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Introduccion

El rol de las inversiones y su contribucion al crecimiento y al
desarrollo sigue siendo un debate inacabado. El enfoque ana-
litico de esta problemética en el contexto de una economia sub-
desarrollada —en la que se lleva a cabo un proceso singular de
transformacion social— continlla demandando aportes cientifi-
cos desde una 6ptica multidisciplinar.

La economia cubanay su proceso de reproduccion constitu-
yen escenario donde, en el camino hacia lo ignoto, quedan mu-
chas interrogantes:

¢, Son suficientes los analisis para considerar el impacto ac-
tual y previsible de las inversiones no solo sobre la salud em-
presarial de las entidades, sino de toda la nacion?

¢ Es autosuficiente la contribucién del marxismo para apro-
piarse de un enfoque socializador del impacto inversionista en
los escenarios cubanos? ¢son necesarios y Utiles los présta-
mos epistemoldgicos e instrumentales de otras corrientes de
pensamiento econdmico, para completar valoraciones de al-
cance totalizador sobre las inversiones? ¢entrafia peligros su
utilizacion aséptica para paises como Cuba?

¢ Es decisivo o no el rol de las inversiones en su efecto mul-
tiplicador de la Cuba presente y futura? ¢son entendidas en
toda su amplitud las fuentes de financiacién de las inversiones
gue, en el caso de Cuba, requerirdn para el presente y futuro
inmediato, de una cultura econémica y politica de mayor altura?

¢ Los trabajos en materia de evaluacién de inversiones, con
espiritu de equipo, estan dominados en toda la extension pro-
fesional necesaria? ¢se ha avanzado suficiente en la nueva
perspectiva profesional de los estudios de preinversion, a la
misma velocidad que las transformaciones legislativas e insti-
tucionales llevadas a cabo en la nacion?

¢, Se posee una cultura de trabajo por carteras de proyectos
a lo interno de empresas y gobiernos territoriales, como lo de-
manda la vision de la disyuntiva decisional de lo urgente versus
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lo estratégico? ¢ Trabajar por carteras de proyectos contribuye
a discernir entre la coyuntura y lo estructural en la economia?

¢ Se toma en cuenta el factor temporalidad en las inversio-
nes como reclaman el momento presente y perspectivo de la
naciéon? ¢Se trabaja con suficiente rigor el tratamiento e im-
pacto del factor tiempo en las decisiones que comprometen ge-
neraciones por sobrevenir?

¢,Pueden y deben asumirse con mayor rigor analitico los es-
tudios de preinversion en el horizonte préximo de Cuba?

No se recomienda al lector pretender encontrar aqui una res-
puesta exacta a cada una de las interrogantes anteriores, sino
un esbozo de criterios, cuya fundamentacién responde a los
propios derroteros en los que ha trabajado el autor con una
Unica pretension: hacer de cada nueva aproximacion una justi-
ficacion para encontrar nuevas preguntas y demandas de con-
tinuidad en el estudio.

La experiencia en investigaciones dedicadas a las inversio-
nes y su tratamiento analitico de evaluacion durante mas de
veinte aflos, me permiten llegar a algunas sistematizaciones en
las que muchas de las propuestas que aqui aparecen, son la
sintesis de haber enfrentado mudltiples trabajos relacionados
con estudios de proyectos de inversidn y evaluaciones relacio-
nadas con la eficiencia de su implementacién en la economia
cubanay a lo interno de varios sectores dentro de esta.

Energia, turismo, infraestructura vial e hidraulica, industria
alimentaria, farmacéutica, reordenamiento de la labor guberna-
mental, mineria, transporte, agricultura, sector financiero, es-
fera social (deportes, educacién), construccién, son espacios
sectoriales en los que encontré asideros de la praxis pasada,
presente y previsible de la realidad cubana.

En el minuto presente en que reviso la version final de este
libro, encuentro en el llamado a “pensar como pais” un asidero
adicional a las razones de honestidad profesional que me mue-
ven a la voluntad de ofrecer las ideas que aqui defiendo como
argumentos para perfeccionar el proceso inversionista. Aun
mayor la responsabilidad que asume este autor, cuando el
mundo y Cuba dentro de aquel, se obligan por circunstancias
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trascendentes de una pandemia universal de impactos inédi-
tos, a repensar la economia y sus aristas conceptuales y me-
todoldgicas.

Queda la conviccion de que este resultado no es mas que
un detenimiento parcial de una experiencia, a la que han con-
tribuido varias generaciones de economistas, ingenieros, socio-
logos para intentar completar un cuadro del complicado
panorama inversionista que seguira enfrentando Cuba.

No excluyo que seguiran a esta obra, la publicacion, dentro
del circulo més cercano de profesionales recientemente forma-
dos, de estudios de nuevos productos, cadenas productivas,
tecnologias, donde la valoracion de la eco-eficiencia y los ana-
lisis de ciclo de vida, incorporen a lo medioambiental y local
perspectivas enriquecedoras al horizonte analitico decisional.

Lo mejor que puede seguir sucediendo para los especialis-
tas que se aproximen a estos analisis, sea la inconformidad
permanente con manuales, procedimientos, software, para to-
mar decisiones y ayudar a realizar valoraciones, afiadiendo una
dosis de creacion intelectual en cada nuevo reto a enfrentar.

Si asi sucede como fruto o no de estas lineas aqui esboza-
das, habra quedado saldada la deuda de gratitud por tanto
apoyo recibido en esta produccién intelectual.

El autor
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Enfoque econémico-social para la
evaluacion de inversiones en la economia
de transicion al socialismo en Cuba

Experiencia cubana acumulada: dicotomia entre el
enfoque social global y el empresarial centralizado

En el proyecto de la Revolucion cubana existe una impor-
tante contribucién a la teoria y la practica internacional del
mundo subdesarrollado, sobre la necesidad y posibilidad de lle-
var a cabo un desarrollo social renovador, en especial de los
sectores claves en el bienestar general de una nacion: salud,
educacion, deportes y cultura.

Es reconocida internacionalmente la contribucion de Cuba al
avance en esta llamada esfera social, partiendo sobre todo de
la herencia de un pais con indices de desproteccién universal
reconocidos antes de 1959. No caben dudas de la dinamica y
efectividad para el logro de las metas de hacer del pueblo de
Cuba un referente mundial en la cultura general integral.

No obstante, este mismo desarrollo social no alcanza aun la
misma fuerza e integralidad en lo que concierne al desarrollo
econodmico empresarial y territorial. El avance del sistema em-
presarial cubano tiene importantes reservas en el alcance de
una mayor responsabilidad social previsible y no aquella que
resulta de acciones, aun con dosis de voluntarismo e insuficien-
temente preestablecidas en los planes y programas de desa-
rrollo inversionista promovidas por empresas, agrupaciones
empresariales y gobiernos territoriales. Aunque se ponen en
practica acciones encaminadas a verificar y garantizar el cum-
plimiento del objeto social de las empresas y su correspon-
diente desarrollo inversionista, quedan insuficientemente
constatadas las contribuciones al encargo social de aquellas,
(Sanchez & Figueroa, 2003), y con esto, no se puede verificar
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la mejora social necesaria y posible, de nuevas inversiones en
la actividad econdmica productiva y de servicios, puesta en
practica en toda la economia cubana. Es a este segundo tipo
de problema que dirige su mirada el inicio de este libro.

Una vision pormenorizada de la obra social recorrida en los
sesenta afios de proyecto revolucionario para Cuba rebasaria
los objetivos de este epigrafe, pero baste sefialar como ideas
esenciales los cambios en los niveles de salud, educacién ge-
neral y técnico profesional, cultura, deportes y recreacién sana
y accesible a las mayorias, seguridad social y atencién a las
personas de la tercera edad y discapacitados.

Una agresiva y sistematica revolucion en la esfera social ha
caracterizado el pais desde 1959, aun en las condiciones eco-
némicas por las que atraviesa Cuba desde los noventa con la
contraccién en su economia, lo cual no se reflej6é con la misma
intensidad restrictiva en las fundamentales conquistas sociales
alcanzadas. El pais incluso mantuvo un grado de creatividad en
programas sociales, donde se potencié el enfoque social glo-
balizador de la Revolucion.

Frente a esto se han llevado a cabo transformaciones eco-
némicas significativas que sirven de base a los propdsitos so-
ciales arriba planteados.

Aunqgue Cuba se enfrenta a una reforma empresarial signifi-
cativa en los proximos afios con la puesta en vigor de la nueva
Constitucién, la empresa cubana estuvo inserta en un meca-
nismo excesivamente centralizado y en lo que, por consecuen-
cia, resultaron insuficientes los grados de flexibilidad y
adaptacion de las metas y formas de alcanzarlas en cada terri-
torio o region, para contribuir con mayor eficiencia y eficacia al
mejoramiento del bienestar de las comunidades donde estas se
enclavan.

El funcionamiento del sistema de unidades econémicas de
base para la nacion, antes de la mas reciente reforma referida
al perfeccionamiento empresarial, basada en un alto compo-
nente centralizado de las decisiones de asignaciéon de recursos
y en la gestion operativa de estas, habia lastrado con una limi-
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tada capacidad creativa de los equipos de direccién en empre-
sas y gobiernos territoriales, para contribuir con mayor respon-
sabilidad a la mejora de la colectividad.

Nueva economia cubana: urgencia del enfoque eco-
némico y social en la macro, meso y microeco-nomia
y el consenso participativo

Con el desarrollo de nuevos agentes econémicos, la apari-
cibn de mecanismos econdmicos de alto contenido financiero
y de actuacion natural en un ambiente relativamente mas
transparente de relaciones monetario-mercantiles, la reestruc-
turacion de empresas en marcha y el perfeccionamiento em-
presarial como reforma fundamental, se va transformando la
economia cubana y con ella su entramado de intereses eco-
noémicos.

Un analisis abreviado de los cambios estructurales de la
economia cubana permite avizorar y constatar las transforma-
ciones significativas producidas en esta, tal como lo ilustra la
Figura 1.

En esta transformacion estructural de la economia se llevan
también a vias de hecho, reacomodos en la cadena de intere-
ses econdémicos de los agentes involucrados, con lo cual, en
los niveles microeconémicos aparecen contradicciones, aun-
gue no totalmente antagénicas, si generadoras de nuevas com-
plejidades en este entramado econdmico social.

La sociedad cubana de finales del pasado milenio, y la que
se delinea en los albores de este nuevo, ha modificado sus ba-
ses, aun cuando sus esencias y proyecciones de humanismo y
justicia social no se modifiquen en lo fundamental.

Los sectores econdmicos que configuraron su anterior es-
tructura, ceden paso a nuevos pilares y junto con ello, los nue-
VOS componentes sociales y generacionales, constatan la
compleja realidad de una revolucién social que puja por mante-
ner la misma vitalidad de los albores de aquella.
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Los retos en la arena internacional para el proyecto de la

Revolucion cubana son de naturaleza diversa. Los fundamen-
tos de su comercio exterior han sufrido un abrupto redimensio-

namiento cuantitativo y geogréfico. En lo financiero se necesita
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politico se ha pronunciado en nuevas dimensiones la hege-
monia del Norte y junto a ello ha crecido la tendencia de una
vision ideolégica con nuevas modalidades a partir del control
gue ejercen las transnacionales sobre los medios de comu-
nicacion social.

En general, las relaciones econdémicas de Cuba con el resto
del mundo han cambiado respecto a la de los afios noventa.
Hay nexos econdmicos que se desarrollan con menor certidum-
bre que en el pasado, lo que gravita sobre las decisiones eco-
némicas y sus posteriores efectos. La coyuntura economica
mundial es altamente cambiante.

A todo este contexto se enfrenta la voluntad y decision de
Cuba de continuar la marcha de su proyecto socialista. Llevar
a cabo inversiones, que en lo econémico y social aseguren la
reproduccién del proceso en magnitudes sustentables para el
pais, es un requerimiento mayusculo. Este proceso inversio-
nista indetenible necesita, con mayores razones que nunca, de
un enfoque econdémico social en la decisién de su ritmo, destino
y estructura conveniente.

El pais enfrenta un proceso de nuevo tipo, en lo que en tér-
minos sociales se refiere. Tocar con las manos los l6gicos pro-
blemas sociales generados por los cambios econdémicos
emprendidos en los noventa ha sido decisién que en la otrora
'batallas de ideas' encontr6 un dinamismo renovado en la direc-
cion politica y social de la revolucién.

Puede quedar rezagada la creatividad de los aparatos direc-
tivos en las estructuras econémicas territoriales y de base que
hagan sostenible la voluntad sin limites demostrada por la di-
reccion de la Revoluciéon acompafiada por la gran mayoria de
los cubanos. ¢ Cémo justificar un nuevo enfoque econdémico so-
cial en el desarrollo inversionista en la economia cubana que
hagan socialmente sostenibles los emprendimientos que se ge-
neren en el presente y futuro inmediato?
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Enfoques de evaluacion de inversiones

Bases conceptuales y gnoseologicas que lo sustentan

Mucho se habla del "problema econdmico" que se presenta
en cualquier nivel de la sociedad. De modo sintético se puede
expresar que la mayor parte de los recursos son relativamente
escasos! y los usos multiples en funcién de las necesidades a
satisfacer, de ahi que se presente el dilema universal de: ¢ Qué
producir? ¢Cémo producir? ¢ Cuanto producir? ¢Como distri-
buir lo producido?

En este “dilema” se precisa una evaluacion con algun tipo de
enfoque analitico. El primer problema que se presenta es en
cuanto a la conceptualizacién que mas se aproxime al término
evaluacion.

Desafios del proceso de evaluacion

El anterior andlisis de las caracteristicas de los sectores so-
ciales permite plantear varios desafios, que pueden ser enfren-
tados como pasos prioritarios para empezar a convertir el
proceso de evaluacion en un verdadero aliado del decisor, para
gue forme parte del arsenal de herramientas utilizadas en el
guehacer diario de su actividad. Se recomienda priorizar el
avance sobre lo siguiente:

e Especificar el marco conceptual de la politica, pro-
grama o proyecto que se propone monitorear y evaluar,
para indicar claramente los resultados esperados y ex-
plicitar las relaciones causales supuestas.

e Superar la brecha, tanto real como percibida, entre lo
“cuantitativo” y lo “cualitativo” en la especificacién de
objetivos y la evaluacion.

1 La escasez de los recursos, aunque interpretacion positivista de
la realidad econémica, no nos puede desviar del aspecto esencial; es
preciso hacer eficiente la inversion de trabajo en el modo de producir
y consumir, al ser esta una condicién primaria para garantizar que la
reproduccion econdémica alcance los niveles que ostenta la sociedad
actual.
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¢ Identificar y concertar indicadores e informaciones re-
levantes, tomando en cuenta el marco conceptual y las
diversas perspectivas e intereses asociados con los re-
sultados y las relaciones causales esperadas.

¢ Definir y manejar los flujos de la informacion generada
por el proceso evaluativo y la introduccién de estrate-
gias e incentivos que promueven el uso de dicha infor-
macion.

Hay varios problemas adicionales de singular papel en una
evaluacion; que son la:? a) Valoracién, b) Homogeneidad, c)
Extensioén y la d) Eticidad.

Dada la diferente naturaleza fisica de los bienes, servicios e
insumos es necesario usar unidades monetarias como denomi-
nador comun. La valoracion, consiste en “asignar precios” a los
bienes relacionados con un proyecto. Usar los “precios de mer-
cado” (para lo cual primero que todo se necesita la existencia
de un mercado) o aquellos que enfrenta la empresa que invierte
o usar los “precios sociales” es un dilema en economia. La va-
loracién social de un recurso es lo mas complejo que puede
acometerse, puesto que en este caso es donde mas usos alter-
nativos existen y, por ende, encontrar el costo de oportunidad
real es lo mas dificil. La valoracion social retoma el concepto de
costo alternativo o de oportunidad a la hora de asignar valores
a beneficios o costos. El costo de oportunidad es el costo eco-
némico de los recursos. Este concepto de costo, se asocia al
problema econémico ya planteado. No es un costo histérico de
adquisicion del recurso, es un costo por la alternativa no apro-
vechada; es lo que se pierde por no utilizar el recurso en la me-
jor alternativa de utilizacion de aquel.

La homogeneidad implica que al hacer valoraciones de toda
la vida util del proyecto lleva a operar con valores monetarios
correspondientes a transacciones en diferentes fechas, siendo
necesario usar equivalencias financieras. El principio que sus-
tenta el hecho de que el dinero en el tiempo cambia su valor,
explica la necesaria homogeneidad a considerar en los andlisis

2 Esta apreciacion es compartida por la CEPAL.
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de factibilidad de inversiones. En este aspecto se incluyen los
ultimos desarrollos realizados en lo que respecta a la evalua-
cion intergeneracional donde los criterios de valoracion tras-
cienden las fronteras del estrecho criterio del valor del dinero
en el tiempo “keynesiano”. Ahora se trataria de las considera-
ciones mas alla de la vida de una generacion. Aqui se enfren-
taria un reto en el que la teoria econémica no ha logrado
consensuar la voz de aquellos que ain no han nacido para emi-
tir su voto sobre la preferencia de consumir o ahorrar.

La extension se refiere al hecho de que un proyecto provoca
reacciones economicas en cadena “hacia atras” y/o “hacia el
origen”. Generan efectos sobre el proyecto mismo y sobre
otros. Esto que la Comision Economica para América Latina
(CEPAL, 1958, p. 211) llama reacciones econémicas en ca-
dena, fue desarrollado por otros economistas como Leontiev
(1966) en su matriz de insumo-producto, con los coeficientes
de gastos directos y de gastos indirectos de primer orden hasta
de orden n. El efecto multiplicativo de un analisis o evaluacién
es 0 puede llegar a ser de caracter infinitesimal, toda vez que
son incalculables los impactos recidivas que pueden conte-
nerse en una medida de politica.

En relacién con la ética del profesional que investiga los as-
pectos anteriores se conoce la llamada "neutralidad”, en este
sentido se manifiesta lo considerado por la CEPAL (1985
Ob. cit) de que cuando se den razones de orden politico en que
un proyecto determinado sea preferible a otro diferente, pero
fruto de la evaluacion econdmica, los criterios de seleccion se
contradigan con la seleccion anterior; entonces es preciso co-
nocer el precio que se paga por esa decision politica. El precio
gue puede ser razonable o no y en averiguarlo esta la esencia
del problema de la decisién politica. Esta consideracién “cepa-
lina” es rescatable hasta nuestros dias.

Lo mejor que pueden hacer los economistas es quizas,
informar sencillamente a los decisores acerca de los cos-
tos y beneficios estrictamente econdmicos (es decir, la
eficiencia) previstos de determinada medida y dejar en
manos de ellos el decidir si esos beneficios econémicos
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tienen mayor importancia que los costos no econémicos
atribuidos subjetivamente (Harberger, 1972, p.212).

Aqui radica la ética clasista y cientifica del economista en
una investigacion en este campo.

La Evaluacion Social de Proyectos (ESP) es concebida en
los paises capitalistas como resultado de analistas y consulto-
res, dotados de tecnologia e informacion factologica, pero
como regla son indiferentes al consenso social real. *

Un desafio importante es el relativo a la brecha entre lo
cuantitativo y lo cualitativo. Las discusiones sobre la evaluacién
suelen caer rapidamente en un debate “cualitativo- cuantita-
tivo”. Frecuentemente se citan diferencias abismales entre los
enfoques y/o métodos de estas dos orientaciones, y se atribuye

3 La busqueda del mejor criterio de bienestar social en una deter-
minada funcién queda supeditada entre otros aspectos al tema deci-
sional del nimero de agentes econdmicos o de individuos que
participaran en la decision. Debe tenerse en cuenta que tomar deci-
siones es costoso y crece en la misma medida en que aumenta el
namero de agentes que participan en la decisién hasta el nivel en el
gue en términos incrementales el beneficio adicional por incorporar
un nuevo agente en la toma de decisién se iguala al costo adicional
de igual proceder. De este modo es conveniente tener presente que
no debe caerse en la infra-convocatoria ni en la super-convocatoria
de agentes tomadores o evaluadores de la decision social. Solo de
manera excepcional deberian participar todos los agentes afectables
por la decisién social, puesto que en la mayoria de las circunstancias
se verificard el comportamiento observado en la Figura 2.

Figura 2. Analisis marginal, determinacion de agentes decisores
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a dichas diferencias alguna parte de la falta de voluntad o via-
bilidad para poder evaluar en los sectores sociales. En afios
recientes, el debate “cuantitativo-cualitativo” ha tomado dimen-
siones extraordinarias.

Existen tres lineas de pensamiento con respecto a las dife-
rencias y posibles incompatibilidades entre lo “cuantitativo” y lo
“cualitativo”.

Los tres argumentos mas frecuentemente citados para ex-
plicar la brecha entre lo “cualitativo” y lo “cuantitativo” son los
siguientes:

¢ Los fenémenos afectados por las iniciativas de impacto
social son de “naturaleza cualitativa” y, por ende, no se
prestan al andlisis o evaluacion cuantitativa;

e Los métodos cualitativos de recoleccion de datos son
mas idoneos para la exploracion de las iniciativas so-
ciales;

e El enfoque del analisis cuantitativo se basa en una
forma de entender y explorar el mundo profundamente
diferente de la forma que el enfoque cualitativo lo en-
tiende y lo explora. Por tanto, son irremediablemente
separados.

La primera linea de argumentacién que postula y explica una
brecha cuanti-cualitativa indica que la evaluacién tradicional
(que claramente ha tendido a favorecer lo cuantitativo) ha re-
sultado muy limitada para manejar la verificacion de los objeti-
vos sociales, que suelen ser de “naturaleza cualitativa”. Se
argumenta que los fendbmenos que se propone afectar por me-
dio de las iniciativas sociales tienen una naturaleza compleja,
multidimensional y, por ende, no se prestan a la cuantificacion.

Tipicamente la “naturaleza cualitativa” resulta ser en reali-
dad un eufemismo por la naturaleza ambigua de algunos de los
objetivos que se proponen o algunos de los efectos que se es-
pera generar. Se argumenta que los impactos “intangibles” o
“simbdlicos” no se prestan al analisis cuantitativo. Frecuente-
mente, el impacto no es ni intangible, ni simbdlico, sino que no
ha sido interpretado o definido de manera que resulte gestiona-
ble y evaluable. Para estos casos, la superacion del primer
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desafio, consistente en la especificacién del marco conceptual,
conducira a la definicibn mas concreta de los objetivos e impac-
tos esperados y, por tanto, a la superacion de lo que equivoca-
damente se identificaba como una brecha -cuantitativa-
cualitativa.

Los impactos o efectos sociales generalmente tienen dimen-
siones tanto cuantitativas como cualitativas. En este sentido, se
parecen al crecimiento econdémico, al desarrollo de infraestruc-
tura productiva y a las preferencias de consumo que también
tienen elementos tanto cuantitativos como cualitativos. Los in-
dicadores e informaciones seleccionados para entender y ana-
lizar estos fenbmenos tendran que capturar las dimensiones
cuantitativas y cualitativas también.

Es importante reconocer que los cambios generados por las
iniciativas sociales frecuentemente se manifiestan en cambios
intangibles en conocimiento, valores, comportamiento, actitu-
des y otros fendmenos intangibles. Son cambios cuya dimen-
sion cualitativa es clave. Muchos de los cambios propuestos
sélo se producen plenamente en un largo plazo. No por ser in-
tangibles o de naturaleza cualitativa o de largo plazo resultan
ser no medibles o no verificables. Por tanto, resulta limitada
esta primera linea de argumentacion que parece sugerir una
incompatibilidad entre lo cuantitativo y cualitativo.

El segundo argumento que se suele citar para justificar o ex-
plicar una “brecha” entre lo cuantitativo y lo cualitativo se rela-
ciona con los métodos de recoleccion de datos. Los analisis
cuantitativos aplican métodos para recopilar datos con el fin de
analizar o probar un modelo, una teoria o una hipétesis. Dichos
métodos tienden a sintetizar informacién mediante indicadores
originados en los datos e informaciones provenientes de en-
cuestas, estadisticas y registros. Los métodos cuantitativos fre-
cuentemente dependen del uso de un “grupo control”
(experimental, cuasi-experimental o estadistico) para determi-
nar el efecto o impacto atribuible a la iniciativa que se esta eva-
luando. En contraste, los analisis orientados por el enfoque
cualitativo, proponen desarrollar conceptos e ideas mediante la
identificacion de patrones o tendencias en los datos. Por tanto,
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los métodos cualitativos tienden a ser mas flexibles y menos
mecanicos. Dependen de técnicas de entrevistas, sesiones de
grupos focales, observacion participante, andlisis de conteni-
dos, estudios de casos y otros métodos asociados con la etno-
grafia.

Definitivamente es evidente que los métodos cualitativos y
los cuantitativos son muy diferentes, aunque la diferencia no
implica que exista una brecha entre lo cuantitativo y lo cualita-
tivo. Al contrario, quizas en la diferencia surgen las oportunida-
des de generar complementariedades y sinergias. En una
determinada evaluacion se pueden aplicar métodos cuantitati-
VvOs y también cualitativos, para generar diferentes tipos de in-
formacion que, en su conjunto, responden las diferentes
preguntas propuestas por el proceso evaluativo. Por ejemplo,
los métodos cuantitativos podrian dimensionar un determinado
problema, cambio o impacto y los métodos cualitativos podrian
ayudar a entender por qué se presentan, teniendo en cuenta
las caracteristicas y condiciones del contexto y las caracteristi-
cas y comportamientos de los actores involucrados.

El tercer argumento que justifica o explica una brecha entre
lo cuantitativo y lo cualitativo lo hace con base en diferencias
en el enfoque epistemoldgico. No hay duda que el abordaje
cuantitativo a un analisis o investigacion tiene diferencias de
fondo con el abordaje cualitativo. Por tanto, esta linea de argu-
mentacion delimita bien las diferencias —o brechas— de las
cuales hay que extraer evidencias de sensibilidad y conciencia.

El enfoque cuantitativo se asocia con la teoria o paradigma
positivista, que surgié en las ciencias naturales y agricolas y se
empezé a aplicar en las ciencias sociales al final del siglo xIxX y
comienzos del siglo xx. El positivismo pretende identificar los
hechos y las causas del fendmeno social; trata los fenébmenos
sociales como eventos o sucesos que influyen o afectan a las
personas. El enfoque cuantitativo cuenta con el andlisis de
variables y estadisticas para sintetizar y describir la dinamica
social.
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En contraste, el enfoque cualitativo tuvo su origen en la
antropologia social y la sociologia. Se alinea con las pers-
pectivas fenomenolégicas y de interpretacién diversa de la
realidad social, que proponen entender los fenbmenos socia-
les desde la perspectiva de los diversos actores involucrados
o interesados. Los andlisis cualitativos son inductivos, holis-
ticos y humanisticos.

Por supuesto, tanto el enfoque positivista como el fenome-
noldgico presentan sus propias ventajas como sus limitaciones.
Se puede destacar que el positivismo légico y deductivo “puro”
ha sido severamente cuestionado. Se ha criticado la estrechez
de entendimiento del “conocimiento” en el positivismo puro. De
hecho, el primer argumento de Howe contra la teoria de incom-
patibilidad (Howe, 1985) propone que la caida del positivismo
puro diluye la obligacion de elegir entre uno de los dos paradig-
mas epistemoldgicos que supuestamente definen la brecha
cuantitativa-cualitativa.

El proceso evaluativo que se aborda aqui se caracteriza por
muchos atributos del enfoque positivista, sin ser una aplicacion
positivista estrecha o “pura”. Al haber definido el marco concep-
tual como la propuesta de unas hipétesis causales y el proceso
evaluativo, como la prueba de dichas hip6tesis o como el se-
guimiento de la “cadena” de relaciones causales, el enfoque
asumido se alinea claramente con la orientacion positivista. La
“forma de ver el mundo” asociada con el marco conceptual pro-
puesto es logica y deductiva y, por ende, asociada con el para-
digma cuantitativo.

Ahora bien, al seleccionar dicho enfoque para guiar el pro-
ceso evaluativo no quiere decir que no hay ningln espacio para
un analisis fenomenoldgico en el proceso o en los procesos in-
terrelacionados de formacion y gestion. De hecho, estos proce-
sos se benefician profundamente de los analisis cualitativos.
Dichos andlisis resultan ser la herramienta idénea para el en-
tendimiento de un determinado problema social, la exploracion
de posibles causas o de posibles caminos de solucion y el ana-
lisis de diversas perspectivas, entre otras cosas.
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La evaluacién que se enfrenta es del proceso inversionista,
y dentro de éste, fundamentalmente, la evaluacién ex-ante de
una inversion; aunque mas adelante habran aproximaciones de
evaluacion ex-post.

La evaluacion ex-ante de una inversion conducira a la accion
y efecto de sefalar el valor de un proyecto de inversion, factible
0 no de materializarse en la practica y que implicara un proceso
de asignacion de recursos relativamente escasos con conse-
cuencias medibles en términos de eficiencia, eficacia, equidad
y sostenibilidad (Sapag, 2001).

Con el proposito de eludir ambigiiedades en los términos
asociados al estudio del enfoque econémico social en evalua-
cioén de proyectos se compartirdn algunas consideraciones ge-
nerales sobre la conceptualizacion de cuatro criterios
esenciales en los analisis que a continuacion son plasmados:
eficacia, eficiencia, equidad y sostenibilidad.

Eficacia

La palabra “eficacia” viene del latin efficere que, a su vez, es
derivado de facere, que significa “hacer o lograr”. El Diccionario
de la Lengua Espafiola de la Real Academia Espafola (RAE,
1992) sefala que “eficacia” significa “virtud, actividad, fuerza y
poder para obrar”.

Moliner (1998) interpreta esa definicion y sugiere que “efica-
cia” “se aplica a las cosas o personas que pueden producir el
efecto o prestar el servicio a que estan destinadas”. Algo es
eficaz si logra o hace lo que debia hacer. Los diccionarios del
idioma inglés indican definiciones semejantes. Por ejemplo, el
Webster’s International (Gove, 1961) define eficacia (efficacy)
como “el poder de producir los resultados esperados”.

Aplicando estas definiciones a las politicas y programas so-
ciales, la eficacia de una politica o programa podria entenderse
como el grado en que se producen los logros buscados. Una
organizacion eficaz cumple cabalmente su misién. Un pro-
grama es eficaz silogra los objetivos que le dieron razén de ser.

Para lograr total claridad sobre la eficacia, hace falta precisar
lo que constituye un “objetivo”. Particularmente, se necesita es-
tipular que un objetivo bien definido explicita lo que se busca
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generar, incluyendo la calidad de lo que se propone. Asimismo,
un objetivo debe delimitar el tiempo en que se espera generar
un determinado efecto o producto. Por tanto, una iniciativa re-
sulta eficaz si cumple los objetivos esperados en el tiempo pre-
visto y con la calidad esperada.

Cabe destacar que la eficacia contempla el cumplimiento de
objetivos, sin importar el costo o el uso de recursos. Una deter-
minada iniciativa es mas o menos eficaz segun el grado en que
cumple sus objetivos, teniendo en cuenta la calidad y la opor-
tunidad, y sin tener en cuenta los costos.

Es compartido por muchos el criterio de que “eficacia” y
“efectividad” son sinénimas y se pueden utilizar en forma inter-
cambiable. Vienen las dos palabras de la misma raiz etimol6-
gica y sus definiciones generales (de diccionario) son
parecidas. El Diccionario Webster’s asocia los dos términos di-
rectamente, pues utiliza efectividad (effectiveness) para definir
eficacia (efficacy). No obstante, la aceptacion de que la eficacia
y la efectividad sean sinénimas no es universal. La “eficacia”
mide el grado en que se alcanzan los objetivos y meta en la
poblacién beneficiaria, en un periodo determinado. Mientras
que la “efectividad” constituye la relacion entre los resultados
(previstos y no previstos) y los objetivos Cohen y Franco, 1992).
Estos autores proponen la efectividad como una medida que
reconoceria resultados diferentes a los que fueron esperados
en la delimitacién de los objetivos de la iniciativa.

Eficiencia

Existe un consenso sobre la definicion de eficiencia en di-
versos diccionarios. La eficiencia es “virtud y facultad para lo-
grar un efecto determinado”. (RAE, 1992 Ob.cit.). Esta fuente
permitiria pensar que la eficacia y la eficiencia sean sinénimas.
Un matiz ligeramente diferente que parece sugerir que la efi-
ciencia califica la manera en que los objetivos sean realizados;
sefiala que la eficiencia se aplica a lo que realiza cumplida-
mente la funcién a que esté destinado (Moliner, 1998 Ob. Cit.).
Hay criterios que incluyen en su definicion tanto los insumos
utilizados como los resultados logrados; sefiala que la eficien-
cia consiste en la virtud para lograr algo (Larousse, 1995). Es
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muy reiterada la relacién existente entre el trabajo desarrollado,
el tiempo invertido, la inversién realizada en hacer algo y el re-
sultado logrado, o sea, Productividad. Se asume que algo es
eficiente, si se caracteriza por la capacidad para seleccionar y
usar los medios mas efectivos y de menor desperdicio con el
fin de llevar a cabo una tarea o lograr un propésito.

Todas las contribuciones bibliograficas revisadas incorporan
la relacion medios-fines (o0 “insumos-logros”) en su definicion
de eficiencia, aunque muchos diccionarios del castellano no ha-
cen referencia al uso de insumos o recursos.

En las aplicaciones de eficiencia al andlisis de politicas, la
eficiencia tipicamente se asocia con una relacion entre medios
y fines. Se propone que un programa es eficiente si cumple sus
objetivos al menor costo posible. La eficiencia esta relacio-
nando costos y productos obtenidos. (Cohen y Franco, 1992).
Un sistema eficiente obtiene mas productos con un determi-
nado conjunto de recursos, insumos o logra niveles compara-
bles de productos con menos insumos, manteniendo a lo
demas igual (Lockheed y Hanushek, 1994)

Conforme a estas definiciones, se acepta la eficiencia como
el grado en que se cumplen los objetivos de una iniciativa al
menor costo posible. El no cumplir cabalmente los objetivos y/o
el desperdicio de recursos o insumos hacen que la iniciativa
resulta ineficiente (o menos eficiente).

La referencia a “costos” en la definicion de eficiencia corres-
ponde a un entendimiento amplio del concepto. No todo costo
necesariamente tiene que asociarse con un desembolso de di-
nero. No todo costo corresponde directamente a una expresion
en unidades monetarias. Un costo representa el desgaste o el
sacrificio de un recurso, tangible o intangible. Por tanto, podria
referirse al uso (sacrificio) de tiempo, al desgaste o deterioro de
un recurso ambiental (aunque éste no sea transable) o al dete-
rioro o sacrificio de otro “bien” no tangible como el capital social,
la solidaridad ciudadana o la confianza, entre otros.

Al introducir valor al analisis de los costos y/o efectos de una
iniciativa, necesariamente se dependera de precios. Los pre-
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cios convierten el valor de los costos y/o beneficios en expre-
siones monetarias. El uso de precios y de unidades monetarias
facilita agregaciones y comparaciones de diferentes costos o
valores.

Una opcion para la asignacion de valor radica en los precios
vigentes en los mercados. Una comparacién de relaciones
costo-efecto construidas con precios de mercado indica cual de
las alternativas requiere de menor desembolso (de dinero). Di-
cha relacién juzga las alternativas, desde la perspectiva de
guienes propongan ahorrar recursos financieros y/o generar
rentabilidad financiera. S6lo contemplaria costos que obligan a
hacer unos desembolsos (egresos) y efectos o beneficios que
conllevan ingresos monetarios. Dicho juicio mira la eficiencia
“privada’, ya que considera la bondad de la iniciativa desde una
perspectiva financiera del inversionista o de la organizacién que
la financia.

El analisis de las iniciativas sociales demanda ademas un
juicio de todos los costos y efectos (positivos y negativos) que
implica para la sociedad, como colectividad. Por tanto, obligaria
a contemplar no soélo los costos y efectos que se asocian con
transacciones en los mercados, sino también los costos que no
conllevan transacciones, desembolsos o ingresos. Dicho anali-
sis se apuntaria a un analisis de eficiencia social.

Equidad
El concepto de equidad se fundamenta en tres valores so-
ciales: igualdad, cumplimiento de derechos vy justicia. El reco-
nocimiento relativamente universal de la bondad de estos tres
valores permite que el concepto de “equidad”, por lo menos re-
téricamente, goce de cierta aceptacion universal. Hay amplio
consenso con respecto a la prioridad que se debe asignar a la
equidad como pauta o estdndar para las politicas publicas. No
obstante, esta aceptacion universal se sostiene en parte por la
ambigliedad con que tipicamente se interpretan estos valores.
Algunas definiciones formales de “equidad” refieren, por

ejemplo:
e igualdad de é&nimo, propensibn a dejarse
guiar...por...las prescripciones rigurosas de la justicia
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0 por el texto terminante de la ley. Justicia. (RAE, 1992
Ob. Cit).

e Alacualidad que consiste en atribuir a cada uno aque-
llo a lo que tiene derecho (Marsa, 1982, p. 508).

¢ A la moderacion, templanza. Justicia natural, contraria
a la justicia leg. Larousse (1995).

e A una cierta conformidad libre y razonable a los estan-
dares de derecho natural, leyes y justicia, desprovista
de prejuicios o favoritismos (Gove, 1961).

e Aun criterio de justicia, calidad de ser igual o justo, do-
tado de imparcialidad (Simpson, 1989).

De estas definiciones, se puede concluir que el entendi-
miento de la equidad depende de una interpretacion del dere-
cho natural, de las leyes y/o del concepto de “justicia”. Por
ende, es un concepto que va a ser interpretado segun los valo-
res, tradiciones y ética social. La interpretacion de este término
estara influenciada en buena medida por las consideraciones
histéricas concretas que en cada pais se tengan.

Sostenibilidad

“Sostenibilidad” ha sido un criterio de moda desde el auge
del pensamiento ambientalista en los sesenta, y de alli surge el
cuestionamiento de la armonia de diversas iniciativas asocia-
das con el crecimiento y el desarrollo con el ambito fisico y bio-
l6gico.

Posteriormente, surge una nueva dimension de sostenibili-
dad, en lo que se refiere a la necesidad de contar con el apoyo
continuado de determinados actores cuyo poder, participacion
y/o aportes resultan indispensables para que una iniciativa o
una estrategia puedan mantenerse en el tiempo. Asimismo, la
crisis de la deuda externa y las crisis fiscales de los afios
ochenta introducen otro elemento de preocupacién por la sos-
tenibilidad: la capacidad de una iniciativa de mantener un ade-
cuado flujo de recursos financieros para asi garantizar la
continuidad de los efectos esperados. Como consecuencia del
auge en el financiamiento provisto por la banca multilateral y
los donantes bilaterales, los andlisis de sostenibilidad también
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llegan a incorporar el cuestionamiento de la capacidad de una
determinada iniciativa a mantenerse una vez que no se cuente
con nuevas inyecciones del financiamiento internacional.

Rapidamente se puede observar que la sostenibilidad tiene
multiples dimensiones; diversas percepciones de la sostenibili-
dad en las ultimas décadas han enfatizado una u otra dimen-
sion. Como consecuencia, el uso de la palabra “sostenibilidad”
puede evocar ideas e imagenes muy distintas entre diversos
individuos.

La palabra “sostener” significa “sustentar, mantener firme
una cosa”. Viene del Latin sub, que significa “desde abajo” y
“tener elevado”. La definicion mas amplia de la sostenibilidad
resulta tautolégica: la sostenibilidad es la capacidad de mante-
nerse o sostenerse. Una iniciativa es sostenible si logra soste-
nerse en el tiempo.

Dificilmente se levantan objeciones a que una iniciativa sea
capaz de mantenerse a través del tiempo, aun cuando se
agrega que la sostenibilidad demanda que se mantenga en ar-
monia con otras dindmicas y otras iniciativas de su entorno. La
sostenibilidad se acepta como un término de mediacion conce-
bido para cerrar la brecha entre “desarrollistas” y “ambientalis-
tas” (Kathleen & O’Riordan, 1998).

El desarrollo sostenible se ha convertido en un articulo de
fe, un apodo: un término muy frecuentemente utilizado pero
poco explicado. ¢Qué significa realmente? En términos gene-
rales, el concepto de desarrollo sostenible incorpora:

e asistencia a los muy pobres porque no les queda nin-
guna opcion diferente al dafio de su entorno ambiental;

¢ el desarrollo autosuficiente, dentro de los limites de re-
cursos naturales;

o el desarrollo costo-efectivo que se juzga por criterios
econdmicos diferentes a los tradicionales: que no dafie
la calidad ambiental ni reduzca la productividad a largo
plazo;

¢ la satisfaccion de las grandes necesidades de control
de la salud, tecnologias apropiadas, seguridad alimen-
ticia, agua potable y habitacion para todos;
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e laintroduccion de iniciativas centradas en las personas;
es decir, que los seres humanos sean los recursos de
su propio desarrollo.

La evaluacion finalmente podra ser concebida en dos enfo-
gues fundamentales. Enfoque privado, lo cual no responde al
tradicional modo de interpretacion de apropiacion del exce-
dente generado, sino a la afectacion positiva o negativa directa
sobre un determinado agente econdmico perteneciente a la so-
ciedad y el enfoque econdmico social conducente este a la
afectacion global positiva o negativa sobre un conjunto de
agentes pertenecientes a la sociedad y en los que dicho nivel
de afectacién puede ser de primer, segundo u otro orden de
importancia. Es a este tipo de enfoque que se dirigen las refle-
xiones y propuestas tedricas analiticas aqui.

La solucién del “problema econdémico” indicado se presenta
ante los individuos, familias, colectividades, empresas y regio-
nes, demandando una evaluacién con el propdsito de estable-
cer criterios para identificar y cuantificar costos y beneficios
para toda la vida del proyecto de inversion.

Lo que se persigue siempre es demostrar si al hacerlo su
riqueza sera mayor o menor que si no lo hace (Coloma, 1990).
Los enfogues antes mencionados no tienen que ser mutua-
mente excluyentes o absolutamente independientes, puesto
gue todo depende de la forma econémico-social imperante o
predominante en el pais, o de las formas organizacionales en
gue esté estructurada la economia y que impongan decisiones
esenciales discrepantes. De este modo, un proyecto concebido
por una empresa estatal, con una real socializacién productiva®
por parte de sus miembros, no puede ser visto solamente desde
una optica empresaria.

4 La determinacion del encargo social de la entidad, en este sen-
tido, es decisivo y no puede circunscribirse a un acto de buena volun-
tad y en base a criterios esencialmente subjetivos.
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Figura 3. Disyuntivas decisionales desde lo privado a lo colectivo

Puede suceder que la evaluacion social de un proyecto coin-
cida con la evaluacion empresarial: cuando la inversién en
cierta actividad afecta solamente a esa actividad y no a otras
ajenas al inversionista individual. Sin embargo, la mayoria de
las inversiones empresariales tienen efectos sobre otras activi-
dades, empresas o individuos distantes de quien toma la deci-
sién de invertir (Cortegoso, 1980).

Mo cumple
el EES.

Decisiones finales

Comunidad
VAN

Enfoque econdémico social (EES) tal que
VAN o

Son los casos en que se incumple el

Financista

Fuente: Elaboracion del autor

Inversionista
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Lo ideal, es que el proyecto de inversion sea factible para el in-
versionista, para el financista y para la comunidad.® No obstante, la
préactica ensefia que se pueden dar diferentes derroteros analiticos,
tal como ilustra la Figura 3.

Una conclusién aprioristica que se extrae del planteo grafico an-
terior es gque si bajo el enfoque empresarial se aprueba la inversion
y la sociedad o comunidad también aceptan la misma hay que bus-
car las vias que rompan la restriccion financiera.

La transicion de la sociedad a formas de organizacién mas efi-
cientes y eficaces ha ido entrelazando los nexos produccién-cam-
bio-consumo a niveles cada vez mas complejos por lo cual es
menos probable el aislamiento econdémico para tomar decisiones.

Por ello se requiere aceptar la definicion de Fontaine que
segun él la evaluacion social de proyectos persigue medir la
verdadera contribucién de los proyectos al crecimiento econé-
mico del pais (Fontaine, 1994) y coincidir con el autor en cuanto
a que lo social, en este caso a tratar, no se refiere a los efectos
sociolégicos que la inversion pueda tener, los que muy bien
pueden ser evaluables y tienen implicaciones importantes en un
andlisis polivalente del proyecto de inversion, sino a los efectos
econdmicos para el conjunto del pais. Tampoco tiene nada que
ver con la evaluacién desde el punto de vista del Estado, aun
cuando se trate de un proyecto encarado por él (Cortegoso,
1980 Ob.cit).

El enfoque econdmico social en la evaluacion social de pro-
yectos investiga si el pais, region o comunidad aumenta o dis-
minuye su bienestar como consecuencia del proyecto. Pero, la
medicién del bienestar depende de la cuantificacién de varia-
bles multiples en las que la teoria y la practica no han consen-
suado todas las aristas del impacto general. En tal sentido se
opta valorar criticamente los diversos criterios, alrededor del
método esencial en que se sustenta el andlisis econdémico-so-
cial para las decisiones de proyecto, denominado Método de
Analisis Beneficio-Costo (ABC).

5 La comunidad en un enfoque social de evaluacién de proyectos
debe estar bien delimitada por una localidad, regién, provincia, pais,
comunidad de paises hasta las Naciones Unidas.
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En dltima instancia, cualquier modelo teérico que sea utili-
zado en los andlisis econdémicos no lograra representar a todas
las variables que en un contexto social dado, pueden darse.
Una ESP es obra colectiva de analistas, ejecutantes y consu-
midores. Cualquier intento de extrapolar friamente modelos de
analisis econémico-social, sin considerar los patrones que des-
criben la conciencia social del entorno particular estd conde-
nado al fracaso.

Logicas tedricas desde la economia de mercado:
aproximacion critica

Principios basicos del analisis beneficio-costo. Algunas consi-
deraciones criticas
La aplicacion del método del analisis beneficio-costo (ABC)
es una alternativa a tener en cuenta en las evaluaciones con
enfoque econémico-social de proyectos de inversion®. Lo sin-
gular aqui para Cuba es encontrar los asideros que hagan po-
sible readecuar este método de analisis desde la teoria y la
praxis econdmica sin caer en la tecnocracia contemporanea. A
nadie mejor que al propio ente gubernamental de un pais le in-
teresa medir cuanto aumenta/disminuye el bienestar de la co-
munidad que aquel representa por las decisiones que toma; de
este modo, podra priorizar los proyectos que generan cambios
medibles y no medibles (intangibles es como lo reconocen la
mayoria de los autores) en la contaminacion ambiental, salud o
riesgos de cualquier naturaleza. Los cambios en tales aspectos

6 Se ha podido constatar que, aunque el método ABC es el que,
en calidad de “técnica”, constituye la mas completa valoracién de la
relacion entre los recursos empleados y los objetivos perseguidos,
también se aplica en ocasiones el método del andlisis Costo — eficacia
que viene a representar una simplificacién del ABC al evaluar los cos-
tos sociales en forma monetaria, no asi los beneficios sociales; por
ejemplo, la reduccién de los indices de mortalidad, criminalidad, acci-
dentalidad, etc. El método Costo - Eficacia busca maximizar el nu-
mero de beneficiarios por cada peso de costo incurrido en el proyecto
0 minimizar el costo de inversién por cada beneficiario del proyecto.
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podran considerarse como beneficio o costo de un proyecto,
comparable con una ganancia o pérdida dada.

Existen otras razones para el uso del ABC en la evaluacion
social, concernientes a la fijacion de precios y a los recursos
usados o los beneficios creados por el proyecto. En la Gptica
empresarial son los “precios de mercado” la base de las deci-
siones adoptadas, pero en una decision social es preciso pre-
guntarse si en todos los casos los “precios de mercado” miden
realmente los beneficios y costos sociales.?

Hay una ultima razén para el uso del ABC en un analisis so-
cial: los objetivos de politica econémica en un pais o territorio
pueden no ser congruentes e incluso llegar a contraponerse.
En otros casos, pueden agregarse diferentes objetivos, por
ejemplo, aumentar las fuentes de empleo, incrementar los re-
cursos destinados a la inversion y elevar la distribucion equita-
tiva de los ingresos. La medicién del impacto de cada uno de
estos objetivos de forma aislada es un problema complejo de
ahi que sea preferible encontrar un resultado sintético y conclu-
yente, el cual puede ofrecerlo el ABC. Existen diferentes “tradi-
ciones intelectuales” que sustentan los principios generales del
andlisis y aplicacién del método ABC desde la "Economia del
bienestar", la “Microeconomia” y el “Public Choice” (Decisiones
Pulblicas).®

7 Un precio de mercado es aquel que se forma de la libre concu-
rrencia de productores y consumidores para transar un producto o
servicio dado. Son incontables los ejemplos de infravaloraciones o so-
brevaloraciones de productos/servicios respecto a todos los agentes
gue pudieran ser impactados con el intercambio realizado.

8 El método ABC intenta cuantificar lo mas cercano a lo real el ver-
dadero costo social de los recursos empleados o puestos a disposi-
cién con el proyecto de inversion, de ahi que se intentara eliminar las
denominadas distorsiones en los precios de mercado con vistas a co-
nocer los verdaderos costos para la sociedad.

9 Cualquiera de estas llamadas tradiciones intelectuales conduce
por el mismo laberinto del laizze faire, tal como si el mundo econémico
no tuviera explicacion fuera de aquel. Las respuestas al problema del
ABC resultan insatisfactorias desde la perspectiva de la literatura mar-
xista. Quizas el propio Novozhilov, centro de nuestro debate final, sea
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Légica de la economia del bienestar

La regla de Pareto (Pareto, 1911) segun la cual un programa X
conduce al bienestar en la sociedad si esto hace bien a una
persona y no hace mal a ninguna otra sintetiza las bases de
esta logica de pensamiento. En este sentido guarda una logica
coherente con el "Optimo paretiano" que como supuesto tedrico
solo es un método de analisis para intentar normativamente ex-
poner una realidad. El principio paretiano se ha desarrollado en
la teoria y la practica de politicas econdémicas donde los bene-
ficiados con un programa estan dispuestos a compensar a los
desfavorecidos con dicho programa hasta el punto en que éstos
se consideren satisfechos.

El problema préctico de la medicién agregada del bienestar
0 pérdida en que incurren los beneficiarios-perjudicados de un
proyecto, es un tema de incalculable complejidad. En tal sen-
tido dos economistas britanicos Kaldor (1939) y Hicks (1940)
han desarrollado la conocida “regla de Kaldor-Hicks”, segun la
cual: un programa X tiene un beneficio neto positivo si los ga-
nadores pueden compensar a los perdedores y hacerlos callar
para que se sientan mejor.° Obviamente esta regla se sus-
tenta, como la original paretiana, en la hipétesis de la “raciona-
lidad” de los consumidores y la “inevitabilidad de las leyes del

un claro ejemplo de que, las bases que sustentaron Marx y Engels
requieren seguirse atemperando histéricamente a las nuevas condi-
ciones del desarrollo del capitalismo y de la transicién al socialismo.
10 | a teoria desarrollada por Pareto y explicada por Kaldor y Hicks
sobre la compensacién no satisface el rigor cientifico en la economia.
No puede ser aceptable que la valoracion del perjuicio sea exclusiva
del agente objeto de dafio puesto que la sociedad tiene que estar por
encima de las valoraciones interpersonales de los individuos con vis-
tas a evitar sobrevaloraciones o subvaloraciones que comprometan
la sustentabilidad social imprescindible. El deterioro medioambiental
es un buen ejemplo que avizora el problema no resuelto desde la teo-
ria y la practica. No puede ser la compensacion la via de internalizar
los costos sociales del dafio, la vision humana diferente puede poner
en peligro la vida futura de nuestro planeta.
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mercado”, y como si todo el bienestar, incluso el espiritual, fue-
sen pecuniarios.

De cumplirse la regla de Kaldor-Hicks también se cumple la
de Pareto. Si, en lugar de ocurrir un pago equilibrado entre ga-
nador y perdedor, el ganador logra ganar mas que lo perdido
por el perjudicado, existira un beneficio neto positivo para toda
la sociedad en su conjunto; y cuando esto no ocurre para todas
las personas en la sociedad o0 no se esta gustoso o satisfecho
con la comparacion interpersonal de utilidades, no se puede
asegurar que aquel “programa X” implique un bienestar para la
sociedad. Aqui subyace un problema que la teoria subjetivista
del valor no resolvié definitivamente. ¢ COmo asegurarse que la
apreciacion del valor transado en un mercado es exacta para
todos los agentes implicados en el acto de cambio? Por este
sendero han encontrado “justificacién cientifica” los traficantes
de drogas y nifios, los vendedores de 6rganos humanos, arren-
dadores de vientres maternos u otros actos de inexplicable abe-
rracion y absoluta falta de ética. Usando la regla de Pareto, sera
frecuente rechazar proyectos que sean realmente beneficiosos,
pues, al decisor le cuesta trabajo aceptar que no haya perjudi-
cados, pero esta regla prevendra de aprobar proyectos perjudi-
ciales. La regla Kaldor-Hicks parece ser una respuesta, en
términos de vision, al conservadurismo de Pareto: permite
aceptar proyectos con potencialidades de aceptacion, pero de-
finitivamente hace frecuente el aprobar proyectos que sean per-
judiciales.

Las bases de la economia del bienestar han tenido una regla
practica utilitaria en decisiones de proyectos mdultiples. Esta
puede sintetizarse del modo siguiente: En situacion de proyec-
tos mdltiples, la seleccién es de aquella alternativa que genera
el mayor beneficio neto.

Légica microeconémica
Las ideas esenciales del enfoque microeconémico se pue-
den derivar cuando se plantea la interrogante: ¢,cuanto producir
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de un bien “publico”?!! Se conoce que los individuos pueden
limitarse de consumir el bien dado al desconocer los otros be-
neficios que podrian recibir con su consumo. Aceptando el es-
guema microecondmico clasico de Oferta-Demanda, donde
existen tres tipos de consumidores del bien se sigue que (A)
mantiene una politica conservadora con baja demanda a cual-
quier nivel de precio, (C) sigue una politica liberal y (B) combina
los rasgos de (A) y (B), o sea, se coloca en una posicion inter-
media (Véase Figura 4).
Figura 4. Esquema microecondmico de agentes afectados en una
decisién
PAA

Fuente: Elaboracion del autor.

La suma vertical de las demandas individuales ofrece la dis-
posicion social de pago por consumir determinada cantidad del
bien evaluado. Es aceptable que el nivel éptimo de produccion
Q* se localiza donde la suma vertical o beneficio marginal social

11 El concepto de Bien publico es aceptado por la literatura como
la denominacién que reciben aquellos bienes que cumplen el principio
de indivisibilidad, no-rivalidad en el consumo y que generalmente no
son excluibles. Esta acepcién responde a una clasificacién, bajo una
intencionalidad ideologizada en la que més alla de los bienes publicos
y privados; hay bienes sociales, colectivos e individuales sujetos a
mecanismos mas 0 menos equitativos de reparto.
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es igual al costo marginal de compra del bien. El punto Q* co-
nocido en la literatura contemporanea por el punto Samuelso-
niano, Samuelson (1954) garantiza que el beneficio marginal se
iguale al costo marginal (6ptimo econémico). Aqui se localiza la
sintesis de la teoria del valor por el trabajo de Carlos Marx,
(Marx. 1973), ahora instrumentalizada y fetichizada en un cua-
dro microeconémico por los clasicos y neoclasicos como Sa-
muelson, esta idea subyace en la teoria de los precios como
reflejo del valor de la mercancia, esto es cuando representen
los gastos de trabajo socialmente necesarios invertidos en su
produccion.

Como se trata de un bien “publico” a un precio P/3, el con-
sumidor (A) compraria al igual que (B) y (C) la misma cantidad
del bien Q* con lo que gana un “excedente del consumidor”
equivalente a G pero mas alla de Qa; como su disposicién de
pago por cada unidad de Q es menor a P/3 (el costo de cada
unidad) incurre en una pérdida igual a F. A nivel agregado de
todos los consumidores, el excedente neto social sera toda el
area sombreada por debajo de la curva de demanda social y
superior al costo marginal social. Este analisis si se hace para
cada consumidor en términos tedricos se obtendra igual resul-
tado. Al final, al evaluar el problema habria que aceptar que la
Optica microecondmica empalma perfectamente con Kaldor-Hi-
cks y Pareto.

Un incremento productivo de Qa a Q* implica una pérdida de
F para el consumidor (A) pero una ganancia de excedentes
para los consumidores (B) y (C) con lo que podrian compensar
a (A) de tal modo que éste pasaria al estado de indiferencia y
en una situacion mejor (B) y (C).

Légica de las decisiones publicas (public choice)

La tradicion de la “Public Choice” se mueve del campo de
las ideas normativas a las ideas positivas de “como decidir’ con
“criterio de democracia™? Mas que la busqueda de un nivel ép-
timo de gastos incurridos, esta tradiciéon busca encontrar, como

12 Es conocida la idea de Lenin de que “la politica es la expresion
concentrada de la economia” pero no es posible intentar explicar las
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las “democracias” trabajan en la practica y cémo fijan los nive-
les de actividad de diferentes procesos de decision.

Retomando el ejemplo de la Figura 4, podria suponerse que
(A), (B) y (C) pagan cada uno la tercera parte del costo marginal
de un bien publico. EI consumidor (A) preferiria consumir Qa,
(B) s6lo Qb y (C) consumiria Qc si fuera posible, entonces en
una prediccién positiva la mayoria votaria por un nivel de pro-
duccion Q*. La “Public Choice” reconoce que aqui sucede igual
gue en un "referendo" siendo el nivel Q* el que mayor nimero de
votos alcanzaria (Gramlich, 1990). Sucede de todos modos que
donde se concentra el mayor nimero de votantes también se loca-
lizara el criterio microeconémico y el de Kaldor-Hicks.

Pueden darse circunstancias extremas en las que segun los
autores de “Public Choice” se den “distorsiones antidemocrati-
cas” para cumplir las reglas de Pareto y Kaldor-Hicks. Véase la
Figura 5 que ilustra esta corriente de pensamiento en la situa-
cion particular planteada.

Figura 5. Andlisis redistributivo microecondmico

PA
\ D .

Costo
Marginal
Social

P/3

DAD i D¢ o
Q a Qb Q* Q c Q

Fuente: Elaboracion del autor.

decisiones econdmicas con los mismos mecanismos politicos que la
democracia encierra. El positivismo de estos intentos teéricos hace
mucho mas débil su defensa a pesar de sus probables similitudes con
la realidad.
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El caso que ilustra la Figura 5 es la base te6rica que sustenta
los sistemas impositivos redistributivos intentando estimular un
interés social no alcanzable en la produccion. En toda esta teo-
ria se han desarrollado los impuestos Clarke o de Erick Lin-
dahl*®* (Lindahl, 1958). De acuerdo con esta vision los
impuestos se basan en que el votante principal puede cambiar
la regla de la mayoria pagando una compensacion igual a las
pérdidas impuestas a los demas por un cambio de produccion
pues la permanente presencia de preferencias asimétricas
puede generar problemas de eficiencia econémica. Segun Lin-
dahl los impuestos se basan en que cada consumidor se gra-
vara por su disposicion a pagar por Q* de este modo la
sociedad alcanza el nivel de actividad 6ptimo y cada “votante™*
por su cantidad exacta demandada. Esta teoria es el funda-
mento de un sistema de impuesto diferenciable por el nivel de
ingresos o de propiedad, para distinguir los alto-demandantes
de los bajo-demandantes.

Bases del marxismo en la aplicacion del enfoque
econdmico social tratado. Consideraciones genera-
les sobre las tradiciones evaluadas

En todos los casos, usando la légica de la economia del bie-
nestar, la microeconémica o de decisiones publicas, se llega al
mismo resultado final: la mejor de todas las reglas es la que
selecciona el maximo beneficio neto social. Este dltimo es el
resultado de adicionar todas las ganancias sociales y deducir
todos costos sociales y en todas las situaciones es preferible

13 Aun cuando en la economia cubana son introducidos paulatina-
mente sistemas impositivos de apoyo a la esfera social del pais, esta
demostrado que el mas eficiente de los sistemas tributarios es menos
competitivo que un sistema productivo de creacién de valores equita-
tivamente concebido. Busquese la equidad en la produccién y seran
menos imprescindibles los sistemas de impuestos.

14 Cada eleccion de consumo en un contexto de mercado repre-
senta un acto electivo en el que quien decide estara decidiendo a fa-
vor del consumo del bien objeto de transaccién mercantil.
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seleccionar el proyecto de mayor beneficio neto. Pero el gran
problema radica en lograr la monetizacion de todos los efectos
producibles por un cambio en un sector o actividad dada.

Un anadlisis riguroso de la obra de Marx permite encontrar
gue la maximizacion del trabajo socialmente necesario invertido
en la produccién de mercancias y servicios es el criterio defini-
tivo en la decision de conveniencia economica.

Una perspectiva cientifica del punto samuelsoniano se en-
cuentra en la sintesis de la teoria del valor por el trabajo de
Carlos Marx (Marx, 1973) que en los clasicos y neoclasicos
como Samuelson aparece instrumentalizada y fetichizada.*®
Esta idea subyace en la teoria de los precios como reflejo del
valor de la mercancia, esto es, cuando representen los gastos
de trabajo socialmente necesarios invertidos en su produccion.
Asi se llega a una situacion de simil analitico'® entre el neocla-
sicismo y Marx sobre el valor y los precios (Ver Figura 6).

El precio comercial para Marx coincidira con el valor comer-
cial en las condiciones excepcionales en las que no exista mo-
nopolio sobre la produccion o la venta o la compra, y en el caso
gue los excedentes extraordinarios de los que producen en las
mejores condiciones sean compensados con las pérdidas de
los que producen en las peores condiciones de produccion.

15 Cuando Marx critica a los economistas vulgares habla de esta
metamorfosis al advertir que “el precio de produccion es ya de por si
una forma completamente enajenada y prima facie absurda del valor
de la mercancia; una forma que se presenta en el plano de la concu-
rrencia” (Ver Marx, C. Capitulo X Nivelacién de la cuota general de
ganancia por medio de la competencia, Tomo lll, El Capital, Ed. C.
Sociales, La Habana, 1973, pag. 220).

16 Para interpretar este denominado simil analitico se recomienda
revisar a fondo el mencionado capitulo X del Tomo Ill en que demues-
tra los fundamentos de los cambios en los precios sobre la base de la
teoria del valor por el trabajo. “Alli donde disminuye el tiempo de tra-
bajo necesario para producir esas mercancias los precios bajan, alli
donde aumenta, los precios suben, con las demas circunstancias
iguales” (Ob. Cit. P4g. 199).
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Marx llega a advertir que, como lo comun en cuanto a la re-
lacion oferta-demanda es el desequilibrio, pueden darse diver-
sas situaciones en las que la demanda (<, =, >) oferta, por lo
cual el valor comercial podra ser establecido indistintamente

Figura 6. Simil analitico® de lamicroeconomiay lateoria del valor
de Marx para establecer los precios de mercado

P \Valor
4 o conercial 4
VoY
Po ________________________\_K_Em_ __________________
R s e S ,
> o s i L,
Condic. Condic. Condic.

Peores Medias Mejores

Thaja Thredia Tlta
Fuente: (Sanchez, 2003a)
Condic: Condiciones (referidas al nivel de las fuerzas productivas
promedio de los distintos productores) n: Niveles de productividad
del trabajo. por las condiciones mejores, medias 0 peores en que se
realiza la produccién.

La medicidn de los gastos de trabajo incurridos en el proceso
de una actividad econdmica, ha sido estudiada y abordada
desde diversas aristas en la obra de Marx y Engels y mas cer-
canamente por otros autores marxistas como Novozhilov. Este
reconoce la necesidad de incorporar la escasez como un factor
gue aumenta los gastos en determinada magnitud Novozhilov
(1975) y entre las multiples imperfecciones a la hora de medir
los gastos se destacan:

1. Lainexistencia de normas para el plazo de recuperacion de las
inversiones.

2. La tasacion de los productos secundarios y residuales afecta
el calculo de los productos primarios.

- 44 -



3. Los métodos de evaluacion de los precios incorporando la sig-
nificacion de la escasez.

4. La evaluacion de los fondos fijos y cémo deducir su obsoles-
cencia.

5. Los métodos para tasar medios de produccién no reproduci-
bles tales como la tierra al determinar las pérdidas por las inun-
daciones en la construccion de obras hidroeléctricas.

Se conoce que los objetivos establecidos por un plan estan
lejos de ser siempre compatibles con los estimulos financieros
al nivel de empresa. Existen objetivos rentables y no rentables
para las empresas y la ventaja financiera choca a menudo con
los intereses de la economia, con el plan (Novozhilov, 1975).
En este sentido reincide Novozhilov coincide con el criterio de
gue no siempre son concordantes las 6pticas empresariales y
economicas sociales.

Un aspecto de alta dificultad es la medicion de los efectos
economicos, pues aun cuando se mide la productividad del tra-
bajo no es contemplada la real efectividad del trabajo. Engels
lo advertia al recomendar el uso de los “efectos utiles”. Los
efectos Utiles de los diversos articulos de consumo, compara-
dos unos con otros y con la cantidad de trabajo requerida para
su produccién, determinaran el plan en Ultima instancia (En-
gels, 1978). El concepto manejado por Engels de efectos utiles
es congruente con el de valor de uso, utilidad o capacidad de
satisfacer una necesidad determinada. Este induce a dejar es-
clarecido que en la propia obra marxista se reconoce lo impor-
tante de reconocer en el valor de un producto o servicio dado
lo méas objetivamente posible el valor de uso del mismo. El pro-
blema mas complejo radica entonces en como reducir a un
efecto comun diferentes variantes de proyecto. De este modo
Novozhilov (1975) desarrolla el criterio de los gastos reducidos
minimos segun el cual, cualquier inversion puede reducir su
gasto social a:

C,+EK, 1)
Siendo:

Ci: costo de produccién anual de la variante 1.
Ki: Costo de inversion de la variante 1.
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En: Norma de efectividad de la inversion resultante (equivale a 1/t
siendo t el periodo de recuperacion).

Segun Novozhilov (1975) en decision de alternativas sera
priorizable una variante (1) de inversion frente a una variante
(2) siempre y cuando:

M > En )
K1 - Kz

Solo serd priorizable la variante (1) si las economias que se
alcanzan en los costos de produccién son suficientes para re-
sarcir las deseconomias de inversion que implica aquella. La
dificultad radica en la practica de la seleccién de E,. Debe com-
prenderse que la seleccién de En se convierte en instrumento
de politica inversionista y de prioridad en el desarrollo de un
pais o region.

Son ideas concluyentes hasta aqui:

e La necesidad de contemplar todos los agentes econémi-
COs que seran impactados con la inversion.

e La determinacion de todos los efectos Utiles o dafios acu-
sables a cada agente.

e La valoracion monetaria econdmica de calculo lo mas fi-
dedigna de la utilidad/desutilidad detectada.

¢ Lafijacion de parAmetros macroeconémicos coherentes a
la politica inversionista sectorial preestablecida en el pais.

Necesidad del enfoque social en la construccion socialista en
Cuba. Componentes principales de orden teérico que lo justi-

fican
Un andlisis del modelo de desarrollo de la economia cubana
permite detectar como momentos fundamentales el transito de
una economia altamente centralizada en su sistema productivo
y de direccién a una economia con mayor preponderancia de
elementos de mercado con criterio socializatorio. Las decisio-
nes de inversién y consumo con independencia de que el ca-
racter centralizado se sigue manteniendo han ido introduciendo
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elementos de la economia financiera frente a la economia ma-
terial con lo que se crean posibles tomas de decisiones de in-
version en el marco empresarial que comprometan los
intereses sociales mas deseados por toda la colectividad.

La Reforma Econdmica que lleva adelante el pais tiene en
los momentos actuales como hito trascendental: el proceso de
perfeccionamiento empresarial.}” Con este proceso en las con-
diciones de la economia cubana, se crean condiciones para la
posible profundizacién de las diferencias entre los intereses fi-
nancieros empresariales y los intereses econémicos sociales.

El desarrollo de nuevos agentes econdmicos, la aparicion de
mecanismos econdmicos de alto contenido financiero y de en-
foque hacia el mercado en otras entidades ya existentes antes
de la Reforma Empresarial, van transformando la economia cu-
bana y con ella su entramado de intereses econdmicos.

La reforma que se aplica en el mundo de las empresas cu-
banas postula como objetivo central la eficiencia empresarial
sobre la base de una mejor organizacién, control de los recur-
sos, eficiencia en el empleo del factor humano, rentabilidad y
disponibilidad de fondos financieros, asi como una adecuada
estructura de financiamiento de la actividad; por este camino
las empresas se proponen ser rentables e incluso solventes,
0 sea, contar con los recursos financieros necesarios para en-
frentar los gastos que demanda su desempefio. Las empresas
intentan la reanimacién econdmica, restituyendo las capacida-
des ociosas y se abren, con empefios al marketing, hasta
ahora no explorado, con no pocas complejidades y retos para
los que se inician en esta direccion de trabajo. En las normas
introductorias que rigen el perfeccionamiento empresarial se

17 “El perfeccionamiento empresarial es el mas profundo, extenso
y trascendente cambio econdmico que ha tenido lugar en la economia
cubana”. Declaraciones de Carlos Lage en la Reunién de Directores
de Empresas en proceso de perfeccionamiento empresarial cele-
brado en Centro de Convenciones Pedagogicas de Cojimar, Ciudad
Habana, 12 de Junio del 2000. En Granma, Primera Edicién, 15 de
Junio del 2000.
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plantea que: el perfeccionamiento de la empresa estatal tiene
como objetivo central incrementar al maximo su eficiencia y
competitividad.

No obstante que la empresa sea de propiedad estatal, el ma-
nejo de los recursos, con el aumento de la autogestién opera-
tiva y de largo plazo (referidas en este ultimo caso, a las
decisiones y acciones que se relacionan con la ejecucion de
inversiones), sigue siendo competencia de los érganos de go-
bierno territoriales e institucionales, a los que se subordinan
aquellas, por lo que la determinacion de su encargo social, es
una arduatarea en las actuales circunstancias del pais. No pue-
den quedar exclusivamente en manos de las empresas las de-
cisiones relativas al qué, como, cuando y cuanto invertir en
cada momento, sin que sea revisada su actuacion para evitar
desviaciones del sendero que necesita la sociedad cubana.

El ordenamiento de los flujos de gastos en inversiones debe
evitar que responda de forma espontanea a las decisiones em-
presariales, sin que en cada territorio se concilien las priorida-
des de las necesidades para el desarrollo integral, coherente y
sustentable del mismo. En las normas del perfeccionamiento se
plantea que los Organos Superiores de Direccion de las empre-
sas (Uniones, Corporaciones, Asociaciones, Grupos o Cade-
nas) tienen la mision de “evaluar econdémica y financieramente,
los resultados de toda la organizacién en su conjunto y de las
empresas y unidades empresariales de base que agrupa”, sin
embargo debe seguirse de cerca la experiencia en su aplica-
cion puesto que el prisma de analisis de una Unién, Asociacion,
Grupo Empresarial, Corporacion o Cadena Empresarial, es in-
suficiente para el logro de un enfoque socioeconémico integral.

No es cuestionable que se desarrolle un empefio inversio-
nista empresarial en cualquier sector de la economia de un te-
rritorio por el hecho real y concreto de que los recursos sean
escasos, 0 porque existan limitaciones en la capacidad de con-
sumo del cubano, o porque se dificulte la entrega de determi-
nados articulos en el mercado de productos normados. En
Gltima instancia la escasez como regla de la economia siempre
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estara presente, dada la insaciabilidad de las necesidades ma-
teriales y espirituales que caracterizan a los hombres en su
vida, aunque siguiendo patrones de consumo socialmente sus-
tentables. Sélo con sacrificios en el consumo presente se lo-
grara revertir o acortar los plazos de la recuperacién econémica
gue exige el pais.

La preocupacion pasa por creer que no sean suficientes los
analisis y valoraciones ex-ante de la justificacién social en las
diferentes acciones de inversidbn que empresas de naturaleza
diversa realizan con la conviccion de que responden “por un en-
cargo socialmente necesario”.*® A este proceder algunos eco-
nomistas lo denominan “comportamientos de miopes privados”.

Obviamente que el mecanismo de funcionamiento en la pla-
nificacion de una economia que se reforma no se transforma
en pocos afnos. Debe cambiar una mentalidad y un proceder
supra-empresarial que se resiste a actuar con nuevas herra-
mientas. Los métodos de “ordeno y mando” son sustituidos por
los de regulacién planificada, regimenes impositivos, incenti-

18 Con la descentralizacion de la decision importadora de empre-
sas que antes recibian centralmente los insumos necesarios para su
funcionamiento, se han detectado acciones de compras externas de
productos, en moneda libremente convertible, que otras entidades cu-
banas también importan pero a precios mucho méas bajos en merca-
dos internacionales, y cuando se indaga con aquellas las razones de
estas decisiones, se plantea que lo hacen por disponer de suficiente
liquidez como para adquirirlos mas caros en otros mercados, sin que
sean razones convincentes como "calidad”, "marca”, "servicios de ga-
rantias”, las que justifiquen esta actuacion. Declaraciones en Confe-
rencia magistral del Ministro de Economia y Planificacion (MEP) José
Luis Rodriguez ante Profesores de Economia de todo el pais en el
Ministerio de Educacién Superior. Este comportamiento alerta e im-
pone la necesidad del monitoreo permanente, valorando sostenida-
mente el caracter social de la actividad empresarial en una region
dada y ante todo no convertir en una patente de corso ad infinitum el
encargo social de una actividad econémica sin una revision continua
en el tiempo.
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vos fiscales, presentacion de estudios de preinversion; en to-
dos estos los requerimientos son de una naturaleza distinta,
interesa demostrar que el “encargo social” se ha de cumplir
efectivamente.

