoldgico, ubicacidn territorial, prevencion de la
contaminacion, normas médicas y prevencion de incendios, etc. Las discusiones
se efectian a niveles diferentes (macro y micro) en tanto que avanza la
formulacion del proyecto mediante el analisis cuantitativo y cualitativo,
econémico y no econdémico. Seria una supersimplificacion cicer que, en la
practica, la evaluacion nacional de un proyvecto es un procedimiento que se
lleva a cabo mediante una serie de indices para llegar a una evaluacion global
definitiva, cualquiera que sea su grado de amplitud, y subestimar la
importancia de otros medios, vias y procedimientos de evaluacién social.

3.11 Necesidad dc 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 orientacién
académica lo encontraran tal vez demasiado sencillo y operacioral. No arranca
de un concepto tedrico determinado, tal como la teoria econémica neoclasica.
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
analisis de las repercusiones financieras y sociales de un proyecto, él tendra que
ajustar los cdnones que se le den a la situacién de toma de decision, la cual
varia ampliamente de un pais a otro. Se espera que este enfoque estimulara la
aplicacion del enfoque por una variedad mas amplia de profesionales, que
tengan formaciones diversas y trabajen en condiciones variables. Definir en
términos rigurosos la contribucion 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 mcjora pequeila pero apreciable de las
condiciones existentes.

e e T e
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En suma, aqui se intenta un eclecticismo deliberado. que permita una
utilizacion ecléctica de este Manual por los evaluadores de provectos de paises
en desarrollo, para quienes esta destinado. Al usuario sz le ofrece la posibilidad
de elegir entre una gama bastante amplia de grados de complejidad de los
instrume :ios analiticos que desee emplear. Se presenta una variedad de técnicas
para la evaluacién tanto comercial como nacional. entre las cuales ¢l usuario
puede seleccionar la que le resulte mas apropiada. habida cuenta de los datos.
del tiempo v de la disponibilidad de recursos, asi financieros como humanos.

En las Pautas publicadas por la ONUDI, el criterio de rentabilidad
nacional es el “‘consum o globai neto”. En este enfoque. los aspectos principales
del proyecto, esto es. ios efectos sobre las divisas. el empleo vy la redistribucion,
se evaluan a través de su repercusion 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
determinacion de los precios de cuenta de la mayoria de los insumos v
productos.

En ambos casos, la adopcion de un solo indicador adicionador global hace
rigidos v complicados estos métodos. Ademas, la inclusion a priori de
restricciones de divisas puede darles un sesgo en la direccidn de condiciones que
acaso sean tipicas de la mavoria de los paises en desarrollo, pero no
necesariamante de todos.

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

Para mayor facilidad de uso, se ie han incorporado ciertos rasgos
practicos. Cada criterio de evaluacion abzrca los aspectos siguientes: definicion
y trascendencia, métodos de cdlculo, necesidades de datos v problemas de
aplicacion.

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

4. Informacion basica que se requiere para la evaluacion de proyectos

4.1 Una serie de formatos modelo

La evaluacién de proyectos es, en gran parte, una tarea cuantitativa. Por
consiguiente, se requiere una base de datos solida para formarse un juicio
respecto a un proyecto. Al reunir tales datos, el evaluador ha de atenerse
normalmente a la informacién proporcionada por el inversionis*:. v sus
consultores. En realidad, la finalidad dc !« diversas etapas de la preparacion
del proyecto consiste en establecer las magnitudes. en términos tanto fisicos
como monetarios, en que se mueve la formulacién y funcionamieuto de un
proyecto de inversion. Ulteriormente, esas magnitudes se conjugan en un
estudio de viabilidad tecno-econdmica, que es el punto de partida para la
evaluacion global de un proyecto. No pocas veces ocurre, sin embargo, que es
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el evalvador el que ha de organizar los datos de una manera que se ajuste a los
meétodcs de evaluacion que se propone aplicar.

Para secundar al evaluador en esta primera etapa se presenta aqui una
serie de formatos modelo. Los cuadros estan concebidos para que sirvan al
analisis tanto de rentabilidad comercial como de rentabilidad nacional. Para
tales cuadros no existe un formato universal, y hay que considerar éstos
unicamente como de cardcter ilustrativo. Tienen el objeto de indicar la
informacién minima que se necesita para la 2valuacion de un proyecto de
inversiéon en condiciones normales, procurando abarcar ampliamente las
principales cat.gorias de teneficios y costos. Queda entregado al evaluador
modificar los formatos modelo, segin 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 cuanto
ascendera la inversion. El cuadro 1 ofrece un desglose del desembolso de
inversion en sus diversos elementos. Como el factor tiempo desempeiia también
un papel importante en la evaluacion de proycctos, serd necesario determinar el
periodo total de construccion asi como el escalonamiento de la inversion
durante el mismo. De esa manera, las caracteristicas principalies de la inversién
se hacen visibles, y entonces resulta factible definir la duracién de los
principales elementos de la inversidon, o sea, determinar las tasas dc
depreciacidn anual y los anos en que cabe prever que se requieran inversiones
adicionales para efectuar sustituciones de importancia. Mediante el mismo
analisis se podran conocer los valores residuales que haya a la terminacién del
proyecto. El cuadro 2 ofrece un formato para tal informacién.

Las cuestiones que se plantean a continuacidn tienen que ver con las
necesidades de fuerza de trabajo para un proyecto (cuadro 3) y con las
magnitudes del ingreso anual: qué articulos se han de producir segun el plan;
cuanto de cada uno se producird en un aiio; qué precios espera obtener el
inversionista en el mercado local y en el de exportacidn; si se espera alguna
subvencioén, a cudnto ascendera, etc. (cuadro 4). Una vez mas, habra que tener
en cuenta el tiempo: la duracion del periodo de operacién inicial; las cantidades
que se pueden producir anualmente durante ese periodo, la vida econémica del
proyecto (productos); la utilizacion de la capacidad instalada. El cuadro $
proporciona un desglose detallado de los costos de explotacion anuales durante
el periodo de operacion inicial y a plena capacidad.

[Jna vez que la viabilidad de un proyecto ha quedado establecida a base de
estos datos, el inversionista t~ndra que obtener la financiacion del proyecto. La
informacién correspondiente de los cuadros 6 y 7 representa los datos que el
evaluador necesita para acometer esta tarea.

Por altimo, estos datos han de ser reunidos en un solo cuadro general que
contenga toda la informacion necesaria para el andlisis de rentabilidad
comercial. Este es el cuadro 8: ‘““Andlisis financiero integrado”. El cuadro 9,
“Analisis integrado del valor agregado’, ofrece un formato senciilo para
computar el valor agregado a partir de los datos contenidos en los cvadros 1 a 6.
Este cuadro contiene los elementos necesarios para computar el valor agregado
nacional neto generado por un proyecto de inversién, 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 radiografia de un proyecto de inversién. Todo el complejo de analisis de
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CUADRO |. INVERSION
(En miles de unidades monerarias)

Concepio

Anro de la consiruccion

I 1 N

Elemenios
Impor-
Locales  Tmal tados

Flementos FElementos
Impor- Impor-

wados  Locales  Toral 1ados Locales Tovial

In Total
Flementos Flementos
Impor- Impor-
tados  locales  Toral tades  lLocales  Total

1. Acuvos fijos
1.1 Bienes de equipo
Costo c.i.f./ex-fabrica
Derechos/impuestos sudre
los mismos
Gastos de transporte hasta
el emplazamiento

1.2 Gastos de instalacion
1.3 Adquisicién y preparacion
del terreno
Terreno
Edificios
Vanos
1.4 Oturos acitvos fijos
1.5 [Imprevistos en los gastos fijos

2. Gastos preliminares

2.1 Licencias, regalias

2.2 Servicios de planificacion y
otros de consultoria
Publicidad inicial
Gastos de puesta en marcha
Capacitacion de personal
O1tros gastus prehiminares
Imprevistos en los gastos
preliminares

o1 ta oty
N e

e

Caputal de explotacion

3.1 Capital de explotacion

3.2 Imprevistos en el capital
de explotacion

4. Imversion micial (1 + 2 + 1)
S. + Intereses durante la construccion
6. = Inversion total

113
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CUADRO . DEPRECIACION, SUSTITUCIONES Y VALORES RESIDUALES

(En miles de unidades monetarias)

Vida unit _— Sustituciones en los aios Valores
previsia Depreciacion - residuales
Conceptlo Inversion (anios) anual ' I hH t, cee Iy en el ano final

1. dcuvos fijos
1.1 Equipo d= produccion
inclusive
costos de instalacién
1.2 Edificios
1.3 Terreno?
1.4 Otros activos fijos

2. Gastos preliminares®

3. Capiial de explotacion®

4. Total

@E] capital de explotacion v el terreno no se descuentan totalmente, sino que toda su cuantia se computa en ¢l afto final del proyecto como valor sesidual.

dlas reglas que determinan cuando pued:n o deben capitalizarse los gastos preliminares son diferentes de un pais a otro. Si no se han de capitalizar, deben incluirse de todos
modos en los costos de inversion para los fines del presupuesto de capital. De esta manera se les trata en la presente serie de cuadros. Se han de descontar totalmente, pues, en el
primer afio de explotacion. En todos los demas casos, los periodos de depreciacion serdn bastante cortos, v en los calculos no se hardn figurar las sustituciones.
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CUADRO 3. NECESIDADES ANUALES DE FUERZA DE TRABAJO4

Remuneraciones anuales medias
Numero de personal (en miles de unidades monetarias,
pe

Caregorias dc
fuerza de trabajo Calificado  No calificado  Total Calificado  No calificado  Totel

1. Personal de fabricacion

1.1 Personal operativo directo
1.2 Personal operativo indirecto

2. Personal de comercializacicn
3. Personal de supervision

4. Personal administrative

5. Total general

5.1 Personal nacional
5.2 Personal extranjercd

9Para cada ailo de vida util del proyecto. Si el nimero de personal es mas pequeiio durante ¢l periodo de
operacion inicial, esto ha de indicarse con claridad. También ha de indicarse un aumento de la fuerza de trabajo
relacionado con una expansion.

bDcbe suministrarse una estimacién. a base de la experiencia anterior u otras fuentes. respecto a la fraccicn
de sus remuneraciones que cabe prever sera remitida al extranjero.

CUADRO 4. INGRESO ANUAL

(En miles de unidades monetarias)

Ano 1, Ano ¢, AAo 1. N Ano 1

Concepio Canridad Valor  Cantidad Valor Canntdad Valor Cantidad Valer

1. Venras anuales?

Producto a)

En el pais?

En el extranjzro
Producto b)

En el pais?

En el extranjero
Producto ¢)

En el paish

Enel extranjero

2. Subvencion

3. Valor residual©

4. Ingreso total

9 A precios ex-fabrica. En los precios ex-fabrica han de incluirse los impuestos a las ventas y al consumo,
con tal que estén incluidos también en los gastos de explotacién.

bsi el producto comercializado dentro del pais es sustitucion de una importacion (parcial o totalmente).
esto ha de indicarse claramente en el cuadro. Si se espera que el proyecto venda servicios de infraestructura
(electricidad, energia, agua, gas. vapor), éstos han de expresarse como conceptos separados.

CEl valor residual comprendc tierra, edificios, capital de explotacién, chatarra (vease el cuadro 2).

<A =




GASTOS DE EXPLOTACION ANUALES

(En miles de unidades monetarias)

CUADRO 5.

Concepto

Ado 1, Ado 1, ARo 1,

Ao 1,

Variables  Fijos Total Variables Fijos Total

Variables  Fijos  Toual

Variahles

Fijos

Total

1. Gasios en efectivo de fabricacion

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 fabricacién

2. Gastos en efectivo de comercializacion

t 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
} 2.4 Otros gastos de comercializacion
s 3. Gastos en efectivo de administracion

3.1 Matenales
3.2 Remuneraciones
3.2.1 A extranjeros
i 3.2.2 A nacionales
3.3 Otros gastos de administracion

4. Gastos en efectivo de explotacion {1 + 2+ 3)

S.  Depreciacion

6. Total de gastos (4 + 5)

JonUDJy 12 ua opoidepp $01>3.104d 3p u0OMDAL 2p 01d2IU0D |
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CUADRO 6. ESTRUCTURA DE CAPITAL

fEn miles de unidades monetarias)

AAo

Concepto t 4 I o Iy Total

1. Inversion
1.1 Inversién inicial
1.2 Intereses durante la construccion

2. Financiacion
2.1 Capital social
2.1.1 Nacional
2.1.2 Extranjcro
Préstamos
2.2.1 Nacionales
2.2.2 Extranjeros
2.3 Varios (nacionales o extranjeros)

(&)
(2]

3. Financiacion adicional requerida (1 — 2)

CUADRO 7. OBLIGACIONES FINANCIERAS

(En miles de unidades monearias)

Ahc

Concepio . 1 1 1 . 1y Total

i. Préstamos (cuotas de reembolso)
(intereses)

[.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 (regalias, seguro y reaseguro, etc.)

4. Toral (1 + 2+ 3)
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CUADRO 8. ANALISIS FINANCIERO INTEGKRADO#

(En miles de dinares)

Anro
Concepto [ f I ""’:nb 1. ’z:_’x-h I
1. Inversion (cuadro I, linea 6) 100 100
Inversion inicial 100 100
?; 2. Costo de explotacion 40 75 70 70 70
g 2.1 Gastos en efectivo sin incluir
s intereses (cuadro S, linea 4) 40 60 60 60 60
= 2.2 Depreciacion {cuadro 2, linea 4) 10 10 10 10
@ 2.3 Intereses (cuadro 7, linea 1) 5
=
E 3. Ingreso (cuadro 4) 70 100 100 100 120
3.1 Ingreso por ventas (linca 1) 70 100 100 100 100
3.2 Subvencicnes (linez 2)
3.3 Valor residual (linea 3) 20
4. Ingresos en efectivo netos¢
4.1 Utilidades imponibles (3 — 2) 30 25 30 30 50
menos impuestos (20% de las
2 utilidades) 5 6 6 10
p} 4.2 Utilidades netas, menos
55 impuestos e intereses. mas 30 20 24 24 40
{‘-.j 4 intereses (linea 2.3 miés arriba) 5
hd g 4.3 Utilidades netas sin deducir
S intereses y deducidos los
2% impuestos 30 25 24 24 40
=79 mas depreciacion (linea 2.2 mas
é" arriba) 10 10 10 10
menos sustitucién (cuadro 2, linea 4)
Total 30 3s 34 34 50
5. Corrientes en efectivo netas (4 — 1) (100) (1000 30 35 RS 4 50
6. Fuenies financieras (cuadro 6) 100 100
6.1 Capital social (linea 2.1) 100 15
o 6.2 Préstamos (linea 2.2) 85
g 6.3 Varios (linea 2.3)
~g
'2 7. Obligaciones financieras (cuadro 7) 27 12 12 12
b= 7.1 Cuotas de reembolso (linca 1) 10
'é’ 7.2 Pagos de intereses (linea 1) 5
s 7.3 Dividendos (linea 2) 12 12 12 12
-
- 8. Scldo en efectivoneto (5+ 6 — 7) - — 30 8 22 22 38
9. Saldo en efectivo neto acumulativo de
la iinea 8 — — 30 94 116 192 880

2E} cuadro contiene cifras de un proyecto hipotético que se¢ utihiza a lo largo del Manual para fines
ilusirativos. Los cuadros | a 7 estan concebidos de modo que contengan todos los datos necesarios para completar
el cuadro 8 En este caso, para completar el cuadro # se toman unicamente las cifras finales. sin que se hayan
completado los cuadros | a 7. Sin embargo, para cada concepto del cuadro 8 se nacen referencias que indican
cudl de los cuadros precedentes es ia fuente de las cifras.

bAnualmente.

“La disposicién de los co iceptos bajo la linea 4 (Ingresos en efectivo netos) refleja las normas tributanas de
un pais y otras que resulten pertinentes. En otros paises, la situacidn puede presentarse mucho mias simple. A!
analista de proyectn incumbe reordenar [us conceptos de (a manera que resulte mds conveniente para las
condiciones que rijan en su pais, ateniéndose a la 16gica bésica del cvadro.
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CUADRO 9. ANALISIS DEL VALOR AGREGADO INTEGRADO?

(En miles de dinares)

Ado
Concepto N t, N 5 A In IN ! 1oty Lty 1y
1. Valor del producto (cuadro 4, linca 4) — — 70 100 100 100 100 100 100 100 120
{.1 Exportaciones (cuadro 4, linca 1) 5 10 20 20 25 0 30 30 30
1 2 Comercializacion interna (sustitucion de
importacién) (cuadro 4, linea 1) 60 80 70 70 65 60 60 60 60
1.3 Comercializacidon interna (cuadro 4, linea 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, linea 3) 20
1.6 Varios (ingreso de actividades secundarias)
2. Valor de los insumos materiales 100 100 0 51 51 Sl 51 51 51 51 51
2.1 Inversiones (cuadro 1, linea 6) 100 100
2.1.1 De importacién {(cuadro 1, linca 6) 75 85
2.1.2 Adgquisicidn en el pais (cuadro 1, linea 6) 25 15
2.2 Insumos materiales corrientes (cuadro §, lineas 1.1,
21,30 0 st 51 51 51 51 5) 51 51
2.2.1 Deimportacién (cuadro $, lineas 1.1.1, 2.1.1) 8 12 12 12 12 12 12 12 12
2.2.2 Adquisicién en el pais (cuadro §, lineas 1.1.2,
212,31 20 36 36 36 36 36 16 36 26
2.2.3 Servicios de infraestructura (cuadro §, ¥nea 1.3) 2 3 l 3 3l R} k! R} )
3. Valor agregado interno neto (1 — 2) (100 (1060) 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) k] l 3 3 2 2 1
4.2 Uulidades (dividendos) (cuadro 7, linea 2.2) 12 8 R 8 8 R 8 10 16
4.3 Intereses (cuadro 7, linea 1.2.2) h) s ] 5 5 h)
4.4 Varios (regelias, seguro y reaseguro, etc.) (cuadro 7,
linea 3)
S.  Valor ugregado nacional neto (3 — 4) (100)  (100) 25 n 13 n 34 34 15 39 53
5.1 Remuneraciones (cuadro 3, linea 5, menos
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

@] as cifras de este cuadro estan tomadas de un proyecto hipotético que se utiliza a Jo largo del Manual para fines ilustrativos. Los cuadros 1 a 7 estdn concebidos de mada
que contengan todos los datos necesarios para completar el cuadro 9. Para cada concepto de este cuadro se hacen referencias que indican la fuente de las cifras en los cuadros 1 a 7.
Todos lus conceplos se expresan a precios de mercado efecuvos para [os insumos v productos v at tipo de cambio oficial de las divisas,

Ty

$3JD1a1sNPUI $0123104d 2p U0I>DAIDAS D] DaDd [DRUDEY




gl

El concepto de evaluacion de provectos adoptado en el Manual 37

diagnostico, que se denomina evaluacion de proyectos, v que aqui se
recomienda, se basa en la informacidon proporcionada por estos dos cuadros
integrados.

Con facilidad, y utilizando la misma base de datos conforme a la pauta de
ios estudios de casos concretos, se pueden obtener formatos para el calculo de
indices especializados.

A primera vista, 10s cuadros pueden parecer bastante exhaustivos y, en
vista de la imperfeccion de datos que es tipica de muchos paises en desarrollo,
algunos evaluadores tal vez no se atrevan a usarlos. Cabe seilalar que los
totales al pie de cada cuadro determinan prircipalmente la eficiencia
econdmica. 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 verificacion, para estar seguro de que no se
han omitido algunos elementos principales del andlisis de proyectos, y que
tanto el campo que abarca su base de datos como las definiciones en que
reposan los Civersos elementos se ajustan a practicas contables correctas.
Asimismo, segun sean los indicadores que escoja en determinados casos, y en
caso de que desee ampliar su evaluacidon para abarcar, por 2jemplo, el andlisis
de seguridad operacional, puede ser que no necesite todo el juego de datos, ni
siquiera todos los totales de los cuadros 1 a 7. La experiencia practica ha de
guiarle para resolver cuando le esta permitido acumular u omitir.

Al completar los cuadros modelo, especialmente el 8 y el 9, puede ser 1til
referirse a la duracion de tiempo respecto a la cual han de reunirse datos.

Un proyecto tiene una vida til técnica asi como una vida util econémica.
Esta ultima es el periodo durante el cual se justificarda economicamente
mantener en funcionamiento una planta. La vida 1tl econdémica estad
determinada por la vida util técnica, o sea, el nivel tecnologico al que se ha
concebido y consiruido un proyecto, el ritmo del progreso tecnolégico, etc. Las
vidas itiles economicas de proyectos de ramas industriales diversas varian
considerablemente, pues la de una planta farmacéutica no se puede comparar
con la de una planta sideriirgica. Por otra parte, la vida ‘itil econémica de una
planta que funciona en un pais en desarrollo se diferenciard considerablemente
de la de una planta idéntica en un pais desarrollado.

El horizonte cronolégico es el pericdo que interesa sobre todo a la entidad
decisoria. Lo que suceda mas alld de ese limite le interssa poco o nada. El
horizonte cronoldgico de una entidad decisoria en materia de inversién
depende de muchos factores, entre los cuales se cuentan la vida 1til econdmica
de un proyecto, la capacidad de predecir el porvenir, eic.

Es conveniente que los cuadros modelo contengan los datos necesarios
para toda la vida 1til econémica de un proyecto de inversiéon. A veces sera
posible reunir estos datos, pero muy a menvdo resultard sumamente dificil
recopilar informacién fidedigna que abarque la vida util econdraica de un
proyecto. Estas limitaciones pueden deberse a muchos motivos, entre los cuales
se llama la atencidn a dos de orden préactico. En primer lugar, lo que sera del
proyecto dentro de 15, 20 6 25 afios de ahora es muy dificil y arriesgado de
predecir, y mientras mas 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 afios, actualizados al momento presente, daran
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un valor actual insignificante y afectaran apenas en el resultado de la
evaluacién. Por ejemplo, el valor nominal de un dinar que ocurra dentro de
20 aiios, actualizado al 109 tendra un valor actual de sélo 0,15 dinar.

Como regla general para fines practicos, bastard un horizonte cronoldgico
de 10-15 anos, incluido el periodo de operacion inicial, para definir si un
proyecto es aceptable.

Para fines ilustrativos se utiliza en este Manual una unidad monetaria, ei
dinar, que es s6lo una unidad de cuenta y, fuera del nombre, no tiene nada en
comin con las monedas asi llamadas que se usan en algunos paises en
desarroilo. Podria haberse empleado igualmerite el ddlar, libra, ruma, rial, etc.

4.2 Algunos problemas en materia de datos
4.2.1 Necesidades de capital de explotacion

IJno de los motivos mas frecuentes de las dificultades financieras de
nuevos proyectos en sus primeras etapas de funcionamiento es su insuficiencia
de capital de explotacion. En tanto que el costo de maquinarias, edificios,
servicios de consultoria, etc., se suele estimar con exactitud, se presta con
frecuencia sélo una atencién 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 calculos de inversion
inicial eran demasiado pequefios), y una gestion financiera vacilante cuando ya
el proyecto esta en marcha, por otra.

El capital de explotacion 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 normai varia ampliamente de un pais a otro,
asi como de un negocio a otro. De ahi que, en gencral. sdlo pueden darse
irdicaciones para estimar las necesidades de capital de explotacion.

Paso 1. Dividase el gasto de explotacion anual en régimen de plena
produccion (cuadro 4) por 365 para conocer el gasto de explotacion diario.

Paso 2. Calcilese el numero medio previsible de dias para los cuales haya
que tener suministros en depasito.

Paso 3. Calcilese el pericdo medio de fabricaciéon (o sea, el niimern de
dias desde aquel en que las materias primas se sacan de bodega hasta aquel en
que el producto final esta listo para la venta).

Paso 4. Calciilese el nimero medio previsible de dias durante los cuales el
producto final queda almacenado hasta su entrega.

Paso 5. Calcilense las condiciones de venta medias previsibles (nimero
de dias entre la entrega de los productos y las fechas de pago) y dedizcanse
las condiciones medias de adquisicion (nimero medio de dias entre el recibo de
los suministros y el pago de tas facturas).

Paso 6. Sumense los nimeros de dias de los pasos 2 a 5 (si el resultado
del paso 5 es negativo, réstese del total de los pasos 2 a 4) y multipliquese por el
gasto de produccion diario (paso 1), para llegar al orden de magnitud e las
necesidades de capital de explotacidn netas.
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Ejemplo:

Supongamos que el cuadro 8 muestra la prevision financiera de una planta
relaminadora de acero. Se calcula que los gastos de explotacion diarios a partir
del ano 3 ascienden a 164.4 dinares (paso 1: 60.000 dinares: 365 dias). Es
preciso importar chatarra. v como no es facil prever con bastante seguridad las
llegadas de las partidas. se mantienen por término medio suministros para tres
meses (paso 2). El proceso de relaminacién demora un dia (paso 3). Se prevé un
periodo de almacenamiento medio de 30 dias antes de la entrega a la industria
local de la construccion (paso 4). Las condiciones de adquisiciéon abarcan
unicamente el periodo de envio, 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 daran facilidades de crédito. pero habra que dejar un margen de 20 dias
para que se paguen las facturas. Por consiguiente. los gastos diarios de
explotacion quedan inmovilizados por un promedio de 141 dias
(90 + 1 + 30 + 20 — 0= 141), conlo cual las necesidades de capital de explotacion
se elevan a un total de 23.180 dinares (paso 6, 164,4 dinares X 141).

Hay que recalcar una vez mas que tal procedimiento no proporciona mas
que una indicacion aproximada de las necesidades de capital de explotacion, la
que puede considerarse suficiente en la etapa de preinversion. Es menester usar
de sentido comin y reajustar la cifra hacia arriba o hacia abajo. segin parezca
indicado. En este proceso de reajuste hay que tener presentes los eiementos que
siguen:

a) Siel periodo de operacidn inicial de un proyecto es muy largo, esto es,
si solo puede llegarse a la plena utilizacién 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 inicamente el costo de tal
materia prima, en vez de basar el paso 2 en el gasto de explotacion diario total;

¢) St el acceso a crédito bancario a mediano y corto plazo es
relativamente facil, parte de ias necesidades de capital de explotacién 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 explotacion neto,
que es igual al capital de explotacion 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 analisis de corriente de liquidez actualizada ha de
adoptarse una decision sobre la vida util del proyecto. Puesto que un proyecto
s. compcne de gran numero de elementos que pueden tener duraciones
previsibles diferentes, por ejemplo, camiones, maquinaria, edificios y terrenos,
el concepto de vida util de un proyecto resulta algo abstracto. Sin embargo,
todos estos elementos, sin que falte minguno, se necesitan para llegar al
producto deseado; por consiguiente, o bien habra que destinar reinversiones
para aquellos activos que deban sustituirse en tiempo breve, o bien determinar
valores residuales para los que todavia estén utilizables después de haber
llegado a su fin la vida util de otras partidas de inversién principales. Tales
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valores residuales pueden. entonces, considerarse como ingreso al finalizar el
afo 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 célculo
como el que aparece en el cuadro 2. Por lo general, para representar la vida util
del provecto 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
80¢¢ de la inversidn total, y que se puede prever que esta maquinaria quedara
depreciada después de 19 aiios de funcionamiento, entonces el lapso de vida del
provecto se puede fijar, para fines analiticos, en 19 afios, incluyendo e! periodo
de operacion inicial pero excluyendo el de construccion. Suponiendo, ademas,
que los edificios representan otro 159 de la inversién total, y que su vida util se
estima en unos 30 afos, la diferencia entre la inversion inicial en edificios y la
suma de la depreciacion anual d= los afios 1 a 19 entrara en el cdlculo como
valor residual en el afio 20. Esie valor es igual a la suma de la depreciacion
anual de los afos 21 a 30. Suponiendo. por dltimo, que otro 5% de la inversion
inicial corresponde a capital de explotacion y el valor del terreno, toda esta
suma, sin ninguna depreciacion, se afiade al valor residual en el afio 20. El
valor de la tierra se toma a su precio efectivo de mercado, actual o previsible.

No se justifica demasiada precisidn pcr cuanto el valor residual, dentro de
15 6 20 afos, habida cuenta de la actualizacidon, no puede afectar de modo
considerable a la correccion general de un proyecto de inversion. Los valores
residuales constardn de mas de dos valores si. como suele ser el caso, la
inversion se descompone en mas de tres elementos principales. Entonces cabe
aplicar el mismo procedimiento. En cambio, la agrupacion de elementos de
inversion que tienen vidas utiles similares es tan justificada como necesaria,
dado que, después de la actualizacién al afio cero, el valor actualizado de este
determinado elemento de ingreso no tendra, por lo comin, mads que una
repercusion marginal sobre la rentabilidad del proyecto.

Respecto a esos elementos que quedan totalmente depreciados al final de
la vida util del proyecto, a veces se tienen en consideracién sus valores de
desguace (usando a este objeto una palabra que se aplica a los barcos), ya que
incluso una pieza de maquinaria que esté completamente gastada se puede
vender a un chatarrero y producir asi, en el afio terminal, un modesto ingreso
en efectivo. Adviértase, una vez mds, que en la evaluacién del proyecto no se
debe dedicar demasiado tiempo a estos pormenores, ya que su valor sera
generalmente muy insignificante en relacion a la corriente de liquidez total, y su
repercusion se reducird por la actualizacion a proporciones infimas.




II. Evaluacion de un proyecto de inversion

A. RENTABILIDAD COMERCI/ L

1. Introduccion

El analisis de rentabilidad comercial es el primer paso en la evaluacion
economica 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 (0 previstos). Se aplica este analisis para
verificar la correccion y aceptabilidad de un nuevo proyecto, como también

para situar los proyectos en un orden jerarquico en base a su rentabilidad. El
analisis de rentabilidad comercial comprende:

Analisis de rentabilidad de la inversion
Analisis financiero

Estos dos tipos de andlisis se complementan, no se sustituyen entre si. Es
preciso efectuar ambos, puesto que tienen que ver con aspectos diferentes de
una propuesta de inversidon. El andlisis de reniabilidad de la inversion es la
medida de la rentabilidad de los recursos que se hacen entrar en un proyecto y,
mas directamente, del rendimiento del capital cualesquiera que sean las fuentes
de financiacion. De esta manera, el andlisis de rentabilidad de la inversidn es
una evaluacién 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 til del proyecto. Por otra parte, en el
andlisis financiero se han de tomar en consideracidn las caracteristicas
financieras de un proyecto, para tener la seguridad de que la financiacion
disponible permitird que el proyecto se ejecute y se ponga en funcionamiento
sin tropiezos.

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

Tasa de rendimiento simple
Periodo de recuperacién del capital
Valor actualizado neto

Tasa de rendimiento interna

Los dos primeros métedos se suelen denominar simples o estaticos, ya que en
cllos no se tiene en cuenta todo el lapso que abarca la vida 1til del proyecto,
sino que se atienen a un periodo modelo (lo m4s a menudo, de un afio) o en el
mejor de los casos a unos cuantos periodos. Ademas, su aplicacién se basa en
los datos anuales del proyecto, lo que significa que todas las entradas y salidas
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de liquidez figuran en el analisis a sus vaiores nominales, no actualizados, tal
como aparecen en un momento dado de la vida atil del proyecto.

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

Los métodos simpies son, pues, algo menos precisos, pero hay casos en
que un analisis simple puede ser ser suficiente, y el inico posible, mientras que
en otros sera preferible llevar a cabo un anilisis mas amplio, utilizardo los
métodos del valor actualizado neto y la tasa de rendimiento intcrna

La seleccion del método depende de los objetivos de la empresa, el
ambiente econémico y la disponibilidad de datos. No obstante, si se estan
evaluando y comparando dos o mas proyectos, ha de emplearse un mismo
método, compatibl: con los objetivos del inversionista. a fin de obtener una
base unificada pari una adecuada comparacidn, una ordenacidn jerarquica
definitiva y una adop-ion racional de decisiones.

El andlisis financiero se efectiia afio por afio, y comprende el analisis 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 periodos de construccion,
operacion inicial y funcionamiento de un proyecto. El segundo se lleva a cabo
para tener la seguridad de que cada tipo de inversior. (capital fijo y capital de
explotacidn) queda cubierto por un tipo adecuado de financiacion.

En la figura 1 se presenta el marco para el analisis de rentabilidad
comercial que se acaba de describir.

El analisis de rentabilidad comercial v el analisis financiero pueden
ilustrarse mediante el ejemplo de un proyecto hipotético, cuyos datos se citan

Analisis de
rentabilidad comercial

Andlisis de _ Anélisis financiero
rentabilidad de 1a inversion

Métodos simples Métodos de la corriente Analisis de Analisis de |2
de liquidez actualizada liquidez estructura de capital
Tasa de Periodo de Valor Tasa de
rendimiento recuperacion actualizado rendimiento
simple del capital neto interna

Figura 1. Marco del anélisis de rentabilidad comercial
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en el cuadro 8. Este cuadro constituye una fuente importante de informacién
para ¢l evaluador de proyectos que ha de efectuar el analisis de rentabilidad
comercial. El cuadro ofrece también una oportunidad para verificar las
relaciones reciprocas de los diversos datos utilizados en dicho anilisis.

2. Analisis de rentabilidad de la inveérsién

2.1 Método de la tasa de rendimiento simple

La tasa de rndimiento simple es la relaciéon entre la ‘tilidad nreta en un
afio normal y la inversion inicial (capital fijo y capital de explotacién). Esta
tasa podria computarse o bivn sobre la inversidn total o sobre el capital, seglin
sea que se desee conocer la rentabilidad de la inversion total (capital social mas
préstamos), o unicamente la del capital social. Por consiguiente, la ta<a de
rendimiento simple podria representarse como

FtY
R= 1
; (1)
o bien
F
Re == (2)
Q
siendo
R = tasa de rendimiento simple de la inversion total;
R, = tasa de rendimiento simple del capital social;
F = utilidad neta en un afio normal, deduccion hecka de depreciacion,
pagos de interés e impuestos sobre las utilidades,
Y = pagos de intereses anuales sobre los préstamos en un afio normal;
[ = inversidn total, comprendidos capital social y préstamos;
Q = capital social invertido.

Es necesario sealar la importancia de escoger bien un afio normal en la
vida 1til del proyecto para evaluar con exactitud la tasa de rendimiento simple.
Afio normal es un afio representativo de la vida util de un proyecto en que éste
ha llegado a la capacidad que puede alcanzar y todavia continua el reembolso
de préstamos (si los hubiere). Puede haber, naturalmente, mas de un afio
normal, y el evaluador ha de escoger el que sea mas representativo desde el
punto de vista de utilidades netas y compromisos de pago de intereses.

Si la tasa R o R, es mas 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::bles, se puede tomar como
digno de ejecucion el que tenga la tasa de rendimiento mas elevada, en igualdad
de oiras condiciones. La tasa R puede calcularse como sigue:

Paso 1: Calcilese la inversion total de proyecto, /, inclusive capital fijo y
capital de explotacion.
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Paso 2: Busquese la utiiidad neta F en ei afio normai mas represcuiaiivo,
deducciéon hecha de depreciacion, pagos de intereses de préstamos e impuestos
sobre las utilidades.

Paso 3: Busquese la utilidad, deduccidon hecha de intereses, en el afio
normal mas representativo, la que es igual a la utilidad neta F mas pagos de
intereses Y en este afio.

Paso 4: Dividase 1a suma F + Y por la inversién total I para encontrar la
tasa R.

Si se desea conocer la tasa R,, el calculo puede hacerse como sigue:
Pas:, 1:  Busquese el capital socia! invertido en un proyecto, Q.

Paso 2: Dividase ia utilidad neta F calculada segin el paso 2 mds arriba
por el monto del capital social Q para encontrar la tasa R,.

La aplicacidn de la tasa de rendimiento simple para evaluar l2 rentabilidad
de la inversidn se ilustra mediante el ejemplo de un proyecto hipotético, cuyos
datos se obtienen del cuadro 8 y se compilan en el cuadro 10. Como afio
normal se ha escogido el afio 5.

