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Introducción 

El rol de las inversiones y su contribución al crecimiento y al 
desarrollo sigue siendo un debate inacabado. El enfoque ana-
lítico de esta problemática en el contexto de una economía sub-
desarrollada —en la que se lleva a cabo un proceso singular de 
transformación social— continúa demandando aportes científi-
cos desde una óptica multidisciplinar. 

La economía cubana y su proceso de reproducción constitu-
yen escenario donde, en el camino hacia lo ignoto, quedan mu-
chas interrogantes: 

¿Son suficientes los análisis 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 nación? 

¿Es autosuficiente la contribución del marxismo para apro-
piarse de un enfoque socializador del impacto inversionista en 
los escenarios cubanos? ¿son necesarios y útiles los présta-
mos epistemológicos e instrumentales de otras corrientes de 
pensamiento económico, para completar valoraciones de al-
cance totalizador sobre las inversiones? ¿entraña peligros su 
utilización aséptica para países 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 financiación de las inversiones 
que, en el caso de Cuba, requerirán para el presente y futuro 
inmediato, de una cultura económica y política de mayor altura? 

¿Los trabajos en materia de evaluación de inversiones, con 
espíritu de equipo, están dominados en toda la extensión pro-
fesional necesaria? ¿se ha avanzado suficiente en la nueva 
perspectiva profesional de los estudios de preinversión, a la 
misma velocidad que las transformaciones legislativas e insti-
tucionales llevadas a cabo en la nación? 

¿Se posee una cultura de trabajo por carteras de proyectos 
a lo interno de empresas y gobiernos territoriales, como lo de-
manda la visión 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 economía? 

¿Se toma en cuenta el factor temporalidad en las inversio-
nes como reclaman el momento presente y perspectivo de la 
nación? ¿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 analítico los es-
tudios de preinversión en el horizonte próximo de Cuba? 

No se recomienda al lector pretender encontrar aquí una res-
puesta exacta a cada una de las interrogantes anteriores, sino 
un esbozo de criterios, cuya fundamentación responde a los 
propios derroteros en los que ha trabajado el autor con una 
única pretensión: hacer de cada nueva aproximación una justi-
ficación para encontrar nuevas preguntas y demandas de con-
tinuidad en el estudio. 

La experiencia en investigaciones dedicadas a las inversio-
nes y su tratamiento analítico de evaluación durante más de 
veinte años, me permiten llegar a algunas sistematizaciones en 
las que muchas de las propuestas que aquí aparecen, son la 
síntesis de haber enfrentado múltiples trabajos relacionados 
con estudios de proyectos de inversión y evaluaciones relacio-
nadas con la eficiencia de su implementación en la economía 
cubana y a lo interno de varios sectores dentro de esta. 

Energía, turismo, infraestructura vial e hidráulica, industria 
alimentaria, farmacéutica, reordenamiento de la labor guberna-
mental, minería, transporte, agricultura, sector financiero, es-
fera social (deportes, educación), construcción, 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 versión final de este 
libro, encuentro en el llamado a “pensar como país” un asidero 
adicional a las razones de honestidad profesional que me mue-
ven a la voluntad de ofrecer las ideas que aquí 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 economía y sus aristas conceptuales y me-
todológicas.  

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

No excluyo que seguirán a esta obra, la publicación, dentro 
del círculo más cercano de profesionales recientemente forma-
dos, de estudios de nuevos productos, cadenas productivas, 
tecnologías, donde la valoración de la eco-eficiencia y los aná-
lisis de ciclo de vida, incorporen a lo medioambiental y local 
perspectivas enriquecedoras al horizonte analítico decisional.  

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

Si así sucede como fruto o no de estas líneas aquí esboza-
das, habrá quedado saldada la deuda de gratitud por tanto 
apoyo recibido en esta producción intelectual.     

 
El autor  
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Enfoque económico-social para la  
evaluación de inversiones en la economía 

de transición al socialismo en Cuba 

Experiencia cubana acumulada: dicotomía entre el 

enfoque social global y el empresarial centralizado  

En el proyecto de la Revolución cubana existe una impor-
tante contribución a la teoría y la práctica 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 nación: salud, 
educación, deportes y cultura.  

Es reconocida internacionalmente la contribución de Cuba al 
avance en esta llamada esfera social, partiendo sobre todo de 
la herencia de un país con índices de desprotección universal 
reconocidos antes de 1959. No caben dudas de la dinámica 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 
económico 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 
práctica 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, 
(Sánchez & 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 económica productiva y de servicios, puesta en 
práctica en toda la economía cubana. Es a este segundo tipo 
de problema que dirige su mirada el inicio de este libro. 

Una visión pormenorizada de la obra social recorrida en los 
sesenta años de proyecto revolucionario para Cuba rebasaría 
los objetivos de este epígrafe, pero baste señalar como ideas 
esenciales los cambios en los niveles de salud, educación ge-
neral y técnico profesional, cultura, deportes y recreación sana 
y accesible a las mayorías, seguridad social y atención a las 
personas de la tercera edad y discapacitados. 

Una agresiva y sistemática revolución en la esfera social ha 
caracterizado el país desde 1959, aún en las condiciones eco-
nómicas por las que atraviesa Cuba desde los noventa con la 
contracción en su economía, lo cual no se reflejó con la misma 
intensidad restrictiva en las fundamentales conquistas sociales 
alcanzadas. El país incluso mantuvo un grado de creatividad en 
programas sociales, donde se potenció el enfoque social glo-
balizador de la Revolución. 

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

Aunque Cuba se enfrenta a una reforma empresarial signifi-
cativa en los próximos años con la puesta en vigor de la nueva 
Constitución, 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 
adaptación de las metas y formas de alcanzarlas en cada terri-
torio o región, para contribuir con mayor eficiencia y eficacia al 
mejoramiento del bienestar de las comunidades donde estas se 
enclavan. 

El funcionamiento del sistema de unidades económicas de 
base para la nación, antes de la más reciente reforma referida 
al perfeccionamiento empresarial, basada en un alto compo-
nente centralizado de las decisiones de asignación de recursos 
y en la gestión operativa de estas, había lastrado con una limi-
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tada capacidad creativa de los equipos de dirección en empre-
sas y gobiernos territoriales, para contribuir con mayor respon-
sabilidad a la mejora de la colectividad. 

Nueva economía cubana: urgencia del enfoque eco-

nómico y social en la macro, meso y microeco-nomía 

y el consenso participativo 

Con el desarrollo de nuevos agentes económicos, la apari-
ción de mecanismos económicos de alto contenido financiero 
y de actuación natural en un ambiente relativamente más 
transparente de relaciones monetario-mercantiles, la reestruc-
turación de empresas en marcha y el perfeccionamiento em-
presarial como reforma fundamental, se va transformando la 
economía cubana y con ella su entramado de intereses eco-
nómicos. 