Gran parte de las preocupaciones en los estudios de las
ciencias econdmicas ha versado sobre la demostracion de
cuan eficientes son desde la Optica social las decisiones de
asignar recursos escasos en una determinada economia. In-
teresa tener claro que en no pocas ocasiones dadas las regu-
laciones extraeconomicas que operan en determinados
territorios por razones multiples, se necesita valorar por encima
de los criterios de la empresa, las aportaciones o los efectos
gue en términos agregados sobre una localidad genera la ac-
tuacion de aquella. De nada vale que una empresa mejore si el
perjuicio global excede el beneficio que reporta en sus estados
de cuentas empresariales con su desenvolvimiento. ¢En qué
consiste el perjuicio global?, es el saldo final negativo sobre los
agentes que se perjudican con la actuaciéon de la empresa. “La
facultad de aprobacion de las inversiones no nominales de las
empresas de cada actividad local, corresponden a los consejos
de la administracion provincial, atendiendo a los intereses terri-
toriales, y a la disponibilidad financiera existente”. Esto se
norma en las bases del perfeccionamiento empresarial, pero
ahora resulta clave saber si estas instituciones poseen el cono-
cimiento necesario para “seleccionar los proyectos mas renta-
bles, desde los puntos de vista econémico, social y financiero”.

A escala de gobierno interesa que cada fondo destinado a
inversion mejore globalmente el bienestar de la Comunidad y
no solo rentabilice al inversor o al aportador de los fondos. Evi-
tar la “miopia privada” puede lograrse mediante el andlisis eco-
némico-social de proyecto. Aun cuando la empresa sea de
propiedad estatal debe estudiarse con cuidado el gasto desti-
nado al fomento de nuevos recursos o activos que comprome-
ten la rotacién del capital invertido, la cantidad de fondos con
destino a la produccién y los insumos necesarios para el soste-
nimiento de determinada actividad. Por demas téngase en
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cuenta que el gasto de inversiones supera con creces el estre-
cho marco de inversion en activos fijos o de larga vida util, para
considerarse que los recursos de rapida rotacion, pero de ne-
cesidad permanente para el normal desenvolvimiento de la ac-
tividad empresarial también son tratados como inversiones de
“capital de trabajo”. Por ello la evaluacién del impacto social de
una actividad econémica debe ser asumida para cualquier me-
dida que implique expansion o incluso aquella que induzca re-
duccion de la actividad o mantenimiento en los niveles actuales.

Se necesita de un modelo empresarial en lo econémico, fi-
nanciero y comercial que dé respuesta al equilibrio y sustenta-
bilidad de la nueva economia y de los agentes economicos
vinculados a ella, como alternativa posible del Proyecto socia-
lista frente al modelo neoliberal de mercado. El perfecciona-
miento empresarial como proceso ininterrumpido implica para
la economia cubana problemas cruciales, como son:

e Elevacion de la autogestion financiera empresarial.

e Descentralizacion de la planificacion empresarial y la poli-
tica inversionista.

¢ Formacion de organizaciones supra-empresariales a es-
cala territorial con decisiones econémicas sociales.

e Preponderancia de los criterios de competitividad en el ni-
vel empresarial.

En todos estos aspectos se levanta un reto que la teoriay la
practica del modelo de desarrollo cubano debe seguir profundi-
zando y en los que la prioridad otorgada a sectores y ramas de
la economia nacional no deben poner en dificultades el avance
integral de la sociedad, por el contrario, contribuir a un ritmo
incremental en su desarrollo. En esta direccion el desarrollo del
turismo es centro de un crucial debate sobre la conveniencia,
el peso en la economia y los enormes desafios que en lo eco-
némico y social el mismo representa.
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Sistema de evaluacién de inversiones con enfoque
econdmico-social: flujos, indicadores y valoraciones.
Medicién de los flujos econdmicos e indice de deci-
sion social

La evaluacién socioecondémica se diferencia de la privada
por la consideracién de beneficios y costos no tenidos en
cuenta en la evaluacion privada y la diferente valuacion de be-
neficios y costos que son comunes a ambas (Coloma, 1990

En dltima instancia, cualquier modelo teérico que sea utili-
zado en los andlisis econdémicos no lograra representar a todas
las variables que, en un contexto social dado, pueden darse.
Una ESP es obra colectiva de analistas, ejecutantes y consu-
midores. Cualquier intento de extrapolar friamente modelos de
analisis econémico-social, sin considerar los patrones que des-
criben la conciencia social del entorno particular estd conde-
nado al fracaso.

Uno de los principales retos del ACB consiste en la valora-
cion de los costos y los beneficios cuando no existe mercado
que refleje sus precios. El valor del tiempo de ocio y del tiempo
de trabajo, el valor de la vida humana y la valoracion de los
costos medioambientales necesitan ser valorados para deter-
minar la rentabilidad social del proyecto y, sin embargo, o bien
no existen precios de mercado que reflejen su valor o éstos no
contemplan el valor social del bien. Es por ello que es necesario
utilizar otros métodos de valoracion como son los métodos de
preferencia declarada y los de preferencia revelada.

Los métodos de la preferencia revelada obtienen sus resul-
tados partiendo de la existencia de un mercado donde los de-
mandantes revelan el valor que dan al bien o atributo de dicho
mercado, bien sea en términos de disposicidén a pagar 0 a acep-
tar como compensacion. Estos métodos parecen mas apropia-
dos para medir los beneficios de proyectos ya realizados,
donde es posible obtener datos sobre la percepcion del bien
por la poblacién, pero ain en estos casos presentan muchos
problemas.
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Los métodos de preferencia declarada, por el contrario, utili-
zan encuestas en las que se pregunta sobre situaciones hipo-
téticas y con las que posteriormente se obtiene el valor que la
poblacion atribuye al bien en cuestion. Los problemas en estos
métodos también son multiples y la mayoria se derivan de las
propias encuestas, por lo que una encuesta bien disefiada
puede llevar a unos resultados sensiblemente més objetivos.

Beneficios y costos de un proyecto para un pais o
region

Desde el punto de vista econdémico social la clasificacion de
beneficios y costos de un proyecto de inversién contempla lo
siguiente: Beneficios: Estaran dados por el valor de los bienes
y servicios de los que el pais dispone adicionalmente debido al
proyecto, mientras que Costos: Estaran asociados al hecho de
gue para producir tales bienes deben utilizarse recursos pro-
ductivos que no estaran disponibles para otros usos.

Aceptada la necesaria simplificacion metodolégica antes
mencionada, el arsenal microeconémico se usa para “observar”
el efecto del beneficio de un proyecto que produce un bien do-
méstico.'® Se parte de la consideracion en un contexto de mer-
cado altamente competitivo tal como ilustra la Figura 7. Hay
supuestos fundamentales para comprender el enfoque micro-
econdmico: la “libre movilidad” de los recursos, el “caracter ins-
tantaneo” de tal movilidad, asi como la estructura invariable de
los costos del nuevo proyecto al no modificarse la pendiente de
la oferta en ese “mercado”.

19 Un bien doméstico es aceptado como aquel no transable inter-
nacionalmente. De mas esta reconocer que el tema del intercambio
econdmico desigual es olvidado rotundamente en este “modo de pen-
sar” por lo cual cualquier conclusion derivada de un “mercado como
este” es incompleta y ha de ser tomada con cautela.
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Figura 7. Efectos del beneficio de un proyecto de un bien doméstico
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Fuente: Elaboracién propia.

Donde:

O: Oferta (Situacion sin proyecto)

O': Oferta nueva (Situacién con proyecto)

D: Demanda (Siendo Q1 el consumo en la Situacién con proyecto).

Los “ajustes esperables” al introducirse este proyecto, impli-
can dos efectos beneficiosos admisibles:

1. El incremento del consumo final del bien de Q0 a Q1, porque
permite una mayor produccion de otros productos si se trata de
un consumo intermedio (insumo).

2. Se liberan recursos productivos? por parte de otros producto-
res del mismo bien que pueden ser usados en otras produccio-
nes.

20 Desde ya, es importante advertir que la liberacion de recursos
productivos a la que se atribuye como beneficio de una inversion que
aumenta la disponibilidad de productos o servicios es admisible solo
como aproximacién metodoldgica preliminar, puesto que en casos
particulares puede ser que mas que un beneficio generado por una
inversién, el desplazamiento de antiguos productores puede ser un
costo en tanto la sociedad no logre reasignar eficientemente estos
recursos temporalmente libres.
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Ademas de los supuestos iniciales, téngase en cuenta el he-
cho de gue con la entrada de un nuevo proyecto "el gasto de
trabajo socialmente necesario” se reducira de PO a P1 que res-
ponde a la I6gica de la racionalidad econdmica. En cuanto a los
costos para el pais, es necesario advertir que todo proyecto usa
recursos productivos, o sea insumos (mano de obra, materia-
les, maquinarias y otros), cuyo valor dependera del grado de
escasez y de que el recurso tenga usos alternativos. Dado un
caso extremo de que un recurso no tenga uso alternativo su
costo sera nulo, puesto que el pais no sacrifica nada por el he-
cho de utilizarlo en el proyecto (Coloma, 1990). Este criterio es
rechazado por algunos economistas (Rocabert, 1999) al consi-
derar la necesidad de evaluar los costos y beneficios de las ge-
neraciones futuras, por lo cual una aparente ausencia de uso
alternativo en el presente no excluye la posibilidad del uso por
generaciones gue estan por venir.

Uno de los recursos metodoldgicos fundamentales en los es-
tudios de la viabilidad de las inversiones es la determinacion de
los estadios de analisis, derivados de la potencial puesta en
marcha de la inversion, a saber:

1. La situacion sin proyecto: que en definitiva demanda una solu-
cién de racionalizar recursos, de ahi que se genera la idea-pro-
yecto. Es indispensable entender que se debera generar un
recurso analitico de prospeccion para delinear la llamada situa-
cién sin proyecto intentando responder a la interrogante de
¢, Qué sucederia en el futuro de mantenerse el problema sin
hallarle una solucion?

2. Lasituacion optimizada sin proyecto: segun la cual se evita eje-
cutar una idea proyecto, con determinadas medidas organiza-
tivas y redistributivas de los recursos que se vienen
empleando, de modo que, con afiadiduras marginalmente infe-
riores, se logra modificar el problema que da origen a la posible
inversion. La interrogante que podria aqui contribuir a buscar
una parcial solucion seria: ¢Qué sucederia si con un minimo
nivel de recursos y modificando, con una reingenieria de pro-
cesos Yy recursos disponibles, se busca una parcial solucion al
problema existente?
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3. La situacion con proyecto: implica precisamente la idea-pro-
yecto y ésta se compara con los dos estadios anteriores. Esta
circunstancia declara la respuesta a un estadio en el que la
pregunta a responder es la siguiente:
¢, Qué sucederia en el futuro con la completa disposicion de

recursos para la mayor transformacién del problema existente?

Caso 1 (Estadios de analisis de un proyecto de inversion)

El cierre de un canal de un rio con destino a almacenar el recurso
hidrico para riego de cultivos y abastecer de agua a la poblacion
Situacion sin proyecto para este caso consiste en:

1. Mantener cultivos en condiciones de secano o provistos de
regadios con fuentes superficiales (rios, por ejemplo) que tie-
nen una garantia menor y mas insegura o en Ultima instancia,
con fuentes subterraneas que pueden implicar costos de ex-
traccion marginalmente superiores.

2. Suministrar la misma cantidad de agua que recibe la pobla-
cion de otros embalses mas lejanos, de menor calidad, o pro-
veniente de fuentes subterraneas que pueden implicar costos
de extraccion marginalmente superiores.

3. Suministrar una cantidad de agua inferior a la que se de-
manda por la poblacion.

4. Aungue no sea el objetivo central del proyecto, ho acometer
la inversion de esta envergadura, impide privar de ciertas dis-
ponibilidades de pescado “cosechados” en los embalses que
contribuyan complementariamente al aseguramiento alimen-
tario de una poblacion dada.

5. No contar con un flujo de agua estable de determinado poten-
cial hidroenergético, para satisfacer las exigencias de una co-
munidad cercana a este proyecto.

6. Mantener una importante area agricola cultivable, que seria
inundable, en condiciones de explotacién, asi como otras
obras productivas y de infraestructura econémico-social fun-
cionando.

Situacion optimizada sin proyecto, equivale a:

1. Mantener la eficiencia de los sistemas de riego en las areas
sometidas a analisis.
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2. Mejorar la atencion agrondmica de los cultivos en condiciones
de secano.

3. Emplear fuentes no convencionales de energia para la extrac-
cion de aguas subterraneas con destinos multiples.

4. Reducir costos de obtencion y conductoras de agua para
abasto incluyendo la reduccién de las pérdidas en los siste-
mas existentes.

5. Optimizar el servicio ejecutando inversiones marginales me-
nores que permitan una adecuada mantencion y operacion
del servicio existente.

6. Aplicacion de medidas administrativas factibles que mejoren
la calidad del servicio entregado.

7. Tarificacion del recurso hidrico entregado, lo cual conduce a
una demanda mas racional, evitando asignaciones de recur-
sos no sustentados en la basqueda de la eficiencia econ6-
mica.

Situacion con proyecto, implica disponer de una nueva fuente,

mas econdmica, de recurso hidrico de mayor envergadura.

Hasta aqui se ha analizado el efecto de flujos econémicos
de beneficios y costos de un proyecto de inversion para bienes
domeésticos; en el caso de ser comercializables internacional-
mente entonces implicaria las situaciones siguientes:

e Se importaria menor cantidad del bien (si es impor-
table)

e Se exportaria mayor cantidad del bien (si es expor-
table)

Véase la Figura 8 que explica esta circunstancia. Aqui es
plausible alertar que los Precios CIF y FOB ya contienen, en
nuestra consideracion analitica, la paridad cambiaria en que
ocurre la transaccion economica valorada en la moneda do-
méstica respecto a la moneda extranjera. De ahi que la politica
cambiaria adoptada por la economia nacional incidira sustan-
cialmente en la capacidad pro-exportadora o anti-importadora
de un proyecto de inversion.
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Figura 8. Efecto anti-importador y pro-exportador de un proyecto
de inversion
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Fuente: Ibidem.
Nota del gréfico: Importacién sin proyecto: Q2-Q0
Importacién con proyecto: Q2 - Q1
Exportacion sin proyecto: Q1-QO0

Exportacion con proyecto: Q2 - Q0

Compatrtida por la mayor parte de los especialistas es la re-
comendacién de desglosarlos para su estudio a estos efectos
en: Efectos directos, indirectos, Externalidades, intangibles y
distributivos.

Efectos directos

Los efectos econdmicos directos estan referidos al primer
impacto econdmico generado por el proyecto de inversion, cuya
dimensién analitica es observable en el mercado del producto
0 servicio del proyecto y en el mercado de los insumos deman-
dados por la inversion.

Los efectos directos?* no son mas que las primeras conse-
cuencias generadas por un nuevo proyecto que introduce un

21 Los efectos directos medidos en el enfoque econémico-social
permiten comprender por un lado el peligro de la subestimacién pri-
vada de los beneficios en los precios resultantes de las fuerzas del
mercado (Oferta y Demanda) y, por otro lado, la sobreestimacion de
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nuevo producto o servicio (beneficios directos del proyecto) y el
insumo que demandara (costos directos del proyecto).

Figura 9. Efectos directos calculables en un proyecto de inversion
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Fuente: Ibidem.
X: Producto o servicio obtenido con el proyecto de inversion.
Y: Insumo empleado por el proyecto de inversion.

Sistema de medicién de los efectos de un proyecto
Beneficios directos del proyecto: (bd)
e Valoracion del consumo adicional que posibilita el
proyecto (1).
e Valoracion de los recursos liberados de la produc-
cién de otros (2).
Costos directos del proyecto: (cd)
¢ Valoracion del incremento de la produccion de insu-
mos demandados por el proyecto (4).
e Valoracion de la reduccion del consumo de recursos
por otros demandantes (3).
La medicion de los efectos directos en términos de produc-
tos e insumos puede hacerse por el célculo del beneficio neto

los precios de mercado de los costos generados por una inversion. El
andlisis detallado del &rea sombreada en cada caso advierte que en
un caso el beneficio Social > Beneficio privado y en el otro caso, el
Costo social < Costo privado en una inversién en condiciones medias.
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directo (Bnt) lo cual puede obtenerse midiendo de forma agre-
gada todos los efectos arriba descritos o empleando los precios
sociales.

B, = Z X Py _ZYI Pyt 3
Donde:
Xt = Nivel de produccién o servicios que generara el proyecto en el
periodo t.

Yt = Nivel de insumos que demandara el proyecto en el periodo t.
Pxt* = Precio social del producto o insumo en el periodo t.

La busqueda de la eficiencia econdémica debe contar con estos
efectos multidireccionales, pero tomados solo como tendencia,
puesto que la consideracion de los grados de reaccion del con-
sumo a variaciones en los precios u otras variables (elasticidades)
pueden anular o fortalecer la acciéon de algunos de estos efectos.
Puede verse en Cuadro 1 como sintetizar estos efectos:

Cuadro 1. Comportamiento de los mercados por efectos directos
de un proyecto

Mercado

Producto Insumo
Precios Disminuye Aumenta
Consumo Aumenta (1) Disminuye* (3)
Produccion | Disminuye** (2) | Aumenta (4)

Fuente: Elaborada a partir de Cortegoso, 1980 Ob. Cit.)

(*) Se refiere a la disminucion del consumo de insumos por los otros
productores al verse encarecidos aquellos.

(**) Se refiere a la disminucién de la produccién del bien o servicio
de otros productores al verse abaratados aquellos.

En el orden practico la medicién de los precios sociales? de
cada producto o insumo en un proyecto, puede resultar imposi-

22 La estimacién de los precios sociales es de dificil formulacién
practica. Sin embargo, tiene gran utilidad aplicar los nexos con la sen-
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ble en algunas circunstancias, por lo cual es recomendable op-
tar por la medicion de los efectos econémicos ya evaluados
arriba.

sibilidad de la demanda y la oferta en cualquier economia. En proyec-
tos de inversion de baja dimensién se pueden estimar los precios so-
ciales en funcién del comportamiento de los niveles de elasticidades
de oferta y de la demanda segun la siguiente expresion:

pS:Lpd_LpS 4)
n-¢ £-1

Siendo:

Ps: Precio social del producto o servicio

Pd: Precio de demanda del producto, segun los criterios de los con-
sumidores.

Ps: Precio que ofrecen los productores en funcién de los criterios
de la produccion.

e = Elasticidad- Precio de la oferta.

n = Elasticidad- Precio de la demanda (Valor absoluto).

En este momento se puede generalizar las siguientes conclusio-
nes preliminares en funcion de los grados extremos de elasticidad de
oferta y de la demanda:

Cuadro 2. Proyeccién del precio social respecto a los precios del
consumo (demanda) y/o la produccion (oferta) en relacién al
comportamiento de la elasticidad del consumo y de la produc-
cion

n =0 N = n_=normal
e =0 inusual P.=Pd | Ps= P
€ = Ps= Ps | inusual Ps=Ps
¢ =normal | Ps=Ps | Ps=Pd | pgx# Pds

Fuente: Elaboracion del autor.
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Caso 2 Beneficios directos de un proyecto de inversion

Se muestran algunos de los efectos directos positivos que podrian
estar reconociéndose en la puesta en marcha de una inversion
asociada a la construccion de un embalse hidraulico.

Beneficios directos por el consumo adicional de agua serian, ejemplo:

»  Disminucion de las tasas de morbilidad y mortalidad provo-
cadas por enfermedades de origen hidrico.

* Lograr el mejoramiento de habitos y actitudes de la pobla-
cion con respecto al uso del agua potable.

»  Promover el desarrollo econémico, social e intelectual de las
comunidades a través de mejorar las condiciones sanitarias.

» Ahorro de tiempo y de molestias en la poblacion por las
restricciones en el consumo necesario de agua (elimina-
cion del acarreo manual, tanques domiciliarios) con el con-
siguiente mejoramiento sustancial del nivel de vida de sus
habitantes.

+ Efectos agroproductivos en términos de cantidad y calidad
de los productos agricolas a partir de, una mejor regulacién
y eficiencia en el uso del recurso hidrico existente, lo cual
se conoce con el término de seguridad de riego.

» Efectos agroproductivos en términos de cantidad y calidad
de los productos agricolas y ganaderos, producto de una
disponibilidad de agua adicional para los fines de riego y
crianza de los animales.

Beneficios directos por la liberacion de recursos para obtener el
agua con la inversién, podrian enunciarse como sigue:

* Los costos evitados por concepto de embalse, bombeo y
rebombeo de agua de otras fuentes que “antes” en la situa-
cién sin proyecto era necesario incurrir.

* Los costos evitados por causa de interrupciones producti-
vas industriales por déficit de agua.

Los costos evitados por concepto de perforacion y explota-
cion de sistemas de bombeo de aguas subterraneas que
intentan suplir el déficit del recurso hidrico proveniente de
otros sistemas.

* Los costos evitados a los consumidores que se ven obliga-
dos a acarrear y almacenar en sistemas domiciliarios el
agua que reciben de forma restringida en cantidad y pre-
sion.
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Efectos indirectos

Este tipo de efecto econdmico sintetiza 0 expresa las conse-
cuencias del proyecto sobre otros mercados. Se trata funda-
mentalmente de los mercados de bienes relacionados con los
gue la inversion producira o con los que utilizard como insumo.
Aqui se incluyen los productos considerados sustitutivos o com-
plementarios?* Los efectos indirectos solo se constatan en los
mercados de bienes domésticos siempre que ocurran cambios
de eficiencia econdmica con la entrada del proyecto en explo-
tacion. En definitiva, los efectos indirectos se expresan analiti-
camente mediante la formula:

B,I, =) Bl,-)ClI, (5)
t t
Donde:

Bl: = Efectos indirectos positivos en el periodo t.
Cli= Efectos indirectos negativos en el periodo t.

La visién gréfica de la medicién de un efecto indirecto en la
Figura 10 revela claramente su contenido.

Una valoracion del problema arriba tratado graficamente
permite esbozar el siguiente desarrollo analitico:

Oo=PN + 10 (6)
O1=PNO + APNO + 11 (7)
11<10 (8)
00=01 9)
APNO = VIO (20)
Siendo:

00,1 = Oferta total disponible de azlcar antes (0) y después
(1) de ejecutada la inversion.

PNO = Produccién nacional antes de ejecutada la inversion.

10,1 = Importacién antes (0) y después (1) de ejecutada la inversion.

APNO = Incremento de la produccién nacional luego de ejecutada
la inversion.

VI0 = Disminucién de la importacion luego de ejecutada la inversion.

23 Un producto sustitutivo es aquel cuyo valor de uso es similar o
comparable al de un producto de referencia y, por ende, puede ser
mutuamente excluyente en el acto de consumo. Un producto comple-
mentario es aquel que agrega valor de uso al de otro producto de
referencia y, por ende, resulta un bien independiente en el acto de
consumo.
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Figura 10. Efectos indirectos sobre la importacion?*de sacarina
grabada con un arancel en un proyecto de inversidon consistente
en una fabrica de azucar
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Fuente: Elaborada a partir de (Cortegoso, 1980 Ob. Cit.)

Siendo:

D0 = Comportamiento de la demanda de la sacarina antes del pro-
yecto azucarero.

D1= Nueva funcién de demanda de sacarina luego del proyecto azu-
carero.

PCIF: Precio de importacion de la sacarina sin efecto impositivo

T = Tipo impositivo o arancelario a la importacién de la sacarina.

Un crecimiento de la produccién nacional de un determinado
producto, como resultado de la puesta en explotacion de una
inversion, reduce las necesidades de importacion, con lo cual
se dejan de erogar divisas ademas de disminuir las captaciones
impositivas a la importacion del presupuesto estatal. De lo que

24 La importacion de la sacarina en el mercado de este producto,

a los efectos de la evaluacién se comporta como el caso de pais o

economia que enfrenta precios dado su caracter de economia pe-

qguefa, la cual no puede modificar los niveles de precios a los que se

oferta la sacarina y por ende el caracter infinitamente elastico de la
oferta del producto.
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se trata es de comprender que el calculo debe contener la pér-
dida de ingresos fiscales por disminucion de impuesto a las im-
portaciones y el ingreso adicional consistente en las
importaciones ahorradas al pais con el aumento de la produc-
cion nacional. No obstante, debe calcularse el costo en divisas
del incremento en la produccién nacional de azUcar generado
con la puesta en explotacion de la inversion, asi puede llegarse
al célculo del llamado excedente neto en divisas.

El &rea sombreada en la Figura 10 equivale al costo indirecto
de divisas no recaudadas via arancel, al reducirse la importa-
cion de sacarina debido a un aumento de la produccion de azu-
car nacional. El calculo de cuanto es el ahorro en US$ por la
disminucion de la importacion de sacarina completaria el anali-
sis realizado.

Aplicacion del método de costos evitados en la medicion de las
externalidades

En la valoracién econdmica y social de una inversion deben
ser contemplados la mayor cantidad de agentes relacionados
directa, indirectamente y de manera exdgena a la misma, pero
gue, en definitiva, seran beneficiarios o perjudicados con laidea
proyecto. Este enfoque socioeconémico de la inversion rebasa
el estrecho marco del andlisis financiero-empresarial, para en-
trar en los aspectos referidos a los impactos, incluso no mone-
tarios pero si percibidos por individuos y grupos humanos
determinados. Definir el &mbito de estudio debe presidir el ana-
lisis. Ambito de estudio (AE) representara el “espacio” fisico,
temporal y del conjunto de agentes, dentro del que seran
computados los impactos provocados por una inversion.

Para un proyecto de inversion dado, representado por los
limites sefialados con una linea continua y los limites de una
localidad menor (representado por la linea discontinua), podra
considerarse un total de impactos negativos (C) y positivos (B).
Algunos de estos impactos son receptados por los agentes de
la localidad menor y otros por agentes ubicados fuera de los
limites de esta localidad y, por ende, son externos a esta loca-
lidad. Esta caracteristica permite advertir la importancia de la
calidad del juicio del evaluador, que define en buena medida
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los limites del AE y, por ende, el nimero de agentes y la cuantia
de las externalidades.

Determinar los limites del ambito de estudio para encontrar
aquellos impactos, que aun siendo de caracter externo, repre-
sentan un efecto destacable del proyecto de inversién es una
tarea preliminar importante.

Figura 11. Situacion tipo del Ambito de Estudio en una determi-
nada inversion

Fuente:( Rocabert, 1999)

En la Figura 11 seran beneficios y costos privados aquellos
representados por C1, C3, B2, B3 y B6 y seran costos y bene-
ficios externos de la inversion C2, B1, B4 y B5. Los limites del
ambito de estudio se definen, en dltima instancia, por los crite-
rios contemplados en los objetivos de la inversion, aunque hay
un principio clave en la definicién del AE que ayuda a detectar
la presencia de efectos externos o externalidades: Cuando las
actividades de un agente econdmico, productor o consumidor,
afectan las posibilidades de actividad de otro agente econémico
y quien provoca este efecto, no paga o cobra por ello, se esta
en presencia de una externalidad.

Errbneamente se piensa que solo los dafios (mejoras) medio
ambientales o sobre los recursos naturales implican la presen-
cia de externalidades. La practica econdmica demuestra que,
en todo proceso de inversion, donde el Beneficio adicional so-
cial por la entrada en funcionamiento de una nueva inversion
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sea distinto del beneficio adicional individual de los agentes im-
plicados directamente en el analisis o donde el costo adicional
social por similar proceso sea diferente al costo adicional indi-
vidual, se encontrard operando una externalidad.

Las formas mas comunes de detectar la presencia de una
externalidad son:

e Cuando las actividades de un agente econémico, pro-
ductor o consumidor, afectan las posibilidades de acti-
vidad de otro agente econdmico y quien provoca este
efecto no paga por ello.

e Cuando la funcién objetivo de un agente econémico de-
pende de alguna variable controlada por otro agente
economico. La utilidad o satisfaccion de un consumidor
A depende de variables controladas por el agente B,
como podria ser, el estado de las carreteras, la canti-
dad preservada de recursos naturales, la programacion
cultural, entre otros. En este caso, se dice que B pro-
voca una externalidad a A. Es posible que B y A perte-
nezcan a generaciones diferentes.

e Cuando existen interdependencias entre dos o mas
funciones objetivo, con unos efectos econémicos que
el mercado no valora. Es decir, cuando el sistema de
precios no recoge toda la informacion relevante sino
solo una parte.

La tarea de la ciencia econdémica es encontrar la magnitud
de este efecto externo, para que aparezca internalizada o in-
corporada a la decisién final de “hacer o no hacer” la inversion.

En la Figura 12 se muestran dos circunstancias generales,
donde, desde el punto de vista econémico social, se detecta;
en el primer caso, la presencia de externalidades negativas con
un costo social mayor que el costo privado y en el segundo
caso, se detecta una externalidad positiva en el consumo de un
determinado producto con un beneficio social mayor que el be-
neficio privado.
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Figura 12. Efectos externos negativos y positivos en el consumo
y la produccion
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Fuente: Rocabert, 1999 Ob. Cit.).

La presencia de externalidades es considerada en la litera-
tura como uno de los “fracasos del mercado perfectamente
competitivo” dado que la asignacion de mercado no coincidira
con el 6ptimo paretiano en tanto que, por ejemplo, una externa-
lidad negativa en la produccién, que es el caso del primer gra-
fico genera una asignacion de mercado ineficiente por exceso
dado que el mercado no considera los costos externos adicio-
nales; mientras, que una externalidad positiva en el consumo,
gue se refiere al segundo gréfico, al no contemplar los benefi-
cios externos conduce a una asignacion ineficiente por defecto.

El enfoque econdémico social en evaluacion de proyectos,
debe intentar computar los costos y beneficios externos de una
inversion, o sea, internalizarla en la evaluacién de modo que no
exista sobrevaloracién (o subvaloracion).

En términos analiticos, se tiene que:

CMS def CMP + CME (11)

BMS def BMP + BME (12)
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Segln (1) la presencia de costos marginales® externos ge-
nera que los costos sociales sean diferentes a los costos priva-
dos.

En (2) la presencia de beneficios externos impone la diferen-
cia entre beneficios privados y sociales en términos marginales
0 incrementales.

Ambas circunstancias seran evaluadas en un estudio de
caso referido a un proyecto inversionista, consistente en un vial
de enlace entre dos puntos de la geografia a trazar en el centro
de Cuba, encaminado a facilitar el transito vehicular con fines
turisticos y otros sectores de la economia territorial.

De esta forma se enuncia el caso siguiente.

Caso 3 (Estadios de analisis de una inversion de un vial de
enlace terrestre) (Sanchez & Ledesma, 2003)

Se requiere encontrar una via expedita para enlazar un aero-
puerto internacional con un nuevo enclave turistico que se en-
cuentra en el centro y norte de Cuba.

Situacion sin proyecto seria enunciada del modo siguiente:

e Variante de inmediata aplicacion, requiriéndose exclusiva-
mente la culminacion del asfaltado del viaducto que con-
duce al enclave turistico.

e Variante de mayor longitud de recorrido.

o Dada la diversidad de zonas que atraviesa el turista/usua-
rio por los diferentes tramos, se presentan trazados con
distintas velocidades de recorrido desde un minimo de
27-67 Km/hr con promedio total de 52 Km/hr.

e Tiempo total de recorrido mayor.

25 El empleo del analisis marginal en estudios de proyectos es in-
sustituible, puesto que solo bajo este principio se encontrara el efecto
de una inversion luego de comparar -en el margen- la situacion sin
proyecto versus la situacion con proyecto. Ni el costo (beneficio) total,
ni el costo (beneficio) unitario, permiten dilucidar la conveniencia de
“hacer o no” una inversion. Solo los cambios incrementales de tales
magnitudes econémicas seran indicativos de aceptar o rechazar la
inversion.
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e Presenta puntos neuralgicos con alta accidentalidad por
tramos urbanos, suburbanos y rurales a recorrer.

e No se incurre en costos de inversion directas ni de inver-
sion indirecta.

¢ No implica afectaciones de terrenos con destinos agro-
productivos.

e Se reducen las expectativas adicionales de mercado tu-
ristico potencial, al transitar por posibles productos ex-
trahoteleros

Situacion optimizada sin proyecto seria aqui enunciada del modo
siguiente:

e Ejecutar obras de inversion menores que mejoren las
condiciones de operacion de caminos, mediante una re-
pavimentacién o bacheo del trazado en las zonas que lo
requieren. Incluye obras de sefializacién adicionales para
mejorar la informacién a lo largo del recorrido.

e Recorrido total similar a la variante sin proyecto.

e Leve mejoria en velocidades de recorrido a 60 Km/hora.

e Accidentalidad vial significativa dada la presencia de tra-
mos de alto flujo vehicular.

Minimos costos de inversion directa requeridas.
Afectacién minima de terrenos por ampliacion del ancho
de via en tramos.

e Se reducen las expectativas adicionales de mercado tu-
ristico potencial, al transitar por posibles productos ex-
trahoteleros.

Situacion con proyecto permite enunciar los siguientes impactos:
e Recorrido en kilbmetros de la variante se reduce al ma-

ximo.

Velocidad promedio de recorrido maxima.

Tiempo total de recorrido minimo.

Reducciéon maxima de indices de accidentalidad.

Los costos de inversion directa e indirecta son maximos.

Méaximas afectaciones agroproductivos por la inhabilita-

cion de terrenos con el nuevo trazado vial.

¢ Eliminadas las pérdidas de expectativas adicionales de
mercado turistico extrahotelero.
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Dicho proyecto se concibe que genere beneficios fuera de
un contexto de mercado como es la accidentalidad vial evitada
(beneficio externo) y, ademas, costos externos como son la in-
habilitacion de tierras con destino agroproductivo. Ambos son
efectos externos que deben y pueden estimarse segun el pro-
cedimiento de calculo mostrado en dicho capitulo.

Por tanto, las externalidades son aquellos costos incurridos
0 beneficios producidos a nivel social, que no son reconocidos
por los agentes microeconémicos que los generan. Sera exter-
nalidad siempre y cuando no aparezca en los costos empresa-
riales del que la produce ni en las erogaciones financieras del
gue las disfruta. El efecto econdémico generado de la externali-
dad de un proyecto puede incrementar el beneficio neto que
promete o se pronostica.

Para el caso del proyecto vial se genera una externalidad
positiva en la disminucion de la accidentalidad al mejorar el tra-
zado de la via, por lo que el ente consumidor de viajes del pro-
yecto no pagara adicionalmente nada, pero la sociedad si
reconocera el beneficio adicional socialmente reconocido.

Figura 13. Externalidad en proyecto de inversién vial de enlace
por concepto de accidentalidad evitada
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Fuente: (Cortegoso, 1980 Ob. Cit.).
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Segun la Figura 13 se tiene la siguiente homenclatura em-
pleada:

Bmgsocial = Beneficio marginal social que incluye el efecto
positivo de la externalidad existente por el consumo de viajes
con menor peligro en el trazado de la via.

P = “Precio” del viaje abastecida o demandada en proyec-
tos viales.

Q = cantidad de viajes abastecida o demandada para pro-
yectos viales.

O = Oferta de viajes antes de entrar a operar el nuevo
proyecto.

O’ = Oferta de viajes luego de incorporado el nuevo pro-
yecto.

Puede apreciarse la presencia de una externalidad negativa
generada por la inundacién de areas disponibles para cultivos
agricolas; con la introduccién de un nuevo proyecto la comuni-
dad puede “liquidar o reducir’ los costos generados por otros
embalses con lo cual el dafio puede verse reducido. La medi-
cion de los efectos externos en la practica econémica es alta-
mente complicada, sobre todo cuando se trata de productos o
servicios que no son objeto de comercializacion en un mercado
y, por lo tanto, se carece de un nivel de precio observable. Por
ejemplo, preguntese ¢, Cuanto vale el agua limpia o el aire lim-
pio? ¢ Cuanto valen las calles de un poblado acondicionadas
para la vida urbana? ¢, Cuanto vale el alumbrado publico de una
ciudad o un parque urbano?

Metodologias como la de Método de Costo Evitado, puede
ser adaptada para las condiciones de Cuba y aplicarse como
una aproximacion a los posibles costos o beneficios externos
de proyecto que carecen de un mercado establecido y sin em-
bargo encierran un valor econémico significativo. En este tra-
bajo el Método de Costo evitado es aplicado de forma
mejorada, para estimar efectos externos (positivos y negativos)
en las condiciones de la economia cubana para diferentes
ideas proyectos vinculados al sector turistico.
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Incorporacion de efectos intangibles en evaluacion social: mé-
todo propuesto

En la valoracion econ6mica siempre existen elementos per-
ceptibles por una comunidad como perjuicio o beneficio, pero
al momento de su ponderacién en unidades monetarias resulta
imposible o altamente dificil. En la economia contemporanea
se hacen intentos por llegar a aproximarse a métodos de medi-
cion que aborden los elementos subjetivos o cualitativos, pero
siempre se estara supeditando a una apreciacion subjetiva de
la realidad. La consideracion de los efectos intangibles esta
asociada, en cierta medida, a la ausencia de precios para de-
terminados bienes o servicios, a lo que es dado en llamar pre-
cios implicitos. Intentar establecerle un precio a la calidad de
un paisaje, a la mayor o menor comodidad percibida en el tra-
yecto de una carretera o al mayor o menor nivel de pureza o
contaminacién ambiental en una localidad, puede resultar re-
chazable por algunos como un emprendimiento imposible y, sin
embargo, siempre gque se toma una decision entre dos alterna-
tivas mutuamente excluyentes, el resultado es como si se co-
nociera con exactitud el precio o valor relativo entre ambas
opciones que incluyen una diferente percepciéon de efectos ta-
les como calidad del paisaje, contaminacién ambiental y como-
didad.

La consideracion de un precio implicito para el efecto, por
ejemplo, comodidad percibida en el trayecto de una carretera,
no significara que las decisiones sociales sean siempre cohe-
rentes, el valor que puede darsele asignando implicitamente a
este efecto podria variar segun se trate de “comodidad” para
diferentes fines e ideas proyecto.

En la agregacion de los efectos directos, indirectos y exter-
nalidades se puede llegar a alcanzar un nivel de valuacion del
beneficio neto social a partir del cual los efectos intangibles con-
ducen a un enfoque critico de la solucién (Cuadro 3).
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Cuadro 3. Matriz decisional con criterios tangibles e intangibles

Van* >0 Van* <0
Intangibles (+) Aprobable el pro- | Dilema (2)
yecto (1)
Intangibles (-) Dilema (3) Descartable el pro-
yecto (4)

Fuente: (Cortegoso, 1980, p.72).

Los cuadrantes (1) y (4) constituyen situaciones de menor
complejidad, puesto que en lo cuantitativo y cualitativo hay
coherencia; no asi en los cuadrantes (2) y (3) donde es un di-
lema la evaluacion final. Ha de ser tarea de equipos de analis-
tas buscar aquel sendero de transformacion de la rentabilidad
social en otro objetivo intangible que menor sacrificio repre-
sente a la dindmica econdémica de la comunidad (Figura 14).

Figura 14. Intercompensacién entre Rentabilidad Social y otros
Objetivos cualitativos
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Fuente: (Cortegoso, 1980 Ob. Cit.).
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Segun la Figura 14 se pueden dar por ejemplo tres situacio-
nes diferentes: (l) representa el caso en que un nivel de “tran-
quilidad ciudadana” de un 50 % se garantiza con una
rentabilidad social de un 75 %, el caso (ll) es un caso en que el
50 % de la “tranquilidad ciudadana” se garantiza con una ren-
tabilidad social de un 50 % vy el caso (lll) se logra cuando la
tranquilidad ciudadana de un 50 % se logra con la menor ren-
tabilidad social de los tres, solo un 25 %.

Supoéngase un objetivo con dificultades de medicidn econo-
mica como puede ser, verbigracia, la “tranquilidad ciudadana”.
Admitase que el logro de un estadio de un 50 por ciento de lo
gue idealmente pudiera aspirar la comunidad, sea posible ob-
tenerlo mediante tres senderos, consistentes en proyectos so-
ciales con beneficios netos sociales de un 75, un 50 o un 25 %.
Evidentemente, las mejores condiciones se alcanzaran si se
pone en marcha la variante (1) del proyecto que implica el menor
sacrificio de rentabilidad social.

Los efectos intangibles arriba definidos incorporan la dificul-
tad a la hora de expresar monetariamente su impacto sobre la
renta de los individuos. La caracteristica de su alto componente
subjetivo permite establecer criterios de percepcién y compara-
cion en los agentes impactados por este tipo de efecto, de
modo que los mismos lleguen a reconocer cuando han sido
mas o menos impactados por este efecto y por ello con qué
alternativa de proyecto preferirian convivir, si resultara indis-
pensable materializar una determinada alternativa de la idea
proyecto.

Este método (Brown & Gibson, 1972), (Sanchez, 2003) que
se propone esta basado en el fundamento esencial de combi-
nar factores posibles de cuantificar con factores de alta carga
subjetiva, pero a los que seran asignados valores ponderados
de peso relativo.

El método consta de cuatro etapas esenciales:

1. Determinar el valor relativo de los factores objetivos (FO)),
para cada alternativa de proyecto sometida a valoracion y la
cual ya ha sido demostrada antes como necesaria y conve-
niente desde el punto de vista econémico social.
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2. Los factores objetivos se pueden cuantificar en términos de
costo, lo que permite calcular el costo total anual de cada al-

ternativa de proyecto definida por C..
-1

FO. (Zc](zycj (13)

Siendo:

Ci: Costos anuales de la alternativa de proyecto i considerando
el factor objetivo j (por ejemplo: conceptos como la mano de obra,
costos de inversién, materia prima, transporte y otros costos implica-
dos y estimados lo mas objetivamente posibles estan comprendidos
como factores j)

Ci Costo total anual de la alternativa de proyecto .

FOi: Factor objetivo resultante de la alternativa de proyecto i. El
valor del factor objetivo mientras mas cercano a la unidad este re-
fleja mayor viabilidad de la alternativa del proyecto.

3. Determinar el valor relativo de cada factor subjetivo FS; para
cada alternativa de proyecto evaluada. al determinar FS; se
procede de la forma siguiente:

2.1 En unas alternativas de proyecto se consideran todos
los factores subjetivos o intangibles Fj, los cuales serian com-
parados por pares de factores hasta alcanzar completar todas
las combinaciones posibles, de modo tal que el nimero de com-
binaciones a desarrollar responda a la siguiente funcion:

CP. =05*F’*0.5*F —6*10 ™" (14)
Siendo:

CPi: total de combinaciones pareadas realizables entre factores sub-

jetivos o efectos intangibles i.

Fi: Total de efectos intangibles considerados en las alternativas de
proyecto objeto de evaluacion.

Se calcula un indice de importancia relativa subjetiva (W;).
Este indice reflejara el nivel de preferencia entre factores sub-
jetivos comparados. Mientras mas cercano a 1 este el valor de
W;, mayor importancia relativa se le estara asignando al uni-
verso social impactado por tales efectos intangibles. El resul-
tado que ofrece el valor de W;es independiente del objetivo
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proyectado en concreto, por lo que hasta este momento solo
interesa en el estudio conocer el mapa de preferencias subjeti-
vas del universo a impactar, con independencia de los enclaves
especificos que seran evaluables en el paso explicado mas
adelante en 2.3. El valor de cada comparacién pareada entre
dos efectos intangibles evaluables puede ser de 0:1, 1:0, 1:1 6
0:0; significando en cada caso lo siguiente:

0:1 Significa que el segundo efecto es valorado mejor que
el primer efecto.

1:0 Significa que el primer efecto es valorado mejor que el
segundo efecto.

1:1 Significa que ambos efectos son valorados subjetiva-
mente con igual calidad o beneficio por los encuestados.

0:0 Tiene igual significado que el anterior al ser valorados
subjetivamente con igual perjuicio por los encuestados.

(15)

2.3 Se calcula un indice de orden jerarquico R;j tal que para
cada uno de los efectos intangibles considerados en las alter-
nativas de proyectos se sometan a comparacion las alternati-
vas de proyectos, por lo que en este caso al igual que en el
anterior se estard en presencia de un incremento significativo
en el nimero de comparaciones pareadas en la misma medida
gue el nimero de alternativas de proyecto se incremente. De
este modo el valor de Rjj estara supeditado a la expresion ana-
litica siguiente:

3 CPA
R, = m’— (16)
5(Sicen |

i

Siendo:
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CPA: Comparacion pareada entre alternativas de proyecto para un factor in-
tangible dado.

2.4 Determinacion final del factor subjetivo FSique expre-
sara el reconocimiento subjetivo que hace el universo encues-
tado de los componentes intangibles implicitos en calidad de
efectos del proyecto o de las alternativas de proyecto evalua-
das:

FS, =D R *W, (17)
J

Los valores reales en que puede oscilar FSi estan entre 0y
1 y mientras mas cercano a la unidad mayor valia tendra la al-
ternativa de proyecto en términos subjetivos.

2.5 Calculo de la medida de preferencia de decisién social
(MPDS) la cual tendera a ponderar los factores objetivos y sub-
jetivos contenidos en la evaluacion para obtener el resultado
final promedio con vistas a la recomendacion decisional final:

MPDS, = K*(FO,) +(1- K)*(FS,) (18)
Siendo:
K: Valor de preferencia del factor objetivo sobre el subjetivo decidido a

priori por los evaluadores, para lo cual se podra recurrir a la siguiente herra-
mienta practica y en las que resulta decisivo que esté definida a priori el va-
lor de K para evitar manipulaciones oportunistas de los evaluadores:

Si se dice por los evaluadores o decisores que lo obje-
tivo vale el doble de lo subjetivo en el proyecto evaluado se
convendra que K = 2/3, mientras que si se conviene que lo ob-
jetivo vale tres veces sobre lo subjetivo entonces se convendra
gue K = 3/4, de tal modo que:

K =2 * (1-K) para el primer caso tal que K = 2/3

K =3 * (1-K) para el segundo caso tal que K = 3/4

La regla decisional definitiva en materia de efectos intangi-
bles sera recomendar aquella alternativa de proyecto que
ofrezca el valor del indice de MPDS; mas elevado, o sea, obte-
ner la alternativa de proyecto que: MAX (MPDS))

Es util concluir en relacion con la propuesta realizada para
evaluar los efectos intangibles en un proyecto desde el punto
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de vista social que con este método no se incorporan elemen-

tos que hagan menor el resultado del VANs ya calculado para

cada alternativa de proyecto ya valorada, sin embargo en ideas
proyecto donde existan varias alternativas de este y en los que
el componente subjetivo difiera por cada alternativa en un nivel
importante este método de incorporacion de efectos intangibles
posee un valor significativo.

Son premisas y conclusiones del método?® esbozado las si-
guientes:

1. El método propuesto no sustituye la funcién de bienestar so-
cial que se define por el resultado del VAN social de cada al-
ternativa de proyecto.

2. Se requiere poseer definiciones aprioristicas del peso conce-
dido a lo subjetivo respecto a lo objetivo para tener en cuenta
al final del método. La determinacion del valor del coeficiente
K tiene elevada dosis de subjetivismo, no obstante, esto no
resulta 6bice del método teniendo en cuenta que la definicion
de K se hara de forma preliminar y no concluyente.

3. Comoquiera que todos los factores objetivos considerados
son de naturaleza de costos —Ilo cual implicar4 que en la me-
dida que estos sean menores en mejores condiciones de via-
bilidad social estara la alternativa de proyecto valorada—, se
debe tener en cuenta si s6lo los componentes de costos son
buenos medidores objetivos de un proyecto. Puede verifi-
carse que los ingresos generados por las diferentes alter-
nativas comparadas tienen igual nivel o de lo contrario se
deberé incorporar un factor objetivo adicional que contenga
el nivel de los ingresos a través de la siguiente expresion
para dicho factor:

26 Se ha podido revisar el método de andlisis dimensional que in-
corpora factores subjetivos en la evaluacion social de proyectos, pero
con igual caracteristica que el que arriba se ha propuesto, es decir,
no ofrece la viabilidad social de la idea proyecto, a lo sumo permite la
comparacion entre alternativas de proyecto comparables entre si. Re-
comendamos revisar en anexos la Formulacién analitica del método
de analisis dimensional que ha sido desarrollado en textos de decisio-
nes localizacionales de proyectos de inversion.

-79 -



1
I:Oin resosi (1o A 1\ (19)
%% (IngAnual),

4. EI método propuesto permite, mediante encuestas sistemati-
cas aplicadas al universo afectado o beneficiado por un pro-
yecto dado, obtener un criterio, si no concluyente, al menos
mucho mas asequible para los tomadores de decisiones, sin
menospreciar los criterios de beneficios y costos ya definidos
con el método ABC antes expuesto.

Caso 4. (Determinacion de efectos intangibles en un vial de
enlace terrestre)
En la inversién de un vial de enlace terrestre con fines turisticos
como el descrito en el Caso 3 se aprecia la siguiente propuesta
de efectos intangibles o subjetivos a considerar.
Factores intangibles (FS):

» Calidad del Paisaje apreciable para el turista.

* Grado de comodidad dispuesto en el trayecto.

* Nivel de contaminacion ambiental percibido por el turista.

* Factores objetivos (FO):

* Costos de tiempo de viaje del recorrido.

» Costos de operacion de transportacion.

* Costos de accidentalidad vial.

» Costos de inversiones directas e indirectas o inducidas.

» Costos de afectaciones agroproductivas por terrenos in-

habilitados.

» Costos de mantenimiento vial de carreteras.
De acuerdo con los resultados de este método aplicado en la eva-
luacién, el indice de medida de la preferencia de decision social
de la inversién (MPDS) para la variante de la situacion con pro-
yecto denota los mejores resultados.

Cuadro 4. Medida de preferencia de decisién en un proyecto con
intangibles

Medida de preferencia de variante de inversién

Variantes K FOiI 1-K FSi MPDS
VSP 0.95 0.199 0.05 0.019 0,190
VOSP 0.95 0.178 0.05 0.147 0,178
VCP 0.95 0.224 0.05 0.301 |0,227
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Efectos redistributivos®’

Los proyectos de inversion pueden tener efectos significativos
sobre la distribucién personal del ingreso y de la riqueza. Estos
son elevados cuando el Estado no cobra por los bienes y servi-
cios que otorga, como, por ejemplo, el agua que entregan pro-
yectos de regadios, la mejor accesibilidad que entregan los
caminos y puentes (...). También ocurren efectos redistributi-
vos cuando los proyectos cambian los precios de los bienes y
servicios que producen o utilizan, generando asi “excedentes”
a productores y consumidores (Fontaine, 1994).

En esta misma direccién Fontaine alega que todo proyecto con
excedentes econémicos generados distintos de cero, genera
por definicién efectos redistributivos, puesto que el cambio en
la riqueza (medido por esos excedentes) debe recaer sobre al-
guna entidad o persona. Un elemento clave en el denominado
efecto redistributivo consiste en que solo se computa en los ca-
sos en que el proyecto genere excedentes. Tanto para la eva-
luacion social como para la medicion del impacto distributivo
deben analizarse el nivel y distribucion de ingresos que resulta
con el proyecto versus lo que se hubiera obtenido sin su ejecu-
cion, y asignar al proyecto solo su contribucién marginal (adi-
cional) al nivel y distribucion del ingreso nacional (Fontaine,
1994). De este modo actian los conceptos de costos e ingresos
de oportunidad.?®

27 El tema de la redistribucion resulta extraordinariamente esca-
broso. Es preciso conceptualizar con precision los propositos de la
distribucion econémica para comprender que Ernesto Fontaine olvida
el estado “natural” del sistema econdmico donde habita, al proponer
gue solo un VAN social positivo ya genera redistribucién. No puede
olvidarse que la redistribucion de las riquezas y los ingresos no ocurre
automaticamente ni con justeza mucho menos si las estructuras y ba-
ses econémicas estan injustamente delineadas. La redistribucién de
los ingresos existe en cualquier economia, pero el modo de medirla
no siempre alcanza a convencer a sus detractores.

28 Ingreso de oportunidad: Es un concepto esbozado en la tesis
doctoral de V. F. sobre “El Cooperativismo en la Reforma del Modelo
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En resumen, los efectos distributivos de un proyecto ocurren a
consecuencia de que este:

¢ Vende o compra bienes y servicios a precios que no

corresponden a los de demanda u oferta.

¢ Induce cambios en los precios de bienes y servicios.
Una vision simplificada de los efectos distributivos de un pro-
yecto puede verse con ayuda de la Figura 15 en la cual se
enuncian las siguientes funciones o variables econémicas:
P = Precio del bien comercializado en ese mercado.
Q = Cantidad del bien demandado o producido en ese mercado.
S = Oferta de produccion antes de ser introducido el nuevo pro-
yecto de inversion en el mercado.
S” = Oferta de produccion luego de incorporarse la nueva inver-
sion en el mercado de ese producto.

Figura 15. Efectos redistributivos en un proyecto de inversion
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l?) A Saldo neto positivo so-
R B cial como
\ resultado del excedente
de los consumidores su-
D . perior al costo adicional
> de los productores
LA Q

Fuente: Cortegoso, 1980 Ob. Cit..

Econdmico de la Transicién al Socialismo en Cuba”. Su contenido lo
reduce al computo de los ingresos relativos respecto a los precios de
mercado que reciben los cooperativistas implicitamente de los bienes
de autoconsumo adquiridos a precios de costo en el seno de la propia
cooperativa. El ingreso de oportunidad constituye, entonces, el mar-
gen de ganancia obtenida por el productor/ consumidor respecto a
otra alternativa mas atractiva.
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Por lo visto, el nuevo proyecto implica un salto productivo y
de consumo de Q0 a Q1 bajo el criterio de que se ha abaratado
la produccion de PO a P1 y si se aceptan los “postulados de
Harberger” (Harberguer, 1971% se puede encontrar que el ex-
cedente neto social sera resultado de cédmo se distribuyan los
niveles de riquezas con este proyecto entre productores y con-
sumidores:

Asi se llega con el Analisis Beneficio-Costo a que: el exce-
dente neto social equivale a la agregacién de los excedentes
gue unos ganan y otros pierden, tal que:

29 Arnold Harberger formulé en 1971 los tres postulados basicos
de la economia del bienestar bajo los cuales:

e El precio de demanda de un consumidor (o su disposicién a pa-
gar) representa el beneficio marginal de aquel.

e El precio de oferta de un productor representa el costo marginal
de este.

o El excedente neto social a escala de la sociedad equivale a la
suma de los beneficios del primero y los costos del segundo sin
importar quién paga el costo ni quien recibe el beneficio.

e Obviamente, los procesos de producciéon y consumo tienen sus
fronteras objetivas y los grupos sociales ostentan el doble carac-
ter de productor y consumidor; por lo que los costos y beneficios
de unos u otros gravan al mismo género humano.

e Hay una buena razén, no obstante, que ayuda a apoyarse en ta-
les postulados; sin llegar a explicarlo todo contribuye a medir de
una manera conceptualmente no ambigua los efectos en la efi-
ciencia de politicas, programas y proyectos. Pero, el propio Har-
berger, sin romper su compromiso clasista, advierte el
inconveniente de que “un délar de beneficio para uno vale tanto
como un dolar de beneficio para otro” Ver a Harberger, A. en “Ne-
cesidades Basicas versus Ponderaciones Distributivas en el Ana-
lisis de costos y Beneficios”, Ediciéon del Centro de Capacitacion
Bancaria, Bolivia, 1978, pag. 1. En el postulado harbergeriano hay
algo mas que un “inconveniente” pues no resiste un analisis so-
cioldgico de cualquier grupo social en que se sitle, puesto que
las apreciaciones de la riqueza material y espiritual tienen su ba-
samento real en las condiciones de vida y trabajo en que estos
grupos se desenvuelven.
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e Consumidores: Incrementaran su excedente econo6-
mico en el valor monetario del area POABP1
e Otros productores: Veran reducido su excedente eco-
némico en el valor monetario del area POACP1
En resumen, segun el Andlisis Beneficio-Costo, el exce-
dente neto social sera la agregacion de los excedentes que
unos ganan y el que otros pierden.

Indices de decision social

El problema de encontrar un indice agregado, sintético,
gue refleje el resultado final de una inversién desde la 6ptica
mas completa posible siempre resulta inacabado.

Este Unico aspecto haria inacabable cualquier proyecto in-
vestigativo en busca de encontrar la dptima funcion de Bie-
nestar Social. Coincidimos con Rocabert (1999) en su
afirmacién de que resulta imposible dado que construir una
funcién de bienestar social es una tarea condenada al fra-
caso si se busca la perfeccion. Pero es preferible encontrarla
antes de caer en la indecision irracional.

Es dificil encontrar una funcién que exprese nivel de Bie-
nestar Social en el que no haya alguien que pierda, de ahi
que los criterios microecondmicos, de bienestar general y la
“social choice” (Gibbard, 1973), (Satterthwaite, 1975),
(Arrow, 1951), (Sen, 1970) estan presentes en ultima instan-
cia en la definicibn de un indicador que defina el mejora-
miento 0 no en el bienestar social. Una gran parte de
economistas especializados en Evaluacién Social recomien-
dan como indicador social importante el Valor Actual Neto
Social. (VANS). Este indicador tiene su génesis en el Analisis
Beneficio Costo y posee virtudes incuestionables como son:
permite sumar magnitudes econémicas de una canasta de
proyectos sociales, incorpora a la valoracion efectos de se-
gundo y tercer orden de importancia, incluye los impactos del
factor tiempo y el costo de la incertidumbre.
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El Valor Actual Neto Social se expresa matematicamente asi:

ZXiF’i*—ZYiF’i* +BNI, +E,
' — (20)

n

VAN, =>" —
t (1+ r )
Siendo:
Xi = Bienes o servicios producidos con el proyecto.

Pi*, ] = Precios sociales de los bienes o servicios y de los insumos
de un proyecto.

Y; =Insumos empleados en el proyecto.

BNI = Beneficios Netos Indirectos generados con el proyecto.
E = Externalidades producidas por el proyecto.

r = Tasa social de descuento30.

n = Vida util econémica del proyecto.

En el caso de no contarse con sistemas de precios sociales,
como puede resultar para Cuba, se recomienda trabajar con la
medicion ex-ante de los efectos directos, indirectos, externos e
intangibles y calcular el VANs mediante la expresion anterior
simplificada del modo siguiente:

VAN, :i(BNDt +BNI, +E,)

2
t (l+ r*)t @D

Donde:

BND: = Beneficio neto directo generado por el proyecto de inversion.
(Resultante del saldo neto de ingresos y costos directos generados
por una inversién).

30 La tasa social de descuento es una variable de dificil estimacion,
por lo que se recomienda el empleo de la tasa de interés promedio de
la deuda externa del pais origen del proyecto de inversion, la cual
representa como minimo el costo de oportunidad minimo admisible
para cualquier inversion en un pais que no pretenda incrementar su
endeudamiento externo via empleo del ahorro del resto del mundo.
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Al céalculo del excedente neto social actualizado de un pro-
yecto se le adicionan los efectos intangibles para una decision
final. (Ver Tabla 11). Un proyecto, cualquiera que sea el origen
de propiedad de los fondos invertidos, requerira que el VANs
sea positivo como garantia estimada de que se alcanzard una
rentabilidad social y por ende un incremento del bienestar de la
comunidad o de lo contrario demostrar que el peso de los intan-
gibles justifica la reduccion del excedente neto social que
muestre el VAN; calculado con la inversién objeto de estudio.
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Crecimiento econémico con enfoque
social: principales vertientes del
pensamiento econdmico contemporaneo

La evaluacion econdmica que recomienda el ABC asume la
necesidad de medir el efecto neto resultante de una medida de-
terminada, pero en la que se requiere contemplar junto al cre-
cimiento econdmico el enfoque social. Este reto de la teoria
economica y de la economia politica sigue estando en las agen-
das de los cientistas sociales y de los politicos de la contempo-
raneidad.

En los ultimos afios se ha producido un cuestionamiento al
proceso de liberalizacion econémica. La cada vez mayor insa-
tisfaccién con los resultados de las reformas y el aumento de
las tensiones distributivas por las disparidades de ingreso entre
las economias del Norte y del Sur, han generado un intenso
debate.

Una conclusion primordial en este tipo de problema es que
‘las politicas de desarrollo no deben ser uniformes”. De
acuerdo a la principal conclusién vertida en la Cumbre Mundial
Para el Desarrollo Social el debate en América Latina Informe
de la Cumbre Mundial sobre Desarrollo Social, Copenhague, 6
a 12 de marzo de 1995 (publicacion de las Naciones Unidas,
namero de venta: S.96.1V.8), cap. |, resolucion 1, anexo | de
gue “...las politicas de desarrollo y sociales que tratan las reali-
dades de diversos paises y de diversas regiones con una receta
Unica estan (...) condenadas al fracaso”. Importante considera-
cién general es el reconocimiento de que el desarrollo social
estuvo ausente en los debates politicos y econdémicos interna-
cionales en los ochenta y en los noventa.

En la Cumbre de las Naciones Unidas se declar6é que han
transcurrido cinco afios desde que, por primera vez en la histo-
ria, la Cumbre Mundial sobre Desarrollo Social congreg6 a jefes
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de Estado y de gobierno para reconocer la importancia del
desarrollo social y del bienestar humano para todos y asignar a
es0s objetivos la maxima prioridad en el siglo xxI. En la Decla-
racion de Copenhague sobre Desarrollo Social (ONU, 1995) y
el Programa de Accién se establecié un nuevo consenso para
situar al ser humano en el centro de las preocupaciones en re-
lacién con el desarrollo sostenible y el compromiso de erradicar
la pobreza, promover el empleo pleno y productivo y fomentar
la integracion social para lograr instaurar sociedades esta-
bles, seguras y justas para todos. Una idea que quedé esbo-
zada en este conclave es que la mundializaciéon y los
constantes y rapidos avances tecnoldgicos ofrecen oportuni-
dades sin precedentes de progreso econémico y social. Al
mismo tiempo, siguen presentando graves problemas, inclui-
das las crisis financieras generalizadas, la inseguridad, la po-
breza, la exclusién y la desigualdad en el seno de las
sociedades y entre ellas. Los paises en desarrollo, especial-
mente los paises menos adelantados, asi como algunos pai-
ses con economias en transicién, siguen encarando
obstéaculos considerables para lograr una mayor integraciéon
y la plena participacion en la economia mundial. A menos
gue los beneficios del desarrollo social y econémico se ex-
tiendan a todos los paises, un numero cada vez mayor de
personas de todos los paises, e incluso regiones enteras,
permaneceran marginadas de la economia mundial. Un lla-
mado a actuar en este momento a fin de superar esos obs-
taculos que afectan a los pueblos y a los paises y hacer
realidad el pleno caudal de posibilidades que se presentan
para beneficio de todos.

El desarrollo social exige, no sélo actividad econémica sino
también una reduccion en las desigualdades de la distribucion
de la riqgueza y una distribucion mas equitativa de los beneficios
del crecimiento econdmico en el seno de las naciones y entre
ellas, comprendida la instauracion de un sistema de comercio
internacional abierto, equitativo, seguro, no discriminatorio, pre-
visible, transparente y reglamentado, el acrecentamiento ma-
ximo de las oportunidades y la garantia de la justicia social, y el
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reconocimiento de los vinculos entre el desarrollo social y el
crecimiento econoémico. Esta tesis enunciada por la CEPAL
(2001) es expresion del valor que ha ganado desde inicios de
siglo el desarrollo social.

Al resumir algunas de las reflexiones mas importantes en las
gue se fundamentan las propuestas a favor de una nueva
agenda de desarrollo, indica que la crisis asiatica probable-
mente fue el peor revés para el proceso de liberalizacion finan-
ciera, ya que dejé de manifiesto que éste puede ser fuente de
profunda inestabilidad macroeconémica cuando no esta acom-
pafiado de un marco institucional apropiado.

Asimismo, si bien el comercio y la inversién extranjera di-
recta han crecido notablemente en los ultimos afios, la “tierra
prometida” de altas tasas de crecimiento se percibe cada vez
mas como un espejismo. En América Latina, la region donde
mas se ha avanzado en el proceso de reformas, el crecimiento
de los afios noventa fue tan solo de un 3,2% anual, ritmo signi-
ficativamente inferior al registrado entre los afios cincuenta y
setenta (5,5% por afio).

En este debate en favor de una nueva agenda de desarrollo
hay dos temas que deben ser destacados. El primero es el lla-
mado a un nuevo equilibrio entre el mercado y el interés pu-
blico, en el sentido de que los mercados pueden beneficiarse
poderosamente de aquellas medidas tendientes a ayudarlos a
funcionar adecuadamente en un marco competitivo y a garan-
tizar una participacién equitativa en los frutos del desarrollo. El
segundo tema es que las “politicas publicas” deben ser enten-
didas como toda forma de accién organizada en favor de obje-
tivos de interés comdn, mas que exclusivamente como
acciones estatales.

Otros temas que componen las propuestas a favor de una
nueva agenda de desarrollo son los siguientes:

e Mejorar los encadenamientos sociales. En términos
econdmicos, el progreso social puede concebirse
como el producto de tres factores basicos: una politica
social de largo plazo, que incremente la equidad y ga-
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rantice la inclusién; un crecimiento econémico que ge-
nere un volumen adecuado de empleos de calidad; y
una reduccion de la heterogeneidad estructural de los
sectores productivos, que reduzca las brechas entre
las distintas actividades econdémicas y agentes. Dada
la innegable relacion existente entre desarrollo econé-
mico y desarrollo social, es indispensable disefiar mar-
cos integrados de politica, sostiene el autor.

e Objetivos mas amplios. El documento finaliza sefia-
lando que se ha llegado al reconocimiento de que el
sistema econdémico debe estar subordinado a objetivos
sociales mas amplios. En este sentido, es importante
fomentar los lazos de solidaridad que se han ido per-
diendo en la poblacién de los paises en desarrollo e in-
dustrializados. De esta forma, el ambito de “lo publico”
debe concebirse como el punto de encuentro de los in-
tereses colectivos mas que como un sinénimo de las
actividades del Estado.

Un problema que se planteé en el marco de la década de los
noventa fue la necesidad de conjugar transformacién produc-
tiva orientada al crecimiento con equidad y justicia social, toda
vez que la mayoria de las economias emergentes en general
tuvieron en los ochenta retrocesos en la dinamica econémica
en sus respectivos modelos de crecimiento econémico.

Los programas de transformacion productiva con equidad se
han enmarcado en un enfoque neoliberal denominado el Con-
senso de Washington que revirti6 muchos de los fundamentos
de la estrategia econdémica que habia predominado en las prin-
cipales regiones subdesarrolladas en los ochenta.

Algunos de los aspectos fundamentales que merecen ser re-
visados en el pensamiento relativo al Crecimiento con enfoque
social son los siguientes.

e El problema del status quo a través del dilema Privati-
zacion versus Socializacion.

¢ Enfoque distributivo de la riqueza social versus enfoque
de crecimiento para combatir la pobreza.
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e Reconstruccion de la matriz social (educacion, empleo,
problemas de género e integracién social).

Dilema privatizacién versus socializacion

La privatizacion de las empresas publicas aparece, en no
pocas alternativas de pensamiento, como la soluciéon de los
problemas de la ineficiencia en que quedo6 sumida este tipo de
empresa en la década de los ochenta. La justificacion de la pri-
vatizacion se sustenta en la tesis del esquema tedrico de que
un gobierno debe privatizar una empresa publica si, al hacerlo,
genera un cambio neto positivo en el bienestar social del pais
(Jones, Tandon y Volgelsang, 1990)

El punto de partida es una realidad econdmica de ineficien-
cia que representa un insuficiente nivel de compromiso social
de las empresas publicas lo cual ha conducido a la busqueda
de una opcidn alternativa que permita alcanzar el bienestar so-
cial. Esto ocurre cuando el valor social de la empresa en manos
privadas mas el valor social neto del ingreso de venta de la em-
presa publica es superior al valor social de la empresa bajo pro-
piedad publica.

Aqui radica la base del andlisis beneficio-costo (ABC) a rea-
lizar, el gobierno deberia vender la empresa publica si:

Vy +(a, —a,)Z -V, (22)

Siendo:

Vsp: valor social de la empresa bajo forma de propiedad privada.
Vsg: valor social de la empresa bajo forma de propiedad publica.
og: precio sombra de los ingresos del sector publico.

op: precio sombra de los ingresos del sector privado.
Z: precio de venta de la empresa al sector privado.

Este razonamiento excluye aspectos importantes como
son: el horizonte temporal de analisis en la evaluacion, el
grado de disciplina fiscal que exista y asegure la captacion
de ingresos en operaciones por agentes privados, el grado
de transparencia en la informacion, los esfuerzos sistemati-
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cos para maximizar el precio de venta, de modo que se ase-
gure una justa valuaciéon de los activos en venta incluyendo
aquellos aspectos de naturaleza intangible dificiles de valo-
rar, la compensacion a consumidores afectados por cambios
en tarifas de servicios basicos, la compensacion justa para
los trabajadores afectados en términos de empleo, la asig-
naciéon de los ingresos procedentes de las enajenaciones
con destino al desarrollo social, incluyendo la suficiente
austeridad para evitar manipulaciones extraeconémicas de
los fondos generados por este proceso, la regulacién pu-
blica efectiva y el sector econémico en que se realice la pri-
vatizacién, teniendo en cuenta el caracter estratégico que
desempefian en una economia determinadas actividades en
términos de garantia de la independencia y seguridad na-
cional.

Esta alternativa privatizadora es por su esencia el intento
ideologizado de fomentar un modelo de capitalismo liberal.

Frente a ello seria deseable la socializacion real de la activi-
dad econdmica, que tendria como principal medidor los niveles
de crecimiento, eficiencia y sustentabilidad social que se pue-
den lograr.

Socializar en busca de mayor eficiencia econémica, necesita
evaluar la forma de apropiacion y de regulacién que hace mas
dinamica la actividad frente a la enajenacién en manos privadas
con el consiguiente estado sub-6ptimo en el aprovechamiento
de los recursos disponibles en la sociedad. En este sentido
debe concebirse que cualquier forma productiva donde los su-
jetos o agentes econdémicos perciban un compromiso directo o
mas relacionado con su actuacion en el proceso, para un me-
joramiento de su bienestar, resulte recomendable en el perfec-
cionamiento de la estructura y su gestién econémica.

Socializar, debe constituir un aumento del bienestar neto so-
cial siempre y cuando el excedente creado y realmente dispo-
nible para un sector significativo de la sociedad es superior a la
variante que le precede.
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Enfoque distributivo de la riqueza social versus enfo-
gue de crecimiento para combatir la pobreza

El enfoque distributivo de la riqueza social trata de reflejar la
solucion ideal para combatir la pobreza desde la Optica refor-
mista del pensamiento econdmico, mientras que en otra co-
rriente se instalan aquellos propaladores del crecimiento
econémico! como camino indisoluble del logro del bienestar
social. El tema distributivo se aproxima al concepto de que es
la esfera de la distribucion el camino para encontrar la equidad
social y para ello las politicas impositivas o redistributivas son
decisivas.

Una aplicacion importante de la ponderacién distributiva en
los métodos de evaluacion tradicional de proyectos de inversion
se ofrece en las figuras 16 y 17.

Segun criterios normales (que no consideren el efecto distri-
butivo) sélo los proyectos 1, 2 y 3 cumplen y generan exceden-
tes sociales en cualquier circunstancia, mientras que los
restantes ofrecen pérdidas o no generan excedentes en térmi-
nos econdémicos. Al aplicar un efecto distributivo por un valor de
@ = 2.0 para los beneficiarios de los proyectos contemplados
en dicha cartera se puede determinar que la efectividad social
se amplia hasta los proyectos 4y 5 ademas de la que se amplia
para los proyectos 1, 2y 3.

31 En el Evento de Globalizacion y Problemas del Desarrollo, cele-
brado en La Habana entre el 24 y 29 de enero del 2000, el represen-
tante de CEPAL Osvaldo Rosales defendid la tesis que propugnan los
defensores de una macroeconomia fuerte para combatir la pobreza
con el concepto de que se precisa evitar la recesion econdémica, pues
"un afio de recesién absorbe las medidas de reduccién de la pobreza
en 4 - 5 afios de crecimiento econdmico". Lograr la Estabilidad ma-
croeconOmica garantizara la estabilidad social, es la principal conclu-
sibn de los propaladores de esta corriente de pensamiento,
desconociendo con ello las relaciones de produccion en que se pro-
duzca el crecimiento econémico.
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Si se evallia con detenimiento el efecto ponderador se debe
tener en cuenta que se asume que “el desperdicio” de los cos-
tos aceptables por la nueva evaluacion sea hasta la mitad de
los costos sociales calculados en los proyectos. Es decir, que
la mitad de los precios contenidos en los costos constituyen una
transferencia de los costos hacia los ingresos que acompanan
los proyectos objeto de analisis.

Figura 16. Diferente rentabilidad en una cartera sin efectos dis-
tributivos

Beneficios y
costos por
dolar
invertido

\
k\

Yz
51 u“u“]’l

Proyecto 1 2 3 4 5 6 invertidas

W Beneficios netos [[[[I]]]] Pérdidas netas
¢l

Figura 17. Efecto distributivo en similar cartera de proyectos de
inversién

Beneficios
y costos
por délar
invertido
ajustados
por un
efecto
@=2.0
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Proyecto 1 2 3 4 5 6 u.m. invertidos

Fuente: Elaboracion del autor.
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El hecho Unico de que resulten aprobables los proyectos 4 y
5 es que sean sOlo los beneficiarios priorizados respecto al
resto de los agentes econémicos en dichos proyectos. O sea,
gue los beneficiarios tengan una ponderacion distributiva mas
alta que la de aquellos que pagarian el costo del proyecto.

