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I. LA DETERMINACIOK DEL MERITO DE UN PROYECTO

Comou se sahe, el estudio de provectos es preparado con el objetivo
de informar a los posibles inversicnistas de que una determinada opor-
tunidad de inversidn le asegura un buen retorno a su capital con un re~
ducido riesgo.

Por tanto, el estudio del proyecto debe dar una serie de informa-
ciones tales como:

-  Su producci®n ser@ vendida en una cantidad ~-q- a un precio
ninimo -p-

= Su planta tendr8 la copacidad de proeducir hasta una cantidad
~Q~ y deberi ser localizada en una regidn -R-

= Los insumos necesarios para la produncién pueden ser encontra-
dos en el mercado a precios X1s Xge0 X; Y €1 cantidades sufi~
cientes Ql’ Q2. .sn 'Qi'

Las inversiones necesarias para la ejecucifn y funcionamiento de la
empresa son de ~I~ de las cuales una parte I es factible con los recur- -
sos financieros propios de los empresarios, y otra parte puede ser flcil-
mente conseguida en el mercaao financiero a tasas de interés convenien-
tes,

Entre tanto, para la toma de decisiones, ademfis de tales informacio-
nes del propio proyecto, los inversionistas deben utilizar otros datos
que le faciliten no sdlamente considerar si este es un buen proyecto,
sino, 8i es el mejor de todos los proyectos y de las posibilidades de
invereidn disponibles en el presente,

Para eso se determina el mérito del proyecto, Para medir el méri-
to de un proyecto se dispone de ciertos criterios los principales de
los cuales son los siguientes: -

&, Rentabilidad simple - utilidad anual media por unidad de in-~
versifn
b. El perfodo de retorno
¢. Relaci8n Beneficio-Costos & términoe corrientes - total de
. ingreeos comparado con el total de costos
d. Criterios de Descuento




1. Relacibn Reneficio-Costo (en términes actuales)
2, Valor Actual Yeto
i. Valor actual neto por unidad de inversibn,
3. Tasa Interna de Retornc - TIR
ii, T.I. - Financiera - R - TIER
iii, T.1I. -~ Econbmica =~ R - TIER

II. ALCULOS CRITERIOS EIT MEDICION

A. La Rentabilided Simple

El criterio mfs utilizado de medicifn del mérito de una inversifn
es la relacidn de la Utilidad Media Probable que ella generard ¢n cada
afio, por el tocal de esta Inversién (R = U ). A esta relacifn se le lla-
ma rentabilidad sinple del Proyecto. K

La gran veataja de este Indice de rentabilidad, es su flcil deter-
minacifn a partir del conocimicnto del presupucsto de gastos e iagresos
del proyecto, ea un sblo afio considerado hisico y representative de ca-
da afio futuro de funcionamicnto de la ewpresa.

Este Tndice permite caber con cuanto pueden contar cada afio por
cada unidad de capital que hayan invertido. Asi, corparando dos dife-
rentes alternativas de inversifrn (proyectos) ellos pueden seleccionar
la que les permita una mayor cantidad de recuperacidn de recursos por
cada unidad de inversidn.

La rentabilidad simple puede ser determinada en relacifn a la
inversidn total, en relacifin al capital propio, tomando la utilidad
antes o después de incluir los gastos no desembolsados (depreciacidn,
intereses), etcc...

Las principales desventajas del uso de la rentabilidad simple
como instrumento determinante en la toma de decisiones de invertir,
son las siguientes:

a) Supone que la empresa presenta un cuvadro financiero homogéneo
durante toda su vida Gtil, de forma que la utilidad serd cons-
tante,

b) No informa 21 inversionista sobre la suma total de las utili-
dades recibidas durante la vida Gtil de la empresa. AsY con-




siderando dos proyectos A y B con las siguientes estructuras.
\

¢) No considera los efectos del tiempo sobre el valor del dinero.
Asi, por ejemplo, los proyectos (A) y (B) abajo tienen la mis-
ma rentabilidad, sin embargo se puede ver, abajo, que el pro-
yecto (A) es mis meritorio que el proyecto (B), porque permite
a los inversionistas recibir desde luego, en los primeros tres
afios, las utilidades de su proyecto, lo que para cualquier jin-
versionista es muy importente.

Proyectos A N 4] s
, 1 2 3 4 5 6
A 400 400 400 - - -
3 - - - 400 400 400

B. El perfodo de retorno del rapital.

El perfodo de retorno consiste en determinar cuanto tiempo de fun-
cionamiento es necesario para que la empresa permita a los inversionis-
tas recuperar el capital invertido, Por &sto se le conoce cambi®n como
el tiempo de recuperacibn del capital invertido. ( T = K o T=1)

U r

Siendo su inversa, el criterio del perfodo de retorno conserva las
mismas ventajas y desventajas de la rentabilidad simple, como criterios
para determinar ol mérito del proyecto.
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Supongamos el gréfico mostrado arriba dcnde la abcisa representa
el tiempo de funcionamiento y la ordenada representa la utilidad o
pérdida del proyecto. Ambos proyectos tienen igual costo inicial de
300, pero no tiene utilidades anuales de 90 mientras que en el otro
la utilidad es de 80, El primero tendrd un perfodo de recuperacifn de
3.3 afos (300 + 90) mientras que el segundo lo tendrf de 3.75 afios -
(300 + 80). Por lo tanto, por el criterio del perfodo de recuperacifn
se deberf clegir el primer proyecto, cuando €8s evidente que el segundo
de ellos es mucho mfs interesante.

El problema radica en que el criterio del perfodo de recuperacibn
tampoco no da ninglin peso a la vida Gtil que pueda tener un proyecto,
nfs allf del tiempo necesario al retorno.

C. Total de Ingresos Netos comparado con el Total de Costos

Este criterio considera el funcionamiento del proyecto en toda
su vida Gtil y permite evitar parte de los "errores" posibles mostrados
por el uso de los dos criterios anteriores.

La falla de este criterio radica en no tomar en cuenta la diferen~
cia que hay entre el valor real de dos cuantfas iguales cuando estfn




distanciadas en el tiempo. O sea, no considera la preferencia en el tiem-
PO que tienen, todos los propietarios de los recursos financieros.
\

Asf en los dos proyectos considerados seguidamente, el proyecto B
serfa el elegido de acuerdo con este criterio, cuando probableuwcnte el
proyecto A es mis interesante para un inversionista que recibiendo r&-
pidamente los beneficios de su proyecto, los puede reinvertir.

)
Proyecto  Inversibn Utilidad Neta Total
0 1 2 3 Utilicad
A 4,500 3,000 2,000 1,000 6,000
B 4,500 3,000 1,500 1,500 6,500
C 4,500 - - 6,500 6,500

Para evitar cstas fallas, es necesario dar un cierto valor al
tiempo en tal forma de diferenciar los velores dc loc teneficiovs recibd-
dos afios después. Para cuantificar esta diferencia entre el valor hoy y
el valor en el futuro, se utilizan artificios de célculo financiero cu-
yo objetivo es "traducir' los valores de cantidades ronetarias futuras
a valores de hocy, u a valores actuales.

Por esta razdn el método se le llama de actualizacifn,

III. 1L0S CRITERIOS DE ACTUALIZACION

El problema de actualizaci8n se presenta emn la medida en que se
tienen que comparar valores monetarios en el tiempo. Como toda inver-
8ifn es un cambin éntre gastos presentes e ingresos futuros, una com-
paracibn de este intercambio exige la utilizacibn de la actualizaciln.

Este problema no se presentarfa si dos proyectos wostraran siempre
la situacibn de la figura I pero el problema ocurrc siempre que la si-
tuaciln corresponde u la figura 1I, lo que es el caso més coxiin en los
eotudios de proyectos.,
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En el caso de la Figura I se observa que el proyecto - A - estf en
posicidn superior al proyecto - B -~ en cada afio de la vida itil de ambos.
No es lo mismo en el caso de la Figura 1I, donde en algunos afios el
Proyecto -~ B - se presenta mids ventajoso que el ~ A ~ y en otros afios se
presenta menos ventajoso.

FIGURA "I" FIGURA "II"
PUtilidad Utilidad
Flujo del
Proyecto A

Elujo del Provecto A

Flujo del Flujo del
Proyecto B royecto B
Afios Afios

Para ilustrar mejor tomemos el ejemplo siguiente, de 3 proyectos
con la misma vida Gtil de 5 afios y la misma inversifn inicial (10,000)
y diferentes beneficios brutos totales.

_BENEFICIOS §$

Aflos Proyecto Proyecto Proyecto
IIAII IIBII "cll
1 6,000 1,000 -
2 5,000 2,000 -
3 4,000 5,000 10,000
4 3,000 7,000 10,000
5 2,000 7,000 10,000
Beneficios Brutos Totales 20,000 22,000 30,000 ’
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Al eveluar cabe contestar cual es el nfs ventajoso de estos tres
proyectos. Sin ewbargo, ninguno de los criterios hasta aqui utilizados,
puede responder a esta cuestidén. lara encontrar una solucidn es necesa-
rio que los valores de las utilidudes en cada aio de cada proyecto sean
revaloradas a un mismu afio tomado como base preferentemente el presente.

Para realizar esta operacidn de reducir las cuantfas futuras a sus
valores en términos de hoy, o cea para actunlizarlas, debewmos saber en
cuanto el inversionista valora el tiempo.

Para simplificar la importancia del tiempo en las decisiones de in-
versifn comparamros el capital invertido en aztivos £ijos de un proyecto,
con una suma idéntica, pero invertida por ejemplo en bonos del gobierno
a una tasa de interés del 5.0% al afio.

La inversifn de $1.00 hoy en estos bonos, va a crecer con el tiem-
po, recibiendo en cada afio el valor del inte:fs de este ano.

Si el 1.00 es invertido en el aifio cero, el va @ cransformarse en
las siguientes cantidades con el tiempo.

_Afios 0 1 2 3 N

$  1.00 1(1+0.05) 1(1+0.05) (L+ (o 1(1+ 0.05)% (1 + 0.05) =
= 1(1.05)2 = = 1(1.05)3 =
- 1,1025 = 1,157625

Despufs de 10 afioc este $1.00 va a valer

1.(140.05) 20 = 1.0510 = 1,050 = 1,628

Desde luego, cada uno tiene acceso & este mercado de bonos nadie
va jlmas a cambiar $1.00 hoy por una cuentfa inferior a 1,628 de aquf
a diez afios porque sabe que:

1975 1985
Hoy dfa - Hoy + 10 afios
1.00 1,628




Por un razcnamiento similar, de aquf a diez afios, cualquier valor
inferior a $1,628 vale nenos, que $1.00 hoy.

Este cdlculo de transforrar $1.00 hoy, en 1,628 de aqui a 10 aiios
se le llama el proceso de interés compuesto.

La actualizacidn es el mismo proceso al sentido inverso.

Interés compuesto.

-1.00 a 57 de interés sl atio, en 10 aﬁost} 1,628

Actualizacidn

1.00 <r——T% de descuento al afo, en 10 ados 1,628

Si para determinar, 16,26 multiplicemos 1.00 por (1+0.05)10 para

actualizar 16.28 dividimos 1,628 por (1+0'05)10 o sca:

_ 1,628 . = 1.00

(1 + 0.05)

A la expresién (1 + 0.05)10 se llawz factor de inter@s compuesto,
0.05 es la tasa de interés.

a la expresidn 1 1o Se llama factor singular de actualizacidn
(1 + 0.05) o de descuento y la taza 0.05 es en este
caso llamada taca de descuento.

Conocido el principio del descuento, se hace simple utilizar el con-
cepto de actualizacifn con el objeto de clasificer las prioridades de los
proyectos., E1l proceso bisico consiste en verificar los flujos de fondos y
comparar las entradas y salidas en el tiempo. La diferencia b#sica radica
en que ahora los flujos sufren una transformacifn y sus valores son redu-
cidos de valores corrientes, a valores presentes o actuales. Para tanto
se aplican los factores de, actualizacifn correspondientes. Estos facto-
res dependen de dos variables: la tasa de descuento y el tiempo.