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

En esta transformación estructural de la economía se llevan 
también a vías de hecho, reacomodos en la cadena de intere-
ses económicos de los agentes involucrados, con lo cual, en 
los niveles microeconómicos aparecen contradicciones, aun-
que no totalmente antagónicas, sí generadoras de nuevas com-
plejidades en este entramado económico 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 económicos 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 revolución 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 
Revolución cubana son de naturaleza diversa. Los fundamen-
tos de su comercio exterior han sufrido un abrupto redimensio-
namiento cuantitativo y geográfico. En lo financiero se necesita 
un acceso creciente a fuentes externas de inversión. En lo 
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político se ha pronunciado en nuevas dimensiones la hege-
monía del Norte y junto a ello ha crecido la tendencia de una 
visión ideológica con nuevas modalidades a partir del control 
que ejercen las transnacionales sobre los medios de comu-
nicación social. 

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

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

El país enfrenta un proceso de nuevo tipo, en lo que en tér-
minos sociales se refiere. Tocar con las manos los lógicos pro-
blemas sociales generados por los cambios económicos 
emprendidos en los noventa ha sido decisión que en la otrora 
'batallas de ideas' encontró un dinamismo renovado en la direc-
ción política y social de la revolución. 

Puede quedar rezagada la creatividad de los aparatos direc-
tivos en las estructuras económicas territoriales y de base que 
hagan sostenible la voluntad sin límites demostrada por la di-
rección de la Revolución acompañada por la gran mayoría de 
los cubanos. ¿Cómo justificar un nuevo enfoque económico so-
cial en el desarrollo inversionista en la economía cubana que 
hagan socialmente sostenibles los emprendimientos que se ge-
neren en el presente y futuro inmediato? 



- 18 - 
 

Enfoques de evaluación de inversiones  

Bases conceptuales y gnoseológicas que lo sustentan  
Mucho se habla del "problema económico" que se presenta 

en cualquier nivel de la sociedad. De modo sintético se puede 
expresar que la mayor parte de los recursos son relativamente 
escasos1 y los usos múltiples en función de las necesidades a 
satisfacer, de ahí que se presente el dilema universal de: ¿Qué 
producir? ¿Cómo producir? ¿Cuánto producir? ¿Cómo distri-
buir lo producido? 

En este “dilema” se precisa una evaluación con algún tipo de 
enfoque analítico. El primer problema que se presenta es en 
cuanto a la conceptualización que más se aproxime al término 
evaluación. 

Desafíos del proceso de evaluación 
El anterior análisis de las características de los sectores so-

ciales permite plantear varios desafíos, que pueden ser enfren-
tados como pasos prioritarios para empezar a convertir el 
proceso de evaluación en un verdadero aliado del decisor, para 
que forme parte del arsenal de herramientas utilizadas en el 
quehacer diario de su actividad. Se recomienda priorizar el 
avance sobre lo siguiente: 

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

 Superar la brecha, tanto real como percibida, entre lo 
“cuantitativo” y lo “cualitativo” en la especificación de 
objetivos y la evaluación. 

                                                
1 La escasez de los recursos, aunque interpretación positivista de 

la realidad económica, no nos puede desviar del aspecto esencial; es 
preciso hacer eficiente la inversión de trabajo en el modo de producir 
y consumir, al ser esta una condición primaria para garantizar que la 
reproducción económica 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 información generada 
por el proceso evaluativo y la introducción de estrate-
gias e incentivos que promueven el uso de dicha infor-
mación. 

Hay varios problemas adicionales de singular papel en una 
evaluación; que son la:2 a) Valoración, b) Homogeneidad, c) 
Extensión y la d) Eticidad. 

Dada la diferente naturaleza física de los bienes, servicios e 
insumos es necesario usar unidades monetarias como denomi-
nador común. La valoración, 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 economía. La va-
loración social de un recurso es lo más complejo que puede 
acometerse, puesto que en este caso es donde más usos alter-
nativos existen y, por ende, encontrar el costo de oportunidad 
real es lo más difícil. La valoración 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-
nómico de los recursos. Este concepto de costo, se asocia al 
problema económico ya planteado. No es un costo histórico de 
adquisición 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 utilización de aquel. 

La homogeneidad implica que al hacer valoraciones de toda 
la vida útil 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 análisis 

                                                
2 Esta apreciación es compartida por la CEPAL. 
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de factibilidad de inversiones. En este aspecto se incluyen los 
últimos desarrollos realizados en lo que respecta a la evalua-
ción intergeneracional donde los criterios de valoración tras-
cienden las fronteras del estrecho criterio del valor del dinero 
en el tiempo “keynesiano”. Ahora se trataría de las considera-
ciones más allá de la vida de una generación. Aquí se enfren-
taría un reto en el que la teoría económica no ha logrado 
consensuar la voz de aquellos que aún no han nacido para emi-
tir su voto sobre la preferencia de consumir o ahorrar. 

La extensión se refiere al hecho de que un proyecto provoca 
reacciones económicas en cadena “hacia atrás” y/o “hacia el 
origen”. Generan efectos sobre el proyecto mismo y sobre 
otros. Esto que la Comisión Económica para América Latina 
(CEPAL, 1958, p. 211) llama reacciones económicas 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 análisis o evaluación 
es o puede llegar a ser de carácter infinitesimal, toda vez que 
son incalculables los impactos recidivas que pueden conte-
nerse en una medida de política.  

En relación 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 político en que 
un proyecto determinado sea preferible a otro diferente, pero 
fruto de la evaluación económica, los criterios de selección se 
contradigan con la selección anterior; entonces es preciso co-
nocer el precio que se paga por esa decisión política. El precio 
que puede ser razonable o no y en averiguarlo está la esencia 
del problema de la decisión política. Esta consideración “cepa-
lina” es rescatable hasta nuestros días. 

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

Aquí radica la ética clasista y científica del economista en 
una investigación en este campo.  

La Evaluación Social de Proyectos (ESP) es concebida en 
los países capitalistas como resultado de analistas y consulto-
res, dotados de tecnología e información factológica, pero 
como regla son indiferentes al consenso social real. 3 

Un desafío importante es el relativo a la brecha entre lo 
cuantitativo y lo cualitativo. Las discusiones sobre la evaluación 
suelen caer rápidamente 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 búsqueda del mejor criterio de bienestar social en una deter-

minada función queda supeditada entre otros aspectos al tema deci-
sional del número de agentes económicos o de individuos que 
participarán en la decisión. Debe tenerse en cuenta que tomar deci-
siones es costoso y crece en la misma medida en que aumenta el 
número de agentes que participan en la decisión hasta el nivel en el 
que en términos incrementales el beneficio adicional por incorporar 
un nuevo agente en la toma de decisión 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 decisión social. Solo de 
manera excepcional deberían participar todos los agentes afectables 
por la decisión social, puesto que en la mayoría de las circunstancias 
se verificará el comportamiento observado en la Figura 2. 

Figura 2. Análisis marginal, determinación 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 años 
recientes, el debate “cuantitativo-cualitativo” ha tomado dimen-
siones extraordinarias. 