Los efectos finales que pueden reflejarse en la aplicacion de
un criterio distributivo sobre los estudios de proyectos de inver-
sion en general, son los siguientes:

e Soélo se alcanzaria el estado 6ptimo siempre y cuando
los beneficios distributivos de un nuevo proyecto se
compensaran exactamente con las pérdidas adiciona-
les de eficiencia que les fueran concomitantes.

e Cuando un proyecto supone efectos distributivos, la
aplicacion directa de sistema de ponderaciones nos lle-
varia al uso como criterio de la compensacion (en el
margen) de los beneficios distributivos y los costos de
eficiencia.

e Cuando se habla de ponderaciones distributivas pe-
guenfas los efectos sobre la eficiencia también lo seran,
esto significaria que si, en la evaluacion del proyecto
sin impacto distributivo no resulté viable el mismo, en la
consideracion de dicho impacto los resultados tampoco
daran viabilidad en este proyecto. No sera recomenda-
ble trabajar con tasas distributivas de no menos del 1.1
o de no mas del 0.9 en los casos de prioridad o castigo
respectivamente.

e En el céalculo del efecto distributivo (¢i) se recomienda

el empleo de la siguiente expresion de célculo:
-1

¢i =| ' (23)

Donde:

Y : Ingreso medio de todos los grupos considerados en el analisis,
Yi: ingreso del grupo |y
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A: representa el coeficiente de escala que incidira en la prioridad a
otorgar al grupo objeto de analisis.

Estas funciones tienen el atributo de que las diferencias en-
tre las ponderaciones para las distintas personas pueden ser
muy grandes (matematicamente no acotadas).

Al final se establece que cuando se usan ponderaciones dis-
tributivas, la consecuencia consiste en que se abre el camino
para proyectos cuyo grado de ineficiencia resultaria inaceptable
para el “publico bien informado”. El dilema estriba en que, si las
diferencias de las ponderaciones son pequefias, las considera-
ciones distributivas s6lo aparecen en grado secundario en el
proceso de evaluacion.

Se puede considerar las circunstancias que aconsejan el
uso de las ponderaciones distributivas:

1. Evaluar antes de ponderar con efectos distributivos mediante
el analisis costo beneficio tradicional verificando si el proyecto
es rentable.

2. Evaluar ponderando las pérdidas del proyecto por determi-
nado coeficiente ponderativo.

3. Evaluar aplicando el principio de Kaldor-Hicks, segun el cual
los proyectos deben ser aprobados en tanto que los ganado-
res puedan compensar en principio a los perdedores, sin en-
contrarse en una posicion peor que antes.

Es generalizado el criterio, con el cual coincide este autor,
de que el analisis de efectos distributivos se ajusta mejor en
proyectos relacionados con bienes o servicios de necesidades
de cardcter basico, y no las referidas a las redistribuciones de
ingresos.

Construccion de la matriz social (educacién, empleo,
problemas de género e integracion social)

Se ha podido corroborar en diferentes estudios que las dife-
rencias en los ingresos de los estratos poblacionales, con inde-
pendencia del tipo de economia y su grado de desarrollo,
guardan estrecha relacion con las diferencias en los niveles
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educacionales alcanzados y con los niveles de productividad
en el mercado del trabajo de los sectores de menor ingreso pro-
medio, tasas de ocupacion y de desempleo.

Una idea clave sostenida por CEPAL es la relacionada con
el nivel educacional y el nivel de ingreso alcanzado. Las medi-
das que promuevan la ampliacién de la cobertura del sistema
educacional, incremento en las tasas de retencion y mejoras en
su calidad, forman parte de la politica que en el largo plazo se
orienta a mejorar la distribucién del ingreso. Se recalca por
CEPAL que los resultados de estos esfuerzos solo se cristali-
zaran en el largo plazo.

Es légico advertir la dificultad de romper el circulo vicioso de
gue una mayor y mejor educacion genera mayores ingresos y
esto a su vez provee de mayor posibilidad de incrementar los
niveles de educacién. Comoquiera que existe un retraso tem-
poral en esta medida de politica debera verse como una inver-
sion que la sociedad ante todo debera financiar.

Aunque algunos programas de capacitacion, orientados a
elevar la calificacion de aquellos mas pobres, probablemente
exhiban un resultado mas cercano, en el mediano plazo. Existe
evidentemente una relacion intergeneracional complementaria
dado que, una mejora de los ingresos del hogar facilitaria la
permanencia de los hijos en la educacién actual, asegurando
en el futuro un rechazo a los empleos de menor remuneracion
salarial y por ende la posibilidad de acceder a ingresos supe-
riores.

Se recomienda en calidad de politica econémica que el cre-
cimiento de los salarios minimos reales no exceda nunca el
ritmo de crecimiento de la productividad del trabajo promedio
en la economia, lo cual debe reducir los niveles de pobreza en
la sociedad.

Es interesante la conclusion que sostiene que, en la medida
gue persista la desigualdad en la distribucion del ingreso, los
avances en materia de estabilidad social dependeran esencial-
mente de la reduccion de la pobreza total por medio del creci-
miento per capita alcanzado.
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Algunas medidas y apreciaciones estratégicas propuestas
en este terreno son las siguientes:

¢ Inversion educacional oportuna (realizada en el pe-
riodo de edad correspondiente y no la que se realiza
para compensar las deficiencias educativas y formati-
vas previas al acceso a un empleo dado). Se calcula
gue los costos de este Ultimo tipo de accion educativa
es 1.5y hasta 5 veces mas caros que el de formacion
educativa oportuna

e Lareduccion del trabajo de nifios y adolescentes lo cual
ayudara a evitar la pérdida de afios de estudio en nifios
gue, cuando sean adultos, obtendrian ingresos meno-
res hasta en un 20 % con respecto a los similares que
no pasaron aquella experiencia infantil.

¢ Desarrollo de programas relacionados con el género en
la participaciéon de los ingresos y en el empleo y otras
medidas facilitadoras de la participacion productiva en
la sociedad. En esta direccion el continuo crecimiento
de las demandas de servicios vinculados al hogar que
alivien la carga que representa para la mujer la partici-
pacién en la vida laboral del pais constituyen una op-
cion esencial a tener en cuenta en los planificadores de
la politica laboral de una regién o pais.

En todo criterio sobre la trilogia bienestar, crecimiento y edu-
cacion, queda fuera del analisis las relaciones causales de mer-
cado y de propiedad que generan un circulo vicioso en la
busqueda de salidas arménicas a este intento de promover el
desarrollo sustentable. No obstante, la llamada Agenda Social
sigue ocupando lugar trascendente en el debate valorandose la
dicotomia entre mercado y desarrollo social.

Entre las politicas destinadas a reducir la pobreza3? estan
las referidas al empleo y la creacién de fondos sociales. Una

32 Se habla de reducir la pobreza en el mundo capitalista como
maxima expresion reformista del sistema econémico que predomina.
No se trata de eliminarla, quizas programarla seria atentar contra la
conocida tesis de Marx de la acumulacién originaria del capital.
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cifra que muestra lo alarmante de la situacién de la extrema
pobreza es que 1 de cada 6 hogares en el continente latinoa-
mericano no logra cubrir sus necesidades alimentarias, ni si-
quiera destinando a ello la totalidad de sus escasos ingresos.

Una conclusién generalizable en calidad de recomendacion
de politica es la siguiente:

Para lograr una disminucioén significativa de la pobreza es
preciso que concurra un crecimiento econémico elevado, una
reduccion de la inflacién, incrementos del empleo con absor-
cién de desempleo y politicas publicas adecuadas de grados
razonables de eficacia.

En resumen, es destacable que el pensamiento econémico
y politico contemporaneo advierte, no sin eludir compromisos
clasistas, que los problemas del crecimiento econémico no ago-
tan el alcance del desarrollo. Este término estuvo excluido de
las agendas politicas y de gobierno en el mundo asegurando
gue la expansién econémica traeria consigo la mejora de todos
los individuos en las sociedades capitalistas actuales. El em-
pleo, las politicas redistributivas fiscales, los programas socia-
les de educacion, de proteccion a las nuevas generaciones y la
busqueda de mayor eficiencia productiva con la privatizacion,
debian insertarse en los proyectos de plataformas de gobier-
nos, como propuesta revalorizada de los enfoques socializado-
res en las decisiones de la economia.

La teoria econdémica no alcanza a cubrir la respuesta con-
ceptual metodoldgica necesaria al problema del enfoque eco-
némico social: La practica de las politicas econdmicas en el Sur
no ha sido muy eficaz. A la década perdida del ochenta le sigui6
la década del fracaso definitivo y las propuestas neoliberales
enajenantes, en aras de una real socializacién, han engen-
drado una deuda social universal que asoma sus grietas con la
privatizacion extrema, la educacién hipotecada, el criterio pu-
blico redistributivo ineficaz y el desempleo en sus nuevas for-
mas de expresion a escala social.

Cuba, que ha elegido un camino diferente, enfrenta retos
complejos con la mirada desde el Sur. Un proyecto en revolu-
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cion permanente debera retomar mucho de la elaboracién inte-
lectual y practica de la periferia y reacomodarlo a las peculiari-
dades de un pais bloqueado y que sigue apostando a la
materializacion de una utopia en un mundo diferente.

Evaluacion de impactos segun el banco mundial de
programas y politicas inversionistas en paises y re-
giones

Segun el Grupo del Banco Mundial creado para evaluar so-
cialmente la situacion de un pais, regiéon o comunidad dada la
Evaluacién Social incorpora temas de desarrollo social en pro-
yectos y politicas, y asiste a los clientes para alcanzar los gru-
pos mas pobres y vulnerables, utilizando:

¢ Meétodo de investigacion de la realidad social,

e Andlisis sistematico de actores, variables sociocultura-
les y procesos que pueden afectar el disefio e imple-
mentacién de un proyecto,

e Mecanismo para incorporar en la discusiéon de estrate-
gias y politicas a distintos actores sociales,

e Instrumento operativo que permite definir planes de ac-
cion e indicadores de seguimiento y monitoreo.

Para el Banco Mundial son Objetivos de la Evaluacion Social:

¢ Identificar actores sociales, particularmente los vulne-
rables,

¢ Identificar y entender las variables socioculturales mas
relevantes y obtener un diagnéstico institucional,

e Asegurar que los objetivos del proyecto e incentivos
para el cambio son aceptables para la mayoria, parti-
cularmente los mas vulnerables,

¢ Identificar impactos sociales. (En caso de existir impac-
tos adversos determinar como pueden ser evitados, mi-
nimizados o mitigados substancialmente),
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e Desarrollar la capacidad institucional de resolver poten-
ciales conflictos en formas que sean socialmente vali-
das,

e Establecer un marco apropiado para la participacion en
el disefio, implementacién, seguimiento y monitoreo de
un proyecto,

¢ |dentificar estrategias sectoriales especificas que incor-
poran objetivos del desarrollo social.

Una evaluacion integrada en las politicas de paises y pro-
gramas inversionistas es una evaluacién que incluye monito-
reo, evaluacion de procesos, evaluacion costos-beneficio y
Evaluacién de Impactos. Cada uno de estos momentos es dife-
rente. El monitoreo ayuda a saber si la implementacion esta
acometiéndose tal como se planifico en el pasado e implica un
feedback continuo que ayude a rectificar los problemas que
sean detectados.

La evaluacion del proceso concierne a cOmo se esta ope-
rando el proyecto y se focaliza en los problemas operativos de-
tectados.

La evaluacion costo-beneficio o costo-efectividad evalta los
costos de los programas (monetarios o no monetarios), en par-
ticular con relacion a las alternativas de uso de los recursos y
los beneficios que son producidos por los programas.

Finalmente, la Evaluacion de Impactos esta encaminada a
determinar directamente los efectos deseados e indeseados
sobre los individuos, hogares e instituciones. Esta Evaluacién
puede también explorar en los efectos positivos y negativos en
los beneficiarios de los proyectos de inversion.
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Inversion: lugar en la macroeconomia
del crecimiento y el desarrollo para Cuba

Efecto multiplicador de la inversion

El papel de la inversion en la dindmica de las economias ha
sido fuertemente discutido desde la teoria econdmica, defen-
diéndose la corriente de pensamiento que alude el efecto mul-
tiplicador de la inversion.

Es conocido el término: propensiéon marginal al consumo
AC . — . .
(E)’ al relacionar el crecimiento del ingreso (Y) con el creci-
miento de la parte de aquel destinada al consumo (C); para ello
se habla de una relacién bidireccional.

De esta forma se podrian producir dos tipos de relaciones:
estatico-estructural (1) y dinamico (ll).

Figura 18. Relacion consumo-inversion en dos situaciones de
una economia
(Caso 1) (Caso 1)

4

De trabajarse en una solucion que no afecte la estructura
social existente; es decir, respeta la estructura de consumo pre-
valeciente en la sociedad, la forma de dinamizar la economia
implicaria vincular el consumo con la inversion a través del co-
nocido multiplicador de la inversion, de modo que el nUmero de
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veces (k) que multiplicara la parte de gasto destinado a la in-
version (1) repercutira en el crecimiento del ingreso creado (Y).

De forma analitica se estaria hablando de la siguiente rela-
cion:

AY = k * Al (24)
De modo tal que, k= % (25)
Si se admite que:
AY = AC + Al, (26)
De modo que: Al = AY — AC (27)
Sustituyendo (27) en (24) se obtiene una relacién esencial:
k==Y (28)
AY-AC

Si se dividen todos los términos por AY en la ecuacién (28)
se obtendra que:
1
k=—x (29)

1w

Con lo que se concluye que:

Segun sea la propension marginal a consumir, ante incre-
mentos obtenidos en el ingreso creado, asi sera la capacidad
de multiplicar el ingreso por cada unidad adicional de éste des-
tinada a la inversion.

Pdngase dos extremos en el comportamiento de la propen-

sién marginal a consumir (%), es decir: Caso A (0.2) y Caso B

(0.8); entonces K pasara de valor (1.25) hasta valor (5); esto
implicaria que la capacidad de multiplicar el ingreso de un pais

puede ser de cuatro veces (1%5 = 4) de partirse de dos estruc-

turas de consumo diferentes, una expresada en Caso A de pre-
ferencia baja al consumo, de solo un 20% por cada peso de
ingreso disponible, u otra en Caso B de preferencia alta al con-
sumo de un 80% por cada peso de ingreso disponible.

Aunque se ha intentado menospreciar el aspecto subijetivo,
en tanto que expectativas, es importante tener en cuenta que,
para cualquier economia, no soslayar el rol de la ley psicologica
fundamental representa tomar en consideracion el papel del
multiplicador (k) en el dinamismo econdmico.
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No obstante, muchas son las variables que junto al efecto
multiplicador de la inversion van a incidir en el dinamismo de
una economia.

Crecimiento e inversiones en la economia cubana
actual33

La economia cubana en sus propésitos de dinamizacion
esta denotando dos caracteristicas Sdnchez y Ledesma, 2015):
¢ No son suficientes los niveles de recursos destinados a
invertir a partir de lo producido (baja tasa de acumula-
cién®*). (MINTUR, 2016).
¢ Es baja la eficiencia en los recursos dedicados a inversion
con la consiguiente lenta recuperacion del capital inmovi-
lizado, insuficiente demostracion ex ante de la convenien-
cia de los proyectos evaluados, incompletos
encadenamientos productivos y enfoques integrales par-
ciales.

33 Una parte de estas ideas han sido publicadas en “Proceso in-
versionista eficiente: papel del estudio de pre inversion en las condi-
ciones de Cuba”. Revista EKOTEMAS, Publicaciéon cuatrimestral de
la Asociacién Nacional de Economistas y Contadores de Cuba, Afio
1, Numero 1, Julio-Diciembre, 2015. RNPS: 2429 ISSN: 2414-4681
Ver  http://www.anec.cu/ekotemas/?articulo=proceso-inversionista-
eficiente-papel-del-estudio-de-preinversion-en-las-condiciones-de-
cuba

34 No obstante que esta afirmacion se refrenda en la estadistica
publicada en la informacion factual de la economia cubana (ONEI,
2016), sera necesario reevaluar si, en la practica, no estan siendo
subestimados los esfuerzos de las nuevas figuras productivas y sus
diversas formas de gestion en las aperturas de sus emprendimientos
y sus constantes transformaciones. El reciente anuncio del Ministerio
del Turismo (MINTUR, 2016) por citar un ejemplo, de establecer una
metodologia de célculo de los ingresos aportados por el sector no es-
tatal en los servicios turisticos, pudiera ser una clarinada de esta reali-
dad rectificadora.
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Se siguen dando muestras de inestabilidad en la dinamica
de crecimiento y las tendencias ofrecen como resultado la evi-
dencia de un proceso incompleto de eficacia en la transforma-
cién del modelo econdémico cubano que se lleva a cabo (Figura
19).

Figura 19. Dinamica del PIB de Cuba 2004-2018
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5,8
1% 4,4%
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2,49 2:8%3:0%2,7% 22%

,4%
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(Tasa crecimiento anual en %) Fuente: Elaboracion propia a partir
de datos de Oficina Nacional de Estadistica e informacion. (ONEI,
2018).

Puede apreciarse que el PIB ha presentado en el tltimo de-
cenio oscilaciones en su crecimiento anual desde tasas maxi-
mas de un 12.1 % (2006) hasta minimas de un punto porcentual
en el 2014. Los afos que cierran el periodo mas reciente (2009-
2018) destacan una tasa promedio anual del 2.3 %, lo cual re-
fleja un comportamiento que pone en riesgo las metas trazadas
en la proyeccion realizada para la economia cubana por direc-
tivos del Ministerio de Economia y Planificacién (MEP).
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Una proyeccién “simulada”® del crecimiento de la economia
cubana, de mantenerse las moderadas/bajas tasas que se han
registrado en los ultimos afos, permitiria prever el comporta-
miento que se puede apreciar en la Figura 20.

Figura 20. Simulacién del PIB real (a precios constantes) paralos
proximos afios
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(Con cambios en la tasa promedio anual entre el actual 2.2% y un
posible avance hasta un 5% o 7%)
Fuente: Elaboracion propia.

35 El proceso de simulacién empleado no pretende aplicar un alto
rigor estadistico. Empleando una regresion lineal simple y asumiendo
se sostengan las tasas promedio de crecimiento observadas en el pe-
riodo 2008-2018 se intenta describir los efectos de una aceleracion
para alcanzar una mayor bonanza.
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Mantener la tasa promedio de un 2.2 % anual registrada en
la dinamica del PIB entre el 2008 y el 2018, conduciria a aguar-
dar hasta el 2036 para lograr un PIB un 50 % superior al mani-
fiesto en 2018. Cambiar el dinamismo con tasas cercanas al
5% 6 7 % significaria acortar la espera entre nueve y doce
afos.

Figura21. Tasas de acumulacion para Cuba 2008-2018 (% de FBK
en el PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ONEI (2019).

El proceso de ralentizacion econémica antes esbozado tiene
como uno de sus factores decisivos las bajas tasas de acumu-
lacion, las cuales en los afios evaluados no han superado el
14.9 % del PIB del afio 2008 (Figura 21), el promedio de este
nivel de acumulacion ha estado cercano al 10.1 %.
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Entre 1990-2013 la region de América Latina y el Caribe ha
presentado una tasa de acumulacion promedio del 23 %, diez
puntos porcentuales superior al de Cuba, tal como se muestra
en la Figura 22.

Figura 22. Tasas de acumulacién para Cuba 1970-2013 y América
Latina (% del PIB destinado a FBK)
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Consideraciones del Ministerio de Economia y Planificacion
de Cuba® declaran que «alcanzar el camino de una sociedad
socialista prospera y sostenible recaba niveles cercanos de
acumulacion entre el 25-30 % lo cual contribuiria a lograr una
tasa de crecimiento del PIB entre un 5 y un 7 % promedio
anual». Obviamente aqui no abordaremos la sostenibilidad de
un crecimiento econémico, que debe ser evaluado también en
términos de su estructura de financiacion.

36 En la 1ra Sesién Extraordinaria VIl Legislatura de la Asamblea
Nacional del Poder Popular [7] en la Discusion de la Ley de inversién
extranjera, Murillo declaré los requerimientos de acumulacién para al-
canzar tasa del 5-7% promedio anual.
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Financiacion de la expansion inversionista en la eco-
nomia cubana

Es reiterada la necesidad de explorar nuevas fuentes de fi-
nanciaciéon de la inversién para el crecimiento econémico re-
guerido en Cuba (Sanchez, 2018).

Desde las perspectivas macroeconémicas y microeconémi-
cas la literatura reconoce estas posibles fuentes:

A escala nacional:

e De los agentes nacionales: Hogares, Empresas y Go-

bierno

¢ De los agentes externos: Importacion, Inversion extranjera

directa, Remesas

A escala empresarial:

e Depreciacion acumulada

o Utilidades retenidas

e Con créditos externos: Con esquema aleman o esquema

francés y con plazos de gracia para el principal o plazos
de gracia para los intereses

Desde la escala nacional se reconoce que existen equilibrios
econémicos que deben respetarse y de los cuales resultan im-
portantes conclusiones:

Y+M=C+G+I1+X (30)

Despejando de la ecuacion (30) el gasto de Inversion (1), y
sumando y restando la magnitud de impuestos (T) en un lado
de esta ecuacion, se tendria el siguiente resultado:

Y-T-O)+T-6)+M-X)=1 (31)

De la ecuacion (31) resultan alertas esenciales:
1. Las fuentes de inversion para un pais proceden de:
a. el ahorro de empresas y hogares
b. el ahorro de gasto publico
c. el ahorro externo
Una aproximacion a las alternativas de expandir el gasto
destinado a inversiones seria explicada como se describe en la
Figura 23.
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Para los resultados presentados por la economia cubana al
cierre del 2018 se podria simular lo que pudiera suceder en
cada uno de los casos arriba esbozados, tal como se determina
en el Cuadro 5 a continuacion.

Cuadro 5. Efectos estimados en los agregados econémicos por

lainversion

Si se tiene en cuenta la débil liquidez externa manifiesta en

2018 |% Casoll % |Casolll |% CasolV |%
PIB 100023 [100% |100023 |100% 100023 |100% (100023  |100%
Demanda agreg (98087 [98% |98087 |97% (98087 |97% [111053  |97%
FBK 12040 [12% |25006 [25% |25006 [25% |25006 25%
Cons. Hog. 55987 [56% 55987 56% 43021 |43% |55987 56%
Cons. Gob. 30060 [30% (17094 |17% [30060 (30% [30060 30%
Saldo externo (1936 2%  |1936 2% (1936 |2%  |[-11030  |-11%
Exportac 14505 [15% |14505 |15% (14505 |15% [14505 15%
Importac. 12569 [13% |12569 |13% (12569 |[13% |25535 26%

Fuente: Elaboracion a partir de los resultados presentado por ONEI (2019).

la economia cubana tal como se expresa en la Figura 24, la
opcién que le queda a Cuba, ya no podria catalogarse de com-
plementaria al desarrollo econémico y social del pais, toda vez
gue resulta mas evidente ocupar un lugar preeminente entre las
fuentes de acumulacién para el pais a la inversion extranjera
directa, entre otras fuentes de financiacién externa.

Al cierre del 2017 en Cuba el 47 % de los negocios con ca-
pital extranjero se realiza bajo la modalidad de Contratos de
Asociacion Econdmica Internacional, le sigue la modalidad de
empresa mixta con el 40 % mientras que el 13 % restante son
empresas de capital totalmente extranjero.

Este resultado permite comprobar el papel que juegan estos
negocios en la globalidad de la economia cubana, tal como se
expresa en el Cuadro 6.
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Figura 24. Estructura de laliquidez de la economia cubana
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados presentado por
ONEI (2018).

Cuadro 6. Efectos de las AEl en la economia cubana

Principales indicadores | AEI Cuba % de
al cierre del 2018 AEI
(miles  de | (miles en
millones mmp) Cuba
CuQC)
Ventas totales 4,6
Mercado interno 2,7
Saldo comercial 0,7 1,9 36.8
%
Exportaciones 1,9 14,5 13,1
%
Importaciones 1,2
Utilidad imponible 1,6

Fuente: elaboracion propia a partir de resultados presentado por
ONEI (2018), MINCEX (2019).
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En la cartera de 2017 se informaba que Cuba poseia unas
104 asociaciones econdmicas internacionales, esto significaria
aproximadamente que el 1% de las entidades organizativas en
Cuba aportan el 14.5% de las divisas generadas por exporta-
ciones de Cuba al cierre de 2018 y el 36.8% del saldo comercial
superavitario de la nacion.

Aunque se habla de la necesidad de encontrar en la inver-
sion extranjera directa (IED) como mecanismo de financiacion,
paliativo de la insuficiente capacidad interna de acumulacion
(ahorro interno), la IED ofrece discretos avances en el 2019
desde la aprobacion de la nueva Ley de Inversion Extranjera en
marzo del 2014 hasta noviembre del 2016, se firmaron 83 nue-
vos acuerdos; de ellos 14 son reinversiones, 15 se ubicaron en
la Zona Especial de Desarrollo el Mariel (ZEDM) —que ya
cuenta con 19 usuarios de 9 paises, con una inversion total de
923,3 millones de dolares- y 54 se distribuyeron por el resto del
pais. El monto de las inversiones mas recientes alcanzé unos
1300 millones de ddlares, lo que representa unos 488 millones
cada 12 meses, de una necesidad registrada entre 2 000 y 2
500 millones cada afio. Rodriguez (2019)

Se estima como otra, no despreciable, fuente de financiacion
de las inversiones en la economia cubana la existencia de un
flujo creciente de transferencias netas de recursos monetarios
via remesas de cubanos residentes en el exterior que, de
acuerdo con estimaciones, han crecido de 537 millones de d6-
lares en 1994 a entre 2,500 y 3,000 millones de ddélares en 2017
(Orozco & Hansing, 2011).

Declara en la fuente abajo citada que aproximadamente un
50 % se estima ha sido destinada desde el 2014 como inversion
en capital de trabajo.

Si se estimaran inversiones, via remesas equivalentes a
unos 2500 millones de dolares anuales, y de este solo el 36 %
se estuvieran invirtiendo en el sector privado, se estaria ha-
blando de unos 900 millones de doélares anuales que valorados
a la tasa oficial de CADECA equivaldria a unos 22500 millones
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de pesos cubanos. Esto es alrededor del 70% del ahorro ordi-
nario informado por ONEI al cierre de 2018, segun informacion
observada en Cuadro 7 abajo.

De aqui se deriva la importancia de rescatar el ahorro ex-
terno, fruto de los cubanos emigrados y sus familias, como fac-
tor de apoyo decisivo al crecimiento y prosperidad interna del
pais, para lo cual sera necesario seguir implementando politi-
cas que incorporen liquidez al flujo de la economia cubana.

Cuadro 7. Estructura de la liquidez monetaria interna en Cuba

Concepto 2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |[2017 |2018

Oferta Mo-
netaria M2A
(CUP) 30048 | 32196 | 38985 | 42592 | 48187 | 52101 | 58942

Efectivo en
circulacion |12480 |13719 |16871 | 18912 | 21923 | 23809 | 27071

Ahorro ordi-
nario 17568 | 18477 | 22114 | 23680 | 26264 | 28292 | 31871

Fuente: ONEI (2019).
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Las inversiones en la politica econdmica
y social de la naciéon cubana

En la versién aprobada en julio de 2017 de los lineamientos de
la politica econémica y social del Partido y la Revoluciéon (PCC,
2017) se observa que aparece la palabra inversiones un total de
34 ocasiones.

Destacan como lineamientos claves del proceso de perfeccio-
namiento en materia de inversiones los siguientes:

Lineamiento 88: Las inversiones fundamentales a realizar res-
ponderan a la estrategia de desarrollo del pais a corto, mediano y
largo plazos, erradicando la espontaneidad, la improvisacion, la
superficialidad, el incumplimiento de los planes, la falta de profun-
didad en los estudios de factibilidad y la carencia de integralidad
al emprender una inversion.

Lineamiento 80: Ampliar y mantener actualizada una
CARTERA DE PROYECTOS de oportunidades de inversion ex-
tranjera, en correspondencia con las actividades, sectores priori-
zados y los territorios.

Es evidente entender que desterrar la espontaneidad, improvi-
sacion, superficialidad y falta de profundidad demanda profesio-
nales preparados. En la politica pablica aprobada en materia de
proceso inversionista se declara la necesidad de potenciar profe-
sionales especializados en la elaboracién de estos estudios y la
necesidad de intensificar la disciplina y ordenamiento del proceso
inversionista.

Papel de los sujetos del proceso inversionista: pre-
paracion profesional hacia el perfeccionamiento de la
actuacion de los sujetos del proceso inversionista
(Sdnchez & Ledesma, 2018)

En el nuevo Decreto 327 (Consejo de Ministros, 2014a) que
norma el reglamento del proceso inversionista en Cuba se es-
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tablece que en este complejo proceso intervienen cuatro suje-
tos principales, a saber: Inversionista (1), Proyectista (2), Cons-
tructor (3) y Suministrador (4) ademas de que, en determinadas
circunstancias, se puede justificar la presencia de dos sujetos
no principales siendo estos: el contratista y el explotador.

Se declara en el Articulo 6.1 del referido decreto que el Pro-
ceso Inversionista es el sistema dindmico que integra las acti-
vidades o servicios que realizan los sujetos que en él participan,
desde su concepcidn inicial hasta la puesta en explotacion.

Y en relacion con los sujetos de dicho proceso se dice que
los mismos estan obligados como precepto basico primero a
participar en las diferentes fases del proceso inversionista con
la frecuencia que establezca el inversionista, de acuerdo con
las caracteristicas de la inversion en cuestion, garantizando
gue se cumpla la concepcion del alcance de la inversion, el
costo previsto en el estudio de factibilidad, asi como los resul-
tados a obtener a mediano y largo plazo.

En lo sucesivo se reconocen un total de ocho preceptos ba-
sicos y, en relacion con cada sujeto de dicho proceso, se esta-
blecen las atribuciones y obligaciones que se resumen
cuantitativamente en el Cuadro 8.

Cuadro 8. Obligaciones y atribuciones de sujetos del proceso in-
versionista cubano

Sujetos del proceso inversionista
Inversio- | Proyec- | Construc- | Suminis- | Contra- | Explo-
nista tista tor trador tista tador
Perso- Natural/ | juridica Natural/ Natural/ Natu- Natural/
nalidad | juridica juridica juridica ral/ juridica
juridica juridica
Obliga- | 41 23 28 18 10 6
cion/
Atribu-
cion

Fuente: Elaborado a partir del Decreto 327/2014 pp. 30-37 [5]
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Rol de la preparacion profesional en el perfecciona-
miento de los sujetos del proceso inversionista

En un diagnéstico realizado previo a la elaboracion de la po-
litica del proceso inversionista se detectaron un total de 38 de-
ficiencias [6], (Consejo Ministros, 2014b) entre las que
destacan por su relacién con la preparacion profesional de los
recursos humanos que deben responder por dicho proceso las
siguientes:

El Inversionista es el actor mas débil del proceso, le
falta liderazgo, motivacion y estabilidad profesional.
Falta de calidad y rigor en la elaboracion de los Estu-
dios de Factibilidad, insuficiente capacidad profesional
para elaborarlos.

Deficiente registro de la contabilidad y los costos, lo que
incide en la elevacion del valor de la inversion.

Los proyectos se elaboran sin todos los detalles. En
ocasiones los proyectistas no trabajan con las caracte-
risticas técnicas y de disefio de la industria nacional.
Poca aplicacion de técnicas de direccion novedosas en
el proceso inversionista. Limitado uso de las empresas
de servicios ingenieros.

Inexistencia de una herramienta informatica que per-
mita gestionar el proceso inversionista en todas sus fa-
ses.

Problemas con la planificacion anual de las inversio-
nes: sobreestimacion de posibilidades reales de ejecu-
cién, deficiente articulacion de la ejecucién de
inversiones de un afio con el siguiente, inexistencia de
bases de datos estadisticos con indices técnicos eco-
némicos, falta de rigor en el célculo de los presupues-
tos por monedas.

Sector de la construcciéon descapitalizado en tecnolo-
gias, limitado en profesionalidad técnica, asegura-
miento logistico, capacidad de gestion y alta
fluctuacion.
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o Deficiente preparacién técnica de la obra por el cons-
tructor, con poca participacion del inversionista. Insufi-
ciente elaboracion y aplicacion del proyecto técnico
ejecutivo.

De esta forma se declara en la politica de perfeccionamiento del
proceso inversionista como un principio general de partida que es
preciso definir al inversionista como el sujeto principal, recibiendo,
junto al resto de los actores del proceso, la capacitacion y acredita-
cién requerida para cumplir con sus funciones, incluyendo a aque-
llos que ejerceran funciones de control.

Tal como muestra el Cuadro 9 sobre la implementacion de
la politica de perfeccionamiento del proceso inversionista, se
puede comprender el ordenamiento y riguroso seguimiento que
se le dio desde la méxima direccion del pais al proceso de pre-
paracioén profesional en el que los autores de esta ponencia re-
saltan en color rojo las tareas que implicaban la posterior
capacitacion de los recursos humanos.

Cuadro 9. Cronograma de implementacion de la politicainversio-
nista en Cuba

Nombre de tarea Comienzo Fin | 2013 Semestre 2, 2013| Semestre 1, 2014 Semestre 2, 2014 S¢
M[J [J[ATS[O[N[D[E[F[M[A[M[J[J]A]S[O[N[D[E
1 Aprobacidn de la Politica vie 10/05M13  vie 10/05/13 i

2 Presentacidn del paquete de normas vie 10/05/13  mig 15/05/13 |8
al Grupo Juridico de la Comisidn de

3 Revisidn por Grupo Juridico de mi¢ 15/05/13 dom 30/06/13
paquete de normas

4 Correccién de normas en funcidn de | dom 30/06/13 mar 30/07/13
revision

5 Entrega de normas al CECM y mar 30/0713  lun 30/09/13
circulacidn a todos los OACE y OLPP
para recibir criterios

6 Elaboracién y envio por los OACE y lun 30/09/13 mig 30/10/13
OLPP de sus criterios sobre las
normas

7 Elaboracidn Pliego Conciliacidn de jue 3171013 sab 30/11/13
criterios
| & Conciliacién de criterios con OACE y | lun 02/1213  lun 30/12/13
OLPP
9 Presentacion de normas conciliadas lun 3012113 mié 15/01/14
al CECM

10 |  Aprobacidn de las Normas Juridicas jue 16/01/14  jue 30/10/14

11| Curso a Replicadores del Proceso | vie 31710114 sdb 15/11/14
Inversionista

12| Edicion del Compendio de Normas | lun 17/11/14  mar 30/12/14
Juridicas de Inversiones

13| Inicio de los Cursos de mié 31/12/14  mar 06/01/15
Capacitacion en Gestion del
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Fuente: Elaborado a partir de propuesta de Cronograma de imple-
mentacion Politica Inversionista y Normas Juridicas asociadas. Docu-
mento de trabajo 10/05/2013 [6]

Preparacién profesional acerca del decreto 327/2014:
Curso de Gestion Integral del Proceso Inversionista
Cubano

Estructura organizativa del disefio de escuela territorial del pro-
ceso inversionista

Se ha concebido una escuela de capacitacién con el organi-
grama en el que posee el papel rector el Ministerio de economia
y planificacion (MEP) y sus representantes territoriales (DEP).

A esta escuela se adscriben los replicadores capacitados
por el MEP en la Habana y que provienen de entidades proyec-
tistas, constructoras y de las universidades cubanas.

Se previé poner en practica escuelas de alcance ramal
(trece) y tres de caracter territorial (Habana, Villa Clara y Hol-
guin). A cualquiera de estas entidades debian asistir los repre-
sentantes de todo el universo empresarial y presupuestado
involucrado en calidad de sujetos del proceso inversionista
(principal y no principal).

Cada ciclo de capacitacién en su forma presencial esta con-
cebido con una duracién de 21 dias incluyendo conferencias
digitales, actividades practicas de talleres, debates de los asis-
tentes, actividades evaluativas escritas, orales y de autoprepa-
racion.

Sistema de contenidos

Incluye los siguientes sistemas de conocimientos vinculados
con el aprendizaje del Decreto 327/2014, Ley 118 “Ley de la
inversion extranjera” (Asamblea Nacional del Poder Popular
[ANPP], 2014).

1. Modulo I. LA POLITICA PARA EL PERFEC-
CIONAMIENTO DEL PROCESO INVERSIO-NISTA
EN EL PAIS.
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a. Politica y Normativas Generales del Proceso In-
versionista.

b. Sujetos del proceso inversionista.

c. Definicién de los tipos de contratos. Seleccion de
la contraparte.

d. Documentacién técnicay permisos del proceso in-
versionista.

e. Requerimientos generales del proceso inversio-
nista.

2. Modulo Il. FASES DEL PROCESO INVERSIONISTA
Organizacioén y fases del proceso inversionista.
Fase de preinversion.

Fase de ejecucion.

Fase de desactivacion e inicio de la explotacion.
Los estudios y valoraciones previos al estudio de
factibilidad. El estudio de factibilidad técnico-eco-
némica de una inversion y de un Programa Inte-
gral.

PO TY

3. Mddulo Ill: NORMATIVAS COMPLEMENTARIAS
DEL PROCESO INVERSIONISTA.
4. Mddulo IV: INVERSION EXTRANJERA.

Formas organizativas y evaluativas de la escuela

Se concibe que la escuela por su caracter presencial posea
actividades de conferencias, talleres, seminarios-debates, eva-
luaciones escritas, evaluaciones orales.

Sistema de retroalimentacion

Con vistas a mantener un ciclo de evaluacion del proceso de
preparacion profesional se concibié un sistema de encuestas.
En la subsede de Villa Clara este sistema de encuestas ha atra-
vesado por un perfeccionamiento incluyendo recopilacién de
criterios cuantitativos antes de terminar cada curso y con pos-
terioridad al mismo [11], una vez reincorporado el especialista
en la propia entidad de procedencia.
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Caracterizacion del universo objeto de preparacion profesional del de-
creto 327 en la region central de Cuba: experiencias entre 2015-2018

Se describe aqui el universo de profesionales que, desde
octubre 2015 hasta mayo 2019, han sido capacitados en la es-
cuela territorial de inversiones que ha tenido por sede la ciudad
de Santa Clara y como protagonistas fundamentales a la Direc-
cién provincial de Economia y planificacion de Villa Clara y la
Universidad Central Marta Abreu de Las Villas.

Cualidades de la muestra observada por territorio, por afio y edicion,
organismo, edad, calificacién profesional, sexo, funciones que
desempefian y resultados académicos observados

Se ha podido recopilar la matricula y vencimiento exitoso de
dicha capacitacion de un total 1122 profesionales egresados en
dicho proceso de preparacion profesional. Ha sido necesario
construir una base de datos de los profesionales que han egre-
sado con toda la documentacién rigurosamente registrada en
la secretaria docente de la Facultad de Ciencias Econdmicas
de la Universidad Central Marta Abreu de Las Villas

Esta cantidad de profesionales corresponde al universo po-
blacional objeto de la capacitacion al cierre de marzo 2019, mo-
mento que se ha dado por concluida la preparacion de la 15°
edicion de dichos ciclos de capacitacion. Y de esta poblacion
se describen las principales variables que caracterizan a estos
profesionales.

El Cuadro 10 destaca las caracteristicas cuantitativas funda-
mentales de los profesionales involucrados en la capacitacion.

La tendencia de profesionales que se han venido prepa-
rando ha comenzado a reducirse de la sexta edicion en lo ade-
lante, en la que se alcanzé un maximo de 128 profesionales.
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Cuadro 10. Composicién de profesionales capacitados en De-

creto 327
Ediciones concluidas de la escuela
2015 2016 2017 2018 2019
Total | %

Oct | Mov | Feb | May | Sept | Mov |Feb |Mar |Mow |Dic |Feb |Mar | Sept | Nov | Mar

12 |22 |32 |4t 52 |g® |72 |B2 |Gt 102 | 112|122 132 |142 152
Egresados 1122 1100 | 108 |63 |92 |107 |95 |1l28 |B2 |72 |56 |40 |51 |54 53 |27 54
Inversionistas 945 |84 |B2 |58 |72 |%1 |B% 118 |74 |55 |76 |27 |40 |50 43 |21 aa
Constructores 34 3 3 3 5 7 1 5 1 0 4 0 2 Ju] 1 2 D
Proyectistas B2 7 17 |1 7 |6 2 4 [ 4 £l 2 5 |3 4 0 12
Suministrador 54 5 5 1 8 |3 3 0 1 2 7 11 |4 |0 Ju} 2 .
Calificados  de
. 512 |45 |13 |34 |ND |17 |4 21 |ed |42 |72 |18 |28 |34 53 |27 45
®EW
% de Excelente |45 12 |54 |ND |15 |4 71 |73 |58 |75 |45 |55 |100 100 |100 &9
Mujeres 425 |38 |40 |23 |36 |51 |36 |41 |27 |24 |43 |14 |24 |20 17 |13 1a
% Mujeres 38% 37 |37 |39 |48 I8 32 |33 |33 |45 35 |47 |37 32 50 30
Provincias ] 5 |5 5 |6 5 & 5 4 4 4] 5 |4 3 1 4
Menaores de 30

183 |15 |12 |7 8 |11 |17 1% |1 |11 |11 |% 3 |8 7 7 12

anos
Entre 30 y 39
. 209 |19 |17 11 J1s |21 J1B |21 15 |17 |24 |4 10 |8 15 |3 10
angs
Entre 40 y 50
. 357 |32 |40 J20 |31 |45 |35 |43 |25 |20 |23 |17 |19 |14 12 |3 10
anos
Mas de 50afios |392 |35 [32 |25 |38 |30 |25 [45 |26 |24 |38 |10 |14 |24 19 |13 22

Fuente: Elaboracion propia (Leyenda: «E»: Evaluados de excelente
en la escuela)




Destacan los resultados de la constitucion de la matricula en
la que los inversionistas son el sujeto principal involucrado en
la capacitacion con el 84% del total. Es importante alertar que
la figura del constructor solo representa el 3% de los capacita-
dos, inferior incluso a la de suministrador (5%). El 38% de los
egresados son mujeres. El 35 % de los graduados poseen mas
de 50 afios, observandose una baja reposicion de los profesio-
nales de esta actividad, al ser capacitados solo 372 especialis-
tas (34%) con edades inferiores a los 39 afios. Han intervenido
un total de 8 provincias lo cual impone complejidad organizativa
y logistica.

Aun cuando se reconoce que la preparacion que se alcanza
en esta actividad de capacitacion es favorable es conveniente
alertar que el 46% de los mismos alcanzan una evaluacion final
de Excelente. Denotando que la mayor representacién de los
egresados posee aspectos en que deben seguir profundizando
mas alla del ciclo de capacitacion lectivo.

El 77% de los graduados proceden de la regién comprendida
entre Villa Clara, Cienfuegos y Sancti Spiritus. Son avilefios
solo el 9% y camagueyanos el 13%. No obstante, se advierte
una contraccion de los especialistas de ambas provincias, to-
mando en cuenta que en las Ultimas cuatro ediciones solo han
participado 14 profesionales de los 259 incluidos en total.

Un analisis territorial de la preparacién profesional que se ha
llevado a cabo se puede observar en el Cuadro 11.

En términos institucionales resalta la alta implicacién de las
entidades reflejadas en el Cuadro 12.

Entre los cinco organismos o entidades que ocupan los pri-
meros lugares en su preparacion profesional se encuentran el
MINFAR, MINTUR, MICONS, MINEM y ETECSA. Estos en to-
tal concentran el 37% de los profesionales preparados. Las ins-
tituciones financieras crediticias han estado poco repre-
sentadas.
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Cuadro 11. Graduados de la preparacién en el Decreto 327

Total | % Ediciones concluidas de la escuela

1012013 4° |56 |7°)8° |9 | 10°]11°] 12°| 13°| 14° | 15°
Egresados | 1122 | 100 | 108 | 63 | 92| 107 | 95| 128 |82 |72 |96 |40 |51 | 54 | 53 | 27 | 54
VilaClara | 506 |45 |32 |21|32|39 (28|54 |45|25|46 |18 |28 |40 |44 |27 |27
Cienfuegos | 249 |22 |21 (132119 |6 |32 |20(29|/29(13 |13 |6 |8 |0 |19
Sancti 154 (14 |18 |8 | 17|12 |16 |17 |11 |13|16|5 |7 |7 |0 |0 |7
Spiritus
Ciego de|8 |8 |15 |9 |7 [15 [17|12 |1 |0 |5 |1 |1 |1 |0 [0 [1
Avila
Camagley | 117 |10 |22 |12 |15|21 |28|12 (0 |5 |0 |O |2 (O |0 |O |O
Pinar  del | 1 010 (O /0|0 (OO |O|O|O |1 |0 |O |O |O |O
Rio
Matanzas | 5 040 |0 |0 |1 0 (1 0|0 (0|2 (0O [0 |1 |O |O
Holguin 5 040 (0O /0|0 (OO |5 |0 |00 |O |O |O |O |O

Fuente: (Sanchez & Ledesma, 2018).

Cuadro 12. Composicién institucional de la preparacion de espe-

cialistas en inversiones

Total

%

Ediciones concluidas de la escuela

12 22 32 as 52 g2 | 72 | 8= | 5= | 10 | 112 | 128 | 132 | 142 | 1Se
Egresados 1122 :LD 108 | 63 | 92 | 107 | 595 (128 | 82 | 72 (96 | 40 | 51 | 54 | 53 | 27 | 54
ETECSA 66 6 3 0 0 0 Q0 6 |13 4 (1110 | 7 6 0 [ ]
ALMEST 42 4 0 4 2 2 2 1 7 Q0 0|0 3 6 4 5|6
DPEP-DMEP 249 3 3 2 G 2 2 2 2 2 2 2 2 1 0 a1
DPPF-DMPF 32 3 111 0 4 4 5 1 3 1 [ 1] 0 0 ol1
MINTUR 68 6 3 5 9 5 15 4 4 1 7 9 ] 2 2 210
MINFAR 140 12| 2 7 13 [ 18 | 20 | 30 | & 1117 0| 0 3 10 J10] 3
MICONS 58 5 | 14 1 4 5] 3 2 3 2 G 3 |14 0 0 1|0
MINAG 38 3 3 0 3 1 2 7 0 4 3 1 9 0 0 ajlo
Vivienda 22 2 3 2 3 1 ] 6 1 4 o|lo0o] 0 0 0 [
Salud 32 3 [ 10 3 3 5 ] 3 0 4 2 0|0 1 0 1|0
Educacion 53 5 | 12 3 3 ] 2 0 2 7 411 7 3 0 a0
MINEM 72 ] 2 5 3 0 3 15 6 |12 |10) 1 4] 0 0 7|8
MINAL 31 3 3 3 1 2 & 5 4 ] 0|4 |0 3 0 0|0
IF 5 0 2 0 0 0 ] 1 0 Q0 0| 2 0 0 0 0la0
Otros 433 | 39| 37 | 28 | 353 | 52 | 35| 35 |31 |30 |34 |15 9 | 29 (|37 | 1|27

Fuente: Elaboracién propia y Sdnchez y Ledesma (2018).




De acuerdo con la informacién disponible en la estadistica
institucional del pais en el 2015, entre las provincias implicadas
en la capacitacion durante los afios 2015 al 2018 se encontra-
ban obligadas de hacerlo 4749 entidades, de las cuales, exclu-
yendo las formas cooperativas, habia 1946 entidades
empresariales, sociedades mercantiles y unidades presupues-
tadas que deberian evaluar la necesidad de capacitar sus re-
cursos humanos involucrados en el proceso inversionista. Esto
significaria que no se alcanza siquiera a disponer de un capa-
citado por cada entidad hasta el presente, quedando reservas
para seguir invirtiendo tiempo y recursos en preparar a los pro-

fesionales de las mismas (Ver Cuadro 13).

Cuadro 13. Empresas y entidades existentes en Cuba

i Cooperativas i

CONCEPTO Total Empresas I\S/lzcr:(l)eacli’]at'l?eess Total CNoA pUBPC CPA CCSs Pl'elSJLT[I)dUa(fS?ZdaS
Cuba 10.014 1.956 224 5473 367 1699 897 2510 2.361
Artemisa 398 57 4 274 66 59 54 95 63
La Habana 1687 626 212 307 192 27 88 542
Mayabeque 398 62 3 277 15 68 20 174 56
Pinar del Rio 620 96 386 12 67 71 236 138
Matanzas 532 109 1 262 20 87 59 96 160
Villa Clara 705 122 427 8 127 70 222 156
Cienfuegos 388 89 187 4 79 32 72 112
Sancti Spiritus 524 79 328 8 104 55 161 117
Ciego de Avila 430 79 225 4 81 51 89 126
Camagliey 726 114 443 8 172 84 179 169
Holguin 824 122 3 545 4 137 105 299 154
Subtotal 4749 810 4 2803 68 854 527 1354 1132
Las Tunas 465 68 - 282 2 120 43 117 115
Granma 767 99 - 520 7 183 98 232 148,
Santiago de Cuba 862 122 1 592 9 257 84 242 147
Guantanamo 606 83 - 390 5 123 70 192 133
Isla de la Juventud 82 29 - 28 3 8 1 16 25

Fuente: Tomado de Principales entidades clasificadas por formas de
organizacion y provincias, afio 2015 ONEI, Cuba (ONEI, 2016).
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El proceso de preparacion profesional ha tenido un criterio
evaluativo en el que se obtienen calificaciones finales. Se
muestran los resultados y sus grados de relacién con el nivel
educacional de los que acceden a esta preparacion profesional
y su perfil de formacion precedente.

Importante resulta el hecho de que el 23% de los especialis-
tas que han sido capacitados no posee nivel superior, sin que
esto llegue a ser una condicién indispensable, es obvio que
mientras se ubiquen profesionales con mayor calificacion los
resultados deben ser mejores.

Un aspecto que denota las reservas de elevar el impacto de
la preparacion profesional sobre la gestion integral del proceso
inversionista en Cuba'y, sobre todo en la region central del pais,
es lo concerniente al peso que poseen en la matricula de esta
formacion los directivos y funcionarios que ocupan tareas de
direccion, lo cual, tal como se refleja en el Cuadro 15, es insu-
ficiente y asi lo refleja el personal técnico inversionista en sus
recomendaciones de mejora sobre esta actividad.

Cuadro 14. Nivel educacional de los profesionales capacitados
en el Decreto 327

To- | % | Resultados evaluativos alcanzados en la
tal escuela territorial
Exce- % | Bien % | Apro- %
lente bado
Nivel su- | 827 | 77 | 389 47 | 302 36 | 18 2
perior
Nivel me- | 233 | 21 | 63 27 | 114 49 | 15 6
dio

Fuente: Elaboracién propia a partir del registro docente disponible en
FCE y DPEPVC. Se dispone de los resultados de 10 ediciones de la es-
cuela (excepto en la 3° edicion). Fuente: (Sanchez & Ledesma, 2018).

Solo un 3% de los directores de empresas (Figura 25) ha
asistido a este tipo de preparacioén y, con ello, no pocas son las
dificultades que debera atravesar el inversionista una vez egre-
sado de estos cursos para encontrar todo el apoyo en la puesta
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en marcha de los conceptos e instrumentos vinculados al res-
cate de la disciplina de las inversiones de Cuba.

Figura 25. Porciento de directores generales de empresas capa-
citados
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Fuente: Secretaria docente FCE, UCLV, Informacién de matricula
y graduacién en cursos de capacitacion “Gestion integral del proceso
inversionista en Cuba” en la sede Villa Clara, afios 2015, 2016, 2017,
2018 y 2019 (Sanchez & Ledesma, 2018).

Resulta dificil comprender la insuficiente priorizacion otor-
gada por los equipos de direccién de las empresas cubanas en
la regién central del pais para decidir la participacién durante
los 21 dias de duracion de este ciclo de formacién técnico pro-
fesional, lo cual priva, en no poca medida, de la comprensién y
jerarquizacion en el ordenamiento, vision prospectiva y disci-
plina que demanda prestar a los nuevos ordenamientos juridi-
cos e institucionales, para materializar el éxito de los procesos
inversionistas a poner en marcha en el presente y futuro inme-
diato de la nacion.
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Cuadro 14 (A). Peso del personal de direccién en la capacitacion
hasta la fecha

Ediciones concluidas de la escuela

ol e T [ (o [» [& 7 [& [¢ o [l @ 15
Egresados | 1122 | 108 |63 |92 | 107)95 | 12882 |72 |96 |40 |51 |54 |53 |27 |54
DIRECTVOS | 267 |27 |15 |22 |24 |16 |34 |28 |21 |19 |10 |9 |13 |7 |2 |20
% 4% |25 |23 |23 |22 |16 |26 |34 |20 [19 |25 |17 |24 |13 37%
ggﬁg‘r‘;ﬁzza3223552613101110
% 3% 2% | 3%|3% | 5% |5% | 2% | 7% | 1%)|3% | 3% | 0% | 2% | 2% | 4% | 0%

Fuente: Sanchez & Ledesma (2018).

El perfeccionamiento de la preparacién profesional
relacionada con el decreto 327 y su implementacion
practica

Con el propo6sito de disponer de criterios cualitativos para la
mejora del proceso de preparacion profesional se han aplicado
encuestas de satisfaccion ex ante acerca de la calidad, perti-
nencia y aseguramiento material e infraestructural de la realiza-
cion de la actividad de capacitacion.

Se evallan los criterios siguientes en dichas encuestas re-
feridos a: (1) Utilidad y contenidos impartidos, (2) Programa y
organizacion del curso, (3) Materiales bibliograficos disponi-
bles, (4) Calidad del claustro, (5) Sistema de evaluacion, (6)
Condiciones de estudio individual, (7) Aprovechamiento del tra-
bajo colectivo, (8) Preparacion recibida, (9) Nivel de satisfac-
cion de sus expectativas y (10) Logistica general.

Se ha podido disponer de las encuestas ex ante aplicadas
en todas las ediciones excepto en la primera y octava, con un
total de 818 alumnos que han vertido sus criterios.

El balance general de satisfacciéon de los graduados se ex-
presa en la Figura 26.
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Figura 26. Resultados de la satisfaccion del universo capacitado

Logistica general GGG 0%
Nivel de satisfaccion de expectativas IS 98%
Preparacion recibida I  03%
Aprovechamiento de trabajo colectivo I 4%
Condiciones para estudio individual GGG 3%
Sistema de evaluacién GGG 7%
Calidad del claustro GGG  99%
Materiales Bibliograficos disponibles I 38%
Programa y organizacion del curso I 33%

Utilidad de contenidos Impartidos I 07%

Fuente: FCE-UCLYV, Informacién de encuestas ex ante y ex post
aplicadas en cursos de capacitacion “Gestion integral del proceso in-
versionista en Cuba” en la sede Villa Clara, afios 2015, 2016, 2017,
2018 y 2019 (Sanchez & Ledesma, 2018).

Como puede observarse, los aspectos mejor evaluados
son: Calidad del claustro (99%), Utilidad de los contenidos im-
partidos (97%), Preparacion recibida (98%) y Nivel de satis-
faccion de expectativas (98%).

Los elementos que muestran mayor requerimiento para se-
guir mejorando son: Logistica general (60%), Programa y or-
ganizacion del curso (88%).

De igual formay con el propésito de mantener una retroali-
mentacién de perfeccionamiento en los egresados de este ci-
clo de capacitacion se concibié e inicioé un proceso de consulta
por el criterio de expertos a los propios graduados bajo el mé-
todo de encuesta ex post.
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Resultados cualitativos de las encuestas ex post

En esta encuesta se perseguia, ademas de una nueva ite-
racion de valoracion cuantitativa de los principales criterios so-
bre la importancia del curso; conocer dos aspectos criticos:
(1°) los obstaculos més frecuentes en el puesto de trabajo de
cada especialista al aplicar lo aprendido en el curso y (2°)
aquellos aspectos que no han quedado tratados en el curso
de referencia y que debe ser abordado en ulteriores procesos
de capacitacién para continuar perfeccionando la gestion del
proceso inversionista en Cuba. Se ha seleccionado una siste-
matizacion de este proceso de consulta el cual puede signifi-
car una contribucion importante para  futuros
perfeccionamientos requeridos en materia de inversiones en
la nacion.

Resulta interesante comprender el peso que aun represen-
tan los obstaculos de naturaleza subjetiva en la aplicacién, en
toda su integralidad, del Decreto 327 que norma y reglamenta
el proceso inversionista en el pais.

La mayor cantidad de barreras que limitan la validacion vy,
por consecuencia, el mejoramiento de las etapas que transcu-
rren para la materializacién de las inversiones en el pais, es-
tdn basadas en los esquemas mentales de técnicos,
especialistas y directivos de las entidades que tienen que ha-
cer cumplir lo legislado.

Queda mucho por hacer todavia, es cierto, en completar la
preparacion profesional, donde no es suficiente con vencer un
curso para estudiar, siendo indispensable la generalizacion a
través de talleres de las buenas préacticas.

Los propios sujetos objeto de la capacitacion han dejado
algunas recomendaciones que pueden ayudar a la mejora
continua del proceso inversionista en Cuba.

En un esfuerzo de ordenamiento de las referidas recomen-
daciones, han pretendido subdividir las mismas en tres grupos
haciéndolas corresponder con las tres fases en que interviene
una inversion: preinversion, ejecucion y post-inversion. Este
analisis se aprecia en el Cuadro 15.
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Cuadro 15. Obstaculos objetivos y subjetivos al Decreto 327
Principales obstaculos al cumplimiento del decreto 327

Objetivos

e Insuficiente nivel de recursos materiales y humanos en las di-
ferentes instancias de la planificacion fisica

e Carencia de herramientas por el inversionista para dar respuesta
a las necesidades que demanda el proyectista en el proyecto

e Baja calidad en la ejecucién de obras

Subjetivos

Reconocimiento de autoridad

¢ Inversionista sin el debido reconocimiento en la empresa y sus
decisiones no respetadas por el jefe de la entidad

¢ Falta de compromiso de directivos de todas las areas que in-
tervienen en el proceso inversionista

Cronogramas y planificacion erronea

¢ Incumplimientos en los plazos definidos en los cronogramas

o Carencia de cronograma ejecutivo de las obras, desde el inicio
para una buena planificacion de los controles de autor

» Excesivos cambios de proyectos en la fase ejecutiva, principal-
mente por la no existencia de suministros

¢ Mala planificacién y distribucion de los materiales de balance
nacional

e Excesivas paralizaciones de ejecucion de las obras por dife-
rentes motivos

¢ No entrega de la documentacién técnica que se requiera para
la realizacion del servicio ingeniero

¢ Deficiencias en la planificacién de los recursos que se necesi-
tan para ejecutar la inversion

¢ Deficiencias en el flujo de informacién para la elaboracion de la
Ingenieria Basica

o Dificultades en la obtencion de los precios actualizados de los
suministros de la importacion

e Demorados y complicados procesos de conciliacion con los
proveedores y suministradores nacionales, tanto de los mate-
riales como de los servicios

e EFTE aprobado con baja integralidad

¢ Indefiniciones de suministrador en el EFTE afectando los esti-
mados de precios finales

Fuente: Elaboracion propia Leyenda: EFTE: Estudio de factibilidad
técnico econémico. Fuente: Sanchez & Ledesma, 2018)



Las principales recomendaciones a perfeccionar, a partir de
un esfuerzo de sintesis de los autores de esta ponencia se ha
logrado subdividir en tres momentos siguiendo las etapas de
ciclo de una inversion.

De esta forma se proponen recomendaciones a considerar
en la etapa de preinversion, etapa de ejecucion y etapa de des-
activacion y puesta en explotacién de una inversion. Los crite-
rios recopilados hasta el presente aparecen en el Cuadro 16.

Se comprende que el proceso inversionista cubano en pleno
perfeccionamiento atraviesa por un compéas de espera en el
gue la mejora de su eficiencia y eficacia todavia requiere de
tiempo. Hoy aun es baja la acumulacién alcanzada en la eco-
nomia y por consiguiente son bajas las tasas de crecimiento
econdémico logradas.

Comienzan a mostrarse signos que, sin convertirse aun en
regularidades, indican que la implementacién de una politica
nueva en materia de inversiones en el pais, revela nuevas cua-
lidades del proceso inversionista y de su principal actor y sujeto
del mismo: el inversionista.

La capacitacion y la sinergia de las buenas practicas se vislum-
bran como un aviso de que el cambio de mentalidad y, con ello,
de la actuacion de los encargados de rectorar las inversiones en
el pais aporta sus propios indicios para la mejora continua.

Son advertencias importantes para el perfeccionamiento su-
cesivo del proceso inversionista, el que los propios directivos
en este proceso asuman como suya la autopreparacion, unida
a los recursos que el pais dedica a acreditar la formacion pro-
fesional de los sujetos activos de las inversionistas.

Trabajar en los elementos de orden subjetivo para elevar la
eficiencia inversionista no resulta inalcanzable para el pais y las
empresas empefiadas en elevar sus tasas de acumulacion.

Las prioridades que el pais impone en el presente y futuro,
incluyendo el potencial de la inversion extranjera para aumentar
su disponibilidad de fondos en la economia cubana declaran el
caracter impostergable de la audacia con conocimiento que es-
tan llamados a demostrar los inversionistas, proyectistas, cons-
tructores, explotadores, contratistas y suministradores. Para
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esto no queda otra alternativa que hacerlo a mayores velocida-
des y con mejores resultados.

Prestar atencion a las recomendaciones de las etapas de
preinversion, ejecucion y desactivacion y puesta en explotacion.

Cuadro 16. Recomendaciones para el perfeccionamiento de la
aplicacion del Decreto 327
Principales recomendaciones para la mejora
Pre inversion
e Aumentar capacitacion de directivos
e Priorizar el cumplimiento de la preinversion
e Establecer con precision términos en la solicitud de los permisos

o Elaborar proceso de implementacion del Decreto 327/2014 en
cada empresa
¢ Perfeccionar las decisiones de financiacion de inversiones
e Elevar la integralidad de los EFTE y Contratar entidades certifica-
das
e Elaborar listas de chequeo aplicables a las distintas fases del
proceso inversionista
e Crear grupo multidisciplinario para la inversion
¢ Perfeccionar la planificacion del proceso inversionista
¢ Perfeccionar la contratacion
e Evaluar con la comision de compatibilizacion unificar informa-
cion a entregar por el inversionista
e Fraccionar proyectos pequefios para obtener créditos de me-
nor envergadura
Ejecucion
¢ Perfeccionar el control de autor permanente
o Definir al contratista esté siempre presente en la obra
e Crear procedimientos de actuacion para los diferentes sujetos
e Exigir cumplimiento de clausulas en los contratos Disponibili-
dad de la fuerza de trabajo
e Actualizar precios y hormas presupuestarias de los servicios
de construccion y montaje
¢ Realizar acuerdos de servicios con los suministradores
e Implementar la contratacion interna (acuerdos de servicio) en-
tre los diferentes sujetos
Desactivacion-Puesta en explotacion

o Realizar en tiempo requerido la solicitud del Certificado de ha-
bitable-utilizable, antes de comenzar su explotacion
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% tasa afio (t+1) PIB

Importancia del trabajo en equipo en los
estudios de preinversion: exigencias actuales
y perspectivas para Cuba

Alcanzar el socialismo préspero y sostenible para Cuba de-
manda crecimientos en su economia en niveles superiores y
con tasas de acumulacién no observadas en las ultimas déca-
das.

Varios trabajos reconocen la necesidad de revertir los des-
articulados dinamismos que se vienen produciendo entre la
acumulacion y el crecimiento econémico en Cuba (Sanchez &
Ledesma, 2017).

Figura 27. Relacién inversion-crecimiento econémico en Cuba
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Peor aun, en un andlisis comparado entre la subregion de
Latinoamérica y Cuba entre 1971 al 2014 (Figura 28) donde se
aprecian no solo bajas correlaciones positivas entre las tasas
de crecimiento de las inversiones y el crecimiento de la econo-
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mia en su conjunto (Sanchez & Ledesma, 2017) sino la eviden-
cia de una incompleta politica que, afortunadamente con el De-
creto 327/2015 Reglamento del proceso inversionista en Cuba,
deberéa redundar en el comienzo de nuevos pasos hacia un or-
denamiento integral.

Figura 28. Relacion inversion y crecimiento econdémico para
Cubay América Latina (1971-2014)

Cuba
5
0
15
-
& 10
2 . * .
2 e
a - *
. LR AL
¢
Bso 45 40 35 30 25 20 45 40 5 5 4p 15 20 25 30 35 40 45 50
2 -5
& 5
F
-10
.
-15
T
Tasa crec. inversion Ano t
Alatina
FL
0
15
-
& 10
2 - ¢
= LIS Ry
2 PR O I
H "- FL
o 1" &
S50 45 a0 35 30 25 20 5.0 5 5 "10 15 20 25 30 35 40 45 50
2 =
g
-10
-15

Tasa crec-.zﬁwer;ién Afio t
(% crecimiento del PIB Afo t+1 vs crecimiento inversion Afio t)
Fuente: Tomado de (Sanchez & Ledesma, 2017).

En el empefio de elevar la eficiencia y eficacia requerida de
las inversiones, es decisivo aumentar la calidad del estudio de
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preinversiébn como fase inicial de una inversién propulsora del
crecimiento y sostenibilidad necesaria.

Nueva base normativa sobre inversiones en Cuba ha-
cia el perfeccionamiento: obstaculos vigentes

Actualmente Cuba dispone de una base normativa superior
a la existente en afios anteriores, en materia de reglamentar la
fase de preinversion. Nuevas leyes aparecen tanto para el es-
cenario de las inversiones estatales en el territorio nacional con
el Decreto 327 del Consejo de Ministros (2014) como para las
diversas modalidades de inversion con capital extranjero en el
pais con la Resolucién 207/2018 del Ministerio del Comercio
Exterior (MINCEX, 2018) y la Inversiéon Extranjera, asi como
para el particular enclave especial de desarrollo (Zona Especial
de Desarrollo del Mariel) con la Resolucién 257/2017 del Minis-
terio de Economia y Planificacion (MEP, 2017).

En toda esta base legal y procedimental se enfatiza el papel
de los sujetos implicados en el proceso inversionista y de ma-
nera especial del inversionista como principal actor responsa-
ble de velar por la calidad de la inversion, desde la etapa de
preparacion, para lo cual la fase de preinversion es decisiva. Se
reconoce que ha faltado calidad y rigor en la elaboracion de los
estudios de factibilidad y que es insuficiente la capacidad pro-
fesional para elaborarlos.

Es reiterado por varios autores el rol de los estudios de prein-
version en cuanto a tiempo, volumen y calidad de informacién,
con vistas a elevar la organizacion de la materializacion de la
inversién, de modo especial acortando los plazos de ejecucion.

Ha sido examinada como una dificultad del proceso inversio-
nista cubano la inexistencia de bases de datos estadisticos con
indices técnico-econémicos y falta de rigor en el calculo de los
presupuestos.
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Disyuntivas en la toma de decisiones mltiples para el perfec-
cionamiento de los estudios de preinversion

Se produce una disyuntiva temporal en cualquier proyecto,
gue no siempre es comprendida por un inversionista presio-
nado por factores multiples. La falta de prevision a varios nive-
les de direccion impone la impronta de la discontinuidad en el
trabajo sobre los analisis relacionados con el desarrollo de in-
versiones, desde periodos de abandonos y ausencia del segui-
miento de la elaboracion de proyectos, hasta urgencias
relacionadas con la aparicion de financiamientos extraordina-
rios sin la consiguiente preparacion minuciosa de los procesos
de estudio necesarios.

Un proyecto de inversion puede abaratar costos y tiempo de
ejecucion y adelantar la puesta en marcha invirtiendo tiempo y
recursos adicionales en la etapa de preinversion. Es internacio-
nalmente reconocido el prestigio de RetScreen que, en version
de software de gestidén de energias limpias, es un paquete de
programas desarrollado por el Gobierno de Canada para los
andlisis de proyectos.

Segun RetScreen es conveniente invertir por lo menos el
67% del tiempo y recursos estudiando el proyecto antes de ini-
ciar una etapa constructiva (Figura 29).

Figura 29. Estructura de uso del tiempo en proceso de inversién
(RetScreen, 2021)
(1)

AN | 67%

(I1)

ENEZANNIINNNNNNNY | 33%

Puede darse la circunstancia ineficaz (Caso I) en que a la
etapa de preinversion se dedique menos tiempo y rigor, consu-
miendo solo el 33% de los recursos (se asume el 100% de los
recursos que se empleen hasta la puesta en explotacion de la
inversién). Esto debe conducir a que en la etapa de ejecuciéon
sea empleado el 67% de los recursos.
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Multiples ejemplos justifican que esto pueda suceder:

o No prever los arribos en fechas y cantidades de insumos o
equipos requeridos para la materializacion de la inversion.

¢ No concebir todas las autorizaciones y valoraciones de los di-
Versos organismos que comprometen tanto la ubicacion espa-
cial, como los diversos aseguramientos implicados en el
proyecto.

o No evaluar la envergadura de posibles hallazgos durante la
ejecucion relacionada con la preparacion del terreno, asi
como las condiciones atmosféricas del emplazamiento del
proyecto.

o No analizar la complejidad que puede producirse con la en-
trada simultdnea o consecutiva en espacios fisicos restringi-
dos, por parte de sujetos varios que deben realizar actividades
de construccion y/o montaje sobre objetos de obra Unicos.

Una buena preparacion de la inversion con un estudio técnico
y de factibilidad técnico econémico riguroso y detallado evitara
consumir mas tiempo y recursos en ejecuciones dilatadas por mo-
dificaciones, urgidas de realizar sobre la propia marcha de ejecu-
cién cuyos costos son significativamente superiores.

Es muy probable que se alcance no solo economizar tiempo y
recursos en la etapa de ejecucion, de lograrse trabajar cercano al
Caso Il arriba ilustrado, sino acortar en su conjunto los plazos re-
gueridos para la puesta en explotacién de una obra inversionista.

Esto se aprecia debajo en la Figura 30 en el que una etapa 1
mucho mas extensa dedicada a la fase de preinversion en la Va-
riante B, puede producir que la ejecucion se materialice en solo
una etapa 2; culminandose la puesta en marcha con mayor cele-
ridad, no siendo necesario como ocurre en la Variante A atravesar
por etapas 2 y 3 que en suma se demandarian en la fase de eje-
cucion de la inversion.

Son extensos los trabajos que explican que el diferencial de
costos/dias destinados a una fase de preinversién son mucho me-
nores que los incurridos en cualquier tipo de inversion durante la
ejecucion de la misma.

En la etapa de preinversion (EPI) es una exigencia fundamen-
tal disponer de niveles de informacion que se caractericen, entre
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otros atributos, por la objetividad y oportunidad. La objetividad esta
asociada a la capacidad de describir con rigor la realidad y la opor-
tunidad se vincula al hecho de que la obtencion del dato llegue a
tiempo para tomar decisiones y no tardiamente.

Figura 30. Extension temporal de una inversion
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Mejores grados de objetividad en un EPI ofrecen un valor eco-
némico superior de cada dato disponible, a lo cual se debera de-
dicar tiempo de trabajo de expertos para obtenerlo. En otra
direccion estéa el componente de oportunidad de un EPI, en el cual
el decurso de mayores intervalos de tiempo vuelve obsoleto un
dato y reduce el valor econémico de la informacién disponible.

Es tarea decisional hallar el momento en que, fruto del tra-
bajo de expertos en el EPI, decidan alcanzar una solucién de
compromiso entre los crecimientos del valor econémico de la
informacion contenida en el estudio y los deterioros implicitos
por la demora de su obtencién.

En la actualidad crece la velocidad con que la informacion
envejece. El desarrollo tecnoldgico y la globalizacién contem-
poranea imperante aceleran la volatilidad de las variables de la
economia. La incertidumbre acorta los plazos de la estabilidad
de una prediccion. Solo una propuesta logica con rigor y pro-
fundidad de un EPI contribuye a aminorar el impacto de la in-
certidumbre contenida en la informacién disponible.
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Una comparaciéon de los méargenes de incertidumbre en la
informacidn contenida en un EPI permite alertar que podran es-
tar oscilando entre un 50% y un 5% los grados de precision de
la informacion a reunir en estos estudios.

Coordinar la preparacion de la inversion demanda organiza-
cién del proceso incluyendo para ello disponer de un cronograma
rigurosamente controlable y que imponga la calidad de la entrada
de un dato (objetividad) y su puntualidad (oportunidad).

Tales atributos de la informacién que caractericen un EPI
condicionan que para su obtencion se trabaje desde diversas
perspectivas de andlisis (fruto de la labor interdisciplinar)
siendo recomendable conformar equipos de especialistas.

Figura 31. Relacion tedrica entre factores de uso del tiempo en
unainversion
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Obietividad
Valor
econo-
mico/
Unidad
de dato Oportunidad

[

Tiempo

Como fruto de la experiencia adquirida durante mas de
veinte afios en la organizacién y conduccion de estudios de
preinversion y de investigaciones asociadas a estos se ha ob-
tenido una propuesta de alcance disciplinar en los EPI que se
presenta en Cuadro 17.

Tal como lo explica la base normativa cubana®’ en los EPI
debera aglutinarse informacién técnica, ambiental, geografica,
juridica, laboral, administrativa, institucional, politica, sociol6-
gica, comercial, comunicacional, econémica, contable y finan-
ciera.

37 Decreto 327 (CM), Resolucion 207 (MINCEX) y Resolucion 257
(MEP).
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Figura 32. Grados de precision en la preinversion
RetScreen y la normativa cubana
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El abordaje con obijetividad y oportunidad hace recomenda-
ble considerar que la interdisciplinariedad en la labor a desarro-
llar en el EPI se imponga como estilo de trabajo y para ello sea
conveniente el trabajo en equipo de profesionales multiples es-
pecializados en subsistemas del emprendimiento futuro, pero
con capacidad de didlogo y propalador de la sinergia hecesaria.

Mientras mayor sea la complejidad del proyecto de inversién
y sus costos asociados este trabajo colectivo e interdisciplinar
resulta ineludible. Enfrentar el EPI con un Gnico consultor o eva-
luador puede derivar en fracaso.

Muchos son los prismas de andlisis a atender en una inver-
sion, en que solo la coexistencia de cada perspectiva disciplinar
permitira la rapidez en la terminacion del mismo, sin compro-
meter la objetividad requerida.

Se produce aqui una nueva disyuntiva: trabajar de forma in-
dividual como consultor independiente (Caso B) o trabajar en
equipo (Caso A) buscando la objetividad y oportunidad, pero
gue exige mayor organizacion del proceso en general en la bus-
gueda de la precisién necesaria.