CUADRO 10. DATOS PARA EL CALCULODER Y DER,

(En miles de dinares)

Concepto Cenndad
1. Inversidn total (cuadro 8, linea 1) 200
2. Caprtal social Q (cuadro 8, linea 6.1) 120
3. Utilidad neta F, deduccidn hecha de impuestos

(cuadro 8, linea 4.2) 20
4. Utilidad neta F + Y, deducciéon hecha gz intereses

(cuadro 8, linea 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 25
R=""21100==2100=12,5%
/ 200 137

F 20
R.=- 100=——100=16,7%
a 30 16,7%

Por consiguiente, el calculo de la tasa de rendimiento simple es muy
directo, ya que se efectia a base de los valores previstos de las utilidades y
costos en un afio normal, sin reajuste alguno. La simplicidad del método se
puede considerar como su mérito principal.
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Teotn cmafa X e =

Lsiec méiodu piesenia, sun €mbaigo, Clélias lniiaciones. £n primer iugar,
con ¢l se obtiene un criterio aproximado, puesto que se basa en los datos de un
afo y no atiende al resto de la vida util dei proyecto. En segundo lugar, pu=de
resultar dificil encontrar, en términos reales, el afio normal que representc
adecuadamente la duracion entera de un proyecto. Y. en tercer lugar, este
método pasa por alto la cronclogia de las utilidades y costos netos a lo largo de
la vida util del proyecto.

De todos modos. la tasa de rendimiento simple es un instrumento til para
la evaluacién rapida de la rentabilidad de la inversiéon de un proyecto, en
especial del que tenga una duracion relativamente limitada. Se puede emplear
también en los casos en que en el pais no se dispone de informacién lo bastante
detailada para un analisis mas completo, o también para hacer una evaluacién
preliminar er las primeras etapas de formulacion de un proyecto.

2.2 Método del periodo de recuperacion del capital

Con este método se 1nide el tiempo necesario para que un provecte
devuelva el total de su inversion por medio de sus ingresos en efectivo netos.
Por consiguiente, el periodc de recuperacion del capital es aquel durante el cual
un proyecto acumulara suficientes ingresos en efectivo netos como para igualar
la cuantia de su inversion total. Se expresa mediante la férmula:

4%

I =

t

OE+Q (3)

siendo

I = inversion total;

p = periodo de recuperacion del capital;
F utilidades ne.as anuales en el afio ¢,

-

D depreciacidn anual en el afio #;
F,+ D, = ingresos en efectivo netos anuales en el afio 7.

-~

Si sc estd evaluando un solo proyecto, se le aceptara como digno de
e;ecucion en caso de que p < p,, siendo p,, el periodo limite de recuperacion
del capital adoptado por la entidad decisoria. Si p es mayor que p,,, dicho
proyecto sera rechazado. Izl perioo p,, se determina por lo general a base de la
experiencia anterior y de otras oportunidades de inversion del inversionista, por
lo cual varia mucho de un caso a otro. Al escoger entre varios proyectos
posibles se acepta el que tenga el periodo mas corto de recuperacién del capital.
Tal periodo se puede computar de varias maneras.

Paso 1: Calcules: la inversion total para el proyecto, /.

Paso 2: Busquens: los ingresos en efectivo netos, F, + D/, para cada afio
de la vida uti! del prec_ec o.

Paso 3: De la inversion total deduzcanse los ingresos en efectivo netos (si
los hubiere) del primer ailo uc la vida uatil del proyecto, que significa
simplemente el afio inicial del periodo de ejecucién. Prosigase al afio segundo o
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ai tercero, v a cualquicra de 1os afics subsiguientes, mientras sea necesario para

igualar la inversion total mediante la adicién de los ingresos en efectivo netos
anuales.

Paso 4: Busquese el nimero de substracciones, el que. en realidad. se
refiere al nimero de afios durante los cuales hay que sumar los ingresos en
efectivo netos anuales a fin de absorber complemente la inversidn total. Este
ndmero es el periodo de recuperacién del capital, p. expresado en afos. Dicho
periodo comprende el periodo de construccion.

Paso 5: Comparese este periodo asi calculado con el periodo limite de
recuperacion del capital fijado por el inversionista. Si el primero es mas corto
que el segundo, el proyecto es aceptable. y viceversa. También han de
establecerse comparaciones con los periodos de recuperaciéon del capital
calculados para otros posibles proyectos de inversion (st los hubiere), a los fines
de disponerlos en orden jerarquico.

El calculo del periodo de recuperacion del capital a base de los datos del
cuadro 8 se ilustra en el cuadro 11. Como afio normal es escoge el afio 5. La
inversion total quedara cubierta por los ingresos en efectivo netos antes de
finales del afio 7. o sea, en aproximadamente ocho afios.

El periodo de recuperacion del capital asi calculado ha de compararse con
el periodo limite de recuperacion del capital establecido por el inversionista, asi
como con los periodos limite de recuperacion del capital de otros posibles
provectos de inversion. A primera vista podria parecer que un periodo de
recuperacion del capital de ocho afios es marginalmente aceptable, a reserva de
cual 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 siderdrgico.

CUADRO 1I. CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION
DEL CAPITAL

(En miles de dinares)

Canndad Capual a
Concepto nonunal  finales del ano

1. Inversion 101al

(cuadro 8, linea 1) 200
Ao 0 100
Afo | 100

(5]

. Ingresos en efectivo netos anuales
(cuadro 8. linea 4

Afio 0 — =100
Ao | — - 200
Afo 2 30 - 170
Afio 3 35 135
Afio 4 Kk 100
Afio § i 65
Afio 6 15 0

Afo 7 1s +35
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determinarse y revisarse periddicamente por una institucion central pertinente.
Puede ser uniforme o estar diversificado segin sectores industnales, como
resulte mas aconsejable por motivos practicos. En el sector prnivado. dicho
periodo lo fija el inversionista respectivo. Asi en el sector publico como en el
privado, los niveles de los periodos limite de reciperacion 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 publicos o
privados.

El ménito principal del método del periodo de recuperacién del capital es
que es sencillo y facil de comprender. Presenta, sin embargo, ciertas deficiencias
que limitan su utilidad. En pnimer lugar, se desentiende de las utilidades netas
del proyecto recibidas después de diche periodo. En segundo lugar. puede
inducir a engafo st dos 0 mas proyectos compiten por los mismos recursos
pero no tienen un escalonamiento crenologico similar de sus ingresos en
efectivo netos. En tercer lugar, con este método se presta mucha atencion a la
liquidez de un proyecto, no se mide la rentabilidad de ia inversién, y no se
evalia el escalonamiento cronoldgico de las entradas y salidas en efectivo
durante el periodo de recuperacidn dei capital. A pesar de estas limitaciones, tal
periodo puede ser un criterio util 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 Meétodo 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 ejecucién) a una tasa de actualizacidn
previamente fijada. Estc se expresa mediante la férmula:

NPV = NCF, + (NCF; x a;) + (NCF; xa,) +. . . + (NCF, x a,,) (4)
siendo
NPV = valor actualizado neto de un proyecto;
NCF = corriente de liquidez neta de un proyectoen los aiios 0, 1,2, ... n;

a = factor de actualizacidon enlos afios 1, 2, . . . n, correspondiente a la
tasa de actualizacion seleccionada. Los factores de actualizacion
pueden verse en el cuadro de valores actualizados, en el anexo.

La misma expresion podria representarse, de manera mas compendiosa,
mediante la férmula siguiente:

n
NPV = % (CI - CO)a, (5)
siendo 1=0
n
2 = unasuma total para toda la duracidn del proyecto, desde el afio 0
=0 alafion;
CI, = laentrada de liquidez en el afio ¢,

CO, = lasalida de liquidez en el afio ¢;
a, = alatasa de actualizacién seleccionada.
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Tl valor actualizadc netc del provecto, 2n igualdad de otras condiciones.
aumenta con un mayor Cl ¥ con el nimero de afos. pero disminuye con una
mayor tasa de actualizacién y un mayor CO.

La rasa de actualizacion ha de basarse, en lo posible, en la tasa efectiva de
interés dei mercado de capitales, a fin de reflejar la preferencia temporal y el
costo de oportunidad de otra utilizacion posible del capital invertido. Si la
inversion se financia mcdiante préstamos a largo plazo. la tasa efectiva del
interés pagado ha de tomarse como la tasa de actualizacién. St no se utilizan
préstamos para financiar el provetto. la tasa de interés que cobra el banco
central sobre los préstamos a largo plazo ha de adoptarse como tasa de
actualizacidn.

Un proyecto es comercialmente aceptable si su valor actualhizado es mayor
que cern. o por lo mencs igual a cero. Al escoger entre varios proyectos
posibles, ha de tomarse como digno de ejecucién el que tenga el mayor valor
act. ~""zado neto.

Este método mide, pues, la magnitud de las corrientes de liquidez netas o.
dicho de modo mis general, de las utilidades netas de determinado proyecto,
pero no relaciona esa magnitud con la inversiin total que se requiere para
producir tales efectos positivos. Este método es le especial importancia cuando
se comparan varios proyectos posibles, con magnitudes de inversién diferentes,
y reviste interés relacionar la cuantia absoluta de las utilidades netas del
proyecto con su inversion total. En tales casos. en vez de calcular sélo el valor
actualizado neto de un proyecto, el evaluador puede ir mis lejos v dividirlo por
el valor actualizado de la inversion total, este es, puede utilizar ura especie de
tasa actualizada de rendimiento. Esta relacion se expresa como:

NPV
NPVR = P (6)
siendo
NPVR = la relacién valor actualizado neto (la reiacion entre el vzalor
actualizado ncto del provecto y el valor actualizado de su
inversion total);
NPV = el valor actualizado neto de un proyecto:
Prl) = ¢l valor actualizado de la inversién total.

Esta relacion muestra cuanto del valor actualizado neto del proyecto es
generado por una unidad de la inversion total, que se convierte a su valor
actualizado a fin de tener en cuenta el factor tiempo. Cuando el periodo de
construccion es de no mas que un afio, no habrd necesidad de actualizar la
cuantia anual de la inversion; se la incluird en el andlisis a su valor nominal.

Si el NPVR se emplea como criterio al comparar varios proyectos posibles,
se escogera como digno de ejecucion el que tenga la relacién maés elevada. El
NPV y el NPVR pueden calcularse como sigue:

Paso I: Calcilense las entradas de liquidez para toda la vida dul del
proyecto. CI,.

Paso 2: Calctilense las salidas de liquidez para toda la vida udtil del
proyecto, CO,.
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Fasv 3: Busqueinse ias coirienies dc liquidez nctas para cada afc 2 lo

largo de toda la vida util de un provecto. NCF,. restando CO, de CI,.

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

Paso 5: En el cuadro valores actualizados, en el anexo, busquese el 1actor
de actualizacidon respectivo para cada afo. correspondiente a la tasa de
actualizacion escogida.

Paso 6: Multipliquense las corrientes de liquidez netas nominales de cada
afio pcr sus factores de actualizacién correspondientes para obtener sus valores
actualizados.

Paso 7: Sumense los valores actualizados de las corrientes de liquidez
netas de tedos los afios para obtener el valor actualizado neto del proyecto.

Paso 8: Si se desea el NPVR, bisqucse el valor actualizado de la
inversion total utilizando la misma tasa de actualizacion que antes, y dividase el
valor actualizado neto del proyecto por la cuantia de la inversién total
actualizada al afo cero.

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

Cierta explicacion adicional puede ser necesaria para aclarar el cuadro 12.
Ya que en la etapa actual de evaluacién del proyecto lo que interesa es la
evaluacién de la rentabilidad de la inversion en el mismo. sélo se tienen en
cuenta las corrientes de recursos reales. Esto significa que del analisis se omiten
las corrientes relacionadas con transacciones financieras tales como préstamos.
entre las entradas de liquidez, y obligaciones financieras, entre las salidas de
liquidez. Ademas, entre las salidas de liquidez no se incluye la depreciacion a
fin de nc computar dos veces los desembolsos de inversion. Cuando la
depreciacidon se excluye de las salidas de liquidez, eso siv,nifica que se incluye en
las corrientes de liquidez netas.

Una ve : calculadas las corrientes de liquidez netas para cada ano. se puede
proceder « .0s pasos ulteriores del calculo. Los factores de actualizaciéon a una
tasa de actualizacion de 7% aparecen en la linea 1V del cuadro 12.

La suma de la linea V del cuadro 12 da el valor actualizado neto del
proyecto a una tasa de actualizacion de 77, lo que asciende a 141.200 dinares.
Ya que las corrientes de ligiaez netas del afio cero y el afio 1 comprenden
Ginicamente los desembolsos de inversion, por lo cual son negativas, es facil
encontrar el valor actualizado de la inversiéon total sumando los valores
actualizados de las corrientes de liquidez netas, lo que da 193.000 dinares:

_ 141,200 _
NPVR = 193.000 0,73

En consecuencia, una unidad de inversidn total actuaiizada genera 0,73 unidades
de valor actualizado neto.

Cabe mencionar, por dltimo, que la ventaja principal del método del valor
actualizado neto para evaluar la rentabilidad de la inversidn, es que tiene en
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CUADRO 1:. CALCULO DEL

(En miles

Concepto 2 & IS 1 1 8 t

1. Entradas de liquide: (CI) 70 100 100 100 100
i. Ingreso por ventas
(cuadre 8, linea 3.1) 70 100 100 100 100
2. Valor residual
(cuadro 8. linea 3.3)
3. Subvenctones
(cuadro 8. linea 3.2)

1i. Salidas de liguide:z (CO) 100 100 40 65 65 65 65
4. [Inversion
(cuadro 8, linea 1) 100 100
5. Desembolsos en efectivo
(cuadro 8, linea 2.1) 40 60 60 60 60
6. Impuestos (cuadro 8.
sublinea de linea 4.1) 5 5 5 5

65

[il. Corrientes de liguide= netas (NCF)j
(I-1I) —100 - 100 30 35 35 35 35

IV. Faclores de aciuglizacion a una
rasa de actualizacion de 7 1.00 093 087 082 076 071 067

0.62

V. Valores actualizados de las
corrientes de liguide: netas a una
tasa de actualizacion de 7°¢ (100) {93) 6.1 287 266 249

1J
‘ad
‘I\

cuenta la vida qtil 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 actualizacién dada, abarca los
costos de oportunidad de otros posibles usos del capital. Asi, cualquiera que
sea el escalonamiento cronolégico de las corrientes de liquidez netas futuras,
este método se presta para adoptar una decisién de inversion racional, sobre
todo utilizando el NPVR como vara de medir fiable en la comparacion de
varios proyectos posibles.

2.4 Método de la tasa de rendimiento interna

En este rétodo la tasa de actualizacién no se conoce, a diferencia del
método del valo: actualizado neto en cuya aplicacion la tasa de actualizacién
esta dada fuera del proyecto. Por defiricidn, la tasa de rendimiento interna es
aquella que reduce el valor actualizado neto de un proyecto a cero:

0=

!

. (Cl - CO)pa, (N

1] M:
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VALOR ACTUALIZADO NETO

R Y UL VT T

de dinares)

Ao

I I Lo LY I LIS L I LTS LI I I [ LAt

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

100 100 100 100 100 100 100 100 L0 130 100 100 100

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

35 35 35 34 34 34 14 34 34 34 34 34 50

058 054 0,51 047 044 041 039 036 034 032 JI30 028 0.26

203 189 179 160 150 139 133 122 i1,6 109 102 95 130 1412

en que todos los simbolos 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 actualizacién 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 decisién de inversién se adopta comparando la tasa de rendimiento
interna de un proyecto determinado i, con una tasa limite ip;,, lo que da la tasa
aceptable minima a que debe calcularse el crecimiento del capital invertido.
Asi, el proyecto que se evalla se aceptara si

iy > imin
y viceversa.

La tasa limite es igual a la tasa de interés efectiva de los préstamos 2 largo
plazo en el mercado de capitales, o a !a tasa de interés que paga el prestatario. Si
hay que escoger entre varios proyectos posibles, se seleccionara el que tenga la
tasa de rendimiento interna mas elevada, con tal que ésta sea mas elevada que
la tasa limite. La tasa de rendimiento interna de un proyecto ha de
determinarse por el procedimiento de ensayo y error, y los pasos de su célculo

pueden ser los siguientes:
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Paso 1: Volviendo a los calculos dei vaior aciuaiizado nicio, identifiquese
el valor actualizado del provecto v la tasa de actualizacién utilizada en estos
calculos. El valor actualizado ncto del proyecto tiene que ser. raturalmente,
positivo, va que de otro modo habria que rechazar el provecto.

Paso 2: Utilicese una tasa de actualizacion mas alta que en los calculos
del valor actualizado neto para computar el valor actualizado de las cornentes
de liquidez netas futuras a esta nueva tasa de actualizacion.

Paso 3: Si el valor actualizado de las corrientes de liquidez netas todavia
es positivo. siga aumentandose la tasa de actualizaciéon y computandose el valor
actuaiizado correspondiente de las corrientes de liquidez netas. hasta que éstas
se reduzcan a cerca de cero.

Paso 4: Siga aumentandose la tasa de actualizacion y computandose uno
o dos valores actualizados correspondientes con signo negativo, siendo uno de
€stos cercano a cero.

Paso 5: Identifiquese la tasa de actualizacion 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 compdresela con la tasa limite debidamente

establecida vy, si es necesario, con las tasas de rendimiento internas de otros
proyectos.

A veces puede parecer que este calculo por el procedimiento de ensayo v
error requiere demasiado trabajo y demasiado tiempo. Podria ser til sefalar un
método mas breve (en los pasos 3 v 4). Se determinan los valores actuaiizados
netos de un proyecto: uno positivo, cercano a cero. v el otro negativo, cercano
a cero. Para evitar mayores calculos, se puede emplear la formula siguiente
para encontrar la tasa de rendimiento interna:

. PV(i, - i)
PRV ANV ®

siendo

i, = latasa de rendimiento interna de un proyecto;
PV = el valor positivo de NPV a la tasa de actualizacion mas baja:

NV = el valor negativo de NPV a la tasa de actualizacion mas alta en
términos absolutos, esto es, pasando por alto el signo menos;

i, = la tasa de actualizacién mas baja a la cual NPV sigue siendo
positivo pero cercano a cero;
i» = la tasa de actualizaciéon mas 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, estdn muy proximos el uno al otro, con una separacién de no mas de
5 puntos porcentuales. Si no se atiende a esto, la tasa de rendimiento interna
calculada segiin la mencionada férmula puede no resultar bastante exacta.

En el cuadro 13 se muestra el cdlculo de la tasa de rendimiento interna. Ya
que la rentabilidad de la inversién se ha de medir por dicha tasa, del andlisis se
omiten las transacciones financieras y en las salidas de liquidez tampoco se
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P L ) ~l
incluve la depreciacion. Asi. al computar la tasa de rendimiento interna no hace

falta volver al cuadro 8. sino que se puede seguir trabajando con las corrientes
de liquidez netas expuestas en la linea 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 calculos ya se ha efectuado al computar el valor
actualizado neto del proyecto, como se ve en el cuadro 12. Se requiere aplicar
tasas de actualizacion cada vez mas altas hasta que el valor actualizado neto de
un provecto se haga negativo. En el cuadro 13 aparecen las magnitudes de los
valores actualizados netos de un provecto a tasas de actualizacion diferentes.

CUADRO 13. CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO

INTERNA
Tusa Je Valor actualizado
acrualizacion neto de un provecio
(porcentaje) (miles de dinares)
7 141.2
13 52.95
14.5 KR
14,7 1.014
14.8 - 0.121

El cuadro 13 muestra que el aumento de la tasa de actualizacidon de 7% a
11% reduce el valor actualizado neto de un proyecto de 141.200 a 52.950 dinares.
Una tasa mas elevada de 14,5% o hace bajar a 3.320 dinares, y la tasa de 14,7%
a 1.014 dinares, lo cual todavia 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 cuantia de —121 dinares. Asi, puede verse que la tasa de
actualizacidn interna del proyecto se halla en algun punto entre 14,7% y 14,8%.
Esta aproximacion seria muy suficiente para fines practicos, pero aun se puede
buscar la tasa exacta. Ya que la diferencia entre esas dos tasas es bastante
pequena, y la primera da un valor actualizado neto positivo mientras que la
segunda da uno negativo, se puede usar la formula siguiente, por interpolacion,
para determinar la tasa de rendimiento interna:

. PV(, —iy) _ 1 014(14.8 — 14.7)
= > 27 ’
PELT VN ST T o1a s 10

=14,79%

Por lo tanto, la tasa de rendimiento interna del proyecto es 14,79%. Esta tasa
ha de compararse con la tasa limite (ia tasa de inter3s 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 maxima tasa de interés sobre
préstamos que este proyecto podria pagar sin caer en dificultades. Ningiin otro
método proporcionaré tal informacién, y éste es un mérito muy importante del
de la tasa de rendimiento interna.
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Pucde ser muy conveniente nues. utilizar este método si, por algin
motivo, el evaluador desea no entrar a determinar la tasa de actualizacion
explicita, como ha de hacerse al computar el valor actualizado neto de un
proyecto.

Sin embargo. este método presenta algunas caracteristicas que limitan su
utilidad. En primer lugar. no se puede aplicar con seguridad cuando. durante el
periodo operacional de la vida del proyecto. ocurren considerables corrientes
de liquidez netas negativas, por ejemplo, grandes inversiones de sustitucién. En
este caso, podria ocurrir que el valor actualizado neto de un proyecto cambie
de signo mas de una vez al actualizar a tasas diferentes. En tal situacion existe
mas de una tasa de rendimiento internc v es dificil decidir cual es la apropiada
que se ha de usar para fines de evaluacion. En segundo lugar, este método
puede inducir a engafio cuando se comparan dos o mas proyectos mutuamente
exclusivos, vy resultara conveniente remitirse al método del valor actualizado
neto. En tercer lugar, no refleja directamente las preferencias temporales de una
entidad decisoria, va que la tasa de actualizacion no se toma de fuera del
provecto sino que se calcula a base de los datos de éste. No obstante, como la
tasa de rendimiento interna se compara con la tasa limite, este problema queda
resuelto en la practica. En cuarto lugar, el cilculo 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 util para aplicarlo cuando no es facil encontrar la tasa de
actualizacion 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 atencion a las
circunstancias que limitan su utilidad.

3. Analisis financiero
3.1 Andlisis de liguidez

Como se ha sefialado, el anélisis de rentabilidad de la inversion, como
primera fase del anélisis de rentabilidad comercial, se llzva a cabo a base de la
vida util del proyecto considerada en su conjunto, si bien unos resultados
favorables de ese analisis pueden muy bien coincidir con déficit de caja
apreciables en algunos afios 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 andlisis de rentabilidad de la inversion 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 analisis de liquidez han de tomarse en
consideracién 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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Una vez incluidas todas las partidas de las transacciones financieras en la
evaluacion del proyecto vy estimada la rentabilidad de la inversion, ¢l evaluador
estara en condiciones de juzgar si:

a) El capitai social y la financiacién a largo plazo son suficientes:

b) Los déficit de caja estdn limitados a cuantias que se pueden cubrir
recurriendo al crédito bancario a corto plazo. o se pueden eliminar modificando
algunas de las entradas o salidas de fondos:

¢) Las condiciones de la financiacion a largo plazo son adecuadas:

d) Los dividendos que esperan los inversionistas se convertirdn en
realidad.

El analisis de liquidez se efectia afio por afic: en consecuencia, las
situaciones de caja anuales se toman en consideracidn a sus valores nominales.
En el cuadro 14 se presentan los datos del cuadro 8 para dar un ejemplo de
analisis de liquidez.

Como puede verse, el capital social serd suficiente para cubrir los
desembolsos de inversion en el afio primero del periodo de construccidn, pero
en el afio segundo, ademas del capital social de 20.000 dinares, se necesita un
préstamo a largo piazo de 80.000 dinares para financiar la inversion del
provecto. En ¢l 271 3 vy mas adelante, el saldo de liquidez anual del provecto
es positivo en toc.s los anos, lo que quiere decir que el proyecto es capaz. no
sélo de sufragar todas las salidas de liquidez, sino también de producir un
excedente en todos los afios de su periodo operacional. Por lo tanto, se
considera que el provecto objeto de evaluacion posee una buena liquidez de
recussos.

3.2 Andlisis de la estructura de capital

La financiacidén a largo plazo ha de cubrir el costo de un proyecto en
inversién fija asi como las necesidades estimadas de capital de explotacion para
su funcionamiento normal. Tal financiacion 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 explotacion recargaran 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 periodo
pueden no ser suficientes para satisfacer tales obligaciones ya que estan
espaciadas a lo largo de toda la duracién del proyecto. Sin embargo, mucho
dependera de la rentabilidad del proyecto, y la estructura de capital ha de estar
en relacién con la capacidad de éste para generar ingreso.

La financiacion de las necesidades de capital de un proyecto puede
determinar no sélo su liquidez futura, sino también sus futuros balances. Por
consiguiente, al hacerse la evaluacion 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 combinacion de capital social y préstamos determinara
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CUADRO 14 ANATISIS DE LIQUIDEZ DE UN PROYECTO

(En miles de dinares)

Anro
Conceplo 1, I [ R % T SPRY S N
1. Entradas de liquidez (CI) 100 100 70 i00 100 100 120
1. Ingresos por ventas (cuadro 8. linea 3.1) 70 100 100 1} N0
2. Valor residual (cuadro 8. linea 3.3) 20
3. Fini nciacion de la inversion
{cuairo 8. linea 6) 100 100
3.1 Capital social (cuadro 8. linea 6.1) 100 20
3.2 Préstamos (cuadro B, linea 6.2) 80
1. Salidas de liguidez {CO) 100 100 40 92 78 78 30
1. Inversidon (cuadro 8, linea 1) 100 100
2. Gastos en efectivo. sin incluir intereses
(cuadro 8. linea 2.1) 40 60 60 60 60
3. Impuestos (cuadro 8. sublinea
de linea 4.1) 5 6 6 10
4. Obligaciones financieras
(cuadro §. linea 7) 27 12 12 12
4.1 Cuotas de reembolso
(cuadro 8. linea 7.1) 10
4.2 Pagos de intereses
(cuadro 8. linea 7.2) S
4.3 Dividendos (cuadro 3. linea 7.3) 12 12 12 12
11, Saldo de liquidez neto (NCB)
(I — 1D {cuadro 8. linea 8) — — 30 ¥ 2 22 38
IV. Saldo de liquidez neto acumulativo
(cuadro 8, linea 9) — — 10 94 116 292 330

dCifras anuales.

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

a) Las tasas de interés de los préstamos pueden ser mas 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 asi la tasa de rendimiento efectiva de éste;

bh) La obtenciéon de financiacion mediante préstamos puede ofrecer
ventajas fiscales, ya que los pagos de interés pueden ser deducibles de las
utilidades imponibles;

Por otra parte, una utilizacidn relativamente intensa de fuentes externas de
financiacién 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
depreciacidon anual, puede que la gestion financiera se haga cada vez mas
angustiada y dificil;
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¢) Una relacién 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 mas cominmente aplicado para la estructura de capital de
una empresa es la llamada relarion deuda/capital propio, esto es, la relacidn
entre los nréstamos a largo plazo y el capital social:

Rge = La (9)
siendo
R, = relacidon deuda/capital propio;
L = préstamos a largo plazo (cuadro &, linea 6.2);
0 capital social (cuadro 8, linea 6.1).

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

Es dificil fermular reglas generales sobre estructuras financieras apropiadas.
Por ejemplo. no se recomienda establecer una relacidén deuda/capital propio
maxima, ya que un proyecto muy rentable puede ser capaz de sobrellevar una
proporcion inusitadamente elevada de financiacion por préstamos. Por otra
parte, una relacion de 0,74 puede no s.. en modo alguno satisfactoria, si el
proyecto no es bastante sélido y si los préstamos se toman a plazo demasiado
corto. Si ya han de pagarse reembolsos durante ei periodo de construccidn, o
antes que el proyecto genere ingresos apreciables, puede ser que la relacién de
0,74 no asegure un excedente en efectivo suficiente durante el periodo de
operacion inicial. Ademds, los balances de liquidez netos futuros han de
considerarse a la luz de las incertidumbres que envuelven la duracién de los
periodos de construccion y de operacion inicial. Tales incertiduvmbres pueden
poner en peligro la liquidez de un proyecto desde el comienzo mismo. Una
relacién deuda/capital propio baja puede ser conveniente en tales casos,
siempre que se considere mas facil aplazar el pago de dividendos al menos por
un afio, que tratar de obtener una renegcciacion de los piazos de 11 deuda.

B. RENTABILIDAD NACIONAL

1. Introduccion

La rentabilidad comercial, asi como quedé evaluada en péginas anteriores,
puede que no dé una buena idea de la contribucion de un proyecto a Ia
economia de un pais. La atencidn se ha concentrado (hasta ahora) en encontrar
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las utilidades de un proyecto en términos monetarios, y no su aportacion icati
bienestar de la scciedad. Para medir la contribucion de un proyecto a
economia nacional se ha de aplicar el analisis de rentabilidad nacional.

Este se asemeja en su forma al andlisis de rentabilidad comerciai, en
cuanto los dos son intentos de identificar los costos y beneficios y, mediante su
medicion, de evaluar la ‘‘rentabilidad” de una propuesta de¢ .nversion. El
analisis de rentabilidad comercial es un peldafio para pasar al analisis de
rentabilidad nacional.

Sin embargo, la rentabilidad comercial y la rentabilidad nacional se
diferencian en muchos aspectos. El objetivo del anilisis de rentabilidad
comercial es evaluar el resultado financiero neto de un proyecto, en tanto que
el andlisis de rentabilidad nacional cxplora la contribucion del proyecto a todos
ios objetivos de desarrollo fundamentales (econdmicos y no econdmicos).
Aquél tiene en cuenta unicamente los efectos monetarios directos de un
proyecto; éste, ademas, toma en consideracién los efectos (vinculaciones)
indirectos, ya sea que se puedan o no se puedan medir. El andlisis de
rentabilidad comercial se basa en los precios del inercado; 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 aplicacion 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
actualizacidn social.

Estos diferentes conceptos de rentabilidad se reflejan en las diierentes
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 analisis financiero no
representan disminuciones directas de los recursos del pais, sino que simple-
mente reflejan una transferencia del control sobre la asignacién 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 analisis de la rentabilidad comercial y analisis de la
rentabilidad nacional resulta, pues, importante. El segundo es una tarea mucho
més compleja que el primero, y las técnicas empleadas en aquél pueden no ser
suficientes para éste. La simple rentabilidad comercial no constituye una base
sélida para las decisiones de inversidn. Cuando éstas se toman en nombre de la
sociedad han de estar justificadas por un analisis de rentabilidad nacional.

La estraiegia de desarrollo global de un pais requiere, por lo comin, que
se alcancen varios objetivos. En consecuencia, es necesario evaluar la
correccion social de un proyecto, desde el punto de vista de sus efectes sobre la
economia en su conjunto y sobre los aspcctos determinados de la vida nacional
dentro de los cuales se estd examinando el proyecto.

Por lo tanto, ademds del criterio basico aqui preconizado —el valor
agregado como mecanismo para evaluar la repercusién principal de un
proyecto sobre la economia— se recomienda una serie de indices adicionales
para medir ciertas consecuencias de un proyecto de inversidn, tales como los
efectos sobre el empleo, la distribucién, los ingresos de divisas y la
competitividad i ‘ernacional. Para otras consecuencias, que no se pueden
medir en términos cuantitativos, se recomienda el andlisis cualitativo en
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funcién de consideraciones complementarias. taies come ias repercusiones para
la infraestructura, el know-how técnico v el ambiente.

Se ha procurado hacer encrar en el presente Manual todas las considera-
ciones economicas y sociales importantes que suelen constituir la base de las
propuestas de inversion, pero puede ser que la lista no csté completa. Si hay
otras consideraciones que no se han incluido, se las puede analizar conforme a
pautas iguales a las sugeridas para los indice: adicionales v las consideracicnes
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 mucno en el proyecto. Si no hay tales distorsiones, el analisis 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 analisis de
rentabilidad nacional. En tercer lugar, para efectuar los reajustes de los precios
de mercado efectivos (adiciéon de subvenciones, recurso a precios f.o.b. o c.i.f.
efectivos, etc.) se recomiendan procedimientos practicos relativamente sencillos,
en vez de construir modelos tedricos complicados y atenerse a supuestos
dudosos.

Para medir la contribucion del proyecto al ingreso nacional se sugiere la
utilizacion del valor agregado neto, no la del valor agregado bruto. Se
recomienda la utilizacidn del valor agregado nacional neto (NNVA). y no la del
valcr agregado interno neto, asi como la utilizacion del valor agregado
nacional neto total, esto es, directo mas indirecto.

La evaluacion econémica de un proyecto de inversién ha de efectuarse en
cada una de las etapas de su formulacién, comenzando desde las primeras. Es
de esperar que los resultados de cada evaluacidon consecutiva sugieran algunas
mejoras para el proyecto. Dado lo escaso e incierto de la informacidn
disponible en esas primeras etapas, se recomienda la llamada “*férmula simple™,
basada en lo que se espera sea un afio normal repiesentativo del funcionamiento
del proyecto. En este enfoque se recalca la importancia de concentrar el analisis
econémico sobre el proyecto cuando el disefio de éste esta adquiriendo forma y
las opciones aln se hallan abiertas, més bien que en el momento cuando ya
esté formulado y su rechazo sea dificil.

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

Al aplicar dicho ~-iteiio han de emplearse técnicas operacionales, no sélo
para evaluar nuevos proyectos de inversiéon, sino también para evaluar
proyectos de modernizacion y de expansidn, o un grupo de proyectos técnica y
econémicamente relacionados entre si, que constituyen un complejo industrial.

Yendo un paso mdas lejos que e¢n la determinacién de la rentabilidad
comercial, aqui se sugieren técnicas operacionales para medir los efectos
indirectos de un proyecto de inversibn que ocurren en oOtros proyectos
estrechamente relacionados con aquél. Por desgracia, los cfectos indirectos son
a veces dificiles de identificar, y casi siempre dificiles 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 andlisis recomendado al hablar de las
*‘consideraciones complementarias’.

Un rasgo importante del analisis de rentabilidad nacicnal es la aplicacién
de una serie de pardmetros nacionales para medir, en términos cuantitativos,
ciertas preferencias desde el punto de vista nacional. dentro del marco de una
politica econdmica, establecer ciertos niveles limite de eficiencia, etc. Como se
indicé anteriormente, por motivos de cardcter practico se sugieren tan sélo los
dos pardmetros nacionales mas fundamentales: la tasa de actualizacion social y
el tipo de cambio reajustado de divisas. En principio. estos parametros han de
ser computados por un organismo nacional competente. por ejemplo, el
organismo de planificacién nacional. el ministerio de economia, el banco
central o la oficina central de estadistica.

Igual que en el caso de la rentabilidad comercial se sugieren varias
formulas de diversos grados de complejidad. A los usuarios del Manual
correspondera seleccionar la mas apropiada, segin sean las condiciones
existentes en el pais y la disponibilidad de datos.

La aplicacién de una serie de criterios a un mismo proyecto puede dar
resultados variables, o incluso antagénicos. Por lo tanto, el evaluador del
proyecto ha de proporcionar un resumen de evaluaciéon a la autoridad
decisoria, sefialando a su atencién sobre todo los principales resultados
selectivos econdémicos vy, -al mismo tiempo, otros resultados previstos del
provecto. Esto dara informacion a la autoridad decisoria respecto a la
repercusion global del proyecto en la econon ia como también en aquella rama
de la economia que le interesa particularmente, o con respecto a la cual quisiera
usar de cautela antes de asumir compromisos.

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

2. Reajustes de precios

En principio, los productos e insumos de un proyecto de inversién 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 v donde los
insumos puedan realmente adquirirse. Los que se comercian en el mercado
interno se tasan a los precios de mercado interno efectivos, v 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 pais en un
momento determinado puede que no representen sus ¢stos sociales reales, va
que se hallan profundamente afectados por las puiiucas financiera, econdmica,
social y administrativa del Gobierno. Por lo taito, el primer paso ha de ser una
revision de los precios efectivos existentes o previstos, vy la identificacion de las
distorsiones obvias que afectan apreciablemente el analisis del proyecto. En
otras palabras, el reajuste d. precios ha de hacerse selectivamente a la luz de los
criterios: a) qué partidas figuran de modo mas 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 vy productos, qué precios de mercado muestran una mayor
desviacion de sus respectivos costos sociales. El resultadc ha de ser que se
recomienden reajustes solo para las partidas mas importantes y para las
distorsiones de precios mas notorias, que podrian afectar considerablemente al
proyecto.

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

Los mencionados reajustes han de hacerse antes de llevar a cabo una
evaluacion definitiva de la rentabilidad nacional. Para fines analiticos. una
evaluacion preliminar de la rentabilidad naciona! de un provecto se puede
hacer aplicando los mismos precios de mercado v tipo de cambio utilizados
para la rentabilidad comercial. Este anilisis, afiadido al basico. indicara la
repercusion global de las distorsiones de p.ecios sobre la rentabilidad nacional
de un proyecto de inversion.

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 categorias: de exportacion, de sustitucion
de importaciones, de comercializacion interna y servicios de infraestructura.
Del mismo modo, los insumos pueden dividirse, a grandes rasgos, en
importados, de produccién interna, servicios de infraestructura, terrenos v
fuerza de trabajo. En el cuadro 15 se sugieren las reglas que pueden adoptarse
convenientemente para la determinacion de los precios.