Con base en ésto, se determinan los criterios eitados de clasifica-
cifn de provectos por medio de valores descontados, a saber:

1/ Otro ecriterio, poco utilizado consiste en la relacifn entrec las utili-
dades y las inversicnes tomadas en valores ectuales. Sin embargo, si
los ingresos y egresos del proyecto son tomados en sus valores actua-
les, los criterios del valor actual nete y la otra Beneficio-Costo actua~
lizada sustituye mejor tal critcrio. Sobtre todo porque ern ciertos tipos
de proyectos hay dificultades para la éiferenciacidn exacta entre inver-
giones y costos corrientes.




a) Valor Actual Neto
b) Tasa Interna de Descuento
c¢) Tasa Beneficio-Costo

A, El Valor Actual Neto

Supongamos el siguiente flujo de fondos de un proyecto y sus va-
lores actualizados a una tasa de descuento del 5%.

Afios VALORES  CORRIENTES Factor VALORES  ACTUALES
Inv, Ing, Cost. FFN, Actualizacidn Inv, Ing, Cost, FFN,

0 400 - - (400) 1 400 - - (400)

1 400 - - (400) 1/(1+0.05), 380 - - (380)

2 200 300 150 ( 50) 1/(140,05)° 18l 272 135 ( 44)

3 - 350 156 200 1/(140.05)° - 302 130 172

4 - 400 200 200 1/(140.05)% - 329 165 164

5 - 400 200 200 1/(140.05)° - 313 157 156

6 - 400 200 200 1/(1+0.05)% - 298 149 149

7 - 400 200 200 1/(140.05)7 - 284 142 142

8 - 400 200 200 1/(1+0.05% - 270 135 135

9 - 400 200 200 1/(1+0.05)° - 257 129 126

10 - 400 200 200 1/(1+0.05)'0 - u5 123 122
TOTAL 1,000 3,450 1,700 750 - 961 2,570 1265 344

Beneficio Neto Actualizado = 344
o Valor Actual Neto

Por este cuadro se puede colegir que todas las entradas y salidas
son consideradas en valores actuales de manera a determinar el valor
_actual neto total proyectado.

4 Observando cada una de lag columnas se puede ver que los valores
actuales totales de cada uno de los flujos es determinados por las si-
guientes expresiones:

.



jz:o Truray

Valor Actual de las Inversionest n

Valor Actual de los ingresos: n

j=o 1+1)

Valor Actual de los Costost N

'jz-:o 7;5?5’
j., -(-4-;1 F'&"i’)" :

- c

'jt-'-':; o
0 sea: VAN = VA B= -C
j-o H J"o—ﬁ'LTj

Valor Actual Neto:

Asumiendo que las inversiones se concentran integralmente en el
entorno del afio cero:

n .
VAN = R-C, _ g
'j;o dﬂ;j

Lo que significa que para determinar el valor del beneficio neto
sctualizsado se suman todos los términos de R, -~ C, para cada afio du-

(Hm‘

rante la vida Gtil 2/ del proyecto, y de esta suma se disminuye el valor
de lae inversiones, .

_2_7 Al que el concepto exacto de vide Gtil de un ptcyccto justifique cler-
tas consideraciones teSricas, preferimos asumir como perfodo de vida .
6til el nfmero de afiocs en que se prevé que el proyecto funcionaxrf sin ‘
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El Valor Actual Neto es un excelente coeficiente para la determi-
nacibn del mérito del proyecto puesto que el representa en valores actua-
les el total de los recursvs que se quedan en manos de la empresa al fi-
nal de toda su vida fitil. En otras palabras, el VAN reprecenta el retor-
no 1fquido actualizado generado por ¢l proyecto.

El VAN no es tomado de una marera general cozo el criterio bésico
para la determinacidn del mérito del proyecto, debido a la dificultad
en determinar el exacto valor de la tasa de descuento a ser aplicada
para la actualizacidn.

En los estudios financieros, la tasa de descuento debe coincidir con
el valor de la tasa de interés de la econcmfa en este momento. Sin ewbargo,
en el caso de los proyectos de inversidn, el problema se plantea en forma
bastante complicada. Alguros sugieren que la tasa de descuento debe ser le
tasa correspondiente a la remuneracidn que podrén recibir los recursos si
no fueren invertidos en el proyecto en evaluacibn, y que la posibilidad
nfs f8cil de inversidn son los bonos del gobierno, por é&sto sugieren que
las tasas pagadas por el gobierno debe ser la tasa de descucnto. Otros
proponen que se utilice la propia tasa de interés del mercado, la cual a
mediano plazo debe ser @nica y proxima del verdadero valor del costo del
capital, lo fundamental es que la tasa de descuento debe ser calculada cor
base en el costo del capital a ser aplicado en el proyecto.

Por supuesto que para un inversicnista el costo de poner una cierta
cantidad de capital en un proyecto corresponde a lo que €1 deja de ganar
en no aprovechar otras alternativas de inversibn factibles.

En otras palabras, para un. inversionistas el costo del capital, por
eso llamado costo de oportunidad del capital, es la ganancia que tebrica-
mente pierde uno por utilizar el capital en este proyecto.

Asf el costo de oportunidad del capital puede ser definido como la
tasa de retorno que el capital puede ganar en su mejor alternativa de uso.

Para actualizar bs flujos del proyecto el evaluador debe por tanmto
utilizar la tasa de retorno de la mejor alternativa de inversifn como ta-
sa de descuento. Sin embargo la determinaciln correcta de esa tasa presen=
ta casi siempre dificultades al inversionista y a los proyectistas. Para
evitar esta dificultad en la determinacifn de la tasa de descuento, la

1_7 (...viene) necesidad de grandes gastos de reemplazo que justifique
un otro proyecto. Ademfis pequeiias diferencias en relacibn a la vi-
da Gtil del proyecto, tiene muy poca consecuencia sobre el Valor
Actual Neto, puesto que el proceso de actualizacibn torna signifi-
cantes los valores actuales de los beneficios del proyecto en los
Gltimos aiios de su vida como se verf, el Gltimo aiio de vida cel

proyecto, se debe incluir en los ingresos el valor residual de log
activos que puedan ser recuperados por venta.
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cual es, en Gltima instancis una decisibn personal por psrte.de los inver-
sionistas, se utiliza el proceso conocido como tasa interna de retorno,
la cual tiene la caracterfstica ser determinada a través solamente de los
datos propios (internos) del proyecto, Aunque en el proceso de toma de de-
cisiones esta trsa tenga que ser comparada con las tasas de otros proyec-
tos o con el costo de oportunidad del capital.

B. La Tasa Interna de Retorno

Supongamos que en 1ls fSrmula del Valor Actual Neto:

n .
VAN = : R,-6 . = I, el vslor -i- de la tass de descuento sea
j=o 1+1)° considerado como una incfgnita y que el

VAN see tomado como siendo cero, VAN = o,

La f6rmula se convierte en:

R R -G

0= -1
pz-:o (‘1'1 e 1§j

L}
R, -G

jgo ‘&'T{}"I

Bl valor de -i~ que soluciona esta ecuacifm nos permite saber cual es
1a tasa de descuento que ha de ser aplicada para actuslizar el flujo de
fondos del proyecto, para igualar el valor de todos los costos del proysc-
to con todos los ingresos del mismo.

A este valor de -i- que iguala el valor actual dsl flujo de costos
de un proyecto con el valor actual correspondiente sl flujo de beneficios,
ee llama Tasa Interna de Retorno del Proyecto.

La Tasa Interna de Retorno -TIR es calculada a partir simplemente de
los propios flujos del proyecto sin necesidad de arbitrarse una tass de

descuento.

Comparemos dos proyectos A y B que tienen dos tssss internas de re-
torno -11- e -12- eiendo 1, > iz.
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Consideramos los ejemplos que siguen:

D2 R -0
Proyectos TIR 1 h ot
pP=o d + I;p
A 15,4 3,000 X,
B 13.2 3,000 X, -

n 1 1
Pare el Proyecto A se tiene: : R, - = 3.000
.
o ( *

p= ¥ 15.0)F

Pare el Proyecto B se tiene: 2 2
' R; - G,
1

m
= 3,000
p:-o Z"L‘+'13.2)P '

Se puede observar que en el primer caso, si el denominador es mayor
que en el segundo, para que las ecuaciones se verifiquen el flujo de

lj - G; debe ser mayor que R§ - sz, lo que significa que el proyecto

A geners mfs utilidad .que el proyecto B, a pesar de exigir idéntica in-
versifn que ese Gltimo,

Asf se llega a concluir que la tasa interna de retorno es una demos-
traciln de 1la rentabilidad del proyecto y que cuanto mayor sea la TIR,
miis ventaja presenta el proyecto en términos actuales.

Eeta miema conclusifn puede obtenerse si comparamos este mftodo com
el utilizedo en el Anklisis Financiero. En la f6rmula:

» 1 1
Z ;j__':_c_)'lj Ll ¢ R; - G; puede representar
j=0o (1 +1

~A~ de une inversifn

=I- en bonos a una tasa -j~ de interés com

pussto, entonces la inversifn es tento mfs atrayente cuanto mayor esea la
tasa de interés. Igual eucede cuando consideramos los proyectos y la TIR,
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La TIR sirve para comparar diferentes proyectos entre sf, y compa-
' rarlos con ls "rentabilidad general" posible en la economfa. Fsta ren~
tabilidad general es el costo de oportunidad del capital.

Por supuesto, un proyecto para ser aceptable, su tase interna de
retorno no debe ser inferior al costo de oportunidad del capital,

1. E1 C&lculo Operacional de la TIR

Del punto de vista operacional, hay tres métodos principeles para
solucionar la ecuacibn y asf determinar 1a TIR.

La TIR es, sor definicién, la solucifn matemftica a la ecuacifn}

n n
0= z R, -G, _ : 1 donde -i- es la incgnita. .
jm=o ’('1|+'1)'] jmo T+ :

El método mfs comln para solucionar tal ecuacién, consiste en un
proceso de aproximaciones sucesivas, con el uso de tablas financieras.
Para ilustrer, supongamos que tenemos un proyecto con loe siguientes
flujos de beneficios y costos (incluyendo inversiones).

A N 0 S _
— 0 1 2 3 ) Total

1. Costo (1,000) (100) (100) (100) (100) (1,400)

2. Beneficios - 450 450 450 450 1,800

Para daterminar la TIR de este flujo, seguimos el proceso siguiente:

i) Inicialmente se asume una tasa da descuento cualquiera por ejem
plo, 10X y se descuentan los flujos a e¢sta tasa determinada de
cada término en su valor actualizado, como abajo:




AN 0 §
2

0 1 3 4 Total
1. Costo (1,000) (90.9) (82,6) (75.1) (68.3) (1316.9)
2. Beneficio - 409.1 371.,9 338.1 307.4 1426.6
3, Valor Actual Neto (3-2-1) + 109.6

ii) Si a esta tasa, el VAN fuera -o-, la TIR serfa 107, Sin embar-
go si a 10% se obtiene un VAN positivo, la TIR ser§ forzosamen-
te una tasa superior a 10%Z. A una tasa de 187 el flujo de fon~-
dos descontado es el siguiente:

A N 0 S
0 1 2 3 4 Toteal .
1. Costos (1,000) (84.7) (71.8) (60.,9) (51.8) (1269.2)
2, Beneficios - 381.1 323.1 173.8 232.1 1210.1
3. Valor Actual Neto (3-2-1) (58.1)

ii1) Puesto que tenemos ahora una VAN nngativo el resultado de la
TIR se encuertra dentro del intervilo (10-18). Una vez que el ’
problema es tratado de esta manera, le TIR puede ser determi-
nada, o por ensayos seguidos, o de preferencia por interpola-
cifn. La f6rmula de interpolacibn es la siguiente:

iv) La TIR es iguezl a la menor de las dos tasas de descuento, més
(+) la diferencia entre las tasas multiplicado por el VAN co~-
rrespondiente a la tasa de descuento inferior, dividido por
la diferencia absoluta entre los dos VAN,

Aplicado al presente caso se tiene lo eiguiente:

TIR = 10 + (18-10), 109.6 = 1048 x 109.6
10906 - -5801) 16709

= 10 - 8x (0.651) = 15.2
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v) El resultado es todavin solamente aproximado puesto que para
una, tasa de descuento de 15,2% el VAN es negativo de mfs o
menos 5.0, Entre tanto una cegunda interpolacién (basada en es-
te resultado y la primera tentativa con la tasa del 10%) tendrf
una TIR de 15.0% la cual posibilita el siguiente resultado:

A o] 0 S

0 1 1 3 4 Total
Costos (1,000.0)  (87.9)  (75.6) (65.8) (57.2) (1,265.6)
Beneficio - 391 340.2  296.1 257.2 1,285.2
VAN ' 0.4)

Esto puede ser refinado todavia m&s (la tasa verdadera es 14.,95%)
nfis cuando el VAN obtenido es menor que 0,17 del Costo Bruto Descontado,
el resultado es considerado suficiente cerca para todos los objetivos
précticos.,

Con tal proceso los evaluadores pueden daterminar la TTR, en algunas
decenas de minutos, dependiendo del equipo calculador y de la préctica
que tengan.