Figura 33. Disyuntiva de costos y precisiéon en formatos de equi-
pos profesionales
A

Costos
de gestién

Precision
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Un equipo multiple puede acortar tiempos de trabajo (de TO
hasta T1) y elevar el valor econémico resultante (de VO a V1)
versus un trabajo individual de un consultor, enfrentando un
proyecto de inversion cuya complejidad recabe lo primero. Esto
podria verse representado mediante la Figura 34.

La experiencia del autor de este libro, en estudios de prein-
version durante veintinueve afios, permite recomendar con mu-
cha fuerza la necesidad de conformar equipos de trabajo en
gue confluyan los conceptos de tecnologia, mercado, hormati-
vas legales, contables y financieras y hagan del resultado final,
un instrumento robusto para lograr las mejores tomas de deci-
siones.

Figura 34. Cambio de factores de uso del tiempo en unainversién
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Figura 35. Estructuratemporal de trabajos producidos o co-
producidos por el autor relacionado con los estudios de
preinversién
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Fuente: Estructura temporal de trabajos producidos o coproducidos
por el autor relacionados con los estudios de preinversién

Figura 36. Uso del tiempo, economicidad, costos e incertidumbre
en las inversiones
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Proyectos individuales o de cartera:
coyuntura vs. largo plazo

Entre las etapas de la preparacion de proyectos para su pos-
terior evaluacion existe una en la cual se procede a la definicién
de criterios de medicién y valoracion de costos y beneficios que
usaran posteriormente.

Al confrontar esta etapa, en los tres tipos de evaluacion men-
cionados, se observan menos dificultades al identificar los cri-
terios con los cuales se define lo que constituye beneficio o
costo que en la medicién y posterior valorizacion de estos.
Cuando se trata de la riqueza de un agente econémico indivi-
dual es relativamente simple determinar sus cambios; pero
cuando se trata de identificar los cambios en la riqueza de la
sociedad, se enfrentan dificultades al asociar riqueza social con
el bienestar de cada uno de sus integrantes.

Existen muchos elementos de bienestar social que son difi-
ciles de cuantificar y en algunos casos es practicamente impo-
sible. Este es el problema de la evaluacion social: determinar el
valor que tienen para la sociedad los efectos positivos y nega-
tivos originados por una accién o asignacion de recursos espe-
cifica, y en su solucion es necesario establecer juicios de valor
como, por ejemplo: establecer que el generador de valor social
por excelencia es el consumo y que el precio de los bienes de
consumo en un mercado competitivo refleja dicho valor, 0 su-
poner que no hay interdependencias o externalidades en el
consumo. A este respecto se plantea que la determinacion de
los juicios de valor que conforman la funcion de bienestar social
de una economia es objeto de un compromiso entre operacio-
nalidad y consenso. (Townsend, 1979).

La necesidad de incorporar, en una concepcién amplia de
bienestar social, elementos distintos de los netamente econo-
micos como el impacto sobre la distribucién del ingreso, las ne-
cesidades meritorias, la autosuficiencia, el crecimiento o
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empleo ha generado una sistematizacion en la evaluacién so-
cial de proyectos manifiesta en diversos manuales de evalua-
cién asociados a instituciones u organismos internacionales
como el Banco Mundial (Squire y Van Der Tak, 1977) o la Or-
ganizacién de las Naciones Unidas (Dasgupta, Sen y Marglin,
1972) y proceso de asignacion de recursos en cualquier area
de inversion por parte del sector publico. Esta sistematizaciéon
se refleja en la coexistencia de tres modelos o métodos de eva-
luacion econdmica aplicados en la evaluacion social. Estos son
el andlisis costo-beneficio, andlisis de costo-eficiencia y el ana-
lisis de impacto.

El analisis de costo-beneficio corresponde a la aplicacion
mas completa de la I6gica econémica en la evaluacién social,
implica un estudio detallado de recursos y objetivos destinado
a valorar recursos utilizados y objetivos logrados en términos
monetarios; es lo mas aproximado a lo que en la primera sec-
cién de este documento se define como evaluacion social.

Esta valoracion de costos y beneficios —utilizando patrones
comunes de comparacion— tiene la gran ventaja de ayudar en
la decision sobre proyectos alternativos de naturaleza hetero-
génea; tan disimiles como podria ser la construccion de un ae-
ropuerto, versus un nuevo programa de alimentaciéon escolar.

Por su parte, el andlisis de costo-eficiencia supone que el
objetivo es conveniente por si mismo y la decision sobre su
deseabilidad ya esta tomada; por lo tanto, sugiere como meca-
nismo de eleccion entre las distintas alternativas el criterio de
eficiencia, de modo que la opcion que involucre el menor costo
para alcanzar el mismo objetivo ser la que se lleve a cabo. La
base de la metodologia sigue siendo econdmica, pero se trata
fundamentalmente de minimizar los efectos negativos (costos)
sobre la funcion de bienestar.

Por ultimo, el analisis del impacto supone que el objetivo es
tan importante que cualquier esfuerzo para lograrlo es necesa-
rio y por lo tanto sugiere como criterio de decision utilizar la me-
dicion del impacto que el proyecto tiene sobre dicho objetivo.
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Bajo esta metodologia, el solo hecho de demostrar que un de-
terminado proyecto tiene impacto favorable sobre el objetivo
deseado puede justificar su ejecucion.

Con estos tres criterios se establece una jerarquia en que el
analisis de impacto solo permite establecer vinculos técnico-
estadisticos entre proyectos y objetivos; luego el andlisis costo
eficiencia permite comparar proyectos al interior de un objetivo
previamente determinado y finalmente el analisis costo benefi-
cio permite una comparaciéon de todos los proyectos.

Las metodologias

Dado el objetivo de la evaluacion social de proyectos, deter-
minar proyectos convenientes para una sociedad, esta puede
cambiar en cuanto a métodos, procedimientos y objetivos se-
gun las distintas realidades de cada pais. La literatura sobre
evaluacién socio econdmica y el intercambio nacionales
(ODEPLAN,1985) cuyo objetivo es presentar criterios de carac-
ter general para la determinacion de beneficios y costos socia-
les, precios sociales o factores de conversion, que faciliten o
mejoren el de experiencias con profesionales de distintos pai-
ses de Latinoamérica permiten observar, en el contexto de la
region, que se han aplicado las siguientes metodologias: Mé-
todo de los Efectos (Chervel y Gall Le 1974); Método de los
Factores de Conversion, aplicado en Colombia (Mokate, 2001)
y Método de Precios Sociales aplicado en Chile (Instituto Lati-
noamericano y del Caribe de Planificacion Econémica y Social
[ILPES],1985).

El Método de los Efectos surge en Francia como un meca-
nismo no muy sofisticado de resolver el problema de la asigna-
cion de recursos para los paises en desarrollo, con economias
poco desarrolladas y/o de bajo nivel de industrializacion.

Como su nombre lo indica, en este método prima el esfuerzo
por medir todos los efectos que un proyecto nuevo provocara
en el conjunto de la economia, tratando de cuantificar los efec-
tos directos e indirectos en el valor agregado nacional.

Para llevar a cabo esta medicion se separan los efectos pri-
marios y secundarios. Dividiendo los efectos primarios en direc-
tos e indirectos. Los primarios directos corresponden a la
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medicion de los efectos que el proyecto tendra en el mercado
del producto o productos generados por este mas la medicion
de los efectos en el mercado de los insumos que directamente
requerira el proyecto en el caso de implementarse. Los efectos
indirectos corresponden a los llamados efectos indirectos “ha-
cia adelante” y “hacia atras”, donde los primeros expresan rela-
cién con la cuantificacion de beneficios y costos que se deriven
del impacto que la nueva oferta generada por el proyecto tendra
en los restantes mercados de la economia, y los segundos tra-
tan de cuantificar el impacto que en términos de beneficios y
costos tendra la mayor demanda de insumos originada en los
restantes mercados de la economia.

Los efectos secundarios corresponden a la cuantificacion del
efecto que se produciria en la actividad econémica general
como producto del uso que hagan los agentes econémicos in-
volucrados en el proyecto con los ingresos adicionales que per-
ciban por su participacion en las actividades de ejecucion u
operacién de este.

El Método de los Factores de Conversion y el Método de los
Precios Sociales tienen un origen comun que se basa en lo si-
guiente:

e Los proyectos tienen en general diferentes impactos
sobre el comercio externo e interno, sobre la inversion
privada y la inversion publica, sobre el ahorro privado y
el ahorro publico y sobre el consumo privado y el gasto
del estado.

e Los beneficios y costos generados por los proyectos
deben ser adecuadamente comparados a fin de racio-
nalizar el proceso de asignacion de recursos compli-
cado por la existencia de distorsiones en los distintos
mercados y

e Los valores de beneficios y costos marginales genera-
dos por los proyectos son diferentes segun si se vincu-
lan al sector privado o publico, o segun se vinculan a la
economia doméstica o internacional.

Los puntos mencionados hacen necesaria la definicion de
una unidad de medida equivalente que permita expresar los
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distintos valores en términos monetarios, esta unidad de me-
dida es el numerario que permite expresar los cambios en bie-
nestar, ocasionados por un proyecto, en funcién del valor de un
bien en particular. Obviamente que esta unidad de medida
debe tener la caracteristica primordial de mantener su valor en
el tiempo y de relacionarse de alguna manera con el sistema
economico social que caracterice a cada pais y con el sistema
utilizado para la determinacion de los objetivos nhacionales de
bienestar.

Los numerarios tradicional e internacionalmente utilizados
en las metodologias de evaluacion social son: Los fondos de
libre disponibilidad para la inversion del gobierno y el valor del
consumo privado, ambos en términos de valor presente.

La utilizacién de uno u otro numerario implica un juicio sobre
la capacidad de los mercados o del gobierno para reflejar en
sus decisiones la consideracion de los objetivos incluidos en la
funcién de bienestar. Si se supone que la funcién de bienestar
nacional es basicamente determinada por las decisiones de los
consumidores, libremente expresadas en los mercados, enton-
ces se utiliza como unidad de medida el valor de las variaciones
reales en el consumo privado originadas por el proyecto. Si de
otra manera, se supone que es el gobierno quien puede reflejar
de mejor manera la consideracion de los objetivos nacionales
en sus decisiones entonces se valora el impacto del proyecto
en términos equivalentes a las variaciones de los fondos de li-
bre disponibilidad para inversién valorado en términos reales
(Mokate, 2001).

El numerario.

Mateméaticamente, bajo el supuesto de que la funcion de bie-
nestar simplificada incluye solo la variable consumo se obtiene
la expresion definida anteriormente:

U f Qi) (32)
Desde el punto de vista social interesa determinar el valor
de los cambios marginales originados por el proyecto con res-
pecto a todos los agentes econdmicos (j), para todos los bienes
(i) y considerando todos los periodos (k) del horizonte de plani-
ficacion.
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De acuerdo con esto:
sU” D U™ R
RN P

5P (33)

La utilidad marginal social del proyecto es igual a la sumato-
ria de los cambios en la utilidad social cuando cambia la canti-
dad consumida del bien “” por el agente “j” en el periodo “K”
multiplicada por el cambio total en dicha cantidad al realizar el
proyecto.

El valor de estos cambios marginales esta expresado en tér-
minos de utilidad, utilidad/proyecto, y corresponde a una unidad
abstracta de utilidad por proyecto que hace necesaria la utiliza-
cién de un numerario. Si se divide por la utilidad marginal del
numerario ambos lados de la igualdad se obtiene:

QU IP U TR * R [P

oU [ N oU [ oN

El resultado se medira en funcion de las unidades de valor
gue le correspondan al numerario utilizado. Este puede ser el
valor del consumo privado o el de las divisas de libre disponibi-
lidad para inversién del sector publico.

Como la decision sobre el numerario empleado implica un
juicio de valor sobre la capacidad de los mercados nacionales
para reflejar en sus precios el valor social de los bienes, el pri-
mer numerario se cuantifica con base en el valor presente del
consumo de una canasta de bienes basicos, valorada a precios
de eficiencia, en cuya determinacion se utilizan como referencia
los precios de mercado. En el segundo caso, el numerario se
cuantifica en divisas, por lo tanto, los efectos de un proyecto se
evallan en términos equivalentes al valor presente de las divi-
sas de libre disponibilidad para la inversion del sector publico.
Luego se requiere traducir las expresiones de valor del pro-
yecto utilizando como referencia el precio internacional del bien
debidamente ajustado para estar disponible en el mercado na-
cional. Es aqui donde surgen los llamados factores de conver-
sion para bienes de consumo, para bienes de inversion, para

(34)
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servicios, etc. que originan el denominado método de los facto-
res de conversion.

El uso de los factores de conversion no es otra cosa que la
identificacion de factores de ajuste de caracter agregado para
ser aplicados a los precios de mercado doméstico e identificar
el precio social del bien en términos de divisas, dado que este
es el numerario utilizado.

El uso, por otra parte, del humerario consumo a precios de
eficiencia utiliza como referencia para su determinacion los pre-
cios de mercados nacionales corregidos para bienes no transa-
bles, e internacionales para bienes transables, calculando
precios de eficiencia llamados precios sociales para aquellos
bienes en cuyo mercado existen distorsiones, de aqui surge el
sistema de evaluacion social llamado de precios sociales.

Se puede observar que en ambos casos se prioriza el criterio
de eficiencia econdmica, dejando de considerar explicitamente
otros objetivos de bienestar nacional como por ejemplo equidad
distributiva. Esto lleva a que en lugar del concepto de precios
sociales se utilice frecuentemente el de precios de cuenta o de
eficiencia para poner énfasis en que se trata del precio de efi-
ciencia econdmica del bien.

Cuando se utiliza el método de los factores de conversion se
usan los precios internacionales como indicadores de precios
de cuenta, bajo el supuesto de que el mercado mundial repre-
senta una alternativa a la produccién nacional. En lugar de pro-
ducir o consumir domésticamente se puede importar o exportar
internacionalmente. Asi se esta asignando valor de acuerdo a
un precio alternativo. Y, cuando por otra parte, se utiliza el cri-
terio denominado de precios sociales se trata de traducir el
efecto del proyecto en términos equivalentes al valor domestico
del consumo privado, bajo el supuesto de que el generador de
valor social por excelencia es el consumo interno y que su va-
loracion esta determinada por la disposicion a pagar de los in-
dividuos; luego la tarea basica es determinar correctamente
cual es la disposicion a pagar por un bien, constituyendo esta
su “precio social”

- 152 -



Los métodos descritos en la seccién anterior consideran,
como elementos asignadores de valor social, solo al consumo
y la inversion, bajo el supuesto de que el impacto en la distribu-
cion del ingreso puede ser modificado por el gobierno en forma
arbitraria y por lo tanto no constituiria una variable objetiva de
valoracién para los beneficios de un proyecto.

Sin embargo al considerar, en la evaluacion social, el valor
unitario en el consumo con la misma ponderacién que la inver-
sion, indirectamente se esta asumiendo que todas las unidades
de ingreso aportan lo mismo al crecimiento nacional (Squire y
Van Der Tak,1987) y es factible que la inversion sea mas
deseable que el consumo en un determinado momento y, si es
asi, entonces se hace conveniente incorporar ponderaciones
distributivas explicitas que permitan asignar una valoracion di-
ferente al impacto del proyecto sobre el consumo presente o
futuro. En la solucién de este problema se presenta el problema
de la equidad, esto es, si vale igual el consumo de los estratos
poblacionales de altos ingresos versus el consumo de los de
bajos ingresos, y por lo tanto se haria necesaria una segunda
ponderacion.

Los verdaderos precios sociales, en el sentido de reflejar to-
dos los cambios ocurridos en el bienestar social con la imple-
mentacion de un nuevo proyecto, no existen salvo como un
mecanismo indicativo de los objetivos sociales que se priorizan
en determinado momento del tiempo.

En primer lugar, se aplican los precios sociales tomando
como referencia los precios que regirian en condiciones de efi-
ciencia econémica, con esto se maximiza el objetivo de creci-
miento econdmico; luego se puede ampliar el concepto de
precio social incorporando ponderaciones distributivas para
considerar el impacto sobre la distribucion del ingreso en fun-
cion del objetivo de equidad o de eficiencia redistributiva. Con
respecto a los restantes objetivos nacionales, como el control
del desempleo, la inflacién o el incentivo al consumo de bienes
meritorios, estos no tienen cabida directa en la determinacién
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empirica de los precios sociales y son considerados explicita-
mente solo cuando se trabaja con un criterio de evaluacion dis-
tinto al de costo beneficio.

Formulacion, evaluacion y gestion de proyectos de
iniciativas municipales de desarrollo local

La problemética de las inversiones, su formulacion, evalua-
cion y posterior gestidn, antes y luego de su puesta en explota-
cion, gana una mayor fuerza e importancia en el escenario
cubano, donde coexisten elementos de la economia mercantil
junto al predominante caracter socialista y planificado. Este en-
foque de las inversiones debe sustentarse en los conceptos y
practicas internacionales que incluye disefiarlas sobre la base
de escenarios inciertos y riesgosos.

La experiencia reciente de los proyectos en la llamada Ini-
ciativa Municipal de Desarrollo Local es un “laboratorio social’
de procesos decisionales vinculados al fomento inversionista.
Seguir de cerca la practica y sistematizacion tedrico metodolo-
gica de este proceso, puede significar una salida a los retos de
acercar los hacedores de politicas al desarrollo de sus territo-
rios.

Ya se ha reconocido en este libro que el proceso de perfec-
cionamiento del modelo econémico cubano, entroniza la apari-
ciobn y desarrollo de nuevos agentes economicos, la
incorporacién de mecanismos econodmicos de direccion con un
alto contenido financiero y de enfoque hacia el mercado, la re-
estructuracion de empresas en marcha y el perfeccionamiento
del sistema empresarial, transformandose definitivamente la
economia cubana y con ella su entramado de intereses econ6-
micos.

La sociedad cubana de los afios noventa poco tiene de co-
mun con la que se delinea en la actualidad. Esta ha modificado
sus bases, aun cuando sus esencias y proyecciones de huma-
nismo Y justicia social no se modifican. Los sectores econémi-
cos que configuraron su anterior estructura ceden paso a
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nuevos pilares y junto con ello, los nuevos componentes socia-
les y generacionales constatan la compleja realidad de una re-
volucion social viva.

Para el proyecto de la Revolucion cubana los retos en la
arena internacional son de naturaleza diversa. Los fundamen-
tos de su comercio exterior han sufrido un abrupto redimensio-
namiento cuantitativo y geografico. En el orden financiero se
refuerza el acceso no despreciable a fuentes externas de inver-
sion en la economia real. En lo politico se ha pronunciado en
nuevas dimensiones la unipolaridad del hegemonismo yanqui y
junto a ello ha crecido la tendencia de una vision ideoldgica con
nuevas modalidades a partir del control que ejercen las trans-
nacionales sobre los medios de comunicacion social.

En general, las relaciones econémicas de Cuba con el resto
del mundo han cambiado respecto a los afios noventa del siglo
pasado. Hay nexos econdmicos que se desarrollan con menor
certidumbre que en el pasado, lo que gravita sobre las decisio-
nes econdémicas y sus posteriores efectos. La coyuntura eco-
némica mundial es altamente cambiante.

A todo este contexto se enfrenta la voluntad y decision de
Cuba de continuar la marcha de su camino socialista. Llevar a
cabo inversiones, que en lo econdémico y social aseguren la re-
produccion de la vida econdémica y social en magnitudes sus-
tentables para el pais, es un requerimiento mayusculo.

Este proceso inversionista indetenible necesita, con mayo-
res razones que nunca, de un enfoque econémico social en la
decision de su ritmo, destino y estructura conveniente.

La institucionalizacion del pais, toca de forma central al pro-
ceso inversionista, recabando el despertar de la creatividad de
los aparatos directivos en las estructuras econémicas territoria-
les y de base, que hagan sostenible la voluntad sin limites de-
mostrada por la direccion historica de la Revolucion
acompafada por la gran mayoria de los cubanos.
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Importancia de la disciplina del proceso inversionista
en la economia cubana: retos para la iniciativa muni-
cipal de desarrollo local

Entre los principales obstaculos que se reconocen en Cuba,
para llevar a cabo las iniciativas de desarrollo local, esté la in-
suficiente preparacion técnica de las personas e instituciones
encargadas de formular, evaluar y promover proyectos de
desarrollo.

Como se definié en el VI Congreso del Partido Comunista de
Cuba (PCC, 2017b) en los Lineamientos de la politica econo6-
mica y social del Partido y la Revolucién “Las inversiones fun-
damentales a realizar responderan a la estrategia de desarrollo
del pais a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espon-
taneidad, la improvisacion, la superficialidad, el incumplimiento
de los planes, la falta de profundidad en los estudios de factibi-
lidad y la carencia de integralidad al emprender una inversién”
(L.116).

Dentro de las definiciones de politica aprobados en dicho
conclave de los comunistas cubanos también se declara que
“las inversiones que se aprueben, como politica, demostraran
gue son capaces de recuperarse con sus propios resultados y
deberan realizarse con créditos externos o capital propio, cuyo
reembolso se efectuara a partir de los recursos generados por
la propia inversion” (L.123).

El proceso inversionista demanda por lo tanto, de un rigor a
todo lo largo del horizonte temporal en que el mismo ocurre,
desde el momento en que se conciben diversas alternativas de
solucién a un problema, desde que se concibe y formula una
idea proyecto hasta la definitiva puesta en explotacion de la in-
version.

Cuba, como parte del proceso de perfeccionamiento de su
economia y sociedad toda, viene asimilando aquellas experien-
cias que en el mundo mejores resultados ofrecen en materia de
la busqueda de eficiencia y eficacia, por eso se define como
criterio de politica ademas que “se continuaran asimilando e in-
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corporando nuevas técnicas de direccién del proceso inversio-
nista y también de entidades proyectistas y constructoras en
Asociaciones Econémicas Internacionales. Valorar, excepcio-
nalmente, la participacion de constructores y proyectistas ex-
tranjeros para garantizar la ejecucion de inversiones cuya
complejidad e importancia lo requieran” (L.127).

La busqueda de la eficiencia dentro del proceso inversionista
ha demandado incluso evaluar la posibilidad de ordenar por
prioridades diferentes alternativas de disefio y proyeccién de
los objetos de inversion, asumiendo criterios de racionalidad,
para lo cual se ha declarado la posibilidad de “Valorar la aplica-
cion de la licitacion de los servicios de disefio y de construccién
entre entidades cubanas, proponiendo sus regulaciones e im-
plementacion para elevar la eficiencia, competitividad y calidad
qgue se requiere en el proceso inversionista en el pais” (L.128).

¢, Cémo justificar un nuevo enfoque econémico social en el
desarrollo inversionista en la economia cubana que haga so-
cialmente sostenibles los emprendimientos que se generen en
el presente y futuro inmediato?

Responder a esta interrogante, puede tener, en lo que se ha
denominado Iniciativa Municipal de Desarrollo Local, promo-
vida desde el Ministerio de Economia y Planificacién de Cuba,
una salida que ya rebasa los marcos estrictamente experimen-
tales.

Promover el fortalecimiento de los gobiernos locales es una
meta que requiere de todos los que, en suma, hacen de la exis-
tencia de sus estructuras territoriales. No se trata de un pro-
blema solo econdmico, también se necesita considerar
valoraciones desde lo juridico, organizacional, laboral y logis-
tico, por citar algunas de las esenciales aristas.

Con la entrada en funcionamiento de los llamados Grupos
de Trabajo Econdémico Locales y provinciales se vislumbra una
expresion concreta del gobierno en los territorios, preocupados
y ocupados en tomar decisiones colegiadas y responsables,
gue comprometan fondos de fomento para promover el desa-
rrollo, estableciendo prioridades, definiendo derroteros, atem-
perados a las necesidades peculiares de cada lugar, a las
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exigencias de la proporcionalidad y sostenibilidad de los nue-
VOS proyectos que se aprueben.

La actualizacién del modelo econdmico cubano, concibe un
fortalecimiento de los procesos de descentralizacion y cons-
truccion de decisiones en los niveles locales, lo cual concede
oportunidades de participacion de los actores de las localidades
gue les permiten avanzar en iniciativas municipales promotoras
del desarrollo.

La aparicion de nuevas figuras productivas (Cooperativas,
trabajadores por cuenta propia, entre otros) en el escenario
econdmico cubano de conjunto con el sector empresarial esta-
tal, configuran una estructura socioeconémica mas heterogé-
nea. En este sentido los gobiernos municipales y sus
comunidades organizadas tienen la posibilidad de definir sus
necesidades y aspiraciones para, en base a ellas, financiar pro-
yectos que permitan satisfacerlas.

Es necesario implementar un modelo de desarrollo sosteni-
ble que considere como elemento primordial; una estrategia
con vision centrada en el contexto local, ajustada a las condi-
ciones de cada territorio como resultado de una elaboracion,
desde la diversidad de cada municipio, con énfasis en la capa-
citacion sistematica para facilitar las destrezas técnicas nece-
sarias, asi como los cambios de mentalidad imprescindibles,
utilizando las capacidades locales.

Entre las dificultades generales que se venian presentando
en la presentacion de los proyectos de desarrollo se encontra-
ban las siguientes:

e Estudios de mercado rudimentarios y carentes de certifi-
caciones de precios que validen suficientemente la credi-
bilidad en los niveles propuestos.

¢ Definiciones tecnolégicas generalmente inconclusas que
requieren mayor especificacion de normas de gastos de
recursos, precision de capacidades productivas y condi-
ciones de explotacion.

o Determinaciones de beneficios insuficientes y carentes de
precisiones de los detalles de los ingresos declarados.
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Débiles determinaciones de costos y carencia de precisio-
nes de los detalles de los costos declarados por unidad de
producto y de forma global.
Caracter incompleto de los flujos de cajas en gran parte
de los estudios propuestos.

Una panordmica mas critica de los PROBLEMAS A
RESOLVER en materia de capacitacion de proyectos de desa-
rrollo se podria sintetizar en las siguientes:

Insuficiente preparacion de los actores locales de base
gue impiden la gestion de proyectos de IMDL (Iniciativas
municipales de desarrollo local) y el establecimiento de
nuevas formas de cooperacién ante la heterogeneidad
economica manifiestas en el territorio de cada uno de los
municipios y desde estas acciones apoyar las estrategias
de Desarrollo Econémico emprendida por los gobiernos
locales.

Falta de estrategias participativas a escala del municipio
gue impiden contextualizar exitosamente los nichos de
cooperacion existentes en el territorio y permitan por esta
via la busqueda de una combinaciéon mas efectiva de los
recursos humanos, materiales y organizacionales asenta-
dos en el territorio.

Falta de un accionar intersectorial que limita la integracion
de los actores locales de base en el establecimiento de
cadenas productivas locales que no permite una eficaz ac-
cion—reaccion a nivel territorial.

Falta de una concepcién de evaluacion de los procesos de
promocion del DEL que permita en el accionar de los pro-
yectos su mejoramiento y perfeccionamiento, adoptar de-
cisiones ante los cambios que se produzcan en su
ejecucion, e indagar si los agentes responsables han
desempefiado sus tareas de acuerdo a lo previsto, posibi-
litando por dltimo, una imagen de racionalidad y difundir
una vision positiva; promoviéndose la construccion de in-
dicadores de desarrollo insertos en los principios de equi-
dad, territorialidad, sostenibilidad, participacion y enfoque
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de género, orientados por los gobiernos locales y territo-
riales.

e Limitada socializacion territorial de Innovacion locales de
la esfera productiva que limitan la replicabilidad de las mis-
mas, por deficientes mecanismos comunicativos del en-
tramado institucional asentado en el territorio.

Las insuficiencias estan presentes también, en el escenario
latinoamericano, por carecer de capacidades enddgenas para
encabezar este proceso desde una perspectiva del subdesa-
rrollo.

Es interés del Estado cubano en la actualidad, la busqueda
de fuentes de financiacién que coauspicien y ayuden en la crea-
cion de mejores formas de actuacion de los agentes locales y
promuevan la mentalidad del cambio requeridas en las econo-
mias locales. Hoy el Ministerio de Economia y Planificacion en
cada territorio esta apoyando con fondos en calidad de présta-
mos para el fomento de proyectos de desarrollo local, por lo
cual se trata de un esquema de trabajo que se sustenta en una
politica intencionada hacia los promotores de ideas proyecto a
escala local.

Es insuficiente, en Cubay Latinoamérica, el conocimiento en
los niveles de gobiernos municipales y locales para favorecer
la construccién de estrategias, programas y proyectos de desa-
rrollo socioeconémico, soportado en proyectos de iniciativa mu-
nicipal para su desarrollo.

Una contribucion para promover el desarrollo local implicaria
contribuir a la capacitacion, formacién y acompafiamiento sis-
tematico de las entidades y organismos encargados de gestar
los proyectos y programas de iniciativa local en cada municipio.

Un balance cualitativo resumido de las experiencias de la
IMDL en Villa Clara realizado por el grupo especializado de pro-
yectos (GEPROY) creado en la FCE en el afio 2011, permitio
arribar a un grupo de observaciones criticas a partir de realizar
un proceso de clasificacion de los problemas detectados estu-
diados por el grupo de proyecto tal como se ilustra en el Cua-
dro 17.
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La Facultad de Ciencias Econémicas y su Linea universitaria
de investigacién referida a la Gestion econdémica y desarrollo
han abordado con protagonismo estudios relacionados con el
disefio de estrategias socioeconémicas de soporte al desarro-
llo, la conformacién de proyectos de desarrollo socioeconémi-
cos, asi como la capacitacion sobre estos temas.

Procedimiento elaborado por el Grupo de Proyectos para el
Perfeccionamiento de la evaluacion de la cartera de proyectos

Para cualquier iniciacion de valoracion de un listado de ideas
proyectos deberia tenerse en cuenta el siguiente nivel prelimi-
nar de estructuracion de las mismas como forma de ganar jui-
cios homogéneos de las tendencias manifiestas en dicho
proceso.

1. Clasificacion de la Idea proyecto por demarcacion territo-

rial municipal (CAM)

2. Clasificacion de la Idea proyecto por sector/rama econé-
mica en la que se ubica.

3. Clasificacion de la idea proyecto por tipo de institucién en
la que se clasifica de acuerdo a la organizacion institucio-
nal existente en la demarcacion territorial.

4. Clasificacion de la idea proyecto por tipologia de agente o
de propiedad a la que pertenece la misma.

5. Clasificacion de la Idea proyecto por tipo de inversion a la
gue se refiere la misma.

6. Clasificacion de la idea proyecto por tipo de premisa a la
gue estara fundamentalmente encaminada la misma.

7. Clasificacion evaluativa de la idea proyecto por aspectos
fundamentales contentivos de la presentacion del pro-
yecto. (Marco légico, estudio de mercado, estudio técnico,
estudios de costos, estudios financieros, definiciones de
gestor).

De las 25 ideas proyecto recibidos procedentes de la DEP
VC el Grupo de Proyectos aplicando el Procedimiento antes
descrito concluia un analisis en el Cuadro 18.
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Cuadro 18. Cualidades de proyectos de IMDL en Villa Clara

#IP | Mun. | Tipo de| Instit. Tipo de | Tipe de | Tipo de premisa Criterios preliminares de valoracién
activ. agente | proyecto [ = >é < |, 3
51328 2|8 |% £ |5 E |8
1 Caib. | Ind INDER Estatal | Renov X R R |
2 Caib. | Tur. INDER Estatal | Nuevo X R |A A A R M |
3 Cif. Agroind CCs CCs Nuevo X R |A A A R M S
4 Cor Agric CPA CPA Nejora X R R R R R M |
5 Cor Agric CPA CPA Nejora X R R R R R ] |
6 Plac. | Pec. UEB Estafal | Mejora X B R A A B B S
7 Manic | Agric EA Estatal | Mejora X R R A A A R |
8 Rem. | Desec Serv. Estatal | Mejora X |M [M R R R ] |
Com.
9 Rem. | Sociocult. gerv. Estatal | Amend X M [ M R R R M |
om.
10 | Rem. | Agric Granja Estatal | mejora X R R R R R R |
11 | Rem. | Agric Granja Estatal | Mejora X R R R R R R |
12 | Rem. | Agric Granja Estatal | Mejora X | X M |R R R R R |
13 | Rem. | Pec. Fincas Estatal | Mejora X | X R R R R R R |
14 | Sag. | Ind. UEB Estatal | Renov X M | M B N N N S
15 | Sag. | Tur. Motel Estatal | Repar. X |M [M M N S
16 | Sag. | Tur. Hotel Estatal | Repar. X |M [M M N S
17 | Sag. | Tur. Club Estatal | Repar. X |M [M M N S
Naut.
18 | Sag. | Gastr Merend. | Estatal | Repar. X |M [M M N S
19 | Sag. | Gastr Bar Estatal | Repar. X |M [M M N S
20 | Sag. |Ind. EA Estatal | Nuevo X R |A B B S
21 | Sag. |Ind. UEB Estatal | Nuevo X X | X |R R A A S
22 | 8C Ind. Empr. Estatal | Nuevo X X M |R R M S
23 |sC Ind. Empr. Estatal | Nuevo X X M |R R M S
24 | 8C Ind. INDUV. Estatal | Mejora X |M |R M M S
25 |[SC Fores. Serv. Estatal | Mejora X |M [M M M S
Com.
Leyenda:

Tipo de premisa:

A PN: Incremento de produccién nacional
Sust M: Sustitucién de importaciones
Gen X: Generacidn de exportaciones

A VA: Incremento de valor agregado

Acerca de los criterios preliminares de valoracion:

MCL: Marco légico

MK: Criterios de mercado

DTE: Definiciones tecnolégicas

DFI: Definicién de fuentes de ingresos
DFCo: Definicion de fuentes de costos
DFC: Definicion de flujos de caja

DIF: Determinacion de indices financieros
DG: Definicion de gestor del proyecto
Calificaciones otorgadas por criterios:

M: Mal / R: Regular/ A: Aceptable/




Problemas pendientes en la busqueda del enfoque
econdmico social en el seguimiento del proceso in-
versionista

Algunos de los problemas que se vislumbran en la busqueda
de un nuevo enfoque econémico y social de las inversiones en
la economia cubana son:

¢,Como sistematizar un enfoque econémico y social para
el tratamiento de las inversiones en una economia estruc-
turalmente mixta, planificada y de mercado e insertada a
la economia mundial globalizada y sometida a reglas del
juego internacionales y a los impactos de la acumulacion
mundial?

¢ Por qué es necesario el enfoque social en la actualidad
y, aln mas, en el momento del perfeccionamiento del mo-
delo cubano?

¢, Cuales son los componentes de orden tedrico que lo jus-
tifican?

¢ Es posible establecer en condiciones de un pais con im-
portante grado de apertura externa y alta sensibilidad a los
cambios de la economia internacional, un modelo que po-
sibilite explicar y proyectar con objetividad, rigor y flexibili-
dad los efectos socioeconémicos de una inversion en el
desarrollo de una region determinada?

¢La ciencia econdmica heredada del pasado resulta sufi-
ciente para interpretar y regular el escenario peculiar en
gue se desenvuelve la economia cubana y, sobre todo,
para las condiciones venideras cuando se desplegara la
introduccion del “perfeccionamiento empresarial”’ que libe-
raliza la funcion econémica independiente en busca de la
eficiencia y eficacia del modelo econémico cubano?

Perfeccionamiento empresarial: una parte del pro-
blemay de la solucion

Buscando la eficiencia empresarial se puede perder la vision
social. El perfeccionamiento empresarial que se aplica en el
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mundo de las empresas cubanas, conduce por el empefio en
alcanzar la eficiencia empresarial sobre la base de una mejor
organizacion, control de los recursos, eficiencia en el empleo
del factor humano, rentabilidad y disponibilidad de fondos finan-
cieros, asi como una adecuada estructura de financiamiento de
la actividad. Por este camino las empresas buscan alcanzar ser
rentables e incluso solventes, o sea, contar con los recursos
financieros necesarios para enfrentar los gastos que demanda
su desempefio. La empresa que intenta la reanimacion econé-
mica restituyendo las capacidades ociosas, se abre, con empe-
fnos de “marketing” inéditos, y con no pocas complejidades y
retos para los que se inician en esta direccion de trabajo. En las
normas introductorias que rigen el perfeccionamiento empresa-
rial se plantea que: “el perfeccionamiento de la empresa estatal
tiene como objetivo central incrementar al maximo su eficiencia
y competitividad”.

No obstante la empresa sea de propiedad estatal, el manejo
de los recursos, con el aumento de la autogestion operativa y
de largo plazo (sobre todo en las decisiones y acciones que se
relacionan con la ejecucion de inversiones) sigue siendo de
competencia de los 6rganos de gobierno territoriales e institu-
cionales, a los que se subordinan aquellas, por lo que la deter-
minacién de su encargo social es ardua tarea en las actuales
circunstancias del pais. No puede quedar en manos de la pro-
pia empresa la decision del qué, cdmo, cuando y cuanto invertir
en cada momento, sin que sea revisada su actuacion para evi-
tar desviaciones del sendero que necesita la sociedad cubana.

Debe evitarse que el ordenamiento de los flujos de gastos
en inversiones responda de forma espontanea a las decisiones
empresariales sin que en un territorio dado se concilien las prio-
ridades de necesidades para el desarrollo integral, coherente y
sustentable del mismo. En las normativas del “perfecciona-
miento” se plantea que los Organos Superiores de Direccion de
las empresas tienen la mision de “evaluar econémica y finan-
cieramente los resultados de toda la organizacién en su con-
junto y de las empresas y unidades empresariales de base que
agrupa”, sin embargo debe seguirse de cerca la experiencia en
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su aplicacion, puesto que la vision de una unidn, asociacion,
grupo empresarial, corporacion o cadena empresarial, puede
resultar poco amplia para el enfoque socioeconémico necesa-
rio.

Los mecanismos de planificacion y regulacion socio econé-
Mmico necesitan ser creativos y realistas: Iniciativa Municipal de
Desarrollo Local como alternativa préactica.

El mecanismo de funcionamiento de la planificacién en una
economia que se reforma no se “engrasa” en cuestion de me-
ses ni pocos afios. Debe cambiar ademéas una mentalidad y un
proceder supra-empresarial que se resiste a actuar con nuevas
herramientas. Los métodos de “ordeno y mando” son sustitui-
dos por los de regulacién planificada, regimenes impositivos,
incentivos fiscales, presentacion de estudios de preinversion;
en todos ellos los requerimientos son de una naturaleza dis-
tinta. Interesa demostrar que el “encargo social” se ha de cum-
plir efectivamente.

Gran parte de las preocupaciones en los estudios de las
ciencias econdmicas, han versado sobre la demostracion de
cuan eficientes son, desde la Optica social, las decisiones de
asignar recursos escasos en una determinada economia.

Conviene tener claro que, en varias ocasiones, dadas las re-
gulaciones extraeconémicas que operan en los territorios por
razones multiples, se necesita valorar, por encima de los crite-
rios de la empresa, las aportaciones o los efectos que en térmi-
nos agregados sobre una localidad genera la actuacién de
aquella. De nada vale que una empresa mejore su situacion
economica, si el perjuicio global excede el beneficio que reporta
en sus estados de cuentas empresariales con su desenvolvi-
miento socialmente irresponsable. ¢En qué direccion es la re-
ferencia de “perjuicio global”? no es otra cosa que el saldo final
negativo sobre los agentes que se perjudican con la actuacion
de la empresa. “La facultad de aprobacion de las inversiones
no nominales de las empresas de cada actividad local, corres-
ponden a los consejos de la administracion provincial, aten-
diendo a los intereses territoriales, y a la disponibilidad
financiera existente”, esto también se norma en las bases del
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Perfeccionamiento Empresarial establecidos en Cuba, pero re-
sulta clave dilucidar si estas instituciones poseen el conoci-
miento necesario para “seleccionar los proyectos mas
rentables, desde los puntos de vista econémico, social y finan-
ciero”.

El proyecto se pone en marcha en un momento especial
para Cuba, cuando se encuentra enfrascada en la implementa-
cion de los Lineamientos de la politica econdmica y social del
Partido y la Revolucién. La etapa dentro de dicha Implementa-
cion se prevé es la mas compleja, tomando en cuenta que de-
ben modificarse estructuras econdmico productivas, suprimirse
entidades e instituciones, aligerarse la carga administrativa de
significativas decisiones que se llevan a cabo en el pais, asi
como ponerse en marcha un numero significativo de experi-
mentos econdmicos, que recaban un proceso de medicién de
los impactos diversos que produciran en los territorios asi como
sus posibles connotaciones a escala nacional. Las transforma-
ciones se llevan a cabo en un contexto internacional donde la
crisis econémica mundial se sigue manifestando en condicio-
nes de mayor incertidumbre.

La actual renovacion de la Asamblea Nacional del Poder Po-
pular en Cuba ha introducido un dinamismo superior en la ac-
tuacion de los gobiernos locales. Existen intereses vy
motivaciones individuales, colectivas y de las instituciones para
la obtencion de capacidades cognoscitivas y profesionales en
materia de proyectos y programas de desarrollo.

Las hipétesis de desarrollo y cumplimiento de las premisas
del proyecto descansan en el hecho de que los gobiernos loca-
les de los municipios de la provincia de Villa Clara, a través de
sus Consejos de Administracién Municipal, son contrapartes
consistentes y entrenadas que permiten hacer la presuncion de
éxito para los impactos y efectos del proyecto en sus areas de
accion. Las medidas de cambios que se estan produciendo en
la gestién econdmica del pais también favorecen la gobernabi-
lidad local, gracias a los procesos de descentralizacion e insti-
tucionalizacion hacia las municipalidades, el desarrollo de los
proyectos de Iniciativas Municipales de Desarrollo Local
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(IMDL), financiadas por el Estado y de efecto directo hacia la
autodeterminacion y el desarrollo sostenible del municipio.

A escala de gobierno interesa, que cada fondo destinado a
inversion mejore globalmente el bienestar de la comunidad y no
solo rentabilice al inversor o al aportador de los fondos. Evitar
la “miopia privada” puede lograrse mediante el analisis econé-
mico-social del proyecto. Aun cuando la empresa sea de pro-
piedad estatal, debe estudiarse con sumo cuidado, el gasto
destinado al fomento de nuevos recursos o0 activos que com-
prometen la rotacion del capital invertido, la cantidad de fondos
con destino a la produccién y los insumos necesarios para el
sostenimiento de determinada actividad. Por demas, debe te-
nerse en cuenta que el gasto de inversiones supera con creces
el estrecho marco de inversién en activos fijos o de larga vida
Gtil, para considerarse que los recursos de rapida rotacion, pero
necesarios permanentemente para el normal desenvolvimiento
de la actividad empresarial también son tratados como inver-
siones de “capital de trabajo”.

Es preciso establecer un proceso de valoracion econémica
de los costos evitados o beneficios no percibidos ante una me-
dida o proyecto, sustentado en la aplicacion de conceptos como
el costo de oportunidad como base referencial. La determina-
cion de los efectos directos, indirectos y externalidades de un
proyecto dado, requieren un grado de creatividad y analisis que
asegure, en términos de valoracion, homogeneidad y exten-
sion, el mayor acercamiento al verdadero impacto del proyecto
en un entorno dado.

En esta direccion seria importante contar con bases de pre-
cios sociales centralmente establecidos. Disponer de un sis-
tema de precios sociales requiere que, por encima de las
valoraciones empresariales, exista una autoridad central de
planeacion y proyeccion que establezca las pautas y priorida-
des fijadas por el desarrollo macroeconémico de un pais o co-
munidad y, con ello, al menos para los insumos o factores
esenciales (mano de obra, divisas, capital) se establezca el va-
lor socialmente reconocido en funcion de mdltiples causas. Es
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indispensable definir los costos con criterio de pais para insu-
mos indispensables y escasos en extremo como el agua, los
combustibles o cualquier tipo de energia y todos aquellos insu-
mos materiales demandados por estos.

En materia de precios a considerar, es preciso trabajar con
una definicién central o auditada homogéneamente por orga-
nismos, como la Direccién de Finanzas y Precios, que evite la
fijacion de cotizaciones diversas que no reflejen valores unifica-
dos en ideas proyectos disimiles y que conduzcan a subvalora-
ciones o sobredimensionamientos de las expectativas en
determinadas inversiones.

Es necesario continuar las investigaciones para Cuba en el
terreno de la demostracion de la sustitucion efectiva, por citar
un ejemplo, de alimentos importados, toda vez que los juicios y
criterios de sustentabilidad financiera y de competitividad inter-
nacional tradicional, deberan ir de la mano de lo referido a la
obtencion de una estrategia de soberania alimentaria que se
requiere en un contexto mundial de crisis global actual y previ-
sible.

La experiencia de la Iniciativa Municipal de Desarrollo Local
(IMDL) en materia de fomento de nuevas inversiones a escala
territorial, comienza a predibujar un escenario de disefio de im-
plementacion de politicas de desarrollo, que podria representar
el escenario mas cercano a los hacedores de politicas y toma
de decisiones, comprometidas con el incremento del bienestar
de los ciudadanos de su demarcacion territorial, estableciendo
las prioridades que deben observarse, para promover la soste-
nibilidad y los incentivos de proyectos de nuevo desarrollo.

Hoy se establece, como parte de la IMDL, la conformacion y
funcionamiento, de forma permanente en municipios y provin-
cias, de los Grupos de Trabajo Econémico Local (GTEL) y Gru-
pos de Trabajo Economico Provincial (GTEP). Se declara que
los mismos estan encargados de materializar la formacion de
estrategias de desarrollo territoriales y, como parte de ella, el
ordenamiento de bancos de proyectos que canalicen los recur-
sos, para nutrir los presupuestos de los gobiernos locales y
acerguen los promotores de ideas proyecto a asumir con sus
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resultados, la responsabilidad para contribuir al disfrute de un
mayor bienestar de todos los miembros de una comunidad.

Este mecanismo, una vez operativo, podria representar la
formalizacion futura de una forma de tamizar ideas proyecto,
direccionar intencionadamente el desarrollo de estrategias de
sectores, ramas y agentes productivos y de servicios, en fun-
cién de los vacios constatados en cada region.

Sera indispensable prestar mayor atencion en el futuro, al
cumplimiento riguroso de la creacion de un ambiente participa-
tivo real, para el intercambio de ideas y soluciones entre pro-
motores de ideas proyecto y los representantes de los poderes
territoriales como los Presidentes de Consejos Populares, De-
legados de Circunscripcion y Presidentes de los Consejos de
Administracion Municipal.

Se va creando el escenario de talleres o comisiones de tra-
bajo para generar ideas proyecto entre todos estos actores del
ejercicio del Poder Popular, en los que se dispone de un mayor
abanico de alternativas de soluciones que las que se vienen
alcanzando en los GTEL y GTEP de la IMDL.

Lo importante es que se ha comenzado a fomentar la cultura
de la prospeccion, discusion y defensa de proyectos, con un
pensamiento econémico inédita en cuadros, funcionarios y ac-
tores locales, que propendan a una responsabilidad supra-em-
presarial, a una responsabilidad colectiva, a una
responsabilidad socialista real, de que los recursos limitados
deben someterse a juicios electivos de profesionales y gober-
nantes.

Seré retador el momento de evaluar y definir en cada territo-
rio, los esquemas de autofinanciamiento local, que propendan
a la sostenibilidad econémico financiera de la experiencia en
general y de cada proyecto en particular. No podria dejarse es-
trictamente la decision de cada municipio, para estructurar un
esquema propio de distribucion de los recursos que se obten-
gan como resultado de la IMDL, en aras de evitar o aminorar la
profundizacion de desproporciones entre territorios que difieren
por sus niveles potenciales de riquezas creadas o existentes.
Resultara necesaria una intervencion del GTEP e incluso del
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nivel nacional, para direccionar los ritmos y prioridades que me-
jor respondan, a los propdsitos del crecimiento econémico y a
los grados de participacion equitativa admisible de los frutos de
la creacion del bienestar global.

Conceptos que hoy son objeto de atencién prioritaria por los
GTEL y GTEP, como liquidez y rentabilidad de proyectos indi-
viduales, deberéan ir cediendo terreno a nuevas dimensiones
econdmicas y financieras, como son el rendimiento de carteras
de proyectos, concebidas como emprendimientos integrales de
desarrollo, que conformen megaproyectos en Consejos Popu-
lares, Circunscripciones, Barrios, poblados, y puedan implicar
la formacion de cadenas completas de insumos y productos,
afnadiendo valor a los resultados finales e impliquen coordina-
ciones socializadoras de agentes econémicos productivos con
propésitos comunes. La formacién de cooperativas, cadenas
agroindustriales, asociaciones de productores, podran ser ob-
jeto de atencién en el futuro de los GTEL y GTEP para evaluar
nuevos compromisos por un desarrollo econémico y social del
pais y cada uno de sus territorios.

Promover un sistema de capacitacion a los recursos huma-
nos en materia de IMDL y proyectos de desarrollo podria con-
templar lo siguiente:

e Concebir dos tipos de actores:

o Gestor de proyecto: Incluye autor de la Idea proyecto,
tecndlogo, economista/contador, responsable de la
entidad a que se subordina el autor de la idea proyecto
(Empresa, CPA, CCS, UEB)

o Grupo de trabajo econdmico local: Incluye al presi-
dente del CAM, vicepresidente, DEP, DTSS, DFP,
BANDEC, DPF, Oficina Municipal de estadisticas,
ONAT, CITMA Municipal, CUM, ANECC Municipal)

¢ Definir niveles/etapas en el proceso de capacitacion con dife-
rentes complejidades en la medida en que se avance en cada
grupo de actores.

En la capacitacion del Gestor del proyecto residen aspectos
tales como: Formulacion y marco logico del proyecto, Definicio-
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nes técnicas de un proyecto, Estudio del mercado de un pro-
yecto, Estudios de los costos de un proyecto y Estudios finan-
cieros del proyecto.

En la capacitacion del Grupo de trabajo econémico local re-
siden aspectos tales como: Elaboracién de un diagnéstico eco-
noémico y social del territorio, Métodos de trabajo en grupos y
técnicas participativas, Definicion de estrategias de desarrollo
territorial, Determinacion de cartera de proyectos y su prioriza-
cion, Esquemas de financiacion de proyectos y programas de
desarrollo y Evaluacion ex post de impactos sobre el territorio
de los proyectos de desarrollo.
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Jerarquizacion de proyectos locales:
carteras a escala social

La Asamblea Nacional del Poder Popular de Cuba, en su
novena legislatura, acaba de aprobar una Ley de organizacion
y funcionamiento de las asambleas municipales del poder po-
pular y de los consejos populares (ANPP, 2019). Se refuerza
desde el 2020 en lo adelante el papel descentralizador de
buena parte de los recursos conducentes al desarrollo local de
cada municipio.

Para Cuba sera un reto, en el horizonte actual y previsible
(Fabelo & Sanchez, 1998), discernir a qué objetivos prestarle
mayor prioridad inmediata o diferida en el tiempo, por lo cual, a
esta problemética es crucial otorgarle toda la atencion con la
mayor objetividad analitica posible.

La administracién de la inversién pablica, como un elemento
central de las politicas destinadas a lograr un mayor creci-
miento y equidad, constituye un esfuerzo orientado a asignar
los recursos disponibles, escasos por definicion, en la mejor
forma posible conforme a los objetivos planteados en cada
pais. Para estos efectos, el desarrollo de estudios de preinver-
sién pretende generar un nivel de informacién adecuado, sobre
la conveniencia de llevar a cabo las ideas del proyecto.

Dichos estudios tienen, entonces, como objetivo final decidir
al respecto de asignar o no recursos para cada proyecto. En tal
sentido, deben proporcionar indicadores que permitan a las au-
toridades poder comparar la conveniencia de realizar los distin-
tos proyectos que compiten por los recursos de inversion.

A partir de los elementos expuestos cabe plantear la impor-
tancia de un sistema de jerarquizacion. Es decir, definir la me-
todologia a seguir para efectos de proporcionar a cada nivel de
autoridad, los indicadores y procedimientos que éste precisa a
fin de realizar eficientemente la toma de decisiones de inver-
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sion. Dentro de este planteamiento, se debe considerar, al me-
nos, la existencia de dos elementos que condicionaran tales
metodologias: a) el marco institucional en el que se desarrolla-
ran las decisiones de inversion publica y, b) los objetivos plan-
teados por la estrategia de desarrollo econémico y social.

El sistema descrito aqui no tiene por finalidad sustituir las
decisiones que competen a las autoridades en el ejercicio de
sus funciones, como es el caso de efectuar decisiones en ma-
teria de inversion publica. El propdsito de la metodologia pro-
puesta es el de proporcionar una herramienta coherente y
practica que sirva de ayuda a la autoridad en el ejercicio de sus
funciones. Las listas jerarquizadas de proyectos, se generan en
el entendido de que seran empleadas por dichas autoridades,
como una base de informacion completa que les permita apre-
ciar el conjunto de bondades y defectos de los distintos proyec-
tos que concursan por los recursos escasos que el pais posee.

Métodos para la jerarquizacién de proyectos

Tanto el paso de los proyectos de una etapa a otra, a lo largo
de su ciclo de vida, como la elaboracion de programas de in-
versiones, requieren previamente una seleccion y jerarquiza-
cion de los proyectos en espera de financiamiento, a fin de
determinar cuéles seréan financiados y en qué periodo. Para el
desarrollo de este proceso es posible emplear distintos proce-
dimientos (ILPES, 1985; Ortegdn, et. al. 2005), cada uno de los
cuales presenta ciertas ventajas y limitaciones.

A continuacion se describen y analizan brevemente algunos
métodos de seleccidn que se han logrado sistematizar de diver-
sas fuentes internacionales, para la evaluacion y jerarquizacion
de proyectos, a fin de mostrar sus caracteristicas, ventajas y
desventajas.

Listas de verificacion
Este procedimiento permite juzgar en forma sencilla y rapida
si un proyecto cumple o no con los objetivos que se haya fijado
el pais o la institucion. Para su aplicacion, es necesario definir
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claramente los objetivos a base de los cuales se juzgara el pro-
yecto. Para cada objetivo se establece una escala en la cual se
clasifica el proyecto. En cada escala se fijan niveles minimos
gue el proyecto deberéa cumplir a fin de ser seleccionado.

La principal ventaja de este procedimiento radica en su sen-
cillez. Sin embargo, no es posible emplearlo para jerarquizar
proyectos. En efecto, no es posible saber si el no cumplimiento
de un criterio puede ser compensado por un muy buen cumpli-
miento de otros criterios (ver proyecto C de ejemplo). En con-
secuencia, el método solo sirve para descartar rapidamente

proyectos que no cumplen ciertas condiciones minimas.

Cuadro 19. Ejemplo ilustrado de lista de verificacion

Proyecto evaluado

Cumplimiento del criterio

1 2 3 4

Proyecto A

Generaciéon de em-
pleo

Ahorro de divisas

Apoyo a sectores des-
favorecidos

Proyecto B

Generacion de em-
pleo

Ahorro de divisas

Apoyo a sectores des-
favorecidos

Proyecto C

Generaciéon de em-
pleo

Ahorro de divisas

Apoyo a sectores des-
favorecidos

X

Minimo aceptable
*1 = Muy malo
5 = Excelente

2 = Malo

3 = Regular

4

Bueno
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Modelos de puntuacion

Este tipo de modelos es basicamente una extension del mo-
delo anterior. Se agrega al procedimiento sefialado la determi-
naciéon de ponderaciones para cada objetivo. Empleando
dichas ponderaciones y la puntuacion obtenida por el proyecto
frente a cada objetivo, se determina un puntaje Unico para el
proyecto. Para ello pueden emplearse modelos aditivos, multi-
plicativos u otras funciones matematicas. Un ejemplo de mo-
delo aditivo es:

Pj = Y (wixsj) (35)
Donde:
P = puntaje del proyecto j

ponderacién del objetivo i
puntuacién del proyecto j frente al objetivo i

Wi
S ij

Estos modelos presentan la ventaja de permitir la jerarqui-
zacion de proyectos segun su aporte a objetivos preestableci-
dos. En el caso del ejemplo presentado, la primera prioridad
corresponderia al proyecto C, la segunda al B y la tercera al A.
Se puede apreciar que el bajo rendimiento del proyecto C,
frente al objetivo de apoyar los sectores mas vulnerables, es
compensado por un excelente puntaje frente a los otros dos ob-
jetivos.

Sin embargo, salvo que los ponderadores y las escalas de
puntuacion se disefien y apliquen de modo que se cumpla con
las propiedades de una escala proporcional (ratio scale), no es
posible afirmar si un proyecto es mejor o peor que otro en un
determinado porcentaje. Este método es eminentemente prac-
tico y sencillo de usar pero es necesario tener presente la limi-
tacion antes indicada.

Aun cuando este tipo de indicadores es el mas recomenda-
ble si se desea asegurar una maxima eficiencia en el uso de los
recursos, usualmente no se cuenta con informacioén suficiente
para un calculo confiable de ellos. Mas aun, para numerosos
tipos de proyectos no se cuenta con metodologias que permitan
determinar indicadores econdmicos. Por ello, la aplicacion de
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estos indicadores se ve limitada tan solo a cierto tipo de pro-
yectos. Presentan, ademds, la desventaja de excluir todos
aquellos criterios que no pueden expresarse en términos mo-

netarios.
Cuadro 20. Ejemplo ilustrado de modelo de puntuacion para tres
royectos
Proyecto evaluado Puntaje Pondera- Puntaje de
cién de ob- | pondera-
jetivo cién
Proyecto A
Generacion de empleo 30 0.3 9
Ahorro de divisas 90 0.3 27
Apoyo a sectores desfavo- | 10 0.4 4
recidos
Puntaje total de proyecto: 40
Proyecto B
Generacion de empleo 50 0.3 15
Ahorro de divisas 60 0.3 18
Apoyo a sectores desfavo- |40 0.4 16
recidos
Puntaje total de proyecto: 49
Proyecto C
Generacién de empleo 100 0.3 30
Ahorro de divisas 80 0.3 24
Apoyo a sectores desfavo- | 10 0.4 4
recidos
Puntaje total de proyecto: 58

*Escala de puntaje de 0 a 100 donde «0 = no aporta nada al obje-
tivo» y «100 = excelente aporte al objetivo».

-176 -



Indicadores econémicos

El empleo de indicadores econdmicos es uno de los méto-
dos mas usados para la seleccién y determinacién de priorida-
des de proyectos. Indicadores de este tipo son, por ejemplo, el
valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), la re-
lacion beneficio/costo, el periodo de recuperacion del capital
(Weston. & Brigham, 1994; Fontaine, 1981), entre otros.

Una buena aplicacion de ellos consiste en fijar ciertos nive-
les minimos que deben cumplir los proyectos (para los cuales
pueden ser calculados), a fin de ser aceptables (por ejemplo,
una TIR superior al costo del capital). Luego se efectla la jerar-
guizaciéon de aquellos que cumplan con los requisitos minimos
a través de otro método.

Modelos de dominancia entre proyectos

Este tipo de modelos se aplica en condiciones de incertidumbre
y trata de determinar dominancia entre proyectos desde el punto
de vista de los resultados esperados (Holloway, 1979). Es decir,
analiza los posibles resultados de un proyecto bajo distintos esce-
narios y la probabilidad asociada a cada uno de ellos, y los com-
para con los correspondientes a otros proyectos.

Si en cualquier escenario posible, se da que el peor resul-
tado de un proyecto A es igual o0 mejor al mejor resultado de un
proyecto B, existira prevalencia absoluta del primero sobre el
segundo y sera recomendable emprender el proyecto A.

Existira prevalencia probabilistica de un proyecto A sobre un
proyecto B, cuando para cualquier escenario posible la proba-
bilidad de obtener un cierto resultado (deseable) sea mayor
para el proyecto A que para el B.

La aplicacion de este tipo de modelos es conveniente para
la determinacion de la alternativa 6ptima para un determinado
proyecto o seleccidén de proyectos alternativos en condiciones
de incertidumbre. Su uso para la seleccién de los proyectos a
incluir en un programa de inversiones es limitado. Por cuanto
para proyectos de distintos sectores, sera muy dificil establecer
si un determinado resultado de uno de ellos es mas o menos
deseable frente al resultado del otro proyecto bajo el mismo es-
cenario.
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Ademads, su uso se ve complicado por la dificultad para esti-
mar en forma confiable la probabilidad asociada a cada resul-
tado posible del proyecto.

Modelos de aporte a metas

Estos modelos pretenden medir el aporte que realiza un pro-
yecto al logro de determinadas metas. A diferencia del método
basado en una puntuacién de acuerdo a la concordancia del
proyecto con el objetivo, en este caso se pretende obtener una
estimacion del avance porcentual hacia el logro de determinada
meta debido a la realizacién del proyecto.

Por ejemplo, si la meta es dotar de viviendas dignas a 1000
familias de escasos recursos y el proyecto contempla la cons-
truccion de 100 casas, el porcentaje de aporte a la consecucion
de la meta sera de un 10%.

Tras estimar el aporte porcentual del proyecto a cada una de
las metas propuestas, se sumaran dichos valores, eventual-
mente ponderando segln la importancia de la meta. Se obten-
dr4 asi un indicador del aporte general del proyecto a la
obtencién de las metas nacionales.

Aun cuando este método aparece como muy logico, su apli-
cacion practica resulta casi imposible. En efecto, rara vez sera
posible encontrar metas claramente definidas en funcién de las
cuales se pueda medir el aporte de los proyectos. Ademas, aun
cuando dichas metas se conocieran, seria bastante dificil esti-
mar el aporte efectivo de cada proyecto a las distintas metas.

Modelos de portafolio

Este tipo de modelos trata de determinar el aporte marginal
gue significa la inclusiéon de un nuevo proyecto a un conjunto
de proyectos ya seleccionados. Para ello se consideran facto-
res tales como la rentabilidad de cada proyecto y la diversifica-
cion del riesgo que introduce en el portafolio (Copeland y
Weston, 1983).

Los modelos de portafolio cuentan con una soélida base con-
ceptual y constituyen, en teoria, el instrumento ideal para la se-
leccion de paquetes de proyectos. Sin embargo, el volumen y
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tipo de informacioén requerida para aplicarlos torna su uso poco
usual en la elaboracion de programas de inversiones.

Modelos basados en programacion lineal

Frente al problema de tratar de alcanzar objetivos multiples
con recursos limitados y sujeto a numerosas restricciones, se
ha intentado aplicar modelos de programacion lineal a la selec-
cion de paquetes de proyectos (Weingartner, 1963). La funcién
objetivo seleccionada suele ser maximizar la suma de los valo-
res actuales netos sociales de los proyectos incluidos en el pro-
grama de inversiones. Las restricciones reflejan limitaciones de
recursos (fundamentalmente dinero), limites a la inversion por
sector, region y/o institucion y relaciones de dependencia, com-
plementariedad o exclusividad entre proyectos (Westley, 1990).

Sin embargo, la aplicacion de este método requiere contar
con una evaluacion social de cada proyecto que postule al pro-
grama de inversiones. Ello limita seriamente al modelo ya que
en la practica se suele contar con evaluaciones de este tipo
para solo unos pocos proyectos de sectores tales como energia
y transporte. Ademas, el problema se torna rapidamente tan
complejo que no es posible encontrar una solucion por proce-
dimientos sencillos.

En efecto, la indivisibilidad de los proyectos obliga a recurrir
a programacion entera. Ademas, las relaciones entre proyectos
y las limitaciones de disponibilidad de fondos y de su distribu-
cion sectorial y espacial, generan un gran niamero de restriccio-
nes. Por ultimo, el ndmero de proyectos y alternativas de
proyectos a considerar torna el problema adn mas complejo y
dificil de solucionar.

Por lo tanto, aun reconociendo el potencial de instrumentos
de este tipo, no es posible pensar en su empleo para la deter-
minacion de programas de inversiones cuando figuren en ellos
gran numero de pequefios proyectos para los cuales no se
cuente con informacion o metodologias para el calculo de su
VAN. La recoleccion y preparacion de informacion, el plantea-
miento del modelo y su soluciéon podrian tomar mucho mas
tiempo que elaborar el programa de inversiones a mano.
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Este método permite trabajar con cualquier tipo de proyectos
interdependientes.

Xi = Proyectos de inversion (puede ser variable dicotomica)

N; = VPN de un proyecto i.

M: = Presupuesto disponible para el periodo t.

Mi: = requerimientos presupuestarios del proyecto i en el pe-
riodo t.

Funcion objetivo

MaxN = N, X, + N, X, +...+ N X,

Siendo:

Xi =00 Xi =1 (No hacer «0» 6 hacer «1»)
Sujeto a:
Restriccion presupuestaria:

MX; + MyeX, +...+ My X, < Mg

(36)

Afo O

Ao 1 My, X, + My X, +..+ M X, <M,
Afo 1 m, X, +m, X, +..+m, X, <M,
Restriccion de exclusion

X, + X, <1

Restriccion de interdependencia

X, <X,

Interaccion nominal y “Q-sorting”

Este procedimiento para la jerarquizacion de proyectos se
basa en el trabajo sistematizado de un grupo de evaluadores,
como producto del cual se obtiene una clasificacion de los pro-
yectos segun su aporte a los objetivos de la organizacion. El
procedimiento combina etapas de trabajo individual con etapas
de trabajo en grupo.

El procedimiento se inicia pidiéndole a cada evaluador que
clasifigue los proyectos de acuerdo a su prioridad. Para ello,
puede aplicarse un procedimiento de “Q-sorting”. Este procedi-
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miento consiste en una secuencia de pasos destinados a facili-
tar la clasificacién de los proyectos en distintas categorias se-
gun la prioridad atribuida a él por el evaluador.

Cada evaluador recibe un conjunto de cartillas en que cada
una representa un proyecto. Su tarea consiste en clasificarlas
en dos grupos, uno representando proyectos de alta prioridad
y otro representando proyectos de baja prioridad. En el si-
guiente paso se le solicita separar del grupo de proyectos de
baja prioridad aquéllos de prioridad intermedia y los de muy
baja prioridad. Asimismo, debe separar de los proyectos de alta
prioridad los de prioridad intermedia y los de muy alta prioridad.
Se obtiene asi una clasificacion de los proyectos en cinco cate-
gorias segun el nivel de prioridad atribuido a ellos por el eva-
luador.

Luego, sigue una etapa de interaccion nominal en que los
resultados obtenidos por cada uno de los evaluadores son pre-
sentados en una sesion de grupo, sin identificar quien ha entre-
gado cada clasificacion. El modo de presentacién consiste en
indicar cuantos “votos” obtuvo cada proyecto en cada catego-
ria. Estos resultados son discutidos por el grupo con el objeto
de aumentar la coherencia de los juicios en el caso de aquellos
proyectos en que se observe una alta dispersion entre las dis-
tintas categorias.

Enseguida se realiza, en forma individual, una segunda
ronda de “Q-sorting”. Sus resultados vuelven a ser presentados
al grupo y son discutidos. El procedimiento se repite hasta al-
canzar un adecuado nivel de coherencia acerca de la prioridad
asignada a cada uno de los proyectos.

Métodos ELECTRE

Los métodos Electre (ELimination Et Choix Traduisant la
REalité) (Chankong y Haimes, 1983) (Roy, B., 2011) desarro-
llados por Bernard Roy, son métodos de toma de decisiones
con objetivos multiples basados en la explotacion de relaciones
binarias. Utilizan los conceptos de concordancia y discordancia
para generar, a partir de las relaciones binarias, el ordena-
miento de un conjunto de alternativas.

Las etapas de estos métodos son:
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Etapa 1: Construccién de una o varias relaciones de sobre-
calificacion, las cuales expresan en qué medida se
puede afirmar, para cada par de acciones [a,b], que
la accion “a” es preferible a la accion “b”.

Etapa 2: Generacion, a base de las relaciones de sobrecali-
ficacion, de dos ordenamientos de las acciones,
uno descendente y otro ascendente.

Etapa 3: Construccion de un “preorden interseccion”

Estos métodos, que poseen una sélida base conceptual y se
han desarrollado en forma de programas computacionales,
son, lamentablemente, engorrosos de aplicar. En efecto, la ne-
cesidad de sefalar para cada par posible de acciones cual es
preferida frente a cada criterio, implica requerimientos excesi-
vos de tiempo del evaluador, especialmente cuando el nUmero
de proyectos crece mas alla de un par de decenas. Por ejemplo,
si se consideran 100 acciones (proyectos) y cuatro criterios,
serd necesario efectuar 3600 comparaciones (100*9*4). Esta
dificultad los hace poco convenientes en el orden practico, si se
desea jerarquizar los proyectos de inversiéon del sector publico,
los cuales pueden ascender a varios cientos.

Enfoques tedricos alternativos

El enfoque a aplicar, para efectos de ordenar los proyectos
en una determinada cartera, esta siempre supeditado a la deci-
sion del marco tedrico adoptado sobre el proceso de evaluacién
de proyectos de caracter social. Al respecto, los distintos enfo-
gues tedricos existentes se pueden agrupar en términos muy
generales en dos grandes grupos:

Enfoques de eficiencia
En esta situacion se encuentran las metodologias que privi-
legian la busqueda de una asignacion Optima de recursos,
desde el punto de vista econdmico, como objetivo principal de
la evaluacion social de proyectos. De lo anterior se deduce la
necesidad de desarrollar y aplicar metodologias de evaluacion
social, las cuales consideran la estimacion de beneficios y cos-

- 182 -



tos sociales buscando maximizar el bienestar social. Ello re-
guiere, que las metodologias empleadas permitan intentar eli-
minar el efecto de las distorsiones que puedan existir en los
distintos mercados a objeto de valorar correctamente los bene-
ficios y los costos de cada proyecto, permitiendo de esta forma
gue los recursos sean correctamente asignados conforme a di-
cha valoracion. La aplicacion de este tipo de metodologias re-
guiere del célculo de precios sociales (precios sombra, de
cuenta, etc.) bajo el enfoque de eficiencia. Es decir, precios so-
ciales de los factores primarios de produccién (mano de obra,
capital y divisas) que logren el equilibrio en sus respectivos
mercados.

Enfoques de ponderaciones distributivas

En este caso, las metodologias desarrolladas incorporan la
existencia de objetivos mdltiples a la evaluacién social de pro-
yectos. Se requiere del desarrollo de metodologias que permi-
tan medir el aporte de cada recurso al conjunto de objetivos
planteados por las autoridades competentes. Los dos enfoques
de mayor importancia, que son la UNIDO GUIDELINES de Das-
gupta, Sen y Marglin (DSM) (Dasgupta, Sen and Marglin, 1972)
y el enfoque OECD de Little-Mirlees [LM] (1973) difieren en as-
pectos (mas de forma que de fondo) relacionados a la definicién
de unidades de medicion de los aportes o “numerarios”(unida-
des de consumo agregado, medido a precios de mercado, o
unidades de ingreso social no comprometido, medido a precios
de frontera), como también en la forma de definir los precios
sociales a emplear (unidades de consumo valoradas a precio
de mercado o precios de frontera).

Otra diferencia, de menor relevancia, se refiere al trato dado
al efecto de los impuestos en la estimacion de beneficios socia-
les, los cuales, en el caso de usar precios de mercado, significa
incluirlos en tanto el otro enfoque los excluye al usar precios de
frontera. Finalmente, ambos enfoques se diferencian en la
forma de generar los precios sociales: el enfoque DSM genera
dichos precios a partir del efecto de cada proyecto sobre las
unidades de consumo agregado. Es decir, es un enfoque donde
dichos precios se gestan desde el nivel de proyecto individual,
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hacia el nivel agregado (procedimiento bottom-up); el enfoque
LM aplica el camino opuesto (procedimiento top-down).

Como se ha sefalado, los enfoques descritos representan
las principales tendencias teoricas existentes. La aplicabilidad
practica de alguno de ellos depende de poder implementar sa-
tisfactoriamente los aspectos esenciales que permiten satisfa-
cer los requerimientos que cada uno de los métodos exige. En
particular, ello significa disponer de metodologias de evalua-
cion saocial por tipo de proyecto y estimacién de precios sociales
bajo el enfoque correspondiente.

Aqui se ilustra el resultado de adoptar el enfoque de ponde-
raciones distributivas que sigue la metodologia DSM, por
cuanto la utilizacion de precios de mercado permite una base
de evaluacion (con criterios privados) que supera la limitante
originada en la escasez de metodologias de evaluacién social
y carencia de precios sociales. Se agrega a lo anterior que la
consideracion de otros objetivos (distintos a los de eficiencia)
permite lograr una aproximacion de evaluacién social. Sin em-
bargo, no se hace uso de numerarios debido a las complicacio-
nes que emergerian por requerir de profundos estudios en
cualquiera de los enfoques mencionados. Al respecto, se ela-
bora un procedimiento alternativo que se describe a continua-
cion.

Modelo aplicado

El enfoque de ponderaciones distributivas exige, en primer
término, identificar las variables que participan en el desarrollo
de la metodologia. Al respecto, debiera considerarse que la je-
rarquizacion bajo este enfoque va a depender del valor que
cada proyecto obtenga en su capacidad para satisfacer el con-
junto de objetivos planteado por las autoridades. Asi, entre los
elementos a considerar se debe cumplir una restriccion dada
por dichos objetivos, la cual permitiria obtener un puntaje Gnico
y especifico a cada proyecto. Formalmente, se puede expresar
lo anterior como (1)

P, =F'(0,,0,,0,,0,,0,,....0,) (37)
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Donde:

Pk puntaje del proyecto k

0O1a 0On Objetivos demandados por las autoridades

F() = Funcién que mide el logro del objetivo con
base en la contribucion de las variables

Sin embargo, la medicion del aporte de cada proyecto a
cada objetivo en particular no puede realizarse directamente,
puesto que para ello se requiere identificar variables que,
siendo indicativas del objetivo en particular, sean a la vez cuan-
tificables y por tanto, permitan dimensionar en cada proyecto el
valor de dicha variable. Es decir, para cada objetivo debera
existir al menos una variable que sea cuantificable para cada
proyecto a jerarquizar.