Los productos de expoitacion han de tasarse a los precios f.o.b. efectivos.
ya que este valor representa e' precio social real que el pais recibe. Sin
embargo, el evaluador de proyectos ha de determinar si en este pais se oculta
un elemento de dumping u oiros distorsionadores que puedar hacerlo
engafioso. Por ejemplo, el precio f.o0.b. efectivo puede haberse fijado demasiado
bajo en algiin momento para conquistar un mercado, con la intencion de
aumentarlo mas adelante. Tal posible aumento del precio f.o.b. afectaria
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 permitird 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 pais. Esa tasacion ha de hacerse dnicamente
cuando existe una vinculacion directa entre el establecimiento de un proyecto y
la suspension de las importaciones de ciertos productos de la misma cantidad y
calidad. En aras de la brevedad, toda referencia ulterior que aqui se haga a
precios c.i.f. ha de entenderse en el sentido de que también deben tomarse en
consideracién todos los impuestos a la importacién, derechos de importacion,
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 estimacién de precios.
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CUADRO 15.

PAUTA PARA LA ESTIMACION DE PRECIOS

Conceplo

Precio

Explicacidn

I

1.

Productos

to

De exportacion

Comercializados internamente (susti-
tucién de importaciones)

Comercializados internamente
a) Articulos bésicos

b) Articulos no bdsicos

Servicios de infraestructura comer-
cializados en el pais: electriaidad,
gas, agua, vapor, transporte, etc. (si
no son exportables)

Insumos

1.

Importados {(inversiébn e  insumos
materiales corrientes)

AFOB

ACIF

ADMP mis subvencién (si la hubiere)

ADMP inclusive impuestos indirectos
(si los hubiere)

ADMP o el costo, escogiendo ¢l que sea
més alto

ACIF mds gastos internos conexos de
transporte, seguro, etc.

Este es ¢l precio social real que obtiene el pais. Ha de
ejercerse cautela para que en este precio no haya un
elemento oculto de dumping u otros de efecto distorsionador

1gual que ¢! anterior

La subvencion representa los costos sociales adicionales
que son sufragados por el Gobierno

Puesto que el ADMP se establece a veces por debajo del
costo de produccidn y se da una subvencién al productor

Este es el precio social real pagado por el pais; sin
embargo, hay que ejercer cautela respecto a posible:
componentes de dumping ocultos en este precio
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2. Producidos en ¢l pais {inversién vy
materiales)
a) Exportables (se han cxportado
anteriormente o podrian expor-
tarse ahora)

b) Importables (se han importado
arteriormente o podrian impor-
tarse ahora

¢} Varios

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

4. Terreno

5. Fuerza de trabajo

ADMP o AFOB, escogiendo el que sea
mis alto

ADMP o ACIF, escogiendo el que sea
mas alto

ADMP mis subvencidn

ADMP o el costo, escogiendo el que sea
mas alto

ADMP (sobre el terreno para construc-
cién industrial)

Los sueldos y salarios efectivos mds
prestaciones sociales

Sin embargo, hay que proceder con juicio: si los precios
internos son mucho mas bajos que el f.o.b., podria
sostenerse que estan subvencionados o que los articulos
podrian exportarse, y en tal situacién puede ser necesaria
una correccién objetiva de los precios internos

Aqui también seria necesario obrar con juicio para reajustar
¢l ADMP a algin nivel adecuado cuando sea considerable
mente mds alto que el ACIF

La subvencién representa el costo social adicional sufragado
por el Gobierno

El ADMP de estos servicios puede establecerse a veces por
debajo de los costos de produccién, lo que equivale a una
subvencién encubierla

Aota. ADMP = precio efectivo del mercado interno; AFOB = precio efectivo franco a bordo; ACIF = precio efectivo de costo, segurc v flete. Para convertir los precios
f.o.b. v c.1.f. a moneda local ha de utilizarse ¢l tipo de cambio reajustado.
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Los g.oiernos deciden con frecuencia ayudar a crear y mantener
condiciones econdmicas apropiadas para que continue la produccién de ciertos
articulos basicos comercializados en el pais. Una de las condiciones econémicas
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 articulos de importancia
fundamental ha de ser lo bastante reducido para que sean accesibles a los
grupos de ingresos mas bajos. Al fijar un precio bajo. los gobiernos suelen
pagar subvenciones para apovar al productor: tales subvenciones son una
forma de correccion de precios. El valor social del producto iguala. en este
caso. al precio de mercado mas la subvencion. Por lo tanto. los articulos
basicos comercializados dentro del pais han de tasarse al precio efectivo de
mercado interno mas las subvenciones que hava.

Los articulos no basicos comercializados en el pais 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,
va que reflejan cierta politica estatal aceptable para el consumidor que esta
dispuesto a pagar ese precio.

Los insumos importados (inversion y materiales corrientes) se tasan a los
precios c.i.f. efectivos mas los gastos internos por transporte, seguro, etc. Este
es el precio real pagado por el pais. Como en el caso de los productos
exportados, también aqui ha de tenerse cautela respecto a un posible
componente oculto de dumping u otros elementos distorsionadores. Pcdria
suceder que el precio c.1.f. efectivo fuera demasiado bajo. pero tan pronto como
el proveedor conquiste el mercado de un pais puede decidir elevar el precio a
un nivel mas realista, lo que afecta negativamente al proyecto.

Algunos insumos materiales (inversion y materiales corrientes) se producen
en el pais, pero son exportables: se han exportado anteriormente y podrian
exportarse ahora. Para tales insumos han de utilizarse el precio efectivo de
mercado interno o el precio f.0.b. efectivo, escogiendo el que sea mas elevado.
De tomar el precio mas bajo, eso significaria subestimar el valor social real del
insumo. En la practica podria haber tres posibilidades:

a) El precio f.0.b. efectivo es mas elevado que el precio cfectivo de
mercado interno. En este caso, ha de utilizarse el precio f.0.b. porque expreza el
costo de oportunidad de dicho insumo; esto es. si el insumo no se emplea en el
proyecto, puede scr exportado y en tal caso el pais recibiria el precio f.o.b. Asi
se obtiene un cuadro exacto del valor social real. Por ejemplo. el precio interno
efectivo del cemento es, en un pais, de 9 dinares por tonelada, mientras que el
precio de exportacion es de 19 dinares por tonelada. Para la evaluacién de
proyectos ha de usarse el precio f.o.b. de 19 dinares; esto creara incentivos
economicos para la mejor utilizaciéon del ceinento en el pais. Tal enfoque
podria aumentar el costo de inversion en insumos materiales corrientes de un
proyecto, pero reflejaria la realidad econémica. Ofreceria una indicacién del
precio real que el pais paga por el desarrollo al reducir la exportacion de una
materia prima y utilizarla internamente, lo que puede tener, para el pais,
diversas repercusiones econémico-sociales positivas de largo alcance. El
petroleo crudo puede constituir un buer. ejemplo. La aplicaciéon del precio
f.o.b. por el petrélco crudo empleado para elaboracién en el pais ha de
estimular la utilizacion de grandes cantidades del gas conexo que hasta ahora se
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pierde. La cantidad de gas que se quema solo en la region arabe represenia
bastante materia prima como para producir fertilizanies con que satisfacer la
demanda futura del mundo entero. El costo de transporte de este gas es e! 807;
de su precio de mercado. lo que hace poco atractivo el transporte a distancias
grandes. Esa proporcion es de sélo 109% para el petréleo crudo. Por
consiguiente, la aplicacién del precio f.o.b. seria un poderoso incentivo a la
industria petroquimica para utilizar e! gas conexo de desecho. mientras
prosigue la exportacion de petrdleo crudo.

b) El precio efectivo de mercado interno es mas alto que el precio f.o.b.
Esto podria deberse a muchos motivos; sin embargo. el pais tiene gran
necesidad de divisas e incluso esta dispuesto a subvencionar las exportaciones.
Esto significa que la subvencion 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 continte exportando. En este caso ha de tomarse el precio efectivo de
mercado interno, porque refleja el verdadero valor del articulo para el pais.
Esto puede hacerse de dos maneras, que llevan al mismo resultado:

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

ii) Tomando el precio f.0.b. y afiadiéndole la subvencion.

c) El precio f.0.b. y el precio efectivo de mercado interno se hallan casi al
mismo nivel, pero el Gobierno sigue pagando una subvencion para estimular
las exportaciones. En tal caso, ha de tomarse el precio f.o.b. v anadir la
subvencidon.

En los tres casos anteriores, el punto de partida del analisis es el precio
especificado en el contrato para las exportaciones. Si e! contrato se refiere al
precio f.0.b., se ha de usar éste; si la exportacidn 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 pais, pero son importables: se
han importado anteriormente y podrian importarse ahora. Para estos insumos
ha de utilizarse el precio efectivo de mercado interno o el precio c.i.f. efectivo,
escogierdo el que sea mds bajo. Tomar el precio mas alto significaria
sobrestimar el valor social real del insumo. Este valor estd representado por el
precio mas bajo (esto es, el c.i.f.), porque para la sociedad seria preferible
importar el insumo, por ser menos caro, que aumentar su producciéon en el
pais. En otros casos. el valor real podria estar representado por el precio
efectivo de mercado interno, que es mas bajo que el precio c.i.f., y la sociedad
preferiria aumentar la produccién del insumo en el pais, por ser mas barato,
que importarlo.

Otros insumos han de tasarse al precio efectivo de mercado interno mas la
subvencion, ya que ésta s un costo socia! adicional que ha de ser sufragado por
el pais.

Los servicios de infraestructura (asi insumos como productos) comprenden
electricidad, gas, agua, vapor, transporte, servicios de reparacién y manteni-
miento, etc. Si son importables o exportables, se aplica el procedimiento
indicado més arriba. Si no son importables o exportables, la tasacién se efectia
utilizando el precio efectivo de mercado interno o el costo de produccion,
escogiendo el que sea mas alto. El empleo del valor mas alto (precio de
mercado o costo de produccién) reflejaria el valor social efectivo de estos
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servicios. Utilizar el mas bajo significaria subestuimar ci vaior dc 165 mismos.
Este enfoque s= sugiere por el simple motivo de que el precio interno efectivo
de estos servicios puede estabiecerse a veces por debajo del costo de
produccioén. y el resultado es una subvencién encubierta.

Si hay dos precios para la electricidad —uno para el publico vy uno para
fines industriales— ha de tomarse como punto de partida el precio mas alto v
compararlo enseguida con el costo de produccion.

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 construccién industrial.

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

La evaluacién de provectos se efecttia a precios constantes. Esto significa
que los precios de los insumos y productos tal como han quedado reajustados
(segiin se indica mas arriba) han de usarse a través de toda la vida econémica
del proyecto de inversion.

I a utilizacién del precio actualizado de mercado interno no quiere decir
que el precio prevaleciente en el mercado en el momento dado se toma a ciegas
v se aplica hacia el futuro. La seleccidn de tal precio no es mas que el punto de
partida. Se han de analizar cuidadosamente las posibilidades de las fluctuaciones
futuras mds probables del mismo. A base de este andlisis se llega a un precio de
mercado interno que puede coincidir o no con el que en ese moumer.o
prevalece. El precio de mercado interno asi cbtenido se ha de utilizar. para
fines de evaluacién, a lo largec de la duracion del proyecto sin otras
correcciones. o sea, como precio constante. Con los precios f.o.b. v c.if. se
procede de ]a misma manera.

Las variaciones futuras probables que no se reflejen en los precios
constantes seleccionados, debido a inflacién o a otros motivos. se tendran en
cuenta mediante los analisis de sensibilidad v de probabilidad.

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

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

La evaluacion de un proyecto de inversion 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 v servicios adquiridos fuera del proyecto,
menos los desembolsos de inversion totales:

NVA=0 - (Ml +D) (10)
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siendo

NVA = valor agregado ncto que se prevé ha de generar el proyecto;

) = valor previsto del producto de un proyecte, 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;

I = inversidn total.

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

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

NVA=W+SS (11)

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,
regalias y la utilidad no distribuida que la empresa utiliza para constituir
fondos de expansion, fondos de reserva, fondos de bienestar social, etc.

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

El valor agregado neto de un afio determinado:

NVA =0 — (Ml + D) (for that year) (12)
en que

D = depreciacion anual.

El valor agregado neto de toda Ja vida econédmica de un proyecto:

3 NVA= 2 0,— T (MI+D), (13)
t=0 t=0 t=0

o sea (lo que es lo mismo):

n
Y NVA=NVA,+NVA +. . +NVA (14)
t=0
siendo
n
Z NVA = el valor agregado neto generado por un proyectc a lo
r=9 largo de su vida economica desde el afio 0 hasta el afio n;
n
. 0, = el valor previsto del producto a lo largo de la vida del
r=0 proyecto desde el afio 0 hasta el afio 7,
n
Y (MI+0), = los insumos materiales corrientes previstos, MI, y las
r=0 inversiones, /. a lo largo de la vida del proyecto desde el
afio 0 hasta el afio n;
NVAg NVA,, = los valores agregados netos anuales previstos a lo largo

...NVA, de la vida del proyecto desde el afio 0 hasta el afio n.
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Como puede verse facilmente, las férmulas (13) y (14) otrecen una
presentacidn més explicita de la férmula (10), recalcando la necesidad de tomar
en consideracidon todos los beneficios y costos a lo largo de la vida econémica
de un proyecto.

El valor agregado interno neto producido por un proyecto consta de 2o»
partes:

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

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

Los proyectos de inversion se evaluan en términos del valor agregado
nacional neto (NNVA). Este valor es el indice mas importante de ia
contribucién de un proyecto a la economia nacional. Se deben excluir todos los
pagos que se remitan al exterior. Por lo tanto, la formula para encontrar el
valor agregado nacional neto sera la siguiente:

n n n
2 NNVA = 2 0- 2 (MI+[/+RP) (15)
=0 t=0 =0
en gue RP es igual a todos los pagos remitidos al exterior por concepto de este
proyecto, tales como regalias, seguros, alquileres, intereses y utilidades netas
del capital extranjero asi como remuneraciones de la fuerza de trabajo
extranjera.

Cada vez que en este Manual se vuelva a hablar de valor agregado se
tratara del valcr agregado nacional neto, a menos que se diga otra cosa. En
aras de la brevedad se utilizara sélo la expresion valor agregado.

El valor agregado total generado por un proyecto de inversién comprende:
a) Elvalor agregado directo: el que se produce dentro del proyecto mismo;

b) Elvalor agregado indirecto: el valor agregado adicional generado por
otros proyectos tecnoldgica y econémicamente relacionados con el proyecto
que se examina. Este valor agregado inducido no se hubiera producido si dicho
proyecto no se hubiera establecido.

La evaluacién de un proyecto de inversion 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 seccion relativa a la
medicion de efectos indirectos. Si resulta demasiado dificil medir el valor
agregado indirecto, o si su magnitud es insignificante, por lo que no vale la
pena, todos los calculos de eficiencia pueden basarse Ginicamente en el valor
agregado directo.

En esta etapa, ha de tener en cuenta el evaluador la distribucion 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 actualizacién, pero, en lugar de emplear la tasa de interés usual, es necesario
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usar la tasa social de actualizaciéon, SRD. La descripcion de la SRD vy ei
método para calcularla figuran con detalles en la seccién 11.B.6. relativa a
“*Parametros nacionales’.

3.1 Aplicacion del criterio del valor agregado para la evaluacion
de nuevos proyectos de inversion

Para la aplicacién del criterio del valor agregado se sugieren dos etapas: la
prueba de eficiencia absoluta, para fines de seleccion, y la prueba de eficiencia
relativa, paia fines de jerarquizacion.

3.1.1 Prueba de eficiencia absoluta

a) Formula simnle. Para proyectos pequeiios que tienen una corriente
uniforme de valor agregado, asi como para proyectos mayores en las primeras
etapas de su formulacién, se aconseja compilar las cifras del valor agregado
para un afio normal, expresando las condiciones operacionales normales del
proyecto. El afio normal ha de ser el mismo que se elija para el analisis de
rentabilidad comercial (véase I1.A.2.1). Esta estimacion dara solo una idea
preliminar de los beneficios de un proyecto para el pais. Si el resultado muestra
un valor agregado positivo, ello serd una bucna sefial para seguir adelante con
el proyecto. Por otra parte, si el resultado es negativo, éste es un signo de
alarma, por lo que habria que reflexionar atentamente antes de proseguir con el
proyecto, prestando atencién especial a esos aspectos de la economia dentro de
los cuales se esta iniciando el proyecto.

Al mismo tiempo, seria util averiguar si el valor agregado estimado para
un afio aislado deja también algiin excedente por sobre las remuneraciones de
ese afno. Esto puede evaluarse mediante la formula siguiente:

E;=O0-MI+D)>W (16)
siendo
E, = prueba de eficiencia absoluta del proyecto en términos de

excedenve de valor agregado por sobre las remuneraciones, a base
de los datos para un afio normal;

O = valor previsto del 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 = depreciacion prevista del capital fijo en un afto normal;

W = remuneraciones previstas en un aino normal.

Como puede verse facilmente, la férmula simple propuesta se basa en el valor
agregado interno neto. Este se recomienda por cuanto. en las primeras etapas,
puede que no haya suficiente informacion sobre los pagos remitidos al exterior.
Si el evaluador del proyecto posee esta informacion, y se prevé que tales pagos
remitidos al exterior seran de importancia fundamental, se podrian introducir
con facilidad en la formula (16). Si el proyecto que se esta formulando muestra

@ e e e ———ca
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ese excedente social, pasa la prueba de eficiencia absoluta en las primeras
etapas de tormulacion, indicando que dejara un excedente después de satisfacer
sus obligaciones por concepto de remuneraciones. Ahora puede emprenderse,
con cierta confianza, un analisis mas detallado del provecto. Incluso si nc hay
tal excedente. tal vez no sea necesario abandonar el provecto en esta etapa.
pero se puede pensar en la manera de mejorarlo.

LLa aplicacion de la formula simple para la prueba de eficiencia absoluta se
ilustra mediante un ejemplo del mismo provecto hipotético considerado en la
seccion sobre rentabilidad comercial (I1.A). Sus latos se derivan del cuadro 9 v
se compilan en el cuadro 16.

CUADRO 16. PRUEBA DE EFICIENCIA ABSOLUTA: FORMULA SIMPLEY

(En miles de dinares)

Concepro Cuantia
1. Valor previsto del producto en un afio normal. O (cuadro 9. lineza 1) 100
2. Valor previsto de los insumos materiales corrientes en un afio normal, Ml 51
3. Depreciacion prevista del capital fijo en un afio normal. [ (cuadro 8. linea 2.0 10
4. Remuneraciones previstas en un ano normal. ¥ (cuadro 9. lineas 4.1 v 5.1) 12

4De conformidad con el procedimiento para la rentab‘fidad comercial, como ait. normal se escoge el afio §.

bComo éste es el tnico caso en que la depreciacion se utiliza en ¢l Manual en el anihsis de rentabilidad
q -
nacional. no figura en el cuadro 9. Sin embargo. se encuentra ticilmente en el cuadro X.

La prueba de eficiencia absoluta, a base de los datos de un afio normal,
inuestra que:

E.=100- (51 +10)>12
E;=39>12

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

aadisaiignl.

b) Férmula de actualizacion. La aplicacion de esta formula se recomienda
para etapas ulteriores de la formulacion del proyecto, como también en caso de
que la corriente de valores agregados anuales no sea uniforme. La evaluacion
de los efectos totales que ejerce el proyecto durante su vida util sodre la
economia nacional, se efectia con ayuda de la SRD. Todos los valores
agregados anuales previstos a lo largo ce la duracion del proyecto se reducen a
una sola cifra por medio de la SRD, teniendo en cuenta los diferentes afios en
que ocurren. Esto se hace de la manera siguiente:

Paso 1: Ei cuadro modelo 9, *“Analisis de valor agregado integrado™,
contiene datos sobre los productos, insumos materiales corrientes, inversiones y
pagos al exterior que origina el proyecto. El anélisis debe comenzar con la tarea
de completar dicho cuadro.

- . | e ——-
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Paso 2: Los precios de mercado de todas estas partidas, evaluados desde ei
punto de vista de la rentabilidad comercial. vy a se hallan disponibles. Ahora
pueden ser objeto de una revision cuidadosa y. si se descrubren distorsiones
obvias, han dec corregirse con arreglo a las normas para el reajuste de precios.
Las cantidades de productos e insumes multiplicadas por los precios
reajustados dan ios valorcs de los productos e insumos.

Paso 3: Las cifras asi computadas para cada afio de la vida del proyvecio se
agrupan como sigue:

Valores nominales del producto. O, (basicamente, ingresos por ventas,
subvenciones y valor residual);

Valores nominales de la inversion, /;:
Valores nominales de los insumos materiales corrientes. MI.:

Valores nominales de los pagos remitidos al exterior, Ry, (remunera-
ciones del personal extranjero enviadas a sus paises, intereses pagados
por préstamos extranjeros, utilidades netas de accionistas extranjeros.
regalias y otros pagos al exterior que no se incluyen en los insumos
materiales).

Paso 4: Debe procurarse, si es posible, medir los efectos indirectcs del
proyecto: beneficios y costos gue se presentan en otros proyectos vinculadcs
con el mismo (unidades de produccién existentes), como se indico en la sesion
sobre medicion de los efectos indirectos (I11.B.3.3.2). Los beneficios ¥ costos
indirectos anuales asi calculados se afiaden a los beneiicios v costos directos
anuales, respectivamente. Esto permite computar el valor agregado total
(directo e indirecto).

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

Valor del producto: (0));
Valor de todos los insumos materiales: (MI + 1),

Para caca afio réstese la suma de los valores nominales de todos los insumos
materiales, (MI + /),, de los valores nominales del producto, O,, para obtener
los valores nominales del valor agregado interno neio, NDVA, de los
respectivos afios:

NDVA,=0, - (MI +1), (17)

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 afos:

NNVA,=0, (MI+7/+RPj),=NDVA, RP, (18)
Paso 7: Los valores nominales del valor agregado nacional neto asi

ccmputados para cada afio de la vida del proyecto han de actualizarse al afio
base mediante la aplicacion de la SRD. Con este objeto, en el cuadro de valores

B i GO
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actualizados que aparece en el anexo han de identificarse los factores de
actualizacion para cada afio correspondiente a la SRD adoptada. Las cifras
anuales nominales de NNVA, se multiplican por el correspondiente factor de
actualizacion g, para obtener su valor actualizado. La suma total de los valores
actualizados anuales individuales da el valor actualizado del valor agregado

nacional neio:
n

Y VAg,= ZO[O,—(MI+1+ RP),] a, (19)
=0 t =

t

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

n
IEO VAa, >0 (20)

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

Sin embargo, el simple hecho de pasar esta prueba, aunque es muy
importante. no constituye ain una condicién suficiente para aprobar un
provecto. Para ello. el provecto 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 vy salarios. W, v un excedente social. SS. En
el cuadro 9 aparece un desglose de los valores agregados anuales nominales en
remuneraciones v excedente social. Los valores anuales nominales del valor
agregado nacional neto v dr las remuneraciones se actualizan mediante ia SRD.
Estos dos valores actualizados podrian utilizarse todavia mas para aplicar la
prueba de eficiencia absoluta al proyecto. de la manera siguiente:

n n
E= X VAa,>2 X Wga, (21)
=0 =0
siendo
E = prueba de eficiencia absoluta de un proyecto a base de los
valores actualizados del valor agregado v de las remunera-

clones;

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

r=0 duracién de un provecto, desde el afio 0 hasta el ano »;
n
3 W, = valor actualizado de las remuneraciones previstas para toda
1=0 la duracion del provecto, desde el afio () hasta el afo n,
excluidas las remuneraciones que se remiten al exterior;
a, = factor dec actuaiizacion en el ano 1.

St la suma total del valor agregido actualizado para toda Ia duracion del
provecto es mavor que la suma total de las remunecraciones 2ctualizadas, el
proyecto es eficiente desde el punto de vista nacional. El valor agregado
producido por este proyecto no solo 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 expansion
de la economia: pago de impuestos al fisco. de intereses sobre préstamos, de
utilidades netas, etc.

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

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

En el cvadro 17 se demuestra una vez mas 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 andlisis se efectia a base de los mismos precios de mercado. y al
tipo de cambio oficial de | ddlar = 5 dinares, aplicados para la rentabilidad
comercial. Aplicando la formula de la eficiencia absoluta, (21). se comprueba
que:

94.900 > 84.300

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

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

En estas circunstancias, se efectiia la misma prueba de eficiencia absoluta a
precios corregidos de los insumos, productos v divisas. Esas correcciones se
hacen siguiendo las instrucciones de la pauta para la estimacién de precios
(cuadro 15). El tipo de cambio corregido contiene una prima de 30 ‘¢, de modo
que 1 délar = 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
indicacién de la contribucion positiva del provecto al ingreso nacional. Por lo
tanto, el proyecto ha pasado la primera parte de l» prueba de eficiencia
absoluta. Sin embargo esto aun no basta para recomendar una decision
respecto al proyecto. Es de mucha importancia comprobar cud.ato de este valor
agregado se usara para pagar remuneraciones del nersonal y cudnto sera
excedente social.

-l e o —————_
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CUADRO 17. PRUEBA DE EFICIENCIA

(En miles
Conceptos to 1 1 1 1, I 1, 1
t.  Valor del producto (O)
(cuadro 9, linea 1) — — 70 100 100 100 100 100
2. Valor de los insumos matenales
(MI + N (cuadro 9. linea 2) 100 100 30 51 51 51 51 51
3. Valor agregado interno
netode (1 — 2) (100) (100) 40 49 49 49 49 49
4. Pagos remiudos al exterior (RP)
(cuadro 9, linea 4) 1S 16 16 16 15 1S
5. Valor agregado nacional neto (3 — 4) (100y  (100) 25 3 i3 3 34 34
5.1 Remuneraciones (W)
(cuadro 9, linea 5.1) 7 9 9 9 10 10
5.2 Excedente social (SS)
(cuadro 9, linea 5.2) 18 24 24 24 24 24
6. Factores de actualizacidén (a,)
a una tasa de 9% 1.00 092 084 077 071 065 0.60 055
7.  Valor actualizado del valor
agregado neto nacional (5 X 6) (100) (9200 210 254 234 215 204 187
7.1 Valor actualizado de las
remuneraciones (5.1 X 6) — _ 59 6.9 6.4 5.8 6.0 5.5
7.2 Valor actualizado del
excedente social (5.2 X 6) (100y  (92.0) 151 185 170 157 144 132

Mediante la férmula (21) se encontrd 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 contribucion
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 parametros basicos. Habra
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 atencidn especial a la
aplicacion de los indices adicionales para medir la contribucidon del proyecto a
otros objetivos de desarrollo.

Una comparacion 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 es mucho mas alto, es decir, aumenta de 94.900 a
202.300 dinares Esto significa que las correccio.ics de precios vy, sobre todo, la
del tipo de cambio, afecian positivamente al proyecto, especialmente gracias a
los precios més elevados del producto, lo cual compensa los precios mas altos
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ABSOLUTA A PRECIOS DF MERCADO

de dinares)

ARo
1, 1, I L 1. I r, I I, L. r, I I boel2
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
51 51 5t 51 51 51 sl 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 1o
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
050 046 042 039 036 033 030 027 025 623 021 0,19 0.18
175 16,1 147 152 140 129 11,7 105 9.8 9,0 8.2 7.4 9.5 949
5.5 5.1 4.6 47 43 4,0 36 32 30 2.8 25 23 22 843
120 1,0 10.1 10.5 9.7 89 8.1 7.3 6.8 6.2 57 5.1 73 106

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

Se llega a la conclusién de que el proyecto, evaluado a precios corregidos,
muestra una mejora evidente. Mientras que, a precios de mercado, se podia
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 si pasan la prueba de eficiencia
absoluta, entonces el evaluador de proyectos se ve enfrentado al problema de la
jerarquizacién. Esta no se puede hacer a base de la cuantia absoluta del valor
agregado generado, ya que por lo general existen limitaciones, que se deben
tener en cuenta, en lo relativo a recursos de produccién.

La jerarquizacién de proyectos de inversién se puede hacer aplicando la
prueba de eficiencia relativa al andlisis del valor agregado que se ha efectuado
previamente. A este objcto han de identificarse varias situaciones de decision:

a) En caso de que haya pocos proyectos y no existan restricciones en
cuanto a recursos de produccién, 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 f, I3 I I IR IA 1, 1.
1. Valor del producto (0)
(cuadro 3, linea 1) — — 895 1220 1270 1270 1270 1270
2 Valor de los insumos materiales
(MI + 1) (cvadro 9, linea 2) 122.5 1255 324 546 546 546 546 546
3. Valor agregado interno
neto de (1 — 2) $122.5) (1255 571 724 724 724 724 7124
4. Pagos remitidos al extericr (RP)
(cuadro 9, linea 4) 19 208 208 208 19,5 19,5
5. Valor agregado nacional neto (3 — 4)  (122,5) (125.5) 376 516 516 516 529 529
5.1 Remuneraciones (#)
(cuadro 9, linea 5.1) 7.0 90 9.0 90 100 109
5.2 Excedente social (SS)
(cuadro 9, linea 5.2) 306 426 426 426 429 429
6. Factores de actualizacion (a;;
a una tasa de 9% 1,00 092 N84 077 0.71 065 060 055
7. Valor actualizado del valor
agregado neto nacional (5 X 6) (122,5) (115, 31,6 397 36,6 335 317 291
7.1 Valor actualizado de las
remuneracicnes (5.1 X 6 59 6.9 6.4 59 6.0 5.5
7.2 Valor actualizado del
excedente social (5.2 X 6) (122.5) (1i5.5) 25,7 328 302 276 257 236

9E| producto exportadc, el producto de sustitucion de importaciones v los insuinos materiales cor:ientes, asi como
hecho a base de los datos que figurarn en el cuadro 9. Este abarca unicamente el valor agregado directo de un provecto.

b) Si no hay un factor acentuadamente escaso O existen varias restric-
ciones (todos los factores de produccion importantes son escasos), la
jerarquizacion de varios proyectos posibles destinados a producir los mismos
productos ha de hacerse empleando la férmula de la eficieicia absoluta.
Mientras mas elevados sean el valor agregado v ¢! excedente ce valor agregado
sobre las remuneraciones, tanto mas titil es el proyecto para la economia;

c) Existen, sin embargo, varias escaseces bien conocidas de re-ursos
econémicos bisicos a que por lo general se enfrentan los paises en desarrollo,
tales como escasez de capital, de divisas y de mano de obra calificada. la
presencia de una u otra escasez, a mas de otras circunstancias, guarda estrecha
relacidn con la estrategia de desarrollo econémico y social y con las prioridades
establecidas. Por lo tanto, puede ser util determinar cudl escasez influiria
fundamentalmente en la erecciéon y funcionamiento de un proyecto y en Ir
economia en general. La jerarquizacion ha de hacerse, pues, relacionando el
valor agregado producido por el proyectc con el factor que sea mds escaso en el
pais. A continuacién se ilustra la jerarquizacién de proyectos en tres situaciones
de escasez que pueden darse en muchos paises.
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ABSOLUTA A PRECIOS CORREGIDOS?

de dinares)

Aro

1 1, 1 ty, t. 1, . 1. t. I- I, e [

1270 1270 1276 127.0 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1470

546 546 546 546 546 546 546 546 546 546 546 546 546

724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 924

18.2 182 182 130 10 130 130 130 130 130 130 130 203
54.. 542 542 594 594 594 594 594 594 59. 594 594 716

1o t10 110 120 120 120 120 120 120 20 120 120 120

432 432 432 474 474 414 474 474 474 474 474 474 596

052 046 042 039 036 033 030 027 025 €23 021 019 0.18

27,1 249 228 232 214 196 78 160 149 137 125 113 129 2023
5.5 4,6 4.7 4,7 4.3 40 36 32 3.0 28 25 2.3 22 844

21,6 198 182 185 171 156 142 128 119 109 100 9.0 107 1179

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

Situacion de escasez de capital. El objetivo consisie en determinar qué
proyecto genera el maximo de valor agregado por unidad de capital invertido.
Este se puede 2valuar dividiendo el valor agregado actualizado, P(VA), por el
valor actualizado de la inversidn total, P(l), anteriormente calculados para
encontrar la eficiencia absoluta del proyecto:

_P(VA)
P
Mientras mayor sea la relacidn, tanto mas beneficioso es el proyecto desde el
punto de vista del capital; por lo cual, podria ser seleccionado en una situacion
de escasez de capital. En el ejemplo hipotético, el valor agregado actualizado es
de 202.300 dinares y la inversién total actualizada es de 238.000 dinares:
o 202.300 _
€ 238.000

ror lo tanto, un dinar de inversidén actualizada genera 0,85 dinares de valor
agregado. Este coeficiente parece ser muy elevado, pero sélo tiene una

Ee
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significacion real si se le compara con los coeficientes andalogos de otros
provectos posibles. Mientras mads elevada sea la relacion, tanto mejor es el
proyecto.

Situacion de escase: de divisas. Esta situacion es parecida a la de escasez de
capital_ v se trata de determinar cudl proyecto produce el maximo de valor
agregado por unidad de costo neto en divisas. Esto se encuentra aplicando la

formula i
P A\LY
*t T pUFE)

P(FE) serd el valor actualizado del costo neto en divisas de un provecto
expuesto en el cuadro 28 de la seccidon 11.B.4.3., “*Efecto neto sobre las divisas™.
El cesto neto en divisas se obtiene como la diferencia entre los desemoolsos en
divisas vy los ingresos (ahorros) en divisas durante la vida de un proyecto. Esta
formula es aplicabie unicamente cuzndo los desembolsos de un proyecto en
divisas superan a sus ingresos en divisas. Mientras mas elevada sea la relacién,
tanto mayor es la contribucion de valor agregado a la economia por unidad de
costo neto en divisas.

La formula no se aplica al provecto hipotético porque los ingresos v
ahorros de éste en divisas superan a sus desembolsos en divisas.

Situacion de escasez de mano de obra calificada. En condiciones de escase~
de mano de obra calificada, es necesario encontrar un proyvecto que genere un
maximo de valor agregado por unidad de costo de mano de obra calificada. Esto
se puede determinar facilmente como sigue:

_P(VA)
PULy)

PrL,) es el valor actualizado de todos los sueldos. salarios v prestaciones
sociales que reciben los empleados calificados nacionales y extranjeros.
inclusive la fraccion que se remite al extranjero La cifra se obtiene facilmente
del cuadro 3. *Necesidades de fuerza de trabajo™. Siendo escasas tanto la fuerza
de trabajo calificada como la no calificada. 1a cuantia total de las remunera-
ciones, ;unto con las prestaciones sociales, se ha de usar en el denominador de
la férmula dada mas arriba.

Mientras mas elevada sea la relacidon. tanto mavor es la contribucion de
valor agregaco por unidad de costo de mano de obra calificada: por lo tanto, el
proyecto es preferible en una situacion en que la fuerza de trabajo sea escasa.

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

EL (24)

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

La aplicacion de las pruebas de eficiencia relativa puede imponer ciertas
modificaciones técniczs y econdmicas al diseflo del proyecto. Si las divisas son




Evalugcion de un provecto de inversion 79

demasiado escasas, podria pedirse a los disefiadores que modifiquen el proyecto
en el sentido de buscar suceduaneos nacionales, importaciones diferentes que
sean mas baratas, un aumento de las exportaciones, etc. Asi puede conseguirse
mitigar un tanto la sitcacion de escasez de divisas. Lo mismo puede aplicarse
en una escasez de capital o de mano de obra calificada.

3.2 Aplicacion del criterio del valor agregado para la evaluacion
de proyectos de modernizacion/expansion

La modernizacién v la expansidn son aspectos importantes del programa
de industnalizacion de cualquier pais. Es necesario evalu.r <nbre todo. si la
modernizacion/expansion de una unidad de produccién existente, que ya goza
de rauchas instalaciones de infraestructura. no es una solucién mas econémica
que establecer un proyecto nuevo. A veces puede ser necesario tomar esta
decision para lograr que sobreviva una unidad industrial que ha venido
sufriendo pérdidas continuas. La modernizacion suele ir acompanada de una
expansioén, v viceversa; no hay una separacion nitida entre ambas. Por afan de
brevedad. los proyectos de modernizacion/expansion se denominarin aqui
simplemente proyectos de modernizacidn.