8in embargo, dos mEtodos mfs permiten simplificar el proceso de de-
terminacidn de la TIR. Primero, sin necesidad de ningfn equipo, a través
del uso de un Ebaco que permite una interpolacifn gr&fica. E1 segundo,
mftodo consiste en utilizar computador que disponga de memoria donde se
programe el cflculo de la TIR. Ese método viene a ser cada dfa mfs utili-
zado por la gran ventaja que representa en tiempo y simplificacibn, prin-
cipalmente en el caso en que se busca determinar el riesgo y la sensibili-
dad del proyecto, siendo el proyectista o evaluador obligado a calcular
decenas de diferentes tasas a diferentes valores de cada variable.

Ahunis calculadoras electrfnicas de bolsillo, programada para efec-
culos

tuar ¢ de descuento y hacer sumas sucesivas, permite tal cflculo
en pocos segundos,

2. Ventajas de la TIR

La tasa interna de retorno es uno de los principales instrumentos en
la determinacifn del m€rito del proyecto, debido principalmente a dos
grandes ventajas:
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@) Puesto que ella no plantea la dificultsd de los demés criterios de

b)

actualizacibn, que exigen juicios sobre variables externas a los
datos del proyecto, como 28 el caso de las tasas de descuento.

Por la similitud entre el concepto de la tasa interna de retorno
y el concepto tradicional de rentabilidad de una inversidn. As{,
una tasa interna del 10% de un proyecto puede ser f& 'mente com-
parado con muchos otros tipos de retorno, tales como el retorno
del 10% en bonos, retorno de 6% en dep8sitos de ahorro, ete.

8in embargo, la TIR presenta algunas desventajas que no le permiten
sexr el instrumento absoluto en la seleccién y clasificacién de proyectos,
pussto que:

a)

b)

En el caso de proyecto de grandes diferencias entre los valores de
las inversiones pueden ocurrir contradiccifn entre los criterios

de TIR y VAN, Eso ccurre porque un pequeiio proyecto (baja inversiSa)
puede presentar una alta tasa interna de retorno pero alin asf tener
wn bajo valor actual.

La expresifn matemB8tica que permite la determinacidn de la TIR .
conlleva en ciertos casoe a soluciones miltiples y sin sentido

1o que no es compatible con el objetivo de clasificar el proyecto.
Eso ocurre siempre que el grupo de ingresos y salidas se compor—

te como en la figura III y no como en eu situacién ufs general de
la figura 1V,

Figura III

Beneficios (8)

Tiempo
{ afios)




Beneficio

(afios)

En el caso de los proyectos que exigen grandes reemplazos durante su
vida Gtil de manera que en uno o més afioe de su funcionamiento, la difa-
regncia entre las entradas y las salidas sea negativa (figura III), la ecua-
cibn:

n
A -1 =9

=0 (1 + :1):i
pusde tener mls de una solucidn.

8in embargo, en alternativas de un mismo proyecto y entre proyectos
sin grandes diferencias de inversifén la TIR, es genaralmente acertads co-
no el mejor instrumento en la determinacifn del mérito comparativo de
proyecto.

La TIR permite determinar si el proyecto se justifica en relacién
¢ la rentabilidad general de la economfa: (TIR COC - Tasa Interna de
Retorno superior al Costo de Oportunidad del Capital) y escoger entra
proyectos ('l‘IRA > TIRB) (Tasa Interna del proyecto A superior al del
proyecto B).

Entre tanto siempre que la TIR sea solamente poco superior al COC
o cuando se trate de proyectos de inversiones muy diferentes, hay que com-
plementar el uso de la TIR con el cflculo del VAN, Tratfndosa del ordena-
miento de proyectos es mfs conveniente utilizar el método combinado pre-
sentado en el Apéndice 1.
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Sin embargo, fuera estas desventajas provenientee de la determina-
ci8n de soluciones m@ltiples y algunas vecee sin sentido, para un orde-
namiento perfecto de proyectos, la TIR exije ciertas consideraciones que
permitan diferenciar el tratemiento a proyectos con objetivos y caracte-
rfsticas muy diferentes en cvanto & su participacifn en la economia.

Asf por ejemplo, en la seleccibn de un proyecto de perfume y uno de
una planta hidroeléctrica, no se los va a clasificar calculando la TIR
de la misua forma.

Asf, si el precio de kilowatio es bajo,la TIR también lo serf, sin -~
embargo, este hecho puede generar efectos favorablcs en el conjunto de ‘
la economfa, y 1la hidroeléctrica ser un proyecto meritorio para la colec-
tividad aunque no lo fuera del punto de vista comercial.

Una metodologfa a ser ceguida para medir el mérito de tal proyecto,
podrfa ser, aceptar para el caso de proyectos de hidroeléctricas, una ta-
sa -i- ms baja que para provectos sin ventajas especiales para el conjun- . .
to de la economfa, otra metodologfa es deterninar el precio -p- del kilo-
watio de una manera diferente de su valor observado en el mercado, de mane-
re a involucrar los efectos que el proyecto tiene sobre la economfa y hacer
de esta forma subir la tasa -i-.

Una planta hidroel&ctrica va tener asf{ dos tasas internas de retorno,
una determinada directamente con los valores del mercado y otra incluyen-
do en sus flujos los costos y los beneficios sobre la economfa.

A la primera tasa calculada directamente, con los valores observados
en el mercado, se le llama Tasa Financiera, a la segunda que incluye los
efectos totales del proyecto sobre la economfa se le llama Tasa Econbmica.

3. Tasa Interna Financiera de Retorno

La Tasa Inten{a Financiera de Retorno de un proyecto es la tasa de
interna de retorno que presenta este proyecto desde el punto de vista del
smpresario.

Para ese cflculo se toma en general la precausidn de no incluir los
gestos efectivos o imputados por concepto de remuneracifn al capital ta-
les como intereses, amortizacifn y depreciacibn. Aunque unos pocos auto-
res no estén de acuercdo, la casi totalidad de los evaluadores de proyec-
tos estfn de acuerdo en ese procedimiento, Eso se justifica por las si-
gulentes razones:
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a) 81 se incluyen los costos financieros para fines de la determina-
cibn de la TIR (financiera o econdmica) se llegarfa a la conclu-
ei8n que un solo proyecto especifico presentarfia diferentes casos,
conforme sea la estructura de financiamiento del mfemo, asi:

CASO "A" CASO "B"
‘ Banco
k = 100 R =120 \
V'] r = 100.1
' 10| r=120

F =90

Tenemos por ejemplo el caso representado en las figuras anteriores.
Teftase de un mismo proyecto con un solo afic de vida y con las inversio-
nes y retornos representados. En el primer caso las inversiones son total--
mente realizadas con capital de los accionistas y en el segundo, realiza-
do en 90X financiado a una tasa de inter#s del 12% al afio, Si se trata
de 1a misma plsnta, con las mismas variables, por supuesto, la tasa de
retorno serf igual:

TIR=20%

2 g, -C
VAN = - (P+E) = Financiamiento
jgo Z* + 1)] E = Capital

. .
A
r- 2 4 ]
jo0 (T+ )j Siendo Ap Anualidad en el afio p
-a- = E] perfodo para pagar el
financiamiento.

-t~ = Tasa de interés.
Siendo i =t =m |
A

'.jzo 'ﬂ"i"ﬁ'
'“.j;o . ;:j “ET j:o (T;-j-f)j




a

n - -
R, -C, _ A B

j=o +1 j=o (1 +1)

Siendon m

2 R;-C-As

VAN =
%% TF DI

-E

Ast se ve que el caso en que la tasa de inters es igual a la tasa
de descuento -i- el VAN tiene el mismo valor:

81 se le calcula tomando el capital ~I- sin incluir en los gastos
los pagos financieros:

VAN = i Ry -1
j=o0o (1 +1)

o si se calcula tomando el capital propio ~E- incluyendo los pagos
financieros en los gastos:

R,~(C.+ A

fn
)
VAN = Ay -
j:E;o ({’17%33

¢) En lo que se refiere a la depreciacisn no se la considera como un
gasto para fines de cflculo de la TIFR puesto que el propio con-
cepto de descuento ya involucra todos los aspectos de retorno y
recupearacifn del capital

d) Asi para permitir una comparacibn ericaz entre proyectos, se cal-
cula la TIFR sin considerar los gastos financieros en los flijos
de gastos.

Eso permite a los evaluadores y ampresarios de determinar la tasa de
retorno generada por la empresa, Si el proyecto debe ser financiado, el
costo de ese financiamiento debe ser a tasas de interés inferiores a la
tasa de retorno calculada, recibiendo asf la empresa un sobre retorno que
corresponde a la diferencia entre las dcs tasas.

Con esas consideraciones se puede ver que el cflculo de la tasa in-
terna financiera de retorno consiste en:
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a) Estructurar los flujos de fondos del provecto tomando per base los
costos e ingresos del emprcsarino eliminando de los misros los gas-
tos por concepto de pagos finarcieros o de depreciecién, e inclu-
yendo el valor residual al Gltimo afio de la vida Gtil del proyecto.

b) 1a tasa interna de retorno calculada con base en esos flujos para
toda la vida Gtil estimada del proyecto, corresponderf a la tasa
interna financiera de retorno.

Interesfndose saber cufl es la tasa interna de retorno del capital
de los accionistas, se involucra en el flujo de gastos los relativos a
los cargos financieros y todas las der.s salidas de recursos de forma a
que el beneficio neto sea igual a los dividendos a ser apropiados por
los accionistas. En este ceso como inversibn es tomado solamente el ca~
pital propio salido de la riqueza de los accionistas para ser invertidos
en el proyecto, eliminfindose toda la parte del capital que sea financia-
da con recursus externos a los accionistas.

4, La Tasa Interna Fcondmica de Retorno

Los concentos que fundamentan la tasa interna econfmica de retorno
son los mismos que sustentan la tasa financiera, con la diferencia de que
en estos, tentn los flujos de entrada como los de salida, son analizados
desde el punto de vista de la economfa en general y no solamente desde
el punto de vista de la empresa o del empreeario.

Fl1 paso fundamental en el cflculo de la TIER consiste en transformar
los costos del pruyecto, del punto de vista del empresario en costos del
punto de vista econSmico-, Observemos la estructura de los costos de un
proyecto:

FSTRUCTURA DE COSTOS DE UN PROYECTO

A. Costos de Fabricacibn

1. Costos directos de fabricacibn

1. Materia prima

2. Materiales directos

3. Mano de obra directa
Prestaciones Sociales.
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II. Gastos Indirectos de Fabricacibn

1., Materiales Indirectos
a) Energfa
b) Combustible
¢) Repuestos
d) Papelerfa
e) Utiles de aseo
f) Materiales de Seguridad Industrial,

2. Mano de Obra Indirecta
(Prestaciones Sociales)

3. Gastos Indirectos
a) Depreciacién

Castos de Administracifn

e

Bueldos y Salarios

Gastos de Representacifn

Papelerfa y litiles de oficina

Comunicaciones Oficina

Alquiler de le Oficina

Tranapcrtes

Depreciacibn

Gasolina

Amortiracifn de Gastos de organisacifn, estudios.
Seguros de mansjo.