En términos formales, lo expuesto se puede representar en
la siguiente expresion (2):

O0.=F(VilVi2Vi3,..Vin) (38)

Donde:

Vik = Valor de la variable j que mide la contribucién del
proyecto k al objetivo i.

j = 1..m;

k = 1.

Ademas de lo anterior, el sistema requiere que las autorida-
des, conforme a las prioridades establecidas en la respectiva
estrategia de desarrollo y a las proyecciones sociales, econé-
micas y politicas vigentes, determinen la importancia que ellos
asignan a cada uno de los objetivos planteados. La prioridad de
cada objetivo se aplica, en términos operativos, como pondera-
ciones especificas sobre las variables que miden el aporte de
cada proyecto a cada objetivo en particular. En consecuencia,
las autoridades deben decidir la distribucion de ponderaciones
por objetivo y, ademds, deben decidir como éstas se distribui-
ran entre las variables que representan a cada objetivo. Tal
planteamiento se refleja en que debe existir una ponderacion
por cada objetivo definido, tal que (3):
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Pc= ZaiOi (39)
i=1

Donde:
ai = ponderacién sobre objetivo i, tal que:
eia =1 (40)

Lo expuesto significa que la ponderacion de cada objetivo
debe distribuirse en las variables que miden el aporte al objetivo
especifico, en el caso de que éstas sean mas de una®. En con-
secuencia, para cada ai (4):

n
ai:Zbij (41)
j=1
Donde:
by = ponderacién asignada a la variable j como

indicativa del objetivo i.

En los parrafos anteriores se ha omitido el tratamiento que
se da en esta metodologia al uso de numerarios. Como se in-
dicaba en la descripcion del enfoque tedrico adoptado, en este
caso no se hace uso de numerarios para efectos de agregar el
aporte de cada variable al objetivo respectivo. El descarte de
este elemento supone que todas las variables estan expresa-
das en unidades similares, lo que las hace directamente suma-
bles. En la realidad, tal no es el caso. Normalmente, el calculo
de cada variable obtendra resultados que seran expresados en
diversas unidades (miles, centenas, milésimas, centésimas,

38 En la metodologia propuesta destaca la fuerte incidencia
sobre los resultados de la forma particular de distribucién de
ponderaciones que adopte la autoridad pertinente. Asi los resultados
obtenidos estan determinados por dichas ponderaciones. En
consecuencia, se requiere definir una metodologia que siente las
bases principales para determinar la forma especifica que debe tomar
la distribucién de ponderaciones, puesto que en caso contrario ésta
puede inducir hacia decisiones erréneas en materia de asignacion de
recursos.
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etc.) por lo cual, estos valores no seran directamente sumables
dado que ello involucraria una distorsion en los resultados, ge-
nerando un sesgo en favor de aquellos proyectos mas intensi-
vos en las variables cuya dimensién se exprese en unidades de
mayor valor. En conclusion, la aplicacién de esta metodologia
conlleva la necesidad de definir un procedimiento de homoge-
neizacion de las unidades en que se expresen los valores de
las distintas variables. Al respecto, existen diversos procedi-
mientos, de los cuales los de mayor aplicacion son los siguien-
tes:

Método de homogeneizacion basado en la definicion de una
regla numérica Unica para todas las unidades de medida
En este caso, el procedimiento a emplear consiste en definir
una regla Unica de rangos para convertir las unidades de me-
dida originales en valores expresados por el rango. Para su
aplicacion, se requiere definir la regla y los valores correspon-
dientes en el rango.

Método de homogeneizacion de variables basado en la defini-
cion de la distribucion normal

En esta alternativa, la regla de conversion esta dada por la
misma forma particular de distribucién de los valores que toma
cada criterio entre los distintos proyectos. Por lo tanto, evita el
requerimiento de definicién de rangos.

En el presente trabajo se ha adoptado el segundo método,
descrito basicamente, debido a que este procedimiento no re-
quiere la definicién de rangos, puesto que éstos se derivan au-
tomaticamente de la aplicacién de la regla de normalizacion,
conforme a la distribucién de los valores obtenidos para cada
criterio entre los distintos proyectos. La aplicacion de este pro-
cedimiento se describe a continuacion:

Método de normalizacion de variables
Este método se basa en la distribucion de una variable nor-
mal, la cual se caracteriza por poseer media igual a 0 y una
distribucion estandar igual a 1. Si se denomina:
Xj = Media de la distribucién de la variable j
Sj = Desviacion estandar de la variable |
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Entonces, el procedimiento de normalizacién del valor de
cada variable se rige por la expresién siguiente:

(Vijk - Xij)
Lik=———=—— (42)
Sj
Donde:
Zik = Valor normalizado correspondiente al valor original de

Viik

De esta forma, todos los valores de las variables originales
guedarian referidos a las mismas unidades, estando sélo de-
terminados por la distribucién particular de valores que toma
cada criterio entre los distintos proyectos.® Otros elementos
considerados para resguardar la necesaria homogeneidad de
la distribucién es que ésta se aplicara bajo dos condiciones adi-
cionales:

e La distribucién por normalizar se efectuara por tipo de
proyecto. Es decir, el proceso de hormalizacion de va-
lores se aplicara solamente dentro del conjunto de pro-
yectos de una misma naturaleza. De esta forma, se
evita introducir sesgos que resultarian de estimar valo-
res mezclando proyectos que, por sus diferentes carac-
teristicas, reflejen variaciones significativas de
intensidad en el uso de factores productivos, distorsio-
nando los valores obtenidos para un mismo criterio.

e Ladistribucion a normalizar se efectuara sobre la base
de considerar el Valor Actual de cada variable expresa-
das por unidad de inversion (Vii/Ik). De esta forma, el
método persigue capturar la totalidad de los efectos
medidos por la variable en consideracion, pero relacio-
nando dicha magnitud a la totalidad de los recursos de
inversion requeridos para lograr dichos efectos.

39 El uso de este procedimiento se basa en el supuesto de que
para un mismo tipo de proyectos, el valor de cada indicador solamente
reflejard diferencias por razones de eficiencia.
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El procedimiento descrito se puede observar con mayor cla-
ridad en el planteamiento matricial que se describe a continua-
cién, sobre la base de las definiciones (1) a la (5) dadas en los
parrafos anteriores. En este caso, en la matriz a considerar, se
define el nombre de las columnas como los criterios o indicado-
res que mediran el aporte a cada objetivo realizado por cada
proyecto. En tanto que el nombre de cada fila corresponde al
proyecto individual, al cual se le miden sus aportes en funcion
de los distintos criterios. Asi, utilizando las definiciones estable-
cidas, los valores originales para cada variable se podrian re-
presentar por:

Cuadro 21. Matriz valores de indicadores

\?Obsje“' Objetivo 1 Objetivo 2 [Objetivo n
Proyectos Varia-
V11l V12 V21 Vnm
bles
Proyecto 1 °
V111 V121 Vnm1l
Proyecto 2 V112 V122 V212 Vnm2
Proyecto 3 V113 V123 V213 Vnm3
Proyecto 4 V114 V124 v214 Vnm4
Proyecto 5 V115 V125 V215 Vnm5
Proyecto x V11X V12X V21X VnmX
X X11 X12 X2 Xnm
S S11 S12 S2 Snm

En la matriz, definida para un tipo particular de proyectos, se
observa que cada uno de éstos presenta un conjunto de valores
indicativos del aporte especifico que éstos realizan a cada obje-
tivo. Ademas, se observa que en las dos Ultimas lineas aparecen
los valores correspondientes a la media y la desviacion estandar
de cada variable a través del conjunto de proyectos. Aplicando
sobre esta base el proceso de normalizacion, tal como se ha defi-
nido en la expresion (42) se obtienen los valores normalizados
gue se presentan en el Cuadro 22.
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Tal como se observa en las dos ultimas lineas, los valores de
la media y la varianza para cada una de las distribuciones norma-
les deben ser siempre 0 y 1 respectivamente. Los valores asi ob-
tenidos entonces, estan libres del efecto “unidad de medida”.

Cuadro 22. Matriz de valores normales de indicadores

Objeti- | piativo 1 Obje- | Obje-
VOS tivo2 |tivon
Varia-
Proyectos bles
nor- Z1 Z2 Z3 Zn
mali-
zadas
Proyecto 1 Z11 Z12 Z13 Z1ln
Proyecto 2 Z21 222 Z23 Z2n
Proyecto 3 Z31 732 733 Z3n
Proyecto 4 741 742 Z43 Z4n
Proyecto 5 Z51 752 753 Z5n
Proyecto x Zml Zm2 Zm3 Zmn
X 0 0 0 0
S 1 1 1 1

Por tanto, son adicionables en la medida que la autoridad
determine que cada una de las variables tiene el mismo
“peso” en las prioridades del pais. Si esto no ocurriese, como
es el caso general, necesariamente debe aplicarse sobre es-
tos valores normalizados las ponderaciones que reflejen las
prioridades que las autoridades asignan a cada objetivo. En
consecuencia, si se asume que la distribuciéon de pondera-
ciones dada por las autoridades es la indicada en las expre-
siones (43) y (44) y se define:

Ajji = bij * zjjk (43)
Donde:
Aik = Valor ponderado normal de la variable Vij para el

proyecto k. Representa la valoracion que dan las autoridades al
valor normalizado del aporte del proyecto a cada variable y al ob-
jetivo correspondiente.
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Cuadro 23. Matriz de indicadores normalizados y ponderados

Proyec- | Objeti- | Objetivo 1 Obje | Objeti- | Pun- Jerar-
tos VOS -tivo | von taje quiza-
2 cién

Indica- | b1l b12 b21 bmn
dores

Pro- Al111 | A121 | A211 | Amnl | Y Aij1

yecto 1

Pro- Al112 | A122 | A212 | Amn2 | Y Aij2

yecto 2

Pro- A113 | A123 | A213 | Amn3 | > Aij3

yecto 3

Pro- Al14 | A124 | A214 | Amn4d | > Aij4

yecto 4

Pro- A115 | A125 | A215 | Amn5 | 3 Aij5

yecto 5

Pro- Allx | A12x | A21x | Amnx | Y Aijx

yecto x

A la matriz final se han adicionado dos columnas, denomi-
nadas PUNTAJE (la cual contiene la sumatoria sobre k de los
valores Ajx) Yy JERARQUIZACION, esta ultima presenta el or-
den de prioridad de cada uno de los proyectos Xi conforme al
valor del puntaje obtenido de la columna anterior.

Cabe seialar, como se ha indicado, que el procedimiento
gue permite la adicion de las distintas unidades en que se ex-
presan los valores de los indicadores, asume una distribucion
normal. La aplicacién de este concepto se basa en el supuesto
de que para el mismo tipo de proyecto los valores de los indi-
cadores, por unidad de inversion, debieran reflejar solamente
consideraciones de eficiencia (descartandose otro tipo de ele-
mentos, tales como magnitud de la inversién o aspectos de es-
pecificidad tecnoldgica en cada tipo de proyecto, que puedan
alterar el comportamiento de los valores observados). Por lo
tanto, se supone que dichos valores se comportaran conforme
a lo descrito por una distribucion normal. En este sentido, se
encuentra implicito el supuesto de que existe una cierta homo-
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geneidad tecnolégica para cada tipo de proyecto y que los pre-
cios de los factores se encuentran libres de distorsiones rele-
vantes para la asignacion de recursos. Adicionalmente, esta
distribucion posee la ventaja de evitar la definicion de escalas
de transformacioén arbitrarias, como en el caso de los métodos
alternativos existentes, las cuales pueden distorsionar los valo-
res transformados desconociéndose el sentido del sesgo que
se incorporaria mediante dichos procedimientos.

Debe tenerse presente que el supuesto de comportamiento
adoptado, cualquiera que este sea, enfrentara limitaciones pro-
venientes de la carencia de evidencia empirica o estudios que
demuestren que el comportamiento de estos indicadores obe-
dece a algunas de las distribuciones posibles de emplear (sea
éste el de una distribucion normal u otra).

La metodologia en consideracion sélo tiene por finalidad fa-
cilitar la aplicacion del enfoque de ponderaciones distributivas
mediante el disefio de un procedimiento alternativo, el cual
evita el calculo de las unidades conceptuales “consumo agre-
gado medido a precios de mercado” o el concepto alternativo
“unidades de ingreso social no comprometido, medido a precios
de frontera”, los cuales se caracterizan por su mayor dificultad
de estimacion. Al respecto, cabe recomendar el estudio del
comportamiento que presenten los valores obtenidos para cada
indicador, a objeto de verificar la validez del supuesto descrito
o de los procedimientos alternativos.

Por otra parte, es evidente que la aplicacion de una curva de
transformacion basada en la definicion de la distribucion normal
requiere la existencia de varios proyectos por cada tipo. Si bien,
esta es una condicibn matematica minima necesaria para la
aplicacién del procedimiento de calculo, no es suficiente desde
el punto de vista estadistico, puesto que bajo esta perspectiva
el nimero minimo de datos generalmente aceptable para utili-
zar la distribucion normal es de 30. Para distribuciones de
muestras con tamafos inferiores a esta cifra, se utiliza la distri-
bucién t de Student, la cual siendo simétrica en torno al valor
cero como la normal, se distingue de ésta en que su desviacion
estandar es mayor y conocida. Sin embargo, en este caso se

-192 -



ha optado por omitir esta segunda posibilidad considerando
gue el proposito de esta aplicacidén solo es el de permitir estan-
darizar los valores de los indicadores, con el propésito de que
la jerarquizacion de proyectos sea sobre la base de unidades
similares, evitando distorsiones provenientes del uso de distin-
tas unidades. Es decir, no se pretende con este procedimiento
verificar la validez de los valores obtenidos para cada indicador,
conforme a la distribucion que se haya supuesto.

En el caso de proyectos que por sus caracteristicas solo se
presenten en forma muy poco frecuente en cada periodo (po-
cos datos), y que, conforme al procedimiento descrito, se deban
jerarquizar en forma individual, se debe efectuar el mismo pro-
cedimiento de célculo dada la existencia de un conjunto de dis-
tintos indicadores que deben ser calculados para cada
proyecto. En el caso de que se trate de la existencia de un tipo
de proyecto determinado, se requiere efectuar un analisis sobre
la calidad de los valores absolutos obtenidos para los distintos
indicadores.

Definicion de los elementos que constituyen el mo-
delo

Como se ha mencionado, el modelo involucra la considera-
cion de los objetivos relacionados a politicas de inversion pu-
blica. Desde otra perspectiva, la eficiencia en el manejo de la
inversion publica implica, ademas, que la asignacion de recur-
sos resultante del proceso de evaluacién de proyectos sélo
sera adecuada si los elementos en la evaluacion reflejan ver-
daderamente costos y beneficios sociales. Es decir, costos y
beneficios “limpios” de distorsiones de cualquier naturaleza, de
tal manera que se logre una efectiva evaluacion social de pro-
yectos.

Si la carencia de precios sociales y de desarrollos metodo-
I6gicos de evaluacion social de proyectos por sectores y/o tipo
de proyectos, no permite plantear dicho objetivo en el corto
plazo, la incorporacion de objetivos se efectla bajo la perspec-
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tiva de lograr una aproximaciéon a la evaluacién social de pro-
yectos de inversion. Para estos efectos, se consideran como
base del sistema de evaluacion los indicadores representativos
de objetivos de eficiencia (los cuales principalmente reflejan
conceptos de evaluacién privada), cuyos resultados son modi-
ficados mediante la aplicacién de ponderaciones a indicadores
de objetivos nacionales (lo que persigue lograr una aproxima-
cion hacia una correcta valoracion de los insumos primarios uti-
lizados por cada proyecto) y sectoriales, los cuales en este caso
son basicamente de caracter social.

Los objetivos especificos considerados se describen de in-
mediato:

Objetivos de caracter nacional

Bajo esta categoria, se agruparan los objetivos relativos al
impacto de la inversion sobre variables agregadas (recursos)
de caracter macroeconémico. Un proyecto, cualquiera que éste
sea y cualquiera sea su dimension, significa sustraer una mag-
nitud dada de recursos de la dotacidn total existente en el pais,
los cuales de no haber sido usados por éste habrian sido des-
tinados a otros proyectos; de la misma forma, cada proyecto
genera un aporte hacia la sociedad en su conjunto, el cual re-
fleja los recursos empleados y los procesos que sobre ellos se
apliquen. Este aporte también afecta la dotacién de recursos
existentes en la economia por cuanto puede significar la adi-
cion, sustraccion y/o sustitucién de bienes o servicios disponi-
bles, proceso en el cual se pueden liberar (sustitucion) o aportar
recursos a la dotacién previamente existente (proyectos expor-
tadores que generan divisas).

Los recursos sobre los cuales se establecen prioridades ma-
croecondmicas para evaluacion de proyectos, normalmente se
refieren a la dotacion de factores productivos primarios, es de-
cir, empleo de mano de obra, divisa y capital. Cada proyecto al
emplear una mezcla de estos factores altera su dotacion dispo-
nible para los proyectos restantes. En este sentido, el uso de
estos factores productivos en un proyecto debe reflejar la esca-
sez efectiva de estos recursos. Es decir, el costo que significa
para la sociedad el dejar de utilizarlos en proyectos alternativos,
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donde habrian generado algun beneficio social en términos de
otros bienes o servicios.

Este concepto conocido bajo el nombre de costo de oportu-
nidad o costo social de los factores empleados, refleja el valor
econdémico con que estos recursos deberian ser incorporados
a la evaluacién de proyectos. Dicho valor generalmente no co-
rresponde al precio con que estos factores se presentan en sus
respectivos mercados, debido a la existencia de imperfecciones
gue distorsionan el verdadero costo social de uso de estos re-
cursos. Para la correccion de estas distorsiones se recurre nor-
malmente a la estimacién de precios sociales para cada factor
productivo, los cuales permiten eliminar, de la evaluacién de
cada proyecto, el efecto distorsionador de precios inherentes a
las imperfecciones existentes en los distintos mercados. De
esta forma, en lo pertinente al uso o generacion de factores
productivos primarios, la evaluacion se efectia considerando la
correcta valoracion social de éstos.

Los indicadores representativos de objetivos nacionales que
se consideraran aqui tienen por finalidad servir como elemento
de ajuste a los resultados de la evaluacion en términos priva-
dos. En consecuencia, atendiendo a su importancia para la
asignacion de recursos publicos, se consideraran los siguientes
efectos:

Efecto producto
Representa el aporte que hace cada proyecto en términos
de la generacién de valor agregado durante toda su vida (util.
Para su medici()n se empleara la siguiente expresion:

>Q'= Z(1+.) (44)

Donde:

>Q = Valor actual del flujo de producto (valor agregado)
generado directamente por el proyecto (en US$). La aplicacion de
este indicador se efectuara expresandolo por unidad de inversion, es
decir:

Qt = Representa el valor agregado generado en el afio t
por el proyecto en estudio.

i = tasa de descuento
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£Q us)
= Representa el valor actualizado de la inversidn

efectuada por el proyecto.

Efecto divisas
Bajo este concepto se mide el aporte en divisas efectuado
por cada proyecto durante toda la vida util de éste. Para
cuantificar este concepto se emplea la expresion siguiente:

n
D
YD'=> —" (46)
=1 (1+1)
Donde:
*D = Valor actual del flujo neto de divisas generadas di-

rectamente por el proyecto. Este indicador debe igualmente esti-
marse por unidad de inversion, quedando para efectos operativos de
la siguiente manera:

2D’
|

Dt = Representa el valor anual generado (o gastado) en
divisas en el afio t, por el proyecto en consideracion.

(47)

Efecto empleo
Este efecto mide el aporte del proyecto, en términos de
generacion de nuevos empleos durante toda su vida (til.
Operativamente se define de la siguiente manera:

n
E:
TE=) (48)
=1 (L+1)
Donde:
> FE = Valor actual de los empleos generados directamente

por el proyecto. Como en los casos anteriores, este indicador se
expresa por unidad de inversién.

2 F

| (49)
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Et = Representa el nimero de empleos generados en el
afo t por el proyecto en estudio.*°
En términos generales estos tres tipos de efectos seran
representados por un vector que denominaremos:
IN = Vector de los indices nacionales de empleo, divisas
y producto por unidad de inversion.

Las ponderaciones que se asignen sobre los indicadores de
objetivos de caracter nacional se denominaran:

P1 = Al vector de las ponderaciones asignadas por las
autoridades pertinentes a cada uno de los indicadores
contenidos en IN.

Objetivos relacionados a la eficiencia en el uso de los recursos

Otro conjunto de objetivos se refiere a la incorporacion de
variables que reflejen la eficiencia en el manejo de los recursos
de inversion. Los indicadores generalmente empleados para
estos efectos provienen de los enfoques denominados “analisis
costo/beneficio” o bien “andlisis costo/eficiencia”.

En el primero de los casos mencionados, los indicadores
mas utilizados tales como (Valor presente neto VPN) o (Tasa
interna de retorno TIR) miden la rentabilidad de usos alternati-
vos de los recursos existentes, permitiendo efectuar compara-
ciones que llevan a la eleccion de los usos en que los recursos
generan un mayor aporte neto a la sociedad. Para los efectos
de aplicacion de estos indicadores, las definiciones a ser em-
pleadas son las siguientes:

i)  Valor presente neto (VPN)

FCN;
VPN = -
Z(1+ |) (50)

40 La actualizaciéon de “niumero de empleos” en vez de “valor en
remuneraciones” correspondientes a dichos empleos, es un
procedimiento al cual se recurre a objeto de evitar que los resultados
de este indicador sean influidos por las distorsiones existentes en los
mercados laborales, lo cual podria introducir sesgos en favor de
proyectos que utilicen intensivamente mano de obra cuyos mercados
estén mas protegidos y, por ende, presenten mayores niveles de
remuneraciones.
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Donde:
VPN = Valor Presente (o actual) Neto, representa el valor mone-
tario neto del aporte que hace un proyecto a la sociedad. Para efec-
tos de su aplicacion dentro del sistema, el empleo de este indicador
se efectuara por unidad de inversion, tal como se presenta en la ex-
presion siguiente:

VPN

' (51)
FCNt = Flujo de Caja Neto (o valor de los beneficios sociales
netos) aportado por el proyecto en el afio t.
i = Tasa de descuento relevante para el proyecto. Co-
rresponde a la tasa social de descuento o bien a la tasa de costo de
capital utilizada en los proyectos gubernamentales.

T = Ao al cual se refieren los flujos del proyecto.
N = Vida util total del proyecto.
I = Inversion inicial actualizada del proyecto
ii) Tasa interna de retorno (TIR)

i FCN: |

t

& (1+TIR) 0 (52)
Donde:
TIR =Tasa interna de retorno. Esta tasa corresponde a aquella

que permite igualar el valor de los flujos netos anuales del proyecto
al valor de la inversion inicial. Para efectos de decision corresponde
compararla con la tasa de costo de capital en usos alternativos. En
el caso de proyectos publicos, corresponde compararla con el costo
social del capital o con la tasa de descuento que se utilice para los
proyectos gubernamentales.

La ventaja de estos dos indicadores de eficiencia es que re-
sumen en un solo valor todos los efectos que un proyecto
puede generar sobre la sociedad, cuando las metodologias en
aplicaciéon estan lo suficientemente desarrolladas como para
medir correctamente tanto costos como beneficios sociales. En
caso contrario, estos indicadores pueden entregar resultados
cuya validez estara condicionada a la metodologia empleada y
a la calidad de la informacion procesada.
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Costo/eficiencia

El enfoque Costo/Eficiencia se aplica, con mayor frecuencia,
en aquellos casos en que no es posible cuantificar rigurosa-
mente el valor de los beneficios imputables a los servicios otor-
gados por cada proyecto. En este caso, el indicador mas
utilizado corresponde al Costo Anual Equivalente expresado
por unidad de servicio 0 por persona atendida. Bajo este con-
cepto, la regla que maximiza el aporte consiste en elegir aque-
llos proyectos que entregan el servicio o atencion a costo
minimo. En este caso la definiciébn a emplear sera:

Costo anual equivalente (CAE)

CTxtd + CCxfrc+ CExfrc+ CO+CM
CAE= (53)

V)

Donde:

CT Costo del terreno

CcC = Costo de construccion
CE = Costo de equipamiento
(6{0)] = Costo de operacién anual
CM = Costo de mantencion anual
td = Tasa de depreciacion
V) = Unidad de medida (nimero de personas atendidas o
de servicios entregados, etc.)
Frc = Factor de recuperacién del capital, donde este Gltimo
se define como:
i
frc=— —— (54)
1
1- = \N
(1+i)

Donde:
i
n

Tasa social de descuento.
vida util total del proyecto.

Para la aplicacion de este indice de eficiencia se expresaran
los resultados por unidad de inversion. Sin embargo, debido a
gue la regla de decision a emplearse en este caso consiste en
priorizar en primer término a aquellos proyectos con més bajo
valor del CAE (principio contrario al aplicado con los indices an-
teriores) se utilizara el inverso de dicho valor, con el propésito
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de mantener como regla general de decision priorizar en primer
término a aquellos proyectos cuyo indice de eficiencia presente
un mayor valor. Lo expuesto se resume en la expresion si-
guiente:
1
CAE
(=7
(55)
Los indices expuestos se incorporaran en el analisis general
bajo las siguientes denominaciones:

IE = Al vector de indices de eficiencia de los proyectos.
(Puede ser s6lo un escalar en el caso de que se emplee un solo in-
dice).

P2 = Al vector de ponderaciones otorgadas a cada indice
de eficiencia. (Al igual que en el caso anterior éste puede ser s6lo un
escalar).

10 = Vector de indicadores de objetivos sectoriales o re-
gionales definidos por las respectivas autoridades institucionales.

P3 = Vector de ponderaciones asignadas a cada indica-

dor por las respectivas autoridades.

Al aplicarse simultdneamente el conjunto de vectores de ob-
jetivos y ponderaciones a cada proyecto, se condiciona el pun-
taje especifico a obtener por cada uno de éstos, a la distribucion
particular de ponderaciones que la autoridad decida imponer.
Es decir, la jerarquizacion final de proyectos tanto a nivel nacio-
nal como sectorial y regional quedara supeditada a dicha deci-
sion. De esta forma, las distintas combinaciones de objetivos y
ponderaciones, incidiran en el resultado de los proyectos selec-
cionados, atendiendo a la naturaleza diversa de los indices
considerados.

Propuesta demostrativa de la metodologia

Con el propésito de ilustrar la forma de determinar las varia-
bles y los puntajes en la aplicacion de la metodologia, se ha
disefiado un caso demostrativo hipotético en el cual se consi-
deran los elementos basicos. El caso se desarrolla con referen-
cias a las condiciones de Cuba, a partir de un conjunto de
supuestos que son los siguientes:
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Se asume que solo existen dos regiones, |y Il

Existen solamente dos tipos de proyectos, pertenecien-
tes a los sectores Salud y Productivos.

Los objetivos que deben satisfacer los proyectos co-
rresponden a los descritos en la seccion. En este sen-
tido, los criterios de jerarquizacion utilizados en el
ejercicio corresponden a los descritos en dicho capi-
tulo.

Los valores asignados a los distintos criterios se han
elegido aleatoriamente.

Los proyectos de la region | se identifican mediante el
uso de numeros, los que en el caso de los proyectos
productivos, van desde el proyecto 1 al proyecto 6, en
tanto que en el caso de los proyectos de salud se iden-
tifican por los nimeros del 7 al 11. En el caso de la re-
gion 1, los proyectos se identifican por nimeros
romanos, los cuales desde el numero | al VI represen-
tan proyectos productivos, en tanto que los proyectos
desde el numero VIl al XI representan a aquellos per-
tenecientes al sector salud.

Se asume ademas que, en cada region, los recursos
propios, tales como aquellos provenientes de regalias
0 ingresos provenientes de empresas publicas, son su-
ficientes para realizar solamente los tres primeros pro-
yectos de sus listas jerarquizadas. En consecuencia,
los proyectos restantes solo podrian ser ejecutados si
en el presupuesto general nacional (PGN) se les
asigna recursos.

En los cuadros siguientes se presentan los valores asumidos
para cada region y el procedimiento de calculo a seguir, el cual
es el mismo en cada caso. Se indican, asimismo, los valores
gue, para este tipo de proyectos, tendria la media y la desvia-
cion estandares de los distintos criterios. En primer término, se
analiza el caso de los proyectos productivos del sector regional
I. Los valores presentados corresponden al valor actual de los
efectos correspondientes a cada indicador para el proyecto en
consideracion.
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Conforme al procedimiento descrito con anterioridad, sobre
la base de la media y la desviacién estandar se normalizan los
valores del cuadro anterior. Las cifras obtenidas se presentan
en el Cuadro 24.

Cuadro 24. Jerarquizacién de proyectos productivos en la region |

Variables Pro- E/l D/ Q/ VPN/I

yectos

1 0.008 0.015 0.0124 | 4.989

2 0.007 0.056 0.9373 5.947

3 0.003 0.003 0.7472 8.847

4 0.004 0.034 0.975 4.858

5 0.0035 0.064 0.7438 5.674

6 0.0003 0.009 0.286 3.745

MEDIA 0.0043 0.0302 0.6170 5.6767
DESV. EST. 0.0026 0.0232 0.3509 1.5811

E = Empleo; | = Inversion; D = Divisas; Q = Producto; VPN = Valor presente

neto

Cuadro 25. Valores normalizados de proyectos productivos de

region |

Variables E/l D/ Qll VPN/I
Proyectos

1 1.4439 -0.6524 -1.7227 | -0.4349
2 1.0536 1.1112 0.9129 | 0.1710
3 -0.5073 | -1.1686 0.3712 | 2.0052
4 -0.1171 | 0.1649 1.0203 | -0.5178
5 -0.3122 | 1.4553 0.3615 | -0.0017
6 -1.5609 | -0.9105 -0.9431 | -1.2218
MEDIA 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
DESV. EST. | 1.0000 1.0000 1.0000 | 1.0000

Los valores obtenidos deben adicionarse sobre la base de

las ponderaciones asignadas por las autoridades, las cuales se
indican frente a la linea titulada (PONDS.). Los resultados
obtenidos se presentan en el Cuadro 26.
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Cuadro 26. Valores normalizados/ponderados de proyectos
roductivos de region |

Varia-

Bles : Jerar-
Proyec- E/l DI/l Qll VPN/I | Puntaje quia de
Tos proyec-
Ponde- |15 008 |005 |075 |¥ tos
racion

1 0.1733 [-0.0522 |-0.0861 |-0.3262 |-0.2913 4to

2 0.1264 |0.0889 |0.0456 |0.1282 |0.3553 2do

3 -0.0609 [-0.0935 | 0.0186 |1.5039 |1.3681 1ro

4 -0.0140 | 0.0132 |0.0510 |-0.3883 |-0.3382 5to

5 -0.0375 |0.1164 |0.0181 |-0.0013 |0.0958 3ro

6 -0.1873 |-0.0728 | -0.0472 | -0.9163 | -1.2236 6to

Los valores observados bajo la columna PUNTAJE corres-
ponden a la sumatoria de los valores normalizados y pondera-
dos. Este valor es el utilizado para efectos de jerarquizar los
proyectos de este sector. El orden de jerarquizacion se pre-
senta en la columna denominada JERARQUIA PROYECTOS
(ORDEN), segun ésta los proyectos que se financian con recur-
S0s propios, en orden descendente de prioridad, son aquéllos
identificados como 3, 2 y 5. El mismo procedimiento aplicado
en la region Il se presenta en los cuadros 27, 28 y 29.

Cuadro 27. Jerarquizacion de proyectos productivos regién |l
Variables proyectos E/l D/ Qll VPN/I
Proyecto | 0.018 0.025 0.0024 |7.489

Il 0.057 0.066 0.3373 | 2.547
Il 0.009 0.053 0.5472 |4.647

v 0.0058 |0.014 0.775 5.758
Vv 0.0059 |0.0355 [0.3438 |8.774
VI 0.0033 | 0.049 0.686 8.845
MEDIA 0.0165 ]0.0404 |0.4486 |6.3433
DESV. EST. 0.0187 ]0.0175 |0.2566 |2.2771

En este caso, de la aplicacion de la metodologia se obtienen
los resultados sefialados en la dltima columna. Segun ésta los
proyectos que obtendrian financiamiento corresponden a los in-
dividualizados con los niumeros VI, V y Il. Los proyectos restan-
tes deberian postular a recursos del PGN.
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Cuadro 28. Valores normalizados de proyectos productivos de

region Il
Variables | -, DI oIl VPN/I
proyectos
Proyecto | | 0.0802 -0.8789 |-1.7389 | 0.5031
I 2.1649 14585 |-0.4338 |-1.6672
i -0.4009 0.7173  |0.3842  |-0.7450
v -0.5720 15060 |1.2719  |-0.2571
Vv -0.5666 -0.2803 |-0.4085 | 1.0674
Vi -0.7056 0.4893  |0.9251 | 1.0986
MEDIA | 0.000 0.000 0.000 0.000
DESV.
EoT. 1.000 1.000 1.000 1.000

Cuadro 29. Valores normalizados y ponderados de proyectos de

sectores productivos de region |l

Varia- Jerar-
bles pro- | E/I D/l Ql VPN/I | Puntaje .

quia de

yectos

Pondera- proyec-
e 0.12 0.08 0.05 0.75 > tos
cion

FTOYeCt 10,0096 |-0.0703 |-0.0869 0.3773 [0.2207 |4to

Il 0.2598 |0.1167 |-0.0217 |-1.2504 | 0.3553 |3ro

I -0.0481 | 0.0574 |0.0192 |-0.5587 |-0.5302 | 6to

v -0.0686 | -0.1205 | 0.0636 |-0.1928 |-0.3183 | 5to

\Y -0.0680 | -0.0224 | -0.0204 | 0.8006 |0.6897 |2do
VI -0.0847 | 0.0391 |0.0463 |0.8240 |0.8247 |1lro

En el caso de los sectores sociales, la metodologia a seguir
es la misma, sin embargo, se introducen modificaciones deriva-
das del tipo de indicador que corresponde usar para efectos de
medicion de eficiencia y de beneficios sociales atribuibles a los
proyectos de salud. En el primero de los casos mencionados el
indicador VPN/I es sustituido por 1/(CAE/I) de acuerdo a lo se-
falado, referente a indicadores de eficiencia en términos de mi-
nimo costo anual equivalente. En este caso, se introduce
ademas un indicador de beneficios de salud denominado
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PUNTSAL, el cual permite obtener una aproximacién hacia los
beneficios sociales de este tipo de proyectos.*

En los cuadros siguientes se observan los valores obtenidos
en cada caso:

Cuadro 30. Jerarquizacién de proyectos de salud en laregion |

Variables 1

Sroyastos | El D/ ol (CAETy | PUNTSAL
Proyecto 7 | 0.008 20.040 |0.008 |73.857 |345

8 0.010 20.036  |0.845 |58.745 | 456

9 0.006 20.063 |0.007 |36.783 |745

10 0.004 20206 |0.464 |44.856 | 657

11 0.004 0418 |0.393 |75.757 |325
MEDIA 00063  |-0.1527 |0.3434 |57.9996 |506
[EE?V 00021 |0.1467 |0.3144 |15.4288 |168

CAE = Costo anual equivalente

Cuadro 31. Valores normalizados de los proyectos de salud en la

region |
Variables 1
Sroyactos | E/ D/ il (CAE | PUNTSAL
Proyecto 7 |0.7815 | 0.7665 |-1.0682 |1.0278 |-0.9560
8 15257 107931 |1.5952 |0.0483 |-0.2953
9 203349 |0.6151 |-1.0685 |-1.3751 |1.4251
10 20.0396  |-0.3660 |0.3845 |-0.8519 |0.9012
11 1.0327 |-1.8087 |0.1571 |1.1509 |-1.0751
MEDIA _ |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0000
EE}Q’V' 1.0000 |1.0000 |1.0000 [1.0000 |1.0000

41 Ver al final del epigrafe la ilustracién de esta determinacién
de PUNTSAL adaptado a los resultados estadisticos mas recientes

de Cuba.
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En este caso se introduce una modificacion en la distribucion
de ponderaciones debido al cambio e introduccion de un nuevo
indicador. Dicha modificacién disminuye la ponderacion del in-
dice de eficiencia y asigna la diferencia al indicador PUNTSAL.

Cuadro 32 Valores normalizados y ponderados de los proyectos
de salud en laregion |

Varia- | E/I D/l QI 1 PUNTS | Puntaje | Jerar-
bles (CAE/l) |AL Yy quia
Proyec- de
tos pro-
Ponde- | 0.12 0.08 0.05 0.5 0.25 yec-
racion tos

Proyec- | 0.0938 |0.0613 |-0.0534 |0.5139 |-0.2390 |0.3766 |1ro
to7

8 0.1831 |0.0634 |0.0798 |0.0242 |-0.0738 |0.2766 |2do
9 -0.0402 | 0.0492 | -0.0534 |-0.6876 |0.3563 |-0.3757 |5to
10 -0.1128 | -0.0293 | 0.0192 |-0.4259 |0.2253 |-0.3234 | 4to
11 -0.1239 |-0.1447 | 0.0079 |0.5755 |-0.2688 |0.0459 |3ro

Como se observa en este caso, los proyectos a financiar se-
rian aquellos individualizados con las letras 7, 8 y 11 en el
mismo orden mencionados.

En el caso de la region Il se efectlia el mismo procedimiento,
y sus resultados se presentan en los cuadros siguientes:

Cuadro 33. Jerarquizacion de proyectos de salud en laregion Il

Variables Pro- 1

yectos E/l D/l Q/l (CAEN) PUNTSAL
Proyecto VII 0,0415 |-0,0513 |0,9533 |77,86 855

VI 0,0226 |-0,0665 0,245 |81,75 786

IX 0,0078 |-0,0685 |0,0264 |89,78 394

X 0,0805 |-0,0414 |0,4243 |98,86 197

Xl 0,0311 |-0,048 |0,0128 |92,76 915
MEDIA 0,037 -0,055 0,332 88,200 629,400
DESV. EST. |0,0245 |0,0106 |0,3457 |7,5560 282,6196
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Cuadro 34. Valores normalizados de los proyectos de salud en la

region Il
Variables pro- 1
yectos E/l D/l Q/l (CAEN PUNTSAL
Proyecto VII 0,1957 0,3622 11,7964 |-1,3688 0,7982
VI -0,5750 |-1,0715 |-0,2527 |-0,8542 0,5541
IX -1,1785 |-1,2601 |-0,8852 |0,2096 -0,8329
X 1,7861 1,2959 |0,2660 |1,4103 -1,5300
Xl -0,2284 10,6734 |-0,9245 |0,6031 1,0105
MEDIA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DESV. EST. 1,0000 1,0000 |1,0000 |1,0000 1,0000

Cuadro 35. Valores normalizados y ponderados de los proyectos
de salud de laregion I

Varia- |Eli Dii Qli 1 PUNTS |Puntaje | Jerar-
bles (caeli) |AL Y quia de
proyec- proyec-
tos tos
Ponde- | 0,12 0,08 0,05 0,5 0,25

racion

Proyec- | 0,0235 |0,0290 |0,0898 |-0,6844 |0,1996 |-0,3425 |3ro

to VII

VI -0,0690 |-0,0857 |-0,0126 |-0,4271 |0,1385 |-0,4559 |5to

IX -0,1414 |-0,1008 |-0,0443 |0,1048 |-0,2082 |-0,3899 |4to

X 0,2143 |0,1037 |[0,0133 |0,7052 |-0,3825 |0,6540 |1lro
Xl -0,0274 10,0539 |-0,0462 |0,3016 |0,2526 |0,5345 |2do

En el caso de esta region, de acuerdo a los puntajes obteni-
dos, los proyectos que se financian con recursos propios son
los identificados con los numeros X, Xl y VII.

El ejercicio desarrollado representa el proceso de jerarqui-
zacion efectuado tal cual lo llevarian a cabo entidades regiona-
les y sectoriales. A nivel nacional se puede efectuar el mismo
proceso con la Unica diferencia de que los calculos se realizan
sobre la base de considerar el conjunto nacional de proyectos
de un tipo dado.
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Los nuevos valores normalizados sobre la base de los valo-
res nacionales de la media y la desviacion estandar son ponde-
rados en los mismos términos en que este proceso se efectud
a nivel descentralizado. En consecuencia, los puntajes que ob-
tiene cada proyecto se modifican en funcién de su relacién a
las variables nacionales.

Sobre esta base, los valores correspondientes a la media y
a la desviacion estandar de los indicadores de proyectos pro-
ductivos a nivel nacional son los que se indican a continuacion:

Cuadro 36. Media y desviacion estandar nacional de proyectos
productivos

E/l D/l QA VPN/I

Media 0.0104 |0.0353 0.5328 6.0100
Variables proyectos |0.0147 0.0212 0.3187 1.9884

El Cuadro 37 presenta los valores obtenidos en la
jerarguizacion nacional del sector productivo en estudio.

Cuadro 37. Valores normalizados y ponderados de proyectos
productivos del pais

Variables | o, DIl Ql VPN/I | Puntaje | 278"
proyectos quia de
Pondera- proyec-
cion 0.12 0.08 0.05 0.75 > tos

1 -0.0196 |-0.0765 |-0.0816 |-0.3851 |-0.5629 |10mo

2 -0.0278 ]0.0781 |0.0635 |-0.0238 |0.0900 |5to

3 -0.0605 |-0.1217 ]0.0336 |1.0701 |0.9215 |3ro

4 -0.0523 |-0.0049 |0.0694 |-0.4345 |-0.4223 |8vo

5 -0.0564 |0.1082 |0.0331 |-0.1267 |-0.0418 | 6to

6 -0.0826 |-0.0991 |-0.0387 |-0.8543 |-1.0747 |12mo

Proyecto | |0.0621 |-0.0388 |-0.0832 [0.5579 |0 4980 |4to

Il 0.3809 0.1158 |-0.0307 [-1.3062 |-0.8402 | 11no

11 -0.0114 |0.0668 |0.0023 |-0.5141 |-0.4565 | 9no

v -0.0376 | -0.0803 |0.0380 |-0.0951 |-0.1749 | 7/mo
\Y -0.0368 |0.0008 |-0.0296 |1.0426 |0.9769 |2do
VI -0.0580 ]0.0517 ]0.0240 [1.0693 |1.0870 |1ro
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La jerargquizacién nacional de proyectos resultante indica,
gue los seis primeros proyectos que resultarian elegidos coin-
ciden con aquellos elegidos a nivel descentralizado, en tanto
que los fondos del PGN deberian asignarse a los proyectos
conforme al orden de jerarquizacion.

Para los proyectos de salud, el proceso efectuado es el
mismo del caso anterior. El Cuadro 38 presenta los valores ob-
tenidos a nivel nacional para la media y desviacion estandar.

Considerando estos valores, se estiman nuevamente los
puntajes que corresponden a cada proyecto, los cuales se pre-
sentan en el Cuadro 38.

Cuadro 38. Media y desviacion estandar nacional de proyectos
de salud

Variables | ), DI QN 1 PUNTSAL
proyectos

(CAEN)
MEDIA  |0.0215 |-0.1039 |0.3379 |73.0996 |567.5000
[E)gfv' 00231 |0.1149 0.3305 |19.3799 |240.5802

En este caso se aprecian cambios en el orden jerarquico,
como el observado en la region Il. Asi, los proyectos Xl y VI
superan al proyecto X, el cual se habia seleccionado en primer
término en el proceso descentralizado. Se observa, ademas,
gue los proyectos de la regién Il guedan todos en una posicién
superior a los de la regién |, ello como consecuencia de los
cambios observados en los valores de la media y desviacion
estandar de cada uno de los indicadores considerados y de las
diferencias de ponderacion que afectan a cada uno de estos
cambios.

De esta forma, los proyectos VIl y IX de la region Il son identi-
ficados como prioritarios desde el punto de vista nacional, en
consecuencia, deberian ser financiados con recursos de carac-
ter nacional. El proceso descrito constituye un ejemplo simplifi-
cado de la metodologia propuesta. No se consideraron
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proyectos de infraestructura por cuanto los procedimientos re-
gueridos en este caso son aplicaciones parciales de los casos
desarrollados en el gjercicio.

Cuadro 39. Valores normalizados y ponderados de los proyectos
de salud del pais

Variables 1 Puntaje  [Jerarqui
proyectos el o Q/l (CAEN) PUNTSAL o
Ponderaciéon |0.12 0.08 0.05 0.5 0.25 z proyect

os

Proyecto 7 -0.07017 |0.04432 |-0.04999 |0.01954 -0.23121 |-0.28751 |6to

8 -0.06186 |0.04703 |0.07673 |-0.37035 |-0.11587 [-0.42431 [7mo
9 -0.08264 |0.02886 |-0.05000 |-0.93697 ]0.18445 |-0.85630 [10mo
10 -0.08939 [-0.07137 |0.01913 |-0.72868 |0.09300 [-0.77731 [Sno

11

-0.09043 [-0.21875]0.00831 |0.06856  |-0.25199 |-0.48430 [8vo

ProyectoVIl [0.10383 |0.03666 |0.09311 |0.12274 |0.29876 |0.65510 [2do

VIl 0.00566 |0.02607 |-0.01405 |0.22305 |0.22706 |0.46778 [4to
IX -0.07121 |0.02468 |-0.04713 |0.43043 |-0.18022 |0.15647 [5to
X 0.30641 [0.04355 |0.01308 |0.66451 -0.38501 |0.64254 |3ro
Xl 0.04981 |0.03895 |-0.04919 |0.50716 ]0.36111 0.90785 |1ro

Finalmente se pudiera ilustrar la determinacion de
PUNTSAL para proyectos en las condiciones cubanas. Para
ello se tomaria como punto de partida el Manual de jerarquiza-
cion de proyectos desarrollado por Direccién de Proyectos y
Asesoria del ILPES y el especialista Francisco Amador Rami-
rez y su adaptacién a las condiciones de Cuba en el sector de
la salud.

Para efectos de disefio de las metodologias de estimacién
de puntajes se consideran los elementos siguientes: a) varia-
bles representativas de los objetivos del sector, por ejemplo en
el sector de la salud se pudieran incluir: mortalidad infantil, mor-
talidad materna, tasa de desnutricion, vivienda, saneamiento
basico, servicios médicos, accesibilidad de los servicios médi-
cos; b) valores estadisticos observados respecto de cada una
de dichas variables, las cuales permiten definir rangos y punta-
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jes y c) prioridades definidas por la estrategia sectorial en apli-
cacion, como elemento de definicion de ponderaciones de los
valores de las distintas variables.

En esencia, la metodologia propuesta es equivalente a la
aplicada por los sectores sociales para efectos de calificacion
de riesgo de las distintas areas que conforman la poblacién ob-
jetivo. El formato que se presenta a continuacién soélo tiene por
finalidad exponer los elementos que se han sefialado, los cua-
les se definen en los parrafos siguientes:

Cuadro 40. Indicadores para la medicion de eficiencia en
royectos de salud

\Variables PUNTAJES PONDE- | PUNT.

12BKUE[[BP [0 | RACION | POND.
(5%)

Mort. Infantil 25

Mort. 15

Materna

Tasa desnut. 20

Vivienda 10

Sanea. 10

Basico

Serv. 10

Médicos

Accesibilidad 10

Total puntaje 100

Las ponderaciones sefaladas en la pendltima columna del
cuadro anterior se han asignado, segun la incidencia de cada
una de las variables en el cumplimiento de los objetivos nacio-
nales del sector salud. Su validez es constante, a menos que,
como producto de su revision por parte del Ministerio de Salud,
se sefiale la necesidad de efectuar ajustes de dichas pondera-
ciones. Los puntajes que corresponde asignar a cada una de
las variables se regiran conforme a las definiciones siguientes:
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Mortalidad infantil

Los valores considerados en este caso, cubren el rango de los

datos estadisticos observados a nivel nacional. Sobre esta base,
los rangos a considerar se han definido de la siguiente manera:

Cuadro 41. Criterios para medir la mortalidad infantil en
royectos de salud
Puntaje Concepto
10 Hasta 2.1 MI*
9 Desde 2.2 MI 2.7 Ml
8 Desde 2.8 MI 3.3 Ml
7 Desde 34 Ml 4.0 Ml
6 Desde 4.1 Mi 4.6 Ml
5 Desde 4.7 Mi 5.2 Ml
4 Desde 5.3 Mi 5.8 Ml
3 Desde 5.9 Mi 6.4 Ml
2 Desde 6.5 Mi 7.1 Ml
1 Desde 7.2 Ml 7.7 Ml
* La unidad de medida es muertes infantiles (M) por cada 1000 nacidos vivos

Mortalidad materna

Al igual que en el caso anterior, los rangos se han definido
sobre la base de la amplitud de los valores estadisticos obser-
vados para esta variable a nivel nacional. Los puntajes corres-

pondientes a cada rango son los siguientes:

Cuadro 42. Criterios para medir la mortalidad materna en proyec-

tos de salud

Puntaje Concepto

10 Hasta 13.4 MM
9 Desde 13.5 Hasta 26.9 MM
8 Desde 27.0 Hasta 40.5 MM
7 Desde 40.6 Hasta 54.0 MM
6 Desde 54.1 Hasta 67.5 MM
5 Desde 67.6 Hasta 81.1 MM
4 Desde 81.2 Hasta 94.6 MM
3 Desde 94.7 Hasta 108.1 MM
2 Desde 108.2 Hasta 121.7 MM
1 Desde 121.8 Hasta 135.2 MM

* Los valores indicados en unidades correspondientes a “por cada
10000 nacidos vivos”.
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Tasa de desnutricion
En este caso, los rangos considerados se han definido con-
forme a las estadisticas observadas en el indicador tasa de bajo
peso al nacer (BPN) en Cuba. Los valores correspondientes
son los siguientes:

Cuadro 43. Criterios para medir la desnutricién infantil en
proyectos de salud

Puntaje | Concepto

10 Hasta 3.9 BPN*
9 Desde 4.0 Hasta 4.3 BPN
8 Desde 4.4 Hasta 4.8 BPN
7 Desde 4.9 Hasta 5.2 BPN
6 Desde 5.3 Hasta 5.6 BPN
5 Desde 5.7 Hasta 6.1 BPN
4 Desde 6.2 Hasta 6.5 BPN
3 Desde 6.6 Hasta 6.9 BPN
2 Desde 7.0 Hasta 7.3 BPN
1 Desde 7.4 Hasta 7.8 BPN

* |a tasa de desnutricion se ha considerado sobre la base del indice
de bajo peso al nacer por cada 100 nacidos vivos

Saneamiento basicos

Cuadro 44. Criterios para medir la dotacion de saneamiento
basico en proyectos de salud

Pun- Concepto*
taje
Forma de abastecimiento de agua dentro de vivienda por
10 pozo y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vivienda
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
9 vienda
Forma de abastecimiento de agua dentro de vivienda por
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
8 vienda
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
7 pozo y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vivienda
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Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-

6 vienda

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por

manantial y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
5 vienda

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
4 pozo y Servicio Sanitario con letrina

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
3 pozo y Servicio Sanitario con fosa séptica

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
2 manantial y Servicio Sanitario con fosa séptica

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por
1 acarreo y/o pipa y Servicio Sanitario con fosa séptica

* Se han tomado en cuenta los resultados del Censo de poblacién y
vivienda de Cuba 2012, ONEI (2014).

1. Servicios médicos
Bajo esta categoria se identifica la dotacién o existencia de

servicios en el &rea bajo estudio, discriminando entre éstos por
la calidad del tipo de servicio de salud entregado. La distribu-
cion de puntajes refleja el concepto de calidad de los servicios
existentes.

Cuadro 45. Criterios para medir la dotacion de servicios de salud
en proyectos de salud

PUNTAJE| CONCEPTO

10

Hasta |Hospitales |Institutos de investigacion

Hasta |Hospitales |Especializados

Hasta |Hospitales |Materno-infantiles

Hasta |Hospitales |Clinico quirdrgicos

Hasta |Hospitales |Generales

Hasta |Hospitales |Rurales

Hasta |Policlinicos

Hasta |Puestos médicos rurales

Hasta |Otras unidades de asistencia médica

RPINW|~ OO |N|00|©

Nada
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2. Vivienda
En este caso se considera la calidad de la vivienda en lo
referente a condiciones de techo y piso, como también a las
condiciones promedio del area bajo estudio.

Cuadro 46. Criterios para medir la calidad de vivienda en proyectos
de salud

PUNTAJE | CONCEPTO

10 Casa con 1 p/hab

9 Casa con 2 p/hab

8 Casa con 3 p/hab

7 Apartamento con 1 p/hab

6 Apartamento con 2 p/hab

5 Habitacion en cuarteria con hasta 2 p/hab
4 Habitacion en cuarteria con 3 6 més p/hab
3 Bohio con 1 p/hab

2 Bohio con mas de 2 p/hab
1 Improvisada

* P/HAB=personas por habitacion

3. Accesibilidad

Cuadro 47. Criterios para medir la accesibilidad en proyectos de salud
PUNTAJE |CONCEPTO*

10 Hasta 15 min
9 Hasta 30 min
Hasta 45 min
Hasta 1 hr
Hasta 1.15 hr
Hasta 1.30 hr
Hasta 1.45 min
Hasta 2 hr
Hasta 2.15 hr
Hasta 2.30 hr
Las distancias en tiempo, sefaladas en el presente cuadro,
se definen como el promedio de distancia de la zona en considera-
cién hasta el consultorio de salud méas proxima por el medio de
transporte mas rapido disponible para la poblacion de la zona en es-
tudio.

MNP EIERIRIES
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Marco normativo cubano de los estudios
de preinversion

En la actualidad opera un marco normativo en el que hay un
grupo de Leyes, Decreto-Ley, Decretos y Resoluciones que
coadyuvan al ordenamiento de los flujos de informacién funda-
mental y jerarquizan los responsables obligados de aplicar bue-
nas practicas en los estudios de factibilidad.

Tal como muestra la Figura 37 las que se resaltan en rojo
resultan decisivas para los fines de explicar aquella informacion
gue ha de generarse en el proceso de evaluacion de la viabili-
dad de una inversion.

Toda inversion a realizar en el territorio nacional deberd re-
girse por el Decreto 327 Reglamento del proceso inversionista
formulado por el Consejo de Ministros (2014) y en los casos en
gue la inversién sea en alguna modalidad de inversién extran-
jera el MINCEX (2019) ha definido la Resolucion 207 que esta-
blece las bases metodolégicas para la presentacion de
Oportunidades de inversion extranjera, la elaboraciéon de los es-
tudios de pre o factibilidad técnico- econémica para Oportuni-
dades, Propuestas de negocios con inversion extranjera y
propuestas de modificacion de los Negocios en operaciones.
De manera especial el Ministerio de Economia y Planificacion
ha normado en la Resoluciéon 257 en su Anexo 1 la Guia para
la presentacion de los EFTE a aplicar en la Zona especial de
desarrollo Mariel para todas las formas de entidades autoriza-
das ainvertir alli, esto es, empresas estatales, Sociedades mer-
cantiles de capital 100% cubano, Empresas mixtas, empresas
de capital totalmente extranjero, Contratos de asociacion eco-
némico internacional, Cooperativas no agropecuarias, coopera-
tivas de produccion agropecuaria y trabajadores por cuenta
propia.
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Figura 37. Macro normativo cubano actual vinculado a las inver-
siones

Ley 118 (ANPP)
Ley de la inversidn
extranjera
v
Decreto-Ley 313 (CE)
De la Zona especial de
desariollo del Mariel
Decreto 347 (CM) Decreto 327 (CM)
Reglamento de la ley de la Reglamento del
inversion extranjera proceso inversionista
l | vYVy
Resolucién 207 (MINCEX) Resolucién 257
Bases (MEP)
metodoldgicas para la Anexo 1 Guia para la
presentacion de presentacion de los
Oportunidades de EFTE Zona especial de
inversion extranjera, EFTE. desarrollo Mariel

El perfeccionamiento de los procesos evaluativos de las in-
versiones en Cuba transita por una sistematizacion de la infor-
macion primaria inicial a generar en cada caso, asi como de
aqguellas variables que resultan de la determinacion de indica-
dores que demuestren: niveles de actividad (Ventas), niveles
de rentabilidad (Estado de rendimiento financiero y Flujo de
caja para el rendimiento de la inversion), grados de competitivi-
dad (Gastos totales), potencialidad de liquidez y capacidad de
endeudamiento (Flujo de caja para la planificacion financiera) y
estructuras de capital y de financiamiento (Estado de situacion).
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Figura 38. Nexos informacionales del estudio de preinversion cu-

bano actual
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La figura 38 muestra los nexos en un estudio de factibilidad
técnico econdmico de la informacion de entrada y salida que ha

de generarse en este proceso.
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En el referido ordenamiento se parte de una prelacion esen-
cial que debe cumplirse entre la proyeccién de la utilidad a ge-
nerar (segun el estado de resultados), la generacion de efectivo
o liquidez del proyecto (segun el flujo de fondos de la planifica-
cion financiera) y el equilibrio esperado entre recursos inverti-
dos (activos) y sus formas de financiacion (pasivos o
patrimonio).

Como se comprendera, para determinar los margenes de
utilidad a proyectar, no basta con estimar los ingresos por ven-
tas, sino todas las obligaciones o erogaciones en que se debe
incurrir para obtener estas ventas (consumos materiales, todos
los gastos relacionados con la adquisicién de importaciones di-
rectas_, fletes, seguros, aranceles y de transportacion hasta el
destino_, gastos de mano de obra, otros gastos administrativos
y comerciales y de mantenimiento de las instalaciones, impues-
tos, tasas y contribuciones, asi como todos los servicios publi-
cos requeridos (agua, electricidad, vapor, combustible,
telefonia, internet, entre otros).

Finalmente es indispensable tener en cuenta que, en las
condiciones actuales del pais, sin contar alin con una tasa cam-
biaria objetiva en las inversiones que se lleven a cabo, debera
estimarse el efecto sobre las divisas de pais, ademas de calcu-
lar los impactos en la doble direccion (positivos y negativos) que
para la nacién puedan darse.
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Lo financiero empresarial en los analisis
de inversiones

La buena marcha de una futura empresa se construye mu-
cho antes de iniciarse sus operaciones. El proceso decisional
de llevar a feliz término la iniciacion del funcionamiento de una
industria, una cooperativa ganadera, una explotacion minera,
de las operaciones de un hotel, restaurante u otra obra de la
produccién y los servicios, nace con los estudios de preinver-
sion, en los cuales, desde la éptica empresarial, dedica en la
evaluacion financiera de proyectos de inversion, espacio y
preocupacion suficiente en la amplia y diversa literatura sobre
el tema.

Programas de maestria integros y cursos de postgrado de
avanzada, internacionalmente reconocen la magnitud del area
del conocimiento que demanda esta problematica. Por lo cual,
pretender abarcar en esta parte de este libro, un sendero tri-
llado sobre los temas de la evaluacién financiera de proyectos
de inversion, debe quedar previa advertencia, acotados por de-
terminados aspectos de preocupacion especial y nunca ser to-
mados como recetas absolutas de tratamiento de los proyectos
de inversién sin la debida mesura de criterios tedricos y meto-
doldgicos a veces divergentes.

Este autor advierte la significacion de las fuentes bibliogréfi-
cas originales que han sido tomadas de referencia, en los cua-
les sobresalen entre sus exponentes: Castro & Mokate (1998),
Macario (1966), Mascarefias (1999, 2004) Mokate (2001), Sa-
pag y Sapag (1995), Rocabert (1999), Rus (2001), Sapag
(2001), Weston y Brigham (1994) y Vélez (2010).

Aungue son considerados algunos elementos acerca de la
financiacién de las inversiones, éste ha sido un aspecto de me-
nor profundizacién conscientemente delineada por este autor,
quien a pesar de reconocer que entre decisiones de inversion
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y financiacién hay diversos puntos de contacto no ha sido ob-
jeto de analisis en toda su extensién ahora.

Los mas recientes desarrollos de la tematica de evaluacion
de inversiones, desde la Optica estrictamente financiera son to-
mados en cuenta en el tratamiento de la evaluacién de opcio-
nes reales como alternativa en inversiones peculiares en la
economia real, pero queda un sinnimero de elementos que no
son objeto de estudio por quien suscribe esta obra, acerca de
aguellas inversiones financieras que podrian aparecer en un
texto hermanado con la ingenieria financiera.

Seria recomendable complementar con casos tomados de
la practica empirica del autor, en los temas fundamentales que
se tratan y que permitira la adquisicion de habilidades profesio-
nales en el dificil arte de la evaluacién financiera de proyectos.

Criterios decisionales en evaluacion de proyectos de
inversion

La decision de la conveniencia de un proyecto de inversion
pasa por comprender con precision cuando se esta en presen-
cia de un proyecto de inversién y por ende en qué consiste el
complejo hecho econémico de una inversion.

Cuando una persona, 0 una empresa, tiene en su poder di-
nero liquido puede dedicarlo a consumir (adquirir bienes o ser-
vicios de consumo: un televisor, un automovil, unas
vacaciones, pagar una deuda, comprar alimentos, etc.) con lo
gue obtendra una satisfaccion inmediata y cierta, o bien, puede
renunciar a ésta ultima invirtiendo dicho dinero a la espera de
gue en el futuro pueda recoger los frutos de una ganancia que,
en todo caso, es incierta. Por tanto, una inversidn consiste en
la renuncia a una satisfaccién inmediata y cierta a cambio de la
esperanza de una ganancia futura, de la que el bien o el dere-
cho adquirido es el soporte de dicha esperanza.

Asi, una persona que adquiere un paguete de acciones por
valor de 10.000 euros esta renunciando a gastarselos en bie-
nes o servicios de consumo, a cambio de la esperanza de reci-
bir en el futuro unos dividendos y unas ganancias de capital que
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le compensen por el sacrificio anterior. Las acciones son el so-
porte de dicha esperanza de ganancia.

La inversion, basicamente, es un proceso de acumulaciéon
de capital con la esperanza de obtener unos beneficios futuros.
La condicién necesaria para realizar una inversion es la exis-
tencia de una demanda insatisfecha, mientras que la condicién
suficiente es que su rendimiento supere al costo de acometerla.
En virtud de la naturaleza del capital adquirido es posible dife-
renciar entre inversiones productivas e inversiones financieras.

Asi una inversion productiva consistira en la adquisicion de
bienes con vocacion productiva -activos productivos-, esto es,
bienes cuya utilidad es la produccién de otros bienes. Un mismo
elemento podré ser considerado como inversiéon productiva o
no segun el fin a que se destine. Asi la adquisicion de un
vehiculo de transporte serd una inversion productiva siempre
gue se destine a la realizaciéon de una actividad productiva y
nunca cuando su uso sea meramente personal (muchas veces
es el uso que se le da al bien el que determina si se trata de
una inversion productiva, o no).

Cuando se procede a analizar un proyecto de inversion es
necesario tener en cuenta una serie de variables importantes
entre las que merecen destacarse las tres siguientes:

e Eltamafio del proyecto: Se puede medir a través de los
fondos requeridos o de otros recursos necesarios (te-
rreno, espacio para situar la maquinaria, personal re-
guerido, etc.).

e Elefecto sobre el riesgo econémico: El proyecto a ana-
lizar puede tener el mismo riesgo que los anteriormente
acometidos por la empresa o, por el contrario, ser mas
(menos) arriesgado con lo que incrementara (reducird)
el riesgo econdmico medio de la empresa 2.

e El grado de dependencia: Los proyectos de inversion
pueden ser independientes entre si, excluyentes (ins-
talacion de una calefaccion a gas, o eléctrica, o de car-
bén, o de gasoil, por ejemplo), complementarios (la
mejora del alumbrado de una fabrica incidira positiva-
mente en las operaciones que en ella se realizan), o
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sustitutivos (el lanzamiento al mercado de un compu-
tador de nueva generacién perjudicara a las ventas de
los de la generacion anterior).

El andlisis de proyectos de inversion forma parte del presu-
puesto de capital de la empresay, como éste ultimo, tiene como
objetivo principal el de maximizar el valor de la empresa; para
ello se debe responder a dos cuestiones:

o ¢ Qué proyectos hay que elegir entre las diversas alter-
nativas excluyentes?

e ¢ Cuantos proyectos deberan ser aceptados?

Como es logico, cuando se someten varios proyectos de in-
version a los diversos criterios de valoracion se observara que
las decisiones no siempre coinciden, de ahi que sea util esta-
blecer algunas normas. La regla para conseguir una decision
Optima constara de cuatro caracteristicas (el criterio del valor
actual neto es el Gnico que las cumple):

e Tendra en cuenta todos los flujos de caja de la inver-
sion.

o Descontara los flujos de caja al costo de oportunidad
del capital apropiado, que sera establecido por el mer-
cado.

e Seleccionara de todos los proyectos mutuamente ex-
cluyentes aquel que maximice la riqueza de los accio-
nistas.

e Permitira a los directivos considerar cada proyecto in-
dependientemente de los demas. A esto se le deno-
mina principio de aditividad del valor (es decir, si
sumamos el valor de todas las inversiones acometidas
por la empresa obtendremos el valor de ésta Ultima).
Este principio implica que no hace falta estudiar qué
combinacion de proyectos maximiza el valor de la em-
presa, sino que basta con saber lo que cada uno aporta
al valor total de la empresa para saber cual es el mejor,
cudl el segundo, etc.

Graham y Cambell (2001) realizaron un completo estudio del
uso de las diferentes técnicas y modelos enunciados en la “teoria
financiera de la empresa” por parte de 392 directivos de un amplio
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espectro de empresas norteamericanas sus principales conclusio-
nes son: “las grandes empresas confian firmemente en las técnicas
de valor actual y en el modelo de valoracion de activos de capital
mientras que las empresas pequefias estan relativamente a gusto
utilizando el criterio del plazo de recuperacion. Un sorprendente nu-
mero de compariias utiliza el riesgo de la empresa mas bien que el
riesgo del proyecto en la valoracion de nuevas inversiones. Las em-
presas estan preocupadas acerca de la flexibilidad financiera y de
la calificacion crediticia cuando emiten deuda, y acerca de la dilu-
cion de los beneficios por accion y la apreciacion del precio del titulo
cuando emiten acciones. Encontramos algun apoyo a las hipétesis
de la estructura del capital de la teoria de la jerarquia de las fuentes
de financiacion (pecking-order theory) y el uso de ratios de apalan-
camiento optimos (trade-off theory), pero hay poca evidencia de
gue los directivos estén preocupados por la sustitucion de activos,
la informacién asimétrica, los costos de transaccion, los flujos de
caja libres o los impuestos personales”.

En el Cuadro 48 se muestran los resultados de la parte de dicho
estudio que atafie al uso de los modelos de valoracion de proyectos
de inversion. Como se aprecia el criterio de la tasa interna de ren-
dimiento y el del valor actual neto son los mas utilizados (si las em-
presas son grandes ambos son utilizados un 85%, si son pequefias
un 71%); el plazo de recuperacion es practicamente el siguiente de
los métodos mas utilizados en especial en las pequefias empresas
donde se utiliza un 68%, sin embargo, el plazo de recuperacion
descontado se utiliza casi la mitad de las veces que el anterior. Por
otro lado, es interesante destacar el uso cada vez mayor que se
hace de la metodologia de las opciones reales en la valoracion de
proyectos.

Una clasificacion casi académica de los criterios de valora-
cion de proyectos de inversion los estratifica en:

e Estéticos
e Dinamicos

La primera de esta considera que el factor tiempo es poco
trascendente a la hora de penalizar los flujos de fondos gene-
rados por una inversion para evaluar y tomar decisiones. De

- 224 -



acuerdo con esto la literatura reconoce, entre otros, los siguien-
tes (Cuadro 49).

Cuadro 48. Frecuencia de empleo de indicadores decisionales en
empresas norteamericanas

METODOS UTILIZACION
Tasa interna de rendimiento (TIR) 75,61%
Valor actual neto (VAN) 74,93%
Tasa de rendimiento requerida 56,94%
Plazo de recuperacion 56,74%
Analisis de sensibilidad 51,54%
Multiplo de beneficios 38,92%
Plazo de recuperacion descontado 29,45%
Opciones reales 26,59%
Tasa de rendimiento contable 20,29%
Simulacion / Valor en Riesgo (VAR) 13,66%
indice de rentabilidad 11,87%
Valor actual ajustado 10,78%

Cuadro 49. Criterios decisionales de proyectos de inversion es-
taticos
Tasa de rentabilidad absoluta
Tasa de rentabilidad relativa
Plazo de recuperacion simple
Criterio del costo minimo, que se desglosa generalmente en
dos niveles:

e Nivel de equilibrio

e Costo minimo unitario
A continuacion, se sistematizan los principales elementos de
estos indicadores antes mencionados:

El plazo de recuperacion simple (conocido también por pay-back)
El plazo de recuperacion simple es un método de valoracion
de proyectos de inversion de tipo estatico debido a que no
tiene en cuenta el momento del tiempo en el que vencen sus
flujos de caja. Se define como el tiempo que se tarda en re-
cuperar el desembolso inicial realizado en una inversion.
En el caso de flujos constantes se puede definir como:
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C
PR =—1(Afios) (56)
Co
Siendo:
Co = flujos constantes anuales de beneficios netos
C1 = costo de la inversion.
Cuando los flujos no son constantes se acumulan los flujos de fon-
dos anuales hasta que su suma alcance el costo inicial de inversion.
Véase el Cuadro 50 que representa un caso ilustrativo para este in-
dicador.

Cuadro 50. Caso de proyecto de inversion de pequefia empresa

Pro- | Costo Flujo de fondos anuales ESSOdO Re-
yecto | inicial 1 5 3 2

A 200 70 70 60 60 3

B 170 60 50 45 55 3.3

C 120 50 50 50 0 24

Segun este método de valoracion, los proyectos de inversion
seran realizables siempre que su plazo de recuperacién sea in-
ferior a un plazo maximo establecido por la direccién de la em-
presa; y entre dichos proyectos factibles seran preferibles
aquellos cuyo plazo sea mas bajo, esto es, los que tengan la
recuperacion del desembolso mas rapida. Se premia en este
método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad, siendo esto
ya en si mismo un inconveniente del propio criterio. Conside-
randose las inversiones A y B, ahora definidas por los flujos de
caja del Cuadro 51.

Cuadro 51. Caso | de un proyecto con vidas y flujos de fondos
desiguales

Flujos de fondos anuales
Proyecto

1 2 3 4 5 6
A -1000 | 500 1000 | 2000 | 5000
B -1000 |1000 100 |O 0 10
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La inversidén A es una inversién de cuatro afios de plazo que
tarda en recuperar el desembolso inicial un afio y medio (en
este criterio se puede suponer que el flujo de caja se genera de
forma continua a lo largo de cada afio), mientras que la inver-
sion B es una inversion que requiere el mismo desembolso ini-
cial que la A, y que teniendo un plazo de un afio mas, recupera
el desembolso inicial en un soélo afio.

Consecuentemente, dado que el plazo de recuperaciéon de
la inversion B es menor que el de la inversién A, aquella es
preferible a ésta. En otros términos: PA=15y PB = 1.

Como:

PA>PB =B >>A

Este razonamiento lleva a preferir inversiones liquidas sobre
inversiones rentables, dado que el plazo de recuperacion no
tiene en cuenta lo que ocurre una vez recuperado el desem-
bolso inicial. Esto ultimo es una de las principales limitaciones
que tiene este método. Obsérvese como la inversion A propor-
ciona mayores flujos de caja que la B y, sin embargo, este mé-
todo prefiere el proyecto B porque se recupera antes.

Por si aiin no quedase claro podria incluirse en el analisis el
proyecto C, tal como se ilustra en el Cuadro 52.

Cuadro 52. Caso Il de un proyecto con vidas y flujos de fondos
desiguales

Flujos de fondos anuales Periodo
Proyecto Recup.
0 1 2 3 4 5
A -1000 |500 |1000|2000 |5000 1.5
B -1000 |1000 |100 |O 0 10 |1
C -1000 |1500 |-500 |1000 |500 0.67

Su plazo de recuperacién es de ocho meses (0.67 afios) lo que
la hace preferible a las inversiones A y C. Pero observe que el
tercer flujo de caja es negativo y, sin embargo, dicha contingencia
no aparece reflejada en el calculo del plazo de recuperacion.
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Como es evidente, basandose en la rentabilidad seria preferi-
ble la inversion A a la B, y por tanto si lo que se busca es la inver-
sion mas rentable no se debe basar la decision en este criterio.

En resumen, las dos grandes limitaciones de este criterio
son: a) la no consideracién de todos los flujos de caja del pro-
yecto, y b) el no tener en cuenta el momento del horizonte tem-
poral en el que tienen lugar los flujos de caja, por lo que no
opera con su valor actualizado. En favor de su utilizacién se
puede argumentar que es muy facil de calcular, que es facil de
comprender, y que para las empresas con problemas de liqui-
dez es muy apropiado.

Ejemplo: Si se desea calcular el plazo de recuperaciéon del
ejemplo consistente en invertir en un piso habitable para arren-
dar luego, cuyos flujos de caja se expresan en el Cuadro 53.

Cuadro 53. Caso de un proyecto consistente en un piso para
arrendar

Flujos de fondos anuales Periodo
Proyecto Recup.

0 i 2 8 A

Construccion
de un piso 250000 {11900 {12255 12630 338010 B.63
habitable

Los tres primeros afios se recuperaran un total de 36.785 $,
es decir, quedan por recuperar 213.215 $. Asi que si se man-
tiene el supuesto de que el flujo de caja anual tiene lugar a fin
de afio (en este caso este supuesto no es realista en cuanto a
los flujos de caja representativos del alquiler del piso porque se
van recibiendo a lo largo de cada afio, pero si lo es en cuanto
al precio de venta del piso, precio que se entrega al final del
cuarto afo) el plazo de recuperacion sera igual a casi 4 afios.

Al final del analisis de este indicador llegamos a la conclu-
sién de que:

1. Solo interesa la liquidez que proporciona a la empresa
el proyecto (velocidad de retorno).
2. No preocupa el cambio de valor del dinero en el tiempo.
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3. Se aplica en proyectos con alto nivel de riesgo donde
los fondos mas lejanos en el tiempo son menos proba-
bles de realizarse.