Hay diferentes tipos de modernizacidon. En un caso, puede consistir en
perfeccionar o sustituir una maquina o un grupo de maquinas que todavia son
fisicamente operacionales, ptro estan econémicamente obsoletas. Esto puede
ayudar a resolver un estrangulamiento operacional, a mejorar la calidad. a
reducir el costo de produccion, a mejorar las condiciones de trabajo. etc. En el
otro extremo, la modernizacidn puede suponer una completa reconstruccion de
una fabrica existente y la sustitucién de la mayor parte de la maquinana v
equipo, conservandose solo lns edificios. Tal reconstiuccidn puedc dar lugar a
un considerable aumento de la capacidad de produccidn, reduccién de los
costos de produccion y de los costos de capital por unidad de producto,
perfeccionamiento de la calidad, mejora de las condiciones de trabajo, etc. En
la practica, podria haber muchas variaciones de la modernizacién entre estos
dos exiremos.

Para el proyecto de modernizacidn se utiliza parte del capital fijo exi: tente
asi como ciertas instalaciones de tnfraestructura. Sin embargo, es todavia mas
importante que la fabrica modernizada utilice basicamente la misma fuerza de
trabajo. Esta puede constituir el vinculo mas importante entre la fabrica
antigua y la modernizada.

Para proyectos de modernizacion muy simples y en escala limitada, pueden
bastar técnicas sencillas de evaluacién. Se pueden usar convenientemente la
tasa de rendimiento simple (formula 1 6 2), el periodo de recuperacion del
capital (férmula 3) o la férmula del valor agregado simple (formula 16).

Los proyectos de modernizacion mdas grandes, asi como los proyectos
nuevos, han de evaluarse por un procedimiento de dos etapas: primero seguin la
prueba de la eficiencia absoluta y después segun la de la eficiencia ielativa.

Si bien en el curso de esta seccion se emplean los términos “antes™ v
“después’, lo que realmente se recomienda aqui es una compatacion entre el
nivel corriente de funcionamiento (actual o previsto en el futuro, sin
modernizacion) y los parametros previstos de la misma unidad de produccion
que se estd modernizando (con modernizacion).
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La secuencia general de los pasos es la misma que se describid
anteriormente para los proyectos nuevos. Sin embargo, hay aspectos peculiares
en el calculo de los diferentes insumos y productos que se usan para calcular el
valor agregado. Como punto de partida sirven los insumos y productos al nivel
corriente de funcionamiento (antes de la modernizaciéon). Los insumos y
productos adicionales han de agregarse a aquellos para llegar a las magnitudes
totales de cada insumo y producto, coimo serin una vez completada la
modernizacion:

Valor del producto = valor del producto al nivel corriente de funciona-
miento mas el valor adicional del producto debido a la modernizacion;

Valor de los insumos materiales = insumos materiales al nivel corriente de
funcionamiento mas los insumos adicionales ocasionados por la moderni-
zacion,;

Valor del capital = valor de mercado o valor en libros de las maquinas,
equipo, etc., adoptados de la unidad de produccién existente mas inversion
nueva para modernizacion;

Valor de los pagos remitidos al exterior = vaior de los pagos que se envian
al exterior al nivel corriente de funcionamiento mas pagos adicionales al
exterior resultantes de la modernizacion (si los hubiere);

Valor de las remuneraciones = valor de las remuneraciones de la fuerza de
trabajo empleada al nivel corriente de funcionamiento mas remuneraciones
de la nueva fuerza de trabajo empleada debido a la modernizacién. Sin
embargo, puede suceder que la modernizacién reduzca la fuerza de trabajo
y, aungue ia remuneracion media tal vez aumente, la magnitud total de las
remuneraciones podria disminuir. Para el cilculo del valor agregado
generado por el proyecto de modernizacion ha de tomarse esta magnitud
nueva (disminuida).

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

P(VA) después de 1a modernizacidn

P(VA) antes de la modernizacion (25)

siendo

P(VA) después de la modernizacién = valor actualizado del valor agregado
que se espera sea generado por el proyecto después de la modernizacidn;

P(VA) antes de la modernizacion = 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 agregaco
que se espera sea generado por el proyecto modernizado serd mayor que las
remuneraciones que pagan a la fuerza de trabajo, o por lo menos igual?
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Em = P(VA)dcspués2 P( W)d:.\pué\ (26)
siendo
E, = prueba de eficiencia absoluta para el proyecto de
modernizacion;

P(W)gespues = valor actualizado de las remuneraciones previstas después de
la modernizacidn.

El proyecto de modernizaciéon pasa la prueba de eficiencia absolrz i el
valor agregado actualizado es mayor Qque 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 inicamente a la pregunta de
si puede esperarse que la propuesta de modernizacidon genere un excedente
social; pero ;c6mo es en comparacion con el excedente social generado por la
unidad de produccidon anterior a la modernizacién? ;[Cuadl es la estructura del
valor agregado (remuneraciones mas excedente social) después de la moderni-
zacion en comparacion con io que es antes de ella?

Para es.e 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 modernizacion. Esto se puede
hacer por los pasos siguientes:

Paso 1: Calculense los valores actualizados del valor agregado v de las
remuneraciores que se espera sean generados al nivel corriente de funciona-
miento, vy apliquese la féormula de la eficiencia absoluta, £, = P(VA) = P(W).
Esto mide el nivel de eficiencia antes de la modernizacion.

Paso 2: Utilicese la férmula anterior para calcular Ja eficiencia a los
nuevos niveles de insumos y productos previstos para después de la
modernizacion.

Paso 3: Comparese la eficiencia en términos de excedente social para los
dos niveles —antes y después de la modernizacion— y buisquese una relacion de
eficiencia absoluta

_ P(VA)— P( W) (después de la modernizacion) > | (27)

P(VA) — P(W) (antes de la modernizacién)

m

Un proyecto de modernizacidn pasa la prueba de eficiencia absoluta si la
relacion 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 condicion, cabe considerar como puede mejorarse el disefio para
la modernizacion.

Por lo tanto, la propuesta de modernizacién de un proyecto no soélo ha de
pasar la prueba de eficiencia que es valida para los proyectos de inversion
nuevos, sino que ha de mostrar también que es superior en comparacion con el
nivel corriente de funcionamiento.

Para fines de jerarquizacién se aplica la misma prueba de eficiencia
relativa que para los proyectos de inversion nuevos. El analisis para las
situaciones de escasez probatle sera también el mismo.

- e e ——
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Los proyectos de modernizacién pueden competir unos con otros. asi
como con otros posibles provectos de inversion nuevos que produzcan el
mismo producto:

1) St no hay un factor escaso claramente distinguible. o si todos son
escasos. la jerarquizacion se efectiia utilizando la formula de ia eficiencia
absoluia. Mientras mas altos sean el valor agregado vy el excedente por sobre las
remuneraciones, tanto mejor es el proyecto para la economia:

b) Si el factor escaso es acentuado. la jerarquizacion se efectua
relacionando el valor agregado previsto del provecto modernizado con aquel
factor que sea mas escaso en el pais v que se umplee para este provecto:

Eop = DVA) (28)
P (SF)
siendo
Fs = eficiencia relativa de un provecto de modernizacion con respecto
al correspondiente factor escaso (capital. divisas. mano de obra
calificada);
P(VA) = valor actualizado del valor agregado previsto para después de la
modernizacion durante la vida de un proyecto:
P(SF) = valor actualizado del factor escaso (capital, divisas o mano de

obra calificada) que se prevé quedara comprometido para el
provecto como resultado de la modernizacion. Este valor se
calcula como la suma total de la magnitud prevista del factor
escaso que quedara comprouuctido durante la modernizacion v su
valor actualizado al nivel corriente de funcionamiento.

Mientras mas elevada sea la relacion, tanto mayor es la contribucion de
valor agregado a la economia por unidad de costo del factor escaso.

En el cuadro 19 aparecen los datos globalizados necesarios para la
evaluacion de una propuesta de inversién 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
inversién y la mano de obra calificada que caracterizan a la fabrica al nivel
corriente de funcionamiento, esto es, antes de la modernizaciédn. En estos datos
se combinan datos efectivos del funcionamiento anterior y actual de la fabrica
con datos calculados a base de su funcionamiento previsto, en caso de no
emprenderse la expansion y la modernizacion;

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

Lo primero que hay que preguntar es si el valor agregado después de la
modernizacion de la fabrica, P(VA),, es mayor que el valor agregado antes de
la modernizacion, P(VA),. Los datos disponibles confirman que asi es:

P(VA), _90.000 _

SO = T = ] 38 >
P(VA), 65.000
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CUADRO 19. EVALUACION DE UN PROYECTO DE
MODERNIZACICN

(En miles de dinares)

Antes de lu Despues de {u

Concepto expansion; modernizacion  expansion'modernizacion
1. Valores actualizados del valor agregado,

P(VA) 65 90
2. Valores actualizados de las emuneraciones.

P(H) 63 o4
3. Valores actualizados de la inversion, P(/) 250 00
4. Valores actualizados de las remuneraciones v

prestaciones sociales pagadas a la mano de

obra calificada. P(L,) 35 45

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

P(VA) =P (W)
o sea,
90.000 > 64.000

Satisfecha esta condicion, viene la tercera pregunta: (es mds grande el
excedente social previsto después de la modernizacion 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(VA)o— P{W), 65.000 - 63.000 2.000

13>1

Por lo tanto, el proyecto propuesto para la modernizacién de la fabrica
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: inversion y mano de obra calificada.

a) Inversion. El valor actualizado de la inversion de la fabrica existente es
de 250.000 dinares. El valor actualizado previsto de la inversion del proyecto
modernizado es de 300.000 dinares. Una parte de esto es el valor de mercado
del equipo adoptado de la fabrica existente. Un dinar de inversion en el
proyecto modernizado ha de generar, segin se espera, 0,30 dinares de valor
agregado.

P(VA), _ 90.000

=0,30 dinar
P(D, 300.000 a

Esta relacion es mds alta que la misma relzcion en la fabrica existente
(0,26). He ahi una nueva indicacion de anc la modernizacion propuesta es
acertada. La relacion de 0,30 ha de compararse con la misma relacidon en otio
proyecto posible (si lo hubiere). Si la modernizaciéon propuesta asegura una
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mayor productividad de la inversién en términos de valor agregado, en
comparaciéon con la fabrica existente, pero una menor productividad en
comparacion con otra propuesta posible de nuevo proyecto de inversién, sera
preciso volver a examinar cuidadosamente la propuesta de inversion para
introducirle mejoras.

b) Mano de obra calificada. Por el cuadro 19 puede verse que el valor
actualizado de las remuneraciones antes de la mocdernizacién es de 63.000
dinares, y que el valor actualizado de las rerauneracioaes y prestaciones sociales
pagadas a la mano de obra calificada es de 35.000 dinares. Después de la
modernizacidn, el producto aumenta considerablemente, y aumenta también el
valor agregado. Sin embargo, las remuneraciones permanecen practicamente
iguales, aunque el nimero de personal habra bajado. La proporcion 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
remunsaraciones y prestaciones sociales pagadas a la mano de obra calificada. Se
espera que un dinar de remuneraciones y prestaciones sociales. actualizadas,
pagadas a la mano de obra calificada genere 2 dinares de valor agregado
nacional neto.

P(VA), _90.000 _
P(Ly), 45.000

2 dinar

Fste es mas alto que la misma relacidon en la fabrica existente antes de la
modernizacion (1,86), lc cual confirma lo acertado de la expansion propuesta.

El coeficiente 2 se compara enseguida con el mismo coeficiente en otra
propuesta posible de nuevo proyecto. Supongamos que el coeficiente anterior
es mas elevado. La conclusion es que la expansion y mcdernizacion propuestas
aseguran una mayor productividad de la mano de obra calificada en términos
de valor agregado, en comparacion con la fabrica existente y con la otra
propuesta posible de nuevo proyecto de inversién. Por lo tanto, pasa la prueba
de la eficiencia relativa en términos de productividad de la mano de obra
calificada.

3.3 Aplicacién del criterio del valor agregado para la evaluacion
de complejos industriales

Hay circunstancias en las cuales es necesario evaluar provectos de
inversion como un complejo, y no separadamente. Ur. complejo industrial puede
definirse como un grupo de proyectos individuales que tecnolégica, econo-
mica y geograficamente estdin muy reiacionados entre si. Todo cambio
importante en uno de los proyectos afecta inmediatamente a los demas.

La relacién mutua entre los proyectos que constituyen el complejo puede
basarse en la sucesiva elaboracion de la misma materia primz (complejos
quimicos, metalirgicos y textiles, complejos agroindustriales); en la utilizacion
compleja de diserentes componentes de la materia prima (complejos quimicos y
petroquimicos): en la participacién en la produccion de partes que se montan
en un producto final (complejos de construcciones mecéanicas); en la utilizacion
de una infraestructura comn, tales como medios de transporte y surninistros
de electricidad, agua, vapor y gas.
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Un complejo industrial puede comprendar dnicamente proyectos indus-
tricles (mineria, generacion de energia y manufactura). asi como proyectos
auxiliares de otros sectores de ia economia, taies como agricultura y transportes
v comunicaciones. Los provectos constituyentes pueden estar 0 no bajo una
misma admiristracion, y pueden estar ubicados o no en la misma region.

Un complejo industrial puede comprender tres grupos de proyectos
constitutivos:

a) Proyectos de inversion nuevos;

b) Unidades de produccién existentes que scn objeto de modernizacién/
expansion:

¢) Unidades de produccién existentes en que hay algunas capacidades
subutilizadas.

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

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

b) Para medir los costos v beneficios indirectcs de un provecto de

inversion que se prescnta dentro dec otros proyectos de inversion y/o unidades
de produccidn existentes.

Ademas, el enfoque indicado puede ayucar a “‘internalizar’ algunos
efectos externos (indirectos) que son dificiles 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 distorsion de
los precios de mercado de los articulos intercambiados entre los proyectos
constitutivos, al tasar los insumos y preductos internos a costos de produccion
y aplicar precios de mercado corrientes o reajustados iinicamente a los articulos
que se entregan o se adquieren para el proyecto industrial desde ‘uera del
mismo.

3.3.1 Evaluacion de un complejo industrial

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

a) Lograr una visién mas amplia de la eficiencta de un grupo de
proyecto; relacionados entre si, al esclarecer sus vinculaciones técnicas,
econdmicas y sociales;

b) Proporcionar una oportunidad para “‘volver a diseiiar tecno-econémi-
camente’ los proyectos constitutivos, si los resultados de la evaluacion lo hacen
aconsejable. De ahi pueden seguirse beneficios considerables gracias a eco-
nomias de escala, mejor utilizacion de las capacidades productivas planeadas,
comercializacion mas efictente, etc. Una estimacion de tales ventajas puede
alcanzarse inicamente mediante el analisic de los diversos proyectos como un
solo compilcjo.
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La evaluacién de un complejo industnial se efectiia de la manera siguiznte:

Paso I: Para la evaluaciéon de un complejo, cada provecto constitutivo
tiene que evaluarse, si es pasible, por separado. La explicacidn de esto es que,
a! evaluar primero cada proyecto por separado, se retine informacion respecto
a cuales proyectos del complejo son débiles y dénde se han de buscar reservas
de eficiencia. La evaluacion ha de hacerse aplicando la prueba de eficiencia
absoluta que se sugiere para proyectos nuevos. La evaluacién separaca de cada
provecto constitutivo no quiere decir que cada uno ha de pasar por si solo la
prueba de eficiencia absoluta. Como se dijo anteriormente. con la aplicacién de
esta prueba se procura tan solc identificar los eslabones débiles del complejo.

Paso 2: Calculense los valores de los productos e insumos del complejo en
su conjunto —valor del producto. insumos materiales, inversion, 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 v productos de un complejo industrial son las mismas que para
proyectos aislados. Sin embargo. el hecho de que todo el complejo se evalia
como una sola gran uanidad. en que los diversos proyectos son partes
constitutivas, origina ciertas consecuencias:

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

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

¢) El valor de las inversioncs previstas sera: para proyectos nuevos, su
inversién total; para proyectos de modernizacion/expansién. una vez mas su
capital to:al (inversicnes nuevas mas el capital antiguo cue se utiliza), y para
unidades que tengan capacidades sin utilizar, su capital existente puesto que,
por lo general, no requerirdn ninguna inversion adicional;

d) El valor de los pagos que se prevé se remitirdn al extranjero: por
proyectos nuevos, su inversién total; por proyectos de modernizacién/
expansidn. una vez mas su capital total (inversiones nuevas mas el capial
antiguo que se utiliza); y por unidades que tengan capacidades sin utilizar. los
pagos al extranjero en condiciones normales de funcionamiento mas cuales-
quiera pagos al extranjero adicionales ocasionzdos por la mejor utilizacion de
la capacidad.

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

a) (D) =suma total de los valores del producto producido por las
diferentes unidades constitutivas y entregado por el complejo:

h) (MI + )= snma total de los valores ac todos los insumos materiales
(inversién e insumos materiales corrientes) utilizados por las uridades
constitutivas y adquiridos de fuera del complejo.

Réstense para cada afio los valores nominales de todos los insumos
materiales (MI + )¢ 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) para los afos respectivos:

(NDVA), =(0); — ML +1)] (29)

Paso 4: De los valores anuales del valor agregado interno neto calculado
mas arriba réstense los valores anuales de los pagos remitidos al extranjero,
(RPY, para lograr los valores anuales que cabe prever para el valer agregado
nacional neto, (NNVA). en los afos respectivos:

(NNVA) = (0) — [(MI+ 1) + (RP)C] (30)

Paso 5: Los valores nominales del valor agregado nacional neto. calculados
como se indica mas arriba para cada afio de vida der complejo. han de
actualizarse al afio base aplicando la tasa de actualizacion social (SRD). Con
este objeto. han de ideniificarse los factores de actualizacién toméandolos de los
cuadros de valor actualizado para cada afio de conformidad con ia SRD
adoptada. Las cifras anuales nominales de (NNVA)¢ se multiplican por los
factores de actualizacion correspondientes. a,. para obtener su valor actua-
lizadc. La suma total de los diversos valores actualizados anuales da el valor
actualizado del valor agregado nacional neto para <! complejo industrial,

m n
X Z (VA) ,a,=P(VAY
i =1 r= o ,- r
que se puede expresar de la manera siguiente:

n m n ) )
:Z X (VA) ,a,=i§| . :Eo (0)) - [(ML+1); +(RP); ]| a, (31)
El valor actnalizado del valor agregado para todo el complejo, asi calculado,
debe ser positivo:

m n
T T (VA)Y,3,>0 (32)

Esta es una indicacidn clara de la contribucién positiva que hace el complejo al
ingreso nacional vy, por consiguiente, de su propia solidez.

Paso 6: Eli valor actualizado dei valor agregado asi calculado para todc el
complejo ha de comprender por lo general los sueldos y salarios, (W), v n
excedente social, (SS)°. En esta etapa es fundamental calcular las cuantias
actualizadas que cabe prever para las remuneraciones y el excedente social. los
valores anuales nominaies de las remuneraciones previstas para todo el
complejo comprenden: para proyectos nuevos, el tctal de remuneraciones,
excluida la parte que se remite al extranjero; para proyectos de modernizacién/
expansion, lo que se indica en la seccidon sobre evaluacion de proyectos de
modernizacidn; y para proyectos que tienen capacidades sin utiiizar, las
remuneraciones que se pagan en condiciones corrientes de funcionamiento mas
las que se paguen por personal que se contrate adicionalinente nara obtener
una mejor utilizacién de la capacidad disponible total.

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

m

n
I T (W, a=P(Wf

j=1 =

Lo mismo se aplica al excedente social.

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

Ec=P(VAY 2P (W) (33)

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

- m n - m n
EC= 2 2 (VA),q > I I Wi (34)

en que

significa la suma total del valor agregado (remuneraciones)
para todos los proyectos que constituyen el complejo. comen-
zando con el provecto j y terminando con el proyecto m. Estos
provectos, desde j hasta m, podrian ser inicamente proyectos
nuevos, O Proyeclos nuevos v proyectos que son objeto de
modernizacidn/expansion, o proyectos nuevos junto con
unidades de produccién que son objeto de modernizacion/
expansion y unidades existentes que tienen capacidades sin
ulizar;

IIMS

-

M3
npI =

significa la suma total del valor agregado (remuneraciones)
para todos los proyectos que constituyen el complejc, desde j
hasta m, para todos 'os afos de su vida ccondémica, comen-
zando desde el afio 1t = 0 (el comienzo de la construccion) y
terminando en el afio n

Si el valor actualizado del valor agregado es posiiivo y mayor que el valor
actualizado de las remuneraciones, entonces el complejo en su conjunto e
eficiente. Si esta condicién no se cumple, la atencion se ha de concentrar en el
examen y nuevo disefio de ciertos proyecios 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 jerarquizacion de complejos industriales, también sera
posible hallar la eficiencia del complejo en su conjunto en condiciones de
escasez de capital, divisas o fucrza de trabajo calificada, aplicando las mismas
formulas que se han indicado anteriormente para proyectos aislados.

El cuadro 20 contiene los datos combinados necesarios para la evaluacidn
de una hipotética propuesta de inversion, orientada a establecer un complejo
industrial que comprenda dos proyectos nuevos, los que estarian en estrecha
relacion con tres fabricas existentes, dos de las cuales tendrian capacidades sin
utilizar.




CUADRO 20. EVALUACION DE UN COMPLEJO INDUSTRIAL

(En miles de dinares)

Ado
Concepto N 1 1. 1, f 1 IN t I8 1y o f 1 o I Lo o el
1. Valor del producto, (O) — —_ 80 120 150 150 150 150 150 150 1SO 150 IS0 150 iSO 150
2. Valor de los insumos
mateniales, (M + )¢ 100 150 70 70 80 80 80 80 L{1] 80 80 80 80 80 80 80
3. Valor agregado interno
neto {1 — 2) (100) (150) 10 50 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
4. Pagos remitidos al
A extranjero, (RP)¢ S 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
R 3. Valor agregado nacional
neto (3 — 4) (100) (150 5 40 55 50 50 50 50 50 S0 50 50 50 50 50
5.1 Remuneraciones, (W) 10 1§ 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
‘ 5.2 Excedente social, (S8S)¢ (100) (150) (1% 25 kA 30 10 30 30 30 30 30 30 3O 30 30
6. Factores de actualizacion
) a una tasa de 9%, q, 1,00 092 084 077 071 065 060 055 050 046 042 039 036 033 030 0,27
7. Valores actualizados de
NNVA (5§ X 6) (100) 42 30,8 390 2326 00 27,5 250 10 1,0 9.5 8,0 6,5 5,0 3.5 77.6

7.1 Valores actualizados de

las remuneraciones

(5,1 X6) 8.4 11,5 142 13,0 20 11,0 100 9.2 8.4 7.8 7.2 6,6 6.0 54 1307
7.2 Vaiores actualizados del

excedente social

(5.2 X 6) (100) 4.2 19.3 248 19,6 KO 16,5 150 8 2.6 1,7 0.8 9.9 9.0 B, (531

UQIS42AUI 3P 0139404d un 2p uoPAJUAY

9Todos los componentes extranjeros (sustitucidn de importaciones o producto exportado, inversién e insumaos materiales corrientes importados, pagos remitidos al
extranje;o) se han tasado al tipo de cambio reajustado, esto es, | ddlar = 6,5 dinares. Los productos e insumos se han tasado a los precios de mercado efectivos, como también &
precios reajustados, cuando ello ha parecido necesario, de acuerdo con la pauta para la estimacion de precios dada en el Manual (cuadro 15).

68



v S b le L yrestac 3
91 Manudl purd ld cvaliuacidn e provectas indusirinlo

Los valores del producto (linea 1 del cuadro) expresan unicamente los del
producto que se espera sea :ntregado fuera del complejo por las unidades de
produccion existen'e:. y las subvenciones pagadas a las fabricas existentes.

2

Los valores 2. los insumos materiales (linea 2 del cuadro) comprenden
inversiones en ¢o'+ *al fiiz {nacional e importado) para los nuevos proyectos, asi
como el valor = .uros del capital fijo de los factores existentes que pasarian a
formar parte cel complejo. Ademas, esta linea contiene también el valor de los
insumos materiz:es corrientes (nacionales e importados) adquiridos de fuera del
complejo.

La linea 4. **Pagos remitidos al extranjero”, contiene. como se exglico
anteriormente, !a fraccion remitida al extranjero de los sueldos del personal
foraneo, el interés de ics préstamos extranjeros. los dividendos a los accionistas
extranjeros, etc., que estén en relacion directa con el establecimiento del
complejo industrial.

Los ingenieros y los economistas determinaron que la vida econémica se
podia prever en 16 afos. incluidos los periodos de construccion y d-
funcionamiento inicial.

La evaluacion del complejo industrial propuesto llevé a los evaluadore’ a
la conclusién de que el provecto no era aceptable en esta forma. El valcr
actualizado previsto del valor agregado era sélo de 77.600 dinares, en tanto que
la cuantia de las remuneraciones al personal era mucho mas alta. a saber.
130.700 dinares. El provecto no estaba en condicicnes de hacer frente a las
remuneraciones, y cabia prever que retiraria 53.100 dinares del excedente social
producido por otros sectores de la econcmia, lo cual era naturalmente poco
deseable. Por lo tanto. los evaluadores recomendaron una modificacion del
complejo propuesto.

Los expertos que revisaron cuidadosamente el establecimientc propuesto
del complejo industr:al comprobaron que:

a) Los dos proyectos de inversion nuevos, que se proponian como paries
del complejo, eran muy eficientes por si mismos, y ro cabia pensar en mejoras
considerables de su disefo;

b) Dos de las tres fibricas existentes habian tenido hasta entonces un
rendimiento muy mediocre. Parte de sus capacidades no se habia utilizado
durante afios, la tecnologia resultaba obsoleta, parte del equipo era antiguo, v
la gestién era ineficiente. Se mantenian gracias a subvenciones del Gobierno.
Dos afios antes habia habido una propuesta para modernizarlas, pero se habia
aplazado la decision en vista de la prcpuesta de que se combinasen con el
complejo industrial, cuando su situaciéon se examiné previamente a su
integracidn en éste. Los expertos propusieron entonces una importante
reconstruccion; modernizacién y expansion de las dos fabricas para que se
ajustaran mejor a las exigencias del complejo industnal.

Una organizacion de disefio industrial preparé un estudio de viabilidad.
Como resultado de la expansion y modernizacion propuestas se esperaba que la
produccion anual del complejo aumentara de 150.000 a 200.000 dinares. A este
fin se necesitaria una inversion adicional de 50.000 dinares, utilizandose gran
parte del equipo disponible antes de la modernizacion. Se pensaba que los
insumos materiales corrientes anuales se incrementarian de 80.000 dinares,
antes de la modernizacion, a 90.000 después. Gracias al equipo y tecnologia
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mas modernos. v a pesar del aumento de la produccion, se creia que el nimero
de personas empleadas se reduciria en 10, pero el nivel medio de aptitudes
aumentaria v, junto con él, la remuneracion anual media. Sin embargo. la
cuantia anual de los salarios consumidos en ¢! pais pzrmaneceria sin
vanaciones en 20.000 dinares.

El nuevo panorama economico del complejo industnal. segin se calculo.
se presenta de manera muy combinada en el cuadro 21.

Aplicando la formula (34), la evaluacion del complejo industrial disefado
de nuevo llevo 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
cuantia de las remunera-iones, esto es, 130.700 dinares, dejando 97 200 dirares
de excedente social. Por consiguiente, el complejo industrial pasaba la prueba
de eficiencia absoluta.

3.3.2 Medicion de los efectos indirectos de un provecto de inversion

La técnica del complejo industrial puede emplearse convenientemente para
descubrir y medir los beneficios y costos indirectos de un proyvecto de inversion
nuevo. Estos son beneficios v costos adicionales ocasionados por el provecto de
inversion que se examina, y que ocufrren en otros provectos tecnologica v
econdmicamente conexos. De no establecerse el proyectn que se examina, tales
efectos indirectos no ocurririan.

Un proyecto de inversiéon puede provocar el establecimiento de otros
provectos nuevos, la modernizacidon/zxpansion de unidades de procuccion
existentes, v ayudar a la mejor utilizacion de capacidades inactivas en otros
establecimientos. El esfuerzo de descubrir los efectos indirectos en los proyectos
mencionados (establecimientos existentes) se justifica sélo si la relacidon causal
entre ellos v el proyecto que se examina estd clara e indiscutiblemente
determinada. Dichos efectos deben aclararse sélo cuando su aparicion se debe
al proyecto que se examina.

Un proyecto de inversion puede ocasionar también otros beneficios
indirectos (beneficios a toda la zona servida por la infraestructura del provecto,
beneficios a otras empresas que utilicen el personal que haya adquirido sus
pericias en el proyecto que se examina, etc.) o bien costos indirectos
(contaminacion del aire o el agua, ruido. destruccion de valores humanos
tradicionales, etc.) Sin embargo, estos efectos indirectos no son mensurables,
por lo cual no se les trata en esta seccion. De ellos se habla en la seccién 11.B S5,
**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: Calcutlense el valor agregado directo y las remuneraciones directas
de un proyecto que se examina, de la manera anteriormente indicada.

Paso 2: Identifio cnse stros proyectos o unidades de produccion existentes
sobre los cuales el proyerto que se examina tendrd una repercusion directa:

A Ao e et o
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CUADRO 21. REEVALUACION DE UN COMPLEJO INDUSTRIAL
(En miles de dinares)
Afo

('unl'ep[u 1. 1, I f\ N I IN ! N le LTS L R U U LTS -ty
1. Valor del producto, (O) —_ —_ 80 120 1SO 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
2. Valor de los insumos

matenales, (M + N¢ 100 170 90 80 80 90 90 90 90 90 0 90 90 90 90 90
3. Valor agregado interrno

neto () — 2) (100) (1700 (1) 40 70 110 110 1o 1t 1o 110 1o o 110 110 110
4. Pagos remitidos al

extranjero, (RP) 5 {i] 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
5. Valor agregado nacional

neto (31— 4) (100)  (17D)  (15) 30 55 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

5.1 Remuneraciones, (H)¢ 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

5.2 Excedente social, (SS)¢ (100 (170)  (25) 15 as 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
6. Factores de actualizacion

a una tasa de 9'¢, a, 100 092 084 077 071 065 060 155 050 046 042 039 036 033 030 027

7. Valores actualizados de
NNVA (5§ X 6) (18 (156,4) 12,6 23,1 1390 586 S40 495 450 414 378 351 324 297 270 243 2279
7.1 Valores actualizados de
las remuneraciones
(S.1xX6) 8.4 11, 14,2 13,0 120 11,0 100 92 8.4 7.8 7,2 6,6 6,0 5.4 130,7
7.2 Valores actuahizados del

excedente social
(8.2X6) (100) (156,4) 21,0 116 248 456 420 385 3150 322 294 273 252 231 21,0 189 97,2

¢Todos los componentes extranjeros, como en el cuadro 20, se han tasado a los precios de mercado efectivos, como también a precios reajustados. cuando ello ha
parecido necesario, de acuerdo con la pauta para la estimacién de precios dada en el Manuali (cuadro 15).
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establecimiento de provectos nuevos que suministren los insumos o reciban los
productos para una ulterior elaboracidn: proyectos o unidades de produccion
que requeriran modernizacidn o expansion: unidades de produccion que. con
inversiones adicionales insignificantes o nulas, podrian utilizar capacidades
existentes inactivas.

Paso 3: A base del cuadro 9 de los formatos modelo. calculese el valor
agregado (indirecio) adicional para cada afo de vida econdomica. que se
produci;da en provectos conexos como resultado del establecimiento del
provecto que se examina:

a) Para otros proyectos nuevos, tomese ¢l total del producto. insumos
materiales, inversiones v pagos remitidos al exterior, si los hubiere;

by Para proyectos objeto de expansidn/modernizacion, tomese sclamente
la cuantia adicional de producto, insumos materiales. inversiones v pagos
remitidos al exterior, si los habiere, que se pueden atribuir realmente al
proyecto que se examina;

¢) Para unidades de produccién con capacidades inactivas, tdmese
solamente la cuantia adicional de producto, insumos materiales. inversiones, si
las hubiere, y pagos remitidos al exterior, si los hubiere, relacionada con la
mejor utilizacion de la capacidad disponible.

Paso 4: Ainadase el valor agregado indirecto asi calculado al valor
agregado directo calculado segun el anterior pasc 1, para obtener el valor
agregado total que cabe prever para cada afio. Actualicense las cifras anuales
multiplicandolas por el factor de actualizacion, a,, correspondiente a la tasa de
actuali.acion social seleccionada, para obtener el valor actualizado del valor
agregado (directo e indirecto) total. Este serd el primer componente de la
formula de la eficiencia absoluta:

m
P(VA)= % (35)
,:

\ ot 9

n
X VA a
=0
Paso 5: Calct’lense las remuneraciones (indirectas) adicionales para cada
afio de la vida econdomica, que se pagardan en los proyectos conexos como
resultado del establecimiento del proyecto que se examina:

a) Para otros proyectos nuevos, tomese la cuantia total prevista de
remuneraciones;

b) Para proyectos objeto de modernizacion/expansion, tomese udnica-
mente la cuantia adicional de remuneraciones com:o diferencia entre las que se
pagan antes y las que se pagan después de la modernizacion/expansion. Si la
cuantia de remuneraciones disminuye debido a la modernizacion, esta
diferencia se toma con un signo menos y se resta de la suma total de
remuneraciones;

¢) Para unidades de produccion con capacidades inactivas, tomense
inicamente las remuneraciones del personal adicionalmente empleado con
objeto de utilizar mejor las capacidades existentes inactivas.

Paso 6: Afladase las remuneraciones indirectas a las directas para obtener
el total de remuneraciones que cabe prever para cada afio. Actualicense las
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cifras anuales multinlicandolas por el factor de actualizacién. a,. correspon-
diente a la tasa de actualizaci6én social determinada. para obtener el valor
actualizado del total de remuneraciones (directas e indirectas) comprometidas
en un provecto. Esto dard ¢l segundo componente de la férmula de la eficiencia
absoluta:

I'l Il
P(W)= i:_l r;O W..a, (36)
Paso 7: Si el valor agregado actualizado que se ha calculado segun el
anterior paso 4 es positivo, apliquese la férmula de !1 eficiencia absoluta (34).
Si el resultado neto es un valor agregado positivo. dejando vn excedente
por sot- las remuneraciones. o siendo nor lo menos igual a éstas. el proyvecto
es eficiente. Si esta condicion no se cumple. el provecto con todas sus
vinculaciones ha de ser revisado cuidadosamente v, <i es necesario. se le ha de
disefiar de nuevo para mejorar su eficiencia global. No obstante. puede ser
dificil efectuar este analisis en todos los casos, en términos cuantitativos. En
principio. ello se recomienda para provectos grandes que tienen aparentes
repercusiones en otros provectos. El enfoque sefalado se puede intentar cuando
hav datos fidedignos v se les puede utilizar con este fin. De no ser asi. la prueba
de la eficiencia absoluta se puede llevar a cabo a base Gnicamente de los
beneficios v costos directos. En cuanto a lus indirectos, se puede aplicar un
analisis cualitativo. basado tinicamente en descubrir hasta donde sea posible los
efectos en los provectos conexos. mediante la aplicacion del enfoque arriba
indicado o de cualquier otra manera que se pueda.

A continuacion se ilustra la aplicacion del indicado enfoque para medir el
efecto total (directo e indirecto) de un proyecto de inversion. El cuadro 22
contiene los datos globalizados sobre cuantias directas e indirecias 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 provecto de inversion.

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

E' analisis de los datos del cuadro 22 ofrece un panorama claro de los
efectos (directos e indirectos) totales del hipotético provecto.

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

201.800 > 84.400 — 117.400 dinares de excedente social

Cabe esperar que el proyecto propuesto cubra las remuneraciones v genere
un excedente sociai de 117.400 dinares. Por lo tanto, es aceptable.

La conclusidn anterior se aplica, cuando el proyecto se examina por si
mismo, fuera del contexto de su reiactdn tecnoldgica y econdmica con otros
proyectos, tanto en el lado del insumo como en el del producto.
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Si se amplia el campo del anausis del provecto haciendo entrar en él los
efectos indirectos. la conclusién anterior se confirma v se amplifica. El ralor
actualizado previsto del valor agregado total (directo mas indirecto) llega a
362.400 dinares (cuadro 22. linea 7). El valor actualizado previsto de las
remuneraciones directas e indirectas es de 123.000 dinares (cuadro 22, lineas
7.1.1 v 7.2.1). Aplicando la formula 34 se obtienc:

362.400 > 123.000 — 239.400 dinares de excedente social

Por lo tanto. ! valor agregado total (directo mas indirecto) previstc. que
ha de ser generado pour ¢l provecto propuesto. cubre las remuneraciones
previstas v deja un excedente social de 239.400 dinares. Aun cen todas las
incertidumbres que pueden afectar al proyecto en e futuro. cabe at:igar
confianza de que, incluso si por motivos imprevistos no se alcanza exactamente
el excedente social esperado. todavia existe un amplio margeii de seguridad. Es
muy probabie que el provecto siga siendo correcto en condiciones econdmicas
mas dificiles (precios mas altos de los insumos o precios mas bajos de los
productos. utifizacion menor de la capacidad. etc.) Una in ormacion mas
precisa al respecto se podria obtener unicamente tras la aplicacion del analisis
de sensibilidad v de probabilidad. Sin embargo. a base del analisis anterior es
posible recomendar el proyecto a la autoridad decisoria.