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

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

 Los fenómenos afectados por las iniciativas de impacto 
social son de “naturaleza cualitativa” y, por ende, no se 
prestan al análisis o evaluación cuantitativa; 

 Los métodos cualitativos de recolección de datos son 
más idóneos para la exploración de las iniciativas so-
ciales; 

 El enfoque del análisis 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 línea de argumentación que postula y explica una 
brecha cuanti-cualitativa indica que la evaluación tradicional 
(que claramente ha tendido a favorecer lo cuantitativo) ha re-
sultado muy limitada para manejar la verificación de los objeti-
vos sociales, que suelen ser de “naturaleza cualitativa”. Se 
argumenta que los fenómenos que se propone afectar por me-
dio de las iniciativas sociales tienen una naturaleza compleja, 
multidimensional y, por ende, no se prestan a la cuantificación. 

Típicamente 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 
“simbólicos” no se prestan al análisis cuantitativo. Frecuente-
mente, el impacto no es ni intangible, ni simbólico, sino que no 
ha sido interpretado o definido de manera que resulte gestiona-
ble y evaluable. Para estos casos, la superación del primer 
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desafío, consistente en la especificación del marco conceptual, 
conducirá a la definición más concreta de los objetivos e impac-
tos esperados y, por tanto, a la superación 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 económico, 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 fenómenos tendrán 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 fenómenos intangibles. Son cambios cuya dimen-
sión cualitativa es clave. Muchos de los cambios propuestos 
sólo 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 línea de argumentación 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 recolección de datos. Los análisis 
cuantitativos aplican métodos para recopilar datos con el fin de 
analizar o probar un modelo, una teoría o una hipótesis. Dichos 
métodos tienden a sintetizar información mediante indicadores 
originados en los datos e informaciones provenientes de en-
cuestas, estadísticas y registros. Los métodos cuantitativos fre-
cuentemente dependen del uso de un “grupo control” 
(experimental, cuasi-experimental o estadístico) para determi-
nar el efecto o impacto atribuible a la iniciativa que se está eva-
luando. En contraste, los análisis orientados por el enfoque 
cualitativo, proponen desarrollar conceptos e ideas mediante la 
identificación de patrones o tendencias en los datos. Por tanto, 
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los métodos cualitativos tienden a ser más flexibles y menos 
mecánicos. Dependen de técnicas de entrevistas, sesiones de 
grupos focales, observación participante, análisis de conteni-
dos, estudios de casos y otros métodos asociados con la etno-
grafía. 

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, quizás en la diferencia surgen las oportunida-
des de generar complementariedades y sinergias. En una 
determinada evaluación se pueden aplicar métodos cuantitati-
vos y también cualitativos, para generar diferentes tipos de in-
formación que, en su conjunto, responden las diferentes 
preguntas propuestas por el proceso evaluativo. Por ejemplo, 
los métodos cuantitativos podrían dimensionar un determinado 
problema, cambio o impacto y los métodos cualitativos podrían 
ayudar a entender por qué se presentan, teniendo en cuenta 
las características y condiciones del contexto y las característi-
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 epistemológico. No hay duda que el abordaje 
cuantitativo a un análisis o investigación tiene diferencias de 
fondo con el abordaje cualitativo. Por tanto, esta línea de argu-
mentación delimita bien las diferencias —o brechas— de las 
cuales hay que extraer evidencias de sensibilidad y conciencia. 

El enfoque cuantitativo se asocia con la teoría o paradigma 
positivista, que surgió en las ciencias naturales y agrícolas y se 
empezó a aplicar en las ciencias sociales al final del siglo XIX y 
comienzos del siglo XX. El positivismo pretende identificar los 
hechos y las causas del fenómeno social; trata los fenómenos 
sociales como eventos o sucesos que influyen o afectan a las 
personas. El enfoque cuantitativo cuenta con el análisis de 
variables y estadísticas para sintetizar y describir la dinámica 
social. 
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En contraste, el enfoque cualitativo tuvo su origen en la 
antropología social y la sociología. Se alinea con las pers-
pectivas fenomenológicas y de interpretación diversa de la 
realidad social, que proponen entender los fenómenos socia-
les desde la perspectiva de los diversos actores involucrados 
o interesados. Los análisis cualitativos son inductivos, holís-
ticos y humanísticos. 

Por supuesto, tanto el enfoque positivista como el fenome-
nológico presentan sus propias ventajas como sus limitaciones. 
Se puede destacar que el positivismo lógico 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 teoría de incom-
patibilidad (Howe, 1985) propone que la caída del positivismo 
puro diluye la obligación de elegir entre uno de los dos paradig-
mas epistemológicos que supuestamente definen la brecha 
cuantitativa-cualitativa. 

El proceso evaluativo que se aborda aquí se caracteriza por 
muchos atributos del enfoque positivista, sin ser una aplicación 
positivista estrecha o “pura”. Al haber definido el marco concep-
tual como la propuesta de unas hipótesis causales y el proceso 
evaluativo, como la prueba de dichas hipótesis o como el se-
guimiento de la “cadena” de relaciones causales, el enfoque 
asumido se alinea claramente con la orientación positivista. La 
“forma de ver el mundo” asociada con el marco conceptual pro-
puesto es lógica 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 ningún espacio para 
un análisis fenomenológico en el proceso o en los procesos in-
terrelacionados de formación y gestión. De hecho, estos proce-
sos se benefician profundamente de los análisis cualitativos. 
Dichos análisis resultan ser la herramienta idónea para el en-
tendimiento de un determinado problema social, la exploración 
de posibles causas o de posibles caminos de solución y el aná-
lisis de diversas perspectivas, entre otras cosas. 
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La evaluación que se enfrenta es del proceso inversionista, 
y dentro de éste, fundamentalmente, la evaluación ex-ante de 
una inversión; aunque más adelante habrán aproximaciones de 
evaluación ex-post.  

La evaluación ex-ante de una inversión conducirá a la acción 
y efecto de señalar el valor de un proyecto de inversión, factible 
o no de materializarse en la práctica y que implicará un proceso 
de asignación de recursos relativamente escasos con conse-
cuencias medibles en términos de eficiencia, eficacia, equidad 
y sostenibilidad (Sapag, 2001). 

Con el propósito de eludir ambigüedades en los términos 
asociados al estudio del enfoque económico social en evalua-
ción de proyectos se compartirán algunas consideraciones ge-
nerales sobre la conceptualización de cuatro criterios 
esenciales en los análisis que a continuación son plasmados: 
eficacia, eficiencia, equidad y sostenibilidad. 

Eficacia 
La palabra “eficacia” viene del latín efficere que, a su vez, es 

derivado de facere, que significa “hacer o lograr”. El Diccionario 
de la Lengua Española de la Real Academia Española (RAE, 
1992) señala que “eficacia” significa “virtud, actividad, fuerza y 
poder para obrar”.  