4. No interesa lo que ocurre luego de la recuperacion de
la inversion inicial.

La tasa de rentabilidad contable

Tasa de rendimiento contable sobre la inversion

Conocida por sus siglas en inglés ROI (return on investment)
0 ROIC (return on invested capital) consiste en dividir el bene-
ficio antes de intereses después de impuestos medios del pro-
yecto (que se puede calcular multiplicando el beneficio antes
de intereses e impuestos por 1-t donde t es el tipo impositivo
sobre los beneficios) entre el valor contable medio del activo
durante la vida del proyecto. Tal como ilustra la siguiente ex-
presién analitica:

ROI = BAIT(1-t)

Valor contable medio del capital invertido

(57)

Entre las caracteristicas de este método cabe destacar que
no tiene en cuenta el valor temporal del dinero y que trabaja
con flujos de renta (beneficios) en lugar de con flujos de caja.
Por otra parte, los cambios en el sistema de amortizacion afec-
tan al beneficio operativo y, por tanto, al ROl aun cuando per-
manezca invariable el flujo de caja.

Ademas, debido a que el sistema de amortizacién va redu-
ciendo el valor contable de la inversién, el ROI tiende a ir au-
mentando a lo largo del tiempo, por lo que el uso del valor
contable de los activos del proyecto puede resultar inadecuado
para medir el rendimiento. Por todo esto, éste es un método
cada vez menos utilizado.

Supongamos un caso de un proyecto de inversion, que im-
plica invertir 100.000 euros en la actualidad, se extiende a lo
largo de tres afios al final de los cuales se pueden recuperar
10.000 euros del costo inicial del proyecto. Cada afio se amor-
tizan 20.000 euros, y el BAIDT medio es de 30.000 euros. El
valor medio de la inversién a lo largo de la vida de la misma es
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igual a la media aritmética de su valor en el momento inicial y
en el final (100.000 + 10.000) / 2 = 55.000.

La tasa de rendimiento contable seréigual a: 20.000 / 55.000
=0,363.

Segun este método si el costo de oportunidad de capital es
inferior, el proyecto se llevard a cabo, en caso contrario se
desechara.

Hay trabajos que hacen alusion a dos niveles de analisis de
la Tasa de rentabilidad de un proyecto de inversion:

Tasa de rentabilidad contable absoluta
En este caso se considera el flujo de fondos del proyecto en
si. Mas adelante en este material monogréfico tendremos opor-
tunidad de hacer distincién entre el dado en llamar Proyecto en
si y Proyecto del capital propio.

_ Ventas — Costosoperativos + Depreciacion + ServiciosdeIntereses
InversionenActivos

R

a

(58)

Tasa de rentabilidad contable relativa
En este caso se considera el flujo de fondos del proyecto
financiado con capital propio:
R - Ventas — Costos + Depreciacion

' PatrimonioNeto (59)

Una observaciéon a las expresiones anteriores permite ad-
vertir que la principal diferencia estriba en que los saldos refle-
jados en el “numerador” se refiere todo el flujo en el primer caso
sin contemplar las obligaciones financieras con los acreedores
mientras que en el segundo caso hay una consideracién de las
obligaciones de todos los financistas o aportadores del llamado
capital ajeno del proyecto de inversion.

Criterio del costo minimo

Nivel de equilibrio
El resultado productivo de una empresa se puede expresar
en valores de ingresos tal que:
Y =P*Q (60)
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Siendo:
Y= ingresos por venta
P = precio unitario
Q = cantidad de unidades fisicas
Se dice que una empresa alcanza el equilibrio econémico
cuando: ingresos = costos
Ya establecimos una expresion de ingresos, ahora los cos-
tos en el corto plazo (por ejemplo: un afo) seran:
C:=CF+CV (61)
Siendo:
Ct = Costo total
CF= Costo fijo anual (referido al costo en maquinas, electricidad,
mano de obra en determinadas circunstancias)
CV= Costo variable (referido al costo en materiales, combustible,
mano de obra en otras circunstancias)
Como el costo variable cambia segun sea el nivel de activi-
dad econémica tenemos:

Cr=CF+CV,*Q (63)
Siendo:

CVu= costo variable unitario
Estableciendo una situacion de equilibrio en la futura em-
presa (costeabilidad) tenemos que igualando (60) y (63):
P+xQ=CF+CV,*Q
P+xQ—CV,*xQ =CF
Qx(@—-CV,)=CF
CF
Q= (64)
Véase a continuacién un sencillo ejemplo ilustrativo.
CASOQO: En una futura planta industrial se estiman los siguien-
tes valores:
CF=2850 %
CVu= 2.29 $/u. f.
Valor de venta estimado= 6197 $
Produccién estimada= 1020 u. f.
E= ﬂ =752.9u.f.
(6.075-2.29)
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E= 280 *100=73.5%
(6197 - 2335.8)

NE = (752.9*6.075) = 4574 %

Como puede observarse el NE (Nivel de equilibrio) fue ex-
presado del modo siguiente:

. En términos fisicos: ¢ Cual es el nivel de actividad fisico
gue asegura la costeabilidad?

° En términos monetarios: ¢Cual es el nivel de actividad
economica que asegura la costeabilidad?

° En términos relativos: ¢ Cual es el % de capacidad que
asegura la costeabilidad de la empresa?

Este indice nivel de equilibrio ofrece un punto de vista acerca
del nivel de actividad al cual se alcanza la costeabilidad y por
ende cudl es el margen de maniobra en un proyecto.

Por ejempilo:

Proyecto A: 90% de capacidad permite el nivel de equilibrio

Proyecto B: 10% de capacidad permite el nivel de equilibrio

Aparentemente la variante de proyecto de inversién B posee
mayor margen de maniobra y segun sea el tipo de mercado lo
podré aprovechar eficazmente.

Gréficamente el andlisis conduciria a una situaciéon como la
gue muestra la Figura 39.

Obviamente que las inconsecuencias serian las mismas
practicamente ya mencionadas en los indicadores anteriores
con el inconveniente adicional de no estar hablando en térmi-
nos de flujos y de asumir inflexibilidad de los costos y los ingre-
sos a lo largo de la vida util del proyecto de inversion.

1. Costo minimo
Una alternativa de proyecto de inversion puede poseer dos
0 mas componentes de costos que son modificables de manera
diferente por una variable coman Decimos variable comun para
dejar abierta la posibilidad de que no solo el nivel de actividad
sea el factor de cambio de los costos en fijos y variables.
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Figura 39. Punto de equilibrio de proyecto de inversion

Unidades [
monetarias * m
de Ingresos Inare-
y costos Cos-
Zona de
y incosteabi-
': lidad del
! proyecto
: Nivel de actividad
CT = §(x) (65)
Siendo:

X= la variable comun
CT= costo total

El objetivo es minimizar el CT buscando el valor critico tal
que f’(x)= 0 encontrando el X* donde se hace minimo el costo
total (Figura 40).

Figura 40. llustracién gréfica del criterio de costo minimo

Costos
Costo total
'y uritario

_ Miwvel de
* actividad
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Uno de los problemas que se asocian a este indicador para
su aplicabilidad decisional con credibilidad es el problema real
y cotidiano del comportamiento de los costos y los ingresos a
lo largo del tiempo que dura un proyecto de inversién ya en
marcha. Resulta comldn que los costos e ingresos de un pro-
yecto de inversidén pueden tener un comportamiento no lineal.

A partir de la determinacién del llamado costo minimo los
decisores estan en mejores condiciones, por ejemplo, de hablar
de precios minimos accesibles por un proyecto de inversion y
hablar de condiciones de competitividad empresarial de futuros
proyectos de inversion en marcha.

Caso 5 (Criterio de costo minimo en proyectos vinculados al
turismo) (Aro & Sanchez, 1998)

En la region central de Cuba, al norte de su archipiélago central
se extienden hermosas playas que distan del territorio nacional a
mas de 30 kilometros de distancias llegando a ellas por medio de
un viaducto construido por encima del mar.

Figura4l.Imagen gréfica de proyectos asociados al desarrollo
turistico en la cayeria noreste de Villa Clara

‘uf‘z.’*  CAYERA NORESTE OF VLLA CLARA
Ve 1
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El acometimiento de este proyecto de inversion, incluyendo el ya
naciente Polo turistico de cayo Santa Maria, que es como se le
empieza a conocer y arriba se ilustra, recabé de la construccion
de un sistema de abasto de agua para las nuevas ofertas hotele-
ras y extrahoteleras consistiendo dicho proyecto en diversas va-
riantes de abasto de agua: Camiones cisterna, planta
desalinizadora, barcos cisterna, conductoras de agua de diferen-
tes diametros. Para la decision final de conveniencia del proyecto
se tomaron en consideracion los sistemas de ecuaciones de cos-
tos en calidad de inversiones y costos operacionales que se deri-
varian de la funcionalidad de cada alternativa de proyecto de
inversion y se calcularon los precios minimos de cada variante
para diversos escenarios de trabajo de abasto de agua a la men-
cionada cayeria. El Cuadro 54 ilustra el resultado que se obten-
dria funcionando cada variante de proyecto:

Cuadro 54. Precios minimos del m3 de agua por variante y es-
cenario.
Variante El E2 E3 E4 E5
camion |15 |47 : 4.6 45
cisterna
Barco cis-
terna
Planta
desaliniza- (4.4 4.1 - 4 4.2
dora
Tuberia
simple de
AoCo de
@368 mm
Tuberia
simple de
PRFV de
@500 mm
Escenarios
(habitacio- | 500 1500 2500 5000 8800
nes)
Este analisis arriba mostrado conduce también al comportamiento
de la Figura 42.

10.4 10.3 - 20.0 10.5

9 = 2 11 0.75

10.4 - 2.9 1.6 11
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Figura 42. Comportamiento de las curvas de iso-costo por va-
riantes de abasto

15
10 O—= \ 2 O— —e ®
5 o o
g
W O > =0
10 50 90 130 170
L/S

—@— Camion cisterna

—@—Barco cisterna
Planta desalinizadora

—@— Tuberia simple de AoCo de $368 mm
Tuberia simple de PRFV de 500 mm

Segun los indices obtenidos en cada escenario de trabajo del sis-
tema de abasto de agua a este nuevo polo turistico. La decision
final, de largo plazo que fue recomendada por un equipo de eva-
luadores dirigidos por este autor fue de construir un sistema de
conductoras de agua tomando en cuenta que los niveles de habi-
taciones hoteleras previstos en menos de cinco afios podrian al-
canzar las 8000 capacidades.

2. Valor actual neto (VAN)

Para el estudio de este indicador también conocido por valor
presente neto o net present value, un recorrido por los principa-
les textos de finanzas corporativas y tomando en cuenta la pro-
pia experiencia practica advierte la diversidad de opiniones a
favor y en contra que el mismo recopila.

El valor actual neto se fundamenta en el concepto de valor
presente:

VPN = Z

iy _Biug 66
- Ztery ©)

1+I’ i 0(1+ I’) =0
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Siendo:

Bj= Ingresos del afio j

Ci= Egresos del afio j.

Bnj= Beneficio (pérdidas) netas del afio j (flujo de efectivo)
N = vida Gtil del proyecto.

El proyecto es aceptable siempre que asegure que su
VPN>0, siendo rentable si los beneficios actualizados superan
el valor presente del flujo de egresos descontado esto a la tasa
de interés pertinente del inversionista.

Para comprender el significado econdmico de este indicador
se propone la informacién observada en el Cuadro 55.

Cuadro 55. Flujo neto de caja de proyecto de inversién
Afo 0 1 2 3 4 5

FFn -5000 |1400 |1400 |1700 |1700 |2630

B, 0 N
Aplicando VPN = z ) —Z(1+ r ZO 1+ r
$.

_0 1+ r =0

Tenemos el siguiente resultado: VPN = 1501

Veamos ahora el significado del VPN:

El proyecto ahorra a la empresa 1501$ comparado con lo
gue habria que invertir a la tasa de referencia para obtener el
mismo flujo de caja.

Esto se puede comprobar en el Cuadro 56.

Cuadro 56. Composicion financiera de los flujos de caja de un
proyecto

Inversion | Interés ga- Saldo al final | Flujo de caja
inicial nado (10%) del afio anual
$6.501 $650 $7.151 1400

$5.751 $575 $6.326 1400

$4.926 $493 $5.419 1700

$3.719 $372 $4.091 1700

$2.391 $239 $2.630 2630

($0)
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La ventaja del proyecto consiste en que para una inversion
de $5 000 permite obtener un flujo de caja que se obtendria a
la tasa de interés de la empresa, con una inversion de $6 501,
o0 sea, $1 501 adicionales.

Segun Mascarefias (2004) el Valor Actual Neto (VAN) de
una inversion se define como el valor actualizado de la corriente
de los flujos de caja que ella promete generar a lo largo de su
vida.

-A Q1 (@ Qe Qn

0 1 2, T n

El Valor Actual (VA) consiste en actualizar todos los flujos de
caja (Qi) para lo que utilizaremos un tipo de descuento del k por
uno, que es el costo de oportunidad del capital empleado en el
proyecto de inversion. Una vez actualizados los flujos de caja
les restaremos el valor del desembolso inicial (A) de ahi el nom-
bre de Valor Actual Neto.

Segun este criterio una inversion es realizable cuando el
VAN>0, es decir, cuando la suma de todos los flujos de caja
valorados en el afio 0 supera la cuantia del desembolso inicial
(si éste ultimo se extendiera a lo largo de varios periodos habra
que calcular también su valor actual).

Por su parte, siguiendo este criterio, de entre diferentes in-
versiones alternativas son preferibles aquellas cuyo VAN sea
mas elevado, porque seran los proyectos que mayor riqueza
proporcionen a los accionistas y, por tanto, que mayor valor
aportan a la compafia. Para ver por qué, supongamos que un
proyecto tiene un VAN igual a cero, ello querra decir que el pro-
yecto genera los suficientes flujos de caja como para pagar: los
intereses de la financiacion ajena empleada, los rendimientos
esperados (dividendos y ganancias de capital) de la financia-
cion propia y devolver el desembolso inicial de la inversién. Por
tanto, un VAN positivo implica que el proyecto de inversién pro-
duce un rendimiento superior al minimo requerido y ese exceso
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ird a parar a los accionistas de la empresa, quiénes veran au-
mentar su riqueza exactamente en dicha cantidad. Es esta re-
lacion directa entre la riqgueza de los accionistas y la definicion
del VAN es la que hace que este criterio sea tan importante a
la hora de valorar un proyecto de inversion.

Asi, si se tienen los proyectos de inversién denominados A
y B, y se verifica que VANA > VANB, entonces A >> B (el pro-
yecto A es preferible al B).

Recordando que el VAN es el Unico criterio de valoracion
gue cumple las cuatro caracteristicas que sefialamos antes de
cara a obtener una buena decision de inversion, es decir, con-
siderar todos los flujos de fondos del proyecto, la posibilidad de
incremento de los flujos, descontar todos los flujos al costo de
oportunidad del capital que fijara el mercado y seleccionara a
aquel proyecto, de todos los comparables entre si que maxi-
mice la rigueza de los accionistas o duefios del capital aportado
en el proyecto.

De acuerdo con Rocabert, un proyecto P genera una suce-
sion temporal de cantidades Ct, se inicia en el momento M, dura
T periodos y depende de una tasa de descuento:*?

rr P ={Ct, M;r}.

De acuerdo con su definicion de proyecto el Valor actual
neto (VAN), Mide la variacién que se produce en la riqueza hoy
(periodo 0) por realizar el proyecto:

M+T
NPV=N(CtLMT,H= D — (67)
t=M (1+ r)

conr = - 1. Lafuncién VAN = N(r) es continuamente deriva-

ble respecto a r y homogénea de grado uno respecto a Ct.

42 Un proyecto no esta bien especificado si no detalla todos los
costos y beneficios; si no se incorporara la tasa de descuento —de
forma explicita o implicita— faltaria un costo, el del capital. Por otra
parte, un proyecto se convierte en otro distinto si se modifica el mo-
mento de ejecucién y es preciso indicar cuando se ejecuta, en caso
contrario se supone que M = 0.
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La condicién basica para todo indicador de deseabilidad de
un proyecto es la siguiente: el indicador mejora frente a cual-
quier mejora del proyecto. El VAN cumple este requisito (Roca-
bert, 2002).

Segun Rocabert (1999) existen distintos tipos de proyectos
gue dependeran de su comportamiento en términos de flujos
de fondos:
¢ Inversion: todo proyecto cuyas cantidades tienen signos dife-

rentes se comporta como una inversion en el intervalo (ra, rb)

si 3N(r)/dr < 0 en el intervalo.

e Crédito: todo proyecto cuyas cantidades tiene distinto signo se
comporta como un crédito en el intervalo (ra, rb) si SN(r)/dr > 0
en dicho intervalo.

e Regalo: Todo proyecto con flujos no negativos y al menos uno
estrictamente positivo.

e Pérdida: Todo proyecto con flujos no positivos y al menos uno
estrictamente negativo

Los criterios de aceptacion indicaran:

Aceptacion de un proyecto. La regla de aceptacion para el
VAN, sea cual sea el tipo de proyecto es N(r) > 0*.

Una caracteristica interesante que aporta Rocabert (1999)
en esta definicion peculiar del VAN es que el cambio en el mo-
mento de ejecucion transforma el proyecto en otro distinto. Por
ejemplo, el proyecto {-10, 4} es una inversion si se ejecuta en
el momento cero, pero se comporta como un crédito vr > 0 si
se ejecuta en el momento M=2.

El criterio del VAN a pesar de ser el mas idéneo de cara a la
valoracion de los proyectos de inversion adolece de algunas li-
mitaciones que es conveniente conocer.

La primera de ellas es que es incapaz de valorar correcta-
mente aquellos proyectos de inversion que incorporan opciones

43 La condicién VAN > 0 se puede interpretar como de no rechazo

Yy no se mantiene necesariamente en un problema de seleccién de

proyectos dado que un proyecto puede comportarse como inversion
0 como crédito (Cantor y Lippman, 1995).
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reales (de crecimiento, abandono, diferimiento, aprendizaje, et-
cétera) lo que implica que el valor obtenido a través del simple
descuento de los flujos de caja infravalore el verdadero valor
del proyecto. Es decir, el criterio VAN supone, o bien que el
proyecto es totalmente reversible (se puede abandonar antici-
padamente recuperando toda la inversion efectuada), o que es
irreversible (o el proyecto se acomete ahora o no se podréa rea-
lizar nunca mas). Por ello, la posibilidad de retrasar la decision
de invertir socava la validez del VAN, de hecho, la espera para
conseguir mas informacion tiene un valor que este criterio no
incorpora.

Otra limitacion estriba en que la forma de calcular el VAN de
un proyecto de inversion supone, implicitamente, que los flujos
de caja, que se espera proporcionen a lo largo de su vida, de-
beran ser reinvertidos hasta el final de la misma a una tasa
idéntica a la de su costo de oportunidad del capital. Esto no
seria un problema si dichos flujos de fondos fuesen reinvertidos
en proyectos del mismo riesgo que el actual (y suponiendo que
el costo de oportunidad del capital se mantenga constante, lo
gue es mucho suponer); pero si ello no se cumple, el VAN real-
mente conseguido diferird del calculado previamente, siendo
mayor si la tasa de reinversién supera al costo del capital o me-
nor en caso contrario.

Véase un ejemplo en el Cuadro 57 que ilustra esta problematica.

Cuadro 57. Flujos de caja de un proyecto de inversion ilustrativo
Afo 0 1 2 3 4

FFn -1000 |500 {400 |300 (100
Siendo la tasa de descuento del 10%, el VAN sera igual a:

500 400 300 100

VAN = —1000 + 11 + 112 + 113 + 118~ 78.82

Aplicando una hoja programada en Excel por cortesia del
profesor Rocabert se presentaran los siguientes resultados en
la Figura 43.

Una dificultad que tienen implicito el célculo en Excel del va-
lor actual neto es que a la hora de pedir los datos antes decla-
rados en este mismo caso que venimos planteando, asume
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todos los flujos de fondos, tal como si desde el primero resulta-
sen pagos vencidos al decir de las Matematicas financieras,
considerando por ende el primer flujo como si ocurriese al final
del primer periodo por lo cual la expresion descrita por Masca-
refias (1999) resultaria inexacta para describir lo que hace Ex-
cel en su programacion interna.

Figura 43. Perfil de flujos de caja del proyecto objeto de analisis

0 o\ 100% 200% 300% 400% 500%

600% 700%

\

5VAN(r) o

o\

o

-100

tasa de descuento r

Figura 44. Organizacion de los flujos de caja del proyecto en Excel

Valorl (15
WValor2 D15
Walors | E15
Walord | F15

[ =
2.7

| &)

7
i

7
il

1

%’i

-1000
500
400
300

71.65432068

Para resolver este inconveniente y ser congruente con la
propuesta analitica de la mayoria de los autores a la hora de
calcular el VAN, es preciso dejar fuera del perfil de flujos des-
contables el flujo de fondo inicial.
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Figura 45. Reorganizacion interna de los flujos de caja en Excel
v & =-1000+VMA(C4,D15,E15,F15,G15)

= funcién

%‘1
1

Tasa |4 01

%‘1
1

Valorl D15 500

%’I.
1

Valor2 | E15 400

%‘1

Valor3 | F15 = 300

%‘1
1

Valord | G15 100

= 1075.519753

Ejemplo: El proyecto de inversion cuyos flujos de caja eran -
1.000 / 500 / 400 / 300 / 100 y cuyo tipo de descuento era del
10% proporcionaba un VAN del 78,82. Si sus flujos de caja (ex-
ceptuando el desembolso inicial) se reinvierten hasta el final del
cuarto afio a una tasa del 15%, su VAN real (VANR) sera sen-
siblemente mayor que el VAN.

500(1.15)% 4+ 400(1.15)% + 300(1.15)? + 100(1.15)*
VANR = —1000 + 110y = 184.64

En resumen, asumir que la tasa de reinversion de los flujos
de fondos del proyecto sea la misma del costo de oportunidad
del capital es altamente fuerte, en la practica econdémica lo que
debe ocurrir es que como normalmente el inversor desconoce
las tasas de reinversion no tendra mas remedio que calcular el
VAN pero sabiendo que si llegado el momento reinvierte los flu-
jos de fondos a tasas superiores o inferiores al tipo de des-
cuento actualmente previsto el resultado diferira del calculado
en el momento de acometer el proyecto.

Por ultimo, en relacion al VAN hay algunas definiciones ge-
nerales que permiten alertar, a pesar de sus defectos, que en-
cierra con bastante conveniencia la relacién funcional mas
completa en materia de indicadores tradicionales que permiten
al empresario recomendar la realizacion de un proyecto de in-
version.
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Tomese en cuenta que el VAN de un proyecto de inversion
se puede analizar en términos funcionales como sigue:

VAN = f (presupuesto de inversion, flujos operativos, flujos
financieros)

Cada uno de estos niveles de flujos de fondos advertira al
decisor multiples factores de cambio en la rentabilidad del pro-
yecto que solo de un andlisis mas profundo se podra detectar.
En el proximo capitulo de esta monografia se tratara el pro-
blema de la determinacion de los flujos de fondos de un pro-
yecto por lo que ahora quedara solo planteada la expresion
anterior.

Indice de rentabilidad (IR)

Una variante del Valor Actual Neto de una inversion es el
denominado indice de rentabilidad, que consiste en dividir el
valor actual de los flujos de caja por el desembolso inicial de la
inversion por lo que analiticamente se expresara de la siguiente
forma:

IR = 1|: Q Q, Qn }_VA (68)

— + +...+
Al [L+Kk) @+ky @+rk) | A
Siendo:

A: Desembolso inicial de la inversion

Qn: flujos de fondos generados por el proyecto

K: tasa que expresa el costo de oportunidad del capital

VA: valor actual total de los flujos de fondos del proyecto del afio 1 al n.

En principio serian efectuables aquellas inversiones cuyo in-
dice de rentabilidad fuera superior a la unidad (IR>1), ya que
esto indicaria que lo recuperado por la inversion, teniendo en
cuenta el efecto del paso del tiempo sobre el valor de los capi-
tales, es superior al desembolso realizado (es decir, que el va-
lor actual del proyecto supera a su desembolso inicial).

Como puede apreciarse, en este sentido lleva a idénticas
conclusiones que el VAN, dado que si IR > 1, necesariamente
VAN > 0, y viceversa.

n Q]'

Y= .
_ (1+k)J n Qj
IR=— 2= > 1=>2j=1(1+k)]. >A=>VAN>0 (69)
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Por otra parte, serian preferibles, de entre varios proyectos
alternativos, aquellos cuyo valor de la tasa IR fuera superior. En
este sentido cabe avisar de una limitacién importante que tiene
este criterio, imagine un proyecto con desembolso inicial de 10
euros y un unico flujo de caja cuyo valor actual es de 20 euros,
su IR es igual a 2; por otra parte, un proyecto con un desem-
bolso inicial de 100 euros y un Unico flujo de caja de 150 euros
al dia de hoy tiene un IR = 1,5. Segun este criterio elegiriamos
el primero, mientras que segun el criterio VAN deberiamos es-
coger el segundo. Otra limitacion estriba en que el IR no indica
la rentabilidad por periodo sino la rentabilidad a lo largo de todo
el horizonte temporal de la inversion lo que complica algo su
comprension.

Hay quien calcula el indice de rentabilidad dividiendo el VAN
entre el desembolso inicial, en cuyo caso si el IR es positivo el
proyecto sera efectuable y en caso contrario no lo sera.

Tasa interna de rendimiento (TIR)

Segun Mascarefias, la tasa interna de rendimiento (TIR) es
la tasa de descuento para la que un proyecto de inversion ten-
dria un VAN igual a cero. La TIR es, pues, una medida de la
rentabilidad relativa de una inversion. Matematicamente su ex-
presion vendra dada por la ecuacion siguiente en la que se
debe despejar el valor de r.

@ Q2 Qn
T+t + (1+1)2 toet (1+7)" (70)

Podria definirse la TIR con mayor propiedad si decimos que
es la tasa de interés compuesto al que permanecen invertidas
las cantidades no retiradas del proyecto de inversion.

La internal rate of return (IRR), como se le conoce en inglés,
se define como la tasa de descuento que reduce a “cero” el
valor presente neto de los flujos de fondos de un proyecto. Es

aquella “p” que satisface que, como se expresa a continuacion:

n I; _yn C; n Y; VR —
=0Ty, ~ 220 gyt 2i=0 Gy T gy~ 0 (7D)

- 245 -



[Tl

La tasa “p” es una tasa endoégena que surge con el propio
proyecto. La regla de decision indica que la inversion sera con-
veniente si la TIR es mayor que la tasa de interés pertinente, o
sea, cuando el uso del capital en inversiones alternativas
“rinda” menos que el capital invertido en este proyecto.

El célculo de la “p” se desarrolla mediante diferentes métodos:
e Prueba y error: Como por lo general todos los proyectos

ofrecen una rentabilidad entre el 10% y 20% puede comen-
zarse a calcular el VPN de los flujos netos de efectivo del
proyecto para un 10%, asi se haran célculos sucesivos
hasta obtener la “r’ tal que VPN=0.

e Solucién grafica: Se calcula el VPN con tres o cuatro tasas
de descuento y se grafican estos VPN contra las tasas de
descuento y se busca aquel valor de “p” que hace VPN=0
en el intercepto del eje horizontal.

Figura 46. Perfil grafico general del VAN respecto ar
40
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\
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& VANKr)

-100
tasa de descuento r

Tal como ilustra la Figura 46 este método facilita visualizar la

TIR del proyecto.

e Solucion por calculadora: Las calculadoras financieras dis-
ponen de una funcion de TIR (IRR) que con solo teclear el
costo de inversion inicial y los flujos de entrada de efectivo
ofrece el IRR.

o En el caso de flujos de fondos constantes: Se procede igual
gue para calcular la tasa de interés que hace equivalente
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una anualidad pagadera durante “n” afos al valor presente
de un monto inicial dado.

Volviendo al ejemplo antes descrito de un proyecto de inver-
sion con un perfil de flujos de fondos tal que en cuatro afios sea
el siguiente: -1000/500/400/300/100 utilizando la hoja de
célculo en Excell el resultado seria muy sencillo empleando la
funcion financiera (TIR) tal como se muestra de inmediato:

Figura 47. llustracion de célculo de la TIR segun Excel

v I =TIR{C15:G15)
5 ] E F Le]
o 1 2 3 a
-1000 500 A00 300 100
funcién
Valores | C15:G15 [B%5] = 11000,500,400300,100}
Estimar |E| =

= 0.144558443

Como puede comprobarse la TIR da por resultado para este
perfil de flujos de fondos un valor de 14.49 %.

Al igual que ocurria en el caso del VAN, el propio célculo de
la tasa interna de rendimiento esta suponiendo que los flujos
intermedios de caja se van a reinvertir a la propia tasa de ren-
dimiento interna. Es decir, si en el ejemplo anterior averigua-
mos que su TIR tomaba un valor del 14,49%, ello ser& cierto
siempre que podamos reinvertir los flujos de caja a dicha tasa
de rendimiento. Efectivamente si capitalizamos los flujos de
caja hasta el afio n a una tasa de r', sélo si ésta tasa coincide
con r (TIR) se cumplird que el VAN = 0, pues si I' > r entonces
VAN > 0, y lo contrario, como se puede ver facilmente en la
siguiente ecuacion:

0= —4 4+ QO ) QA+ P 440y

a+n)n

Es importante tener muy en cuenta esta caracteristica de la
TIR. Veamos un ejemplo de ello. Acaba de ser emitido un Bono
del Estado que paga un cupén anual del 10%, su nominal es de
1.000 €y su vencimiento es a tres afios. Su TIR es, obviamente,
el 10%:

- 247 -



100 100 1100 . 10%
A+r) A+t "= 1%
Pero ello seré cierto siempre que podamos reinvertir los dos
flujos de 100 €, de los afos uno y dos al tipo del 10% hasta el
final de la vida del Bono en el tercer afio. Supongamos que los
tipos de interés tiendan a descender y que al final del primer
afio el tipo sea del 9% y al final del segundo del 8,5%. El calculo
real de la TIR bien podria ser el siguiente, que proporciona un
valor inferior al 10% previsto inicialmente porque la estructura

temporal de los tipos de interés es descendente:
[1000x1.09x1.085] + [1000x1.085] + 1100 .

1000 = TETE =7 =9.88%

1000 =

Todo esto nos demuestra que el valor de la TIR debemos
tomarlo en consideracion sabiendo lo que implica: la reinver-
sion de los flujos a dicho tipo de rendimiento.

Y ésta es precisamente la principal limitacion de este mé-
todo. La TIR asume que los flujos de caja deben ser reinvertidos
a la propia TIR, pero ¢no hemos quedado en que los flujos in-
termedios de caja deben reinvertirse al costo de oportunidad
del capital del proyecto al que se destinan?, entonces ¢ por qué
la TIR propone una tasa de reinversion que en nada tiene que
ver con dicho costo de oportunidad? En resumen, la TIR realiza
un supuesto sobre el costo de oportunidad totalmente inapro-
piado.

Un somero andlisis de la literatura existente y de la practica
habitual entre profesionales y expertos, pone de manifiesto que
existen todavia importantes lagunas en el conocimiento de las
caracteristicas del VAN y de la TIR, asi como errores de con-
cepto en la interpretacion de los resultados que de ellos se ob-
tienen y que en ocasiones no son intuitivos.

Persiste ademas una polémica estéril acerca del criterio co-
rrecto a utilizar, el VAN o la TIR (Brealey y Myers, 1993), como
si se tratara de criterios substitutivos en lugar de complementa-
rios. Las ventajas del VAN frente a la TIR cuando se emplea
como funcién objetivo son bien conocidas y, como criterios de
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decision son equivalentes en términos cualitativos, si bien difie-
ren en la forma de cuantificar la deseabilidad. Como el VAN
cuantifica la bondad de un proyecto en términos absolutos ne-
tos y la TIR proporciona un indice relativo bruto, el uso de uno
u otro criterio sera mas apropiado segun el caso que se tenga
entre manos.

Diversos autores reconocen la dificultad de aplicar el criterio
de la TIR por la falta de buenas propiedades de este indicador,
como Hirshleifer (1958), Peumans (1974), Weston y Brigham
(1994), entre otros muchos, llegadndose a recomendar Ross
(1995) que desaparezca la TIR de los programas docentes de
finanzas.

La dificultad en la interpretacion econémica de la TIR y la
aparente discordancia con la aplicacion del VAN, es un viejo
problema que tiene una explicacidon muy simple. Es intuitivo que
la rentabilidad de un proyecto de inversién disminuye al aumen-
tar los costos y, en concreto, al aumentar el costo del capital r.
Esta deseable caracteristica solo se conserva si la rentabilidad
se mide con una funcién monétona decreciente respecto ary
al momento de ejecucion M, y la funcién VAN no lo es, lo que
da lugar a resultados contraintuitivos. Se ha intentado solucio-
nar el problema mediante diversas aproximaciones, entre las
gue destacan la de Massé (1962) que reconoce que todas las
raices de la funcion VAN son relevantes y las de Teichroew,
Robicheck y Montalbano (1965) por su distincién entre inversio-
nes puras y mixtas que abre el camino para entender un pro-
yecto como la agregacion de varios subproyectos. Sin
embargo, las recientes contribuciones de Oehmke (2000) ilus-
tran hasta qué punto persisten importantes vacios conceptua-
les al respecto. Tal vez la causa se encuentra en que algunos
de los problemas no resueltos y otros que si lo estan, no han
recibido la atencidn que se merecen.

La falta de un estudio econdmico completo de la funcién
VAN vy, sobre todo, la proliferacion de articulos diversos ha ido
generando mas confusion que luz, como se pone de manifiesto
a través de la siguiente seleccién de afirmaciones erréneas
como son:
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1. La TIR no esta siempre bien definida (Castelo, 2001)

2. Para aplicar la TIR se necesita menos informacion que
para calcular el VAN (Cannan, 1961).44

3. Lasraices negativas no tienen significado econémico (Ro-
driguez, 1984; Solanet, 1984).

4. Los comportamientos anémalos de la funcién VAN depen-
den exclusivamente de cémo sean los flujos del pro-
yecto.*>

5. Los casos en los que la funcion VAN puede presentar
comportamientos andémalos son aquellos en los que exis-
ten maltiples TIR.4¢

6. Hay tramos del dominio de la funcién VAN que son rele-
vantes y otros que no lo son.

7. Cuando existe mas de una TIR no es posible aplicar el cri-
terio de la TIR y debe emplearse al criterio del VAN,

8. Sustituir la funciéon VAN por otra que sea mondétona (Saak
and Hennessy, 2001).

44 Por ejemplo, sabiendo que The price, indeed, was very small,
and instead of thirty times purchase, the ordinary price of land in the
present times, (...)- se deduce que arrendar tierra proporcionaba una
TIR del 3.3% vy, por lo tanto, que el VAN es positivo para cualquier
tasa de descuento inferior al 3,3%. Aunque para calcular la TIR no se
necesita la tasa de descuento, sin este dato no puede aplicarse, con
lo que ambos criterios requieren la misma informacion. Ver Cannan,
E, ed. (1961). An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations by Adam Smith. Vol. 2 p. 129. Methuen & Co. Ltd. London.

45 La monotonia de la funcion VAN también depende del momento
de ejecucion, una variable que es habitual no tener en consideracion.

46 Ver Oehmke (2000).

47 Creencia ampliamente compartida y conclusiéon principal de
Oehmke (2000), if the researcher is quite sure of the appropiate dis-
count rate to use, then there is no real issue: either the NPV is positive
at the rate or is not, resultado que se recoge ademas en Castelo
(2001).
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9. Disefar una tasa sustitutiva de la TIR que incluye el costo
de capital (Ramsey, 1970)*8 o se forma a partir de las rai-
ces de N(r) (Promislow, S. & Spring, D. 1996).4°

10. Deben emplearse criterios que emplean hipétesis mas ge-
nerales.>° De acuerdo con la forma que describe Rocabert
(1999) el VAN tal que:

M+T

Se define entonces la Tasa interna de rentabilidad (TIR)
como todas®! las rj* tales que N(rj*) = 0. El criterio de aceptacion
de la TIR es aplicable cuando existe por lo menos una raiz de
N(r); se acepta el proyecto si la TIR no es menor (no es mayor)
gue la tasa de descuento cuando se trata de una inversién (cré-
dito).

Complementando lo dicho hasta aqui por Rocabert (1999)
acerca del VAN y la TIR resumo algunas de las propiedades de
estos indicadores:

e Si todos los flujos de un proyecto son positivos (negativos),
entonces la N(r) es mon6tona decreciente (creciente) y no
existe TIR; el reciproco no se cumple.

48 Ante la falta de monotonia de la funcién VAN siempre puede
recurrirse al facil procedimiento que consiste en actualizar todos los
flujos negativos al momento O y los positivos al 1. Mediante este ex-
peditivo sistema se pierde informacion, pero se puede obtener una
tasa de rentabilidad que no esta expresada en términos netos como
el VAN ni es bruta como la TIR, sino algo intermedio (Ramsey, 1970)

49 En Promislov and Spring (1996) se confecciona una tasa que
esth en funcion de las TIR, pero, curiosamente, excluye las TIR
cuando la funcion VAN en este punto es tangente al eje de las r. Exis-
ten también diversas practicas incorrectas, como elegir sistematica-
mente la TIR menor o tomar como TIR la media aritmética de todas
las raices de N(r).

50 Es necesario recurrir a otros métodos mas generales cuando el
incumplimiento de las hip6tesis que sustentan el modelo VAN puede
afectar a su poder explicativo, pero esto no ocurre si el problema se
reduce a la existencia de multiples raices en N(r).

51 Aunque la posibilidad de raices mdltiples es bien conocida sue-
len definirse las TIR en singular.
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e Si el primer flujo se produce en el momento cero, es positivo
(negativo) y todos los demas son negativos (positivos), enton-
ces N(r) es monétona creciente (decreciente) Vr > -1y existe
una unica TIR.

Por ejemplo, un proyecto con un perfil de flujos de fondos tal
como se describe en el Cuadro 58.

Cuadro 58. Flujos de caja del proyecto de inversidn ilustrativo
Afio 0 1 2 3 A

FFn 1000 (100 300500 +600

Este proyecto tendria el siguiente comportamiento gréafico
del VAN y la TIR correspondiente con el representado en la Fi-
gura 48.

Figura 48. Perfil grafico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro 50
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La TIR tendré un valor del 14.44 %.

e SiN(r) es mon6tona y existe TIR, ésta es Unica, pero la unici-
dad de la TIR no implica monotonia.

e Una variacién en el momento de ejecucion del proyecto no
modifica el valor de la TIR, pero produce cambios en los inter-
valos de monotonia de la funcion N(r).
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Por ejemplo, el mismo proyecto que hemos expuesto con un
perfil de flujos de fondos representado en el Cuadro 49; solo
gue ahora se asumiria que M = 2 de modo que se transforme
en el perfil de flujos de fondos expresado en el Cuadro 59.

Cuadro 59. Perfil de flujos de cada del proyecto ilustrativo
Afio 0o 1 2 3 |4 |5 |6

FFn 0 |0 [-1000(500 [400 (300 |100

Figura 49. Perfil grafico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro
51
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El cambio en el momento de ejecucién transforma un pro-
yecto de inversion en otro distinto. Por ejemplo, el proyecto {-
10, 4} es una inversion si se ejecuta en el momento cero, pero
se comporta como un crédito Vr > 0 si se ejecuta en el momento
M=2.
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Los criterios del VAN y de la TIR suelen coincidir a la hora
de determinar qué inversiones son efectuables y cuales no.
Pero en el momento de decidir qué inversion es mejor que otra
u otras, ambos métodos no tienen por qué coincidir. Cuando se
tiene que jerarquizar una serie de proyectos de inversion cuyo
Figura 50. Perfil grafico del VAN y la TIR del proyecto {-10, 4} con
M=0y M=2
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TIR supera la tasa de rendimiento requerida (k), es decir, que
son efectuables, se eligen primeramente aquellos proyectos
gue proporcionan la mayor tasa de rendimiento, en segundo lu-
gar, se sitla al que proporciona la segunda mejor tasa de ren-
dimiento y asi sucesivamente. Si ahora se jerarquizan dichos
proyectos segun el procedimiento analizado en el método VAN
se observard como no ocupan necesariamente el mismo lugar
en ambas listas. Véase mediante un ejemplo ilustrado en el
Cuadro 60.

Cuadro 60. Flujos de caja de proyectos ilustrativos

Proyecto 0 1 2 3
ALFA -180 15 90 165
BETA -180 150 75 15

Si el tipo de descuento es el 10% el VAN(Alfa) = 32 mientras
gue el VAN(Beta) = 29,6 lo que parece indicar que es preferible
el proyecto Alfa. Por otra parte, si los jerarquizamos segun la
tasa de rendimiento, la TIR(Alfa)= 17,4%, mientras que la
TIR(Beta) = 22,8%, tal como se muestra en el Cuadro 61.

Cuadro 61. Resultados del VAN y la TIR de los proyectos ALFA'y
BETA

Proyecto 0 1 2 3 VAN TIR
ALFA -180 15 90 (165 [$31.98 17.4%
BETA -180 150 |75 |15 $29.62 22.8%

Estos resultados se comprenden con la Figura 51. En ella se
pueden observar los valores actuales netos de ambos proyec-
tos segun sea el tipo de descuento utilizado para calcularlo. Si
dicho tipo de descuento es inferior al 11,1% el VAN de Alfa es
superior al de Beta, mientras que si superase dicho valor ocu-
rriria lo contrario. Por la TIR no hay discusion posible siempre
sera preferible el proyecto Beta. Al tipo de descuento para el
gue ambos valores actuales netos coinciden (el 11,1%) se le
denomina tasa de corte de Fisher, en honor al economista nor-
teamericano que lo sefald.
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Figura 51. Perfil del VAN y la TIR de los proyectos referidos en
Cuadro 53

$100
$80
$60

$40

VAN

$20
$0
(520)
(540)

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 2 6 24%

"r'"(tasa de descuento)

=@=ALFA ==@==BETA

La principal razén por la que ambos métodos no coinciden
en la jerarquizacion de los proyectos de inversion, es decir, la
razon de la existencia de la interseccion de Fisher, estriba en
gue cada método parte del supuesto de que los flujos de caja
se reinvierten a un tipo distinto, el VAN los reinvierte al costo de
oportunidad del capital (k), mientras que la TIR lo hace a la tasa
de rendimiento (r), gue, como se ha mostrado en el punto anterior,
es totalmente inadecuada. Asi, si los flujos de caja de las inversio-
nes Alfa y Beta se reinvierten a un k = 10% y se determina su
rendimiento podria apreciarse como Alfa produciria un rendi-
miento del 16,16%, mientras que Beta generaria un 15,73%.

Volviendo finalmente a algunas reflexiones sobre la TIR se
puede plantear que:

e La TIR surge del propio proyecto independientemente
de las condiciones de quien lo evalta. Representa el
rendimiento del capital invertido durante el tiempo en
gue esta invertido, permitiendo la recuperacion de la in-
version.

e El costo de oportunidad del capital (r) es la rentabilidad
marginal que se sacrificaria por la decision de ejecutar
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el proyecto en si. Es propia del evaluador, independien-
temente de las caracteristicas del proyecto tratado.
Para Cuba el empleo de la TIR, que de hecho esté estable-
cida su incorporacion, para las decisiones de aprobacion de los
estudios de pre inversion segun el Decreto 327 ya referido, exi-
gira en momentos futuros que las autoridades de planificacion
central de la economia definan para el pais en general y por
sectores y ramas a priorizar o desincentivar, tasas de referencia
gue deban ser consideradas por los equipos evaluadores y/o
comisiones de aprobacion de negocios a fin de jerarquizar con-
venientemente y armonizar el desarrollo sectorial, ramal y terri-
torial. De lo contrario, dejar en manos de evaluadores
individuales de inversiones la opcién de fijar tasas internas de
rendimientos decisorias y discrecionalmente, pudiera conducir
a grados de anarquia inversionista no deseadas.

Tasa verdadera de rentabilidad (TVR)

La tasa verdadera de rentabilidad (TVR) es la nocién de ren-
tabilidad que efectivamente buscan quienes toman la decision.
Esta rentabilidad resulta de la interseccion entre la TIR y lar.

La TVR se calcula del modo siguiente:

roBi(1+1) =B (72)
I0 = inversidn al momento cero.
TVR: sera entonces aquella tasa tal que:
I,(1+TVR)" =B (73)
La TVR coincide con la TIR si TIR=r.

La TIR coincidir4 con la TVR solo en los casos en que la
recuperacion de la inversion se realice en su totalidad al final
de la vida util del proyecto, o en la circunstancia en que el costo
de oportunidad del capital sea igual a la TIR.

Esto es muy importante tenerlo en cuenta en la practica de-
cisional para no llegar a graves equivocaciones, en especial
cuando se evallan multiples alternativas de proyectos de inver-
sién. Se pueden dar las situaciones siguientes:

La TIR=10% y la r=5%. Una generalizada y erronea interpre-
tacion es que el proyecto brinda una rentabilidad igual al doble
gue el del costo de oportunidad. En realidad, las tasas de co-
rrecta comparacion son la TVR con la “r’.
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Mascarefias (1999) y otros autores llaman a la TVR como
tasa interna de rendimiento modificada (TIRM).

Este método de valoracion tiene en cuenta que la reinversion
de los flujos de caja generados por el proyecto deberd ser al
costo de oportunidad del capital y, ademas, proporciona siem-
pre una Unica tasa de rendimiento positiva lo que es muy Util de
cara a la resolucion de los proyectos de aceleracion.

Veamos un ejemplo para mostrar el procedimiento de
célculo de este método expresado en Cuadro 62.

Cuadro 62. Flujos de caja de proyecto ilustrativo
Proyecto | 0 1 (2 |3 |4 5 6 7 18 |9 10

Flujos -100|50 |90 |-20|80 |-60 |40 |30 |60 |-180|8

Figura 52. Perfil grafico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro
54

40

0 0\ 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700%
-20

=20 \

< N
-60

tasa de descuento r

Como se puede apreciar en la Figura 52, donde se ha repre-
sentado su VAN para diversas tasas de descuento, este pro-
yecto de inversion tiene dos tasas de rendimiento internas rl=
0,498% y r2 = 28,64%.

Para calcular su tasa interna de rendimiento modificada lo
primero que hay que hacer es calcular el valor actual de los
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flujos de caja negativos descontados al costo de oportunidad
del capital, por ejemplo, al 10%. Asi pues:

VA(pagos) = 100 + 20(1.1)"3 + 60(1.1)™> + 180(1.1)° =
228.62

Seguidamente se capitalizarian hasta el final de la vida del pro-

yecto (afio 10) los flujos de caja positivos al costo de oportuni-

dad del capital (0 a otro que sea mas realista como tipo de

reinversion, si se considerase que los flujos de caja se destinan

a proyectos con riesgo diferente del actual).

VF(cobros) = 50 = 1.1)° + 90(1.1)® + 80(1.1)® + 40(1.1)*
+30(1.1)3 + 60(1.1)% + 8 = 631.64

Ahora se tienen los pagos actualizados en el momento inicial y
los cobros capitalizados en el afio 10, por lo que se procede a
igualarlos:

631.64 = 228.62 = (1 + r*)10

De tal forma que el resultado de esta TIRM (r*) sera 10.7%. Por
supuesto, un proyecto de inversién sera efectuable por este
método cuando r*>k. Y entre varias inversiones seréa preferible
la que tenga mayor TIRM.

Es evidente que este método corrige alguna de las limitaciones
del criterio TIR proporcionando valores mas realistas, aunque
no supera al VAN como método de valoracion de proyectos.

Plazo de recuperacion descontado (PRD)

Con objeto de paliar una de las limitaciones del plazo de recu-
peracion simple surge el denominado plazo de recuperacién
descontado que es semejante al anterior salvo en lo que se re-
fiere al vencimiento de los flujos de caja de la inversién que este
método si lo refleja en sus calculos. Asi pues, se trata de ave-
riguar el tiempo minimo en que se recupera el desembolso ini-
cial de un proyecto de inversion y para ello iremos sumando los
diversos flujos de caja actualizados hasta obtener la cifra de
dicho desembolso inicial. La tasa de actualizacion seré el costo
de oportunidad del capital.
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Para el siguiente ejemplo considerando una tasa apropiada de
actualizacion el 10% los valores de los flujos de caja de ambos
proyectos tanto ahora como en el momento de su vencimiento
seran los que aparecen en el Cuadro 63.

Cuadro 63. Flujos de caja de proyectos ilustrativos

Flujos
Afio 0 1 2 3 4 5 acumula-
dos des-
contados
Pro-
yecto A |-1000 |500 1000 2000 5000
Pro-
yecto B | -1000 | 1000 100 0 0 10
A" -1000 | $454.55 | $826.45 |$1,502.63 | $3,415.07 $5,198.69
"B -1000 | $909.09 | $82.64 | $0.00 $0.00 $6.21 | ($2.06)

El plazo de recuperacion descontado del proyecto A sera de
1,66 afios (o 2 afios si se supone que los flujos se generan al final
de cada afio), mientras que el B es incapaz de recuperar su des-
embolso inicial pues la suma actualizada de los flujos de caja da
un valor total de 997,9 lo que es inferior a los 1.000 de aquél. Por
lo tanto, segun el método de valoracién del plazo de recuperacion
descontado es preferible el proyecto de inversion A.

Este método sigue teniendo las restantes limitaciones que
se le achacaban a su homonimo anterior, es decir, no tiene en
cuenta el valor de los flujos de caja que se producen posterior-
mente al momento de la recuperacién del desembolso inicial,
suelen preferir aquellos proyectos de inversion con mayores flu-
jos de caja al comienzo de los mismos; y el periodo de recupe-
racion maximo marcado por la direccion, para sefialar qué
inversiones son efectuables y cuales no, sigue siendo algo ar-
bitrario.

En términos analiticos este indicador se obtiene de tal forma:

M+T

PRD=tNPV=N(Ct M, T, )= > —--=0  (74)

Si@+r)
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Caso 6 Plazo de recuperacion descontado en proyecto con en-

foque econdémico social (Ledesma & Sanchez, 1997)

En el proyecto de abasto de agua a la ciudad mediante la cons-
truccién de un embalse hidraulico se obtuvieron los efectos calcu-

lados en el estudio con criterio econémico y social.

Podra notarse que se calculan efectos directos (asociados a la
mayor disponibilidad de agua para el consumo de la poblacién y
de la actividad agropecuaria), efectos externos (vinculados a las
enfermedades evitadas), efectos indirectos (asociados a la obten-
cion de ingresos complementarios por la pesca acuicola desple-

gada en el embalse creado).

Cuadro 64. Flujo de fondos sociales e indices finales del Pro-

yecto de abasto de agua

das

Efectos econémicos U.M. Valor
Directo (sustitucién abasto) |103 $/afio 1117,4
Directo (agroproductivo) 103 $/afio 4695,9
Indirecto (acuicola) 103 $/afio 291,2
Externalidad: 103 $/afio
enfermedades evitadas 103 $/afio 1728,1
pérdidas laborales evitadas |103 $/afio 6017,6
Total de Ingresos 103 $/afio 13850,3
Costo de inversion

S/Riego 103 $ 4738
S/Abasto 103 $ 12410,9
Costos de explotacion

S/Riego 103 $/afio 3386,5
S/Abasto 103 $/afio 2815,3
Externalidad:

pérdidas productivas 103 $/afio 4347,6
Costo de inversion inducida |103 $ 2505,6
Total de costos anuales 103 $/afio 10549,4
Total de inversiones induci- |103 $ 19654,5
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indices de decision

VANSsocial 103 $ 17.506,08
TIRsocial % 16,62

PR descontado afios 8,4

Figura 53. Representacion del comportamiento del PRD del
proyecto de abasto de agua reflejado en Caso 1

A
\Y,
AN

iy A

v

Es entendida la representacién gréfica del plazo de recuperacion
descontado del resultado de la evaluacion social del proyecto de
abasto de agua a la ciudad ya considerado en el Caso 1 tal como
se muestra en la Figura 53.

Interesa comprender que el plazo de recuperacién descontado
asegura que en un plazo de 8,4 afios se recupere la inversién ini-
cial. La acumulacién de los flujos de fondos actualizados en el
afo 8 y fraccion (8,4 afos) se habria revertido su negatividad y su
no conveniencia econémica. A la altura de los primeros treinta
afos de explotacion del embalse hidraulico, para todos los fines
gue el mismo ha sido concebido, permitiria crear una riqueza total
de 17,5 millones de pesos lo cual equivale a alcanzar una rentabi-
lidad maxima desde la perspectiva socio econémica de 16,6 %
promedio.
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El plazo financiero medio (PFM)*?

Uno de los problemas reales en los procesos inversionistas
es la presencia de una corriente de flujos de fondos que distan
mucho de lo que ocurre en los textos de administracién finan-
ciera; es decir, en la vida real, nada impide que ocurran varios
cambios de signo en los flujos de un proyecto y por ende se
complique el tratamiento del proyecto al no poderse clasificar
con facilidad en inversion o crédito.

Antes de avanzar declaro que la inversién, es aqui enten-
dida, ademés de lo ya dicho con anterioridad, en una corriente
inicial de erogaciones o costos que luego se torna en una co-
rriente de ingresos o beneficios; mientras que un crédito, es el
caso contrario, en que primero ocurren los beneficios o flujos
superavitarios y luego los costos o saldos deficitarios.

Cuando se superponen operaciones de distinto tipo (inver-
siones y créditos), el resultado final de la agregacion sera un
proyecto que, en promedio, sera una inversion o un crédito, se-
gun el peso relativo de cada operacion.

Interesa saber si, en promedio financiero, se producen antes
los costos, que es lo que ocurre en una inversion, o los benefi-
cios, con lo gue se estaria ante un crédito.

Asi surge este indicador denominado Plazo financiero medio
(PFM) tal que sera el resultado de calcular el tiempo TO, que se
calcula como la diferencia entre el tiempo promedio en que se
producen los beneficios, TB, y el tiempo promedio TC corres-
pondiente al momento promedio en que ocurren los costos o
erogaciones.

PFM =T, =Ty — T, (75)

Siendo:

TB: tiempo promedio en que ocurren a lo largo del horizonte
temporal del proyecto los ingresos o beneficios.

TC: tiempo promedio en que ocurren a lo largo del horizonte
temporal del provecto los earesos 0 costos.

52 Estas ideas toman las esencias del capitulo titulado “Nuevas
aportaciones al calculo de la rentabilidad” en el texto “La evaluacion
de politicas y proyectos” de Joan Pasqual Rocabert, Editorial Icaria &
Antrazyt, Espafa, 1999, p4g. 287-293.
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Para calcular estos tiempos promedios (TB y TC) se procede
a calcularlos mediante las siguientes expresiones:

TB se obtiene de despejarla de la siguiente formulacion:
YBx(1+t) "™B=YB,+«(1+i)t t=0,1,2...,T (76)

Siendo:

Y B x (1+10)"" =VA(B) (77)

TC se obtiene de igual de despejarse de la siguiente formu-
lacion:

YCx(A+D)TC=RCxA+D)7" (78)

Si se auxilia el andlisis de un grafico de perfil temporal, el
problema consiste en definir a lo largo de los flujos de fondos
generados por un proyecto, los momentos, que en promedio se
agrupan los beneficios y los costos, tal que, aproximadamente
en el periodo 2,5 se agrupan los beneficios mientras que en el
periodo 7 se agrupan los costos:

Figura 54. Temporalidad de flujos de caja de un proyecto de in-
version
TB TC
A A
Ir [ [ [ \I [ [ [ \I
Bc C1 By C3 By Bg Cg C; Cg Cg

De cualquier manera, aplicando la regla de los logaritmos y
conociendo que:

Z B+ (1+0)~t = VA(B,)

Es posible plantear la expresion () de la forma siguiente:
Z B, = (1 + D" « VA(B,)
h(}SBQ==mK1+iYB*VAU%H
ln(z B,) = In(1 + D)"® + In[VA(B,)]

_ 1 In(E B,)
Tp = [ln(1+i)] * {[anA(Btt) } (79)

Aplicando similar procedimiento para calcular TC es posible
su determinacion llegando a la siguiente expresion:
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Te = [ln(11+i)] * {[1?1(/‘24(653) } (80)

La regla decisional complementaria que ofrece el plazo fi-
nanciero medio es que, en materia de seleccién entre proyec-
tos, cualquiera que sea su clasificacién, es decir, sea inversion
o crédito, mientras que su magnitud sea menor sera mas elegi-
ble; lo cual anticipa que el proyecto tendra una mayor velocidad
de rotacion del capital invertido y por consecuencia habra ma-
yor posibilidad de redituar a los inversionistas.

De igual forma este indicador es recomendable como herra-
mienta de gestidn y control, porque el analisis de la evolucion
de los parametros TC y TB a lo largo del tiempo permite antici-
par holguras de tesoreria y necesidades de financiamiento vy,
eventualmente, tomar medidas correctoras.

Método de valoracion de opciones reales

Para Cuba —aunque este método aun no se referencia en
los cuerpos normativos establecidos para la nacion—, es evi-
dente que debe ser discrecionalmente incorporado en inversio-
nes, sobre todo aquellas relacionadas con el sector de
prospeccién gedlogo minera, en el cual el pais esta insistiendo
cada vez mas en su cartera anual de oportunidades de inver-
sién con capital extranjero.

Esta metodologia, que ha comenzado a utilizarse en los ul-
timos afios del siglo xx de forma complementaria al VAN, con-
siste en valorar los activos (proyectos de inversion, empresas,
entre otros) como si fueran opciones (Mascarefias, 2004); esto
es, el propietario tiene el derecho a realizar el proyecto, pero no
la obligacion, y por ello paga un precio —la prima de la opcion-.
En el caso de los proyectos de inversion este método demues-
tra su utilidad cuando el VAN medio esperado este proximo a
cero, hay una gran incertidumbre sobre su valor, y el decisor se
puede aprovechar de ello. La metodologia utilizada es la misma
gue la de la valoraciéon de opciones financieras. Entre las op-
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ciones reales mas conocidas estan las de: diferir, ampliar, re-
ducir, cerrar temporalmente, abandonar, aprendizaje, com-
puestas, etc.

Las principales limitaciones del VAN surgen debido a que
éste es un método desarrollado inicialmente para la valora-
cién de los bonos sin riesgo, y cuya utilizacion se extendié
también a la valoracion de los proyectos de inversién reales
(se hace una analogia entre los cupones del bono y los flujos
de caja del proyecto). Sin embargo, la analogia apropiada
dependera del tipo de proyecto analizado, asi en el caso de
los recursos naturales, en los proyectos de I+D y en otros
tipos de proyectos reales las opciones financieras resultan
ser una mejor analogia que los bonos.

En todo caso, los métodos clasicos de valoracion de pro-
yectos, que son idéneos cuando se trata de evaluar decisio-
nes de inversidon que no admiten demora (ahora o nunca),
infravaloran el proyecto si este posee una flexibilidad opera-
tiva (se puede hacer ahora, 0 mas adelante, o no hacerlo) u
oportunidades de crecimiento contingentes. Lo que sucede
cuando la directiva puede sacar el maximo partido del riesgo
de los flujos de caja.

Por tanto, “la posibilidad de retrasar un desembolso inicial
irreversible puede afectar profundamente la decision de invertir.
Esto, también, erosiona la sencilla regla del valor actual neto, y
desde aqui el fundamento tedrico de los tipicos modelos de in-
version neoclasicos”. Por tanto, podemos redefinir la regla de
decision del VAN que, recordemos, recomendaba aceptar un
proyecto cuando el valor de una unidad de capital era superior
o igual a su costo de adquisicion e instalacién. Esta regla es
incorrecta porque ignora el costo de oportunidad de realizar la
inversion ahora, renunciando a la opcion de esperar para obte-
ner nueva informacion. Por tanto, para que un proyecto de in-
version sea efectuable el valor actual de los flujos de caja
esperados debera ser superior a su costo de adquisicion e ins-
talacion, al menos, en una cantidad igual al valor de mantener
viva la opcién de inversion.
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Dicho de otro modo, el valor global de un proyecto de in-
version en la actualidad, llamémoslo VAN total (mientras que
denominaremos VAN bésico al cldsico valor actual neto),
serd igual a:

VANtotal = VANbésico + VA(opciones implicitas) (81)

La valoracion de proyectos de inversion a través de la me-
todologia de las opciones reales se basa en que la decision
de invertir puede ser alterada fuertemente por: el grado de
irreversibilidad, la incertidumbre asociada y el margen de ma-
niobra del decisor.

En concreto, la valoracion de las opciones reales es mas
importante cuando (ver el Cuadro 65):

a) Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede
responder flexiblemente a la nueva informacién. Si la incerti-
dumbre fuese pequefia o no existiese (una inversion en bonos
sin riesgo, por ejemplo) las opciones reales carecerian de va-
lor puesto que serian indtiles.

b) El valor del proyecto esta préximo a su umbral de rentabilidad
(si el VAN es muy grande casi con toda seguridad el proyecto
se realizara sea cual sea su flexibilidad; por otro lado, si el VAN
es muy negativo el proyecto sera desechado sin hacer caso
del valor de la flexibilidad). Imagine un proyecto con un VAN
préximo a cero, pero cuyo valor puede oscilar 300 millones de
euros hacia arriba o hacia abajo, una opcion de diferir el pro-
yecto tendra un gran valor porque permitira esperar a ver por
donde se decanta el VAN en el futuro.

La posibilidad de realizar un proyecto de inversién tiene
un gran parecido con una opcién para adquirir una accion.
Ambos implican el derecho, pero no la obligacién, de adquirir
un activo pagando una cierta cantidad de dinero en un mo-
mento determinado.

Las opciones reales son aquéllas cuyo activo subyacente
es un activo real como, por ejemplo, un inmueble, un pro-
yecto de inversion, una empresa, una patente, etcétera.
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Cuadro 65. Relacion de incertidumbre y flexibilidad operativa de

opciones reales

Incertidumbre
Probabilidad de recibir nueva informacién
Baja Alta
K s @ | « |Valorde flexibilidad mo- | Valor de flexibili-
S o2|= g 2| £ |derado dad alto
Scl|goal o " | Valor de flexibili-
R L8 g 3 Valor de flexibilidad bajo dad moderado

Cuadro 66. Relacion entre opcion de com

pra real y financiera

Opcion de compra real

Variable

Opcién de compra finan-
ciera

Valor de activos operativos que

Precio del activo finan-

por no ejercer la inversion

se van a adquirir S ciero

Desembolsos requeridos para Precio de ejercicio

adquirir el activo X

Longitud de tiempo que se Tiempo hasta el venci-

puede demorar la decision de in- t miento

version

Riesgo de activo operativo sub- Varianza de los rendi-

yacente 02 mientos del activo finan-
ciero

Valor temporal del dinero rf Tasa de interés sin riesgo

Flujos de caja a los que renuncia D Dividendos del activo fi-

nanciero

De igual manera formula Mascarefias la tendencia que ma-
nifiestan los parametros que de las opciones de compra y venta
en los mercados o en la economia real.

El valor de las opciones es funcion de seis variables (ver

Cuadro 67).
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Cuadro 67. Comportamiento de los parametros en opciones de
compray de venta

Opcion de Opcion de
compra venta
Precio del activo subya-| )
cente
Precio de ejercicio -
Tiempo +
Riesgo +
Tipo de interés + -
Dividendos - +

El precio del activo subyacente (S): En la opcion finan-
ciera indica el precio actual del activo financiero subya-
cente; mientras que en la opcion real indica el valor
actual del activo real subyacente, es decir, el valor ac-
tual de los flujos de caja que se espera genere dicho
activo.

El precio de ejercicio (X): En la opcién financiera indica
el precio al que el propietario de la opcién puede ejer-
cerla, es decir, el precio que puede pagar para comprar
el activo financiero subyacente (call), o el precio que le
pagaran por venderlo (put). En la opcién real, indica el
precio a pagar por hacerse con el activo real subya-
cente, es decir, con sus flujos de caja (por ejemplo, en
un proyecto de inversion, sera el desembolso inicial); o
el precio al que el propietario del activo subyacente
tiene derecho a venderlo, si la opcion es de venta.

El tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo de que dis-
pone su propietario para poder ejercer la opcion.

El riesgo o volatilidad (o): Varianza, o desviacion tipica,
de los rendimientos del activo subyacente. Indica la vo-
latilidad del activo subyacente cuyo precio medio es S
pero que puede oscilar en el futuro, la medida de dicha
oscilacion es la volatilidad.
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e Eltipo de interés sin riesgo (rf). Refleja el valor temporal
del dinero.

e Los dividendos (D): Dinero liquido generado por el ac-
tivo subyacente durante el tiempo que el propietario de
la opcion la posee y no la ejerce. Si la opcion es de
compra, este dinero lo pierde el propietario de la opcién
(porque si hablamos de una opcién de compra de ac-
ciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no
sera accionista y, por tanto, no tendra derecho a los di-
videndos). En el caso de las opciones reales de com-
pra, es el dinero que genera el activo subyacente (o al
gue se renuncia) mientras el propietario de aquélla no
la ejerza.

Ahora bien, estas variables tienen un impacto diferente so-
bre el valor de las opciones. Si el precio del activo subyacente
aumenta (o disminuye) el valor de la opcién de compra también
lo hara. Lo contrario ocurrira con la opcién de venta.

Si el precio de ejercicio aumenta (o disminuye) el valor de la op-
cién de compra descendera (o aumentara). El valor de la opcion de
venta se mueve en el mismo sentido que el precio de ejercicio.

La posibilidad de posponer una inversion proporciona a la em-
presa un tiempo adicional para examinar la tendencia de los acon-
tecimientos futuros reduciendo, al mismo tiempo, la posibilidad de
incurrir en costosos errores debido a que los acontecimientos se
han desarrollado en contra de lo previsto. Cuanto mayor sea el in-
tervalo de tiempo (t), que se tiene de margen para demorar la deci-
sion final, mayor serda la posibilidad de que los acontecimientos se
desarrollen de forma favorable aumentando la rentabilidad del pro-
yecto. Es evidente que, si dichos acontecimientos fuesen contrarios
a los intereses del decisor, éste renunciaria a realizar el proyecto
evitando asi una pérdida innecesaria.

En cuanto al riesgo asociado al proyecto (o), es preciso se-
flalar que cuanto mas grande sea mas valiosa sera la opcién
sobre la inversion. Ello se debe a la asimetria existente entre
pérdidas y ganancias; asi, un aumento de las operaciones hara
aumentar la positividad del VAN mientras que un gran des-
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censo de aquéllas no necesariamente hara que el VAN sea ne-
gativo (porque, en este caso, se pueden eliminar las pérdidas
al no ejercer la opcién de inversion -véase Gréfico # 8). Claro
gue hay que tener en cuenta que, aunque un aumento del
riesgo del proyecto puede aumentar el valor de la opcién, en el
contexto del presupuesto de capital podria aumentar el coefi-
ciente de volatilidad beta del activo y reducir el VAN del esce-
nario base a través del incremento de la tasa de descuento
(véase la ecuacioén 1). Por ello, habra casos en que el aumento
del valor de la opcién supere al descenso del VAN basico, pero
existirdn otros en que ocurra exactamente lo contrario. Concre-
tando, un aumento del valor de la opcion de invertir no significa
gue aumente el deseo de hacerlo, puesto que el aumento del
riesgo reduce el deseo de invertir (o retrasa la decision de in-
version) debido a que el incremento en el valor del proyecto de
inversion se debe, precisamente, al valor de la espera. Por
tanto, el aumento del valor de la opcion de inversion refleja
exactamente la necesidad de esperar todo lo que se pueda an-
tes de proceder a realizar el proyecto de inversion.

Por la misma razon un aumento del tipo de interés sin riesgo
(RF) produce un descenso del valor del activo (al penalizar el
valor actual de los flujos de caja esperados) y, al mismo tiempo,
reduce el valor actual del precio de ejercicio de la opcién. Por
lo general, pero no siempre, el efecto neto resultante induce a
pensar que un aumento del tipo de interés sin riesgo provoca
un ascenso del valor de los proyectos con opciones de expan-
sion (esto es, que un aumento del tipo de interés sin riesgo
suele reducir con mas fuerza el valor actual del precio de ejer-
cicio que el valor del activo).

En cuanto a los dividendos. Cuanto mayor sea su valor me-
nor es el valor de la opcion de compra. En el contexto de los
proyectos de inversion reales, los dividendos vienen a ser los
flujos de caja a los que se renuncia por no haber realizado ya
el proyecto de inversion. Asi, imaginese que usted esta pen-
sando en si lleva a cabo, o no, el desarrollo de una patente,
mientras no lo haga esta dejando de ganar los flujos de liquidez
gue le proporcionaria el haberlo desarrollado ya.
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Figura 55. Efecto de considerar la opcion real en un proyecto de
inversién

(*+)8 Pérdidas y Pérdidgs y
ganancias ganancias
del pro- del pro-

yecto si no

yecto .
se ejerce la
/ opcion
(+VAN)
/ Costo de la opcion

de crecimiento

()

Opciones en exclusiva y opciones compartidas

Kester (1986) observé que las empresas tienden a compro-
meter fondos en las inversiones mas pronto que tarde, a pesar
de la posibilidad de diferir en el tiempo dicho compromiso. La
razén estriba en que una opcién es mas valiosa cuando se po-
see en exclusiva que cuando es compartida porque los compe-
tidores pueden replicar las inversiones de la empresa
consiguiendo con ello la reduccién de la rentabilidad del pro-
yecto. Asi que éste ultimo se realizara antes de la fecha de ven-
cimiento de la opcion siempre que el costo de su diferimiento
supere al valor sacrificado al ejercer la opcion de inversion an-
ticipadamente. Esto suele ocurrir cuando (Figura 55): a) Las op-
ciones son compartidas, b) EI VAN del proyecto es alto, c) Los
niveles de riesgo y de tipo de interés son bajos y d) La compe-
tencia es alta.
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Cuadro 68. Relacion del tipo de opciones y grado de competencia

Tipologia de opciones

Compartidas

Exclusivas

Peligro de que se adelante
la competencia pero las em-
presas dominantes tienen
grandes posibilidades de ob-
tener para si todo el valor de
las opciones que ejerzan

Tendencia a retener las op-
ciones hasta que las ejerza

Las empresas domi-
nantes son capaces de
obtener para si todo el
valor de las opciones

No hay peligro de que
se adelante la compe-

© | un competidor mas débil tencia. Se deben rete-
g ner las opciones hasta
s la fecha de vencimiento
Poca o ninguna posibilidad | No existe riesgo de
- de obtener todo el valor de | apropiacién por parte
g una oportunidad de inver- de los competidores,
Q sion pero si de que su ac-
3 tuacion mine el valor de
E las opciones
3 Ejercer rapidamente las op- | Tendencia a ejercer
= g ciones por razones defensi- | pronto las opciones a
2 3 |vasopara adelantarse a la | fin de evitar un des-
= S | competencia censo en su valor

Tipos de opciones reales

Los tipos de opciones reales se pueden clasificar en tres gru-

pos que pueden estar interrelacionados:
Diferir / Aprender
a) La opcion de diferir (option to defer) un proyecto

1.

proporciona a su propietario el derecho a pospo-
ner su realizacion durante un plazo de tiempo
determinado. Esto le permite aprovecharse de la
reduccion de la incertidumbre lo que en si puede

ser valioso.

- 273 -




b)

La opcion de aprendizaje (learning option) pro-
porciona a su propietario la posibilidad de obte-
ner informacibn a cambio de un costo
determinado.

2. Inversion / Crecimiento

a)

b)

La opcion de ampliar (scale up option) un pro-
yecto de inversion proporciona a su propietario
el derecho a adquirir una parte adicional del
mismo a cambio de un costo adicional.

La opcion de intercambio (switch up option) pro-
porciona a su propietario el derecho a intercam-
biar productos, procesos o plantas, dada una
alteracion favorable en el precio subyacente o en
la demanda de factores o productos.

La opcién de ampliacion del alcance (scope up
option) permite apalancar un proyecto realizado
en un sector determinado para que pueda ser
utilizado ademas en otro sector relacionado

3. Desinvertir / Reducir

a)

b)

La opcion de reducir (scale down option) un pro-
yecto de inversion proporciona a su propietario
el derecho a renunciar a una parte del mismo a
cambio de un ahorro adicional de costos.

La opcién de intercambio (switch down option)
permite adaptarse a una estructura de costos
mas liviana y a unos activos mas flexibles para
responder a un cambio adverso en la demanda.
La opcién de reduccién del alcance (scope down
option) permite reducir, e incluso abandonar, el
alcance de las operaciones en un sector relacio-
nado cuando el potencial de negocio se reduce
0 desaparece.

e La opcion de abandono (option to abandon) propor-
ciona a su propietario la posibilidad de vender, liquidar
0 abandonar un proyecto determinado.

e Laopcion de cierre temporal (option to temporalily shut
down) que proporciona a su propietario el derecho a
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abandonar de forma temporal la explotacion de un pro-
yecto de inversion.

Generalizando, podemos decir que las opciones reales pue-
den serlo de crecimiento, de diferimiento y de abandono, por
ello seguidamente vamos a ver un ejemplo de aplicacién de
cada una de ellas. Pero el lector debe estar saber que en los
proyectos de inversion puede haber varias opciones reales si-
multaneamente por lo que, si ha entendido bien el proceso de
su valoracion individual, podra estimar su valor conjunto con
pequefios ajustes.

Estudio de caso: REFINERIA Y EXTRACCION DE CRUDO
(tipo de opcidn real)

En una compafiia petrolera que, durante un afio, tiene el de-
recho a explotar un terreno determinado debido a la posibilidad
de gue éste tenga reservas de crudo. Inicialmente realizara los
pagos provenientes de los costos de exploracién, de la cons-
truccion de caminos y de la creacion de otras infraestructuras
necesarias. Para, posteriormente, hacer frente a los desembol-
S0S hecesarios de un nuevo sistema de procesamiento. A partir
del dltimo pago la compafiia estara en disposicion de generar
los flujos de caja operativos.