4. Indices adicionales

Los indices adicionales, en la evaiuacidon de proyectos. reflejan el logro de
objetivos de desarrollo que no son los que aparecen al utilizar el criterio basico.
por lo cual se requiere la evaluacion de la contribucion del provecto a dichos
objetivos.

La distincién que se hace en este Manual entre criterio basico e indices
adicionales es optativa. En ciertas condiciones, de conformidad con los
objetivos nacionales, algunos de los llamados indices adicionales pueden ilegar
a ser tan importantes como el criterio basico. Puede haber cualquier numero de
tales situaciones v objetivos, segin cual sea la estrategia de desarrollo de un
pais, pero por lo general existen cuatro situaciones bien conocidas para las
cuales puede requerirse evaluacion.

Por consigu‘ente, se sugieren cuatro indices adicionalss para que se
incluyan en el analisis, con arreglo a su importancia v su aplicacion en cada
caso determinado. Se indican a continuacion, sin ningun intento de presen-
tarlos en orden de prioridad. Su importancia relativa sera diferente de un pais a
otro. y también de un tiempo a otro dentro del mismo pais:

Efecto sobre el emp'20
Efecto sobre la distribucion
Efecto neto sobre las divisas
Competitividad internacional

No es necesario aplicar todos los cuatro indices al mismo tiempo €n la
evaluacidn de cada proyecto. Queda a juicio del evaluador selecciona. los
indices adicionales pertinentes, con arreglo al marco economico-social - n que
se esta evalunndo una inversion.

—y e = ———— |




25 Manual para la evaluacion de proyectos industriales

CUADR? 2. MEDICION DEL VALOR AGREGADO

Concepto 1y IR I I8 t, t 1, 1-
I. Valor del producto (0} — — 109, 1570 1770 1770 1770 1770
f.1 Directo (cuadro 18, linea 1) - — 89,5 127,0 1270 1270 1270 1270
1.2 Indirecto calculzdo — — 200 300 500 500 =500 500
2. Valor de los insumos
materiales (MI + 1) 132,5 1455 424 646 746 746 46 746
2.1 Directos (cuadro 18§, linea 2) 122.5 1255 324 546 546 546 46 546
2.2 Indirectos calculados 10,0 200 190 10,0 200 200 200 200
3. Valor agregado interno
neto de (1 — 2) (132,5) (145.5) 67.1 924 1024 1024 1024 1024
3.1 NDVA directo (1.1 — 2.1) (122,5) (125.5) S57.1 724 724 724 724 724
3.2 NDVA indirecto (1.2 — 2.2) (10,0) (20,0) 100 200 30,0 30,0 300 300
4. Pagos remitidos al exterior (RP) 19,5 20,8 258 258 245 245
4.1 Directos (cuadro 18, linea 4) 19 208 208 208 195 195
4.2 Indirectos calculados 5,0 50 50 5.0
5. Valor agregado nacional neto (3 — 4)  (132,5) (1455) 476 71,6 766 766 779 719
5.1 NNVA directo (3.1 — 4.1) (122.5) (125,50 37,6 516 516 516 529 529
5.1.1 Remuneraciones
directas (W)
(cuadro 18, linea 5.1} 7.0 9.0 9.0 80 100 100
5.2 NNVAindirecto (32— 4.2) (10,00 {2000 100 200 250 250 250 250
5.2.1 Remuneraciones
indirectas (W))
calculadas 2,0 5.0 5.0 50 5.0 50
6. Factores de actualizacién (a,)
a una tasa de 9%¢ 1,00 092 084 077 0,71 065 060 0.55
7. NNVa actualizado (5 X 6) (132,5) (1339) 40,0 550 S43 498 46,7 429
7.1 NNVA directo actualizado
(5.1 X 6) (122,5) (115.5) 316 397 366 335 31,7 29.1
7.1.1 Remuneraciones
directas actualizadas
(5.1 X 6) 59 6.9 6.4 59 6.0 5.5
7.2 NNVA indirecto
actualizado (5.2 X 6) (10.0) (i84) 84 154 17,7 163 150 138

7.2.1 Remuneraciones
indirectas actuali- udas
(5.2 % 6) 1.7 38 3.6 33 3,0 28

4Todos los componentes extranjeros, como en los cuadros precedentes, se han tasado al tipo de cambio reajustado.
cllo ha parecido necesario, de acuerdo con la pauta ael Manual para la estimacién de precios (cuadro 15).

4.1 Efecto sobre el empleo

Si la creacién de nuevas oportunidades de empleo constituye uno de los
principales objetivos de desarrollo, la autoridad planificadora tratara de crear
el mayor nimero posible de puestos de trabajo con una cuantia dada de
capital. En otras palabras, esta autoridad trata de invertir tan poco capital
comu sea posible para costear cada uno de los nuevos puestos de trabajo.

La fuerza de trabajo se compone por lo comin de trabajadores no
calificados y calificados. Los primeros no recibieron ninguna clase de capaci-
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TOTAL (DIR=CTO E INDIRECTQ)?

AnRo

Iy ts L fy 4 LT I fie Lia I- Iia fia LS L=

177,0 1770 1770 1770 1770 1770 1770 1770 1770 177,0 177.0 1770 1970
1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1270 1470
50,0 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

746 746 746 746 746 746 746 146 146 746 746 746 746
546 546 546 546 546 546 546 546 546 546 S46 546 546
200 200 200 200 200 200 200 200 20 200 200 200 200

1024 1024 1024 1024 1624 1024 1024 1024 1024 1024 1024 1024 1224
724 724 724 724 724 24 724 724 724 724 724 724 924
300 30,0 300 300 300 300 300 300 300 300 300 390 300

232 232 232 180 180 18C 180 180 18.0 180 180 18,0 258
18,2 18,2 182 130 130 130 130 130 130 30 130 130 208

792 79,2 792 844 844 844 844 844 344 B44 844 B44 966
542 542 542 594 594 594 594 594 594 594 594 594 716

110 11,0 110 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
250 250 2506 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250

5.0 5.0 5.0 5,0 5,0 5.0 5.0 5.0 5.0 50 5.0 5.0 5.0

050 046 042 039 036 033 030 027 025 023 021 019 0,18
396 3,2 333 329 304 279 253 228 211 194 177 166 174 3624

27,1 247 228 232 214 196 178 10 148 136 185 112 129 2018

5.5 5.1 4.6 47 43 4,0 36 32 30 28 2.5 23 22 844

12,5 11, 10,5 9.7 9.0 8.3 7.5 6.8 6.3 5.8 5.2 4.3 4,5 160.6

2,5 2.3 2.1 1,9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 1,1 L1 09 09 386

Los productos ¢ insumos se han tasado a los precios de mercado efectivos, como también a precios reajustados, cuando

taciéon o instruccién, mientras que los segundos si la recibieron para llegar a
dominar su tarea.

Al evaluar un proyecto de inversidn desde 2l punto de vista del empleo, se
debe tener en cuenta su repercusidén sobre la fuerza de trabajo tanto no
calificada como calificada. Hay que considerar no sélo 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 estdn relacionados con el proyecto que
se evalua.
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Valc ia pena tratar de estimar los efectos sobre el empleo indirecto a lo
menos en una rueda: los provectos directamente conectados con el proyecto
que se evalda tanto en el lado del insumo como en el del producto. Esto puede
efectuarse an~'zando por separado caca uno de dichos proyectos. Para los de
gran envergadura, puede ser preferible estimar los efectos de nuevo empleo
incluso para otras ruedas de vinculacidn, a base de informacién que puede estar
disponible o aplicando algunas normas basadas en la experiencia anterior con
tales provectos en el pais o en e! extranjero. De esta manera, se puede evaluar el
numero total de nuevas oportunidades de empleo. Sin embargo, pareceria
l6gice explicar el efecto sobre e! empleo indirecto sélo en los casos en que esté
muy acusado.

E! mismo modo de pensar ha de aplicarse a la evaluacidén del capital iotal
que se requiere para crear nuevos puestos de trabajo. En otras palabras. la
inversion total de un proyecto comprende la inversion directa y la inversion
adicional que se necesita en proyectos de vinculaciones regrc-ivas y progresivas.

Para la estimacidén de la inversién indirecta v del empleon 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: Calculense el nimero de trabajadores no calificados y calificados
empleados directamente en el proyecto en un afo normal (cuadro 3,
““Necesidades de fuerza de trabajo™).

Paso 2: Estimese e! niimero de trabajadores no calificados y calificados
adicionalmente empleados, durante vn afio normal, en proyectos de vincula-
ciones regresivas ¢ progresivas. Deben incluirse los proyectos directamente
rclacionados con el proyecto quc se evalua, mientras que han de pasarse por
alto los que participan en etapas ulteriores de efecto de multiplicacién, salvo en
casos de proyectos de grandes dimensiones.

Paso 3: Calculese la cuantia de capital invertido en el proyecto y estimese 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

Numero de nuevas oportunidades de empleo

~
e Efecto Trahajadores Trabujadores Capual inverudo

Ubicacion S no calificados calificados Tor ()

del ef>cto T JO (JOy) (JO) (mules de dinares)

Dentro de un proyecto 50 150 200 200

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 utilizacion de mano
de obra en los proyectos vinculados. Si tales proyectos funcionan por debajo de
su plena capacidad. los efectos sobre el empleo serin mencres vy las
estimaciones de empleo indirecto tendran que reducirse. Del mismo modo.
seria necesaria una reduccion si ia ejecucién de un proyecto da lugar 2 cierto
desempleo en industrias comperidoras. También es posible que el provecto
atraiga cicrta cantidad de fuerza de trabajo de proyectos existentes. la que no
serd sustituida. Tales factores, si se les puede evaluar, pueden tenerse en cuenta
para verificar los efectos netos globales sobrs el zmplzo.

Por otra parte. es preciso restar a todo el personal extranjero del nimero
de trabajadores para los cuales se crearan cportunidades de empleo. Por
altimo. la cuantia total de capital invertido se cbtiene sumando los valores
nominales de la inversion en afios diferentes. o sea. sin actualizarlos.

El cuadro 23 ofrece los elementos para determinar el efecto de un proyecto
sobre el empleo. Con es'c obieto pueden calcularse tres indicadores diferentes:

¢) JOT 0 JO, i dica el nimero total de nuevas oportunidades de empleo
o el nimero de nuevos puestos para trabajadores no calificados. Se explican los
nuevos puestos de trabajo creados dentro del provecto ¢ bien en provectos que
suministran iasumos o que utilizan productos, siendo

ZT= efecto total scbre ¢l empleo (para fuerza de trabajo calificada ¥ no

calificada) por unidad de inversién:

-

l L1 _JO
muestra el nimerc de nuevas oportunidades de empleo creadas por unidad de
inversion, tanto dentro del proyecto como en proyectos ‘inculados, de ser
posibie. Unz unidad de inversidon podria ser 100.000 dinares o un millon de
dinares, o cualquier otra cifra conveniente, siendo

4 = efecto sobre el empleo para la fuerza de trabajo no calificada
unicamente, por unidad de inversion;
JO
u  “Tu
c) Z,: | (38)
da el nimero de nuevas oportunidades de empleo para trabajadores no
calificados creadas por unidad de inversion.

La seleccion de indicador para evaluar el efecto sobre el empleo se hara de
acuerdo con la situacion de desarrolio del pais. En los casos en que existe
desempleo y no ¢s preciso prestar demasiada atencion a la asign.ciéa del
capital, ha de escogerse el primero, a). Si la escasez de capital es acentuada, los
indicadores apropiados son el segundo y el tercero, segln sea el tipo de fuerza
de trabajo que esté desempleada. Cuando el desempleo alcanza a toda clase de
trabajadcres, se debe escoger el segundo, b). El tercero, ¢), 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 podria 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 informacion fidedigna.
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Por otra parte, el evaluador, si asi lo desea, puede incluir en el numerador
de los ‘1dicadores anteriores o bien el nimero de oportunidaces de empleo
creadas. o el niumero de trabajadores adicionalmente empleados. Lo primero
interesa st se desea averiguar el nimero de nuevas oportunidades de empleo
creadas por una 2nidad de capital; lo segundo seria itil para ericontrar el
nimero de trabajadores adicionalmente empleados por unidad de carital
invertido. Si lz fibrica trabaja con un turno, no habra diferencia entre los
indicadores. y viceversa. La comparacién de! nimero de trabajadores adicio-
nalmente empleados con el capital invertido es mas importante para medir el
efecto real sobre el empleo.

Ei cuadro 23 contiene da os sobre nuevas oportunidades de empleo para
trabajadores calificados y ro calificados, desglosadas en tres grupos: dentro de
un proyecto, en los proyectos que suministran insumos y en los proyectos que
utilizan productos:

a) Efecio to1al sobre el empleo (directo e indirecto)

r Jof (32)
siendo cor ’
ZI = efecto total sobre el empleo;
JOT = nilmero total de nuevas oportunidades de empieo (directas e
indirectas);
I = inversién total (directa e indirecta).

De esta manera,

Por consiguiente, la cantidad de 10.000 dinares de inversién total (directa e
indirecta) crea 11 nuevas oportunidades de empleo.

b) Efecto airecto sobre el empleo

Jjo4

| Z = (40)
siendc

Z4 = efecto directo sobre el empleo;

d — . .
JO? = nuevas oportunidades de empleo sélo en el proyecto que se
examina;
o =

inversion directa.

De esta manera
’ d 9
. = !g = _"_Q_.i__ = 0'00]0
Gl 200.000

Por consiguiente, la cantidad de 10.000 dinares de inversién directa ciea 10
nuevas oportunidades de empleo directo.

¢) Efecto indirecio sobre el empleo

Z, === (41)

- a [T — S—
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siendo
Z. = efecto indirecto sobre el empleo;
4 = .
JO nuevas oportunidades de empleo en proyectos conexos;
I =

inversién indirecta.

De esta manera,
7\ - JO' 100

= = 4
¢ i 70000 0,0001

Por consiguiente, la cantidad de 10.000 dinares de inversién indirecta crea una
nueva oportunidad de empleo indirecta.

4.2 Efecto sobre la distribucion®

La ejecucion de proyectos induscriales puede afectar de dos maneras a la
distribucién del valor agregado. En primer lugar, éste puede estar distribuido
de forma diversa entre los grupos scciales, en cuyo caso tiene interés un efecto
sobre la disirioucion por grupos. En segundo lugar, el valor agregado puede
estar asignado de forma diversa entre las regiones de un pais; importa el efecto
sobre la distribucié: regional.

Cabe sefalar que los objetivos de distribucién se pueden alcanzar
principalmeate por medio de las politicas 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 distribucion socialmente
deseable, o por lo menos para mitigar l2s desigualdades sociales. Sin embargo,
también puede ser interesante averiguar de qué manera se estan distribuyendo
los beneficios de un proyecto de inversion entre los grupos sociales y regiones, y
si esta pauta de distribucién estd de acuerdo con la politica estatal en la
materia. De no ser asi, se pueden introducir ciertas modificaciones en la
distribucidén prevista de los beneficios, a fin de armonizarla con los cbjetivos ¥
prioridades del Gobierno.

El procedimiento de estimacién del efecto de un proyecto sobre la
distribucion se puede llevar a cabo por los pasos siguientes:

Paso 1: !dentifiquense los grupos sociales o regiones que se consideran
metas dei prcceso. La identificacion de los grupos sociales afectados por la
distribucién del valor agregado del proyecto depende de la finalidad de la
evaluacion del efecto sobre la distribucion. Si el objetivo de desarrollo es
alcanzar una igualdad de distribucién por motivos sociales, se pueden
identificar dos grupos sociales: el de bajos ingresos y el de altos ingresos. Este
ultimo grupo puede seguir subdividiéndose. La linea que separa los dos grupos
se ha de determinar de acuerdo con las circunstancias de un pais, pero
generalmente no puede reflejar con demasiada exactitud las diferencias de
bicnestar, debido a ias posibles prestaciones sociales. Si no hay otra manera

!Han dc tenerse en cuenta tanto el efecto de distribucion como el de redistribucién. Sin
embargo. por moti' )s de brevedad, en el presente Manual se utiliza el término “efecto sobre Ia
distribucion™.

— e o e ——
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posible de identificacidon. se puide suponer que la fuerza de trabajo no
calificada es representativa del grupo de bajos ingresos.

Es muy importante un analisis de la distribucion de! valor agregado entre
los diferentes agentes de la produccidn: personas que reciben remuneracion,
personas que reciben utilidades y el sector estatal. La pauta de distribucion del
valor agregado es de gran importancia no solo econdémica sino social. Es
econémicamente importante porque dcs proyectos que tengan el mismo vaior
agregado se evaluaran de modo diverso, habida cuenta de la proporcidn de las
remuneraciones, por una parte, v del excedente social, por otra. Es socialmente
importante porquc la misia cuantia de valor agregado podria distribuirse en
proporciones diferentes entre los asalariados, los que reciben utilidaces v el
Fisco, con repercusiones sociales y econdmicas diferentes. Debido a las
dificultades con que a menudo se enfrentan los Gobiernos de paises en
desarrollo para establecer un sistema tributerio eficiente a fin de generar
ingresos, una fraccion del valor agregado en maros del Gobierno puede ser
mas conveniente que en manos de los que reciben utilidades.

Del mismo modo, las regiones de un pais se pueden dividir en menos
desarrolladas y mas desarrolladas. segiin un criterio de nivel de ingreso por
habitante, el nivel aicanzadc de desarrollo de infraestructura o de la industria.
Si el desarrollo de una regién politicamente delicada, por ser fronteriza o por
otro motivo, cunstituye un objetivo del Gobierno, entonces se la ha de tratar
cocmo si fuera de menos desarrollo. independientemente del nivel de ingresos
por habitante o de ctros criterios.

Si interesa la distribucion del ingreso entre ricos v pobres dentro de unz
region, se la puede analizar descomponiendo cada grupo de ingrescs en
subdivisiones regionales. o la determinada region en subdivisiones por ingiesos.

El analisis de los efectos de un provecio de inversion sobre la distribucion
en un pais en desarrollo tiene otro aspecto muy importante, a saber, la
distribucion del valor agregado interno neto previsto entre valor agregado
nacional neto v pagos remitidos al exterior. El valor agregado nacional neto es
un aspecto fundamental de la distribucidon de los beneficios generados por un
proyecto de inversion. Es importante verificar cudnto del valor agregado se
queda en el pais v sera utilizado dentro de sus fronteras para su propio
beneficio. v cudnto sera remitido al exterior.

Paso 2: Determinense las corrientes de beneficios de distribucion netos
hacia un grupo social o region. Los beneficios de distribucion netos son iguales,
por definicion, a la diferencia entre los beneficios sociales v ios costos sociales
ocasionados por un proyectc. Los beneficios de un grupo o region son los
beneficios recibidos menos los pagos hechos a otros grupos o regiones. Los
costos de distribucion se definen como los ocasionados por un provecto a un
grupo o region, menos cualesquiera beneficios compensatorios recibidos de
otros grupos o regiones. El analista registra asi las variaciones en las ganancias
y »érdidas de los difereates grupos sociales y regiones.

Los beneficios o ganancias de distribucion netos de un grupo o regién se
pueden identificar con el valor agregado de un proyecto por sobre el nivel que
el grupo o regidn recibia 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 equivaldria probablemente a sus sueidos y salarios, mientras que para
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las personas que reciben utilidades y para el sector estatal estaria representada
por utilidades netas, intereses. seguro, alquileres e impuestos indirectos. Hay
que sefalar que. en el caso de una fuerza de trabajo que estaba desempleada, el
total d: sus remuneraciones se considera como ganancia; cn otro caso. solo se
tiene en cuenta la diferencia entre las remuneraciones anteriores v las pagadas
por el provecto.

Los beneficios de distribucion netos que una regién percibe pueden incluir
sueldos y salarios adicionales, utilidades. intereses v prestaciones sociales para
los trabajadores. S: el proyecto no ocasiona mnguna reduccién de !a fuerza de
trabajo empleada en otro lugar de la region, 2l total de remuneraciones debe
considerarse como beneficio de distribucidn nete regional. va que los puestos
de trabajo vacarntes son ccupados por migrantes de otras regiones. Si el
proyecto reduce el nimero de trabajadores empieados en otro lugar de la
regién, se ha de tener en cuenta unicamente el incremento neto de las
remuneraciones. En un proyecto nuevo se emplea a menudo fuerza de trabajo
extranjera (por lo general, sélo calificada); en tal caso. en los oeneficios de
distribucion netos ha de incluirse iuricamente la proporcion de sueldos v
salarios gastada en la regidn. Puede ocurrir un caso analogo con las utilidades e
intereses, parte de 'os cuales puede abandonar la region. Las prestaciones
sociales suelen adoptar la forma dc servicios de bienestar. tales como vivienda,
escuelas, centros de salud o instituciones recreativas.

Los beneficios de distribucion netos para un grupo social o para una
region han de identificarse y calcularse a precios de mercado efectivos previstos
para un afo normal de la vida del prevecto.

Como se sefiald anteriormente. el analisis de provectos preconizado en este
Manual ce basa er el valor agregado nacional neto, esto es. excluidas todas las
remesas hechas al exterior. Esto se aplica también al analisis del efecto de
distribucion. Los beneficios obtenidos por las personas que reciben remunera-
ci6n no incluyen la parte de sueldos de personal extranjero remitida al exterior.
Los beneficios obtenidos por las personas que reciben utilidades excluyen la
proporcion remitida al exterior de las utilidades, intereses v dividendos del
capital extranjero.

En el cuadro 24 se da una pauta para determinar los beneficios de
distribucion netos en el caso de un efecto de distribucion a un grupo social.

Los conceptos del cuadro 24 podrian descomponerse facilmente entre los
grupos de bajos ingresos y de altos ingresos. a fin de obtener otro aspecto del
efecto sobre la distribucion por grupos sociales.

Si se desea determinar el origen del efecto sobre la Jistribucion regional, el
cuadro 25 es un formato que se puede utilizar para obtener los datos
necesarios. Sin embargo, cabe sefalar que los conceptos del cuadro 25
representan solo un desglose modelo de los beneficios de distribucion netos.
Segun sean las circunstancias, se pueden utilizar también otros desgloses.

El cuadro 26 ofrece un formato para el analisis de la distribucion del valor
agregado interno neto entre valor agregado nacional neto (el que se utilizard
dentro del pais} y remesas al exterior (que se utilizaran en paises cxirarjeros).

Paso 3: Calculese el indice de distribucion. La cuantia de los beneficios de
distribucién netos que percibe un grupo social o region (VA" VAr. VA< VA”)
se debe relacionar ahora con e! valor agregado nacional neto creado por un
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CUADKO 24. BENEFICIOS DE DIS1KRIB'/CION NETOS POR GRUPOS SOCIALES

‘En miles de dinares)

Concepto Afic normal®

I. Valor agregado interno bruto (cuadro 9, linea 3) 49
Depreciacidon anual 10

2. Valor agregado interno neto 39
Pagoes remitidos al exterior (cuadro 9, linea 4) 16

3. Valor agregado nacional neto 23b

4. Personas Jue reciben remuneracion (VA®) 10
4.1 Remuneraciones (cuadro 18, linea 5.1)¢ 9
4.2 Prestaciones sociales (calculadas, cuadro 9, linea 1.7) 1

5. Nacionales que reciben utilidades (VAP) 3

5.1 Uulidades netas — dividendos a accionistzs nacionales
(cuadro 8, linea 7.3)

5.2 Intereses al capital privado nacional (cuadro 8. lineca 7.2) —

5.3 Alquileres recibidos por propietarios privados racionales (calculados) i

5.4 Beneficios marginales (calculados) —

6. Sector estatal (VA®) 7
6.1 Impuestos pagados al Fisco (cuadro 3, linca 4.1) 5
6.2 Intercses de préstamos dv bancos puiblicos (cuadro 8. linea 7.2) —
6.3 Utilidades — dividendos de accicnes de propiedad piiblica

(]

(cuadro 8, linea 7.3) 2
6.4 Pagos de alquiler y segurn recibidos por el Estado (calculados) —
7. No distribuido (VA¥) 3

9Kl afie S se selecciond como afo normal.
PEn e caso del afio normal debe deducirse la depreciacion anual.

“Excluidas las remuneraciones remitidas al exterior.,

CUADRQO 25. BENEFICIOS DE DISTRIBUCION NETOS PARA UNA REGION
DE UN PAIS

{En miles de dinares)

Concepto Ado normald
1. Remuneraciones a trabajadores de la regién 8
2. Utdlidades (dividendos) a empresarios locales 1
3. Intereses pagados a bancos locales (no se tienen en cuenta intereses pagados
a sucursales locales de bancos centrales) —
4. Impuestos pagados a gobierno local I
5. (sanancias de bienestar a la region (hospitales, escuelas, etc.)” Z
6. Total de beneficios regionales (VA?) 12

TEL afio S se seleccionod coma ano normal,

bsiempre que va estén incorparados en el calculo de NVA.
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CUADRO 26. DISTRIBUCICN DEL VALOR AGREGADO INTERNO NETO

(En miles de dinares)

Ado normal®

Uniitzado Remindo

Concepto enel pais  alexteror  Toral
I. Remuneraciones (cuadro 9. lineas 4.1 y 5.1) 9 3 12
2. Intereses de préstamos (cuadro R, linea 7.2; cuadro 9. iinea 4.3) — S 5
3. Dividendos (cuadro 8, linea 7.3; cuadro 9. linea 4.3) 4 8 12
4. Impuestos a las utilidades (cuadro 8. sublinea 4.1) 5 — bl
5. Alquileres ¥ seguro (cuadro 24, lineas 5.3 v 6.4) ! — 1
6. Beneficios marginaies (cuadro 24, lincas 4.2 v 5.4) 1 —_ 1
7. Utilidades no distribuidas (cuadro 24, linea 7) 3 — 3

Total 23h 16¢ 39

9El afio 5 se selecciond como afto normal.
biacifra 23 es igual al valor agregado nacional neto (cuadro 24, linea 3).
€La cifra 16 es igual a los pagos remitidos al exterior {cuadro 9. linca 4.

proyecto en un afio normal. El indice de distribucion de las personas que
reciben remuneracion se puede determinar como

VAW

w= 9
DB VA (42)
siendo
DB" = el indice de distribucion de las personas que reciben remuneracion
(la proporcién correspondiente a éstas en la distribucion del valor
agregado),
VA" = el valor nominal previsto de las remuneraciones y prestaciones
que paga un proyecto en un afio normal,
VA = el valor agregado nominal que se prevé seri creado por un

proyecto en el mismo afio normal.

Si se desea determinar el indice de distribucion correspondiente a las
personas que reciben remuneracion, al sector estatal o a la regién, el
nominador de la formula anterior ha de contener VA?, VA? o VA’
respectivamente.

Por consiguiente, el indice de distribucion muestra qué proporcion del
valor agregado de un proyecto se entrega a las personas que reciben
remuneracién, a las que reciben utilidades y al sector estatal, o de forma mas
general, al grupo social que se examine. La suma total de las antertores
proporciones mds la proporcion no distributda del valor agregado debe ser
igual a uno.

El indice de distribucion regional muestra qué proporcion del valor
agregado generado por un proyecto se entrega a la regién. La suma total de las
proporciones de distribucion 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 indices de
distribucion por grupos sociales en un proyecto hipotético:

a) Indice de distribucion de las personas que reciben remuneracion

VA* _ 10.000
DB% = ——= 0

VA 23.000
Cabe esperar que estas personas reciban, en forma de remuneraciones ¥

prestaciones sociales, el 43,48¢; del valor agregado generado por el proyecto.

x 100 = 43 48%

b) Indice de distribucion de las personas que reciben utilidades

DB? = VAP _ 3.000

VA 23.000

Las personas que reciben utilidades pueden esperar que les corresponda, en

forma de dividendos, alquileres y beneficios raarginales, el 13,046 del valor

agrzeado generado por ei proyecto. Aqui no s tiene en cuenta la fraccion de

divicendos, intereses y alquileres remitida al exterior, por cuanto el analisis se
basa en el valor agregado nacional neto unicam ente.

X 100 = 13,04%

¢) Indice de distribucion del sector estaral
_VAf _ 7.000
TVA  23.000
Cabe esperar que el sector estatal reciba, en forma de impuestos, dividendos a

acciones de propiedad piblica, pagos de seguro y alguileres, el 30,43% del valor
agiegado generado por el proyecto.

DB# x 100 = 30,43%

d) Valor agregado no distribuido

L. VA¥  3.000
distribuido = —— =
No distribuido VA - 33000

Se prevé que una parte del valor agregado (13,05%) se quedara en la empresa.
Con toda probabilidad, se utilizara para fondos de ampliacion, fondos de
reserva y fondos de bienestar social de la empresa. El Gobierno ejercera alguin
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-
¢cion se beneficiaran de esta fraccion de valor agregado, a través de los fondos
de bienestar social como también de los fondos de ampliacion.

x 100 =13,05%

Por consiguiente, cabe esperar que los beneficiarios principales de la
ejecucidn del proyecto sean las personas que reciben remuneracion y el sector
estatal. Estos percibirdn directamente el 73,91% del valor agregado, y también
les correspondera la mayor parte de los beneficios resultantes de !a utilizacion
del valor agregado no distribuido.

El cuadro 25 proporciona los datos para calcular el indice de distribucion
regional:
_VA” _12.000

Br= o =
DB = VA " 33000

Se espera que la region donde estara ubicado el proyecto sea la principal
beneficiaria. Percibira el 52,2% del valor agregado en forma de remuneraciones

x 100 =52,2%
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a los trabajadores locales, utilidades a los empresarics locales, impuestos a las
autoridades locales y ganancias de bienestar para la region.

Si el objetivo del Gobierno consiste en distribuir mayores benefictos a las
personas que reciben remuneracidn (favoreciendo una tecnologia de mayor
densidad de mano de obra}, podria darse cierta prioridad al proyecto que tenga
un DB" mis eievado. Si el objetivo es promover el desarrollo de regiones
retrasadas o politicamente delicadas. podria preferirse el proyvecto que tenga un
DB" mas elevado.

En un pais en desarrollo, la institucion encargada de adoptar decisiones
suele determinar la ubicacion de un proyecto con anterioridad a su formulacidon
v evaluacidn econémica global. segin cierins motivos politicos. sociales o de
otra indole. De todos modos. el anterior analisis es util para contar con
argumentos que confirmen ia decisién ya adoptada, la modifiquen, si es posible.
o muestren claramente el *“‘precio” que paga la sociedad parz alcanzar ciertos
objetivos no econdmicos.

Los datos del cuadro 26 podriar utilizarse convenientemente para obtener
las fraccicaes correspondientes, dentro del valor agregado interno neto
(NDVA), a los pagos remitidos al exte.1or v el valor agregado nacional neto
(NNVA):

RP  16.000

= = 41,03%
NDVA  39.000 100741
NNVA  33.000

= = 58,977
NDVA _ 39.000 * |%°

Por consiguiente, una proporcioén considerable (41,03%) del valor agregado
interno neto generado por el proyecto seria remitida al exterior, haciendo bajar
el valor agregado nacional neto. El evaluador de proyectos ha de sefalar este
hecho a la atencidn de la autoridad decisoria; v si ésta lo encuentra demasiado
elevado, se puede dedicar atencion especial al asunto. Se podrdn estudiar
maneras de disminuir las remesas al exterior mediante la movilizacién 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
renegociacién de las condiciones para el envio de remesas al extranjero. etc.

4.3 Efecto neto sobre las divisas

Una parte fundamental de la evaluacién econdmica global de un proyecto
de inversion es el andlisis de los efectos que tendra su ejecucidon sobre la
situacion de un pais en materia de divisas. Para ello se procede en dos etapas:

a) Evaluacién de los efecto, de un proyecto sobre la balanza de pagos:

by Evaluacién del efecto de un proyecto sobre la sustitucion de
importaciones.

En paises donde la escasez de divisas es un obstdculo principal para el
desarrollo econdmico. habra que examinar primero el efecto del proyecto sobre
la balanza de pagos. Al hacerlo hay que tener en cuenta tanto la situacidn
actual de balanza de pagos como la futura, ya que una escasez en la balanza de
pagos actual podria reducirse o incrementarse en los afos venideros. Han de
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tomarse en cuenta, asimismo, los efectos totales del provecto. asi directos como
indirectos.

El analisis del efecto de un provecto de ‘nversidon sobre las divisas es
importante. nc sélo para paises que hacen frente a una escasez de divisas, sino
también para los que en la actualicad disfrutan de un excedente en la balanza de
pagos. El establecimiento de proyectos industriales complejos aumenta consi-
derablemente las necesidades de importa.ién mas variadas: materias primas,
componentes, repuestos, maquinaria, adquisicion de know-how, técmicos,
pagos de regalias, remesa de utilid.des al exterior, etc. Un proyecio puede
ayudar al pais con la fabricacién de un articulo importante. o proporcionar el
sucedaneo de un articulo importado, pero. al mismo tiempo. puede agregar
nuevos renglones a la lista de importaciones e imponer muchas obligaciones de
pagos/remesas al exterior. Es atil, por lo tanto, efectuar un analisis cabal de los
efectos de un proyecto de inversién sobre la balanza de pagos.

Al estimar la situacidn tutura de balanza de pagos. deben recibir atencion
algunos problemas fundamentales:

a) Las fuerzas que conformaran la futura balanza de pagos. tales como
precios excepcionalmente elevados o bajos por exportaciones e importaciont.s
basicas, grandes movimientos de capital en forma de préstamos y ayuda
exterior, exportaciones ventajosa: ocastonales, etc.:

b) Las tendencias en la demanda basica de importaciones y el suministro
de exportaciou.es;

¢) Las mudificaciones que puedan ocurrir en la politica 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 parz estimar el efecto neto de un proyecto sobre las
divisas se puede llevzr a cabo en cuatro pasos:

Paso 1: Determinense las corrientes netas de divisas de un proyecto. La
evaluacién de los efectos de un proyecto sobre la balanza de pagos ent.afa un
andlisis sistemaiico y cuidadoso de las entradas y salidas totales en divisas del
proyecto, primero para cada afio de su construccién y funcionamiento, y en
seguida para toda su vida econdmica. Los efectos correspondientes a cada afio
serin importantes para el estado anual de balan:a de pagos del pais, y la suma
totai de los efectos anuales mostrara la repercusion de un proyecto, a lo largo
de toda su duracidn, sobre la situacion global del pais 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 los conceptos
fundamentales para calcular las entradas y salidas de divisas de un prcyecto de
inversién. Suministra un procedimiento para eiectuar el analisis 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 cucuta no sélo 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
{Fn moneda extranjera)
ARo
Concepto I. i I In
I. ENTRADAS DE DIVISAS (FI)
A. Entrada directa
[. Capital en acciones extranjero
2. Préstam s en cfectivo
3. Avyuda o donacidn externa
4. Bienes o equipo a crédito o con pago diferido?
5. Exportaciones de bicnes v servicios
6. Varios
B. Entrada indirecta (para proyectos conexos)
7. Capital
8. Préstamos en efectivo v en especie
9. Avuda o donacidn externa
10. Exportaciones de bienes o servicios
I1. Vanos
I1. SALIDAS DE DIVISAS (FO)
A. Salida directa
12. Honorarios por estudios, consultoria
técnica, ingenieria
13. Importacién de bienes de capital. equipo.
maquinaria, repuestos, etc.
[4. Importacion de  materias  primas,
componentes, partes v bienes semiacabados
15. Articulos importados adquiridos en el
mercado interno
16. Pagos de construccioa e instalacion
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 regalia, know-how y patentes
21.  Remesas de utilidades y capital al exterior
22. Varics
B. Salida indirecta (para proyectos conexos)
23. Importacién de bienes de capital, equipo,
magquinaria, etc.
24. Importacién de materias primas, productos
intermedios, repue;tos, etc.
25. Artjiculos importados adquiridos en el
mercado interno
26. Varios
iIi. CORRIENTE NETA DE DIVISAS (I - ID
(positivo +; negativo —) FE, FE, FE, FE,

aCantidad que ro entra en los préstamos en efectivo.
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provectos conexos. En el cuadro 27, la presencia de conceptos relativos a
préstamos v aynda exterior indica que. en realidad, el andlisis de liqguidez del
provecto en términos de divisas se efectia sobre una base anual. No e
necesario que cuadren los totales de las entradas y salidas de cada ano. Ya que
todas las eniradas v salidas se expresan en divisas, cualquier FE, positivo
indicara que el proyecto contribuye a la disponibilidad de divisas en el pais en
el afio r; mientras que un signo negativo muestra la cuantia en que la
disponibilidad de divisas del pais se reduce debido al proyecto.