Moliner (1998) interpreta esa definición y sugiere que “efica-
cia” “se aplica a las cosas o personas que pueden producir el 
efecto o prestar el servicio a que están destinadas”. Algo es 
eficaz si logra o hace lo que debía 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 políticas y programas so-
ciales, la eficacia de una política o programa podría entenderse 
como el grado en que se producen los logros buscados. Una 
organización eficaz cumple cabalmente su misión. Un pro-
grama es eficaz si logra los objetivos que le dieron razón 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 más o menos eficaz según 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 sinónimas y se pueden utilizar en forma inter-
cambiable. Vienen las dos palabras de la misma raíz etimoló-
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 aceptación de que la eficacia 
y la efectividad sean sinónimas no es universal. La “eficacia” 
mide el grado en que se alcanzan los objetivos y meta en la 
población beneficiaria, en un período determinado.  Mientras 
que la “efectividad” constituye la relación entre los resultados 
(previstos y no previstos) y los objetivos Cohen y Franco, 1992). 
Estos autores proponen la efectividad como una medida que 
reconocería resultados diferentes a los que fueron esperados 
en la delimitación de los objetivos de la iniciativa. 

Eficiencia 
Existe un consenso sobre la definición de eficiencia en di-

versos diccionarios. La eficiencia es “virtud y facultad para lo-
grar un efecto determinado”. (RAE, 1992 Ob.cit.).   Esta fuente 
permitiría pensar que la eficacia y la eficiencia sean sinónimas. 
Un matiz ligeramente diferente que parece sugerir que la efi-
ciencia califica la manera en que los objetivos sean realizados; 
señala que la eficiencia se aplica a lo que realiza cumplida-
mente la función a que está destinado (Moliner, 1998 Ob. Cit.). 
Hay criterios que incluyen en su definición tanto los insumos 
utilizados como los resultados logrados; señala que la eficien-
cia consiste en la virtud para lograr algo (Larousse, 1995). Es 
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muy reiterada la relación existente entre el trabajo desarrollado, 
el tiempo invertido, la inversión 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 más efectivos y de menor desperdicio con el 
fin de llevar a cabo una tarea o lograr un propósito. 

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

En las aplicaciones de eficiencia al análisis de políticas, la 
eficiencia típicamente se asocia con una relación entre medios 
y fines. Se propone que un programa es eficiente si cumple sus 
objetivos al menor costo posible. La eficiencia está relacio-
nando costos y productos obtenidos. (Cohen y Franco, 1992). 
Un sistema eficiente obtiene más productos con un determi-
nado conjunto de recursos, insumos o logra niveles compara-
bles de productos con menos insumos, manteniendo a lo 
demás 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 definición 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 expresión 
en unidades monetarias. Un costo representa el desgaste o el 
sacrificio de un recurso, tangible o intangible. Por tanto, podría 
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 análisis de los costos y/o efectos de una 
iniciativa, necesariamente se dependerá 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 opción para la asignación de valor radica en los precios 
vigentes en los mercados. Una comparación de relaciones 
costo-efecto construidas con precios de mercado indica cuál de 
las alternativas requiere de menor desembolso (de dinero). Di-
cha relación juzga las alternativas, desde la perspectiva de 
quienes propongan ahorrar recursos financieros y/o generar 
rentabilidad financiera. Sólo contemplaría 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 organización que 
la financia. 

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

Equidad 
El concepto de equidad se fundamenta en tres valores so-

ciales: igualdad, cumplimiento de derechos y justicia. El reco-
nocimiento relativamente universal de la bondad de estos tres 
valores permite que el concepto de “equidad”, por lo menos re-
tóricamente, goce de cierta aceptación universal. Hay amplio 
consenso con respecto a la prioridad que se debe asignar a la 
equidad como pauta o estándar para las políticas públicas. No 
obstante, esta aceptación universal se sostiene en parte por la 
ambigüedad con que típicamente se interpretan estos valores. 

Algunas definiciones formales de “equidad” refieren, por 
ejemplo: 

 igualdad de ánimo, propensión a dejarse 
guiar…por…las prescripciones rigurosas de la justicia 
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o por el texto terminante de la ley. Justicia. (RAE, 1992 
Ob. Cit).  

 A la cualidad que consiste en atribuir a cada uno aque-
llo a lo que tiene derecho (Marsá, 1982, p. 508). 

 A la moderación, templanza. Justicia natural, contraria 
a la justicia leg. Larousse (1995). 

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

 A un 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 interpretación del dere-
cho natural, de las leyes y/o del concepto de “justicia”. Por 
ende, es un concepto que va a ser interpretado según los valo-
res, tradiciones y ética social. La interpretación de este término 
estará influenciada en buena medida por las consideraciones 
históricas concretas que en cada país se tengan. 

Sostenibilidad 
“Sostenibilidad” ha sido un criterio de moda desde el auge 

del pensamiento ambientalista en los sesenta, y de allí surge el 
cuestionamiento de la armonía de diversas iniciativas asocia-
das con el crecimiento y el desarrollo con el ámbito físico y bio-
lógico. 

Posteriormente, surge una nueva dimensión de sostenibili-
dad, en lo que se refiere a la necesidad de contar con el apoyo 
continuado de determinados actores cuyo poder, participación 
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 años 
ochenta introducen otro elemento de preocupación por la sos-
tenibilidad: la capacidad de una iniciativa de mantener un ade-
cuado flujo de recursos financieros para así garantizar la 
continuidad de los efectos esperados. Como consecuencia del 
auge en el financiamiento provisto por la banca multilateral y 
los donantes bilaterales, los análisis 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. 

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

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

Difícilmente 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-
monía con otras dinámicas y otras iniciativas de su entorno. La 
sostenibilidad se acepta como un término de mediación conce-
bido para cerrar la brecha entre “desarrollistas” y “ambientalis-
tas” (Kathleen & O’Riordan, 1998). 

El desarrollo sostenible se ha convertido en un artículo 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: 

 asistencia a los muy pobres porque no les queda nin-
guna opción diferente al daño de su entorno ambiental; 

 el desarrollo autosuficiente, dentro de los límites de re-
cursos naturales;  

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

 la satisfacción de las grandes necesidades de control 
de la salud, tecnologías apropiadas, seguridad alimen-
ticia, agua potable y habitación para todos; 
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 la introducción de iniciativas centradas en las personas; 
es decir, que los seres humanos sean los recursos de 
su propio desarrollo. 

La evaluación finalmente podrá ser concebida en dos enfo-
ques fundamentales. Enfoque privado, lo cual no responde al 
tradicional modo de interpretación de apropiación del exce-
dente generado, sino a la afectación positiva o negativa directa 
sobre un determinado agente económico perteneciente a la so-
ciedad y el enfoque económico social conducente este a la 
afectación global positiva o negativa sobre un conjunto de 
agentes pertenecientes a la sociedad y en los que dicho nivel 
de afectación puede ser de primer, segundo u otro orden de 
importancia. Es a este tipo de enfoque que se dirigen las refle-
xiones y propuestas teóricas analíticas aquí. 