Castos de Ventas
Gastoa de Comercializacilm

e

2.
3
LN

Sueldos y salarios

Comunicaciones _
Castos por cuentas dudosas canceladas
Depreciacifn de musbles y enseres

Castos Financieros

1.
2.
L 5

Intexés
Amortizacifn
Imprevistos
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Desde el punto de vista del empresarig, no queda duda que todos es-
tos rubros influyen, con efectos negativos, en la rentabilidad del pro-
yecto: aunque no se considere algunos de ellos para el chlculo de la
TIFR.

Por ejemplo supongamos el valor de los impueatos:

~ Ko hay duda que representa un desembolso para el empresario, como
tambiéu las prestaciones sociales, o el pago a la mano de obra o la com-
pra de materia prima.

Sin embargo, analizado del punto de vista de toda la colectividad,
algunos de estos rubros pueden dejar de reprasentar un costo y otros
partidos no considerados en el presupuesto dz1 empresario, pueden venir
a constituir un gasto. Por ejemplo, los impurstos no tienen el efecto
de un costo, al contrario, es un valor agregido a la riqueza nacionel por
efecto de la produccidn.

En cuanto & la mano de obra, desde el punto de vista del empresario
loe salarios, sueldos y honorarios son costos que deben en el méximo ser
evitados. Este no es el caso de la economfa como un todo, ya que, si hay
un fuerte desempleo de mano de obra, la creacifn de empleo en una planta
puede ser un factor positivo.

Asf, si la creacidn de empleo puede ser un factor positivo, el total
de salarios nc debe ser un costo econmico, bien sea totalmente o en for-
ma parcial. Si el salatio para el célculo de la TIFR es -S- para el cfl-
culo de la TIER es -S - que puede ser cero, igual a S, o mayor que S.

El valor de S' es lo que se llama precio-sombra o precio~social de la ma-
no de obra. O sea un precio calculado a partir del precio del mercado

(de la mano de obra, del capital, etc...), pero cambiando estos valores
para adaptarlos a los verdaderos costos que estos recursos presentan no
para el empresario, pero si para toda la colectividad.

En resumen, la diferencia entre la TIFR y la TIER es que en esta
Gltima los costos e ingresos son calculados en forma tal que traduzcan
el punto de vista social y no el privado. Para €sto no se consideran los
"costos" que signifiquen Gnicamente transferencia entre los miembros de
le sociedad (interés, beneficios sociales, etc...) computando los demfs
costos con base en valores transformados que se 1laman precios, y costos

gociales o precios y costos sombra.

Asf, Tasa Interna EconSmica de Retorno de un proyecto es la tasa de
descuento en virtud de la cual el valor presente de loe beneficios eco-
némicos es igual al valor presente de los costos econfmicos, considerfn-
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dose como costos v beneficios econfmicos todos los beneficios y costos
generados o exigidos por el proyecto sobre el conjumnto de la economfa
durante su proceso de implantacifn y de produccibrn.

Para el c&lculo de la TIER hay que tener como vigente, en principio,
las mismas suposiciones hechas en cuanto al cflculo de la TIFR 3/. As{
hay que tomar la miema vide Gtil, les mismas consideraciones en cuanto al
anflisis de sensibilidad y a 1a estructura de los flujos de caja.

Sin embargo, por sus definiciones puede verse que la TIFR se dife-
rencia de la TIER porque en el caso de esta {iltima se consideran benefi-
cios y costos econbmiccs mientras que en la primera (tasa financiera) se
consideran los costos y beneficios del punto de vista del empresario.

Los principios siendo los mismos para amtas tasas, la metodologfa,
de cflculo es la misma ajustindose apenas los costos y beneficics va
vistos en el cflculo de la TIFR de manera a obtener los costos y benefi-
cios econdmicos.

a) Ajustes en los flujos de caja financieros.

La necesidad de efectuar ajustes especificos se deriva del hecho
de que (i) los costos sociales de los recursos utilizados en el proyec-
to y el valor social del producto obtenido de Este pueden diferir de
los valores del mercado que figuran en los cflculos financieros, y (ii)
algunos pagos cue aparecen en los flujos de costos de anflicis financie~
ro no representan utilizacién directa de los recursos de la econorfa,
sino simplemente reflejan la transferencia del control sobre esos recur-
sos de un miembro de la sociedad a otro (por ejemplo, pagos de interés,
reembolsos de pr&stamos, asignaciones para depreciacién, impuestos di-
rectos o indirectos, subsidios) no representando asi gastos ni benefi-
cios pare el conjunto de la sociedad 4/. (iii) Algunos efectos del pro-
yecto sobre el conjunto de la economfs no ejercen efecto sobre la empre-
sa no siendo considerados en el flujo de caja finenciero debiendo, sin
embargo, ser considerados en el flujo de caja econbmico, como externali-
dades del proyecto.

————w—m————

3/ Sin embargo hay que tener presente que si la depreciacifn y los cargos
financieros no son utilizados en el cllculo de la utilidad a ser tributs-
da sirviendo como un escudo tributario, débese tenerlos en cuenta para
ese fin aCn que no los considere directamente en el flujo de gastos. En

este caso, hay que recalcular la partida correspondiente a impuestos

sin considerar el escudo formado por la depreciacién y los cargos finan-

cieros.

Salvo en el caeo en que esta transferencia signifique una redistribucibn
de ingreso y eso sea uno de los objetivos nacionales.
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La orientaci8n bdsica para realizacifn de los ajustes que transfor-
man los costos y beneficios privados en econfmicos, consiste en deter-
minar el costo o el valor de oportunidad social (para la colectividad)
de cada bien o insumo del proyecto.

a.]l Ajustes en el flujo de Coja Operacional

Se sabe que el flujo de caja operacional de un proyecto, estf
compuesto de los ingresos y de los gastos de la empresa durante sus ope-
raciones. Los ajustes a hacerse deben traducir los costos e ingresos del
punto de vista privado, en los estados financieros a costos e ingresos
sociales,

i) Ajuvstes en los Ingresos

Como se sebe los ingresos de un proyecto son iguales a la cantidad
vendida de cada bien multiplicada por el precio del mismo:
n
I= P, , '
Y

As{ el ajuste en los ingresos consiste en determinar el valor que
1a sociedad asigna a cada uno de los productos del proyecto. A esos va-
lores llfmale precios sociales o precios sombra de los productos.

Un ejemplo de esa situacifn es lo que ocurre con los proyectos de
centrales hidrfulicas., Por razones de maximizacifn del conjunto de la
economfa, pueda que el precio de venta del Kilowatio/hora sea adminis-
trado a bajo nivel. A esos precios corresponde el proyecto de la central
una tass interna financiera de retorno muy baja. Sin embargo, el nérito
social o econSmico del proyecto y por tanto su tasa interna econfmica de
retorno son superiores lo que solamente puede ser obtenido utilizando un
precio sombra superior, Este precio computable es determinado a partir
de lo que 118mase interfs del consumidor a pagar que estf por encima de
los valores administrados que subsidian el Gobierno en el caso de la
electricidad,

En el caso de productos ficilmente exportables o importables (co~-
merciales) el precio internacional del mfsmo én la mayorfa de los casos
representa aproximadamente el valor social de esos productos. Eso por-
que el precio internacional representa cuanto deja de ganar si pudiera
exportar, o cuanto deja de pagar si pudiera importar, la sociedad por
no exportar o no importar el producto.
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Sin embargo, las excepciones son muchas, puesto que razones de po-
1ftica econbmica pueden justificar precios sombra especiales para cada
bien. En esos casos la determinacifn de esos precios no puede ser hecha
por el evaluador individualmente debiendo ser determinado por el organis-
mo de planificaci®n nacional y aplicado por todos los evaluadores del
pafls,

i1) Ajustes en los Costos

Consideremos los principales rubros que componen los costos
del proyecto y los ajustes en cada rubro.

.Materia Prima y Suministros

Las materias primas, como los productos y los demfs insumos, deben ser
valorados en t&rminos econdmicos por sus cosios de oportunidad. De una for-
me simplificada la determinacidn de esos costos puede seguir dos tipos blisi-

cos de materia priwa: las materias primas comerciables y las no-comercia-
bles.

Se puede asumir que en el caso de materias primas comerciables (expor-
tables o importables) su costo de oportunidad es un valor aproximado de su
precio internacional de frontera (FOB para el caso de los exportables y
CIF para el caso de los importables), despu€s de deducir los impuestos y
ajustados para tomar en cuenta los costos de transporte o de servicios co-
merciales, o ambas cosas. De todo ello se deduce que (i) los insumos comer-
ciables que se importen directamente, o bien se adquieran en el propio pafs
y den lugar a importaciones adicionales, debido a la limitada capacidad na-
cional de produccibn, se contabilizarfn al precio CIF vigente, y (ii) los
insumos comerciables producidos en el propio pafs y que de otro modo se ex-
portarian, se evaluarin al precio FOB vigente. De la misma forma que para
los productos hay que ajustar esos valores sismpre que el mercado presente
precios cojunturales, Por simplificacibn, para las materias primas que par-
ticipan secundariamente de los costos se puede considerar sus valores de
mercado como representativos de sus costos econSmicos.

Para las materiac rrimas o bienes intermedios no comerciales hay que
aplicar el principio de determinar el costo de oportunidad. Eso significa
que para el cago de las materias primas no-comerciables hay que calcular
cual serfa sl mayor valor que representarfa si no fuera utilizado en ests
proyecto especifico, en otras palabras cual serfa su costo econSmico real.

Por ejemplo, en el caso de un proyecto de ladrillos prensados, si 1la
arcilla que se va a utilizar no tiene ninguna otra alternativa de uso fuera
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de ese proyecto, entonces su costo de oportunidad es cero, salvo los cos-
tos de extraccién y transporte. En ese caso pera fines de la TIER se debe
tomar cero pera el costo de la arcilla. En el caso de un proyecto que ne~
cesite de mucha agua y que deba instalarse en un centro urbano donde el
agua no es abundante pero el precio es subsidiado por el gobierno, para
fines de c8lculo de la TIER el costo de mercado del agua dete ser corregi~
do de forma a ajustario a su costo de oportunidad social que serfa superior
al de mercado por la necesidad y el interés que representa para la comuni- ‘
dad
* - |

En el caso de bienes intermedios se debe calcular el costo econdmico
del mfsmo, a través de un desglose en la estructura sus costos de produc-
cibn ajustando cada uno de su valor financiero a su valor econfmico, como
se puede ver en el ejemplo del Apéndice I1I.

Generalmente el segundo rubro de los costos en orden de presentacibn
son los gastos con mano de obra. Del punto de vista del empresario la
constitucifn de esta partida no presenta ninguna dificultad puesto que es
fEcilmente determinado por el mercado de trabajo y la legislacidn que lo
regula en cada pafs. Asf para un empresario, el costo de la mano de obra
e8 1o que &1 tiene que pagar por ella, més los gastos con las prestaciones
sociales, que le corresyponde pagar.

Sin embargc, para determinar el mérito econdmico del proyecto este -
gasto puede no representar el costo social de emplear la mano de obra y
hasta puede ser un beneficio del proyecto. Es el caso por ejemplo de una
econonfa donde haya desocupac i6n y los salarios a pagar representan be-
neficios econfmicos aunque sea un costo del punto de viste privado,

Por tanto para determinar el mérito econbmico del proyecto hay que
determinar un sueldo que represente el costo que representa la mano de
obra para la sociedad. A este salario 1l#mase salario-sombra y que co-
rresponde al costo de oportunidad social de la meno de obra o sea, cuan- .
to pierde la sociedad porque el empleado asumi$ tal funcifn. En otras pa-
labras, cuanto deja de producir el empleado para asumir el empleo del
proyecto.

MEs concretamente, &sto significa que los escsbnes de salarios uti-
lizados para el t8lculo de la tasa interna econbmica de retorno habrf de
reflejar, por una parte, la situacifn de empleo en la regifn en que el
proyecto <ot:rl de llevarse a cabo, y, por otra parte, el nivel de espe-
cializacidn t€cnica de la fuerza de trabajo que huya de emplearse en el
.Ismo.