Debiera ser posible compilar el cuadro a partir de los datos contenidos en
el estudio de viabilidad o los icunidos anteriormente para evaluar la
rentabilidad comercial y nacional del proyecto. Las entradas y salidas
indirectas son los dnicos conceptos nuevos que se requieren para el andlisis v
que tendran que averiguarse, si es posible v si el resultado vale la pena.

En la practica, puede haber muchos factores a lo largo de la vida
economica del provecto que afecten considerablemente sus entradas y salidas
de divisas. Tales son acuerdos comerciales bilaterales o multilaterales.
devaluacion o revaluacion de las monedas, el juego reciproco de algunas
fuerzas anormales en la oferta y demanda de ciertos articulos importantes en
determinados afios, sea en el mercado interno o en los internacionales.
modificaciones de las politicas de importacion y exportacidn del pais. inflacion,
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 evaluacién. Estas cifras, como son las mismas que se usan para
determinar los efectos del provecto en la situacion de balanza de pagos del pais,
seran las que cabalmenie s¢ requieren. Seria ildgico y arriesgado introducir
elementos nuevcs en esta etapa de la evaluacidn. Todos los factores que adr no
se hayan considerado, han de dejarse para el analisis de sensibilidad v de
probabilidad.

Si se desea comparar dos 0 mas proyectos a base de las ccrrientes netas de
divisas, todos los (FI — FO), deben multiplicarse por los respectivos factores de
actualizacion para obtener su valor actualizado, esto es. una magnitud tnica
como criterio para la evaluacién. Asi

n

P(FE}= X (FI- FO),q, (43)
. 1=
siendo
~{FE) = wvalor actualizado de la corriente neta total de divisas a lo
largo de toda la vida del proyzcto, desde el afio 0 hasta el aio n:
FI, = entrada de divisas de un proyecto en el afo ;
FO, = salida de divisas de un proyecto en el afio -
a, = factor de actualizacidn en el afio #;

El valor actualizado de la corriente neta de divisas durante toda la vida
econémica de un proyecto pudiera ser una cifra interesante. Ella mide la
aportacion o la reduccion netas de las divisas de ur pais durante este periodo,
debidas al proyscto. En igualdad de condiciones, el proyecto que posea la
mayor corriente neta de divisas ha de ser considerado con miras a su seleccion.

Paso 2: Determinese la repercusion de un conjunto de proyectos sobre la
balanza de pagos nacional. A los fines de la planificacién de la balanza de

- - ——
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pagos y la relacion de ésta con un complejo industrial o un programa de
inversion, puede ser conveniente avanzar un paso mas en el analisis. Este consiste
en averiguar la repercusion de un conjunto de proyectos sobre la situacion de
balanza de pagos de un pais. El cuadrc 27 permite ver las corrientes de divisas
correspondientes a cada afio de la vida de un provecto. 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 superavit (déficit) de la balanza de pagos
nacional ante, de proceder a ejecutar dicho conjunto de proyectes. a fin de
obtener un valor residual (superavit o déficit) que cabe prever en la balanza de
pagos para después de su ejecucion. La repercusion neta de un conjunto de
proyecins sobre Ia balanza de pagos se presenta en el cuacro 28.

CUADRO 28. REPERCUSION DE UN CONJUNTO DE PROYECTOS SOBRE LA BALANZA
DE PAGOS

(En moneda extranjera)

. Aru
Corrientes netas

de divisas : t A 1

n

Proyecto | = FE,
Proyecto 2 = FE,

Proyecto m = FE

Efectos netos de un conjunto m
4e prosectos sobre la balanza Z (FEp,
de sagos i=1

3

m
_E, (FE)), e _Zl (FE),
- I.'_

[

Superavit (déficit) de balanza
de pagos antes de la ejecuciéon S, S, e S,
de un conjunto de proyectos

Valor residual (superavit o
déficit) que se prevé en la m

m m
balanza de pagos despuésdela Sy + ; (FE;), S, + ; (FEp), .. Sp+ ;. (FE),
ejecucion  del conjunto  de =1 =1 i=1
proyectos

La evaluacion presentada en el cuadro 28 debe efectuarse unicamente a
nivel de un complejo industrial o un programa de inversidn, y si se cuenta con
los datos necesarios.

El paso 2 no se requiere para proyectns aislados, que no forman parte
integrante de un complejo industrial, o para un programa de inversién. La
corriente neta de divisas calculada con arreglo al anterior paso | es, en
realidad, la repercusién neta (positiva o negativa) de un proyecto sobre la
balznza de pagos nacional. El analista de proyectos ha de pasar entonces
directamente al célculo del efecto de un proyecto en cuanto a sustitucion de
importaciones.
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Paso 3: Calculese el efecto de un proyecto en cuanto a sustitucién de
importaciones. Este efecto mide el ahorro de divisas que cabe prever debido a
la reduccidon de las importaciones de aquellos articulos cuya produccion sera
asumida por el proyecto. El efecto se calcula como el valor c.i.f. de la cantidad
de articulos que anteriormente se importaban (o0 que se importarian), y que
ahora serdn producidos por el proyecto y entregados al mercado local.

Paso 4: Calciilese 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 sustitucién de importaciones calculado con arreglo al paso 3. El
calculo se muestra en el cuadro 29.

CUADRO 29. EFECTO NETO DE UN PROYECTO SOBRE LAS DIVISAS

(En moneda extranjera)

Concepto 1. 3 1 o Iy

1. Corriente neta de divisas (cuadro 27, linea 1)

2. Efecto de sustitucion de importaciones

Efecto neto total sobre las divisas
(posi.ivo +; negativo —)

En el caso de articulos que tienen una giran demanda en el pais, una
corriente negativa de divisas de un proyecto durante toda su vida econémica
puede incluso convertirse, utilizando el analisis del cuadro 29, en una cifra
positiva de efectos netos sobre las divisas. Esto seria una indicacién del efecto
del proyecto en cuanto a sustitucion de importaciones.

Si se comparan dos o mas proyectos posibles sobre la base de sus efectos
netus sobre las divisas, las cifras anuales se han de actualizar mediante la tasa
de actualizacidn 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 estimacion del efecto neto sobic
las divisas. Se ha compilado a base de los anteriores cuadros modelo 27 y 29,
y todos los elementos se expresan en délares EE.UU.

El cuadro 30 refleja el efecto neto directo sobre las divisas, por cuanio los
evaluadores no consiguieron datos fidedignos sobre el efecto indirecto a fin de
incorporarlos en el cuadro. Comprobaron sélo que existe claramente un efecto
neto indirecto sobre las divisas, pero la incompatibilidad de los datos no
permitié una medicion exacta del mismo. Por lo tanto, es mas seguro proceder al
analisis de los efectos directos tinicamente, sabiendo que los efectos indirectos
se sumaran positivamente a aquéllos.

El anilisis del efecto neto sobre las divisas se podria efectuar tomando ¢en
consideraciéon la vida entera de un proyecto, pero también a base de un afo
normal®. El lapso de vida de un proyecto es, naturalmente, un indicio mejor.

En tal caso se ha de tener en cuenta también la depreciacién referida a dicho afio.

- —




CUADRO 30. ELEMENTOS PARA HACER LA ESTIMACION DEL EFECTO NETO SOBRE LAS DIVISAS?

(En miles de ddlares)

Conceplo

Ado

ty N

1,

LT}

I~

[ Nyl

1. Entrada de divisas (FI)

1!

1.2

1.3

Capita) extranjero
(cuadro 6, linea 2.1.2)
Equipo con créditos
extranjeros (cuadro 6,
linea 2.2.2)
Exportaciones
(cuadro 9, linea 1.1)

2. Salida de divisas {FO)

2.1
22

2.3

24

25

Regalias

{cuadro 9, lines 4.4)
Materiales importados
{cuadro 9, linea 2.2.1)
Reembolso del
préstamo extranjero
(cuadro 8, linea 7.1)
Remesas al exterior de
remuneraciones del
personal extranjero
(cuadro 9, lineca 4.1)
Dividendos a accio-
nistas extranjeros
(cuadro 9, linca 4.2)

150 17,0

150 10

16,0

1.0

1.0
4.6

0.6

24

2,0

2,0
1.6

24

2.0

0.6

40

4.0
7.6

24

20

0.6

4,0

4.0
7.6

24

2,0

0.6

50 60 60 60

50 6,0 60 )
74 74 72 12

24 24 24 24

20 20 20 20

04 04 02 02

6,0

6,0
7.2

24

2,0

0.2

6.0

6,0
44

24

2,0

6.0

6.0
44

2.4

6,0

6.0
4.4

2.4

6,0

6.0
44

24

6.0

6.0
44

24

20 20 20 20

6,0

6.0
4.4

24

2,0

6,0

6.0
4.4

2,0

6,0

6.0
44

24

2,0

6.0

6.0
4,4

24

2.0

6,0

6,0
5.6

24

12
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CUADRO 30 (continuacion)

Afo
Concepto In f ! N I 1 S f L ty U f U Y LM I U U Iia he ST ™
2.6 Intereses de prés-
tamos extranjeros
(cuadro 9, linea 4.3) 10 t0 1,0 10 10 10 1,0 10
1. Corrnente neta de divisas
(FE)Y(1— D) 15.0 17,0 (3.6) (5.6) (3,6) (3.6) (24) (1 &) (L) (1, 2) (1,2) 16 16 16 16 16 16 16 16 (6 04
4. Efecto de sustitucién de
‘ importaciones
(cuadro 9, linea 1.2) 120 16,0 140 140 13,0 12,0 12,0 120 12,0 120 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
$. Efecto neto sobre las
divisas (3 + 4) 150 17,0 84 104 104 104 10,6 10,6 10,8 10,8 10,8 13,6 13,6 13,6 136 13,6 13,6 13,6 13,6 136 124
6. Factores de aciualizacion
a una tasa de actuahzaciéon
I social de 9% 1,0 092 0,84 0,77 0,71 065 0,60 0,55 0,5 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,:9 0,18
7. Cornente 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) (D6) (0.5 06 006 0S5 05 04 04 04 03 03 0,1 186
J. Efecto neto sobre las divi-
sas aciualizado (5 X 6) 150156 7.1 80 74 68 64 SB 54 SO 45 S5 49 45 44 37 34 31 29 26 22 1237

2EI chlculo del efecto neto sobre las divisas, expresado en délares, se ha hecho a base def tipo de cambio oficial de  délar EE.UU. = § dinares. Este, y no ef lipo de cambio
reajustado, c3 ¢l que sc ha empleado para todas las transacciones reales en moneda extranjera. Por consiguiente, todos los conceptos tomados de Jos diferentes cuadros, donde
aparecen en dinares, s¢ han de dividir por cinco para obtener su equivalencia en délares.

rii
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El analisis confirma que la corriente neta nominal anual de divisas (cuadro
30. linea 3) es negativa entre los anos 2 v 10 inclusive. Las salidas anuales de
divisas en esos aftos superar a las entradas anuales, debido a la importacion de
insumos materiaies corrientes. el reembolso de préstamos extranjeros (principal
e interés) v la remesa de remuneraciones y dividendos al exterior. Sin embargo.
debido a la participacion extranjera en el capital v la obtencidon de equipo 4
crédito durante el periodo de construccion, asi como las corrientes netas
anuales positivas de divisas a partir del afio 11, la corriente neta actualizada
global de divisas es de 183.600 ddlares EE.UU. (cuadro 30. linea 7).

La situacién varia apreciablemente cuando se toman en consideracién las
divisas ahorradas debido a la sustitucion de importaciones (cuadro 30, linea 4).
En este caso, el efecto neto sobre las divisas (cuadro 30, linea 5) es positivo a
través de toda la vida del proyecto. Actualizando el efecto neto anual sobre las
divisas a la tasa social de zctualizacidn seleccionada de 9%, se obtiene el valor
actualizado del efecto neto sobre las divisas. que asciende a 123.700 dolares
EE.UU. (cuadro 30, linea 8). Por consiguiente, la cantidad de divisas ganada y
ahorrada mediante la ejecucion del provecto seria de tal magnitud. que, a pesar
del reembolso del préstamo extranjero, la utilizacion de material importado v la
presencia de capital y de personal extranjeros. aun habria un superavit que, en
términos de valor actualizado. ascenderia a 123.700 délares EE.UU.

4.4 Competitividad internacional

Para un evaluador tiene importancia fundamental averiguar si los
productos de un proyecto orientado a la exportacién que se tiene en estudio
serdn internacionalmente competitivos y. por consiguiente, se podran exportar.
Tal evaluacién es de especial importancia también para proyvectos cuya escala
econémica de produccion 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
produccién de los articulos exportables con el beneficio (los ingresos netos en
divisas) que se recibiria de tales exportaciones.

El andlisis de la competitividad internacional de un proyecto de inversion
se efectia en ei orden siguiente:

Paso 1: Segin se indica en la seccion 11.B.2, **Reajustes de precios’. como
punto de partida han de tomarse los precio de exportacion (f.o.b.) actuales
efectivos o los previstos. Estos son los precios efectivos a los cuales cabe prever
que se exportaran ciertos articulos producidos por el proyecto. Si el proyecto
produce varios articulos, el andlisis ha de efectuarse para cada uno por
separado y luego para el proyecto en conjunto. Multiplicando las cantidades
que se van a cxportar por los precios f.0.b. previstos, se obtienen los ingresos
en divisas brutos o, en otras palabras, el producto a precios de exportacion
(f.0.b.) que cabe prever. El precio f.0.b. se convierte a moneda nacional al tipo
de cambio reajustado. Al producto previsto a precios de exportacion simense
la participacion extranjera en el capital, los préstamos en efectivo y el zgnipo
adquirido a crédito durante el periodo de construccion (estos ultimo: en
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moneda extranjera) para obtener la corriente de divisas de un proyecto de
inversion expresada en moneda nacional. Las divisas se convierten en moneda
nacional al tipo de cambio reajustado.

Paso 2: A continuacién se calcula el componente extranjero del capital y
los insumos corrientes. En la pauta para la estimaciéon de precios (cuadro 15)
puede encontrarse el precio c.i.f. efectivo de los insumos importados utilizados en
la produccién de los articulos que se van a exportar. Se puede buscar el
componente extranjero por unidad de los insumos para cada articulo por
separado o, si esto no es posible, para un grupo de los mismos. El precio c.if.
se convierte en moneda nacional al tipo de cambio reajustado. Al componente
extranjero de los insumos afiddanse los pagos remitidos al exterior, tales como
remuneraciones, dividendos, intereses de préstamos extranjeros, etc., para
obtener la salida de divisas de un proyecto de inversion e<presada en moneda
nacional. Las divisas se convierten en moneda nacional al tipo de cambio
reajustado.

Paso 3: De Iz entrada de divisas prevista, determinada segtin el paso I,
réstese la salida de divisas calculada segin el paso 2, para obtener la corriente
neta de divisas. Se deben obtener las mismas cifras convirtiendo la cornente
neta de divisas de un proyecto (cuadro 27) mediante el tipo de cambio
reajustado, con tal que la produccion entera se dedique a la exportacién.
Multipliquense los valores anuales nominales de las corrientes netas de divisas
asi calculadas por los respectivos factores de actualizacidn, para obtener el
valor actualizado de la ccrriente neta de divisas.

Paso 4: A continuacion debe calcularse el insumo de recursos internos para
la produccidén de los articulos que se van a exportar; se trata de recursos tales
como inversidn originada en e! pais, insumos materiales corrientes, servicios de
infraestructura y remuneraciones que quedan en el pais. En la pauta para la
estimacidn de precios (cuadro 15), los precios de todos los insumos se reajustan
para obtener una aproximacion a sus costos reales para el pais, que reprusente
el valor real de los insumos internos. Multipliquense los valores anuales
nominales de los insumos de recursos internos asi calculados por los respectivos
factores de actualizacion para cbtener el valor actualizado de los insumos de
recursos internos, expresados en moneda nacional.

Paso 5: Compirese el valor actualizado previsto de la corriente neta de
divisas expresada en moneda nacional, obtenido en el paso 3

$ (FI - FO), g,
t=0

con el valor actualizado de los insumos de recursos internos, obtenido en el

paso 4 n

EO DR, a,

para compobar si los ingresos netos de divisas aseguran por lo menos la
recuperacion de los insumos de recursos internos. La férmula para esa prueba
de eficiencia de las exportaciones es la siguiente:

- o — = —
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T (FI-FO)a,

IC="— 21 (44)
L DR, q,
=0
siendo

IC = indicadar de competitividad internacional;
FI, = entrada de divisas de un provecto en el aio r de su vida:
FO, = salida de divisas de un proyecto en ¢l aiio r de su vida;
DR, = insumos de recursos internos (componente nacional de la inver-

sion. insumos materiales corrientes v remuneraciones) del pro-
ducto de un proyecto que se desea exportar en el afo ¢ de la vida
del provecto:

a, = factor de actualizacion a la tasa de actualizacion social selec-
cicniada, en el ano

En caso de que la prueba anterior sea satisfactona, el evaluador puede
tener la seguridad de que exportar el producto o productos serd 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
cuantia maxima de subvencion que el Gobierno puede ofrecer para las
exportaciones, o la cuantia que puede aplicar como impuestos a las
importaciones, sin ocasionar una transferencia de recursos que saldran del pais
sin dejar beneficio.

En el analisis de un grupo de productos (el proyecio en su conjunto) puede
ocurrir una situacion encubierta en que los ingresos netes en divisas por ia
exportacion de un articulo suponen la no recuperacion de los insumos internos;
pero esta pérdida queda compensada con creces por los otros articulos y no
deb: ser motivo de alarma, puesto que hay una ganancia global. Tales
situaciones son faciles de descubrir con la experiencia, y gradualmente puede
hacerse mas hincapié en articulos cuya exportacion deja una ganancia social
neta.

Paso 6: Compares= el resultado obtenido mis arriba con el criterio limite
para la competitividad internacional (si las autoridades respectivas lo han
establecido). Si la relacion es méas elevada que la relacién limite, el provecto (el
producto) es competitivo y puede ser exportado. Si esta condiciéon no se
satisface, el proyecto (el producto) debe volverse a examinar para ver si, de ser
posible, se puede inejorar su eficiencia de exportacién. Si en un pais no existe
una relacién limite fiable, entonces se omite este paso del analisis.

Paso 7: Si hay varios productos o proyectos que compiten entre si, habra
qu= jerarquizarlos a base de su potencial de competitividad internacional.
Mi:ntras més alta sea la relacién, tanto mas competitivo es el proyecto.

El criterio limite para la competitividad internacional expresa en términos
numéricos el nivel aceptable minimo de competitividad internacional. En
principio, es el nivel que debe asegurar por lo menos la recuperacién de los
costos sociales reales del pais; esto es, la relacién 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 relacion limite de competitividad internacional no se
requiers ninguna metodologia complicada especial. Tal relaciéon, como se acaba
de decir, debe <er en principio igual a uno. Sin embargo. debido a las
condiciones aiiamente competitivas que existen en el mercado internaciona!l en
comparacion con ¢! bajo nivel de productividad nacional en un pais en
desarrollo. y como un estimuio a las exportaciones en una situacton de divisas
dificii. puede ocurrir a menudo que la autoridad competente establezca una
relacién limite inferior a uno. Al actuar asi, el Gobierno ofrece incentivos por
encima de lo que se determinaria a base de los costos y beneficios sociales
reales. En otros casos, como resultado de la posicion dominante de un pais en
el mercado internacional por lo que respecta a ciertos productos. la relacion
limite se puede establecer por encima de uno. Tales casos ocurren en
circunstancias extraordinarias, v mucho depende de la evaluacion de la
situacion econémica giobai tanto 2-tual como futura.

Segin sean las condiciones prevalecientes en un pais, la relacién limite
para la competitividad internacional puede ser uniforme, o bien diversificada
por sectores industriales y/o mercados extranjeros. Dicha relaciéon ha de ser
revisada periédicamente por la autoridad competente y, si es necesario.
reajustada a la nueva realidad econdémica.

Los cuadros 31 v 32 ofrecen una ilustracion de la aplicacidn practica del
procedimiento para calcular la competitividad internacional.

Las entradas y salidas de divisas se han calculado, en délares, para la
produccion anual total en el cuadro 30. Ya que la competitividad internacional
se analiza solo para las exportaciones, se han de tener presentes unicamente las
entradas y salidas de divisas relacionadas con la cantidad de producto
exportada. Las exportaciones varian, a lo largo de la vida del proyecto, desde
un 8% hasta un 33%. Sobre esta base, para cada afio se calcula la fraccion
respectiva de los componentes en divisas. Para la participacion extranjera en el
cayital, asi como en el equipo extranjero y las rega’ias, se toma un 33%, va que.
dur...te la mayor parte de la vida del proyecto, la proporcién de las
exportaciones dentro del producto total es de 33%. Como es natural, ha de
tomarse en consideracion la entrada total de divisas procedente de las
exportaciones (cuadro 31, linea 1.3).

A fin de que los datos sobre los ingresos netos en divisas (expresados en
doblares) 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 délar EE.UU. = 6,5 dinares.

Lo anterior se puede ilustrar con el ejemplo sencillo siguiente. El capital
social en divisas asciende en el afio 0 a 15.000 délares EE.UU. {cuadro 30,
linea i.1). El 33% de ello debe corresponder a la fraccién del producto que se
exporta, o sea, 4.950 ddlares. Esta cifra se multiplica entonces por el tipo de
cambio reajustado, esto es, ) délar = 6,5 dinares, para obtener esta fraccion del
capital social en divisas expresado en moneda nacional:

4.950 dolares X 6,5 = 32.00 dinares (cuadro 31, linea 1.1;

El cuadre 32, “Insumos de recursos nacionales”, se ha compilado
basicamente a partir del cuadro 9, pero en éste los insumos se expresan para la
produccién anual total. En cambio, en esie otro caso sdlo interesa la
proporcién de los insumos de recursos nacionales relacionada con el producto
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CUADRO 31. INGRESOS NETOS EN DIVISAS4

(Para el calculo de la competitividad internacional)

(En miles de dinares)

Concepio

ARo

LN I la I t 8 N te ho L] h i UM U Cia (- U hy L

to-l:0

Proporcién de tas
exportaciones dentro del
producto total (%)

1. Entrada de divisas (FI)
1.1 Parucipacién de
capital extranjero
(cuadro 30, lineca 1.1))
1.2 Equipo adquirido a
crédito (cuadro 30,
linea 1.2)
1.3 Exportaciones
{cuadro 30, linea 1.3)
2. Salida de divisas (FO)
2.1 Regalias
(cuadro 30, linea 2.1)
2.2 Materiales importados
(cuadro 30, linea 2.2)
2.3 Reembolso de
préstamo extranjero
(cuadro 30, linea 2.3)

32,2 364

322 21

343

8,0 11,0 22,0 22,0 28,0 33,0 330 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 330 330 330
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

6.5 13,0 26,0 26,0 32,5 39,0 390 39,6 39,0 39,0 35,0 39,0 39,0 39,0 39,0 390 390 390 39,0
23 67 11,6 11,6 137 158 153 153 153 94 94 94 94 94 94 94 94 94 120

08 1,7 34 34 44 51 S1 51 51 S! 51 Si St s1 51 S1 51 51 5.1

14 29 29 36 43 43 43 43

UO0IS42aU1 2p 0122404d un 2p uQIIONIDAT
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CUADRO 31 (continuacion)

Concepro

Ano

Iy

2.4 Remuneraciones
remitidas al exierior
(cuadro 30, linea 2.4)

2.5 Dividendos remitidos
al exterior
(cuadro 30, linea 2.5)

2.6 Intereses de préstamos
extranjeros
(cuadro 30, linea 2.6)

3. Corriente neta de
divisas (1 — 2)

4. Facteres de actualizacion
a la tasa social de
actualizacion de 96

5. Valores actualizados de

la corriente neta
de divisas (3 X 4)

0,3

1.2

322 364 4.2

2.1

6,3

0.9

2.3

2.1

i4.4

1,00 0,92 084 0,77 0,71

322 3135

09

2.3

2.1

14,4

0,65

0.7

29

2.1

18,8

0,60

0.9

3.4

2.1

2,1

0.4

34

2,1

0.4

34

2.1

43 43 43 43 43 43 43 43 43 69

23,2 23,7 23,7 23,7 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29.6 29.6 270

0,55 0,50 0,46 0,42 0,30 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 021 0,19 0,18

35 49 102 94 11,3 128 11,8 109 100 11,5 10,7 98 B9 80 74 68 62

56 49 2303

) ag entradas v salidas de divisas se calculan a base del cuadro 30, pero sdlo respecto a la parte del producto que se exporta, la cual vasia desde 8% en el ado 2 hasta 33% en
casi todos los demas aitos. Aquéllas se convierien en dinares al tipo de cambio reajustado de | délar EE.UU. = 6,5 dinares, y enseguida s¢ actuahzan a la tasa de actualizacion

social de 9.

0
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CUADRO 32. INSUMOS DE RECURSOS NACIONALES?
(Para el cdlculo de la competitividad internacional)

(En miles de dinares)

Concepto

[N [ ) [ I 1 s 1. 1e Iy [ L) 1y iy 1, te LTS Iy fin hy Iy, lo~1y,

Proporcién de las
exportaciones dentro del
producto total ()

1.

tJ

~J

Inversiones obtenidas
en ¢l pais (cuadro 9,
linea 2.1.2)

Insumos materiales
corrientes obtenidos en
e} pais (cuadro 9,

linea 2.2.2)

Servicios de infra-
estructura (cuadro 9,
linea 2.2.3)

. Remuneraciones que

quedan en el pais
(cuadro 3, linea 5.1)
Insumos de recursos
nacionales (I + 2 + 3+ 4)
Factores de actualizacion
a la 1asa de actualizacién
social de 9

Valor actualizado de

los insumos de recursos
nacionales (5 X 6)

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 33,0 330

g3 50

16 40 79 7,9 10,1 11,9 119 119 11,9 11,9 119 119 119 11,9 11,9 119 119 (19 119

02 03 07 07 08 10 10 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0 1O 10 10 10 10

05 09 18 18 26 30 34 34 34 3I¥ 34 IR IK 38 38 3& 38 38 I8

8.3 50 23 52104 104 13,5 159 16,3 163 163 16,7 16,7 167 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 167 16,7

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

83 46 19 40 74 68 81 87 81 75 68 65 60 55 50 45 42 38 35 32 30 1174

9] 6y insumon de recursos nacionales se calculan a base del cuadro 9, pero solo respecto a la parte del producto que se exporta, la cual varia desde ¢t en el afo 2 hasta 33%
en casi todos los demas aitos.
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exportado. Como se explicé anteriormente, para calcular los insumos de
recursos nacionales relacionados con las exportaciones para los afios respectivos,
debe utilizarse la proporcién 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, linea 5). El valor actualizado de
los insumos de recursos nacionales que se necesitan para producir el producto
que se va a exportar es de 117.400 dinares (cuadro 32, linea 7).

Cuando las cifras anteriores se introducen en la expresion de la
competitividad internacional (44), se obtiene el resultado siguiente:

230.300 _
117.400

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, ademds de la recuperacion
de los recursos nacionales utilizados en el proyecto, habria un excedente
considerable de divisas por sobre dichos recursos.

1,96

5. Consideraciones complementarias

Algunos efectos de un proyecto no han quedado cubiertos por el criterio
basico y por los indices adicionales anteriormente indicados. Estos sfectos se
denominan consideraciones complementarics v abarcan el andlisis de las
repercusiones de un proyecto de inversion en lo que atafie a infraestructura,
know-how técnico y el medio ambiente. Tales consideraciones se evaluan, por
lo general, en términos cualitativos. La lista de consideraciones complementarias
anteriormente dada no es mas que un modelc. Segun sean las condiciones en
que se evaltia un proyecto, el analista de proyectos puede decidir ampliar o
acortar esa lista.

5.1 Repercusiones respecio a la infraestructura

Todos los proyectos requieren instalaciones de infraestructura, por
ejemplo, suministro de energia, agua, transporte, servicios postales, comunica-
ciones, servicios bancarios, servicios de comercializacién, servicios culturales,
vivienda, instituciones docentes y servicios sociales y de atencién sanitaria. A
ello se agregan las disposiciones necesarias para la conservacion 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
estrangulamiento.

En el primer caso, deben cargarse al proyecto tan solo los gastos variables
de los servicios de infraestructura, que por lo general ya estan incluidos en los
gastos de explotacion 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 evaluacién especial de las repercusiones de infraestructura para la
evaluaciéon del proyecto, puesto que la infraestructura se puede considerar
como un elementc dado para éste.

P . ————————"
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Cuando existen escaseces v estrangulamientos v es necesario aumentar los
servicios de infraestructura, mediante una inversién adicional de capnal. para
que el provecto funcione satisfactoriamente. entonces la situacion se hace algo
diferente. Hasta ahora. los costos variables de servicios de infraestructura se
han icaido en cuenta en los gastos de explotacion del provecto. El problema
orincipal surge con los gastos adicionales de capital. que ya no estan incluidos
en los gastos de explotacion. Es obvio que los gastos de inversion de servicios
de infraestructura locales construidos exclusivamente para el provecto se
incluven en los gastos de invers.on de éste: por ejemplo. el costo de un camino
que una el lugar de¢ la planta con la carretera principal, o el de la conexién
entre la planta v la red eléctrica principal.

El problema se hace del todo diferente cuando hay que aumentar las
instalzciones de infraestructura para satisfacer las necesidades del proyecto. v
acaso de otros provectos. Si las instalacicnes son exclusivamente para el
provecto. han de calcularse como parte de éste. v sus costos v beneficios deben
formar parte del analisis basico que se realice previamente. Un ejemplo seria el
de ura central eléctrica construida Ginicamente para satisfacer las nzcesidades
de una planta de aluminio.

En cambio, se plantea una dificuitad mayor en los casos en que los costos
v beneficios no se pueden estimar directamente, por ejemplo, cuando hay que
ensanchar caminos. aumentar la capacidad de escuelas v hospitales asi como el
tamafio de oficinas postales v sucursales bancarias. En tales casos. todo ¢l
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 nimero wado o previsto de proyectos.
Siendo asi, los gastos de inversion totaics en infraesructura general o regional
no se han de cargar al primer provecto que se ejecute, cargando a los demas tan
solo los gastos variables. Ello evidentemente no estd justificado: no se debe
recargar un proyecto en la fase inicial del programa de desarrollo con los gastos
de inversién adicionales totales, sino que dicho proyecto ha de sufragar tan
solo una proporcién razonable de los mismos, a base de los servicios de
infraestructura que vaya a utilizar.

Si varios posibles provectos tienen repercusiones infraestructurales seme-
jantes puede ser innecesario realizar un analisis comparativo de infraestructura.
No obstante, siempre se ha de efectuar un andlisis individual de los aspectos de
infraestructura de los proyectos industriales.

5.2 Repercusiones en términos de know-how

La ejecucién de proyectos amplios y complejos suele contribuir al
desarrollo de pericias y capacidades nacionales en nun pais. Ademas, tales
proyectos ayudan a modificar valores asi como actitudes tradicionales vy el
comportamiento de la sociedad, a despertar el espiritu de cmpres: entre los
habitantes, a fomentar el desco de modificar y mejorar las condicioi.es de vida
existentes, a introducir una mejor ancinlina de trabajo y, de esta manera, a
transformar la modalidad y la base misma del desarrollo econémice.

Es verdad que resulta imposible medir la contribucion de un proyecio a la
elevacion de la situacion industrial y a 1a mejora de las pericias en un pais, pero
ello impone la necesidad de explicar 2sta repercusion por o menos en términos
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cualitativos. Fuera de la magnitud de un provecto, el efecto que tenga sobre el
desarrollo de know-how técnico depende de la tecnologia aplicada y de la
ubicacion del provecto. Los proyectos tecnoldgicamente mas avanzados no
pueden dejar de tener una repercusién mas importante sobre la formacion del
know-how técnico del pais; pero. si la tecnologia 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
proyecto tendra un efecto diferente segin 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 pais.

Seria innecesario realizar un andlisis comparativo de la repercusion de
varios proyectos posibles sobre el know-how técnico si dichos proyectos son
semejantes en tamafio y tecnologia, estdn 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 obstance, un analisis individual
de la, repercusiones de un proyecto nuevo en cuanto al know-how técnico
puede ser util para la adopcién de decisiones.

5.3 Repercusiones ambientales

Las repercusiones ambientales pueden tener que ver con las condiciones
naturales y con las socio-culturales. Las priimeras pueden descubrirse con
bastante facilidad y medirse en términos de los gastos necesarios para impedir
el deterioro del ambiente. Las segundas son mas dificiles de percibir y estan
sujetas a un juicio de valor.

En sentido general, el dafio al ambiente natural puede ir asociado a lo
siguiente:

aj Los insumos utilizados en ur: proyecto;
b) El procesc de produccién dentro de la planta;

¢) La utilizacidn del producto del proyecto.

La produccion de un insumo o su transporte hasta la planta donde va a ser
utilizado pueden tener efectos potencialmente contaminantes para ¢l ambiente.
Por ecjemplo, ¢l transporte de materias primas voluminosas asi como de
insumos toxicos o explosivos, que por otra parte aumentarian el ruido y la
congestion en los caminos, puede ocasionar un deterioro considerable de las
condiciones ambientales. En tales casos, tal vez haya que volver a considerar la
ubicacién de la planta que se desea construir, o puede ser necesaria una
inversion adicional en infraestructura, a fin de evitar los riesgos.

El funcionamiento de la planta misma puede dar lugar a contaminacion
del aire, el suelo y el agua y a una elevacidn del nivel de ruidos, como también
a efectos negativos en lo relativo a extraccion de aguas servidas, eliminacion de
desechos sdlidos y erosién del suelo. Ademas, 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 ecoldgicos
inconvenientes. Ciertos tipos de fertilizantes y plaguicidas pueden requerir
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reglas estrictas para su manipulacion y empleo, v puede ocurrir que los
conductos de comerciaiizacion no sean lo bastante controlables para tener la
seguridad de que esas reglas se cumplen. Asimismo, durante la elaboracion
ulterior de los productos, pueden surgir problemas ambientales si en las
industrias proveedoras no se respetan las normas de produccidn prescritas, o si
algunos productos, tales como fertilizantes, se utilizan por sobre el limite
especificado.

En todos estos casos se plantean también los efectos de un proyecto sobre
el ambiente socio-cultural. Para un proceso de desarrolio puede ser util la
conservacion de los valores positivos de la tradicion, de los monumentos
culturales y de las vinculaciones espontaneas entre los habitantes. Es preciso
prestarles atencion, sobre todo en condiciones de urbanizacién rdpida, que
entrafian el riesgo de introducir un nuevo sisiema 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 sefialé anteriormente, es mas
facil evaluar con cierto grado de éxito los efectos sobre el ambiente natural. La
determinacion de posibles causas de deterioro del ambiente natural y la
busqueda de posibles soluciones al problema son basicamente cuestiones
técnicas. Sin embargo, las soluciones se seleccionan y evalian en términos
financieros. Lo que conviene saber es si los beneficios sociales que se ganaran al
evitar dafios al ambiente son bastante importantes como para justificar el costo
de prevenir tales dafios.

Por lo tanto, la evaluacion de las repercusiones ambientales no es asunto
de interés técnico, sino econémico y social, Este hecho se pasa por alto a
menudo. Si se hacen inevitables las medidas de proteccién 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 relacion a la inversion, puede ser aconsejable
calcular Ia rentabilidad comercial y/o nacional dos veces: incluido tal costo vy
sin él. En algunos casos puede ocurrir que un proyecto es comercialmente
correcto sin ese costo adicional, pero séio seria marginalmente correcto si e!
inversionista tuviera que aceptar dicho costo. Se plantea entonces la cuestion de
saber si el proyecto se puede disefiar de nuevo o ubicarse en otro lugar, a fin de
reducir la repercusion negativa sobre el ambiente. Si esto no es posible, pueden
solicitarse donativos o subvenciones estatales, con tal que el provecto sea
socialmente rentable en tales condiciones.

Puede ser innecesario un analisis 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 analisis individual de
la repercusién ambiental de cada proyecto industrial.

6. Parametros nacionaies

La metodologia 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, pardmetros 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 parametros son. en general. independientes
de las decisiones que se adopten con respecto a determinados proyectos. Su
calculo se efectia al nivel nacional del proceso de planificacion mas bien que al
nivel de provectos. Se denominan, por eso. parametros nacionales.