La solución del “problema económico” indicado se presenta 
ante los individuos, familias, colectividades, empresas y regio-
nes, demandando una evaluación con el propósito de estable-
cer criterios para identificar y cuantificar costos y beneficios 
para toda la vida del proyecto de inversión.  

Lo que se persigue siempre es demostrar si al hacerlo su 
riqueza será mayor o menor que si no lo hace (Coloma, 1990). 
Los enfoques antes mencionados no tienen que ser mutua-
mente excluyentes o absolutamente independientes, puesto 
que todo depende de la forma económico-social imperante o 
predominante en el país, o de las formas organizacionales en 
que esté estructurada la economía y que impongan decisiones 
esenciales discrepantes. De este modo, un proyecto concebido 
por una empresa estatal, con una real socialización productiva4 
por parte de sus miembros, no puede ser visto solamente desde 
una óptica empresaria. 

                                                
4 La determinación 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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Puede suceder que la evaluación social de un proyecto coin-
cida con la evaluación empresarial: cuando la inversión en 
cierta actividad afecta solamente a esa actividad y no a otras 
ajenas al inversionista individual. Sin embargo, la mayoría de 
las inversiones empresariales tienen efectos sobre otras activi-
dades, empresas o individuos distantes de quien toma la deci-
sión de invertir (Cortegoso, 1980). 
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Lo ideal, es que el proyecto de inversión sea factible para el in-
versionista, para el financista y para la comunidad.5 No obstante, la 
práctica enseña que se pueden dar diferentes derroteros analíticos, 
tal como ilustra la Figura 3. 

Una conclusión apriorística que se extrae del planteo gráfico an-
terior es que si bajo el enfoque empresarial se aprueba la inversión 
y la sociedad o comunidad también aceptan la misma hay que bus-
car las vías que rompan la restricción financiera. 

La transición de la sociedad a formas de organización más efi-
cientes y eficaces ha ido entrelazando los nexos producción-cam-
bio-consumo a niveles cada vez más complejos por lo cual es 
menos probable el aislamiento económico para tomar decisiones. 

Por ello se requiere aceptar la definición de Fontaine que 
según él la evaluación social de proyectos persigue medir la 
verdadera contribución de los proyectos al crecimiento econó-
mico del país (Fontaine, 1994) y coincidir con el autor en cuanto 
a que lo social, en este caso a tratar, no se refiere a los efectos 
sociológicos que la inversión pueda tener, los que muy bien 
pueden ser evaluables y tienen implicaciones importantes en un 
análisis polivalente del proyecto de inversión, sino a los efectos 
económicos para el conjunto del país. Tampoco tiene nada que 
ver con la evaluación desde el punto de vista del Estado, aun 
cuando se trate de un proyecto encarado por él (Cortegoso, 
1980 Ob.cit). 

El enfoque económico social en la evaluación social de pro-
yectos investiga si el país, región o comunidad aumenta o dis-
minuye su bienestar como consecuencia del proyecto. Pero, la 
medición del bienestar depende de la cuantificación de varia-
bles múltiples en las que la teoría y la práctica no han consen-
suado todas las aristas del impacto general. En tal sentido se 
opta valorar críticamente los diversos criterios, alrededor del 
método esencial en que se sustenta el análisis económico-so-
cial para las decisiones de proyecto, denominado Método de 
Análisis Beneficio-Costo (ABC).  

                                                
5 La comunidad en un enfoque social de evaluación de proyectos 

debe estar bien delimitada por una localidad, región, provincia, país, 
comunidad de países hasta las Naciones Unidas. 
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En última instancia, cualquier modelo teórico que sea utili-
zado en los análisis económicos no logrará 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 fríamente modelos de 
análisis económico-social, sin considerar los patrones que des-
criben la conciencia social del entorno particular está conde-
nado al fracaso.  

Lógicas teóricas desde la economía de mercado: 

aproximación crítica 

Principios básicos del análisis beneficio-costo. Algunas consi-
deraciones críticas 

La aplicación del método del análisis beneficio-costo (ABC) 
es una alternativa a tener en cuenta en las evaluaciones con 
enfoque económico-social de proyectos de inversión6. Lo sin-
gular aquí para Cuba es encontrar los asideros que hagan po-
sible readecuar este método de análisis desde la teoría y la 
praxis económica sin caer en la tecnocracia contemporánea. A 
nadie mejor que al propio ente gubernamental de un país le in-
teresa medir cuánto aumenta/disminuye el bienestar de la co-
munidad que aquel representa por las decisiones que toma; de 
este modo, podrá priorizar los proyectos que generan cambios 
medibles y no medibles (intangibles es como lo reconocen la 
mayoría de los autores) en la contaminación 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 más completa valoración de la 
relación entre los recursos empleados y los objetivos perseguidos, 
también se aplica en ocasiones el método del análisis Costo – eficacia 
que viene a representar una simplificación del ABC al evaluar los cos-
tos sociales en forma monetaria, no así los beneficios sociales; por 
ejemplo, la reducción de los índices de mortalidad, criminalidad, acci-
dentalidad, etc. El método Costo - Eficacia busca maximizar el nú-
mero de beneficiarios por cada peso de costo incurrido en el proyecto 
o minimizar el costo de inversión por cada beneficiario del proyecto. 
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podrán 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 evaluación 
social, concernientes a la fijación de precios y a los recursos 
usados o los beneficios creados por el proyecto. En la óptica 
empresarial son los “precios de mercado”7 la base de las deci-
siones adoptadas, pero en una decisión social es preciso pre-
guntarse si en todos los casos los “precios de mercado” miden 
realmente los beneficios y costos sociales.8  

Hay una última razón para el uso del ABC en un análisis so-
cial: los objetivos de política económica en un país 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 inversión y elevar la distribución equita-
tiva de los ingresos. La medición del impacto de cada uno de 
estos objetivos de forma aislada es un problema complejo de 
ahí 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 
análisis y aplicación del método ABC desde la "Economía del 
bienestar", la “Microeconomía” y el “Public Choice” (Decisiones 
Públicas).9 

                                                
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 
que pudieran ser impactados con el intercambio realizado. 

8 El método ABC intenta cuantificar lo más cercano a lo real el ver-
dadero costo social de los recursos empleados o puestos a disposi-
ción con el proyecto de inversión, de ahí que se intentará 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 económico 
no tuviera explicación fuera de aquel. Las respuestas al problema del 
ABC resultan insatisfactorias desde la perspectiva de la literatura mar-
xista. Quizás el propio Novozhilov, centro de nuestro debate final, sea 
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Lógica de la economía del bienestar 
La regla de Pareto (Pareto, 1911) según 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 lógica de pensamiento. En este sentido guarda una lógica 
coherente con el "óptimo paretiano" que como supuesto teórico 
solo es un método de análisis para intentar normativamente ex-
poner una realidad. El principio paretiano se ha desarrollado en 
la teoría y la práctica de políticas económicas donde los bene-
ficiados con un programa están dispuestos a compensar a los 
desfavorecidos con dicho programa hasta el punto en que éstos 
se consideren satisfechos. 