Durante el proceso de construccién la directiva puede tomar
diversas decisiones con arreglo a las condiciones del mercado
del crudo como, por ejemplo:

a) Puede seguir adelante con el proyecto

b) Puede reducir la escala de produccion un c%, aho-
rrando una porcion del dltimo pago AC si hos encon-
tramos ante un mercado débil.

c) Se podria disefiar el proceso de produccion de
forma flexible. Es decir, si los precios aumentasen
por encima de lo previsto, la tasa de produccién po-
dria incrementarse en un x% desembolsando una
cantidad adicional AE.

d) En cualquier momento la directiva podria liquidar su
inversion obteniendo su valor residual o dedicandola
a otra utilizacién alternativa.
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Analizando diversos tipos de opciones reales, supdngase que
se tiene la oportunidad de invertir ahora mismo Ag = 104 millones

de euros en el proyecto consistente en la extraccién de crudo.
Ademas, se ha calculado el valor actual de los flujos de caja es-
perados de dicho proyecto obteniendo un valor medio esperado
de 100 millones de euros, pero dicho valor tiene una oscilacion
gue medida por su desviacidn tipica es del 58,8%. Por otra parte,
asumiendo que el tipo de interés sin riesgo es del 5%.

Con arreglo a estos datos se concluye que el proyecto no
parece interesante puesto que el VAN es igual a -4 millones
(VAN = -104 + 100), valor gque indicaria la necesidad de recha-
zar el proyecto de inversion al no tener en cuenta el valor de las
opciones implicitas.

Ahora bien, tales opciones pueden ser evaluadas si se rea-
liza un proceso de valoracion que sea neutral al riesgo a través
del cual el valor actual de cualquier derecho contingente puede
ser calculado utilizando sus valores futuros esperados (utili-
zando las probabilidades neutrales al riesgo) descontados al
tipo de interés libre de riesgo (ry).

Para valorar dichos derechos se aplica el método binomial
de valoracion de opciones y calcula el valor de las probabilida-
des neutrales al riesgo. Previamente sera necesario calcular los
coeficientes de ascenso (U) y de descenso (D) del valor medio
esperado (los 100 millones) y se convierte el tipo de interés sin
riesgo a su forma continua.

U=e? =e%8 =18

D—1—056
=5=0

recontinuo = %% —1 = 5.127%

Las probabilidades neutrales al riesgo se calcularan de la
siguiente forma:
Probabilidad de ascenso:
(1+7)-D (1+40.05127)—0.56
-~ U-D 1.8 —0.56

Probabilidad de descenso:

1-p=1-0.396 =0.604

= 0.396
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En el esquema siguiente se puede observar la distribucion
del valor del negocio el préximo afio en relaciéon con su valor
actual. Es decir, con arreglo a la desviacion tipica del valora
actual del negocio podemos esperar que su valor dentro de un
afio pueda alcanzar uno de los siguientes valores o 180 millo-
nes o 56 millones.

Figura 56. Disyuntiva del comportamiento de unainversién

100 X
p = 39,6% U=180
100
1-p = 60,4% 100 X
D=56

En este mundo neutral al riesgo el valor actual del proyecto
(Eg) seraigual a:

_ PEY+(1-p)ET
Eo = (1+7p) (82)

Donde E+1 indica el valor del proyecto (suponiendo neutra-
lidad con respecto al riesgo) dentro de un periodo en el caso de
gue aumenten los precios, y E-1 lo mismo, en el caso de que
éstos desciendan. Estos valores nos van a ser muy Utiles a la
hora de estimar el valor de las opciones reales. Con objeto de
comprobar que en ausencia de opciones reales el valor total del

VAN sigue siendo el mismo, baste decir que en este caso E*q

= VAt =180y que E"1 = VA"1 = 56 y que el valor actual es
igual a:
_pEf + (1 —p)Ef 0396 x 180 + 0.604 * 56
o (1+71) B 1+ 0.05127
=100
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Determinacion de los flujos del proyecto

Toda empresa que se inicia, resultado de un proyecto persi-
gue obijetivos:
e Obtener beneficios
e Continuar funcionando: En el largo plazo la sobrevi-
vencia de la empresa depende de:
e Lograr generar una cantidad de ingresos superior a
los gastos que permita:
a) Reemplazar su activo
b) Mejorar las condiciones de trabajo de sus empleados
c) Obtener un rendimiento adecuado para el capital de los ac-
cionistas.
d) Proporcionar un superavit que contribuya al crecimiento de
la empresa en una situacion inflacionaria.

Es evidente entonces, que el valor de los beneficios es de-
cisivo también a corto plazo, pero no suficiente.

Mas que el beneficio cortoplacista, se necesita evitar la quie-
bra, seguir funcionando para alcanzar a obtener el beneficio del
largo plazo, se necesita por lo tanto disponer de los fondos en
cantidad suficiente y a su debido tiempo para hacer frente a las
obligaciones de pago al llegar el momento de su vencimiento.

La falta de escasez de fondos se produce cuando los ingre-
S0S no son suficientes o no se reciben a tiempo para hacer
frente a los pagos.

Es comun se desarrolle la errénea concepciéon de que el be-
neficio obtenido se refleja automaticamente en un aumento co-
rrespondiente de la cantidad de dinero en efectivo, sin
embargo, la realidad ofrece ejemplos paradéjicos de empresas
rentables con suspension de pagos y empresas con pérdidas
con superavit de fondos.

El beneficio contable es una expresion técnica que repre-
senta el exceso de ingresos sobre los gastos, dichos ingresos
y gastos no representan necesariamente entradas y salidas de
efectivo, sino que son el resultado de una aplicacion coherente,
entre dos ejercicios contables, de los principios tradicionales. Los
principios aplicados persiguen obtener una estimacion prudente
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de los ingresos y de los gastos correspondientes al ejercicio con-

table en cuestién, acorde a lo que se considere prudente. El be-

neficio es entonces una estimacion y no la realidad.

La teoria contable indica tres formas de recoger un desem-
bolso de caja por la compra de un activo o el costo de un factor
de produccion. Puede ser recogido:

e Como un gasto del periodo en el que es realizada la com-
pra, es el caso del consumo de energia, pago de salarios,
compras de materias primas para el proceso productivo, en-
tre otros.

e Como el pago por un activo amortizable cuya amortizacién
se distribuird a lo largo de diferentes periodos, adquisicién
0 construccion de maquinarias, instalaciones, etc.

e Como la adquisicién de un activo amortizable, con lo cual
nunca sera cargado como un costo, por ejemplo, la adqui-
sicion de un terreno.

Lo mas importante es la cuantia y temporalizacién de pagos
y cobros, y no el sistema contable que haya sido utilizado, con-
sideraciones fiscales aparte, pues el método contable puede te-
ner influencia en un pago muy concreto cual es el de impuestos.

En cualquier inversion de capital interesa la cuantificacion
del flujo de caja y no del beneficio. Es dinero liquido lo que
la empresa necesita para cumplir sus obligaciones financie-
ras, para amortizar la deuda, para pagar dividendos, etc; y
dicho dinero tendra un valor distinto para la empresa segun
sea el momento en el que se produzca dado el efecto del
tiempo sobre el valor del dinero. Los flujos de caja no son
equivalentes a ingresos y beneficios. Hay cinco razones re-
conocidas por Bierman y Smidt (1993) que llevan a sintetizar
los problemas de la informacion contable: ¢ En qué periodo
debe un ingreso ser reconocido como tal? ¢Qué gastos de-
ben ser considerados inversion y por tanto depreciados a lo
largo de varios periodos? ¢Qué método de amortizacion
debe ser empleado? ¢ Qué sistema debe ser utilizado para la
medicién de inventarios? y ¢ Qué costos deben ser incluidos
para la valoracion de inventarios?
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Si el beneficio fuese empleado para evaluar las inversio-
nes, éstas pueden aparecer como rentables o no rentables
en funcion de como haya sido medido dicho beneficio. El uso
del flujo neto de caja minimiza muchas de estas complicacio-
nes.

Entre las principales caracteristicas que deben tener los
flujos de fondos de un proyecto de inversion estan las si-
guientes: ser percibidos (con criterio de caja), incrementales,
teniendo en cuenta sus efectos en otras inversiones, con
costos de oportunidad, sin costos hundidos, después de im-
puestos, antes de servicios de deudas y después de servi-
cios de deudas, después de retenciones para cubrir
emergencias financieras y corregidos de inflacién.

Dependiendo de lo que se quiera saber acerca de un pro-
yecto de inversion asi deben ser los flujos de fondos usados
en el estudio:

e Flujos de fondos descontados; se utilizan para determinar
la rentabilidad prometida por un proyecto de inversion.

¢ Flujos de fondos sin descontar; seran utilizados para de-
terminar el riesgo de iliquidez de la empresa que enfrenta
dicha inversion.

Mientras el flujo de caja es la cruda realidad entre lo que
constituye entradas y salidas de la “caja” o de las “cuentas
bancarias”.

Véase el siguiente ilustrativo:

Juan Lopez compra y vende frutas al contado y su Gnico
otro gasto es su propio sueldo. En su primer afio de actividad
adquirié también una carreta para vender frutas por 300 um.
cuya vida util estimada es de cinco afios. El resultado de las
operaciones de estos cinco afios expresado en términos de
beneficio como en términos de cash flow es el siguiente Cua-
dro 69.
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Cuadro 69. Flujos de fondos y contabilidad estimada del pro-
yecto

Item 1 2 3 4 5
Compras 600 500 500 600 | 600
Sueldos 500 | 500 500 |500 |500
Total de gastos 1100 |1000 1000 1100 [1100
Ventas 1200 [1200 1050 |1050 |1200
Flujo de caja ope-

racional 100 200 50 -50 100
Depreciacion 60 60 60 60 60
Beneficio 40 140 -10 -110 |40
Flujo de caja ope-

racional 100 200 50 -50 100
Gastos de capital | 3090 |0 0 0 0
Flujo de cajatotal | 500 |200 50 -50 100

El estado de resultados (Profit and loss) constituye el
punto de partida para la estimacion del flujo de caja de un
proyecto o entidad cualquiera. Esta muestra las operaciones
durante un intervalo de tiempo, preferentemente un afo, ba-
sado en un concepto de flujo que muestra lo ocurrido entre
dos puntos en el tiempo.

A continuacion, se muestra el estado de Resultados que
se estimé en un Estudio de Prefactibilidad de un Proyecto
de Biomasa Gasificada en los Estados Unidos en 1981. Este
proyecto consistia en convertir los recursos forestales (fo-
llaje, residuos de aserrios, troncos inutilizables) en combus-
tibles que, una vez alimentados en hornos, produjesen
vapor y gas para ser aprovechados por turbinas movidas
por el gas en sistemas de alta eficiencia energética (Sis-
tema BIG-STIG).
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Cuadro 70. Estado de resultados ilustrado

en proyecto de bio-

masa
Item Fila Base célculo | 1984 1985
Ingresos totales 1 (02+03+04) 7419.5 |8161.3
Vapor 2 (input) 2484.6 | 2733
Electricidad 3 (input) 4874.3 |5361.8
Carbon 4 (input) 60.5 66.5
Gasto operac. total |5 (06+07) 4130.5 |4048.6
Fijo 6 (input) 1642.5 |1311.7
Variable 7 (input) 2488.1 |2736.9
Seguro 8 (% C.1) 272.6 272.6
Gastos Administ. 9 (input) 0 0
Beneficio Operac. 10 Egé;08+09)) 3016.3 |3840.2
Depreciacion 11 (s/método) 2725.5 |2453
Benef.ant. l.e Imp 12 (10-11) 290.8 1387.2
Intereses 13 (input) 0 0
Interés corto plaz. 14 (input) 0 0
Benef. Ant.Imp. 15 (12-(13+14)) |290.8 1387.2
Crédito Fiscal 16 (% C.1) 5451.1 |0
Impuesto s/ing. 17 -15% 145.4 693.6
Impuesto total 18 (17-16) -5305.7 |693.6
Benef. Luego imp. |19 (15-18) 5596.5 |693.6

En su estimacion se tuvieron en cuenta los supuestos siguientes:
a) Costo total de inversion: 27255 MUSD’84

b) Ingresos del proyecto por concepto de:
3570.8

e Electricidad:

Kw*7000Hr*0.039%/Kwh)

e Vapor: 1820.0 MUSD’81 (50.1MMBtu*7000Hr*5.19$/Btu)

e Carbon:44.31 MUSD’81 (12.66 MMBtu*7000Hr*0.5%/Btu)
c) Costo operacional: (Operating expenses)

e Fijo: 874.576 MUSD’81

e Variable:1822.71 MUSD’81

MUSD’81

(13080
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Seguro: 1% del costo de inversion (Insurance)
Depreciaciéon: (Método de doble declinacion balan-
ceado)

Crédito Fiscal a la inversién: (20% del costo de
inversion) (Se considera también en ocasiones el
impuesto fiscal para aquellas inversiones que deben
ser desestimuladas en un territorio. En este caso, a
diferencia del Crédito Fiscal, se valora como un
impuesto deducible del Beneficio antes de impuestos.)
(Compuesto por 10% de ayuda a una
inversionproductiva y 10% de ayuda al sector
energético ecolbgico).

Tasa de impuesto sobre los ingresos (50% del benefi-
cio antes de impuestos).

Tasa de inflacion:

Costo de inversion: 3% anual

Gastos operacionales: 10% anual.

Ingresos: 10% anual.

Factor de capacidad: 7000hrs/afio. (79.9%)

Puesta en marcha: 01/01/84

En general el estado de Resultados tendra el formato siguiente:

Cuadro 71. Perfil de flujos de fondos para medir rentabilidad neta

Input Ingresos por venta (01)
() Costos erogables por ventas | (02)
() Depreciacion (03)
(=) Utilidad antes Intereses e Imp. | (04)=(01-(02+03))
() Intereses por deuda (05)

()

Utilidad antes de impuestos (06)=(04-05)

@)

Impuestos sobre utilidades (07)=(% 06)

)

Utilidad neta (08)=(06-07)

Una vez determinado el estado de resultados proyectado se
pasa a estimar el flujo de fondos. La determinacion del flujo de
caja del proyecto resulta esencial en la representacion de los
efectos monetarios que produce la posible materializacion del
proyecto.
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Al acometerse un proyecto la empresa realiza un gasto y
luego recibe un rendimiento sobre esta inversion a partir del
flujo de efectivo que genera la misma.

Existen formatos simplificadores en la estimacion del flujo de
fondos del proyecto. En todo caso este formato que se muestra
a continuacién contiene excesivas simplificaciones que hace
poco realista el verdadero flujo de efectivo que el mismo ofrece.

Cuadro 72. Perfil de flujos de fondos para medir rentabilidad del
proyecto

Input Beneficio luego de impuestos | (01)

(+) Depreciacion (02)

(=) Flujo de caja de operacion (03) = (01+02)

() Inversiones necesarias (04)

(+) Desinversiones o liguidacién | (05)

(=) Flujo de caja del proy. ensi | (06) = (03-04+05)

Véase el siguiente caso:

Se concibe un proyecto de inversion que generara en con-
cepto de ventas 280000%$ anuales, los costos de operacion as-
cienden a 50000%/afio. La inversiéon inicial de 500000%,
permitiéndose una amortizacion lineal durante los diez afos de
vida atil de la inversién. Las ventas estan gravadas con un IVA
del 10% y las utilidades con un 25%. El proyecto requiere inver-
siones anuales adicionales de 35000%. Estimando el flujo de
caja del proyecto en si tenemos el Cuadro 73.

Cuadro 73. Perfil de flujos de fondos de un proyecto

Input Ventas 280000
() IVA 28000
(=) Ventas netas 252000
() Costo operacional 50000
(=) Beneficio operacional 202000
) Depreciacion 50000
(=) Benef.ant.impuestos 152000
() Impuestos/utilidades 38000
(=) Beneficio neto 114000
(+) Depreciacion 50000
(=) FC operacional 164000
() Inversion adicional 35000
(=) FC proyecto en si 129000
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El valor del flujo de fondos del Proyecto en si determina la
capacidad de endeudamiento que ofrece la aventura y evaluar
por lo tanto el proyecto sin financiamiento.

Tampoco se puede afirmar que los resultados del flujo de
fondos del proyecto en si sean definitorios, teniendo en cuenta
gue el financiamiento puede mejorar 0 empeorar los resultados
previamente estimados.

Es por ello que se recomienda estimar el flujo de fondos de
capital propio, toda vez que lo que interesa al final es la rentabili-
dad que ofrezcan los fondos propios destinados a inversion. El
flujo de fondos del capital propio se estima simplificadamente:

Cuadro 74. Perfil de flujos de fondos del capital propio

Input Flujo de caja del proyecto en si (01)
() Flujo de caja del financiamiento (02)
(=) Flujo de caja del capital propio (03) =(01-02)

Cuando una inversién cuenta con financiamiento ajeno (ex-
terno) se precisa considerar que cada afio se determinan fon-
dos para saldar deudas correspondientes con los aportadores
de financiamiento. (Bancos, socios, otros).

La aspiracion de todo inversionista es alcanzar a devolver el
capital ajeno y su capital le rinda suficientemente.

Si en el caso anterior se asumiera un financiamiento del 50%
de lainversion inicial que exige la devolucién con intereses del 6%
anualmente compuesto, véase el resultado que se obtendria.

Cuadro 75. Resultados de estimacion del flujo de capital propio

Flujo de caja del proyecto en si $129.000
Financiamiento de deuda $33.967
Flujo de caja del capital propio $95.033

El financiamiento de la deuda se refiere a la devolucion de
250000% (50% de la inversion) en 10 plazos con un interés del
6% anual.

10
250000 « [(1 +0-06)7 0'06]/(1 1 0.06y10 ~ 1= 33967

No obstante, es conocido el método de célculo o estimacién
del flujo de fondos por el método del fondo de maniobra (o Ca-
pital de trabajo) el cual se adecua con mas rigor a la realidad
practica empresarial contemporanea.
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Métodos de estimacion de flujos de fondos

Existen diversos métodos de estimacion de los flujos de fon-
dos de un proyecto de inversién, destacandose entre ellos los
siguientes:

e Meétodo simplificado de Flujos de fondos
e Métodos de flujos de fondos de lo percibido
¢ Meétodo de flujos de fondos por variacién del capital de trabajo

o fondo de maniobra.

Los principales aspectos de célculo de los flujos de fondos
son los siguientes:

Método simplificado de flujos de fondos

Este método se basa en la estimacion de la Utilidad neta gene-
rada por una idea proyecto a la cual se le afiade la depreciacion.

FF = Utilidad Neta + Depreciacion

De acuerdo con este método se puede calcular el Flujo de
fondos del proyecto en si, el cual se refiere a la consideracién
de la generacion de liquidez de todo el proyecto en su conjunto.
De cualquier manera, en los flujos de fondos del proyecto se
agrupan las exigencias de accionistas o duefios del capital pro-
pio y los acreedores o duefios del capital ajeno.

La consideracion de todo el proyecto en su conjunto define
el proyecto en si y en un segundo momento de andlisis se
puede considerar el proyecto del capital propio deducidas las
exigencias del capital ajeno.

Para la consideracién de este método simplificado, de
acuerdo con el criterio de varios autores se cae en el error de
considerar solamente la determinacion de la Utilidad neta, lo
cual como bien es conocido no considera un criterio de flujo de
caja sino un criterio contable de estimacion.

Métodos de flujos de fondos de lo percibido
De acuerdo con este método se aplicara el siguiente proce-
dimiento de calculo analitico:
FFop = FFi - (FFe +Reinversion + Imp/Util) (83)
FFfin = FFop — SD (84)
Siendo:
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FFfin: flujo de fondos financieros

FFop: flujo de fondos operativos

FFi: flujo de fondos de ingresos operativos
FFe: flujo de fondos de egresos operativos
Imp/Util; Impuesto sobre utilidades

SD: Servicios de deudas

En el segundo nivel de andlisis de los flujos de fondos (finan-
ciero) el servicio de deudas (SD) incluye la amortizacién de la
deuda financiera, asi como la deduccion de los intereses.

En el caso particular de la deduccién de los Intereses si el
impuesto sobre utilidades es calculado deducido los intereses
se pondra el monto total del interés. En caso contrario, si el im-
puesto sobre utilidades es calculado sin deducir los intereses
se pondra en los intereses el interés incremental, esto es, [l -
(2- 1)], siendo | (interés total a deducir).

Caso ilustrativo

Sea un proyecto de inversion al cual se estima su flujo de
fondos netos en $10000.00, y se prevé un impuesto sobre utili-
dades del 10 % y un monto de interés anual de $2000.00.

Veamos primero la situaciéon en la cual la magnitud del im-
puesto sobre utilidades se aplica antes de deducir los intereses:

FFnetos = 10000.00

(-) Imp/Util= 1000.00

(=) FFop= 9000.00
(-) Int. Increm= 1800.00

(=) FFfin= 7200.00

Veamos ahora la situacién en la cual la magnitud del im-
puesto sobre utilidades se deduce luego de intereses, calcu-
lando antes el impuesto sobre utilidades una vez deducidos los
intereses anuales:

Cuadro 76. Determinacidn de la carga imponible

FFnetos 10000
) Int. Anual 2000
(=) Util. Imponible 8000

Imp/Util. 800
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Ahora el flujo de fondos quedaria del modo que expresa el
Cuadro 77.

Cuadro 77. Perfil de flujos de fondos financieros

FFnetos 10000
() Imp/Util. 800
(=) FFop 9200
() Int. Total 2000
(=) FFfin 7200

Método de flujos de fondos por variacion del capital de trabajo
o fondo de maniobra
Este otro método de estimacion de los flujos de fondos de
un proyecto (Macario, 1996), es un poco mas riguroso en la es-
timacién de los detalles de la generacion de liquidez o las exi-
gencias de una idea proyecto en lo concerniente a la
operatividad del mismo.
El algoritmo de célculo de este método es el que se expresa
en el Cuadro 78:

Cuadro 78. Perfil de flujos de fondos considerando variacion del
capital de trabajo

\Ventas netas (1)
() Costos operativos erogables (2)
(=) FFnetos (3)
() Imp/Util. (4)
(-) A FM (5)
() A BI (6)
(+) t*Dp (7)
(=) FFop (8)
() 1*(1-1) (9)
(-) Amort. Deudas (10)
(=) FFfin (11)
(-) Retiros de fondos (12)
(+) Aportes de fondos (13)
(=) Caja del periodo (14)
(+) Caja de inicio (15)
(=) Caja al final (16)
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Algunas aclaraciones importantes de la estimacién de los
flujos de fondos en cada nivel son las siguientes:

1. El concepto de costos operativos erogables se asocia a todos
aquellos costos que se incurren y que implican salida de fon-
dos en las operaciones del proyecto en marcha.

2. Este nivel de impuesto sobre utilidades resulta de la estima-
cion del estado de resultados proyectados del futuro proyecto
de inversion en marcha.

3. Son las salidas de fondos del proyecto de inversion requeridos
para mantener las operaciones diarias de la actividad del pro-
yecto, a partir de considerar los incrementos en el diferencial
de activos circulantes respecto a los pasivos circulantes.

4. Son las salidas de fondos por incrementos en los bienes de
uso o activos fijos previstos en el proyecto de inversion.

5. T * Dp, representa el ahorro fiscal por depreciaciéon que, en
definitiva, representa una entrada de fondos en el proyecto de
inversion, es decir, responde a cuanto se deja de pagar al fisco
por deducir la depreciacion.

6. El flujo de fondos operativos permitird conocer la rentabilidad
operativa del proyecto de inversion y por ello la capacidad de
enfrentar mayor o menor nivel de endeudamiento el mismo.

7. 1*(1-1), representa el interés incremental ya explicado con
anterioridad.

8. La amortizacion de deudas financieras debe tomar en
cuenta que cuando se trate de tomar nuevos niveles de
deuda, se referira a una entrada de fondos y no a una salida
de fondos.

9. Elflujo de fondos financieros permitira determinar la rentabili-
dad financiera del proyecto y a partir de éste conocer la capa-
cidad de enfrentar determinada politca de reparto de
utilidades que se quiera predecir con suficiente antelacion.

10. Los retiros de fondos se refieren al pago de dividendos a los
accionistas o duefios del capital.

11. En este caso ocurre lo contrario, por la causa de emision de
nuevas acciones se aportan fondos al proyecto.
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12. La caja del periodo sera el nivel de saldo neto de flujos de
fondos de interés a la hora de determinar la liquidez del pro-
yecto por cada afio en que el mismo funciona.

13. La caja al inicio es la informacion que se obtiene del Balance
financiero general proyectado para el afio en que se esta pro-
yectando el flujo de fondos.

14. La caja al final es la informacion que determinara si para el
afo de analisis en cuestién se prevé cerrar el mismo con ge-
neracion de liquidez.

Aplicacion de los flujos de fondos por cualquiera de los méto-
dos anteriores

Es posible determinar los siguientes niveles de flujos de fondos:
e Operativos, permiten determinar la eficiencia operativa a tra-

vés del VAN y la TIR operativa del proyecto. Indica la capaci-

dad de atender en tiempo y magnitud los servicios de deudas
financieras planteadas por la forma de financiacién del pro-
yecto de inversion.

e Financieros, permiten determinar la eficiencia operativa y fi-
nanciera a través del VAN y la TIR financiera. Indica en ultima
instancia si el proyecto asume niveles de financiacion sopor-
tables en estructura y fuentes de financiacion.

o Del Accionista: Indica la capacidad de enfrentar determinada
politica de pago o reparto de utilidades.

De acuerdo con el criterio de algunos autores el detalle de
los flujos de fondos se plantea en tres niveles fundamentales,
(presupuesto de inversiones, de explotacion y de financiacion)
tal como lo expresa la figura 57:

Figura 57. Niveles del entorno asociados a unainversion

Entorno macroecon6mico

Presupuesto Presupuesto Presupuesto
de de de
inversiones explotacion financiacion

Modelo econémico
financiero
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Para llegar a la definicion de estos niveles de presupuestos
se parte del conocimiento y prediccion del nivel del entorno ma-
croeconomico que contemplaré informacion general y especi-
fica:

La informacion general incluiré: la estimacion de los indices
inflacionarios, tipos de interés, tipos de cambio, aspectos fisca-
les y la situacién general de la economia.

La informacion especifica incluird: la estimacion de la ten-
dencia del sector, la competencia en el sector de que se trate
el proyecto, la evolucion de los precios, la evolucion de los cos-
tos y en circunstancias especiales determinados aspectos fis-
cales especificos.

La determinacion del presupuesto de explotacién incluira la
estimacion de los costos de operacién y de mantenimiento y de
los ingresos de explotacion, a partir de la informacién técnica y
comercial que se proyecte.

La determinacién del presupuesto de financiacion depen-
dera de la estimacion de las necesidades iniciales de fondos de
financiacién del proyecto y las exigencias futuras.

La determinacion del presupuesto de inversiones toma en
cuenta la estimacion de los siguientes conceptos: terrenos, edi-
ficios, maquinarias, equipamiento, gastos de apertura, gastos
iniciales, capital de trabajo (éste Ultimo no siempre considerado
en este nivel de presupuesto), entre otros.

A partir de estas definiciones dadas con anterioridad se
puede plantear que:

VAN = f (Pspto inversion, pspto explotac., pspto fi-
nanciac.)

Se puede afirmar que el presupuesto de inversion o flujos de
fondos iniciales dependen de los siguientes factores:

a- Restricciones técnicas
b- Economias de escala
c- Estrategias empresariales
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d- Tiempo que demore concretar una inversion
e- Estructura de la inversion (activos fijos y fondo
de maniobra)
El presupuesto de explotacion o flujos de fondos operativos
y/o financieros dependera de los siguientes factores:
Refiriéndose primero a los flujos de fondos de ingresos operativos:
a. Volumen fisico de ventas (nichos de mercado,
competencia actual o futura, existencia de pro-
veedores)
b. Precios de ventas (relacion calidad - precio, es-
tructura de la oferta, etc.
c. Condiciones de venta
d. Valores residuales de inversiones
Sobre los flujos de fondos de egresos operativos:
a- Costos erogables (fijos y variables)
b- Condiciones de compra (fuerza de negociacién)
c- Politicas de inventarios
d- Politicas de reposicion e incremento del fondo
de maniobra “+o bienes de uso
Estructura de financiacién

e

Incidencia del esquema de financiacién en la rentabi-
lidad de un proyecto

Existen diversos esquemas de financiacion y de servicios de
deudas que se pueden emplear en la evaluacion de un proyecto
de inversion:

1. Esquema de amortizacion de deudas en proyectos de in-
version con concesion de plazos de gracia.

2. Esquema de amortizacion de deudas en proyectos de in-
version con cuotas de devolucién constante (conocido por
método frances).

3. Esquema de amortizacion de deudas en proyectos de in-
version con cuotas de devolucién variables y amortizacion
del principal constante (conocido por método aleman).

-292 -



Sin una profundizacién extrema de los esquemas de amorti-
zacion del capital ajeno, que es definitiva los servicios de deu-
das, se conoce la utilizacion muy comun de plazos de gracia en
la devolucién de los préstamos a los acreedores, buscando
cierta recuperacion inicial del proyecto de inversion durante el
proceso de maduracion de la inversion.

Figura 58. Efectos de diferimiento de una inversion en los flujos

Plazo de diferimiento

AN
r A\

\ | I I I I |
FFo FFR.  FFs FFe FFs FFs

Si bien es cierto que en principio los plazos de gracia en los
esquemas de amortizacion de deudas tienen la ventaja antes
sefialada, debe tomarse en consideracion que la deuda puede
ser tratada de diferente forma en funcion del tiempo que esta
en posesion del deudor:

1. Ser tratada como un periodo de “gracia” sin cobro de
intereses (aplicable en préstamos denominados de fo-
mento)

2. Que se paguen los intereses correspondientes al pe-
riodo de diferimiento de la amortizacion del principal.

3. Que no se paguen los intereses del periodo de diferi-
miento por lo que la deuda aumentara y se transformara
en: DO* (1 + r) n, siendo DO: la deuda tomada inicial-
mente, n: el nimero de periodos en que sera aplazada
la amortizacién de la deuda y r: es la tasa de interés
exigida por los acreedores.

Caso ilustrativo
Sea una inversion que en su financiamiento se ha solicitado
un préstamo por valor de $1000000.00 concedido original-
mente a 5 afios al 10% anual y el cual se ha pedido diferir el
pago por 2 afios del préstamo.
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Solucion segun las tres alternativas
1. Pasados los dos afios se abonard 5 cuotas de
$263797.00. Para ello se aplica la expresién conocida:
1000000 _ 263797

[1—(1+ o.10)—5}

0.10

2. En este caso se proponen pagar los intereses corres-
pondientes a cada periodo de diferimiento se pagara en
el primer afio: 100000 =1000000(0.10), mientras que en
el segundo se vuelve a pagar igual cantidad de intere-
ses (1000000(0.10)). Por ultimo, las cinco cuotas de
$263797.00.

3. Se debe abonar una nueva cuota que se calculara a
partir de la siguiente expresion:

-5
1000000* (1.10)* = cUota*{l—(l-lo)}

0.10
Cuota = $319194.00

Esquema de amortizacion de deudas en proyectos de inver-
Sién con cuotas de devolucion constante (método o sistema
francés)
Aqui se produce la determinacién de la conocida cuota anual
equivalente, tal que:

VAE = VA [ﬂ] (85)

1-(147)"
De modo que la determinacion de la cuota anual de devolu-
cién de un préstamo dependerd de:

o Tamafio del préstamo (VA)
o Tasa de interés fijada por el acreedor (r)
. Numero de pagos periddicos constantes a efec-

tuar en la amortizacién del principal (n)
Veamos el siguiente ejemplo de la determinacién de un ser-
vicio de deuda con cuota constante:
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Sea un proyecto que demanda una solicitud préstamo por
valor de $5000.00 que se promete devolver en 24 cuotas men-
suales durante 2 afios con una tasa de interés anual promedio
del 12%.

Desde el punto de vista de la solucion que se puede obtener
en Excel utilizando la formula financiera PAGO el planteo seria
del modo siguiente:

Figura 59. Determinacion en Excel del esquema de deuda
YA |=[ % ] =] =PAGO($C§7/1200,$C$6,5C35,0)
l B ¢ [ o [T ET F [ 6 [T W[ T T J7
Ejemplo de esquema de servicio de deuda

Monto de |a deuda | §5,000.00 |[PAGD
Petiodo de devolucion 24 frcs7riz00 %
Tasa de interés anual (%) 12
Cuota mensual ($235.37) Nper |$C$6 3‘-1 =&
¥a S| = 5000
Nro de licts X
pago Wf Ig f:] =0
1 Tipo | X =
2
3 = 235,36
4 Calcula el pago de un préstama basada en pagos v tasa de inkerés constantes.
i
fi Tasa eslatasa de interés por periodo del préstama,

Aqui se establece la caracteristica fundamental de que de una
unidad de tiempo a la otra la deuda disminuye en la misma can-
tidad (V/n), por consecuencia, los intereses disminuyen cons-
tantemente en cantidades iguales a (V/n)*i. Siendo V: el monto
de la cantidad adeudada para el financiamiento de la inversion,
n: el ndmero de periodos en que se realizarda la
amortizacién de la deuda asi como i: la tasa de interés anual
aplicada en el financiamiento adquirido.
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Figura 60. Determinacion en Excel del esquema de devolucion
de deuda

Ejemplo de esquema de servicio de deuda

Monto de la deuda F9,000.00 Faoo total F 5,643.82

Feriodo de devolucian 24 Interés total FE48.82
Tasa de interés anual (%) 12
Zuota mensual (EZ235 37

Mro de Tadrg?:‘:‘ Pago del | Pago de | Saldo de
pago cuota principal intereses deuda

1 CF235.37 {F185.37 (FS0.00% F4,814.63

= (FEE5 3T (B187 22y (F4515) $4,627 41

3 (F235.37) ($189.09)| (F46.27) F4,438.32

4 (B35 37 (3190 88y (F44 357 §4,747 33

a (F235.37) (F192.89)| (F42.477 F4,054 .44

5 (FEE5 37 (F194 82| (%40 547 $3,859 672

7 (F235.373 (F196.77)| (F38.600 $3,662.89

=] (FEE5 37 (F198 T4y (356 63) $3,464 11

=] (F235.37 (F200.73)| (534.64) $3,263.38

(235372 [ (F202.73) ($3263) $3,060.65
(F235.373 (20476 | (F30.61; $2,855.89
(F235.37) [ (3206.81) ($28.56) $2,648.08
(F235.37) | (F208.88)| ($26.49; $2,440.20
(235373 [ (F210.07) (B24 407 $2,220.24
($235.373[($213.08) | ($22.29) $2,016.16
(5235373 [ (3215213 (20167 $1,800.096
($235.373[($217.36) | ¢$19.013 $1,563.60
(3235371 [(3210.53) (15847 $1,364.07
(3235373 [(F221.73) | ($13.64) $1,142.34

[P NP SN SN Y
DO~ ME WU =0

(23537 [(F223.04) | (F11.42) 918,40
21 (5235 372 [(F22618) (B8] FEEZ 21
23 (235371 [ (3228 45) |  ($6.92) F463.77
23 (5235 373 [(F230 731 (B4 G4) $233.04
24 (F235. 37 (F233.04Y ] (F2.33 $0.00

Figura 61. Determinaciéon del esquema de devolucion de deuda
(Método aleman)

Saldao Saldo Fago Intereses ZCuota al
inicial final principal final

1 SOo00.o0O SOsa.o0 205 .33 SsO.00 F255. 533
2 A7F91 .67 AS53539 . 55 205 .33 A7 92 P25 25
3 AaA533.33 4529 17 203 .33 45 .33 F254. 17
4 4375 .00 A4415.75 203 .33 4375 B2s2 0=
5 A166. 67 A2085. 33 208 .33 41 .67 F250.00
5 S953.33 S997 .92 205 .33 39.55 F247 .92
FOSFsOo.0oa SFEF.a0 205 .33 37 .50 F2A5. 53
85 3541.67 3577 .05 205 .33 35.42 F24=. 75
9 3333.33 336E6E. 567 203 .33 =33.3= 5241 .57
10 3125 00 3156 .25 208 .33 31.25 F2E9 55
11 29165.657 2945 53 205 .33 2917 F257 .50
12 2703 .33 2FOs . a2 205 .33 2F.as F255. 42
1= Z2s00.00 2525 .00 205 .33 =25 .00 F25=5. 53
14 2291 . 57 2314. 53 203 .33 22.92 F2351 .25
15 2033 .33 2104 .17 203 .33 20.8=2 B229 17
165 1875 00 1893 .75 208 .33 1858.75 227 05
17 1665 .67 1658=.35 205 .33 16.567 F225. 00
1= 1455.35 147292 205 .33 14 .55 F222 92
1= 125000 1262.50 205 .33 12.50 F220.5=
=20 1041 .57 1052.03 203 .33 1042 521575
21 833 .33 841 67 208 .33 5.33 21657
=22 525 .00 531.25 205 .33 .25 F214.55
23 A165. 57 A20.835 205 .33 A 17T F212.50
= ) 205 .33 21042 205 .33 2.05 F210. 42

(] SO00.oO B25. 00 55 =525 00



Esquema de amortizacion de deudas en proyectos de inver-
Sién con cuotas de devolucion variables y amortizacion del
principal constantes (conocido por método aleman)

La cuota de devolucién del préstamo seré variable con una
progresion aritmética decreciente de razén (V/n)*i. El pago del
principal en que se ir4 deduciendo el monto adeudado se cal-
cula por el cociente: V/n.

Un analisis comparativo de ambos sistemas de amortizacion
de deudas advierte las ventajas del sistema francés en térmi-
nos de aspirar a generar liquidez temprana en un proyecto de
inversion:

Figura 62. Grafica comparativa de devolucién francés y alemén

300 -

W |-,

200 -

e

150 A
100 A

50 A

0

Saldo anual de las cuotas a devolver

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Periodos

———— Tamafio de la cuota (Francés) —&—— Tamafio de la cuota (Aleman) ‘

Tratamiento discrecional en los estudios de pre-
inversion: requerimiento presente y futuro para Cuba

Demostrando que los niveles de explotacion de las capaci-
dades instaladas para Cuba no son homogéneos y aceptando
entonces que existen sectores y ramas industriales donde se
agotan las posibilidades de expandir la produccion con las ins-
talaciones disponibles en la actualidad, no queda otra alterna-
tiva que someter a analisis ex ante la posible puesta en marcha
de nuevas plantas.
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Evaluar qué sucede entre el dilema de una «nueva inver-
sion» 0 una «remodelacién de la capacidad instalada», implica-
ria enfrentarse a la disyuntiva de la Figura 62 (A) y 62 (B), tal
como definen Baca (1990) y N. Sapag y Sapag (1995)

Segun la Figura 62 (A):

%z % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-

cer la demanda en el afio 1.

%: % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-
cer la demanda en el afio 2.

De ponerse en marcha una nueva planta productora de ca-

pacidad «d», segun Figura 62 (A), se estaria en el afio 2 alcan-
zando un aprovechamiento global de escala instalada de:

%1: % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-
cer la demanda en el afio 2.

Figura 63 (A): Andlisis de pre inversidn de nuevas inversiones
Q

Demanda

4
P O

t (afios)
Figura 63 (B): Analisis de pre inversién de remodelaciones de las
inversiones existentes

Q

Demanda

a1
ag ==

t (afios)
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En caso de aplicarse remodelacion tecnologica que permita
un salto productivo equivalente a una magnitud «(c-b)» se lo-
graria un diferimiento temporal del requerimiento de puesta en
explotacion de nuevas capacidades productivas de plantas
completas. Este diferimiento temporal seria de la cuantia:

(t3-t2): Diferimiento temporal del requerimiento de puesta
en marcha de nueva planta productiva completa, dado por la
entrada en funcionamiento de una renovacién de magnitud
«(c-b)».

Toda economia temporal que facilite retrasar nuevas inver-
siones seria admisible siempre y cuando no se deterioren de
forma excesiva los niveles de demandas satisfechas con las
capacidades instaladas.

De modo que:

(t5 — t,)st*: (%) ¢ = (g) t* (86)

De la inversion por renovacion con celeridad a la inversion a
gran escala con retardos en su puesta en explotacion

Levantando el supuesto del «automatismo inversionista», y
enfrentando la disyuntiva de nueva inversion (N) frente a una
renovacién o remodelacion (R) (Figura 63); es de esperar que
el tiempo de maduracidon de «R» sea menor que el de «N», lo
cual implicaria economias de recursos significativos para pai-
ses cuyas tasas de crecimiento de la demanda constructiva pu-
diera y debiera dispararse de forma creciente en plazos cortos
de tiempo.

Figura 64: Analisis de pre inversion de una nueva inversion (N)
versus unarenovacioén (R) con retardo en asimilacion

Q

Q

t (afios)
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Véase que entre «R» y «N» existen diferencias mdaltiples:

¢ Diferencia entre los niveles de capacidades producti-
vas (QO0 vs Q1)

e Diferencia entre los horizontes de explotacion (vida
atil) de cada inversion (tR y tN)

¢ Diferencias entre los tiempos medios de maduracion
(puesta en explotacion las capacidades) («t1» versus
«td»)

De modo que si, por ejemplo: :—‘1*: 4y % =2
0
La disyuntiva decisional estaria planteada del modo si-
guiente:
o ¢ Qué es preferible, por ejemplo, cuadruplicar el tiempo
de maduracion de una inversion con el fin de duplicar
la escala productiva?

o ¢ Justifica el tiempo adicional de explotacion (tR - tN)
la demora extraordinaria en la maduracién (t4- t1)?
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El factor tiempo en las inversiones:
recurso critico

En el contexto de Cuba, cuando aun se padece de un enlen-
tecimiento no despreciable en la ejecucion de obras, no siem-
pre fruto de la carencia oportuna de recursos, es crucial
asegurar que los proyectos de inversion, su materializacion
practica y la puesta en marcha y administracién con los para-
metros de temporalidad previstos en los estudios previos, se
cumplan.

A pesar de lo avanzado en jerarquizar la importancia y cum-
plimiento de los cronogramas de las inversiones, mucho queda
por aportarle dosis de rigor y disciplina en los plazos otorgados.

Por la sola razén de que las inversiones sean hechos eco-
noémicos que ocurren, cuando se refieren a las inversiones
reales, en horizontes temporales de determinada envergadura,
hace que el analisis no resulte sencillo y requiera alguna consi-
deracién que deba ser tomada en cuenta.

Las inversiones se fundan en decisiones que recaban “con-
gelamiento” (inmovilizacion) de recursos (Sanchez, 2000). En
aras de recibir beneficios esperados en un intervalo de tiempo
dado, ademas de necesitar contemplar el probable deterioro de
los beneficios a lo largo del tiempo, se comprometen las expec-
tativas futuras de disfrute hasta llegar a representar conve-
niente deshacerse del emprendimiento en un momento dado.

¢,Cuando hacer la inversion?, ¢Cuando iniciarla o poster-
garla?, ¢ Cuando concluir la inversién? y ¢ Cuando decidir con-
tinuar disfrutando de la inversion o liquidar la misma? A estas
interrogantes se intenta dar un conjunto de argumentos para
gue sean considerados por el que en Ultima instancia tomara la
definitiva decision.
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Momento 6ptimo de hacer la inversion

Algunos argumentos necesarios que pueden ser Utiles para
considerar el momento optimo de hacer la inversién hacen uso
del andlisis marginalista aplicado a la economia.

Es preciso calcular los beneficios adicionales de postergar
el comienzo de la inversion frente a los costos adicionales de
tal diferimiento. Siempre que los beneficios adicionales, expre-
sados al valor presente, sean mayores que los costos adiciona-
les con igual actualizacion, se estard en condiciones de
disfrutar de un excedente econdémico que no se debe desapro-
vechar y, por ende, convendra retrasar la inversion hasta el pe-
riodo en el cual los costos adicionales sean mayores que los
beneficios adicionales.

En términos graficos el problema seria como lo describe la
Figura 65.

Figura 65: Comportamiento de costos y beneficios incrementales

Bmatt
Cmaf

De acuerdo con lo expresado en la figura 64 solo convendria
postergar el inicio de la inversion hasta tanto se obtenga un ex-
cedente econdmico por el resultado de retrasar un periodo de
la misma. Desde el mismo instante en que se igualen los bene-
ficios y costos adicionales de demorar el inicio de la inversién
se habra alcanzado el momento éptimo (para la figura 64 seria
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el momento T*) dado que se estarda maximizando el valor neto
0 excedente econdmico total resultante.

En términos analiticos sera demostrable del modo siguiente:

IT: el ingreso o “beneficio” total resultante a disfrutar por una
inversion dada.

CT: el costo total resultante a enfrentar por una inversion
dada.

BT: el excedente econdmico neto o beneficio neto alcanza-
ble por una inversion dada.

Suponiendo que se valoren diferentes momentos de inicio
de la inversion existiran diferentes IT y CT y por ende BT, o sea:

IT =1()

CT =1(t)

BT =f(IT,CT)

Por lo que los cambios en el factor tiempo (t) haran cambiar
los valores alcanzables en IT, CT y por ello, en BT.

En términos infinitesimales se puede demostrar que existe
una funcion que expresa los cambios de IT para diferentes va-

lores de “t” tal que:
a(T) _

ol 0, esto sera el llamado beneficio adicional o ingreso
marginal (Img)

En términos infinitesimales se puede demostrar que existe
también una funcién que expresa los cambios de CT para dife-
rentes valores de “t” tal que:

% = 0, esto sera llamado Costo adicional o costos margi-

nales (Cmg)

De modo que el excedente econémico adicional total o be-
neficio marginal sera el resultado de la diferencia entre Img y el
Cmg. La cualidad adicional en la variable antes mencionada re-
sulta trascendental para entender por qué para el instante de
tiempo “t” en que el beneficio adicional o marginal se anule o se
haga “cero” se habra alcanzado el méximo beneficio econémico
total.

d(Br) d(Ir) 9(Cr)
= Bmg = — =
a(t) a(t) a(t)
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Este resultado sera posible para cuando se logre la siguiente
igualdad:

ap) _ 3tep)

a(t) a)’

Siempre que los beneficios adicionales de postergar el inicio
de la inversion superen los costos adicionales de tal decision
se estardn incrementando los Beneficios totales absoluta-
mente, por lo que sera conveniente seguir demorando la deci-
sion de iniciar la misma.

Véase un ejemplo que permita la comprensién y al mismo
tiempo siente pautas metodolédgicas en posteriores analisis in-
dividuales.

esto es, Bmg = Cmg

Caso ilustrativo

Supobngase un proyecto de inversion con un costo inicial de
inversion ascendente a $200 y valores econdmicos de sus flu-
jos de fondos netos del proyecto a partir del inicio de la opera-
cion de obra dependientes exclusivamente del tiempo y cuyos
flujos de fondos netos crecen por afio a razén de $1.00 y con
una vida util ilimitada de la inversion.

En valores el resultado se puede expresar en un breve y
simplificado ejemplo de los que pueden ser de flujo de fondos
de un proyecto mucho mayor:

Cuadro 79. Estructura de fondos de proyectos desfasados

:\r’]'ict’:?;f”to 1o (1 |2 |3 |a s
0 200 |1 |2 |3 |4 |5
1 200 |2 |3 |4 s
2 200 |3 |4 |5
3 200 |4 |5
4 -200 |5

Tal como puede apreciarse los flujos de fondos que se ob-
tienen se incrementan en $1.00 en cada afio de vida util del
proyecto. Suponiendo una tasa de interés o de descuento del
10% anualmente compuesta se puede aplicar el criterio del
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VAN para cada alternativa de inicio de la inversioén, siendo es-
tas, las siguientes:

Iniciar en el momento “cero”

Iniciar en el momento 1.

Iniciar en el momento 2.

Iniciar en el momento 3.

Iniciar en el momento 4, y asi sucesivamente.

A continuacion, se muestra como se podria valorar el resultado
entre la alternativa inicial de iniciar la inversiéon en el momento
inicial o hacerlo luego de transcurrido un afio:

Alternativa “AHORA”:

2 I%e)
VAN; = —200 ———_—__
1 * (1+0.1)1 * (1+0.1)2 o (1+0.1)®
Alternativa “POSTERGAR”:
—200 2 o
VAN, =

aA+o a+onz Taxons
Del analisis comparativo entre ambas alternativas se obtiene el
siguiente resultado:

VAN2 - VAN1= Bmg

~200 2 ® 1 2
(1+0.)T ' (1+0.1)2 Tt Grone [_200 t Groni T @ron?
et (1+o.1)°°] =Bmg
Luego:
B = 19 >0
M= 1+ ot

Por lo tanto, se demuestra la conveniencia de esperar un pe-
riodo adicional y no iniciar en el momento actual, o sea,
POSTERGAR es lo conveniente.

De seguirse analizando variantes se comprobara que hasta el
afo 20 sera conveniente esperar y exactamente en dicho pe-
riodo se agotan las posibilidades de seguir incrementando los
Beneficios totales adicionales de postergar el inicio del pro-
yecto. Este sera en definitiva el momento éptimo de iniciar la
inversion.
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Valdria la pena alertar que las valoraciones realizadas han par-
tido de los siguientes supuestos esenciales:

El proyecto evaluable posee flujos de fondos uniformes
a lo largo del tiempo.

Los flujos de fondos del proyecto no se ven “distorsio-
nados” con la presencia de efectos inflacionarios, esto
significard en Ultima instancia, que las variaciones ge-
nerales de los precios no sufren modificaciones, sino
gue las mismas se realizan de manera homogénea
para todos los items a considerar.

Que no se producen cambios en los niveles de presu-
puesto de capital inicial contemplados a priori, no ya por
efectos inflacionarios, sino por otras coyunturas nego-
ciables entre comprador y suministrador del proyecto
objeto de evaluacion.

Cada valoracién de postergar el inicio de la inversiéon
presume gue la misma no contendra costos de inmovi-
lizacion de recursos. Lo que se trata de considerar es
si conviene postergar el inicio de la inmovilizacion de
recursos antes de alcanzar beneficios menores y con
ello, incurrir en costos de oportunidad adicional por me-
nor rendimiento en la inversion. No se puede asumir
gue lo que se busca es retardar el inicio de la puesta
en marcha de la inversion sino retardar el inicio de la
ejecucion de la misma.

Se asume ademas que no se obtienen beneficios adi-
cionales de iniciar mas prontamente la inversion res-
pecto al retardo de la misma en su ejecucion, puesto
gue no ponerla en marcha presupone evitar la reinver-
sion de los fondos.

Momento optimo de liquidar la inversion

Ahora se intentaria desarrollar los argumentos necesarios
para decidir en la disyuntiva de liquidar o no la inversién que
viene operando, esto es, el momento optimo de liquidar la in-
version. Estas situaciones se dan con mayor validez en los ca-
SOS que sean inversiones que tiene una tasa de crecimiento del
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stock de capital invertido y por ende los valores de inversion y
su rendimiento alcanzado varia con el tiempo.

Son ejemplos tipicos de este tipo de circunstancia en pro-
yectos de inversion asociados a:

o Plantaciones de arboles o proyectos forestales,
¢,Cuéndo cortar el bosque?

e Cria y engorde de animales o proyectos pecuarios,
¢ Cuéndo sacrificar o vender el animal?

¢ Afejamiento de vinos o proyectos vinicolas, ¢ Cuando
vender el vino?

La fundamentacion de encontrar el momento 6ptimo de liqui-
dar una inversion también se define por el analisis marginalista
tal que se demuestre el periodo en que:

Img = Cmg, dado que en el instante de tiempo t se verificara
que el beneficio neto total serd méximo, es decir, Bmg = 0. Grafi-
camente el andlisis resulta similar al representado en la Figura 66.

Figura66. Comportamiento de beneficios y costos incrementales
en proceso de liquidacidon de inversion

Bmg
Cmg

T \ Periodos

Para su comprension cabal se mostrara un ejemplo ilustrado
gue trate los conflictos que se dan a la hora de tomar decisiones
sobre el momento 6ptimo de liquidacién de la inversion que en
virtud de la figura 66 seria también el momento T*.
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Caso ilustrativo

Sea un proyecto forestal en marcha, que tenga un valor
determinado en el momento actual, $100 y con un costo al-
ternativo representado por la tasa de interés del mercado
gue, en el caso objeto de analisis, alcanza el 5 % anualmente
compuesto. Son conocidas la tasa de crecimiento del valor
del bosque por cada uno de los futuros afios de analisis (Ki)
y se puede estimar el rendimiento promedio anual esperado
en la inversién (Ri). La informacién disponible se refleja en el
Cuadro 80.

Cuadro 80. Estimacion de los ingresos de oportunidad de liqui-
dacién de inversion

Fila Incilce 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
/afio

1 Bi 100.0 | 105.0 |112.4 [123.6 | 139.7 [153.9 [167.7 |181.1|192.0 |201.6 |210.7 | 218.7

2 Ki 5.0% |7.0% |10.0%|13.0%(10.2%|9.0% (8.0% |6.0% |5.0% |[4.5% |3.8%

3 |Ci 100.0 | 105.0 |110.3 [115.8 | 121.6 [127.6 [134.0 | 140.7 | 147.7 | 155.1 |162.9|171.0

4 Bni 0.0 0.0 22 7.8 18.1 |26.3 |33.7 |404 |44.3 |46.5 |47.8 (477

5 | VABNi 0.0 0.0 2.0 6.8 149 |20.6 |251 (28,7 |30.0 [30.0 (294 |27.9

6 Ri 5.0% |6.0% |7.3% |8.7% [9.0% [9.0% [8.9% |85% |8.1% |7.7% |7.4%

7 Img 0 5 7 1 16 14 14 13 11 10 9 8

8 |Cmg 0 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8 8

9 Ing. 0.0 0.0 2.3 8.2 19.1 [27.6 |354 |42.4 |46.5 |48.8 [50.2
Oportun.

En el Cuadro 80 los términos referidos en la segunda co-
lumna tienen el siguiente significado:

Bi: Representa el valor del bosque en el transcurso de los
afos tomando en consideracion la tasa de crecimiento de dicho
valor expresada en la fila 2.

Ki: Representa la tasa de crecimiento anual del valor del
bosque. (En %)

Ci: Representa el costo alternativo del bosque en caso de
gue se decidiera la reinversion de los valores existentes al final
del afio anterior a partir de su liquidacion o venta.

Bni: Representa el beneficio neto resultante de mantener la
explotacion de la inversion y con ello la consiguiente elevacién
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del valor del bosque respecto a la inversion alternativa de liqui-
dar la misma e invertir dicho valor al costo alternativo represen-
tado por la mencionada tasa de interés.

VABNi: Representa el valor actual de los beneficios ne-
tos obtenidos en la fila anterior, o sea, la fila 4, descontados a
la tasa de interés del mercado, en este caso del 5%.

Ri: Representa la tasa de rendimiento promedio anual re-
sultante del crecimiento promedio del valor del bosque desde
el momento inicial hasta el afio que se tome de referencia, es
decir, por ejemplo, para el afio 3 esta tasa sera:

Ri = (s‘ /123-6100_0 —1) *100 = 7.3%

Img: Representa el ingreso marginal resultante de es-
perar un afio mas manteniendo en explotacion la inversion ba-
sada en el crecimiento en el valor de la inversion. Por ejemplo,
de esperar del afio 3 al afio 4 el valor de la plantacion madera-
ble se vera incrementado aproximadamente en $16.

Cmg: Representa el costo marginal resultante de es-
perar un afilo mas en liquidar la inversién e invertir dicho
monto en una alternativa financiera que prometa el rendi-
miento expresado en la tasa de interés del mercado que al-
canza en este ejemplo el 5%. Para el caso del afio 11 por
ejemplo, de esperar hasta este momento respecto al afio an-
terior el incremento en el valor financiero de la inversion seria
similar al incremento en el valor real de la inversién de man-
tenerla explotando, es decir, de $8.

Ing. Oport.: Representa el ingreso de oportunidad resultante
de reinvertir los beneficios netos relativos a la tasa de interés
del mercado obtenidos por la diferencia del crecimiento del va-
lor real de la inversiéon en explotacion y el crecimiento del valor
financiero de la inversion alternativa (consistente en la inversion
del monto a la tasa de interés del mercado). Por ejemplo, para
el afio 8 el valor de:

$42,4 = 40,4 * (1 + 0,05), siendo $40.4 el beneficio neto re-
sultante de la diferencia entre el valor real de la inversion y el
valor o costo alternativo de la misma.
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Son varias las conclusiones y valoraciones que se pueden
hacer en este contexto de la informacién revelada:

En el afio 10 se maximiza el beneficio neto de la inver-
sion alcanzando un valor ésta de $47.8 puesto que de
esperar un afio mas el ingreso marginal se igualaria
con el costo marginal y se habra agotado la posibilidad
de seguir incrementando el beneficio total de mantener
en explotacion la inversion.

Aprovechando el concepto del ingreso de oportunidad
seria recomendable cortar el bosque en el afio 9 debido
a que de mantenerlo un afio méas el beneficio neto a
alcanzar seria solo de $47.8 mientras que depositarlo
en una inversion financiera al 5 % de interés del mer-
cado se alcanzaria un valor al afio siguiente de $48.8.
Esto también se explica por el sencillo hecho de que en
el afio 10 la tasa de crecimiento del valor del bosque
serd menor a la tasa de interés del mercado, es decir,
4.5% versus 5% respectivamente.

Otro criterio podria ser recomendar cortar el bosque en
el afio 6 dado que en ese afio serd maximo el rendi-
miento promedio anual de la inversion respecto a la in-
version inicial de $100, o sea, del 9%. Téngase a modo
de ejemplo para esto que en un periodo de 24 afios
para dos alternativas: de 6 afios de corte o de 8 afios
de corte la riqgueza acumulable al final de los 24 afios
ascenderia en el primer caso a $791 frente a un se-
gundo caso de $707.

Si se valorara la compra y venta de esta inversion de
un periodo para otro inmediato lo mas conveniente se-
ria comprar el bosque en el afio 3 y venderlo de inme-
diato en el afio 4 puesto que de esta forma se habra
maximizado el margen de ganancias en un valor total
de $16 mientras que en cualquier otro periodo este
margen resultaria inferior.

Si al final del afio 6 decidiera en vez de cortar y vender la
madera, vender la inversidon a un tercer inversionista mante-
niéndose ésta en explotacion y conociese por demas que este
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inversionista tuviera un rendimiento medio de sus activos del
5%, seria conveniente que en vez de vender el bosque a un
valor de $167.7 lo hiciese a un valor de $174.1 esperando por
lo menos que el inversionista tenga una expectativa de explo-
tacion hasta el afio 8 de vida util del bosque, teniendo en cuenta
gue para alcanzar un valor de $192.0 en el afio 8 este inversio-
nista, operando con un rendimiento medio de sus activos del 5
%, bastaria con tener un capital inicial de $174.1. De venderle
el bosque a su valor en el afio 6 de $167.7 le estara otorgando
un beneficio adicional que disfrutara el inversionista.
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Certeza, incertidumbre y riesgo en los
procesos de inversion

Condicion de partida para asumir la incertidumbre y
el riesgo en los estudios de pre inversion

Las condiciones econémicas de Cuba y su relaciéon con el
resto del mundo cambiaron en los afios noventa respecto a la
pasada década. Los nexos econdmicos internos y externos se
desenvuelven con menor certidumbre que en el pasado y gra-
vitan sobre las decisiones que se toman y sus efectos posterio-
res. (Sanchez & Ledesma, 2018).

La apertura de nuevos agentes econdémicos no estatales al
mercado, el paso a la regulacién econdmica de corte financiero
y el perfeccionamiento empresarial de base autogestionario
mercantil generan, de hecho, un movimiento econémico
contradictorio, signado por fuertes componentes de espon-
taneidad.

El riesgo y la incertidumbre —que siempre estan presentes
en toda actividad humana— pero que habiamos creido supe-
rado, ahora se nos proyectan en toda su objetividad y comple-
jidad que confluyen con la reinsercion de la economia nacional
al mundo del capital en la era de la globalizacién y, peor adn,
bajo su variante neoliberal. La economia cubana que no dej6
de ser subdesarrollada y pequefia en multiples dimensiones,
tampoco pudo superar los estrangulamientos estructurales in-
ternos con su logica consecuencia de dependencia externa.
Aun cuando el Estado Cubano con sus instituciones realiza im-
portantes esfuerzos para reducir los impactos negativos o posi-
tivos de la relacion directa con el capital extranjero en calidad
de suministrador, comprador y financista, resulta cada vez mas
evidente la intromision de la inestabilidad y la influencia del ciclo
econémico mundial capitalista sobre el comportamiento de la
economia interna. Esta situacién dibuja un escenario complicado
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para los tomadores de decisiones de largo plazo ante el riesgo
y la incertidumbre que envuelve a las empresas y organizacio-
nes de base.

Aunque en la arena internacional son premiadas, en la ma-
yoria de las ocasiones, aquellas instituciones que trabajan en
condiciones de riesgo 0 mayores grados de incertidumbre, en
la materializaciébn del mecanismo y politica econdmica imple-
mentado en Cuba, es insuficiente la capacidad de generacion
de incentivos y premios a aquellos directivos que operan y asu-
men mayores riesgos en la edificacién de su desarrollo. Al per-
feccionamiento de la empresa cubana le queda mucho camino
por recorrer para elevar la motivacion por asumir, con sus pro-
pios recursos, buena parte de la incertidumbre que entrafia po-
ner en marcha inversiones que impulsen la innovacion y el
desarrollo y aseguren tasas de productividad mas elevadas
para el posterior desempefio empresarial.

De igual forma la empresa cubana debe prepararse para enten-
der y calcular los impactos del riesgo y la incertidumbre derivada de
sus acciones y decisiones que comprometen el futuro.

En la vida real, no es predecible a ciencia cierta el valor
exacto de todos los parametros que afectan a la rentabilidad de
un proyecto. La realizacién de un Unico célculo, empleando los
valores esperados de cada parametro, da por resultado un alto
margen de error, ya que la probabilidad de que todos los para-
metros alcancen simultaneamente su valor esperado es practi-
camente nula. La validez final informativa de un estudio de
factibilidad depende, en gran medida, del probable margen de
error calculado en el resultado final pronosticado. Por eso es
poco usual en la actualidad “trabajar” en condiciones de la “me-
jor estimacion” o “certeza” como otros autores llaman impreci-
samente.

Para un analisis de este tipo se necesita “algo mas que una
simple identificacion del mejor o el peor caso posible” puesto
gue los valores situados entre los casos extremos no son igual-
mente probables y de hecho lo m&s comun es que haya cierta
concentracion de la probabilidad alrededor del resultado mas
probable. Si esta concentracion es lo suficientemente fuerte,
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entonces, los valores extremos pueden ser de poco significado
practico para la toma de decisiones. Para que un estudio de
factibilidad pueda informar decisiones reales, lo que interesa
calcular es la probabilidad de “pérdidas o ganancias” que pro-
mete. Precisamente el uso del VANs probabilistico, puede ofre-
cer importantes datos al decisor sobre la rentabilidad social del
proyecto, asi como el nivel de riesgo que asume, con vistas a
gue en funcién del “grado de indiferencia al riesgo” se puedan
tomar decisiones robustas y compensadas.

Una vision gréfica de lo dicho puede ayudar a comprender
las distintas situaciones probables en cuanto a la dimension del
riesgo (Figura 67). En los casos (2) y (3) se ofrece informacion
sobre el “costo de la incertidumbre”. Este costo de la incerti-
dumbre esta dado por el valor esperado de los valores actuali-
zados netos con signo opuesto al de la media de toda la
distribucion. Es, en definitiva, el valor esperado de las posibles
ganancias que dejamos de percibir cuando rechazamaos un pro-
yecto, o el valor esperado de las pérdidas que se arriesgan
cuando se acepta un proyecto. Esta es una medida de raciona-
lidad econdémica que debe formar parte cada vez mas del tra-
bajo profesional en esta rama a fin de que: los estudios de
mercado y de factibilidad y la precisién en la informacién se lo-
gren sobre la base de que su costo no exceda el valor de la
incertidumbre implicita en los proyectos que se aprueban o re-
chazan.

Figura 67: Casos de analisis de proyectos de inversién con se-
guridad, incertidumbre y/riesgo de pérdidas
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Entre los métodos o consideraciones para evaluar los pro-
blemas de la incertidumbre y/o riesgo de proyectos de inversion
se encuentra el analisis de sensibilidad.

Incorporar los componentes de incertidumbre y riesgo indi-
vidual en los estudios de viabilidad de inversiones es un cons-
tructo tedrico e instrumental discutido y demostrado en trabajos
académicos y practicos. Para Cuba las circunstancias actuales
y futuras explican el caracter indispensable de este tratamiento
en los analisis de inversiones que impulsen el desarrollo.

A pesar del perfeccionamiento en la politica aprobada sobre
el proceso inversionista cubano, quedan posibilidades no ex-
plotadas. Este trabajo dedica cuatro momentos fundamentales:
primero; se enuncian los factores externos e internos que justi-
fican, con mayor fuerza que nunca, la consideracion del riesgo
en los estudios de preinversién, segundo; caracterizar los con-
ceptos de la incertidumbre y riesgo en este tipo de estudio y
algunas de las variables que mayor relacién le aportan a estos,
tercero; explicar el despliegue normativo de los analisis de
preinversién en Cuba y los grados de incorporacion del riesgo
gue, en términos de procedimientos alcanzan y por ultimo, cua-
tro; aportar una propuesta de los autores acerca de las posibi-
lidades que dan los actuales marcos analiticos para dotar de
mayor robustez a los estudios de preinversion.

Considerar la incertidumbre y el riesgo en los estudios de
preinversion, tiene como uno de los factores claves la alta va-
riabilidad de los precios en los mercados internacionales.

Muchos de los productos que son considerados referentes
en los cambios de precios (commodities) y que definen una
parte no despreciable de los que conforman la canasta de bie-
nes exportables en las economias del Sur, presentan una mar-
cada volatilidad (Banco Mundial, 2016, 2017a, 2017b, 2017c,
2017d, 2017e) (Figura 68, 69, 70y 71).
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Figura 68: Commodity Prices - Price Charts
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Figura 71: Variacion de la tasa de interés real en Estados Unidos
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Estas oscilaciones internacionales se convierten en un pri-
mer «factor de advertencia» en los proyectos de inversion que
pretendan fomentar la sustitucién de importaciones, promover
exportaciones o incrementar el valor afiadido en los encadena-
mientos productivos generados para la economia doméstica.

Un segundo factor, muy relacionado con el anterior, es el
persistente caracter abierto de la economia cubana (Figura 72).
De acuerdo con los andlisis realizados en el dltimo decenio
(ONEI, 2016), esta tasa alcanza valores cercanos al 45% de
forma persistente, multiplicando la incidencia de las fluctuacio-
nes observadas en los mercados internacionales. Se mantiene
la estructura pro-importadora que caracteriza el dinamismo
economico cubano. En la década mas reciente se ratifica la ten-
dencia de demandar tasas de crecimiento en las importaciones
cercanas a los dos puntos porcentuales para materializar un
punto porcentual de crecimiento econdmico (Figura 73).

Se produce asi un circulo “vicioso” de causalidades, dificil
de romper, salvo que no sea sobre la base de incrementar el
desarrollo inversionista, para lo cual se requiere fortalecer y
profundizar los andlisis de la conveniencia de llevar adelante
las inversiones, sin dejar de lado el entorno cambiante en di-
chos estudios, su posterior ejecucion y puesta en explotacion.
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Figura 72: Tasa de apertura®de la economia cubana

50% -
45% Promedio
40% - 37,3%

FEFELSELL PP

Figura 73: Relacion dinamismo pro-importador de Cuba

2005

o 2005 013
= 0,11
&
3 0,00
3
2
H 0,07
2
5 -
_g 0,05
3 2010

0,03

s 200 2
g e
[

0,01

-0,20 0,10 000 0,10 0,20 0,30 0,4:8 02
Tasa ¢recimiento anual de Importaciones g

Como alternativa para la financiacion de las inversiones,
Cuba dinamiza con fuerza la atraccion de capital extranjero para
el fomento de inversion directa. Entre el 2014 y el 2019 la cartera
de oportunidades de inversion con capital extranjero ha crecido

53 Calculado siguiendo la normativa metodolégica del Anuario es-
tadistico de Cuba, como resultado porcentual de dividir el monto del
intercambio comercial de bienes y servicios con el resto del mundo
entre el PIB (a precios constantes).
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de 221 proyectos en el 2014 hasta 460 presentadas en la Feria
Internacional de La Habana de noviembre 2019 (Figura 74).

Al crecer la inversion extranjera directa en Cuba (Rodriguez,
2017) (Triana, 2017), crece también la complejidad en la deter-
minacion de los impactos en el efecto multiplicativo de la eco-
nomia, y por ello, se requiere continuar fortaleciendo las
valoraciones de los componentes de riesgo que estas inversio-
nes incorporan al dinamismo del pais.

Figura 74: Proyectos incluidos en la cartera de oportunidades de
inversion extranjera de Cuba
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Lugar de los analisis de pre inversién en condiciones
de incertidumbre y riesgo

Una inversion compromete recursos cuya recuperacion de-
manda capacidad de espera. La disyuntiva radica en asumir en
los estudios de viabilidad los factores ya explicados (apertura
externa, dependencia importadora y volatilidad de los merca-
dos externos), para lo cual hay que asumir el reto de transitar
“de la certeza a lo ignoto”.
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En los estudios de preinversidn, la certeza es aquel estadio de
andlisis al cual se ha estado mas acostumbrado a trabajar, con la
confianza de que los errores en los andlisis, fruto de la falta de
objetividad y/o profundidad de los estudios, podrian ser rectifica-
dos con recursos extraordinarios a libre disposicién (Baca, 1990),
(Mascarefias, 2003), (Pouliquen, 1970) y (Sapag, 2001).

Se asume una disyuntiva decisional analitica en el que, el
transito de la certeza a la incertidumbre y de esta al riesgo (Fi-
gura 75), es posible llevarlo a cabo en funcién de un grupo de
condiciones de partida.

Figura 75: Criterio diferenciador de la certeza-incertidumbre-
riesgo
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Para el caso que se ilustra® en la Figura 75 los resultados
de la viabilidad de un proyecto medidos en funcion del valor

54 Los valores de las Figuras 8, 10, 11, 12, 14, 15 y 18 pertenecen
al resultado de un Estudio de factibilidad técnico econémico en el que
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actual neto (VAN), estarian transitando desde un Unico esti-
mado en condiciones de certeza, pasando por un intervalo de
ocurrencia en condiciones de incertidumbre, hasta un recorrido
probabilistico determinado para las circunstancias riesgosas
preconcebidas.

La aceptacion de incorporar componentes de riesgo (R) en
el estudio de preinversion (EPI) estara determinada, al menos,
por:
las condiciones del entorno nacional y externo;
la magnitud del costo de la inversion (Cl); TCl = TR
la capacidad financiera del que invierte (CF); TCF={R
el horizonte temporal (H); TH=TR

Es l6gico asumir que elevados niveles de inversion justifi-
quen invertir en presupuestos analiticos de decision superiores
(inciso b anterior) para considerar niveles més altos de riesgo
implicito. Disponer, entonces de posibilidades financieras ma-
yores, a partir de la fortaleza econémica de las entidades que
lleven adelante inversiones (inciso c), permitird aminorar el
riesgo y transitar en proyecciones futuras mas extendidas en el
tiempo, también deberan admitir riesgo de mayor envergadura
(inciso d).

El transito de la certeza a la incertidumbre y de éste al riesgo
esta determinado en buena medida, por criterios de naturaleza
economica.

Para llevar a cabo los EPI se asumen presupuestos destina-
dos al andlisis de decision (PAD) cuyas diferencias en sus mon-
tos estara vinculada a la complejidad del escenario futuro
previsible, tal como lo muestra la Figura 76.

coop

intervienen los autores para un proyecto de inversion de parques fo-
tovoltaicos en Cuba. Aqui se omiten variables innecesarias en la
ejemplificacion. Para el caso de referencia Pv esta asociado al precio
de venta de electricidad al sistema electro energético nacional, que
resulta una variable de alta incidencia en el esperado rendimiento de
la inversion medido a través del Valor actual neto (VAN).
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Figura 76: Criterios de presupuesto econémico para incorporar
el riesgo en los EPI
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La decision es econdmica

El presupuesto del analisis decisional (PAD) y la profundidad
del estudio indicaran superiores disponibilidades de recursos
para poder reunir mayor nivel de informacién acerca de la futura
inversion y su probable impacto esperado. De cualquier ma-
nera, se requiere comprender que el costo adicional de transitar
de la supuesta «mejor estimacion» a la ausencia de valores
Unicos debe justificarse del modo suficiente.

En Cuba actualmente el cuerpo normativo vigente relacio-
nado con la realizacién de los EPI, incluye tres regulaciones:

e el Decreto 327/2014% que reglamenta el proceso inversio-
nista para las empresas de capital 100% cubano;

e la Resolucién 207/2018% emitida por el Ministerio de Co-
mercio Exterior y la Inversion Extranjera que regula los es-
tudios de factibilidad para las diferentes formas de
asociacion con capital extranjero;

55 Decreto 327/2014 (D. 327) publicado en Gaceta Oficial No. 5
Extraordinaria de 23 de enero de 2015.
56 Resolucion 207/2018 publicada en Gaceta Oficial No. 38 Extra-
ordinaria de 2 de agosto de 2018.
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¢ la Resolucion 257/2017°" emitida por el Ministerio de Eco-
nomia y Planificacion que regula las inversiones de cual-
quier forma de gestion localizadas en la zona especial de
desarrollo del Mariel.

En cualquiera de estas comienzan a incorporarse elementos
sobre la incertidumbre y el riesgo a considerar en los EPI, ana-
lisis que de forma resumida ofrece el Cuadro 81. No obstante,
ello es insuficiente, la norma en cuanto al cémo incorporar con
mayor precisién elementos que eleven el rigor analitico para
una decisién de mayor solidez y capacidad de maniobra.