Para el cllculo del salario-sombra hay que tomar en consideracifn las .
variables y los objetivos econ8micos del pafs. La metodologfa, vds impor-




tante, para la determinacifn del salario-sombra es la propues‘ta por las
Naciones Unidas y presentada en el Documento Anexo a esta coleccibn 5/.

Gastos Financieros v Depreciacifn

Por lo visto, los cargos financieros y la depreciacibn no deben ser
considerados para fines del cflculo de 1la TIFR, puesto que sus valores
estén implfcitos en el concepto de actualizacidén. En el caso de la TIER
ademfs de esa razdn serfa un gran error incluirlos en los costos, puesto
que el punto de vista de la sociedad en su conjurto, el interés no signi~-
fica ninguna pérdida ni gasto, pero tan simplemente una transferencia en=
tre sus miembros. Lo que no es de mismo en el caso del pago de interés al
exterior, en curo caso la sociedad sufre una pérdida.

Impuestos » Subsidios

Los impuestos y subsidios no deben ser inclufdos como gastos para fi-
nes de cflculo de la TIER, puesto que no representan costo social y son
solamente una transferencia entre miembros de la sociedad.

En el caso de que haya una polfitica de distribucibn de ingresos se
puede ademfis bereficiar los impuestos directos con un factor positivo
que aumente el valor de la TIER e imputar un peso a los subsidios que
reciben los empresarios de forma a penalizar el proyecto.

En el caso de impuestos indirectos de bienes de lujo o de las clases
privilegiadas también si puede pesar positivamente de forma a elevar la
TIER de esos proyectos, si contribuyen con gran cantidad de impuestos.

8.2 Ajustee en el Flujo de Inversiones

De la misma forma que es necesario ajustar el flujo operacional finan-
ciero de manera a transformarlo en un flujo econ8mico, lo mismo ocurre en
el caso del flujo de inversiones que debe ser ajustado de sus valores finan-
cieros (del punto de vista del empresario) a sus valores econfmicos (el
punto de vista de la colectividad).

Para hacer estos ajustes observamos el tratamiento a ser dado a cada
rubro de las inversiones:

i) Los bienes de capital importado

En el caso de los bienes similar nacional no se presentan dificulta-
des y habrfn de valorarse a sus respectivos precios CIF ajustados para

3/ La DeterminaciSn TeSrica de los Precios Sombra una Presentacibn Simpli-
ficada del Guidelines de UNIDO.
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tomar en cuenta los cargos por concepto de transporte y manejo al empla-
gamiento de la planta. Se excluirfn por supuesto todos los aranceles de
impuestos relacionados con dichas importaciones, ya que constituyen
traasferencia: internas de recursos,

En el caso de los bienes que hay similar nacional, la metodologia
debe proveer el evaluador de medios para que el mismo pueda determinar
el costo que incide sobre la economfa la importacibn del bien, Este cos-
to debe involucrar la evasifn de divisas y al mismo tiempo las conse-
cuencias de tal importacidn sobre el sector productivo nacional como se
verd mas adelante.

ii) Los bienes de capital de f}'oduccﬁn nacional

En este caso habr&n de ser analizados seglin cada caso a fin de ga-
rantizar que se valoren a un costo social apropiado. Ege an8lisis t&rma-
se necesario, ya que, debido a las politicas especificas que sigue el
Gobierno, los precios del mercado interno de algunos bienes de capital
de produccién nacional tal vez no reflejemn sus costos reales para la
economfa, puesto que a fin de proteger la industria nacional de equipos
el Gobierno hace una proteccién a los productos dom&sticos, dificultando
las importaciones y permitiendo la subida de los precios domésticos de
esos bienes considerados.

Asf, para el caso de bienes de capital nacional hay que determinar
en cada caso el valor econdmico que tiene., No es diffcil, aplicéndose
los conceptos de precios-sombra determinar que porcentaje del costo de
mercado de los bienes de capital corresponde sus costos econfmicos. (Ver

Apéndice II) 6/.

1ii) La construcci®n de edificios y obras civiles

Pars la determinacidn del costo social de la construccifn la forma
afs correcta es dividir estos costos en dos grandes rubros; costos en
divisas y costos nacionales, Los insumos que representen costos en di-
visas deberfn valorarse en sus precios internacionales, después de dedu-
cidos los aranceles o impuestos, o ambas cosas.

Los costos de los insumos locales deber@n ser desglosados en sus
sub-costos (materias primas, mano de obra y servicios) para as{ deter-

6/ Psra mfs detalles sobre el tratamiento a los bienes de capital impor-

tados, ver el Doc. la Determinacifn TeSrica de los Precios Sombra.
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minarse sus costos econfmicos. Como una regla a aplicarse generalmente y
de forma simplificadora, la agencia de planificacifn debe determinar una
composicién bdsica de los costos y sub-costos de la construccifn indus-
trial de forma a determinar un factor de convertibilidad del cousto, finan-
ciero de la construccifn a su costo econbmico.

vi) E1 Terreno

Como todos los demfs factores, el terreno debe ser calculado tomén-
dose por base su costo de oportunidad o valor de uso alternativo, Por lo
tanto, el terreno que no puede utilizarse, a corto plazo, mfs que para
los fines definidos en elproyecto, tendrd un valor econfmico cero. Por lo
contrario, localizaciones especiales en terreno que pueda considerarse
como recurso escaso, (en centros urbanos) su precio vigente en el merca-
do se utilizard por lo general como buen indicador de su valor para le
econonfa,

v) Ipversiones Complementarias

Muchas vec2s adem@s de las inversiones consideradas por el emprasario,
el proyecto exige inversiones complementarias, casi siempre de infraas-
tructure, que son asumidas por el sector pGblico y por tanto desconsidera-
das por los empresarios. En este caso el evaluador debe tomar en cuenta
los costos econSmicos de estas inversiones e imputarlas al flujo de inver-
siones econdmicas del proyecto. Siempre que estas inversiones, ademfis del
proyecto considerado, sirvan para otros proyectos actuiles o futuros pré-
ximos, los evaluadores deben imputer al proyecto solamente la parte esti-
made correspondiente al presente proyecto.

vi) Valor de Salvamento

Pare el cflculo de 1la TIER se ha de utilizar al mismo concepto de sal-
vamento que en el caso de la TIFR,

a.3 Ajustes en la Tasa de Cambio

Siempre que hayan bienes o insumos extranjeros hay que utilizar una
tase de cambio que permita reducir los velores en monedas extrenjeras a
monedas bcales. La tasa de cambio funciona asf como el precio de mercado
de la monede exranjera, Ocurre que, en muchos de los casos, por razones
de polftica ecor.8mica, este precio es establecido por el Gobiemo, a ni-
veles diferentes del verdadero valor econfmico de la divisa. Por eso pe-
ra determinar la TIER es necesario tomar una tasa de cambio artificial
que serfa un precio-sombra de la divisa. El cllculo de este precio sombre
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de la divisa puede seguir la metodologfa presentada en el Documento ci-
tado anteriormente relativo al cZlculo de precios sombra, de manera que
la agencia de planificacidn del gobiemo pueda estimar un factor de
correccién que corrija el valor de la divisa, de su tasa cambio de mer-
cado a oficial a una tasa que corresponda al valor que presenta la divi-
sa para la economia.

a.4 Externalidades

Las externalidades son los efectos (costos o beneficios) exigidos o
creados por el proyecto, pero que por los cuales elproyecto no paga ni
recibe, tales como las inversiones complententarias, los beneficios indi-
rectos, etc..

Por ejemplo en el proyecto de una plants de cemento, el gobiernoc de-
cide construir la carretera que va de la mina a la planta. As{ los gastos
de esa construrcidn no inciden sobre el flujo de fondos del proyecto para
fines de c8lculo de la TI-Financiera de Retorno por representar una ex-
ternalidad. Sin embargo del punto de vista de la evaluacidn econdmica,
para fines de cfilculo de la TI-Econfmica de Petorno, todas las entradas
y salidas deben ser internalizadas y las inversiones gubernamentales rea-
lizadas exclusivamente para un proyecto, debe ser computada en el flujo
de fondos 7/. Un efecto negativo llamado descconomia externa puede ser
1a poluicfgn del aire y del agua provocados por una planta industrial,

Otro ejemplo de una deseconomfa externa es la pérdida de tierra
generada por 1la ejecuciln de un proyecto de almacenamiento de agua (claro
que en el caso de que la "firma" gravada por el proyecto paga una indem-
nizacifn, el costo es intermo).

Una externalidad positiva ocurre por ejemplo en la construccibn de
una carretera que permite la explotacién de yacimientos de hierro.

Un ejemplo confin de costo indirecto ocurre en el adiestramiento de
personal realizado por una empresa y de la cual otra se beneficia. La
empresa beneficiadora no importaré tal gasto en sus gastos pre-operacio-
nalss, sin embargo tal gasto debe ser imputado en la evaluacifn econSmica
puesto que alguna emprésa deberd ocurrir en tal gasto para sugtituir su
empleado.

1/ Eso no se verificarfa si se tratara de una ayuda externa, sin nin-—
gln costo directo o indirecto al pafs. En el caso que la carretera
sirviera a diferentes proyectos, se debe dividir los gastos totales
de su construccidn entre ellos,



En la evaluacifn econSmica de los proyectos ninguno de estos aspec-
tos deben ser ignorados. Sin embargo; muchas veces tanto los efectos de
externalidad, como los costos y beneficios secundarios y las inversiones
complementarias, presentan dificultad y a veces una imposibilidad de ser
cuantificados.,

En estos casos se debe hacer comentarios cualitativos sobre estos
efectos, sean positivos ¢ negativos, ya que no se puede cuantificarlos.

C. Incertidumbre y Riesgo en la Determinacifn del Mérito de

los Proyectos &/

La determinacién del mérito de los proyectos, por cualquiera de los
criterios implica en el usv de diversos vilores todos sometidos a varia-
ciones y errores independientemente del miximo grado de investigaciones
por parte de los preparadores y evaluadores del proyecto, puesto que el
resultado final previsto,est8 sometido a incertidumbre y riesgos diver-
808,

Para considerar esta posibilidad hay diferentes técnicas que sirven
a proveer los responsables del proyecto cun datos e instrumentos que les
permitan involucrar el riesgo en cl procero de toma de decisiones,

La técnica mds comin y m&s simple corresponde a la realizacifn de uvn
Anflisis de Sensibilidad que permita lu determinacibn de 3 § 4 diferentes
TIR (P o E) de acuerdo con el comportamiento asumido por las variables
principales del proyecto.

De manera un poco ifs refinada se puede asumir un gran n{mero de
diferentes valores para cada variable del proyecto y relacionar cada uno
de estos valores a la probabilidad de que &1 ocurra en la realidad. Asf
se obtienen diferentes tasas internas de retorno (Financiera y Econfmica)
con las correspondientes probabilidades de que sea una u otra entre ellas,
Se sabe asf cual serf las TIR (Fo E) mfs probables y el grado de confian-
za de que ellas se verifiquen.

De una mancra menoe refinada el evaluador puede tomar precauciones
y evitar riesgos tomando para las principales variables del proyecto va-
lores conservadores, en el sentido de que corresponden a posibilidades
desfavorables pera el proyecto.

Ver: Documento sobre tal asunto: Punto de Equilibrio y Anflisis de
Sensibilidad.




NOTA SOBRE LA TASA INTERNA (FINANCIERA Y ECONOMICA) DE RETORNO

APENDICE 1

EL ORDENAMIENTO DE PROYECTOS A SER FINANCIADOS POR UN ORGANIS-

MO QUE DISPONE DE UN PRESUPUESTO LIMITADO

Por lo visto, la tasa interna de retorno no es un elemento suficien-
te para clasificar proyectos de muy distintas dimensiones. Por otro lado
el cflculo del VAN (Valor Actual Neto) implica el uso de una tasa de des~
cuento igual al costo de oportunidad del capital que diffcilmente puede
ser determinado en forma exacta.