El problema práctico de la medición agregada del bienestar 
o pérdida en que incurren los beneficiarios-perjudicados de un 
proyecto, es un tema de incalculable complejidad. En tal sen-
tido dos economistas británicos Kaldor (1939) y Hicks (1940) 
han desarrollado la conocida “regla de Kaldor-Hicks”, según 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.10 Obviamente esta regla se sus-
tenta, como la original paretiana, en la hipótesis 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 históricamente a las nuevas condi-
ciones del desarrollo del capitalismo y de la transición al socialismo. 

10 La teoría desarrollada por Pareto y explicada por Kaldor y Hicks 
sobre la compensación no satisface el rigor científico en la economía. 
No puede ser aceptable que la valoración del perjuicio sea exclusiva 
del agente objeto de daño 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-
ría y la práctica. No puede ser la compensación la vía de internalizar 
los costos sociales del daño, la visión 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 más que lo perdido 
por el perjudicado, existirá un beneficio neto positivo para toda 
la sociedad en su conjunto; y cuando esto no ocurre para todas 
las personas en la sociedad o no se está gustoso o satisfecho 
con la comparación interpersonal de utilidades, no se puede 
asegurar que aquel “programa X” implique un bienestar para la 
sociedad. Aquí subyace un problema que la teoría subjetivista 
del valor no resolvió definitivamente. ¿Cómo asegurarse que la 
apreciación del valor transado en un mercado es exacta para 
todos los agentes implicados en el acto de cambio? Por este 
sendero han encontrado “justificación científica” los traficantes 
de drogas y niños, los vendedores de órganos humanos, arren-
dadores de vientres maternos u otros actos de inexplicable abe-
rración y absoluta falta de ética. Usando la regla de Pareto, será 
frecuente rechazar proyectos que sean realmente beneficiosos, 
pues, al decisor le cuesta trabajo aceptar que no haya perjudi-
cados, pero esta regla prevendrá de aprobar proyectos perjudi-
ciales. La regla Kaldor-Hicks parece ser una respuesta, en 
términos de visión, al conservadurismo de Pareto: permite 
aceptar proyectos con potencialidades de aceptación, pero de-
finitivamente hace frecuente el aprobar proyectos que sean per-
judiciales.  

Las bases de la economía del bienestar han tenido una regla 
práctica utilitaria en decisiones de proyectos múltiples. Esta 
puede sintetizarse del modo siguiente: En situación de proyec-
tos múltiples, la selección es de aquella alternativa que genera 
el mayor beneficio neto. 

Lógica microeconómica 
Las ideas esenciales del enfoque microeconómico se pue-

den derivar cuando se plantea la interrogante: ¿cuánto producir 
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de un bien “público”?11 Se conoce que los individuos pueden 
limitarse de consumir el bien dado al desconocer los otros be-
neficios que podrían recibir con su consumo. Aceptando el es-
quema microeconómico clásico de Oferta-Demanda, donde 
existen tres tipos de consumidores del bien se sigue que (A) 
mantiene una política conservadora con baja demanda a cual-
quier nivel de precio, (C) sigue una política liberal y (B) combina 
los rasgos de (A) y (B), o sea, se coloca en una posición inter-
media (Véase Figura 4). 

Figura 4. Esquema microeconómico de agentes afectados en una 
decisión 

 
Fuente: Elaboración del autor. 

 
La suma vertical de las demandas individuales ofrece la dis-

posición social de pago por consumir determinada cantidad del 
bien evaluado. Es aceptable que el nivel óptimo de producción 
Q* se localiza donde la suma vertical o beneficio marginal social 

                                                
11 El concepto de Bien público es aceptado por la literatura como 

la denominación que reciben aquellos bienes que cumplen el principio 
de indivisibilidad, no-rivalidad en el consumo y que generalmente no 
son excluibles. Esta acepción responde a una clasificación, bajo una 
intencionalidad ideologizada en la que más allá de los bienes públicos 
y privados; hay bienes sociales, colectivos e individuales sujetos a 
mecanismos más o menos equitativos de reparto. 



- 40 - 
 

es igual al costo marginal de compra del bien. El punto Q* co-
nocido en la literatura contemporánea por el punto Samuelso-
niano, Samuelson (1954) garantiza que el beneficio marginal se 
iguale al costo marginal (óptimo económico). Aquí se localiza la 
síntesis de la teoría del valor por el trabajo de Carlos Marx, 
(Marx. 1973), ahora instrumentalizada y fetichizada en un cua-
dro microeconómico por los clásicos y neoclásicos como Sa-
muelson, esta idea subyace en la teoría de los precios como 
reflejo del valor de la mercancía, esto es cuando representen 
los gastos de trabajo socialmente necesarios invertidos en su 
producción.  

Como se trata de un bien “público” a un precio P/3, el con-
sumidor (A) compraría al igual que (B) y (C) la misma cantidad 
del bien Q* con lo que gana un “excedente del consumidor” 
equivalente a G pero más allá de Qa; como su disposición 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 será toda el 
área sombreada por debajo de la curva de demanda social y 
superior al costo marginal social. Este análisis si se hace para 
cada consumidor en términos teóricos se obtendrá igual resul-
tado. Al final, al evaluar el problema habría que aceptar que la 
óptica microeconómica 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 podrían compensar 
a (A) de tal modo que éste pasaría al estado de indiferencia y 
en una situación mejor (B) y (C). 

Lógica de las decisiones públicas (public choice) 
La tradición de la “Public Choice” se mueve del campo de 

las ideas normativas a las ideas positivas de “cómo decidir” con 
“criterio de democracia”12 Más que la búsqueda de un nivel óp-
timo de gastos incurridos, esta tradición busca encontrar, cómo 

                                                
12 Es conocida la idea de Lenin de que “la política es la expresión 

concentrada de la economía” pero no es posible intentar explicar las 
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las “democracias” trabajan en la práctica y cómo fijan los nive-
les de actividad de diferentes procesos de decisión. 

Retomando el ejemplo de la Figura 4, podría suponerse que 
(A), (B) y (C) pagan cada uno la tercera parte del costo marginal 
de un bien público. El consumidor (A) preferiría consumir Qa, 
(B) sólo Qb y (C) consumiría Qc si fuera posible, entonces en 
una predicción positiva la mayoría votaría por un nivel de pro-
ducción Q*. La “Public Choice” reconoce que aquí sucede igual 
que en un "referendo" siendo el nivel Q* el que mayor número de 
votos alcanzaría (Gramlich, 1990). Sucede de todos modos que 
donde se concentra el mayor número de votantes también se loca-
lizará el criterio microeconómico y el de Kaldor-Hicks.  