La Resolucion 207/2018 (R. 207) del MINCEX establece
gue, en cuanto a la incertidumbre, resultaba conveniente deter-
minar la sensibilidad del negocio respecto a las principales va-
riables que inciden en la rentabilidad del proyecto,
especialmente de aquellas de dificil prediccién. Afiade esta
norma ademas que “este analisis tiene como objetivo medir el
maximo cambio o variacién porcentual maxima que podria ex-
perimentar una variable sin dejar de hacer rentable el proyecto”.
Sin embargo, no se formula en términos procedimentales el
cdmo materializar este objetivo (el resaltado es del autor de
este trabajo).

Tampoco la Resolucién 257/2017 del MEP, aln con su ca-
racter reciente y la existencia de anexos a la misma, que ofre-
cen ordenamientos de la informacién y los analisis a presentar
en los estudios de preinversion, dejan resuelto el vacio instru-
mental ya referido en la R. 207 y el D. 327. No obstante, ad-
vierte la necesidad de que con el analisis de sensibilidad se
pueda “determinar qué aspectos requeriran de un mayor segui-
miento en la etapa de operacién del negocio, a fin de alcanzar
los indices de rentabilidad esperados”.

57 Resolucion 257/2017 dada a conocer por el Ministro de Econo-
mia y Planificacién de la Republica de Cuba el 16 de junio de 2017.
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Cuadro 81. Analisis comparado del cuerpo normativo inversio-
nista en Cuba

Criterios DECRETO 327 | RESOLUCION RESOLUCION
compara- 207 257
tivos
Presencia | El tratamiento El tratamiento El tratamiento
del con- de la incertidum- | de la incertidum- | de la incerti-
cepto in- bre se reduce a | bre se reduce a | dumbre se re-
certi- un espacio de la | la elaboracion duce a la
dumbre evaluacion eco- | de la Tabla 16 elaboracién de
némico finan- “Analisis de sen- | la Tabla 14
ciera en el sibilidad” “Analisis de
anélisis de sen- sensibilidad”
sibilidad. Tabla
9 “Analisis de
sensibilidad”
Presencia | Aparece expli- Aparece expli- Aparece expli-
del con- cito en la Eva- cito en la moda- | cito en la Eva-
cepto de luacion Integral | lidad de luacion Integral
riesgo de la Tecnologia | Asociacién eco- | de la Tecnolo-
(riesgo econoé- noémica interna- | gia
mico) cional sin
relacién al EFTE
Compo- Aspectos tecno- | No se aborda el | Aspectos tec-
nentes I6gicos, fisicos, | riesgo ni si- nolégicos, am-
que ambientales quiera tecnolo- bientales
abarca el | (Desastres) gico ni
concepto ambiental
de riesgo
Existencia | No existe proce- | Ofrece una me- | Ofrece una
de proce- | der para medir tédica general metddica ge-
dimiento el riesgo econd- | de incorporacién | neral de incor-
para in- mico, ni siquiera | de las variables | poracion de las
cluir el en la Evaluacion | de dificil predic- | variables de di-
riesgo de la tecnologia | cién, aun reque- | ficil prediccion,

rida de precision
procedimental.

aun requerida
de precision
procedimental
incluso para un
ordenamiento
de priorizacion.




Declarar que es indispensable conocer el maximo cambio o
variacién porcentual maxima que podria experimentar una va-
riable, anuncia lo que en el D. 327 se estaba refiriendo al valor
umbral sin llegar a formularse una respuesta al como calcularlo.
De igual forma, determinar qué aspectos requeriran un mayor
seguimiento es otro de los aspectos que recomienda una for-
mulacién de propuesta instrumental.

Propuesta de inclusion a los EPI del componente de riesgo

1. Calculo de los valores umbrales de los parametros

2. Célculo de ordenamiento de parametros para PAD adicio-
nal

3. Célculo de un andlisis multidimensional de la incertidum-
bre (ESCENARIO PEOR)

4. Andlisis del proyecto en el EFTE bajo condiciones de
riesgo

Calculo del valor umbral de un parametro

En el Decreto 327/2014 se establece en el Articulo 126, que
en la evaluacién econémica y financiera se reflejan con claridad
entre los aspectos siguientes: andlisis de sensibilidad, punto de
equilibrio o umbral de rentabilidad.

Su operacion podria incluir, ademas del célculo de los gra-
dos de afectacion de los indicadores resultantes (Cuadro 74),
aqguellos valores extremos de un factor de entrada (FE) (Cua-
dro 82) que ponen en peligro la aceptabilidad de la inversion.

Cuadro 82. Resultado del andlisis de sensibilidad propuesto en
Anexo 9 del D. 327

Variacion del | 4550, 105% 110% 120%
parametro

Costos dein- | 900 66045 69190 75480
version

VAN (al 79%) | 1699.70 |-1275.21 |-4257.08 |-10241.67
TIR (%) 7.40% 6.73% 6.12% 5.02%
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Cuadro 83. Calculo del valor umbral de un factor de entrada
(Costo deinversién)

Variaciondel | 0000 110306 1050 |110% | 120%
parametro
Costosdein- 65900 | 4787 |66045 |69190 | 75480
version
VAN (al 7%) |1699.70/0.00 |-1275.21|-4257.08 |-10241.67
TIR (%) 7.40% |7.00% |6.73% |6.12% | 5.02%

Una representacion gréafica de este valor umbral (Figura 77)
estaria asociado a la caracteristica de un cambio desfavorable
de un factor de entrada que, en su peor desempefio, ponga en
duda la aceptabilidad de una inversion.

De cualquier manera, es indispensable tener en considera-
cién que el comportamiento maximo de un factor de entrada
dependera de la naturaleza econdmica de aquel, en el cual lo
gue interesa, a los fines de andlisis y ulteriores estudios, es de-
terminar con prioridad los comportamientos desfavorables de
dichos factores.

La fortaleza de un proyecto de inversion, demostrada en sus
EPI, estarAd asegurada por enfrentar con mayor capacidad,
aqguellos cambios adversos en las iniciales condiciones asumi-
das por los evaluadores.

Figura 77. Representacion grafica del valor umbral del factor de

entrada (Costo de inversion)
VAN

1699.7

% cambio
desfavorable
del factor de

entrada

1275.0
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Esto no niega el valor de incorporar los comportamientos fa-
vorables o positivos de algunos factores de entrada en ciertas
circunstancias, que pudieran suavizar los niveles de pérdida es-
perada de rentabilidad de una inversion motivada por otras va-
riables. Aplicar estos tipos de analisis demandara la
construccién de escenarios maltiples.

Calculo de ordenamiento de parametros para pad adicional

Definir los factores de entrada dentro de un EPI, que sean
de mayor incidencia en la viabilidad de una inversién, resulta
esencial en algunos estudios, en que es conveniente transi-
tar por diferentes etapas de aproximaciéon en el andlisis (Fi-
gura 78).

Desde un estudio en etapas iniciales, con someras valo-
raciones conceptuales acerca de un futuro proyecto (estudio
de oportunidad con méargenes de variabilidad aceptables de
un 30%), hasta la etapa que precede la ejecucién del pro-
yecto (estudio de factibilidad con margenes de variabilidad
de solo un 10%) sera posible contar un grado de prioridad de
gué aspectos requeriran un mayor seguimiento en la etapa
de operacion del negocio.

Figura ‘78.+Etapas de un EPI definidas en el D. 327
13

— A

1.2 |

a P}

]

95 Estudio de factibilidad
o Estudio d factibilidad
m stuaio ae pre ractibiliaa
j v

07 | - 7 Estudio de oportunidad

Determinar los factores de entrada que resulten decisivos en
la mayor capacidad de generacion de rentabilidad de un pro-
yecto una vez en marcha, se puede alcanzar mediante el orde-
namiento prioritario de factores (Cuadro 84).
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Cuadro 84. Analisis de sensibilidad unidimensional (ASU) de los
factores de entrada

Resumen |Valores |Alto Alto Bajo pre- [alta tasa [pajo pre- jaltos
del escena-jactua- (costo in- [costos (cio de de de- [ciodel [costos
rio les: version |opera- |venta creci-  ferreno |de mtto
cion miento
del po-
tencial
(110%) |(110%) |(90%) (110%) |(90%) |(110%)
Parametros
Costos in- [1.00 [1.10 1.00 [1.00 1.00 1.00 1.00
version
Costos 1.00 [1.00 1.10 [1.00 1.00 1.00 1.00
operativos
Precio de [0.0625 [0.0625 [0.0625 [0.0563 [0.0625 [0.0625 [0.0625
venta de
electricidad
Tasade [0.35% (0.35% [0.35% -0.35% (0.39% [-0.35% [-0.35%
decreci-
miento del
potencial
Precio del [0.35 10.35 0.35 [0.35 0.35 0.39 0.35
terreno
Costos de 41.50 ©41.50 [41.50 41.50 4150 4150 [45.65
mtto del
parque
Indicador
resultante
VAN 1699.70-4257.08819.73 [-3944.50 (1532.49 [1685.17 |1411.77
Afectacion -5956.77 [-879.961-5644.19 +167.20 [14.53 |[-287.92
del VAN
Prioridad 1° 3° 2° 5° 6° 4
de sensibi-
lidad

Detectar que, entre un conjunto de factores de entrada que
pudieran afectar la rentabilidad de una inversion, hay algunos
gue pueden incidir en mayor grado que otros; puede permitir un
estudio discrecional en profundidad, para aquellos que sean de
mayor impacto, de modo que los recursos se aprovechen de



forma Optima y se evite con ello el estudio innecesario de algu-
nos, con trascendencia relativamente inferior.

Este tipo de analisis dentro del EPI implicara aplicar los conoci-
dos criterios de variabilidad de cada factor sobre la rentabilidad de
una inversién, asumiendo que el resto de los mismos no se mo-
difique.

Se comprende que esta Ultima cualidad de inmovilidad de otros
factores en una inversién, posee un valor analitico limitado, dada la
correlacion légica entre multiples variables que definen un proyecto.

Una representacion grafica de este ordenamiento (Fi-
gura 79) estaria asociado a la caracteristica de un cambio des-
favorable de cada factor de entrada, en una similar proporcién
(110% por ejemplo) que ponga en duda la aceptabilidad de una
inversion. Para tres factores de entrada como el costo de la in-
version (1°), costo de operacion (3°) y precio de venta (2°), se
establecen los resultados esperados en la rentabilidad de la in-
version que pueden indicar cuanto cambian respecto a los es-
timados de partida inicialmente evaluados.

Figura 79. Representacion gréfica del ordenamiento de factores
de entrada [Costo de inversion (1°), Precio de venta (2°) y Costo
de operacidn (39)]
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E posible alcanzar estos resultados aplicando la herramienta
informatica de Excel (Figura 80) dentro del Microsoft Office en
la opcién “Datos” y dentro de esta opcion se ha de seleccionar
la alternativa conocida por “Andlisis de hipotesis”, y aqui “Admi-
nistrador de escenarios”.

Figura 80. llustracién del uso del menu “Datos” dentro de Excel
para aplicar el ASU
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Figura8l.Imagen delaopcion “Resumen” dentro de menu Datos
en Excel para aplicar el ASU
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Definitivamente dentro del «Administrador de escenarios»
se estara en condiciones de aplicar la opcion «<Resumen» (Fi-
gura 81) que permitira vincular a un indicador resultante de la
rentabilidad de una inversion (como por ejemplo la TIR) las
afectaciones de los cambios en varios factores de entrada de
forma individual.

Calculo de un analisis multidimensional de la incertidumbre

En la medida que un proyecto sea mas complejo, dado por
la cantidad de factores de entrada que puedan incidir sobre la
rentabilidad esperada, es razonable evaluar la incidencia de
forma simultdnea de varios cambios o afectaciones de diversos
factores de entrada.

Si en un EPI, una vez avanzados los niveles de informacion
disponibles acerca de una inversién, se determina que la coin-
cidencia de varios cambios desfavorables no pone en peligro el
logro de determinado nivel de rentabilidad, esto indicara el
grado de fortaleza previsible en una inversion.

El nimero de escenarios es resultado del mayor nivel detalle
deseado en un analisis de viabilidad, tal que:

e Numero de escenarios (E)

¢ NuUmero de factores de entrada (M)

e NuUmero de variantes/factor de entrada (N); aqui se po-
drian asumir al menos dos variantes vinculadas al «peor»
y «mejor» comportamiento de un factor.

De esta manera se puede asumir que la generacion de es-
cenarios esta en funcion del numero de variantes/factor de en-
trada y del total de factores de entrada, de modo que:

e E=NM (87)

Aplicar la generacion de escenarios con el analisis multidi-
mensional de la incertidumbre permite disponer de la capacidad
de crear, por ejemplo, al menos 1024 escenarios posibles del
comportamiento de la rentabilidad de un proyecto de inversion
en el marco de su EPI, al disponer de los “peores” y “mejores”
comportamientos de un total de 10 factores de entrada®® para

58Se puede evaluar la incidencia de los cambios desfavorables (re-
presentados por nimeros del 1 al 10) del: costo del terreno de una
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los que los evaluadores establezcan determinados margenes
de duda en las estimaciones aplicadas.

Figura 82. Determinacién parcial de la matriz multidimensional
de sensibilidad del EPI

E1
E3 E4

E10 E9 E10 E9 E10 E9 E10 E9
E13 E14 E13 E14 E13 E14 E13 E14 E13 E14 E13 E14 E13 E14 E13 E14

E19 | -16276 | -16276 | -16547 | -16547 | -6098 | -6098 | -6429 | -6429 | -14430 | -14430 | -14701 | -14701 | -4252 | -4252 | -4584 | -4584
E20 | -16170 | -16170 | -16442 | -16442 | -5969 | -5969 | -6301 | -6301 | -14325 | -14325 | -14596 | -14596 | -4123 | -4123 | -4455 | -4455
E19]| -15978 | -15978 | -16249 | -16249 | -5800 | -5800 | -6131 | -6131 | -14132 | -14132 | -14404 | -14404 | -3954 | -3954 | -4286 | -4286

E15

E20| -15873 | -15873 | -16144 | -16144 | -5671 | -5671 | -6003 | -6003 | -14027 | -14027 | -14298 | -14298 | -3825 | -3825 | -4157 | -4157
E19| -15614 | -15614 | -15886 | -15886 | -5436 | -5436 | -5768 | -5768 | -13940 | -13940 | -14211 | -14211 | -3762 | -3762 | -4094 | -4094
E20| -15509 | -15509 | -15780 | -15780 | -5307 | -5307 | -5639 | -5639 | -13835 | -13835 | -14106 | -14106 | -3633 | -3633 | -3965 | -3965
E19| -15316 | -15316 | -15588 | -15588 | -5138 | -5138 | -5470 | -5470 | -13642 | -13642 | -13913 | -13913 | -3464 | -3464 | -3796 | -3796
E20| -15211 | -15211 | -15482 | -15482 | -5010 | -5010 | -5341 | -5341 | -13537 | -13537 | -13808 | -13808 | -3335 | -3335 | -3667 | -3667
-6098 | -6098 | -6429 | -6429 6342 6342 5937 5937 -4252 | -4252 | -4584 | -4584 8188 8188 7782 7782

E11

E16

E5

E20| -5969 | -5969 | -6301 [ -6301 6499 6499 6094 6094 | -4123 | -4123 | -4455 | -4455 8345 8345 7940 7940

E18 | E17 | E18 | E17 | E18 | E17 | E18 | E17
m
9

n
o E19| -5800 | -5800 | -6131 | -6131 6640 6640 6235 6235 -3954 | -3954 | -4286 | -4286 8486 8486 8080 8080
o E20| -5671 | -5671 | -6003 | -6003 6797 6797 6392 6392 -3825 | -3825 | -4157 | -4157 8643 8643 8237 8237
w E19| -5436 | -5436 | -5768 | -5768 7004 7004 6598 6598 | -3762 | -3762 | -4094 | -4094 8678 8678 8273 8273
© E20| -5307 | -5307 | -5639 [ -5639 7161 7161 6755 6755 -3633 | -3633 | -3965 | -3965 8835 8835 8430 8430
w E19| -5138 | -5138 | -5470 | -5470 7302 7302 6896 6896 -3464 | -3464 | -3796 | -3796 8976 8976 8571 8571
E20| -5010 | -5010 | -5341 [ -5341 7459 7459 7053 7053 -3335 | -3335 | -3667 | -3667 9133 9133 8728 8728
E6 |E11|E15| E17 | E19 | -16239 | -16239 | -16510 | -16510 | -6060.9 | -6060.9 | -6392.7 | -6392.7 | -14393 | -14393 | -14665 | -14665 | -4215.3 | -4215.3 | -4547.1 | -4547.1

E20| -16134 | -16134 | -16405 | -16405 | -5932.4| -5932.4| -6264.1 | -6264.1 | -14288 | -14288 | -14560 | -14560 | -4086.8 | -4086.8 | -4418.5 | -4418.5

Alli donde se produce la ocurrencia simultanea de los facto-
res de entrada desfavorables, se estara obteniendo el nivel de
rentabilidad menos afortunado. De esta determinacion se es-
tara cuantificando el peor resultado posible a incurrir con un en-
foque multiplicativo (representando en rojo en la Figura 82).

Andlisis del proyecto en el EFTE bajo condiciones de riesgo
Incorporar una probable variabilidad de los factores de en-
trada y su impacto sobre la rentabilidad del proyecto, es conve-
niente en los EPI en las condiciones actuales.
Aprovechar la experiencia profesional del equipo evaluador
de un proyecto de inversion incluyendo los propios inversionis-
tas y proyectistas, sugeriria al menos conformar distribuciones

inversion (1), dias fuera de operaciones del parque fotovoltaico (2),
tasa anual de degradacion productiva de los paneles solares (3), pre-
cio de venta de la electricidad (4), salarios a pagar al personal ocu-
pado (5), costos anuales de mantenimiento (6), costos de seguro (7),
costos de inversion inicial (8), costos operacionales (9), plazo prome-
dio de cobros de las ventas de electricidad (10). Para los valores del
1A al 10A se estaré reflejando los comportamientos favorables de es-

tos factores.
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probabilisticas subjetivas de aquellos factores de entrada sus-
ceptibles de mayor impacto sobre la viabilidad de la inversion.

Arribar a conclusiones en un EPI, incluyendo no solo la va-
riabilidad de los FE sino la probabilidad con que sus modifica-
ciones en un horizonte temporal dado se produzcan, brindara
informaciones adicionales de importante valor analitico y deci-
sional, tales como: el grado de riesgo implicito en la rentabilidad
esperada, el peso relativo de dicho riesgo, la disposicion ma-
xima de presupuesto financiero adicional para el andlisis deci-
sional a posteriori, a los fines de continuar realizando
experimentaciones en el EPI.

De cualquier manera, en estos tipos de analisis, se obtendria
incluso los montos admisibles de presupuestos a dedicar para
profundizar en estos estudios, de modo que no se comprometan
las finanzas de la entidad asumiendo inversiones que hagan peli-
grar el desenvolvimiento favorable de sus principales indicadores.

La valoracion de proyectos de inversién, debe y puede ser con-
siderada en circunstancias cambiantes. El presente y previsible
futuro de Cuba apunta a reforzar esta necesidad.

Es peligroso desatender la presencia de variables relacionadas
con la inversion que pueden ser decisivas en la toma de la deci-
sion final.

Con el empleo de herramientas ya visualizadas de modo in-
completo en la normativa vigente en el pais para realizar los EPI,
desde las mas simplificadoras como el andlisis de sensibilidad o
el andlisis de escenarios, hasta las menos utilizadas, pero de sig-
nificativo valor como el andlisis de riesgo; se trata de adquirir co-
nocimiento, informacién experimental y alertas tempranas para
recomendar una decision mas consolidada.

Determinar el monto de presupuesto adicional requerido, de-
pende de la informacioén disponible. Con el analisis de riesgo es
posible calcular la contribucién de cada uno de los factores de
entrada de un proyecto al costo de la incertidumbre total.

Es posible disefiar estudios subsiguientes que sean eficien-
tes, en el sentido de que so6lo se adquiera informacion cuyo
costo sea menor que la disminucién correspondiente al costo
de la incertidumbre.
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Caso 7 Analisis bajo riesgo de una inversiéon hotelera (San-
chez, 2003b; Arglielles & Sanchez, 1998)

En un proyecto hotelero a establecer en la cayeria noreste de Villa
Clara se estimaron un grupo de indicadores susceptibles de variabili-
dad, siendo los mas importantes los que refleja el Cuadro 85.

Cuadro 85. Caracteristicas de los parametros de mayor sensi-
bilidad en el EPI

Ingresos por turistas/dia 63 84 105 | 4 7.00 | 0083 | Uniforme | g=1 p=1
indice de ocupaci6n 065| 082 099 | 034 | 006 | 0069 | Noma |u= 82 |o0=06

Tasa de descuento (anual) | 8% 11% 4% | 6% 1% 0091 | Normal fH= 11 | O°= 01

Como resultado de la experimentacion aleatoria y sobre la base
del supuesto de los parametros arriba mencionados en el Cuadro
77, en el cual los ingresos de turistas por dia siguen el comporta-
miento descrito por una distribucion uniforme, la tasa de ocupa-
cion hotelera describe un comportamiento similar a la distribucion
normal al igual que el costo de oportunidad del capital (tasa de
descuento), se logra resumir un conjunto de indicadores decisio-
nales en condiciones de riesgo como los descritos en el Cuadro
86.

Cuadro 86. Indicadores resultados del andlisis de riesgo en un
EPI

# | Indicador estimado Valor UM

1 | Valor medio del VAN 5.260,20 | MCUC

2 | Mediana del VAN 5.473,29 | MCUC

3 | Desviacion estandar del VAN 6.175,66 | MCUC
(8VAN)

4 | Rango total de dispersion del VAN | 28.364,29 | MCUC

5 | Minimo VAN -9.214,29 | MCUC

6 | Maximo VAN 19.150,00 | MCUC

7 | Dispersion relativa del VAN 1.17 $/$
(8VAN/VAN)

8 | Prob. (VAN=<0) 19.18 %

9 | Valor esperado (VAN<0) 615 MCUC
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En aquellos proyectos en que sea posible aplicar los estudios de
riesgo en el EFTE seria posible construir ademas resultados
como el reflejado en la Figura 83.

Figura 83. Histograma acumulado de frecuencia de la rentabi-
lidad de un proyecto
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Informacién adicional como la siguiente seria posible comentar a
partir de los resultados de un andlisis de riesgo desarrollado por
evaluadores:

» El proyecto es rentable (dado que el VAN promedio es de
5260 MCUC)

* Los margenes de variabilidad de la rentabilidad del pro-
yecto oscilarian entre un peor escenario de obtener pérdi-
das por valor de 9214 MCUC hasta un escenario ideal
positivo de alcanzar un maximo de ganancias por
19150,00 MCUC.

» Existe una adecuada normalidad del resultado de la esti-
macién bajo riesgo.

* Una proyeccioén advierte que existe un 80.82 % de proba-
bilidad de obtener rentabilidad favorable en el proyecto.

* Hay un valor probable de pérdidas de 615 MCUC (Valor
econdémico probable del area sombreada en la Figura 81)
gue se arriesga incurrir en caso de aceptarse el proyecto.
Esta cuantificacion también se acepta en circulos espe-
cializados como costo de la incertidumbre.

Andlisis de sensibilidad bajo condiciones de incertidumbre
El andlisis de sensibilidad se emplea como complemento al
andlisis de riesgo. Pese a los esfuerzos por perfeccionar los

-335-



métodos de estimacion, los resultados de la rentabilidad de los
proyectos de inversion implican inevitablemente elementos de
incertidumbre, porque estan basados en datos que se proyec-
tan en parte hacia un futuro no conocido.

Los métodos analizados hasta aqui para medir la convenien-
cia de una inversion se basan en el criterio de la mejor estima-
cioén o “certeza”. Muy a su pesar, el comportamiento supuesto
de los flujos de fondos es incierto, ya que es imposible conocer
con anticipacién cual de todos los hechos que pueden ocurrir y
gue tienen efectos sobre los flujos de fondos sucedera efecti-
vamente. Al carecer de certeza sobre los flujos futuros que oca-
sionara cada proyecto de inversién, se esta en una situacion de
riesgo o incertidumbre. Existe riesgo cuando hay una situacién
en la cual una decision tiene méas de un resultado posible y la
probabilidad de cada resultado especifico se conoce o0 se
puede estimar. Ante la incertidumbre nos encontramos cuando
dichas probabilidades no se conocen 0 no se pueden estimatr.
Por lo que la incertidumbre se caracteriza por una situacién
donde los posibles resultados de la estrategia no son conocidos
y, por tanto, sus probabilidades de ocurrencia no son cuantifi-
cables. La incertidumbre de un proyecto crece con el cursar del
tiempo. Entre los instrumentos analiticos que mas se emplean
para medir y/o considerar la incertidumbre se encuentra el ana-
lisis de sensibilidad (AS).

El AS permite medir cuan sensible es la evaluacion realizada
a variaciones en uno 0 mas parametros de entrada; es decir,
nivela el efecto que tienen dichas variaciones sobre la rentabi-
lidad en los prondsticos de las variables relevantes. Por ejem-
plo, el Valor Actual Neto es sensible a las desviaciones en los
valores de las variables de entrada que lo forman, y el rango de
incertidumbre de cada uno de dichos parametros también varia.
En el AS una cantidad de pardmetros varia en un determinado
grado de incertidumbre, por lo que el célculo del VAN se mo-
vera en ese rango. La sensibilidad del VAN a los cambios de
dichas variables podra ser entonces medida. La importancia del
AS radica en el hecho de que visualiza aquellas variables que
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tienen un mayor efecto en el resultado frente a los distintos gra-
dos de error en su estimacién y permite decidir acerca de la
necesidad de realizar estudios mas profundos de esas varia-
bles para mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo
por error.

Es necesario destacar que aun cuando la sensibilizacion se
aplica sobre las variaciones econémico-financieras contenidas
en el flujo de fondos del proyecto, su &mbito de accién puede
extenderse a cualquiera de las variables técnicas o de mercado
que son, en definitiva, las que configuran la proyeccién de los
estados financieros. En otras palabras, la sensibilizacién de
factores tales como: localizacion, tamafio, duracion del periodo
de ejecucion y puesta en marcha o tecnologia, se reduce al
andlisis de sus influencias econémicas en el flujo de fondos.

Tebricamente, no es importante conocer los cambios margi-
nales de un proyecto si no existe incertidumbre.12 Sin em-
bargo, al ser los flujos de fondos el resultado de innumerables
estimaciones acerca del futuro, siempre sera necesaria su sen-
sibilizacion; de lo que se deriva como puede emplearse este
andlisis para ilustrar lo riesgoso que puede ser un proyecto. Si
se determina que el valor asignado a una variable es muy in-
cierto, se precisa la sensibilizacién del proyecto a los valores
probables de esa variable y si el resultado es muy sensible a
es0s cambios entonces, el proyecto es riesgoso.

El analisis de sensibilidad puede seguir el siguiente procedi-
miento o conjunto de pasos:

e Calculo del Rango de Variacién Factible. Es aquel valor
gue asume el indicador evaluado (VAN, TIR u otros) al
asumir cada variable de test, individualmente, es decir,
con las demés constantes, sus valores optimista y pe-
simista.

e Calculo del Rango de Variacion Constante o Elastici-
dad. No es més que el incremento porcentual del valor

12yéase la marginalidad cuando el VAN calculado se hace nega-
tivo originado por un cambio porcentual muy pequefio en el valor de

sus parametros estimados.
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del indicador (VAN, TIR u otros) al incrementarse en un
X% cada variable de test individualmente asi se ob-
tiene un ranking de sensibilidad de las variables res-
pecto a su importancia en la relacién con los criterios.

e Calculo del Punto Critico o Punto Muerto. Significa en
cuanto varia la variable de test para anular el criterio, 0
mas precisamente, determinar cuél es el valor que
debe asumir cada variable de test para transformar en
“‘indiferente” al criterio de decision. Por ejemplo,
VAN=0, TIR=r, PRD = n.

e Escenarios. Valor que asume el indicador (VAN, TIR u
otros) al asumir las variables de test sus valores opti-
mistas y/o pesimistas simultaneamente a criterio del
evaluador y/o tomador de la decision. Es esta etapa la
gue se conoce como andlisis de sensibilidad multiva-
riable y sobre la que se profundizara en su determina-
cion.

Propuesta para un Andlisis de Sensibilidad Multifactorial

(ASM)
Se supone una inversion cuyo indice del VAN se valora
como de alta sensibilidad a los cambios que ocurran en las va-
riables:

. Costos operacionales (Co)
. Tasa de descuento (r)

. Vida atil (n)

. Costo de inversion (lo)

Entonces ¢ Como medir multilateralmente los efectos sobre
el VAN mediante el andlisis de sensibilidad multivariable? El re-
sultado a obtener representa las condiciones bésicas o prima-
rias en las que se daran las condiciones méas probables o
valores medios posibles. En el Cuadro 87 aparece una descrip-
cion analitica de las diferentes condiciones que se pueden dar
en este tipo de analisis:

1 Representa la condicion de partida en el andlisis en el cual no
se consideran cambios en ninguna de las variables de en-
trada.
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2 Mide cuan sensible es el VAN ante los cambios en la vida (til,
asumiendo ceteris paribus r, lo, Co.

3 Miden cuéan sensible es el VAN ante los cambios en el costo
de inversion asumiendo ceteris paribus r, Co, n.

4 Miden cuan sensible es el VAN ante cambios en el costo de
operacion asumiendo ceteris paribus r, lo, n.

5 Miden cuan sensible es el VAN ante cambios en la tasa o
costo de oportunidad del capital asumiendo ceteris paribus
Co, lo, n.

6 Representa el peor escenario que puede darse para conocer
si alin sera o no factible el proyecto como resultado de:

. Encarecerse el costo de inversion (o) en un 10%.

. Encarecerse el costo de operaciéon (Co) en un 10%.

. Reducirse en un 10% la vida util (n).

. Encarecerse el costo de oportunidad del capital (r) en
un 10%.

7 Representa el mejor escenario que puede darse para saber si
aun sera o no factible el proyecto como resultado de:

. Abaratarse el costo de inversion (Io) en un 10%.

. Abaratarse el costo de operacion (Co) en un 10%.

. Abaratarse el costo de oportunidad del capital (r) en
un 10%.

. Prolongarse en un 10% la vida util (n).

El resto de los cuadrantes posibles de valores del indice fi-
nanciero resultante son combinaciones que pueden producirse
en las que hay comportamientos desfavorables y favorables de
los parametros sometidos a sensibilidad. Al final la situacion
practica vista de un modo gréafico puede ser la siguiente (Ver
Figura 84).

Obsérvese que la situacion “A” antes descrita coincide con
la linea discontinua y su saeta (¢— ). Por otro lado, véanse
dos casos alternativos:

a) Sila n (vida util) se prolonga en un 10% asumiendo todo lo
demas constante, el efecto final serd un crecimiento en un 2%
del VAN del proyecto.
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b) Si Co (costo operacional) se encarece en un 10%, asumiendo
todo lo demas constante, el efecto final sera un decrecimiento
en un 10% del VAN del proyecto.

Cuadro 87. llustracion de un Analisis de Sensibilidad Multivariable

10=90 10=100% 10=110%
%
Co |Co [Co=11 [C0o=9|Co0=1 |Co=1 |C0=9|Co0=1 |Co=1
=90 (=1 [0% 0% |00% [10% |0% |00% |[10%
% |00
%
r=110
%
grzloo B
%
Ur=90% |G
r=110 E
%
grzloo C D A D C
9%
1r=90% E
r=110 =
%
acr:100 B
S%
1r=90%

Fuente: Ibidem.

Figura 84. Representaciéon grafica del Andlisis de Sensibilidad
Multivariable

70% |

80% |
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Fuente: Ibidem.
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c) Después de analizar esta propuesta se comprueba con mayor
rigor como el analisis de sensibilidad nos ofrece un diagnos-
tico de aquellos parametros que son cruciales para la rentabi-
lidad del proyecto; pero como en la vida real no se puede
conocer exactamente cual sera el valor exacto de dichos pa-
rametros, se hace necesario entonces calcular el probable
margen de error obtenido con el resultado final pronosticado y
de aqui la importancia del andlisis de riesgo.

El estudio de la sensibilidad de las decisiones de inversion
constituye una forma (indirecta) de introducir el riesgo en el
analisis de las inversiones, dado que las magnitudes funda-
mentales que definen a una inversién ya no son consideradas
como ciertas, lo que nos obliga a tomar los resultados obteni-
dos en base a ella con cierta cautela. Se dice con acierto que
el AS sienta las pautas del analisis de riesgo para incluso pre-
supuestar estudios o experimentos que mejoren la credibilidad
de un analisis. La utilidad préactica en la aplicacion del andlisis
de sensibilidad en nuestro contexto actual consiste en que:

1. Permite identificar las variables esenciales de un estudio
de factibilidad de un proyecto.

2. Ordena jerarquicamente los valores de entrada, de
acuerdo al impacto que los mismos provocan en un indi-
cador de salida determinado (Figura 85).

3. Ayuda a priorizar presupuestos de investigacion evitando
malgastar el tiempo y recursos en estudios de parametros
no significativos para la factibilidad.

4. Posibilita determinar los valores criticos del proyecto.

Un valor critico no es mas que el “grado de divergencia hacia
arriba o hacia abajo de los valores originalmente estimados, sin
gue el correspondiente nivel de rentabilidad social del proyecto
observado se aleje de un determinado valor exigido”.%° No obs-
tante todas estas virtudes reconocidas en la mayoria de los tex-
tos de evaluacion de proyectos, hay un principio que se asume

59 Bariloche, p. 51.
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para la aplicacién del AS, el cual no refleja con suficiente exac-
titud la realidad economica: el ceteris paribus.

Figura 85. Cambio del VAN ante variaciones de los parametros
de entrada

Y\
3
2 | 1
2 .
% cambio
' desfavorable
P

Fuente: Ibidem.

Nota del Grafico: Del analisis del grafico se puede extraer: que el
precio social del bien (C) es la variable de mayor sensibilidad requi-
riendo profundizar en ésta y no tanto en ventas (B) o costos (A).

Siempre que se aplica un andlisis de este tipo se correlacio-
nan dos, tres, cuatro o cinco variables, pero el resto de las con-
sideradas en el estudio del proyecto se asumen constantes, lo
cual impone limitaciones en el alcance de la recomendacién
gue puede derivarse de su aplicacion.

Andlisis de Riesgo (AR)

El riesgo se manifiesta en la variabilidad de los rendimientos
del proyecto y define una situacion donde la informacién es de
naturaleza aleatoria, aunque da origen a un conjunto de resul-
tados posibles, cada uno de los cuales tiene una probabilidad.
El estudio de la factibilidad de un proyecto de inversion tiene
como principal objetivo el de proveer informacion que permita
tomar una decision en cuanto a si es posible llevar a cabo dicho
proyecto en la practica. Su contenido informativo depende en
grado superlativo del probable margen de error intrinseco en la

- 342 -



estimacion del resultado final; si dicho margen de error es pe-
guefio resulta muy probable que un Unico calculo sea suficiente
para una decision final; por el contrario, si es grande, el que
toma decisiones se encuentra ante disyuntivas puesto que un
célculo (quizas el méas probable) no necesariamente lleva a la
mejor solucién. La dimensién del error de un célculo algo com-
plejo no es instintivamente obvia, pues depende no sélo del
margen de error de los factores, sino también de como dicha
estimacion relaciona estos componentes entre si y de su posi-
ble correlacion.

En fin, se necesita mas que una simple identificacion del me-
jor o peor caso posible, debido a que los valores situados entre
los casos extremos no tienen igual probabilidad de ocurrencia,
por lo general, ocurre una cierta concentracion de la probabili-
dad alrededor del resultado mas probable. Si esta concentra-
cion es lo suficientemente fuerte, entonces, los valores
extremos pueden tener una significacion en el momento de to-
mar una decision.

Para que un estudio de inversién pueda informar decisiones
reales, debe entonces calcularse la distribucion de probabilidad
asociada a los resultados calculados, tales como las probabili-
dades de pérdidas de distintas magnitudes o de las ganancias.
Una evaluacion de proyectos que proporcione estas probabili-
dades puede brindar informacion sobre la cual apoyarse en la
busqueda de decisiones racionales.

Toda la problemética enunciada hasta aqui trata de ser sal-
vada por el AR. Este Ultimo es una técnica que proporciona in-
formacion vital relativa a decisiones de inversion; provee una
medida de riesgo asociado a un proyecto; ademas, constituye
una herramienta util sobre la cual apoyarse al determinar la
conveniencia de llevar a cabo estudios adicionales, con la con-
siguiente eliminacion de estudios innecesarios, al mismo
tiempo que logra que tales estudios sean mucho mas efectivos
puesto que seran el resultado de identificar y evaluar las fuen-
tes de incertidumbre de acuerdo a su impacto sobre la decision
final.
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Enfoque del Analisis de Riesgo Secuencial (ARS)

Una metodologia que encierra el criterio analitico-cuantita-

tivo del riesgo (Vizzio, 1996) es la que se expone a continuacion
contentiva de los siguientes pasos en la secuencia descrita en
el Cuadro 88.

Cuadro 88. Algoritmo del analisis de riesgo secuencial reco-
mendable

Pasos del enfoque del analisis de riesgo secuencial

1

Construccién del modelo sobre bases deterministicas.

2

Determinacion de las variables de test

3

Seleccidn de las distribuciones de probabilidades de las varia-
bles de test determinando los rangos y parametros de forma
correspondientes

Construccion de la funcién de probabilidad del criterio (van, tir
u otro) aplicando el método de simulacién de Monte Carlo

Obtenciéon de una muestra probabilistica de valores del indica-
dor (criterio)

Construccién de la distribucién de probabilidades del indica-
dor.

Graficacion de las distribuciones de frecuencias y decisiones
asociadas

Obtencién de conclusiones a partir de los resultados arrojados
por la funciébn compleja de decisién subjetiva

Asumir una de las tres decisiones posibles (Aceptar, rechazar,
revaluar)

1. Construccion del modelo sobre bases deterministicas.

Este modelo toma en cuenta todas las variables que influ-
yen de una manera u otra en la rentabilidad del proyecto,
asi como en los valores proyectados que pueden asumir
las primeras; ademas de todo el conjunto de criterios de
evaluacion que sobre estas condiciones de certeza son
aplicados.

2. Determinacion de las variables de test. Ya se conoce el

significado de dichas variables puesto que se obtienen de
los resultados de la aplicacion del AS a los parametros
fundamentales del proyecto.
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3. Contribucién de las distribuciones de probabilidades de las
variables de test, determinando los rangos y parametros
de forma correspondiente. Estas distribuciones pueden
estimarse sobre bases objetivas (encuestas, experimen-
tos, estudios realizados) o subjetivas (criterio de expertos).

4. Construccion de la funcién de probabilidad del criterio
(van, tir u otro) aplicando el método de simulacion de
Monte Carlo. Aqui se incluyen las siguientes etapas:

e Obtencion de una muestra de nimeros aleatorios in-
dependientes.

e Célculo del indicador (criterio) con bases probabilis-
ticas

Debe reemplazarse el valor original de cada variable de test

por el valor sorteado aleatoriamente en funcion de la distribu-
cion de probabilidades construida en el paso 3. Una de las for-
mas de obtener la distribucién de probabilidad es la simulacion
de “Monte Carlo”, que lo hace a partir de las distribuciones de
probabilidad de los datos utilizados. Este método consiste
esencialmente en un muestreo artificial o simulado. Para ello,
se reemplaza el universo real por el universo tedrico correspon-
diente, descrito por una ley de probabilidad que se supone co-
nocida o adecuada, y luego se obtiene una muestra de la
poblacion teérica mediante una sucesién de nimeros aleato-
rios. En esto consiste este método: en generar nimeros alea-
torios y convertirlos luego en observaciones de la(s) variable(s)
aleatoria(s) del modelo.

5. Obtencién de una muestra probabilistica de valores del in-
dicador (criterio). Repitiendo n veces las etapas 4.1y 4.2.
Este proceso se repite un nimero elevado de veces (500
0 mas, por lo general) y luego se construye una distribu-
cion de frecuencia de los resultados obtenidos.

6. Construccion de la distribucion de probabilidades del indi-
cador. El resultado es de gran interés en un proyecto ya
gue constituye esencialmente el parametro de decision: es
el VAN de la inversion. Aunque es posible aplicar analisis
de riesgo a otros indicadores (TIR, periodo de recupera-
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cién), el uso del VAN conlleva ventajas especiales. Aten-
diendo a lo anterior y conociendo que la variable aleatoria
VAN es igual a la suma de variables aleatorias, puede te-
nerse en cuenta el teorema central del limite: la suma de
variables aleatorias independientes tiende a la distribucion
normal cuando el nimero de sumandos tiende a infinito.
La convergencia de este teorema limite es bastante ra-
pida, por lo que al ser el nimero de sumandos igual o su-
perior a 10 ya se puede utilizar la aproximacion normal.
El VAN puede seguir cualquiera otra ley de probabilidad dis-
tinta a la normal, pero es bastante frecuente que en el analisis
de las inversiones con riesgo se acepte la hipétesis de norma-
lidad. La TIR sigue la misma ley de probabilidad del VAN. En
tal caso, la distribucion de probabilidades del VAN presentaria
el siguiente comportamiento:

Figura 86. Distribucion probabilistica del VAN
4 Prob. F(VAN)4

0 . E VAN »>
F: Es la funcién acumulada del VAN.

Fuente: Ibidem.

Las etapas en la construccion de las distribuciones probabi-
listicas del indice estimado son las siguientes:
a) Célculo de los siguientes valores del VAN, TIR u otro
indice para la muestra:
Minimo
Maximo
Media
Recorrido
Numero de Intervalos
Desviacion Estandar

- 346 -



Varianza
Coeficiente de Variacion

b) Determinacion de la amplitud del intervalo dividiendo
el recorrido entre el nimero de intervalos deseado.

c) Determinacion de los limites de los intervalos.

d) Obtencién de la frecuencia correspondiente a cada in-
tervalo.

e) Calculo de frecuencias acumuladas y relativas.

Graficacion de las distribuciones de frecuencias y decisio-

nes asociadas

a) Si la distribucion es aproximadamente Normal, se
puede calcular la probabilidad de que el indicador
(criterio) sea igual, mayor o menor a un determi-
nado valor absoluto, usando los parametros obteni-
dos en 6.1.

b) Con la informacién obtenida en 6, 7y 7.1 se cuan-
tifican los pardmetros de decision que manifiestan
el grado de aversion al riesgo del tomador de la de-
cision.

Obtencion de conclusiones a partir de los resultados arro-
jados por la funcion compleja de decision subjetiva. Esta
funcién, como bien se indica, y segun célculos en 7.2, es
subjetiva, ya que, en dependencia del grado de aversion
al riesgo que tenga el evaluador, se fijaran aquellos crite-
rios o decisiones que mas influencia tengan sobre la facti-
bilidad del proyecto, asi como los valores absolutos que
se espera sean 6ptimos en los parametros de decision.

Asumir una de las tres decisiones posibles. (Cursos de ac-

cion)

» Aceptar el proyecto
* Rechazar el proyecto
» Recomendar profundizar los estudios

En todo este proceso evaluativo se debe considerar el ca-

racter secuencial asegurando que la decision final sea menos
incierta e insegura.
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Caso 5

Para el proyecto hotelero evaluado en momentos anteriores de
este libro se construyé la funcién compleja decisional tal como se
refleja en el Cuadro 89.

Cuadro 89. Resultados de los parametros de la inversion bajo
riesgo

# | Indicador deci- | Valor Criterio de acepta- | Deci-
sional cion sion a
reco-
mendar
1 [ E(VAN) 22162 | E(VAN)>0 Si
2 | 5(VAN) 7528 O0(VAN) < E(VAN) | Si
3 | Prob(VAN<O0) 0 Prob(VAN<0)=0 Si
4 Min VAN 1071 Min VAN>3000 No
5 | P(PRD<6) 68.4% | P(PRD<6)>70% No
6 | Prob 95.7% | P(NE<35%)>80% | Si
(NE<35%)

Acorde con el criterio del evaluador se puede formular una funcion
I6gica de decisién (FCD) que contemple lo siguiente:

Decisién recomendable (si): asignar 1 punto

Decision recomendable (no): asignar 0 punto

Para el caso de andlisis se obtiene una FCD con resultado de
4/6=0.66 siendo superior a 0.5 con lo cual se puede recomendar
aceptar la inversién bajo condiciones de riesgo.

Después del analisis de un proyecto hay tres posibles cursos
de accion: aceptarlo, rechazarlo o adquirir informacién adicio-
nal. En este Ultimo caso se debe, primero que todo, determinar
si es conveniente o no adquirir informacion adicional. Cualquier
estudio que se realice puede reducir la incertidumbre, pero es
poco probable que la elimine totalmente. Lo més util que puede
significar este tipo de estudios es avizorar los efectos o disyun-
tivas que pueden ocurrir advirtiendo al decisor los mejores ca-
minos alternativos.

Una ventaja importante del analisis de riesgo es que nos per-
mite calcular el costo de la incertidumbre que no es mas que la
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suma maxima que un inversionista debera pagar por la infor-
macion “perfecta” relacionada a su intencion de inversion. El
costo de la incertidumbre es utilizado como regla de decision y
segun sea su comportamiento asi sera el curso de accién a se-
guir. El criterio de decision normalmente empleado en la eva-
luacion de proyectos es que el proyecto es factible si su VAN
es positivo. En definitiva, el indicador resultante, que puede ser
el VAN en el proyecto evaluado, puede brindar en la distribucién
de probabilidad final, tres situaciones tipicas:

Figura 87. Casos de resultados de la viabilidad de un proyecto
(Caso 1) (Caso 2)

Prob.

0 E(VAN) +
(Caso 3)

La expresion grafica de la Figura 87 en el Caso 1, muestra
gue la probabilidad de que el VAN sea negativo, es cero; por lo
gue el costo de la incertidumbre es cero (no es que no haya
incertidumbre, pero como no afecta la regla de decision, su
costo es cero). Entonces se puede deducir que el proyecto es
eminentemente factible por lo que no justifican los estudios adi-
cionales.
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En el Caso 2 de la Figura 87 alerta que el valor esperado del
VAN es positivo, sin embargo, la parte rayada refleja la posibi-
lidad de que el proyecto ocasione pérdidas. El valor esperado
de los valores negativos es la medida del riesgo que se asume
al aceptar el proyecto; este valor es el costo de la incertidumbre.

El costo de la incertidumbre no puede exceder el costo de
su eliminacidn. Si el proyecto se emprende o no depende de
esta posibilidad y de la actitud frente al riesgo del decisor. Un
decisor puede ser arriesgado, 0 adverso al riesgo o indiferente
ante este problema, su actitud decidira en buena medida la ca-
pacidad de reaccionar y tomar precauciones como puede ser,
calcular el costo de la incertidumbre.

Por ultimo, en el Caso 3 de la Figura 87, el valor esperado
del VAN es negativo; en este caso lo légico seria rechazar el
proyecto, pero la zona rayada revela que existe una pequefa
posibilidad de factibilidad. El valor esperado de las posibles ga-
nancias esta dado por los valores positivos (costo de la incerti-
dumbre). Si a un menor costo se pudiera adquirir informacién
“perfecta” sobre el VAN del proyecto, entonces el valor espe-
rado de las ganancias aumentaria.

Del analisis de los tres casos puede tomarse como regla ge-
neral, que el costo de la incertidumbre esta dado por el valor
esperado de los valores actualizados netos con signo opuesto
al de la media de toda la distribucion. En otras palabras, el costo
de la incertidumbre es el valor esperado de las posibles ganan-
cias que no se perciben por rechazar el proyecto; o el valor es-
perado de las pérdidas que arriesgamos incurrir cuando
aceptamos un proyecto, lo que equivale a lo mismo conceptual-
mente, aunque a la inversa.

La determinacién del costo de la incertidumbre depende de
la informacién disponible. En el analisis de riesgo es posible
calcular la contribucién de cada uno de los datos de un proyecto
al costo de incertidumbre total. Conociendo lo anterior y el costo
de los estudios adicionales que pudieran aclarar mas ese dato,
es posible disefiar estudios subsiguientes que sean eficientes,
en el sentido de que sdlo se adquiera informacion cuyo costo
sea menor que la disminucién correspondiente al costo de la
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incertidumbre. Otro aspecto de importancia al llevar a cabo el
analisis de riesgo es la definicion (dentro de los pasos a seguir)
de las probables distribuciones probabilisticas que pueden asu-
mir las variables para lo cual se necesita conocer las principales
caracteristicas de las distribuciones de probabilidad tipicas.
Entre las distribuciones de probabilidades mas importantes
gue se conocen y aplican en la economia y en los estudios de
preinversién estan: la distribucién rectangular, la distribucion
normal, la Beta, la Uniforme, la Triangular, entre otras.
1) Distribucion rectangular
La caracteristica mas importante de este tipo de distribucion
puede observarse a través del ejemplo siguiente:

Cuadro 90. Comportamiento aleatorio de una variable en una in-
version

Valor de la Variable (x) Probabilidad P(x)
10-20 0.05
20-30 0.20
30-40 0.40
40 - 50 0.25
50 - 60 0.10
Total 1.00

Usos: Distribuciones “subjetivas” construidas por el evaluador.
e Variables no continuas que s6lo asumen los valores de la
tabla
e Variables discretas.
Ejemplo de aplicacién: Destino de los envios de un proyecto
de transporte.
2) Distribucién normal
Este tipo de distribucién posee como principales caracteris-
ticas las siguientes:
o Parametros: Media Aritmética (o Esperanza Matematica)
o Desviacion Estandar (aproximadamente 1/6 del recorrido)
o Caracteristicas: Rango de Variacion (-oc;oc) y simétrica
o Ultilizacion posible: para variables que dependen de la natura-
leza
e Ejemplo de aplicacién: cantidad de lluvia en proyectos agro-
pecuarios
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Figura 88. Distribucion rectangular (o escalonada)

Prob.
A

\ 4

Min Méax
VAN

Fuente: Ibidem.

Figura 89. Distribucion Normal

Prob.

VAN

-0 +00

Fuente: Ibidem.

3) Distribucion Beta
Este tipo de distribucién posee como principales caracteris-

ticas las siguientes:

o Parametros: Media Aritmética, Esperanza Matematica o Valor
Modal en caso de asimetria.

e Desviacion Estandar (usualmente 1/5 y 1/6 del recorrido). Pa-
rametros de Dispersion (forma): oy

e Caracteristicas: Rango de Variacion: acotado en [A, B] Asimé-
trica cuando: o # B Simétrica cuando: o = 3

e Usos: Como aproximacion de cualquier tipo de distribucion

e Ejemplo: plazo de pago de créditos a clientes al determinar el
activo de trabajo (como aproximacion de una distribucion trian-
gular).
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Prob.

El desenvolvimiento grafico de la distribucién Beta presenta
una forma “acampanada”. La asimetria puede ser hacia la de-
recha o hacia la izquierda. La curva representativa no es asin-
tética al eje de las abscisas en ambos sentidos (como ocurre
con la distribucién normal), sino que corta al eje de las abscisas
en el valor maximo y minimo.

Figura 90. Distribucion Beta

Prob.

-00

Fuente: Ibidem.

4) Distribucién Triangular

La principal caracteristica de este tipo de distribucioén proba-
bilistica es que se trata de un caso particular de la distribucion
beta. Teniendo en cuenta que puede existir asimetria en este
tipo de distribucién, se pueden dar cualquiera de los casos que
mas adelante se representan graficamente. Su representacion
gréafica puede presentar cualquiera de las formas siguientes:

Figura 91. Distribucién Triangular

Prob.

Prb- Fyente:

VAN VAN

Min Max. Min Méx.

Ibidem.
5) Distribucion uniforme
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Es una caracteristica de este tipo de distribucién probabilis-
tica el hecho de que todos los valores comprendidos entre el
méaximo y el minimo de la variable objeto de estudio tienen igua-
les probabilidades de ocurrencia, por lo que se acostumbra a
definir como una variable isoprobable en cualquiera de los ran-
gos que sean definidos para la misma.

Figura 92. Distribucién Uniforme
A
Prob.

VAN

v

Fuente: Ibidem.

En un estudio amplio sobre las principales variables econo-
micas y financieras implicadas en una inversion se caracterizan
un conjunto de distribuciones probabilisticas, como las que he-
mos mencionado hasta aqui, siendo imprescindible la definicion
correcta para cada una de las variables econémicas, producti-
vas y financieras a menos que sean desvirtuados los resultados
gue se alcancen con erréneas definiciones, en este sentido (ver
cuadro 91 con las distintas variantes).

En todo estudio de factibilidad de inversion desde la Optica
econdémico social se debe ofrecer un analisis final que incluya
criterios de incertidumbre y riesgo, por lo que es importante en-
contrar que aquellas variables susceptibles de mayor afecta-
cion sean tenidas en cuenta y, en funcién de comportamiento
aleatorios, se logre ofrecer un criterio de mayor robustez y cre-
dibilidad, para esto, en variables tales como: precio de produc-
tos, costos operacionales, vida util u horizonte temporal de
andlisis, tasa de descuento, demandas de los productos o ser-
vicios, activos de trabajo, activos fijos, plazos de ejecucion de
las obras, entre otras; sera preciso suponer el tipo de distribu-
cibn probabilistica que mejor justifique su caracteristica de
desempefio en el futuro.
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Cuadro 91. Propuesta de Distribuciones probabilisticas en Varia-
bles de entrada de un Estudio de inversion segun criterios de

expertos

Parametros

Distribucién asumida

Representacion grafica
de las distribuciones

Activos de Trabajo:
Efectivo

Cuentas por cobrar
Inventarios

Uniforme

Beta o Triangular Ses-
gada

Puede ser determinis-
tica por Modelo LOQS°
o Probabilistica Nor-
mal

S

=

Activos Fijos

Uniforme

Vida Util

Triangular Sesgada o
Insesgada

Tasa de Descuento

Normal

A
T

MNi MAX
A

Periodo de Ejecu-
cion

Triangular Sesgada

MIN ~_MAX

Precio de Venta

Normal o Uniforme

S

Costos Operacio- Uniforme
nales
Demanda Beta

VAN

Fuente: Ibidem.

60 LOQ Model: Modelo de cantidad éptima del lote para el estable-
cimiento de la politica de inventarios.
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Riesgo pais en proyectos de inversion

En las operaciones financieras y de inversion en el &mbito
internacional existe diversidad de factores o riesgos que afec-
tan la percepcion de rentabilidad y seguridad. El “riesgo” puede
estar asociado al tipo de deudor (soberano o no soberano), al
tipo de riesgo (politico, financiero o econémico), o a la posibili-
dad del repago (libertad de transferencia de divisas, voluntad
de cumplimiento y ejecucion del pago). El objetivo de este ca-
pitulo es dar las pautas para distinguir entre “riesgo pais”,
“riesgo soberano”, “riesgo comercial”’ y “riesgo crediticio”.

Nagy (1979) define “riesgo pais” como la exposicion a difi-
cultades de repago en una operacién de endeudamiento con
acreedores extranjeros o con deuda emitida fuera del pais de
origen. El “riesgo pais” califica a todos los deudores del pais,
sean estos publicos o privados.

Sin embargo, Hefferman (1986) y Ciarrapico (1992) conside-
ran “riesgo pais” y “riesgo soberano” como sinénimos. En su
opinion, riesgo pais y riesgo soberano se refieren al riesgo que
proviene de préstamos o deudas publicamente garantizadas
por el gobierno o tomadas directamente por el gobierno o agen-
tes del gobierno. En general el “riesgo pais” trata de medir la
probabilidad de que un pais sea incapaz de cumplir con sus
obligaciones financieras en materia de deuda externa, esto
puede ocurrir por repudio de deudas, atrasos, moratorias, rene-
gociaciones forzadas, o por “atrasos técnicos”.

Riesgo de transferencia, riesgo de pago y riesgo de ejecu-
cion

La calificacion del “riesgo pais” también esta asociado al
sistema cambiario, a los controles sobre los flujos de capita-
les y marco legal y operativo que haga viable la posibilidad
del repago de deuda o a la repatriacién de inversiones. En
este campo podemos distinguir tres tipos de riesgo: el riesgo
en la transferencia, el riesgo en el pago y el riesgo en la eje-
cucién. La definicién de estos tipos de riesgo se encuentra
en el Cuadro 92.
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Cuadro 92. Tipos de riesgo
Riesgo de transferencia | Riesgo de pago Riesgo de ejecucion
El riesgo de transferen- | No existe una dis- | Se refiere a posibles

cia o el riesgo de que | posicion formal pérdidas por dificulta-
por una disposicién le- | que prohiba la des en el procedi-
gal efectiva no se per- |transferencia de miento de pago. Este
mita la remesa de activos hacia el riesgo puede ser

divisas para el pago de | exterior, sino que | ocasionado por pro-
deudas o para la repa- | el estado de las blemas técnicos, as-

triacion de capitales. cuentas fiscales pectos sociales,
Este tipo de riesgo li- no le permite des- | marco politico, y con-
mita la transferencia de | tinar recursos texto geopolitico. En

activos hacia el exterior | para el pago de muchos casos puede
y €S un riesgo que se obligaciones con | ocurrir un atraso en
origina por la relativa el exterior presen- | dias en la ejecucién
poca disponibilidad de |tandose dificulta- |de un pago, pero que

divisas. Para evaluar des para el puede anular, la po-
este tipo de riesgo se | cumplimiento sibilidad de una ven-
analizan las cuentas oportuno de las taja econémica.
externas del pais y los | obligaciones con-

precedentes legales traidas con estas

sobre el particular. deudas. Esto

puede ocurrir por
un fuerte impacto
externo o por
cierto desorden
econdémico que
conlleve a la insol-
vencia del go-
bierno. Se puede
generar un efecto
contagio con otros
sectores, e incluso
otros paises.

Enfoques tedricos y métodos de calificacion de riesgo

El andlisis del riesgo pais es tan antiguo como las operacio-
nes de endeudamiento o inversion internacionales que se lle-
varon a cabo entre las Ciudades-Estado del Mar Mediterraneo.
En el mundo moderno, las empresas calificadoras de riesgo
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existen en Estados Unidos desde principios del siglo xx, pero
es a partir de la década de los 70’s en que este rubro se torna
bastante activo e importante. Esto se debe a la mayor partici-
pacion de las empresas y gobiernos en operaciones financieras
internacionales. A partir de ello empiezan a desarrollarse una
serie de modelos tedricos y técnicas para evaluar sistematica-
mente el riesgo asociado a operaciones financieras o de inver-
sion. En las siguientes lineas detallaremos los principales
enfoques para evaluar el riesgo pais y los métodos o técnicas
mas empleados para ello.

Enfoques tedricos para evaluar el riesgo pais

Se utilizan dos aproximaciones tedricas distintas para eva-
luar el riesgo de cesacion de pagos de un pais. El primero, co-
nocido como el de la capacidad de pago del servicio de la
deuda, y el segundo es identificado como la teoria del costo
beneficio. Una breve definicion de cada enfoque se encuentra
en el Cuadro 93.

Cuadro 93. Enfoques para calificar el riesgo
Enfoques tedricos de calificacion de riesgo

Capacidad de pago Costo beneficio

Este enfoque considera que la
cesacion de pagos se origina de
un deterioro no intencional de la
capacidad y voluntad del pais de
cumplir con sus deudas debido
a un manejo errado de corto
plazo, problemas estructurales,
0 impactos externos. La probabi-
lidad de cesacion de pagos,
ocurre por un problema de iliqui-
dez de corto plazo o por insol-
vencia de largo plazo.

Este enfoque presentado por
Freeman (1979) y formalizado
por Eaton y Grezovitz (1981). La
teoria del “costo beneficio” se
basa en las ventajas de renego-
ciar una deuda como eleccion
racional, basado en los costos y
beneficios de la renegociacion
de un pasivo o, por dejar de pa-
gar o repudiar una deuda.

Capacidad de pago del servicio de la deuda
Para poner en practica este enfoque se utilizan un conjunto

de variables claves como indicadores de problemas de iliquidez
futura. En un momento dado, un bajo nivel de exportaciones
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puede aumentar la posibilidad de problemas de liquidez en el
corto plazo, en cambio una caida en el producto afectara la sol-
vencia en el largo plazo. Similarmente, a medida que el coefi-
ciente de la deuda respecto al PBlI sea mayor o que el
coeficiente reservas respecto a importaciones sea menor, el
riesgo de una iliquidez inesperada sera mayor y por lo tanto
peor la calificacion del pais. Inversamente, si la cuenta corriente
es positiva o si existen choques externos positivos en el periodo
anterior a la calificacion se esperaria que ésta mejore. La tasa
de inflacién puede ser tomada como una variable que aproxima
la calidad del manejo econdmico y el tipo de cambio real efec-
tivo puede ser usado para evaluar la competitividad de la eco-
nomia.

Teoria costo-beneficio

El enfoque costo-beneficio enfatiza cuatro motivos que
puede tener un pais para incurrir en deuda externa: el motivo
de suavizamiento de consumo en el tiempo, el motivo de repu-
tacion, el motivo de inversion basado en una expectativa de
mayor productividad y el motivo de ajuste, basado en una me-
dida de sostenibilidad. Estos motivos son considerados como
instrumentales para determinar la probabilidad de cesacion de
pagos y por lo tanto son esenciales en la evaluacién de riesgo
del pais.

Por ejemplo, un pais susceptible a choques externos tiene
un mayor incentivo a suavizar su consumo en el tiempo mante-
niendo acceso a los mercados financieros internacionales (mo-
tivo de suavizamiento). Mayor apertura al comercio también
significa mayor vulnerabilidad a cambios en el mercado inter-
nacional y por lo tanto un mayor costo de cesacion de pagos
(motivo reputacion). Un mayor crecimiento del PBI puede ser
un indicador de un producto marginal mayor y por ende indica-
ria que es més beneficioso el permanecer en el mercado inter-
nacional (el motivo inversién) y finalmente un déficit comercial
grande puede crear preocupaciones por parte de los inversores
acerca de la habilidad del pais para servir su deuda (el motivo
de ajuste).
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Métodos de analisis de calificacion de riesgo

La evaluacion sistematica de riesgo pais fue desarrollada en
la década de los 70°s con el propésito de facilitar la valoracion
del riesgo pais y para estimar la probabilidad de incumplimiento
de un pais (o deudor), en operaciones crediticias o de inversiéon
internacionales, y facilitar su comparacion con similares de
otros paises. Siguiendo el trabajo realizado por Goodman
(1980), los principales métodos de riesgo pais utilizados actual-
mente pueden clasificarse basicamente en tres grupos: méto-
dos cualitativos, métodos de Lista de chequeos y métodos
estadisticos.

Métodos cualitativos

Los métodos cualitativos de analisis de riesgo pais pueden
tomar la forma de reportes “ad-hoc” que tocan aspectos econé-
micos, politicos, sociales y culturales de un pais en particular.
Este tipo de reportes es criticado porque contienen un reducido
analisis de proyecciones, no permite comparar paises de riesgo
similar, y se limitan a ser informes muy especificos.

Métodos de Lista de chequeo

Este método de analisis de riesgo pais es similar al de re-
portes estandarizados pero que ofrecen apreciaciones estadis-
ticas y cualitativas como indicadores comparativos en términos
ordinales (ranking) y cardinales (puntajes).

Meétodos estadisticos

Estos métodos estan basicamente disefiados para realizar
pruebas empiricas sobre los esquemas tedricos presentados
anteriormente. En este sentido, algunos de ellos buscan medir
la capacidad de pago de un pais mientras que otros son mode-
los de prediccion de reestructuracion de deudas.

Entre los principales métodos estadisticos tenemos modelos
de probabilidad lineal, analisis de discriminante, analisis logit o
probit, andlisis por componentes principales, modelos dindmicos
de reestructuraciéon de deudas y el método OKCD o modelo de
programacion con analisis logit generalizado. Todos estos tipos de
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métodos estadisticos tienen como variable dependiente la proba-
bilidad de atraso (default) o un valor binario (O 0 1) que representa
la reestructuracion o no de una deuda. De los principales estudios
empiricos llevados a cabo, se pueden detectar cuatro grupos de
principales variables explicativas: la carga de la deuda externa, la
posicion de liquidez internacional, equilibrio monetario y fiscal, e
indicadores econdémicos estructurales.

Agencias clasificadoras del riesgo pais

Clasificacion de las agencias calificadoras

En un primer grupo se pueden distinguir agencias que califi-
can al pais en su conjunto mientras que hay otras que realizan
un trabajo especifico para calificar el riesgo de deuda soberana.
En un segundo nivel se pueden distinguir empresas que em-
plean informacién cualitativa mientras que otras utilizan informa-
cion cuantitativa para establecer una calificacion o un ranking.
Siguiendo estos criterios se ha elaborado el Cuadro 94.

Cuadro 94. Clasificacién de agencias calificadoras de riesgo

Por tipo de calificacion
Riesgo pais Riesgo soberano
Institutional investor (Rating Index)
Cualita- | Business environmental Risk intel-
tiva ligence (BERI)
Control risk information services
(CRIS)
. Economist intelligence unit (re- Moody's investor servi-
Mixta ports) ces
(Cualita-
tivay Standardand Poor's Ra-
5| cuanti- Euromoney country risk ting group
S| tativa) Duff & Phelps credit rat-
= EFIC'S Country risk ing (DCR)
S Japanese Center for International
-E Finance IBCA, Fitch
S Thompson BankWatch
g PRS: ICRG y IBC index Inc.
Z| Cuanti- | Bank of America (Country risk
& | tativa monitor)
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Algunas de las implicaciones del riesgo pais en los
andlisis de proyectos de inversion

El mayor o menor crecimiento de los indices de riesgo pais,
cualquiera que sea su forma de medicién, puede impactar en la
rentabilidad esperada de un proyecto de inversién de diversas
maneras. Por la via del ajuste de los flujos de fondos del pro-
yecto de inversion por conceptos diversos, entre otros:

e Caso de expropiacion de los fondos destinados a un pro-
yecto de inversion.

e Caso de bloqueo de fondos generados por un proyecto de
inversion.

e Caso de penalizacién fiscal por la via impositiva en pro-
yectos de inversion.

El resultado extremo del riesgo politico es la expropiacion.
Segun esta situacion se produce un impacto sobre los flujos de
fondos de un proyecto de inversion en un marco probabilistico
determinado. Este impacto sobre los flujos de fondos en la ge-
neralidad de las economias siempre goza de determinada pro-
teccion legal en la cual se garantiza determinado monto de
compensacién, no obstante, pueden preverse las condiciones
extremas en las cuales se presuma la nula devolucion de fon-
dos a los inversionistas.

Otra situacioén de alto valor extremo en un proyecto de inver-
sién es cuando el deterioro de las condiciones socioecondémi-
cas y politicas de un pais hacen que el gobierno de dicho pais
tome como medida de proteccion frente a los inversionistas ex-
tranjeros el blogueo de fondos generados por toda idea pro-
yecto en marcha, en aras de proteger la solidez de su economia
y evitar el colapso o fuga masiva de capitales, que como es
conocido ha sido la base de sucesivos procesos de inestabili-
dad en Latinoamérica y el mundo en general. El bloqueo de
fondos de un proyecto de inversion puede conducir a la imposi-
bilidad de sus propietarios y gestores del retiro de fondos del
proyecto en determinados periodos de tiempo, por medio de un
proceso de congelamiento de sus cuentas por parte del banco
central y con ello poner a buen recaudo los dividendos y capi-
tales generados por las inversiones.
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Caso 8 Analisis de riesgo de expropiacion de unainversion

Una determinada empresa preocupada sobre la probable expropiacién de
una subsidiaria, que se encuentra en un pais con conflictividad politico so-
cial, valora que la probabilidad de esta expropiacion se encuentra dentro de
los préximos 12 meses, ya que, de acuerdo con los sondeos de opinion pu-
blica realizados, el actual gobierno que se encuentra en el mandato vi-
gente, el cual ha estado amenazando con la expropiacion, con toda certeza
sera derrotado en las proximas elecciones por un partido que ha prometido
respetar las inversiones extranjeras. Se estima que la entidad subsidiaria,
valga 600 millones de USD al finalizar el afio 2019 y al comienzo de dicho
afio, un inversionista con suficiente solvencia ofrece 260 millones de USD.
Si la tasa de descuento (que incluye la tasa de riesgo), para la casa matriz
es de un 20 % anual ¢,Cual es la probabilidad de expropiacion que haria in-
diferente a dicha empresa matriz entre vender la subsidiaria, o esperar que
transcurra el 2019 durante el cual puede ser expropiada, si el gobierno en
actual, ha expresado que, en el caso de una expropiacion se pagaria una
compensacion por 200 millones de USD?

Solucion
Para plantear la alternativa de vender la empresa subsidiaria en 260 mi-
llones de USD o esperar a que transcurra el afio 2019 de posible expro-
piacién, considerando a la variable (p) como la probabilidad de
expropiacion:
La propuesta de alternativas y de analisis seria posible plantearla del
modo siguiente:

Cuadro 95. Alternativas de asumir el riesgo en un proyecto
Alternativa | Expropiacion | No expropiacion | Valor actual esperado

Vender 260 260 260
ahora
Esperar 200 600 [200* p —600* (1 p)]

(1+0.2)

Para que cualquier decision que se tome sea indiferente para la casa ma-
triz se deben igualar ambos valores esperados y determinar el nivel de
probabilidad que hace iguales ambos valores esperados.

[200* p—600* (1- p)]

260 = , siendo por resultado final

(1+0.2)

p=0.72.

Esto significaria que solo cuando la probabilidad exceda el 72% seria
conveniente vender ahora de lo contrario siempre que la probabilidad sea
menor al 72% sera preferible esperar a que transcurra el afio.
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Caso 9 Anadlisis de riesgo de bloqueo de fondos en una inver-
sion

Determinada empresa estudia un proyecto de inversion cuyo des-
embolso inicial es de unos dos millones de euros, cuya vida se
extiende a lo largo de cuatro afos y cuyos flujos de caja espera-
dos son de 800.000 euros anuales. La tasa de descuento apro-
piada es del 20%. Se espera un posible bloqueo de fondos del
proyecto una vez recuperado el primer flujo de caja con una pro-
babilidad del 50%, en cuyo caso se cree posible reinvertir los flu-
jos intermedios a una tasa del 6% nominal anual hasta el final del
horizonte temporal del proyecto. ¢ Cree usted que interesara reali-
zar el proyecto de inversion?, y si fuese afirmativa su respuesta
¢,Cudl es el VAN medio esperado de este proyecto con arreglo a
los datos anteriores?

Cuadro 96. Alternativas de andlisis de riesgo de una inversion
con/sin bloqueo de fondos

Esce- |VAN |FFO|FF1|FF2|FF3|FF4
narios

Sin blo- | 0.07 |-2.0|0.8 |{0.8 |0.8 |0.8
gueo
de fon-
dos

Con (0.11)|-2.0 0.8 |0.0 |0.0 |0.8%(1.06)2+0.8*(1.06)+0.8
blo- =2.55

queo
de fon-
dos

De acuerdo con los resultados de este caso ilustrativo no intere-
saria este proyecto de inversion pues el VAN esperado seria de -
0.02 millones de euros, con lo cual no resultaria recomendable el
proyecto de inversion.
Este resultado se obtiene del siguiente planteo analitico:
-2.0 +

08 [(0.8*0.5) + (0*0.5)] . [(0.8*0.5) + (0*0.5)] . [(0.8*0.5
(1+0.2) (1+0.2)? (1+0.2)° @
E(VAN) = (0.02)
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Caso 10 (Andlisis de riesgo por dafio fiscal de una inversion)

Una empresa que posee inversion externa directa en un pais de-
terminado esta analizando un proyecto cuyo desembolso inicial es
igual a 2,5 millones de euros, cuya vida se extiende a lo largo de
cuatro afios y cuyos flujos de caja esperados son de un millén de
euros anuales después de impuestos. La tasa de descuento apro-
piada es del 20%. ¢, Cual seria el minimo aumento impositivo posi-
ble para que el proyecto no interesase? Suponga que éste, de
producirse, sélo tendria lugar después de recibirse el primer flujo
de caja. (La actual tasa impositiva es del 40%).

Solucién
Para simplificar al méximo el andlisis del efecto sobre el flujo de
fondos del proyecto de inversion se podria utilizar como flujo de
fondos finales aquel que se forma de la siguiente forma:
FFN =FF * (1 - t), siendo t: el tipo impositivo sobre la renta que
sea aplicable al pais de referencia.
De tal forma que si el flujo de fondos neto de los cuatro afios se
estimase en 1 millén de euros por afio es porque el FF =1/ (1-
0.4) = 1.66 millones de euros antes de impuestos.
Quedaria el flujo de fondos del proyecto de la siguiente forma:

Cuadro 97. Alternativa de inversiéon con riesgo de dafio fiscal

FFO FF1 FF2 FF3 FF4
Sin afectacion |-2.0 1.0 1.0 1.0 1.0
fiscal
Con afectacion |-2.0 1.0 1.66*(1 - t) 1.66*(1 - t) 1.66*(1
fiscal

En la solucién de este caso se puede aplicar la funcion de Excel
“buscar objetivo” de modo que se encuentre la tasa de impuestos
gue afecta de manera homogénea los flujos de fondos del pro-
yecto de inversion desde el afio 2 en adelante.
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Por otro lado, la penalizacion fiscal de un proyecto de inver-
sion al aplicarsele un aumento del tipo impositivo es otra alter-
nativa que debe evaluarse en el efecto del riesgo pais sobre un

proyecto de inversion.

Figura 93. Calculo del valor extremo impositivo a aplicar

A B [ C | Buscar objetivo (2] ]
Definir |2 celda: 4FE15 %

con &l valor: 0
para cambiar la celda: 313 H‘:]

Tasa impositiva 0.4 Cancelar |

256 1 1 1 1 $0.09
25 1 1 1 1 $0.09

Lo cual da por resultado un valor para dicha tasa impositiva
de 0.43, es decir, basta con que en dicho pais el Ministerio de
Hacienda decida elevar la tasa de impuestos sobre la renta en
un 7.5 % (0.43/0.4) para que se haga no rentable el proyecto

de inversion.
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