Estos parametros son varas de medir establecidas fuera de un proyecto v
quedan determinados por una institucion nacional de planificacién. 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 pais en desarrollo. se
puede usar una serie de parametros nacionales en la evaluacion de proyectos.
Los autores del presente Manual recomiendan el empleo de dos parametros
nacicnales que se consideran los mds fundamentales. a saber. la tasa de
actualizacion social v el tipo de cambio reajustado.

6.1 La tasa de actualizacion social

La tasa de actualizacién social (SRD) es la estimacién 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
estimacion se plantea al calcular el valor actualizado de los costos v beneficios
sociales de un proyecto distribuidos a lo largo de un lapso prolongado. La tasa
de actualizacion social establece la vinculacion entre los costos v beneficios gue
ocurren en momentos diferentes. En principio. ella deberia ser uniforme para
todo el pais.

La tarea econémica fundamental de la tasa de actualizacion social consiste
en ayudar a asignar los fondos de inversion publicos para los fines socialmente
mas convenientes. Si la SRD se fija demasiado bajo, la demanda de recursos de
inversion publicos serda superior a ia oferta, puesto que demasiados provectos
tendran un valor agregado actualizado positivo. Si se fija demasiado alto, seran
muy pocos los proyectos que pasen la prueba de eficiencia absoluta de un valor
agregado actualizado positivo. y habra un excedente en la oferta de fondos de
inversion publicos. En principio, la SRD se debe escoger de manera que la
demanda de fondos de inversion publicos agote mas o menos la oferta
disponible. La seleccién de una tasa de actualizacidn social para los fines de
evaluacidn de proyectos es una tarea de responsabilidad por cuanto, estando
dados todos los demas pardmetros de ua proyecto, puede variar considerable-
mente el grado de correccion de un proyecto segtn la variacion de la tasa de
actualizacion social.

Por motivos practicos, se supone que la tasa de actualizacion 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 actualizacidn social a lo largo de la vida de un proyecto. Se debe
buscar una aproximacion aceptable para los fines de la evaluacion del proyecto.

La secuencia de pasos para calcular la tasa de actualizacion social puede
ser la siguiente:

Paso 1: Como base objetiva y punto de referencia para estimar la tasa de
actualizacidn social que se empleara en la evaluacion de proyectos de inversion
se debe tomar la tasa de interés a la cual puede realmente un pais 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 actualizacién social. Con respecto a cada préstamo
también podria haber variaciones, segiin cuil sea la entidad que presta v la que
pide prestado, esto es, Gobierno a Gobierno, banco central a banco central.
banco a banco, asi como tasas de interés de préstamos condicionados o no
condicionados y tasas de interés del mercado de capital del eurodélar. También
podria haber tasas de interés diferentes sobre préstamos a largo plazo para
paises 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 institucién que establece la tasa de actualizacién 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 pais. Un pais se puede considerar
como prestamista de capital y otro como prestatario de capital.

a) Cuando un pais es prestamista de capital, la inversion en provectos
nacionales ofrece varias ventajas sobre las inversiones en el extranjero, sobre
todo desde el punto d= vista del desarrollo a largo plazo. Por una parte, hay
consideraciones econémicas y politicas nacionales; por otra, las inversiones en
el extranjero estan sujetas a diversas incertidumbres en lo relativo a reembolsos.
factores inflacionarios, etc. En general, el Gobierno de un pais ejerce un control
mejor sobre las condiciones ccondmicas internas que sobre las del extranjero:
por cuyo motivo se podria conceder una cierta ‘‘bonificacion™ a los provectos
de inversion en el propio pais rebajando la tasa a la cual se actualizan sus
futuros beneficios y costos. La formacién de asociaciones econdmicas
regionales puede, ademds de otros factores, ayudar a reducir algunas
tncertidumbres internacionales, lo cual permite rebajar las tasas de
**bonificacion™.

La concesion de bonificacion a los provectos nacionales significa, en
realidad, promover tales proyvectos, puesto que la tasa de actualizacion social
utilizada en su evaluacidn es inferior a la tasa basada en el mercado de capital
mundial pertinente. Esto se puede expresar de la manera siguiente:

. SRD = (rw - Pa )’w (45)
siendo
r. = tasa de interés efectiva en el mercado de capital mundia!l pertinente:
ps = “bonificacion™ a los proyectos nacionales.

La tasa de **bonificacion™ para los proyectos nacionales, p,, se puede estimar a
base de experiencia y conjeturas respecto a la economia nacional y mundial,
habida cuenta de factores tales como:

1) Tasa de crecimiento prevista de la economia nacional,
1) Tasa de intlacién prevista en el mercado mundial;
i) “‘Firmeza' de un mercado de capital mundial dado;
iv) Estabilidad politica mundial;
v) Rendimientos a largo plazo previstos de los proyectos nacionales;
vi) Tasa de inflacién prevista dentro del pais.
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Si la tasa de crecimiento prevista es elevada, si la tasa de inflacién prevista
también es elevada, o si las previsiones a largo plazo para la situaciéon politica
mundial son sombrias, entonces la “‘bonificacion’ ha de ser bastante elevada.
En tal caso, la bonificacion p, podria ser de aproximadamente el 25% de la tasa
de interés del mercado de capital mundial pertinente:

SRD=r,, - 0257,

Salta a la vista que la “*bonificacién™ es, en grado considerable, una conjetura
inteligente basada en expectativas, por lo cual se puede emplear siempre en
cifras redondeadas.

b) Cuando un pais es prestatario de capital, la tasa de actualizacién
social no puede ser inferior a la tasa de interés efectiva del mercado de capital
de donde se pide prestado el capital:

SRD2>r,, (46)

Incluso deberia ser mayor que r, si la czpacidad de absorcion del pais es mayor
que su posibilidad de obtener capital en préstamo del extranjero. En tal
situacion, establecer la SRD al nivel r,. significaria abnr las puertas a proyectos
de menor eficiencia.

Puede haber un pais que no sea decididamente ni prestamista ni
prestatario en el mercado de capital internacional. En este caso habria 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 pais hace hincapié en tasas de crecimiento
elevadas, esto se debe reflejar en la tasa de actualizacién social. Para obtener
una tasa de crecimiento mas elevada, en igualdad de otras condiciones, se debe
aprobar un mayor niimero de proyectos de inversién mediante una reduccién
de la tasa de actualizacion social. Esta, por consiguiente, podria utilizarse como
un instrur’ "nto importante en la toma de decisiones de inversion.

Paso 3: Es importante que se establezca una tasa de actualizacién social
uniforme y aplicable a todo el pais, y que se utilice en general para todos los
proyectos del pais y, en particular, para ios casos de varios proyectos posibles.
Sin embargo, hay dos circunstancias en que puede ser necesaria una
modificacion de la SRD para alcanzar ciertos objetivos. Una se refiere a la
necesidad de desarrollo rapido de algunas industrias estratégicas basicas; la
otra, al desarrollo ripiao de las regiones retrasadas de un pais:

a) Hay proyectos de inversion para algunas industrias estratégicas
basicas que dificilmente pasarian la prueba de la eficiencia absoluta si sus
beneficios y costos futuros se actualizaran a la SRD uniforme. A fin de evitar
esa situacion, se pueden aplicar tasas de actualizacién justificadamente mas
bajas, a lo menos durante cierto periodo del proceso de industrializacién y para
ciertas industrias. Esto significa una diferenciacién de las tasas de actualizacion
por ramas industriales. La decision al respecto ha de ser adoptada por una
entidad nacional de adopcion de politicas.

b) Del mismo modo, la segunda circunstancia para la cual se indican
tasas de actualizacién diferentes es el desarrollo rapido de regiones retrasadas.
La aceleracion de su desarrollo puede estar justificada por motivos sociales,
econémicos y politicos, por ejemplo, mejor distribucidn del ingreso, aumento
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del empleo. zonas politicamente delicadas. etc. La aplicacion estricta de una
tasa de actualizacidon uniforme puede impedir que los provectos de estas zonas
pasen la prueba de la eficiencia absoluta v que. por consiguiente. promuevan el
desarrollo de las regiones retrasadas. La logica del procedimiento indicado es
que resulta mas conveniente rebajar la tasa de actualizacion. en vez de tratar de
estimar la repercusién del provecto sobre los objetivos de la politica de
distribucidn asi como !os beneficios futuros adicionales que cabe esperar. Esto
significa que puede ser deseable una diferenciacion de la SRD para las regiones
retrasadas del pais. Una vez mas, la decision de establecer variedades regionales
de 1a SRD debe ser adoptada por una entidad nacional de fijacion de politicas.
de confcrmidad con la politica gubernamental de desarrollo regional. La SRD
especial (mas baja) para una industria/regidon determinada se podria estimar
como sigue:

f,'=SRD-—p_,' ‘47)
siendo

r; = una SRD especial de promocién para una industria/region dada:
SRD = tasa de actualizacion social uniforme;

A
Il

bonificacion para una industria/region que conlleve una reduccion
de la SRD.

Cuando de lo que se trata es de retardar el desarrollo precipitado de una region
y el evaluador desea utilizar la SRD como instrumento adicional con este
objeto, la puede aumentar agregando cierta bonificacion 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 regidn. La aplicacion de
variedaaqes diferenciadas de la SRD no es mas que una de ellas, v tal vez no sea
siempre la mas eficaz. Incumbe a la entidad competente nacional decidir cual
ha de emplear en las condiciones econémico-sociales imperantes.

La SRD asi establecida se debe revisar periédicamente y. si es necesario, se
debe reajustar en armonia con las nuevas realidades econdmicas nacionales e
internacionales, por ejemplo, tasas de crecimiento, tasas de interés, politicas v
prioridades de desarrollo economico, y tasas de inflacién. Estas revisiones
periddicas deben cuadrar con la elaboracién de los planes de desarrollo a
mediano plazo o con cualesquiera modificaciones importantes en la poiitica de
desarrolio econédmico-social de un pais.

El proyecto hipotético considerado a través de este Manual estd ubicado
en un pais 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 pais obtiene préstamos oscila entre 6,50% y 7,50%.

La capacidad de absorcion del pais es mayor que la posibilidad de obtener
préstamos de capital extranjero. La entidad nacional de planificacién se daba
cuenta de que, en tales circunstancias, la SRD debia ser algo mas alta que la
tasa de interés efectiva en el mercado de capital, a fin de impedir que los
proyectos menos eficientes pasaran ficilmente la prueba de eficiencia. Habida
consideracion de todo esto, establecié una SRD uniforme para el periodo 1976-
1980 igual a 9%, lo que es aproximadamente un 25% mas elevado que la tasa

(‘,M




130 Munual para la evaluacion de provectos industriales

de interés predominante en el mercado de capital internacional pertinente.
{Dicha tasa se ha utilizado para fines de actualizacion en toda la seccion de esic
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 v no refleje el valor real. Por
consiguiente, al evaluar proyectos de inversion en tales circunstancias, los
componentes de divisas deben ser tasados al tipo de cambio reajustado a fin de
obtener un cuadro mas realista de los beneficios y costos sociales de un
proyecto.

En general, el tipo de cambio reajustado para fines de evaluacién de
proyectos va asociado a la situacién de balanza de pagos del pais. tanto la
existente como la previsible. En paises que tienen dificultades de balanza de
pagos, es recomendable estimar y aplicar el tipo de cambio reajustado, mientras
que en paises que no tienen tal preblema, el tipo de cambio oficial indicara mas
o menos el verdadero valor social de las divisas.

Al estimar el tipo de cambio reajustado no sélo se ha de tener en cuenta la
situacidn actual de balanza de pagos del pais, sino que se ha de prestar atencion
a los cambios previsibles debido a las repercusiones de diferentes programas v
grandes proyectos de desarrollo, y a las politicas econémicas y fiscales seguidas
por el pais.

El tipo de cambio reajustado, siendo un parametro nacional, debe por
definicion ser dado al evaluador por una entidad nacional competente. Si asi no
ocurre, el evaluador ha de hacer un esfuerzo para estimar el tipo de cambio
reajustado, a fin de lograr los resultados apropiados en su evaluaciéon de
proyectos. Al actuar asi, ha de proceder en estrecha cooperacion con la entidad
nacional respectiva: oficina de planificacién, banco de fomento u oficina
central de estadistica.

La aguda falta de informacion y experiencia que se requiercn para una
estimacién amplia del tipo de cambio reajustado, como se observa en muchos
paises 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
aproximacion. Ante la carencia de datos y otras restricciones que se dan en
paises en desarrollo, cabe pensar que en la practica sélo es posible un
procedimiento sencillo. Por lo tanto, se indican dos métodos, basados en el
déficit en la relacion de la balanza de pagos y en el tipo de cambio para
turistas.

6.2.1 Relacion déficit/ingresos
El primer paso ha de consistir siempre en averiguar si se puede utilizar el
P P p g p

tipo de cambio oiicial y, si se requieren ciertas rectificaciones, cudles seran
éstas.
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El upo de cambio reajustado calculado segiin este método se basa en la
relacion entre el déficit v los ingresos en la balanza de pagos. v se expresa por la
formula siguiente:

pr=re(+Y By g (49)
B B
stendo
Pt = tipo de cambio reajustado:
RF = tipo de cambio oficial:

M = valor de los pagos visibles e 1avisibles expresado en moneda nacional:
B = valordelosingresos visibles e invisibles expresado en moneda racional

Pueden introducirse ciertas rectificaciones para tener en cuenta la tasa
efectiva de oferta y demanda; es decir, la cuantia de las donaciones extranjeras
v préstamos en condiciones de favor se debe agregar a los ingresos en el
nominador. con lo que se reduce ¢l déficit, pero no en el denominador, con lo
que se pone de manifiesto la verdadera disponibihdad nacional de divisas.

El calculo precedente puede efectuarse a base de los datos de afos
anteriores. si bien ha de hacerse un esfuerzo para prever las futuras
modificaciones de la oferta y demanda de divisas, puesto que los provectos que
se evaluan han de funcionar en el futuro. El tipo de cambio reajustado ha de
buscarse utilizando los datos de un periodo de cinco afios v determinando el
valor medio de los pagos e ingresos en este periodo. de la manera
anteriormente indicada. Tales datos se pueden sacar del plan quinquenal de
desarrollo nacicnal del pais. Conviene segu:r repitiendo el calculo anualmente,
omitiendo el ano primero e incluyendo el afio sexto, v asi sucesivamente a fin
de obtener estimaciones medias quinquenales méviles.

La ldgica en que se apoya esta férmula es que si se espera un déficit mas
grande en la balanza de pagos. habra una demanda mas grande de divisas, lo
que ya no quedara reflejado en el tipo de cambio oficial controlado. Por lo
tanto, este tipo de cambio oficial se debe reajustar. es decir, se le debe afnadir
cierta bonificacion. La magnitud de esta bonificacion estd dada por la

.M
expresion g -

Los valores de los pagos e ingreso en la balanza de pagos son los datos
principales que se requieren para este calculo. También se pueden buscar datos
adicionales, que podrian ayudar a identificar la oferta y demanda reales de

divisas. Las fuentes principales de datos son las estadisticas comerciales, las
estadisticas de balanza de pagos y 195 planes nacionales de desarrollo.

En el cuadro 33 se presentan datos relativos a la situacién de balanza de
pagos en un pais hipotético para el quinquenio 1973-1977. De ahi se desprende
claramente que en ese periodo hubo un déficit cronico de balanza de pagos, y
se piensa que la situaciéon no cambiard apreciablemente en los afios 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 Jéficit de balanza de pagos proseguira 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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CUADRO 33. BALANZA DE PAGOS HIPOTETICA, 1973-1977

(En millones de dinares)

Diferencia
Ingresos Pagos defictiaria Tipo de
entre pagos cambio
Por Por e ingresas reajustad
Ano exportaciones Invisibles Total  exportaciones Invisibles Toual -7 v
! 2 3 4 5 A 7 &
1973 1 810 60 1870 2410 120 2530 —60C 1.35
1974 1 880 80 1 960 2 280 170 2450 —490 1.25
1975 1970 100 2070 2310 190 2 500 —430 1.21
1976 2010 110 2120 2590 220 2810 —620 1.33
1977 2110 130 2240 2799 250 3040 —800 1.36
1973-1977 9 780 480 10 260 12 380 950 13 330 ~34610 1.30

A base de la informacién disponible, el tipo de cambio reajustado se
estimara como sigue:

PF=RF 5 -=5x1.30=6.50

10.260
Porlo tanto, el tipo de cambio reajustado es de 1 délar EE.UU. = 6,5 dinares.
Este tipo de cambio se ha venido utilizando a lo largo del analisis de
rentabilidad nacional.

M_ 13330
B

6.2.2 Tipo de cambio para turistas

Si, por algin 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 evaluacion de proyectos.

La relacion entre la moneda nacional v la extranjera expresa cierto nivel de
oferta y demanda de divisas. Los extranjeros necesitan moneda nacional para
comprar articulos nacionales atractivos, que por lo general no son articulos
basicos. Los nacionales de un pais en desarrollo pueden necesitar moneda
extranjera para comprar articulos extranjeros atractivos, puesto que €stos no se
encuentran en el mercado interno, su calidad puede ser mejor, etc. Tales
articulos, asimnismo, suelen ser de caracter no basico. Tales factores, junto con
consideraciones de riesgo, determinan ¢l tipo de cambio de mercado negro. La
conclusién principal es que el tipo de cambio de mercado negro sc basa en
articulos marginales atractivos, y no en articulos esenciales basicos. 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. Detrds de €l se hallan
ciertas consideraciones importantes, que pueden llevar, en iltima instancia, a
una subestimacion del valor real de la moneda extranjera. Si hubiera un
equilibrio entre la oferta y la demanda de divisas, el tipo de cambio oficial seria
el correcto; pero por lo general esto no ocurre.

De elio se sigue que el tipo de cambio objetivo efectivo se encuentra en
algun punto entre el tipo oficial y el de mercado negro. Como cuestion 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 teoria sugiere métodos para la evaluacion
de esos costos internos, pero, por desgracia, tales métodos no son operacionales.
De esta manera, uno se ve obligado a buscar una aproximacién aceptable entre
el tipo de cambio oficial y el de mercado negro. El tipo de cambio para turistas
constituye una aproximacion 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 pais aprecia y necesita. Si el tipo de cambio para turistas,
tal como quedo 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 mas completa para determinar el tipo de cambio
reajustado, el evaluador de provectos puede atenerse al tipo de cambio para
turistas que esté establecido. Como aproximacion, se puede suponer sin
inconveniente que éste refleja el valor social de las divisas.

Para la utilizacion del tipo de cambio para turistas como tipo de cambio
reajustado no se requieren cilculos, 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 presentacion anterior de los métodos del analisis de la rentabilidad
;omercial y nacional se basa en el supuesto de que 2l evaluador posee un
:onocimiento perfecto del futuro, en los casos en que la informacion sobre el
futuro se requiere para adoptar la decision de inversion. Tnda decision sobre
volumen de produccion, cuantia de la inversién, costos de explotacion, precios,
tasa de actualizacion, vida del proyecto, etc., es el resultado légico de una
hipdtesis respecto a una secuencia conocida de hechos futuros. Como resultado
de ello es posible recomendar que un proyecto se acepte, se modifique o se
rechace.

En la practica, sin embargo, casi siempre existe :ncertidumbre respecto al
futuro. Rara vez, por no decir nunca, ocurrird 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
convcimiento del futuro, y muy a menudo incluso del presente, es imperfecto.
Toda decision que se adopte es el producto de una serie de supuestos respecto
al futuro: respecto a la evolucion politica y social, el avance tecnolégico, el
comportamiento de los precios de los insumos y productos, etc. Ademas, la
incertidumbre se ve agravada por el hecho de que las predicciones se basan a
menudo en un conocimiento imperfecto de las condiciones economicas. Ni
siquiera las técnicas méas modernas de prediccion econdmica consiguen eliminar
la inceridumbre de muchos factores que afectan a lcs proyectos de inversion.
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Pricticamente todas las decisiones de inversidn se adoptan en condiciones
de cierta incertidumbre. Cuando la entidad decisoria evalia la conveniencia de
un proyecto. evalia también, consciente o inconscientemente, el elemento de
incertidumbre inherente al proyvecto. lo convierte 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 seleccién 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 cdlculos
para los varios proyectos posibles.

Los paises que tienen una planificacion 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 repercusion importante sobre la rentabilidad del provecto, v
para otros factores que escapan al andlisis econdmico, los evaluadores de
proyectos habran hecho todo lo que esta en su poder para estar seguros de que
recomiendan la mejor solucion posible. Mas adelante, en la seccion 4, se
recomiendan varios métodos operacionales relativamente sencitlos por medio
de ios cuales se deja margen para la incertidumbre.

2. Fuentes de incertidumbre

Toda variable basica que entra en el calculc de la rentabilidad comercial o
nacional podria ser una fuente de incertidumbre de mavor o menor
importancia. Hay algunas que son fuentes comunes de incertidumbre en la
evaluacién de proyectos de inversion; tales son: la cuantia de la inversién, los
costos de explotacion y el ingreso por ventas. Cada una se compone de una
cantidad y un precio. Por otra parte, como e! factor tiempo es un elemento
fundamental en la planificacién de la inversidn, el calendario de etapas de un
proyecto puede resultar critico para la evaluacion de éste. Las incertidumbres
acerca de las tasas de actualizacion pueden también ser de importancia decisiva
en la evaluacion de proyectos. Una de las principales tareas del evaluador es la
de identificar las variables basicas a las cuales ha de aplicar el analisis de
incertidumbre.

Es importante distinguir entre las incertidumbres relativas al proyecto
mismo y las relativas al medio ambiente en que éste funciona. Po lo comuin,
estas dos fuentes de incertidumbre actilan conjuntamente en la practica.

3. Causas de incertidumbre

La incertidumbre suele surgir porque es imposible predecir las diferentes
variables y, por consiguiente, las cuantias de los beneficios y costos
exactamente como van a ocurrir. Una seguridad de un ciento por ciento en las
predicciones del andlisis de proyectos no es posible por muchos motivos, los
mas importantes de los cuales son los siguientes:

< a e ————C
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a) La inflacidén. entendiendo por tal el hecho de que los precios de la
mavyoria de los articulos, asi insumos como productos, se elevan con el paso del
tiempo. ocasionando modificaciones en los precios relativos. La magnitud
exacta de los aumentos de precios sera siempre una incognita. Ademads. los
precios pueden subir a bajar por otros motivos:;

b) Las modificaciones de la tecnologia: las cantidades v calidades de los
insumos v productos utilizadas para la evaluacion de provectos se estiman
segin el estado actual del conocimiento técnico. pero en el futuro podrian
aparecer tecnologias nuevas que modificaran esas estimaciones:

¢) Es posible que la capacidad tedrica utilizada en la evaluacion del
provecto no se alcance nunca. Esto, a su vez, afectard a los costos de
explotacion como también al ingreso por ventas:

d) Sucede a menudo que se subestima la inversidn necesaria tanio para
capital fijo como para capital de explotaciér. y que lcs periodos de
construccion v de funcionamiento inicial son bastante mas largos de lo que se
pensaba. Esto influye en la cuantia de la inversién. los costos de explotacién v
el ingreso por ventas.

Algunas incertidumbres escapan al contro! de los planificadores: hay otras
en que éstos pueden influir con sus politicas. El grado de riesgo que acompana
a un proyecto de inversién se puede reducir, o bien adoptando medidas
anticipadas para hacer frente a la incertidumbre, o bien sustituvendo el
proyecto de mayor riesgo por uno de menor riesgo. De todos modos. no es facil
adoptar esta decisidon, por cuanto el proyecto de mayor riesgo puede resultar
también el mds atractivo.

4. Analisis de incertidumbre

En las secciones anteriores se han indicado métodos para evaluar la
correccion de un proyecto desde el punto de vista de la rentabilidad tanto
comercial como nacional. El procedimiento para aplicar el andlisis de
incertidumbre es bdsicamente el mismo para todos esos métodos. En las
secciones que siguen se aplica un analisis de incertidumbre sencillo a algunos
métodos seleccionados de determinar la rentabilidad comercial y nacional.
Como primer paso se recomienda el andlisis de umbral de rentabilidad. Un
segundo paso propuesto es el andlisis de sensibilidad, por el cual, en vez de
utilizar una estimaciéon de cada variable, se utilizan varias en condiciones
cambiantes. Por ultimo, los autores recomiendan el andlisis 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
donde ha de llegar en el andlisis de incertidumbre a fin de verificar los calculos
efectuados en condiciones de determinacion.

La aplicacion del andlisis de sensibilidad s= ilustra a base del método del
valor actualizado neto. El mismo procedimiento sc aplicaria al valor agregado
neto. El andlisis de probabilidad se aplicaria al periodo de recuperacion del
capital, como representativo de los métodos de rentabilidad comercial, y al
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valor agregado foérmul2 de la eficiencia absoluta) como representativo del
anilisis de repr:abilidad nacional.

Antes de acometer el analisis de incertidumbre de un provecto de
inversién, el evaluador debe decidir. tras un examen cuidadoso, si es
indispensable. El analisis de incertidumbre. v sobre todo el de probabilidad.
exige una gran cantidad de calculos que. si es posible. se han de evitar. Por lo
tanto, el evaluador hard bien en efectuar el analisis de probabilidad unicamente
en condiciones de gran incertidumbre con respecto al futuro funcionamiento
del provecto.

4.1 Andlisis de umbral de rentabilidad

Este andlisis se realiza para determinar los niveles mas bajos de produccion
v/0 ventas a los cuales puede funcionar un provecto sin poner en peligro su
viabilidad financiera. El término umbral de rentabilidad (BEP) 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
utilizacion de la capacidad en unidades fisicas. 0 como un volumen de ingresos
por ventas. El umbral de rentabilidad se puede expresar también como un
precio de venta minimo para los productos o como el precio de compra
maximo para los insumos, v también como el costo de explotacion maximo por
unidad de producto.

Mientras mas bajo sea el BEP. tanto mayores son las probabilidades de
que el provecto obtenga utilidades v tanwo menor el riesgo de que incurra en
pérdidas. 1.a diferencia entre la utilizacién prevista de la capacidad instalada v
el BEP es un margen de seguridad. Mientras mas amplio sea este margen, tanto
mejor. El BEP expresa el nive! tolerable minimo de utilizacion de la capacidad
productiva.

El analisis de umbral de rentabilidad puede ser especialmente ttii en una
situacion en que la decision es muy sensible a determinada variable. Si se puede
calcular el BEP para esa variable (rive! de utilizacion de capacidad, volumen de
ventas). tal vez sea posible estimar a qué lado del umbral de rentabilidad
tendran 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 permitirian que esa
posibilidad fuera atractiva, y estimar las consecuencias de que ocurra fuera de
tal gama.

La cuantia del umbral de rentabilidad depende de tres variables globales
basicas: inversién, producto y costos de explotacidon. Cada una corprer.de una
cantidad v un precio. Hay otros factores, tales como la composicién del
producto, la composicion del insumo y el tipo de tecnologia, que pueden influir
asimismo, directa o indirectamente, en el umbral de rentabilidad.

Los costos de explotacion se pueden descomponer condicionalmente en
dos grupos principales: costos fijos y costos variables. Los primeros son
independientes de la produccion efectiva; por lo general permanecen constantes,
cualquiera que sea el volumen de produccién, o pueden aumentar pero mucho
mas lentamente que el volumen de produccidon (depreciacion, gastos
administrativos, etc.). Los costos variables guardan relacion directa con el nivel
del producto. Aumentan o disminuyen junto con el aumento o disminucion del
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volumen de produccion (materias primas, energia, combustible, insumos
directos de mano de obra, etc.).

El periodo adoptado para el analisis de umbral de rentabilidad debe estar
claramente especificado. Se recomienda trabajar con datos de un afio normal.

! umbral de rentabilidad de un provecto de inversion se puede determinar
grafica v algebraicamente a base de datos de cualquier afio normal respecto a
nivel de produccién, nivel de insumos, precios, composicion del producto, etc.
Para que un analisis de umbral de rentabilidad tenga sentido debe estar
limitado a un determinado proyecto (planta), con ura acumulacién apropiada
de datos sobre costos v ventas. El producto debe ser medido er alguna especie
de unidades fisicas, para una composicién del producto que sea similar a la
actual y a la futura.

El grafico del umbral de rentabilidad indica ¢l punto en el cual el costo
total es igual a' ingreso total. Mas arriba de ese punto, el provecto produce
utilidades: mas abajo, deja pérdidas. Un grifico de umbral de rentabilidad
corriente (en el 1upuesto de un solo producto. costos fijos que permanecen
constantes cualquiera que sea el volumen de ventas, y una relacion lineal entre
la magnitud dei producto y el costo variable) se puede expresar como en la
figura II.

Linea de ventas

th S .
Zona de utilidades Linea de costo total

l.inea de costo variable
Umbral de rentabilidad

I
] ! Zona de costo variable
Zona de pérdidas :
1

Linea ge costo fijo

Ingreso o costc total {miles de dinares)

Zona de costo fijo

b = -

Cantidad (miles de toneladas)

Figura II.  Grafico dei umbral de reatabilidad

El umbral de rentabilidad se puede también determinar algebraicamente,
sea en términos fisicos o en términos de valor. Cabe sefialar que. para fines
practicos, el BEP en términos fisicos se puede aplicar inicamente cuando el
proyecto produce un solo producto. También podria aplicarse para proyectos
que producen varios productos similares, susceptibles de convertirse facilmente
en un producto fundamental. Con esie objeto se sugieren las férmulas
siguientes:

T o i ——T
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a) En términos de umdades fisicas:

. FC .

b) En términos de ingreso por ventas:

BEP = SP _FC (
SP - V(C

W
o

siendo

FC = costos fijos totales anuales, inciLsive pagos de intereses, en un afno
rormal de funcionamiento;

SP = precio de venta por umdad de producto;

VC = costos variables por unidad de producto, estimados a un nivel de
produccidn de 100% de la capacidad instalada.

Las formulas anteriores podrian emplearse a fin de derivar una férmula
del BEP en términos del precio de venta. Este seria el precio de venta minimo
que podria permitirse un proyecto, sin tener ni utilidad ni pérdida.

Al aplicar el andlisis de umbral de rentabilidad es muy importante
identificar la composicion del producto. Si ésta consta de dos productos, las
cantidades previstas de cada uno se han de multiplicar por el precio unitario
previsto:

(Q1x SPy) +(Qx SPy) = FC + 0 (V) + Q2 (V(), (52)
siendo
0, 0 = cantidades en términos fisicos de los productos 1 y 2,
respectivamente;
SP,, SP. = precios de venta de los productos i v 2, respectivamente;
VC,, VC, = costos variables por unidad de los productos | y 2,
respectivamente;
FC = costo fijo.

Si uno de los productos pudiera convertirse en el otro y medirse en
términos de éste (por ejemplo, Q.= '/ Q)), esto permitiria hacer una sustitucién
y resolver con bastante facilidad la ecuacion 52. Otra posibilidad podria ser la
de tomar un producto importante, que es una fuente principal de incerti-
dumbre, y calcular el BEP sdio para éste, considerando los demas como
subproductos.

El calculo del BEP supone los siguientes pasos operacionales:

a) Umbral de rentabilidad en unidades fisicas

Paso 1: Calcilense los costos fijos totales de un proyecto (FC).

Paso 2: Calcilense los costos variables (VC) por unidad a base de los
datos sobre capacidad en términos fisicos. Por el estudio de viabilidad
averigiiese el precio de venta previsto por unidad (SP).
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Pase 3:  Dividanse los costos fjos totales por la diferencia entre un precic
de venta por unidad v los costos variables por unidad para encontrar el umbral
de rentabilidad en t3rminos de unidades fisicas.

Paso 4: Dividase la cifra calculada en el paso 3 por la capacidad instalada
total, definida en unidades fisicas, para encontrar un BEP expresado como tasa
de utilizacion de la capacidad de produccion en términos fisicos.

La informacidn pertinente del proyvecto hipotético para un afio normal de
funcionamiento (afio 5) es la siguiente:

Precio de venta por unidad (SP) 2 dinares

Costo fijo total (FC) 30.000 dinares
Costo variable por unidad (VC) 0.9 dinares
Capacidad instalada 50.000 unidades

Por lo tanto,

3 30.000 _ 30.
pEp = _ FC - 30.000 _ 30.000

SP VC 3 0 9 ]_l— = 27273 units

El BEP como tasa de utilizacion de la capacidad de produccioén es igual a:

27.273
- 100 = 54,57

50.000
Por consiguiente, cabe esperar que, a un nivel de produccidn de 27.273 unidades
(que significa una utilizacion de 54,5¢¢ c- la capacidad instalada), ei proyecto
no tenga ni utilidad ni pérdida; ése sera su umbral de rentabilidad.

b) Umbral de rentabilidad en ingreso por ventas

scp=sp_ FC__ 530000 30.000
Sp v(C 2-09 1.1
=2x27.273

54.54¢6 dinars

Por lo tanto, el ingreso por ventas a un nivel de produccién de 27.273 unidades
es igual a 54.546 dinares. El ingreso por ventas a una utilizacion de la
capacidad de 100% es de 100.000 dinares (cuadro 8, linea 3.1). Por lo tantn,

54.546 dinares
100.000 dinare<

100 = 54,50 de utilizacion 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 54,57 de la capacidad de produccion
instalada. El BEP del proyecto es relativamente bajo, lo cual indica un riesgo
pequefio de sufrir pérdidas y una elevada probabilidad de obtener utilidades.

El umbral de rentabilidad se suele calcular en base a los supuestos
siguientes:

u) 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 distincion entre el costo variable y el costo 11jo es factibie y puede
estimarse facilmente;

¢; El provecto produce un producto inico o, si produce varios, la
composicion del producto puede convertirse facilmente en un producto
fundamental:

dj La composicion del producto permanece constante. o bien el grupo
de productos varia en una proporcion dada.

En la practica, estas condiciones previas rara vez se dan, lo cual puede
influir negativamente en el resultado del analisis de umbral de rentabilidad.

A pesar de las limitaciones sefialadas. el analisis de umbral de rentabilidad
es un instrumente util para definir y describir las relaciones entre producto en
términos fisicos, costos de explotacion en unidades fisicas, precios de los
productos e tnsumnos, v utilidades resultantes de la operacion. El umbral de
rentabilidad de un proyecto se puede calcular a partir de datos que suelen estar
disponibles en ¢] estudio de viabilidad.

El umbral de rentabilidad varia ampliamente segun las caracteristicas de la
industria a la cual pertenece el provecto. Las operaciones de costo fijo elevado
tienen umbrales de rentabilidad relativamente altos, mientras que las industrias
que trabajan con un costo variable eievado los tienen relativamente bajos.

4.2 Analisis de sensibilidad

Este analisis muestra de qué manera el valor del criterio de eficiencia (el
del valor actualizado neto, el del valor agregado nacional neto o cualquier ctro
criterio) cambia con las variaciones en el valor de cualquier vanable (volumen
de ventas, precio de venta por unidad, costo por unidad, etc.). Se puede
expresar como el cambio absoluto er el criterio de eficiencia dividido por un
cambio dado absoiuto o relativo en una variable o serie de variables. Asi. 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 vanables, el
provecto es sensible a las incertidumbres; y ha de prestarse atencidn especial a
la formacidn de estimaciones precisas, sobre todo de aquellas vanables cuyos
valores estimados pueden contener errores de consideracion.

El analisis de sensibilidad se puede emplear en las etapas iniciales de la
preparacién de un proyecto para identificar las variables cuya estimacion
requiere atencion especial. En la practica, no es necesario analizar las
variaciones de todas las variables posibles. Basta limitar el analisis a las
variables fundamentales que influyen mas en ¢l proyvecto, sea porque son
grandes de valor como parametros, o porque se prevé que variaran considerable-
.aente por encima o por debajo de la magnitud mas probable. Si el valor
agregadc es insensible al valor de determinado insumo o producto. se dice que
el proy>cto es insensible a incertidumbres a este respecto, v no hay para qué
tratar de estimar esta variable con gran precision.

De lo anterior se sigue que en el analisis de sensibilidad se tiene en cuenta
la incertidumbre calculando un indicador de eficiencia, en que se emplean no
solo las mejores estimaciones de las variables en condiciones de certidumbre,
sino también otros valores posibles. Por ejemplo, un indicador de eficiencia se

@ - e ——— —
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puede voiver a caicular cmpicando varianics pesimisias u optimistas de la
estimacion o estimaciones “‘normales™ o “‘realistas™ empleadas la primera vez
en condiciones de certidumbre. El andhsis de sensibilidad ofrece una
comprension mejor de cual de las variables es. en realidad. fundamental para la
evaluacion del provecto. Este analisis serd uti! también para los que mas
adelante estén encargados de la direccion del proyvecto. Indicara zonas criticas
que exigirdn mucha atencion de la gestion del proyvecto a fin de que se asegure
el éxito comercial de éste.