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

Figura 5. Análisis redistributivo microeconómico 

Fuente: Elaboración del autor. 

                                                
decisiones económicas con los mismos mecanismos políticos que la 
democracia encierra. El positivismo de estos intentos teóricos hace 
mucho más 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 teórica que sustenta 
los sistemas impositivos redistributivos intentando estimular un 
interés social no alcanzable en la producción. En toda esta teo-
ría se han desarrollado los impuestos Clarke o de Erick Lin-
dahl13 (Lindahl, 1958). De acuerdo con esta visión los 
impuestos se basan en que el votante principal puede cambiar 
la regla de la mayoría pagando una compensación igual a las 
pérdidas impuestas a los demás por un cambio de producción 
pues la permanente presencia de preferencias asimétricas 
puede generar problemas de eficiencia económica. Según Lin-
dahl los impuestos se basan en que cada consumidor se gra-
vará por su disposición a pagar por Q*; de este modo la 
sociedad alcanza el nivel de actividad óptimo y cada “votante”14 
por su cantidad exacta demandada. Esta teoría 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 aplicación del enfoque 

económico social tratado. Consideraciones genera-

les sobre las tradiciones evaluadas 

En todos los casos, usando la lógica de la economía del bie-
nestar, la microeconómica o de decisiones públicas, se llega al 
mismo resultado final: la mejor de todas las reglas es la que 
selecciona el máximo beneficio neto social. Este último 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 economía cubana son introducidos paulatina-

mente sistemas impositivos de apoyo a la esfera social del país, está 
demostrado que el más eficiente de los sistemas tributarios es menos 
competitivo que un sistema productivo de creación de valores equita-
tivamente concebido. Búsquese la equidad en la producción y serán 
menos imprescindibles los sistemas de impuestos. 

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

Un análisis riguroso de la obra de Marx permite encontrar 
que la maximización del trabajo socialmente necesario invertido 
en la producción de mercancías y servicios es el criterio defini-
tivo en la decisión de conveniencia económica. 

Una perspectiva científica del punto samuelsoniano se en-
cuentra en la síntesis de la teoría del valor por el trabajo de 
Carlos Marx (Marx, 1973) que en los clásicos y neoclásicos 
como Samuelson aparece instrumentalizada y fetichizada.15 
Esta idea subyace en la teoría de los precios como reflejo del 
valor de la mercancía, esto es, cuando representen los gastos 
de trabajo socialmente necesarios invertidos en su producción. 
Así se llega a una situación de símil analítico16 entre el neocla-
sicismo y Marx sobre el valor y los precios (Ver Figura 6). 

El precio comercial para Marx coincidirá con el valor comer-
cial en las condiciones excepcionales en las que no exista mo-
nopolio sobre la producción o la venta o la compra, y en el caso 
que 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 producción. 

                                                
15 Cuando Marx critica a los economistas vulgares habla de esta 

metamorfosis al advertir que “el precio de producción es ya de por sí 
una forma completamente enajenada y prima facie absurda del valor 
de la mercancía; una forma que se presenta en el plano de la concu-
rrencia” (Ver Marx, C. Capítulo X Nivelación de la cuota general de 
ganancia por medio de la competencia, Tomo III, El Capital, Ed. C.  
Sociales, La Habana, 1973, pág. 220). 

16 Para interpretar este denominado símil analítico se recomienda 
revisar a fondo el mencionado capítulo X del Tomo III en que demues-
tra los fundamentos de los cambios en los precios sobre la base de la 
teoría del valor por el trabajo. “Allí donde disminuye el tiempo de tra-
bajo necesario para producir esas mercancías los precios bajan, allí 
donde aumenta, los precios suben, con las demás circunstancias 
iguales” (Ob. Cit. Pág. 199). 
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Marx llega a advertir que, como lo común en cuanto a la re-
lación oferta-demanda es el desequilibrio, pueden darse diver-
sas situaciones en las que la demanda (<, =, >) oferta, por lo 
cual el valor comercial podrá ser establecido indistintamente  

Figura 6. Símil analítico1 de la microeconomía y la teoría del valor 
de Marx para establecer los precios de mercado 

Fuente: (Sánchez, 2003a) 
Condic: Condiciones (referidas al nivel de las fuerzas productivas 

promedio de los distintos productores) : Niveles de productividad 
del trabajo. por las condiciones mejores, medias o peores en que se 
realiza la producción. 
 

La medición de los gastos de trabajo incurridos en el proceso 
de una actividad económica, ha sido estudiada y abordada 
desde diversas aristas en la obra de Marx y Engels y más cer-
canamente por otros autores marxistas como Novozhilov. Este 
reconoce la necesidad de incorporar la escasez como un factor 
que aumenta los gastos en determinada magnitud Novozhilov 
(1975) y entre las múltiples imperfecciones a la hora de medir 
los gastos se destacan: 
1. La inexistencia de normas para el plazo de recuperación de las 

inversiones. 
2. La tasación de los productos secundarios y residuales afecta 

el cálculo de los productos primarios. 
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3. Los métodos de evaluación de los precios incorporando la sig-
nificación de la escasez. 

4. La evaluación de los fondos fijos y cómo deducir su obsoles-
cencia. 

5. Los métodos para tasar medios de producción no reproduci-
bles tales como la tierra al determinar las pérdidas por las inun-
daciones en la construcción de obras hidroeléctricas. 
Se conoce que los objetivos establecidos por un plan están 

lejos de ser siempre compatibles con los estímulos 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 economía, con el plan (Novozhilov, 1975). 
En este sentido reincide Novozhilov coincide con el criterio de 
que no siempre son concordantes las ópticas empresariales y 
económicas sociales. 

Un aspecto de alta dificultad es la medición de los efectos 
económicos, pues aun cuando se mide la productividad del tra-
bajo no es contemplada la real efectividad del trabajo. Engels 
lo advertía al recomendar el uso de los “efectos útiles”. Los 
efectos útiles de los diversos artículos de consumo, compara-
dos unos con otros y con la cantidad de trabajo requerida para 
su producción, determinarán el plan en última instancia (En-
gels, 1978). El concepto manejado por Engels de efectos útiles 
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 más objetivamente posible el valor de uso del mismo. El pro-
blema más complejo radica entonces en cómo reducir a un 
efecto común diferentes variantes de proyecto. De este modo 
Novozhilov (1975) desarrolla el criterio de los gastos reducidos 
mínimos según el cual, cualquier inversión puede reducir su 
gasto social a: 

      (1) 

Siendo: 
C1: costo de producción anual de la variante 1. 
K1: Costo de inversión de la variante 1. 

11 KEC n
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En: Norma de efectividad de la inversión resultante (equivale a 1/t 
siendo t el período de recuperación). 
 