Para evitar este provlema un eficiente criterio puede ser la metodo-
logfa siguiente:

1.

2.
3.

h.

Determinar las tasas internas de los proyectos que solicitan fi-
nanciamiehto.

Cluificﬂ‘;loa segln, a estas tasas internas.

Dotcminaf' que proyectos clasificados tienen condiciomes de ser
financiados dentro del presupuesto del organismo.

Tomar 1la t.au interna del primer proyecto que no serfa financia-
do dentro de ese ordenamiento.

Considerar la tasa interna de retorno de ese primer proyecto no
clasificado para financiamiento como siendo el costo de oportu=
nidad del capital del organismo financiador (mejor altermativa
de los recursos excedentaes) y por lo tanto la tasa de descuento
con la cual hay que actualizar los proyectos.

Determinar los Valores Actuales Netos de los proyectos, tomando
como tasa de descuento la tasa interna de retorno del primer pro-
yecto no clasificado.

Reordenar los proyectos de acuerdo con sus Valores Actuales Ne-
tos, en crden decreciente.
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8. Cse ordenaniento debe ser lo mfs cerca de la maximizacifn de los
recursos y por tanto deben ser eliminados los proyectos que estén
fuera de las posibilidades presupuestarias del organismo.

Ejemplo:
PROYECTOS TIR FINANCIAMIENTO
SOLICITADO
Al r ' 100
‘2 T, 200
A3 Ty 100
A‘ L 100
As ‘. Ty 200
A‘ Te 200
Donde:

P, r, rg | T A
Presupuesto disponible § 500

Ordenamiento segundo tasas internas Lfmite Presupuestario

Ty T rz rs 4 6 4 4
‘3 Al Az ‘5 A‘ A‘
Financia-
miente 100 100 100 200 200 100
Pinancia-
miento
Acumuls-

do 100 200 400 600 800 900

-e—




Proyecto
Pinancismiento

Financiamiento
Acumulado

Con la T.I.R. se calculan los V.A.N.

VAN VAN VAN

5 6 2 YA

VAN 1 VAN

4 3

Y se ordenan los proyectos segln el VAN

Limite

Presupuestario
As A6 Az _ Alo Al A3
200 200 200 100 100 100
200 400 600 700 800 900

Asf los proyectos se clasificarfan en sentido di-
ferente al de las tasas internas de retorno permi-
tiendo un VAN mis grande

Con este orden:

As A A A A A

6 2 4 1 3

81 no hay recursos suficientes para financiar los
3 primeros ( A A, Y ) una alternativa
mejor de que cSnuerg en caja lIos recursos exce-
dentes del financiamiento de los dos primeros, es

financiar el proyecto en cuarto lugar A‘ .

Lo!:n proyectos seleccionados jnu financiamiento se-
" rians ,
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NOTAS SOBRE LA TASA INTERNA (FINANCIERA Y ECONOMICA) DE RETORNO

APENDICE I

EL COSTO ECONOMICO DE LA CONSTRUCCION, DE LOS INSUMOS Y DE LOS
EQUIPOS
I. Aspectos MetodolSgicos

Vimos que para el cElculo de la TIER, la construccibn, los insumos
y los bienes de capital, son cuantificados algunas veces por sus precios
internacionales y otras veces por sus valores econdmicos.

La raz8n de esta forma doble de computar es consecuencia directa de
1a definici8n de costo o valor econSmico que son iguales al costo de opor-
tunidad del insumo o del bien.

Asf, si un insumo es exportable (producido nacionalmente y comercia-
ble) y se lo va a utilizar en un proyecto, su costo econfmico es _igual al
precio que obtendrfa el pafs exporténdolo. Por ejemplo, supongamos un pro-
yecto para la produccibn de asfalto, a partir de petrSleo bruto, que el
pals produce nacionalmente. Independientemente de cuanto paga el empresa-
rio por el petrSleo que compra, la nacifn, al utilizar el petrfleo en este
proyecto deja de recibir tanto cuanto le pagarfan por €1 en el mercado ex-
terno. Por supuesto que el precio financiero (para el empresario) depende
directamente del precio externo, puesto que el productor de petrdleo tam—
bién tiene su costo de oportunidad (o valor oportuno). Sin embargo puede
que haya interés o acuerdos entre dos empresas para que compatibilicen sue
comercializaciones a precios muy inferiores o superiores a los precios in-
ternacionales. En este caso el Evaluador, para fines de determinar su TIER
debe tomar el precio internacional de los insumog y bienes de equipc expor-
tables, siempre que por ia palabra exportable se entiendec los bienes que
realmente pueden ser exportados por el pais. Esta referencia a la expresidn

realmente pueden ser exportados térnase necesario, por cuanto, principal-
mente en los pafses subdesarrollados, muchos productos que son en "princi-
pio exportables" (en este caso en "principio exportable" es un sinSnimo de

"trensportable”) no lo son por insuficiencia tecnolSgica, por falta de tra-
dicién etc. Es el caso por ejemplo de los bienes de capital producidos en
seoe pefses: diffcilmente.son exportables.




Un casc particular, pero importante es la situacidn en que el produc-
to ticne un precio interno muy alto gracias a una proteccién aduanera, pe-
ro que aln asf tiene posibilidad de ser exportados si el gobierno da incen-
tivos que les permita competir ¢n el mercado externo,

En ese caso, al contabilizar el bien de capital nacional a su alto
precio, el proyecto que l¢ utiliza no estaria colaborando con los objeti-
vos nacionales por incentivar la produccidn nacional de ese bien. Por eso
se justifica tomar, para el cflculo de la TIER, el precio internacional que
siendo inferior permite que la TIER cre.:ca traduciendo en ellas las venta-
jas econdmicas del uso de los insumos y bienes nacionales.

Sin embargo, si el evaluador constata que los precios financieros en
el mercado protegido nacional, son muy supericres a los precios factibles
en el mercado externo, deben entonces tomar los costos econdmicos de esos
productos y si esos costos son todavia muy altos se debe comunicar el hecko
al organismo planificador puesto que el uso uvbligatorio de los insumos o
bienes de capital nacional, pueden en este caso ser mis nocivo que positivo
al proceso de industrializacién.

Observamos ahora lo que pasa cuando se utilizan insumos o bienes de
capital importados.

Para el empresario no constituye dificultad determinar el costo fi-
nanciero de su producto, puesto que ese es ijual a cuanto €1 va a pagar
a su proveedor.

8in embargo desde el punto de vista econfmico (de la nacifn) algunos
ajustss resultan necesarios,

Observemos dos situaciones: una en el caso que no haya produccifn na-
cig:al similar del bien o insumo y otra en el caso que exista esa produc-
cibn.

En el primer caso el empresario importa el insumo. Por supuesto el
costo de esa importacifn es igual a la cantidad de divisas que el pafs
envia para pagar la importaciSn, pussto que esa cantidad de divisas repre-
senta un esfuerzo hecho nacionalmente y tendrfa una utilidad intr{sica y
un valor de oportunidad sirviendo para la importacibn alternativa de medi-
camentos, alimentos, radios y demis bienes de consumo.

Asf, en el caso de la importaciSn de bienes e insumos que no son fa-
bricados nacionalmente su costo econdmico es idéntico al costo financiero,
cuando contabilizados en divisas extranjeras. En la conversién de moneda

¥
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extranjera o nacional pnede que haya diferencia dependiendo si hay o no
necesidad del uso de divisa-sombra.

Supongamos ahora el caso de la importacién de un insumo o de un
bien de capital que tenga similares producidos nacionalmente.

En este caso hay dos posibilidades: una que esa importacidn no ten-
ga ninglin efecto sobre la produccidn nacional, porque esa no es capaz de
satisfacer la demanda nacional, y otra posibilidad en que esa importacidn
tome el mercado del producto nacional.

En lo que refiérese a la primera posibilidad, hay que considerar lo
mismo que si no hubiera la produccidn nacicnal; tomando como costo econS-
mico el pago en divisas por la importaciém.

En la segunda posibilidad hay que comsiderar que la importacifn gene-
ra dos costos: uno en divisas necesario a la compra del equipo externoc y
otro costo que corresponde al gasto hecho por la economfa para producir el ' .
bien similar que no serd vendido. Asf en el cflculo de la TIER es 1icito y
correcto afiadir al costo de la importacifn, el gasto econSmico de produc-—
ci8n del bien nacional desplazado por la inportacion, de manera a reflejar
todas las erdidas en que implica esa importacidn y ese desplazamiento de

un producto nacional.

En cuanto a los insumos o inversiones en bienes que no son comercia-

les. El proceso tSrnase metodoldgicamente nis simple ya que hay tan sola-

Bmente que tomar sus COStos €cCONOMicos para fines del cilculo de la TIER. 4

Visto de esa forma, el ajuste en el flujo de caja de inversiones se-
rfa un proceso complejo. Sin embargo esa complejidad desaparece con el uso
de factores determinados por el organismo de planificacidén que permitan
cambiar los costos financieros a costos econfmicos.

II. Determinaci®n de los Factores de Conversifn

Estos factores pueden ser determinados individualmente para cada bien
de capital o insumo producido nacionalmente o en grupo por rama o subrama
industrial.

Asf, por ejemplo, consideremos el cemento. En un proyecto de carrete-
ra el evaluador debe incluir el costo en cemento para la construccidn. Pa-
ra el cflculo de la TIER el puede determinar el costo econdmico de ese in-
sumo producido nacionalmente, o debe tomar un factor de conversifn ya de-
terminado por el organismo de Planificacifn, de la forma abajo ejemplifi-
cada.
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CALCULO DEL COSTO ECONOMICO DE LA PRODUCCION ANUAL DE CEMENTO

A PARTIR DE SUS COSTOS FINANCIERCS

FINANCIFROS ECONOMICOS
C0STOS ANUALES Nacionales Extranjeros
1000 Pesos 1000 US. $. 1000 Pesos
1. Materia Prima y Suministro 1,872 1,087
- 1.1 Yeso 161 - 80 af
1.2 Asbesto - 331 700 b/
1.3 Piedrs Caliza 50 - - %/
1.4 Barro 30 - - d/
1.5 Envases y Empaques 687 - 550 e/
1.6 Lubricantes y Combustibles 944 42 1,500 f£/
1.7 Repuestos y Accesorios - 500 1,160 g/
2. Hano de Obra
2.1 Sueldos y Salarios 1,718 - -
- Técniros Nivel Superior 70 - 105 b/
~ Obrervs y Empleados Espe~
cializados 600 - 600 %/
= Obreros no Especializados 660 - - /
2.2 Prestaciones Sociales 388 - - W
3. Otros Gastos 2,645 - -
3.1 Alquile: de M&quinas, Equipo,
Terrenos, Edificios, etc. 45 - - 1
3.2 Seguros (no personales) 4 - - uf
3.3 Interds 247 - - af
3.4 Depreciacién 1,200 - - of
3.5 Transporte 995 - 995 p/
3.6 Publicidades 114 - 114 g/
3.7 Impuestos Indirectos 40 - A0 x/
é. TOTAL 8,409 (FIN) 6,238 1,087

6,004 (ECON. )

Consideraciones y Ajustes

8/ Yeso: Considerando que si el yeso no fuera utilizado en la planta de
cemento serfa utilizade para la produccidn artesanal de objetos a un
valor de 50X inferior al precio que paga la planta productora de ce-

manto.

l’z = 0.50 P

l’z = Precio Econfmico

Py

= Precio Financiero
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b/ Asbesto: Importacién de materia prima sin similar producido nacional-
mente C = C_. Sin embargo se ha tomado una divisa-sombra en 5% supe-
rior a fa taSa oficial de cambio para corregir una supuesta subvalo-
racifn de esta tasa oficial T.C, sombre=1,05 T.C. Oficial. La tasa
oficial es 1 peso = 2 US$., as{:

Peaon = 2,1 (US$)

&/ Piedra Caliza: Suponiendo que no hay ningln uso previsto a corto plazo
_para la piedra caliza, fuera de la presente planta de cemento. CE =0,

4/ Barro: Suponiendo igualmente que no hay uso alternativo para el barro.
CE =0,

8/ Envases y Empaques: Un supuesto cflculo del costo econSmico de los en-
vases y smpaques de acuerdo con la presente metodologfa ha determinado
que su costo econdmico es 80% del costo financiero. Como ese costo eco-
némico es iaferior al valor C.I.F. de envases y mpaques extranjeros hu-
bo que considerar si habria posibilidades de exportarlos. Si hubiera esa
probabilidad 1la nacidn tendrfa en principio mfs ventajas exportando que
utilizfndolo nacionalmente. Pero se vi8 que esa exportacibn era hipotéti-
ca puesto que la industria nacional de envases era recién creada y que
loe demfs productos protegen sus mercados internos contra importaciones.
Por eso se ha tomado el costo econdSmicamente igual a 80X del costo fi-

nanciero cx = 80% CF.