Se puede poner a prueba la sensibilidad del valor actualizado neto de un
provecto ficticio frente a varios costos de tnversion posibles. Supongamos que.
en el mundo de la certidumbre, las inversiones se estiman en 200 dinares.
correspondiendo gastar 100 dinares en el afo 0 y otros 100 en el afio I.
Combinado esto con otros elementos de la corriente de liquidez. el resultado es
un valor actualizado neto de 115.000 dinares (cuadro 12 linea V).

Supongamos que. debido a la incertidumbre de las necesidades y precios
efectivos del equipo. la inversién pudiera variar entre 180.000 v 250.000 dinares.
Por consiguiente, una inversion total de 180.000 dinares podria emplearse como
estimacién optimista, vy una inversion total de 250.000 dinares. como
estimacion pesimista. Los calculos del valor actualizado neto variarian entonces
de la manera siguiente:

Estimacion optimista

Inversion anual Faciores de actualizacion Valor ectuahizado
AAo  (miles de dinares) a una rasa de 7% tmiles de dinares)
I, 90 1.00 90.0
1 90 093 83.7

Valor actuahizado de o
la inversion 173.7

Valor actualizado de
la entrada neta de
liquidez (cuadro 12,

afos 2-20) 308
Valor actuahlizado
neto (NPV) 1343

Estimacion pesimista

Inversion anual Factores de ac ualizacion Valor aciualizado
AAo  (miles de dinares) a una tasa de 7 (mules de dinares)
1, 120 1.00 120.0
8 130 0,62 120.9

Valor actualizado de
la invers:on 2409

Valor actualizado de
la entrada neta de
liquidez (cuadro 12,

afios 2-20) 308
Valor actualizado
neto (NPV) 67,1

Por consiguiente, el valor actualizado neto del proyecto es sensible a las
modificaciones de las necesidades de inversion. Varia 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 inversion, el provecto aun tiene un NPV positivo.

La repeticion del calculo del criterio de eficiencia a base de varios
supuestos posibles demuestra. pues. la acentuada sensibiitdad de un proyecto
con respecto a la inceridumbre de las estimaciones. Este provecto se puede.
por tanto, considerar arriesgado. Podrian imponerse rigidas condiciones a la
aprobacion del proyecto. tales como servicios adicionales de consultoria o
firmes garantias de parte del Gobierno de que protegera las zonas criticas.

El analisis de sensibilidad se puede llevar aun mas lejos. poniendo a prueba
la rentabilidad en el supuesto de que las variantes pesimistas de mas de una
variable se convierien en realidad al mismo tiempo. Por ejemplo. en el ejemplo
anterior, la estimacion pesimista de las necesidades de inversion es de
250.900 dinares. Ademads. el ingreso por ventas puede también volverse a
calcular a base de supuestos de precios mas 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 haria negativo. esto
es. seria de —8.900 dinares. lo que podria hacer el provecto completamente
inaceptable.

E! anilisis de sensibilidad es un instrumento sencillo. adecuado para
verificar la sensibilidad de un provecto a modificaciones de esta o aquella
variable. Sin embargo. las diferentes estimaciones de una variable tendran. por
lo general. diferentes probabilidades de ocurrir. El analisis de sensibilidad no
guia al inversionista respecto a ia posible aparicion de esos valores. No le dice
cudles de los valores pesimistas v optimistas iienen mavor probabilidad de
ocurrir, vy no le avuda bastante a evaluar el riesgo que corre con la inversion.
En algunas situaciones. el analisis de sensibilidad ofrece conclusiones bastante
firmes como para adoptar una decisidon: un provecto 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 sucedera
con frecuencia. Ademads, es probable que algunas variables se muevan
simultaneamente er. la misma direccion o en direcciones opuestas. La
sensibilidad no puede entonces ser analizada sometiendo cada variable a un
nuevo cilculo.

4.3 Anadlisis de probabilidad

El concepto de probabilidad. como aqui se le emplea. se refiere a la
frecuencia con que ocurre un hecho, medida como la relacion entre el nimero
de maneras diferentes como puede suceder ese hecho y el nimero total de
posibles resultados. El anaélisis de probabilidad tien# la finalidad de eliminar la
necesidad de restringir el juicio a una sola esimacion optimista, pesimista o
realista. al identificar la gama posible de cada variable y atribuir a cada posible
valor de las varnables contenidas en esa gama una prebabilidad de que ocurra.
Estos juicios asumen la forma de una distribucidn de probabilidades: cada
posible valor de cada variable se asocia con un nimero situado entre 0 y 1, de
modo que, para cada variable, ]a suma de todos estos nimeros (probabilidades)
es igual a uno. Esta descripcion numérica de la probabilidad de que ocurra un
hecho permite una medicion objetiva de muchas situaciones que, Ge otro modo,
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s0io podrian apreciarse iniutinvamenie. roi consiguicnte, desde ¢! punte de
vista matematicc, el analisis de probabilidad consiste en adicionar probabilidades.

El asignar a cada posible valor de cada variable probabilidades de que
ocurra es una tarea altamente intelectual, v su resultado equivale a un juicio de
valor. La conclusién del analisis de probabilidad depende en gran parte de la
calidad de este juicio de valor. Para elio no existe ninguna receta.

Los célculos de cada indicador se siguen haciendo de la misma manera que
antes. La dnica diferencia es que han de calculaise varios valores de cada
indicador, junto con una estimacidon de la probabilidad de que ocurra cada
valor. Con ese objeto, se necesitan, para comenzar, valores diferentes de las
vanantes basicas v de sus probabilidades.

A fin de demostrar como funciona en la practica el andlists de
probabiiidad, en I2 seccion que sigue se le aplica a dos criterios seleccionados:
el periodo de recuperacién del capital (analisis de la rentabilidad comercial) v el
c.ucrio del valor agregado (analisis de la rentabilidad nacional). Los pasos del
procedimiento. segun se indican en estos dos ejemplos. pueden aplicarse
analogamente a otros indicadores.

a) El periodo de recuperacion del capital

Paso 1: Identifiquese la gama de vanacion de las variables que estan
sujetas a un alto grado de incertidumbre. Este analisis da los siguientes

resultados:
(ama prevista de variacion

Variables A B
I. Inversion 200.000 250.000
Probabilidad 7047 30
2. Ingresos en efectivo netos anuales
desde ¢, hasta 1, 315.000 31.000
Probabilidad desde 1, nasta ¢, 34.000 30.000
Probabilidad 607 407

Lz gama posible de variacion de la inversién desde 200.000 hasta
250.000 dinares no quiere decir que unicamente estas dos cifras tengan
probabilidades de ocurrir; en la practica es posible cualquier cifra situada entre
ellas. Los dos extremos sirven sélo para definir la gama de variacion de la
variable. Lo mismo se aplica también a las demas variables.

Paso 2: Acoértese la gama de variacion de cada variable reduciéndola a
unos cuantos valores. Asignese 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 inversion y de los
ingresos en condiciones de incertidumbre.

Cabe prever también que los ingresos de liquidez netos disminuyan a partir
del afio 1,. La reduccidn prevista tendrd por resultado una disminucién del
ingreso por ventas y un aumento de los gastos de explotacion en efectivo.

Paso 3: Calculense variantes del costo de inversion 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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CUADBO 1 VALORES PREVISTOS DF [0S COSTOS DE INVERSION Y DE LOS
INGRESOS DE LIQUIDEZ NETOS ANUALES EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

Valores §ulores
Variahle Varanies estimados previsios
Inversion 200 000 <X 0.70 = 140 000
250 000 x 0.30 = 75 000 215 000
Ingresos de liquidez netos anuales
desde 1, hasta 7., 35000 x0.60 = 21 000
31000 x0.40 = 12 400 33400
desde 1., hasta 1, 34000 X260 = 20 300
I0000x 040 = 12 000 32400

Nota.  Se prevé que el costo de inversion aumentard como resultado de algunas tendencias pesimistas en
los precios internacionales. debidas a ia inflacion. Se prevé que el costo de la maquinania v el equipo aumentara
en 50.000 dinares. por lo cual el costo total de la inversion subird de 200.000 a 250.000 dinares.

Paso 4: Calcilense los valores previsibles de la inversion v de los ingresos
de liquidez netos anuales sumando sus variantes ponderadas por sus respectivas
probabilidades de ocurrir. (Esto se muestra en la ultima columna del

~cuadro 34.) Compdrense los ingresos de liquidez netos anuales previstos en
condiciones de incertidumbre (iguales a 33.400 dinares desde r; hasta 1, v a
32.400 desde r,, hasta 1,,) con sus valores correspondientes en condicicnes de
determinacion (iguales a 35.000 dinares desde 1, hasta 7, ¥y a 34.000 desde 1,
hasta r,,). El resultado de utilizar s6lo la variante mas probable de cada
variable indica hasta donde es posible equivocarse al adoptar el enfoque en
condiciones de determinacidn para evaluar un cierto provecto.

En condiciones de incertidumbre, los ingresos de liquidez netos anuales
previsibles son inferiores en 1.600 dinares a sus valores en condi icnes de
determinacion. Esta es una diferencia arreciable, y merece atencion e .pec al del
evaluador asi como de la entidad decisoria.

Paso 5: Como se indica en la Seccién I1.A, “*Rentabilidad cor ercial”. el
periodo previsto de recuperacion del capital (p) es el nimero de afios en que se
verifica que

P
/= EOI’, +D,

f =

stendo
I = inversion total
F,+D, = ingresos de liquidez netos anuales en el afio 1.

Utilizando esta formula es posible calcular el periodo previsible de recuperacion
del capital en condiciones de incertidumbre, como se ve en el cuadro 35. Ese
periodo es, pues, de nueve afos, incluidos dos afos del periodo de
construccion. Si el periodo de recuperacion del capital es el indicador preferido
de la rentabilidad comercial, una decisiéon de inversion que preste la debida
atencion al riesgo ha de basarse en un periodo previsible de recuperacion del
capital de nueve afios.
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CUADRO 35. PERIODO PREVISIBLE DE RECUPERACION
DEL CAPITAL EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

(En dinares)

Valores previstos Valores previstos
del costo de los ingrevos

ARo de tnversion de liquide= netos Saldo
I
I8 215 000
I 30 000 185 000
L. 33400 151 600
1 33400 118 260
1 33400 34 200
, 33400 51400
IS 33400 1% 000
I, 33400 —

b) Criterio del valor agregado (prueba de la eficiencia absoluta)

Paso I: Se deben examinar los elementos fundamentales de este criterio a
fin de determinar las variables clave que estan sujetas a una incertidumbre
acentuada v que, en caso de modificarse, afectarian mucho al valor agregado.
Se comprueba que en esta categoria entran e! producto. los insumos materiales
corrientes vy la inversion.

Paso 2: Se espera (ue el ingreso por ventas a parur del afo - sea, a
precios de mercado, de 100.000 dinares. de lo que corresponden 6).000 al
mercado local como sustitucion de importaciones. 30.000 a las exportaciones v
10.000 a servicios de infraestructura. Debido a ciertas incertidumbres en e!
mercado interno, {a probabilidad de vender articulos por valor de 60.000 dinares
es de 0,60, la de vender por valor de 55.000 es de 0.30 v la de vender por valor
de 50.000 es de 0,10. La exportacidn de articulos por valor de 30.000 dinares ha
quedado asegurada por convenios comerciales a largo plazo.

El valor de los servicios de infraestructura se considera mas cierto. El valor
residual es muy incierto, pero, ya que ello estd a 20 afios de ahora. no puede
afectar a la correccion del proyecto, por lo cual no se considera como una
variable fundamental.

Paso 3: A base de los supuestos anteriormente establecidos, calcilense
valores diferentes del ingreso por ventas, junto con las respectivas probabilidades
de que ocurran, segin se indica a continuacion. El ingreso por ventas mas
probable en el afio 7 es igual a:

Comercializacion local como sustiiucion de importaciones

(60.000 X 0,6 + 55.000 % 0.3 + 50.060 X 0.1) 57 500

Exportaciones 30 000

Infraestructura 10 000

Valor previsto total de las ventas a precios de mercado 97 500
e e
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Este valor previsto de las exportaciones y del producto como sustitucion
de importaciones, convertido en moneda nacional al tipo de cambio reajustado. es:

30.000 X 1.3 = 39.000

Valor rezjustado de las exportaciones
Valor reajustado previsto de la

sustitucidon dc importaciones 57.500 X 1,3 = 74.750

En consecuencia, el valor previsto del ingreso por ventas, a precios
corregidos, se obtiene de la manera siguiente (para ¢, — 1. para los otros afios
véase el cuadro 36):

Dinares
Exportaciones 39000
Sustitucién de importaciones 74 750
[ sfraestructura 10 000
123 750

Paso 4: Los insumos materiales para el afio 7, tasados a los precios de
mercado efectivos, se estimaron en 51.000 dinares (cuadro 9, linea 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, linea 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.

El valor previsto de los insumos materiales corrientes nactonales 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 mencionade producto con insumos
materiales corrientes importados por 12.000 dinares es de 0.70; v 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 ano 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.i.f. convertidos en moneda nacional al tipo de cambio oficial. Para corregir
esto y atenerse a la pauta de determinacién de precios anteriormente indicada,
calculese 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:

Dinares

Insumos materiales importados a los precios
reajustados (12.900 x 1.3) 16 770
Insumos materiales nacionales 37 400
Infraestructura 31000
57 170




CUADRO 36. VALOR PREVISTO DEL PRODUCTO A PRECIOS CORREGIDOS

Valor previsio del producto interno
como sustitucion de importaciones
a precios de mercado

Yalor previsto del producio

como sustitucion de imporia-

clones a precios ('("’('_\'I(iﬂ.\

alor del producto previsto
a precios corregidos

Valor de los
servicios de
tnfraestruciura

Valor
previsio
total del
producto

60 000 x 0.6 + 55 000 X 0,3 + 50 000 % 0,1 = 57 500
80 U00 < 0,6 + 75000 X 0,3 + 70 000 % 0.1 = 77 500
70 000 < 0,6 + 65 000 X 0,3 + 60 000 X 0,1 = 67 500
65000 < 0,6 + 60 000 X 0,3+ 55000X 0,1 =62500
60 000 < 0,6 + 55000 X 0.3 + SO 000 % 0,1 = 57 500
60 000 < 0,6 + 55000 X 0.3 + 50 000 X 9,1 = 57 500

57500 1,.3= 74750
77 500 % 1,3 = 100 750
67500% 1,3= 87750
62 500 x 1,3 = Rl 250
57500 13= 74750
57500x 1,3= 74750

S 000 X
10 000 X
20 000 X

25000 % 1,
000X 1,
0000 x 1,

wonn

o

S 000
10 000
10 060
10 000
10 000
10 000

86 250
123 750
123 750
123 750
123 750
143 750

UQISIAAUL 3P 0123104d Un ap uoonDAY

H
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Paso 6: Los insumos materiales. como se dijo anteriormente, comprenden
los insumos materiales corrientes vy la inversion. Se han calculado los valores
previsibles de los primeros: ahora ha de calcularse el valor previsible dc la
segunda. Se espera que la inversion varie entre 200.000 dinares (probabilidad
0.70) vy 250.000 (probabilidad 0.30). De esto se sigue que el valor mas probable
de la inversién a precios de mercado sera:

(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. v a 210.000 dinares con una probabilidad de 0.30. En consecuencia. el
valor mds probable de! componente de inversion importado serd:

(160.000 X 0,70) + (210.000 X 0,30) = 175.000 dinares

Este componente, de acuerdo con la pauta sobre determinacion de precios
dada en este Manual (cuadro 15), ha de convertirse en moneda nacional al tipo

CUADRO 37. VALOR ACTUALIZADO PREVISTO DEL

(En miles
Concepro L. I, I I8 A [ I I8
1. Valor previsto del producto — — 86.3 1238 1238 1238 1238 1238
2. Valor previsto de los insumos
materiales (véanse pasos 4, 5, 6) 130.0 1375 338 57,2 572 S72 S72 572

3. Valor previsto del valor

agregado (interno neto (1—2)) (130.0) (137,5) 525 66,6 66,6 666 666 66.6
4. Pagos remitidos al exterior
(cuadro 18, linea 4) — — 19.5 208 208 208 195 195
5. Valor previsto del valor agregado
nacional neto (3—4) (130.0) (137.5) 33.0 458 458 458 471 471
5.1 Remuneraciones
(cuadro 9, linea 5.1)7 7.0 9.0 9.0 9.0 10,0 10,0
5.2 L .cedente social (130.0) (137.5) 260 368 368 368 371 371
6. Factor de actualizacién (a))
a una tasa de 9% 1.0 092 084 077 071 065 060 055
7. Valor agregado nacional neto
previsto actualizado (5 X 6) (120,9) (i26.5) 27,7 352 325 297 283 259
7.1 Remuneraciones actualizadas
(5.1 X6) 59 6.9 6.4 58 6.0 58
7.2 Excedente social
actualizado (5.2 X 6) (130,0) (126,5) 21,8 283 26,1 239 223 204

4Como la incertidumbre respecto a las remuneraciones se considera relativamente insignificante, la cuantia anual

b Al efectuar el anslisis de probabilidad se supuso que la tasa de actualizacién de 97 era cierta, y se decidio
actualizacién sea incierta también. Fn tales casos, debe tratarse la tasa de actualizacién como una variable fundamental.

- p- - ——
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de cambio reajustado. De esta manera, el valor previsible del componente de
inversion importado. convertidec en moneda nacional al tipo de cambio

reajustado. sera:
175.000 X 1.3 = 227.500 dinares

Este valor debe sumarse al valor de la inversién nacional (40.000 dinares)
para obtener el valor previsible de la inversién a precios reajustados:

227.500 + 40.000 = 267.500 dinares

que se distribuye a lo largo del periodo de construccién como sigue:

Afio 1, = 130.000 dinares
Afio 1, = 137.500 dinares

Paso 7: Con todos los datos fundamentales anteriormente reunidos, se
puede calcular ahora el valor actualizado mas probable del valor agregado en
condiciones de incertidumbre. Con este objeto se emplea el formato del
cuadro 18, y se retine la informacion de la manera indicada en el cuadro 37.

VALOR AGREGADO A PRECIOS CORREGIDOS

de dinares)

AAo

1, I f t, 1. 1, 1, 1. I 1 - . [ [ 2P A A
123.8 1238 1238 1238 238 1238 1238 1223 1238 1238 1238 1238 1438

572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 5712 Sk

66,6 66.6 666 666 666 666 655 666 66,6 666 666 666 86.6

18.2 18.2 18,2 13.0 13,0 13.0 13.0 13,0 13.0 13,0 13.0 130 208

484 484 484 536 536 536 536 536 536 536 536 536 6538

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

374 374 374 416 416 41,6 416 416 416 416 416 416 R

0.50 0.46 042 039 036 033 030 027 025 023 021 0.19 0,18

24,3 223 203 209 19,3 17,7 16,1 144 17,4 12,4 11,2 10.2 119 1372

5.5 5.1 4.6 4.7 43 4,0 3.6 32 3.0 28 25 23 22 843
18.8 17.2 15.7 16,2 15,0 13,7 12,5 11,2 10,4 9.6 8.7 7.9 97 529

de éstas entra en cl andlisis sin reajuste.
aplicar la misma tasa que en condiciones de determinacién. Sin embargo, a menudo puede suceder que la tasa de

yhad

e seguirse ¢l mismo enfoque que se preconiza més arriba.
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Ei valor agregado previsto actualizado en condiciones de incertidumbre es
igual a 137.200 dinares, er comparacion con 202.300 dinares en condiciones de
certidumbr. (cuadro 18. linea 7). Esta es una indicacién de la contribucién
positiva previsible del provecto al ingreso nacional incluso en condiciones de
incertidumbre, esto es, aumentando los precios de los insumos materiales
corrientes adquiridos en el pais e importados, v de la probabilidad de exceder
las previsiones originales de inversion. 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 decisién respecto al
nrovecto. Es importante averiguar qué parte de este valor agregado
considerablemente reducido se utilizara para pagar las remuneraciones del
personal, y qué parte quedara como excedente social.

Aplicando la férmula 21 se obtiene

137.200 > 84.300 — 52.900 dinares

de excedente social, en comparacién con 117.900 dinares en condiciones de
certidumbre (cuadro 18, linea 7.2). Por lo tanto. el provecto genera bastante
valor agregado para cubrir las remuneraciones v producir un excedente social.
En consecuencia, el provecto es aceptable, en condiciones de incerticumbre,
desde el punto de vista nacional.

Los evaluadores del proyecto han de sefalar a la atencion del disefiador la
necesidad de volver a examinar cuidadosamente vy, si es posible mejorar, los
paré °tros basicos del provecto en vista de las incertidumbres previstas
respccto a demanda interna, precios de los insumos materiales corrientes
nacionales e importados, inversiones v tipo de cambio. Deben sefalarse estos
asuntos también a la atencion de la entidad decisoria, para que los tenga
presentes al adoptar una decision 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 analisis de incertidumbre

El analisis de incertidumbre de cualquier criterio se puede ver facilitado si
se siguen los siguientes pasos operacionales comunes:

Paso 1: Identifiquense las variables fundamentales, las que se espera que
tengan magnitudes grandes y muestren amplias variaciones y. por consiguiente,
ejerzan una repercusion apreciable sobre la correccion del provecto.

Paso 2: identifiquese la posible gama de variacion de las variables
fundamentales.

Paso 3: Para cada variable, dentro de la gama de variacion establecida,
calctilense los valores diferentes probables que tengan posibilidades apreciables
de ocurrir.

Paso 4: Asignense a cada valor probatilidades de que ocurra, a base de la
experiencia, las expectativas y el analisis de mercado y financiero.
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Paso 5: Combinense las variantes de las variables pertinentes. asi como
sus probabilidades respectivas, a fin de cbtener las probabilidacss de ocurrir
que tiene cada resultado. como se indica anteriormente para cada medida.

6. Necesidades de datos

El analisis de provectos requiere ¢l mismo tipo de informacién en
cendiciones de determinacién v de incertidumbre. La informacion adicional
que se necesita para los analisis de sensibilidad v dc probabilidad se concentra
sobrc tode en la estimacion de varios valores posibles para cada variable
pertinente v la asignacion a cada uno de estos valores de probabilidades de
ocurrir.

7. Ambito, limitaciones y condiciones del analisis de incertidumbre

Lo esencial de la inclusion de la incertidumbre en la evaluacion de
provectos consiste en introducir, en la mayor medida posible. las realidadcs
respecto al comportamiento futurc de las variables pertinentes. El recono-
cimiento de que varios valores son probables. v la estimacion de los mismos v
de las probabilidades de que ocurran, utilizando algun juicio de valor. puede
conducir a una evaluacién mas exacia que el pasarlos por alto completamente v
hacer tan solo una estimacion para cada variable, como en el andlisis en
condiciones de determinacion.

Sin embargo. el anaiisis de incertidumbre exige calculos mds compiejos que
los necesarios para el andlisis en condiciones de determinacion. El trabajo de
calculo aumentara muchisimo a medida que crezca el numero de valores posibles
de cada variable. Los calculos podrian reducirse al concentrarse sélo en las
variables mas importantes desde el punto de vista del riesgo. juzgando a base
de sus valorcs y distribuciones de probabilidad.

El esfuerzo adicional que se requiere para el andlisis de incertidumbre
deberia justificarse por los beneficios adicionales que reporta su introduccion.
Mientras mavores sean las incertidumbres respecto a algunas variables, v
mientras mas amplias sean sus gamas, tanto mayores serdn los beneficios ¥
tanto mas serio el motivo para introducir este analisis en la evaluacién de un
proyecto de inversidn.

D. RESUMEN DE EVALUACION

Titulo del proyecto:
Producto en términos de valor:
Producte en términos fisicos: ,
Inversién:
Numero de personas empleadas:
Fecha de iniciacion; _

Fecha en que ha de completarse:
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CRITERIOS? RESULTADOS DE LA EVALUACION®

|. Rentabilidad comercial ... ... . ..

1. Tasa de rendimiento
simple e

2. Valoraciualizadoneto ... .. .. . ...
3. Aspectos financieros .. ...

Conclusiones generales respec-
to a !a rentabilidad comercial:

..............................

{{. Rentabilidad nacional
1. Criterio del valor
agregado nacional
neto:
1.1 Prueba de efi-
clenciaabsoluta ...,

1.2 Prueba de efi-
cienciarelativa ... ... e

2. Indices adicionales:

2.1 Efecto sobre el
empleo e

2.2 tfecto sobre la
distribucitn e

2.3 Efecto sobre las
diVISAS e

2 A e

3. Consideraciones
complementarias

3.1 Repercusiones
sobre la infra-
estructura e e

@F1 evaluador debe indicar los criterios efectivamente empleados para evaluar
la rentabilidad comercial v nacional de un provecto de inversion, en condiciones
tanto de determinac: 'n como de incertidumbre. La lista que aqui se da de tales
criterios es solo para fines ilustrativos.

bEl evaluador debe explicar brevemente los resultados mas fundamentales de la
evaluacion a fin de dar a la entidad decisoria, de manera muy condensada. una idea
de los méritos v demeéritos del proyecto y una justificacion de la recomendacion que
se ofrece para que sea seleccionadc. modificado o rechazado. El “‘resumen de
evaluacion™ ha de ser una especie de “tarjeta de identidad™ del proyecto. La
presentacién de los resultados de la evaluacidn no ha de escribirse en una
terminologia altamente profesional. Ha de ser facilmente comprensible para los que
la lean. sin quc tengan que entrar a fondo ¢n todo el informe de viabilidad.
{ncumbe al evaluador de provecios determinar qué largo ha de tener el resumen;
éste puede vanar de tres a cinco paginas para un proyecto pequefio y sencillo,
hasta 10 a 15 paginas para uno grande y muy complicado.

<
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3.2 Repercusiones
sobreelambiente ... ... .. ... ...

Conclusiones generiics respec-
to a la rentabilidad nacional:

HI. Analisis de incertidumbre

1. Analisis del umbral
de rentabilidad @ ...

2. Andlisis de sensibili-
dad e

3. Andlisis de riesgos ... e

Conclusiones generales respec-
to a la incertidumbre:

POTQUE ..ot tte e eeaeaeaaan
e seeoae T
si se modificacomosigue: ............
v
POTQUE ..o\ttt iee e

que sea rechazado

Para que este proyecto se ejecute con éxito se recomiendan
las siguientes medidas de politica, de gestion y de otra indole:

.........................................................

.........................................................
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Anexo

TABLA DEL VALOR ACTUALIZADO

Como se dijo anteriormente, la necesidad de adoptar la técnica de la corriente de
liquidez actualizada deriva del principio ampliamente aceptado de que una umidad
monetaria es mas valiosa si se recibe hoy v no manana: del mismo modo, la desuiilidad
del gasto es mayor si hay que hacerlo hov que si se puede aplazar hasta el afio venidero.
Ya que tanto los ingresos como los gastos estan esparcidos a lo largo toda la vica del
provecto, se hace necesario eliminar la influencia de la diferencia de tiempo. lo cual se
consigue mediante ¢l empleo de la tasa de actualizacion.

La rasa de actualizacion refleja la preferencia por el presente sobre el futuro: si la
tasa es de 105, el ingreso de 100 dinares en este afo se consideraria equivalente 2
110 dinares en el afio signiente. La tasa de actuaiizacion puede variar con el tiempo. o
ser constante. No se recomienda ¢l empleo de tasas de actualizacion diferentes en afios
diferentes. Por lo general, se toma la misma tasa para todo el periodo. La tasa de
actualizacion es la tasa de interés vista al revés.

Una vez conocida la tasa de actualizacion el paso siguiente consiste en averiguar ¢l
valor actualizado de una unidad de ingreso (0 de desembolso} recibida en momentos
diferentes. El valor actualizado de una unidad de ingreso (o de desembolso) en periodos
diferentes se conoce como el factor de actualizacion. Si la tasa de actualizacién es
constante, el factor de actualizacién para el ano n seria

|
(1r+n"

siendo r la tasa de actualizacion. El factor de actualizacion es una funcion decreciente
tanto de r (la tasa de actualizacién) como de n (nimero de afnos). Se han preparado tablas
que dan los valores de |

(1r+n"

para diferentes valores de r y n. La 1abia que aparcce et €3ie Ancxo da los valores delo
factores de actualizacion a valores diferentes de la tasa de actuahizacién (desde 277 hasta
309%) y niimeros diferentes de afios (desde | hasta 50). La tabla indica factores de
actualizacion correspondientes a tasas de actualizacion diferentes para un afio
determinado. Las columnas muestran los factores de actualizacidn para afios diferentes
correspondientes a tasas de actualizacién diferentes. Por ejemplo, si la tasa de
actualizacion es 8%, los factores de actualizacion para los afins 5 y 6 serian 0,681 v
0,630, respectivamente; para el afto 5, los factores de actualizacion correspondientes a
tasas de actualizacion de 8% y 8,59 serian 0,681 y 0,665, respectivamente.

Si las entradas de liquidez netas son las mismas en varios afdos, no hace falta
actualizarlas separadamente para cada afio. La suma de las entradas de liquidez netas
actualizadas durante este periodo se puede obtener multiplicando la entrada de liquidez
neta anual poi la suma de los factores de actualizacién de ¢sos afios. Por ejemplo, en el
cuadro 18. linea 5, el valor agregado nacional neto es el mismo entre el aito 11 y el
afio 19. Si el valor agregacdo anual de 62.400 dinares se multiplica por 2,53, que es la
suma total de los factores de actualizacién de esos aflos a una tasa dec actualizacion de
9% (linea 6 del mismo cuadro), el rasultado es 157.870 dinares, cantidad que es igual a la
suma total de los valores agregados actualizados de ese periodo (linea 7 del cuadro).
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VALOR ACTUALIZADO DEL FACTOR DE ACTUALIZACION

n r 2 3 4 ] AN f A N - & X
I 0980 0971 0962 0952 0948 0943 0939 0935 0930 0926 0922
2 0961 0943 0925 0907 0898 C.820 0.882 0873 0©865 0.857 0.849
3 0942 0915 0889 0864 0852 0840 0828 0816 0805 0.794 0.783
4 0924 0388 0855 0,823 0807 0792 0777 0763 0749 0.735 0.722
5 0906 0863 0.822 0784 0765 0.747 0730 0713 0697 0.681 0,665
6 0.888 0837 0790 0.746 0725 0,705 0685 0666 0648 0630 0613
7 0871 0,813 0760 0.711 0.687 0665 0.644 0623 0603 0.583 0.565
8 0.853 0,789 0,731 0.677 0652 0.627 0,604 0582 0561 0540 0.521
9 0.837 0.766 0.703 0.645 0.618 0592 0567 0534 0522 0.500 0.480
10 0820 0,744 0,676 0.614 0585 0.558 0,533 0508 0485 0463 0442
1 0804 0722 0650 0,585 055 0527 0500 0475 0451 0429 0.408
12 0,788 0,701 0.625 0.557 0.526 0497 0470 0444 0420 0397 0.376
13 0.773 0481 0601 0520 0499 0469 0441 0415 039) 0368 0336
14 0,758 0.661 0577 0505 0473 0442 0414 0388 0363 0340 0319
1S 0,743 0.642 0,555 0.481 0448 0417 03389 0362 0333 0315 0.294
16 0.728 0.623 05384 0458 0425 0394 0365 0339 0314 0292 0271
17 0714 0,605 0513 0436 0402 0371 0343 0317 0.292 0270 0.250
18 0700 0.587 0.494 0416 0381 035 0322 029 0272 0250 0230
19 0686 0570 0475 039 0362 0331 0302 0277 0253 0232 0212
20 0673 0.554 0456 0377 0343 0312 0284 0.258 0.235 0215 0,196
21 0.660 0.53% 0439 0359 0325 0294 0266 0242 0219 0.199 0,180
22 0647 €522 0422 0342 0308 0278 0250 0.226 0.204 0.124 0,166
3 0.634 0,507 0406 0326 0292 0.262 0235 0211 0.189 0.1706  0.153
24 0,622 0492 039 0310 0277 0247 0,221 0.197 0.176 0,158 0,141
25 0610 0478 0375 0.295 0262 0233 0207 0.184 0.146 0.164 0.130
26 0598 0464 0361 0281 0249 0220 0.194 0.172 0.153 0.135 0.120
27 0,586 0.450 0,347 0.268 0236 0207 0,183 0161 0.142 0.125 0.ill
28 0.574 0437 ).333 0255 0.223 90,196 0,17t 0150 0,32 0.1i6 0102
29 0,563 0,424 0321 €243 0212 0,185 0,161 0141 0.132 0.107 0,094
30 0.552 0412 0,308 0.231 0201 0.174 0,151 0131 0.11¢ 0,099 0.087
40 0453 0,307 0208 0142 0,117 0097 0081 0067 0055 0046 0038
50 0372 0228 0,141 0087 0.069 0054 0043 0034 0027 002i 0017
< A B —-
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A LA TASA» A PAGAR EN n ANOS

{Porcentaje)

1
(t+r

9 9. 10 1! 12 13 14 15 1 1% 20 28 0

0917 wvS9I3 0909 0901 0393 0885 0.877 0870 03862 0847 0833 0800 0.769
0842 03834 0826 0812 0797 0.783 0.769 0.756 0.743 0.718 0.694 0.640 0.592
0.772 0.762 0.751 0,731 0712 0693 0.675 0658 064! 0609 0579 0512 0455
0.708 0.696 0,683 0659 0636 0613 0592 0572 0552 0516 0482 0410 0.350
0.650 0.635 0.621 0593 0.567 0543 0515 0497 0476 0437 90402 0328 0.269

0596 0.5%0 0.564 0.535 0.507 0480 0456 0432 0410 0370 0335 0.262 0.207
0547 0530 0513 0482 0452 0425 0400 0376 0354 0313 0279 0210 0.159
0502 0.484 0467 0434 0404 0376 035! 0327 0305 0266 0233 0.168 0123
0.460 0442 0424 0391 0361 0333 0308 0.284 0263 0225 0.194 0.134 0094
0422 0404 0386 0352 0322 0295 0270 0247 0227 0,191 06,162 0,107 0,073

0.388 0369 0.350 0.317 0.287 026t 0237 0215 0.195 0.162 0,135 0086 0.056
0356 0337 0319 0286 0257 0231 0208 0.187 0.168 0.i37 0.ii2 0069 0,043
0326 0307 0290 0.258 0.229 0204 0.182 0.163 0.145 0.1i6 0093 0055 0,033
0.299 0281 0263 0232 0205 0.181 0.160 0,141 0,125 0099 0078 0044 0025
0.275 0.256 0,239 0209 0.183 0,160 0.140 0,123 0,108 0084 0065 0035 002

0.252 0234 0,218 0.i88 0,163 0.141 0,123 0,107 0.093 0071 0054 0028 0.015
0231 0.214 0,198 0.170 0,146 0.125 0.108 0093 0080 0060 0045 0023 0012
0.212 0.195 0.180 0.153 0.130 o0.111 0095 0.081 0069 0051 0038 0018 0.009
0.194 0.178 0,164 0,138 0.116 0098 0.083 0070 0060 0043 0031 0014 0007
0.178 0.163 0,149 0,124 0.104 €087 0073 0061 0.05! 0.037 0.026 0012 0.005
0.164 0.149 0,135 0.1i2 0.093 0077 0,064 0053 0044 0031 0022 0009 0004
0.150  0.136 0,123 0.10f 0083 0068 0.056 0046 0038 0026 0018 0007 0003
0.138 C.124 0.112 0.091 0,074 0060 0.049 0040 0.033 0.022 0015 09006 0.002
0126 0.113 0,102 0,082 0.066 0053 0.043 0035 0.02% 0019 0013 0005 0.002
0.116 0.103 0,092 0074 0.059 0.047 0.038 0.030 0024 0016 0.010 0004 0.001
0.106 0.094 0.084 0065 0053 0042 0.033 0026 0021 00i4 0009 0.003 0001
0.098 0.086 0.076 0060 0.047 0037 0.029 0.023 0.018 0011 0,007 0002 0.00i
0090 0079 0.069 0054 0.042 0033 0,026 0020 0016 0010 0006 0.002 0.001
0.082 0.072 0.063 0048 0.037 0029 0022 0017 0014 0008 0005 0002 0001
0075 0066 005" 0044 0,033 0026 0020 0015 0012 0007 0004 0,001

0.032 0027 0022 0015 0011 0008 0005 0004 0003 0001 0,001

0.013 0011 0009 0005 0.003 0002 0001 0001 0001
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