CE = 0.80 CF

£/ Combustibles y Lubricantes: Esos insumcs tienen dos origenes, nacional
e importado. Como costo econdmico de la parte importada fué tomado su
valor en divisas transformado en pesos gracias a la tasa de cambio ajus-
tada (precio sombra de las divisas) de US$ 1=Peso 2.1. La parte nacional
fuf ajustada a su valor econdmico, considerando que sl precio de los de~-
rivados de petr§leo estfn subvalorados sn relacibn al futuro préximo y
que habrf posiblemente una agudizaciSn de la falta de petrSleo bruto. Asf
se ha corregido el precio econdmico de forma a mejorarlo hasta 1.50 del
combustible a base de petrSleo y estimular el uso de otras formas energé-
ticas.

CE = 2.1 CF (Imp. US$) + 1.50 CF (Nacional)
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§/ Repuestos y Accesorios: Todos los gastos de esa partida corresponden a
importaciones, el costo econfmico es igual a su costo financiero corre-
gida la tasa de cambio.

Cp (Peso) = 2.10 C, " (us$.)

h/ Sueldos y Salarios de Técnicos de Nivel Superior: Debido a la gran di-
ficultad de encontrarse técnicos de nivel superior en el pafs, su cos-
to de oportunidad es muy alto y su salario sombra es 502 superior al
salario de mercado:

sE = 1,50 SF‘

i/ Sueldos de los Obreros y Empleados: (Calificados y Semi-Calificados).
En el caso de los obreros calificados y semi-calificados el costo de
oportunidad pernite que se tome como aproximadamente igual al salario
financiero de forma o imponer sueldos superiores al costo de oportuni-
dad y porque la oferta de este tipo de mano de obra es suficientemente
elfstico para evitar falta de personal,

SE-SF

1/ Sueldos de los Obreros no Especializados: En lo que se refiere a los
obreros sin calificacidn, el grado de desempleo y subempleo urbano per-
nite considerar su costo de oportunidad como siendo cerca de cero.

SE =0
k/ Prestaciones Sociales: La parte de las prestaciones sociales cargada
. & los costos, corresponde a la parcela contribuida por la empresa, no
constituyendo de esa forma ningln costo econdmico pero en realidad una
transferencia de recursos de los empresarios a la colectividad a tra-
vés del Instituto Social por eso no se le considera como costo econbmi-

co._?_/
Cg =0

9/ 8i la distribuci®n de ingresos constituye un objetivo de la polf-
tica econSmica del gobierno, ademfs de eliminar los cargos socia-
les del costo, habrfa que considerarlo como si fuera un "costo ne-
gativo" por su contribucién a esa distribucidn.
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1

-_l_/, El alquiler y los seguros, tienen sus costos econbmicos iguales a
cero, puesto que 88lo representan costos par: la empresa, siendo
simple transferencia, entre diferentes miembros de la colectividad,
y no representando de esa forma ningln costo efectivo para la socie-

dad.

CE-O

n/

E/ El Interfs y la Depreciacifn no tienen sus valores imputados entre
los costos sea porque no constituyen gastos veales para la colecti-
‘vidad, por representar simple transferencia efectiva o contable en-
tre sus miemnbros, sea porque sus conceptos ya estdn involucrados en
el propio cnncepto de actualizacién en el cual se basa la TIER.

CE-O

p/ El Transporte y la Publicidad: deberfan ser tomados a sus costos eco-
némicos analizando la estructura de costo de cada uno. Sin embargo se
puede saber que no habrf grandes diferencias entre sus costos econ§-
micos y sus costos financieros, No justificando por tanto un estudio
detallado se considera sus costos econ8micos como siendo aproximada-
mente igual al costo financiero.

Cg = Cp

x/ Bl Impuesto Indirecto: representa por un lado un pago hecho por la co-
lectividad (consumidores) al mismo tiempo que representa un beneficio
8 1a colectividad siendo por eso inclufdo como costo econdmico. Sin
embargo su exclusifn no tendria mayor efecto puesto que bajarfa el
costo del cemento y subirfa as{ la rentabilidad econdmica de los pro-
yectos que lo utilizan. 10/

ara fines de cflculo de la TIER, y si el precio considerado para
determinar el ingreso incluye el impuesto indirecto, se debe in-
cluir este impuesto también en lus costos de forma a ser presen-
tado como una entrada y como una salida. Sin embargo si el produc-
to considerado corresponde a un bien netamente del consumo de las
clases mis ricas, y si la distribucidn de ingresos es un objetivo
nacional, es correcto incluir el impuesto indirecto en el precio y
no incluirlo en los costos de manera que él represente solamente
un beneficio a 1la colectividad puesto que en este caso no es one-
TO80.,
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Calculado de acuerdo con esas suposiciones el costo econdmico del
cemento a ser considerado, por ejemplo para determinar el costo
econSmico de la construccifn corresponde a spenas 70% (6,004) del
precio de mercado de cemento 11/ ' 8.409

En esas condiciones siempre que el cemento sea un insumo del Pro-
yecto, para el cilculo de la TIER, se debe aplicar un factor igual
a 0.70 a su precio de mercado, para determinar su precio o costo
econfmico. De igual forma el organismo de planificacifn puede deter-
minar factores de conversifn para cada insumo de forma a simplifi-
car y homogeneizar el trabajo de los evaluadores.

___IU Hay que acordar que entre el precio y el costo hay la diferen-

cia que corresponde a la utilidad unitaria pero que este valor
por supuesto no representa un costo, siendo al mismo tiempo un
beneficio econSmico y privado.




NOTAS SOBRE LA TASA INTERNA (FINANCIERA Y ECONOMICA) DE RETORNO

APENDICE IIX
EJERCICIO PRACTICO DE CALCULO DE LAS TASAS INTERNAS
(FINANCIERA Y ECONOMICA) DE RETORNO

Calcular las Tasas Internes Financiera y EconSmica de Retorno de
wn proyecto para la produccifn de losas de concreto que presenta el
flujo de fondo financiero presentado en la plgina siguiente.

Para el cflculo de la TIFR asumir primero que la empresa no pre-
sentarf valor de salvamento para sus inversiones, considerando despuls

el caso en que se pueda obtener un valor de salvamento.

Para los cflculos, el grupo debe hace: todas las suposiciones ne-
cesarias y justificarlas.




JLUJO DE FONDOS FINANCIERO DE UNA PLANTA PARA LA PRODUCCION DE

400,000 PIES CUADRADOS DE LOSAS DE CONCRETO

Descripcibn

A i o &8

=10

1. Imversiones
»1 Terren>
1.2 Edificio
1.3 Equipos y Utensilios
1.4 Capital de Trabajo

2, Ingresos

3. Costos Totales
3.1 Materiales Directos
Cemento
Agregadas gruesas
Arena
Malla de Alambre
Otros

3.2 Energfa y Combustibles
Energla Eléctrica

Combustible
Agua

3.3 Mano de Obra
Técnica
Especializada
Semi-especializada
No especializada

3.4 Depreciacifn
3.5 Interds

3.6 Alquileres

3.7 Impuestos
3.8 Otros

630

]

370
550
600
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I. Cflculo de la Tasa Interna Financiera de Retorno seumiento el
valor de Salvamento = 0

Por definicién la TIFR es la tasa de descuento que hace con

que el valor del beneficio neto total efectivo del proyecto sea
igual a cero. En otras palabras la tasa de descuento que aplica-
da al flujo de fondos efectivos del proyecto hace con que, en
valores actualizados, los costos igualen a los beneficion, o al
total de salidas iguale al total de entradas.

Analfticamente se calcula la TIFR & partir de la fSrmula:

n
Z: 3 -1=0
10 (140)°¢ ,
Ea donde:
i serf igual a la TIFR
3 = Los beneficios netos en cada aflo, exclufdoe de los costos -

la depreciacién y los cargos financieros.
t = E] eflo considerado

I = Las inversiones, consideradas realizadas integralmente en
sl primer afio ( afio 0 ) de la empresa.

8 = I1 nlmero de afios de vida dtil del proyecto

Conocido el Flujo de Fondos, ee calcula los Beneficios Nstos,
exclufdos de loe costos, la depreciacibn y el interfs. Asf se
obtiene el eiguients flujo de beneficios netoe efectivos.
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PROYECTO LOSAS DE CEMENTO

FLUJO DE BENEFICIOS NETOS EFECTIVOS

$. 1,000
A 4 o s
0 1-4 5-8 9-10
Beneficios Netos (2-1-3) - 1,650 118 238 281
Beneficios Netos Efectivos para
cflculos de 1a TIR - 1,650 362 403 455

(2-1-3 + 3.“ + 3.5)

Sustituyendo estos valores en la f8mmula anterior, se obtiene la siguien-
te ecuacién:

362 + 362 + 362 + _362 <+ 403 + 403 4+ 403 + _403 +
2 3 4 5 6 7 8
(1+4) (141) (141i) (141) (1+1) (1+1) (1+4) (1+1)

453 + 435 - 1650 =0
9 10
(141) (1+41)

Aplicando diferentes valores para -i- se obtiene, por aproximaciones, el
valor que soluciona esta ecuacifn: este valor ser§ la TIFR.

Tasa de Beneficio Neto Observacién: Conclusifn
Descuento Actual - Total A esta tasa Esta tasa de

de Descuento Descuento es:

i $. 1000 el VAN es:

18 72.48 Positivo Inferior a la TIFR
19 10.41 Positivo Inferior a la TIFR
19.5 - 19,27 Negativo Superior a la TIFR
19.25 - 4,54 Negativo Superior a la TIFR
19,20 - 1.57 Negativo Superior a la TIFR
19.18 - 0,38 Negativo Superior a la TIFR
19.175 - 0.09 Negativo Superior a la TIFR
19.168 0.34 Positivo Inferior a la TIFR
19.1745 - 0.05 Positivo Superior a la TIFR

19,1738 - 0.01 Cero Igual a la TIFR




En estas condiciones la TIFR es igual a 19.1738 X

11, Cllculo de la Tasa Interna Financiera de Retorno asumiento un valor
de salvamento.

Se asume que el Capital de Trabajo es recuperado en el 78% y las de-~
ofs inversiones en el 10% de su valor inicial.

' De esa manera, en el iltimo afio de su vida Gitil el Beneficio Neto
ser§ de 102.80 (45.5 como resultado operacionsl y 57.3 como valor
de salvamento).

En estas condiciones el nuevo flujo efectivo de beneficios netos se-

rf:
PROYECTOS 1GCSAS DE CEMENTO

FLUJO DE BENEFICIOS NETrOS EFECTIVOS

$. 1,000

AR O
5

S
o 1 2 3 4 6 7 ] 9 10

- 1,650 362 362 362 362 403 403 403 403 455 557,80

Aplicando el mismo proceso anterior se determina la TIFR

Tasa de Beneficio Neto Conclusibn:
Descuento Actual Esta tasa de
Descuento es:
20 - 31.5 Superior a la TIFR
19.8 - 19.8 Superior a la TIFR
19.5 - 1,96 Superior a la TIFR
19.48 - 0.76 Superior a la TIFR
19.465 - 0.1360 Inferior a la TIFR
19.468 - 0.0441 Superior a la TIFR
19.467 0.016 Igual a 1la TIFR

En estas condiciones la Tasa Interna Financiera de Retorno es
19.467 Z.
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I11. Determinacifn de la Tasa Interna Econdmica de Retorno

Para el cdlculo de la TIER se tomd las determinaciones del organismo
encargado de la Planificacidn Nacional referente a la Evaluacién de Pro-
yectos, establecidas en el Manual para la Evaluacién de Proyectos.

Con base en este Manual se aplicé los precios-sombra correspondien-
tes, de manera a transformar el flujo de fondos financiero, del punto de
vista del empresario, en un flujo de fondos econdmico, del punto de vis-
ta de la colectividad.

De acuerdo con el Manual, son los siBuientes los ajustes a realizar-

1.1

1.2

1.3

Inversiones:

Terreno: Por la ubicacifn macroeconfmica del proyecto se sabe
que el mismo va utilizar un terreno fuera de los centros urba-
nos con un costo de oportunidad cero. En otras palabras el te-
rreno estd sin ninglin otro uso previsible en el futuro préximo
fuera de la construccidn de la fdtrica, ademis de que en el mo-
mento no es utilizado para nada, 1o generando ningfin producto
ni servicio. Por eso se tomd el valor econdmico del terreno -su
costo de oportunidad para la sociedad- igual a cero.

Edificio: Se aplic§ un factor de correccién de 0.85, para ajus-

tar el costo de mercado de la construccifn a su costo econfmico.
C. = 0,85 x 370.000 = 314.500.

Equipos: Los equipos estdn divididos en dos tipos: los que no
son producidos nacionalmente y los que tienen produccidn nacio-
nal, E1 80% de gasto con equipos, corresponde a equipos importa-
dos sin similar nacional.

De los 20% restantcs la mitad corresponde a equipos nacionales

y la otra mitad a la importacidn, porque el empresario logr8§ un
precio mejor a través de la importacién. Para el c8lculo del cos-
to econdmicou de los equipos se siguil la siguiente metodologfa
determinada por la planificacién nacional.

Costo econdmico de los equipos importados sin similar nacional

= Costo financiero:

0.80 x 550,000 = 440.000 pesos o sea 22,000 dSlares a la tari-
rifa oficial.
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-

- La Planificacin exige un ajustc en 20X a mfs para la tasa
de cambio, por causa de su valor econfmico. La tasa oficial

. siendo US$ 1.00 a $ 20, el costo social de la divisa serf:
Us$ 1.00 = § 24,00,

~ Asf el costo econdmico de los equipos importados sin similar
nacional es de 22.000 x 24 = 528,000 pesos.

Costo econdmico de los equipos importados con similar nacional

- Costo financiero:

0.10 x 550.000 = 55.000 pesos o 2.750 dSlares a la tasa ofi-
cisl o 66.000 pesos a la tasa de cambio ajustada.

- §in embargo la Planificacifn Nacional ha estimado que la im
portacifn de estcs equipos genera ademfs de su costo en divi-
sas, un costo indirecto por pérdida que sufrird la planta fa- '
bricante del equipo nacional y la nacifn. Este costo adicio-
nal, debe ser estimado en base al costo econfmico del bien na-
cional (fije unitario en el caso en que no se llegue a produ--
cirlo, y total unitario de preduccifnm o de mantenerlo en bodi:~
ge el tiempo promedio) en el caso que el llegue a ser fabrica- .-
do, mfs un ajuste, si la Planificacifn considera justo, por el
efecto generado sobre la industria nacional de bienes de capi-
tsl.

En el presente caso este costo indirecto fue estimado en
$c 28.000. .

- Asf, el costo econdmico del equipo importado, con similar nacio-
nal costo de su importaciSn sobre la colectividad es de:

66.000 + 28,000 = 94.000

Costo econSmico de los equipos nacionales

- Para el cflculo del costo econémico de los equipos nacionales
se siguif idéntica metodologfa a la utilizada para el cflculo
del costo econdmico de la construccifn.

= E1 Manual de Evaluacifn estima que en el caso de este tipo de
equipo (depSsito para materiales, mezcladora, formas de acero)
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su valor econdmico corresponde al 70% de su valor de mercado,
puesto que el precio de venta involucra: la utilidad del em-
presario, los intereses pagados, sueldos de mano de obra con
salario somwbra igual a cero, etc.

- Asf el valor econfmico de estos equipos serf igual a 0.70 x
55.000 = 38,500,

Costo econdmico total de los equipos

Con base en estos datos se determina el valor econdmico de los
equipos: 38,500 + 94,000 + 529.000 = 661.500.

1.4 Capital de Trabajo: Para el cflculo de su costo econfmico se ha
desglosado el capital de trabajo en sus partes y se ha aplicado
los factores de correccifn del valor financiero al valor econS-
mico provefdos por el organismo de Planificacién.

PROYECTO LOSA DE CONCRETO

ESTRUCTURA CAPITAL DE TRABAJO

$., 1,000
Deccripeidn Valor Valor
Financiero Econbmico

- Materiales Directos 260 : 235
- Mano de Obra : 220 180
- Abastecimiento, agua, energia

elfctrica, combustible 16.5 C14
- Interfs, seguros 26.5 -
~ Comisiones 18 18
- Transporte 13 13
- Imprevistos 6 6
- Gastos Adiestramiento 40 35

Total 600 501




, | 2,

3.

Ingresos

Para saber el valor econfmico de los ingresos, se busc8 estimar un
precio sombra para las losas.

El Manual de Evaluacidn clasifica las losas de concreto como bienes

de consumo no prioritarios, con precios libres, donde por tanto el
precio de mercado corresponde aproximadamente al valor que le asigne
la sociedad; asi cl valor econdmico es igual al de mercado $.3.820.000
en el primer afio. En el Gltimo afio se agrega integralmente al valor de
salvamento ($ 102.8) considerando que el representa una entrada neta
de recursos y asl una recuperacién social.

Costos

3.1 Materiales Directos

3.1.1 Cemento: Todo el cemento utilizado es producido nacional-
mente y no tiene posibilidades de ser exportado. El orga-
nismo de planificacidn calculd el costo EconSmico de ob~
tencifn del cemento en 0.85 de su precic de mercado; asf
el costo econdmico con el cemento es de 0.85 x 800.000 =
$ 680.000. -

3.1.2 Agregadas gruesas: las agregadas gruesas tienen costo de
oportunidad cero; se asumi§ por tanto como su costo econ-
mico, el gasto de obtencidn y transporte de las mismas,
Asf el costo econdémico es de §. 298.000.

3.1.3 Arena: Para la arena se asumif idéntico razonamiento que
el anterior y su costo econSmico fué de $. 73.000,

3.1.4 Malla de Alambre: Las mallas de alambre son hechas en el
pafs con el uso de alambre importado que representan 70%
de los costos. De loe 30% con que participan los costos
nacionales, el 80X representa un costo econSmico real. Asf
del costo financiero hay que eliminar el 30% para determi-
nar el costo de alambre importado: 0.70 x 542,000 = 379,400
o sea 18,970 dflares; ajustando la tasa de cambio a 24, se
determira el costo econfmico de la importacidn de alambres
igual a $§. 455.280;

Si a este valor se suma el costo econ8mico de la produccibn
de las mallas (0.30 x 0.80 x 542.000 = 129,600 se obtiene
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el costo econSmico de las mallas: igual a $.445.280 +
$,129,600 o sea $.574.880.

3.1.5 Otros: Por supuesto que los gastos bajo el rubro "Otros"
se lo tomd como si el costo econdmico fuera igual al cos-
to de mercado. Eso se justifica primero por la falta de
informaciones para calcular los costos econémicos y se~
gundo por el bajo valor de este rubro.

3.2 Energfa El&éctrica y Combustible

3.2.1 Energfa Eléctrica

El consumo de energfa eléctrica no es subsidiado por el
Gobierno y su costo econdmico se acerca del valor de mer-
cado razén por la cual se lo conserva: $.56.200.

3.2.2 Combustible

El combustible por su vez es subsidiado por el Gobierno,
sin embargo si no fuera vendido internamente el combusti-
ble podrfa ser exportado al precio internacional que es
30X superior al precio interno; corrigiendo este valor y
ajustando la tasa de cambio se obtiene el costo de opor-
tunidad del combustible, en otras palabras cuanto pierde
1a economfa internamente por utilizar este incumo en el
proyecto.

36,000 x 1.30 x 1,20 = 56,160
3.2.3 Agua

E1l agua es subsidiada en un monto que la planificacién
estima su valor de mercado estf a 30% abajo de su valor
social; si el subsidio no representa un costo para el em-
presario, lo representa a la sociedad en su conjunto; el
valor econdmico del agua debe ser entonces tomado supe-
rior a su valor de mercado:

Cp = 0.70 Cp
c. = Cp . 10.000 14. 285
E 9.70 OO0 ’
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3.3 Mano de Obra

El Manual de Evaluacifn considera los precios sombra de la Mano
de Obra para los 4 niveles de especializacifn presentados en el
Flujo de Fondos.

- Para la Mano de Obra Técnica y la Especializada se determin§
un precio-sombra en 50% superior al sueldo de mercado; los
costos econSmicos del proyecto con este tipo de mano de obra
serfn por tanto $. 300.000 y $. 450.000.

~ Psra la mano de obra semi-especializada, el sueldo de merca-
do representa supuestamente su costo de oportunidad social,
asf el salario sombra es igual al de mercado: $ 160.000.

~ Para la Mano de Obra no especializada, (sin calificacibn), por
cousa del desempleo el Manual asume el sueldo sombra igual a
cero.

3.4/3.5/3.6/ y 3.7 Depreciacibn, inter@s, alquileres e impuestos.

Todes estos rubros representan gastos no efectivos, o simple

transferencia entre miembros de la sociedad no representando -
por tanto ningln costo social. En el costo de los impuestos

(indirectos) el Manual propone la asignacidén de un valor que be-

neficia el pago de impuestos por su efecto sobre la distribucién

de ingresos, para el caso de productos para el consumo de las

clases altas; no siendo este el caso presente, el costo econ8mi~-

co de estas partidas debe ser considerado cero.

3.8 Otros costos
No siendo posible desglosar la partida de otros costos en sus

diferentes subpartidas, se toma el Costo Econdmico como siendo
igual a su Costo Financiero = $. 170.000.
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FLUJO DE FONDOS ECONOMICOS DE UNA PLANTA PARA LA PRODIUCCION

DE 400.000 PIES CUADRADOS DE CONCRETO

$. 1.000
A N 0 §
Descripcidn 0 1-4 5-8 9 10
1. Inversiones 1,477.0
1.1 Terreno -
1,2 Edificio 314.5
1.3 Equipos 635,3
1.4 Capital de Trabajo 501.0
2, Ingresos 3,820.0 4,240.0 5,011.0 5,113.8
3. Costos Operaciorales 2,836.4 3,064.7 3,773.4 3,773.4
3.1 Materiales Directos 1,675.9 1,865.9 2,366.6 2,366.6
Cemento 680.0 730.0 915.6 915.6
Agregados Cruesas 298.0 339.3 451,5 451.5
Arena 73.0 87.6 102,2 10z2.2
Malla de Alambre 574.9 649.0 827.3 827.3
Otros 50.0 60.0 70.0 70.0
3.2 Energfa y Combustible 80.5 98.8 121.8 121.8
Energfa Eléctrica 10.0 15.0 18.0 18.0
Combustible 56.2 62.4 78.1 78.1
Agua 14,3 21,4 25,7 25,7
3.3 Mano de Obra 910.0 910,0 1,065.0 1,065.0
T&cnica 300.0 300.0 330.0  230.0
Especializada 450.0 450.0 525.0 525.0
Semi-especializada 160.0 160.0 210.0 210.0
No especializada - - - -
3.4 Depreciacidn - - - -
3.5 Inter€s - - - -
3.6 Alquileres - - - -
3.7 Impuestos - - - -
3.8 Otros 170.0 190,0 220.0 220.0
4, Beneficio Econdmico - 1,477,0 98346 1,175.3 1,237.6 1,340.4

Por método idéntico al utilizado en el caso de la TIFR, se calcula el valor de
la Tasa Interna Econdmica de Retorno. La tasa calculada fué&: 68%,