Según Novozhilov (1975) en decisión de alternativas será 
priorizable una variante (1) de inversión frente a una variante 
(2) siempre y cuando: 

      (2) 

Solo será priorizable la variante (1) si las economías que se 
alcanzan en los costos de producción son suficientes para re-
sarcir las deseconomías de inversión que implica aquella. La 
dificultad radica en la práctica de la selección de En. Debe com-
prenderse que la selección de En se convierte en instrumento 
de política inversionista y de prioridad en el desarrollo de un 
país o región. 

Son ideas concluyentes hasta aquí: 

 La necesidad de contemplar todos los agentes económi-
cos que serán impactados con la inversión. 

 La determinación de todos los efectos útiles o daños acu-
sables a cada agente. 

 La valoración monetaria económica de cálculo lo más fi-
dedigna de la utilidad/desutilidad detectada. 

 La fijación de parámetros macroeconómicos coherentes a 
la política inversionista sectorial preestablecida en el país. 

Necesidad del enfoque social en la construcción socialista en 
Cuba. Componentes principales de orden teórico que lo justi-
fican  

Un análisis del modelo de desarrollo de la economía cubana 

permite detectar como momentos fundamentales el tránsito de 

una economía altamente centralizada en su sistema productivo 

y de dirección a una economía con mayor preponderancia de 

elementos de mercado con criterio socializatorio. Las decisio-

nes de inversión y consumo con independencia de que el ca-

rácter centralizado se sigue manteniendo han ido introduciendo 

nE
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
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elementos de la economía financiera frente a la economía ma-

terial con lo que se crean posibles tomas de decisiones de in-

versión en el marco empresarial que comprometan los 

intereses sociales más deseados por toda la colectividad. 

La Reforma Económica que lleva adelante el país tiene en 

los momentos actuales como hito trascendental: el proceso de 

perfeccionamiento empresarial.17 Con este proceso en las con-

diciones de la economía cubana, se crean condiciones para la 

posible profundización de las diferencias entre los intereses fi-

nancieros empresariales y los intereses económicos sociales. 

El desarrollo de nuevos agentes económicos, la aparición de 

mecanismos económicos de alto contenido financiero y de en-

foque hacia el mercado en otras entidades ya existentes antes 

de la Reforma Empresarial, van transformando la economía cu-

bana y con ella su entramado de intereses económicos. 

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 organización, control de los recur-

sos, eficiencia en el empleo del factor humano, rentabilidad y 

disponibilidad de fondos financieros, así como una adecuada 

estructura de financiamiento de la actividad; por este camino 

las empresas se proponen ser rentables e incluso solventes, 

o sea, contar con los recursos financieros necesarios para en-

frentar los gastos que demanda su desempeño. Las empresas 

intentan la reanimación económica, restituyendo las capacida-

des ociosas y se abren, con empeños al marketing, hasta 

ahora no explorado, con no pocas complejidades y retos para 

los que se inician en esta dirección de trabajo. En las normas 

introductorias que rigen el perfeccionamiento empresarial se 

                                                
17 “El perfeccionamiento empresarial es el más profundo, extenso 

y trascendente cambio económico que ha tenido lugar en la economía 
cubana”. Declaraciones de Carlos Lage en la Reunión de Directores 
de Empresas en proceso de perfeccionamiento empresarial cele-
brado en Centro de Convenciones Pedagógicas de Cojímar, Ciudad 
Habana, 12 de Junio del 2000. En Granma, Primera Edición, 15 de 
Junio del 2000. 
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plantea que: el perfeccionamiento de la empresa estatal tiene 

como objetivo central incrementar al máximo su eficiencia y 

competitividad. 

No obstante que la empresa sea de propiedad estatal, el ma-

nejo de los recursos, con el aumento de la autogestión opera-

tiva y de largo plazo (referidas en este último caso, a las 

decisiones y acciones que se relacionan con la ejecución de 

inversiones), sigue siendo competencia de los órganos de go-

bierno territoriales e institucionales, a los que se subordinan 

aquellas, por lo que la determinación de su encargo social, es 

una ardua tarea en las actuales circunstancias del país. No pue-

den quedar exclusivamente en manos de las empresas las de-

cisiones relativas al qué, cómo, cuándo y cuánto invertir en 

cada momento, sin que sea revisada su actuación 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 espontánea 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 Órganos Superiores de Dirección de las empre-

sas (Uniones, Corporaciones, Asociaciones, Grupos o Cade-

nas) tienen la misión de “evaluar económica y financieramente, 

los resultados de toda la organización 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-

ción puesto que el prisma de análisis de una Unión, Asociación, 

Grupo Empresarial, Corporación o Cadena Empresarial, es in-

suficiente para el logro de un enfoque socioeconómico integral. 

No es cuestionable que se desarrolle un empeño inversio-

nista empresarial en cualquier sector de la economía de un te-

rritorio por el hecho real y concreto de que los recursos sean 

escasos, o porque existan limitaciones en la capacidad de con-

sumo del cubano, o porque se dificulte la entrega de determi-

nados artículos en el mercado de productos normados. En 

última instancia la escasez como regla de la economía siempre 
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estará 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. Sólo con sacrificios en el consumo presente se lo-

grará revertir o acortar los plazos de la recuperación económica 

que exige el país. 

La preocupación pasa por creer que no sean suficientes los 

análisis y valoraciones ex-ante de la justificación social en las 

diferentes acciones de inversión que empresas de naturaleza 

diversa realizan con la convicción de que responden “por un en-

cargo socialmente necesario”.18 A este proceder algunos eco-

nomistas lo denominan “comportamientos de miopes privados”. 

Obviamente que el mecanismo de funcionamiento en la pla-

nificación de una economía que se reforma no se transforma 

en pocos años. 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 regulación planificada, regímenes impositivos, incenti-

                                                
18 Con la descentralización de la decisión importadora de empre-

sas que antes recibían 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 más 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 más caros en otros mercados, sin que 
sean razones convincentes como "calidad", "marca", "servicios de ga-
rantías", las que justifiquen esta actuación. Declaraciones en Confe-
rencia magistral del Ministro de Economía y Planificación (MEP) José 
Luis Rodríguez ante Profesores de Economía de todo el país en el 
Ministerio de Educación Superior. Este comportamiento alerta e im-
pone la necesidad del monitoreo permanente, valorando sostenida-
mente el carácter social de la actividad empresarial en una región 
dada y ante todo no convertir en una patente de corso ad infinitum el 
encargo social de una actividad económica sin una revisión continua 
en el tiempo. 
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vos fiscales, presentación de estudios de preinversión; 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 económicas ha versado sobre la demostración de 

cuán eficientes son desde la óptica social las decisiones de 

asignar recursos escasos en una determinada economía. In-

teresa tener claro que en no pocas ocasiones dadas las regu-

laciones extraeconómicas que operan en determinados 

territorios por razones múltiples, se necesita valorar por encima 

de los criterios de la empresa, las aportaciones o los efectos 

que en términos agregados sobre una localidad genera la ac-

tuación 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 actuación de la empresa. “La 

facultad de aprobación de las inversiones no nominales de las 

empresas de cada actividad local, corresponden a los consejos 

de la administración 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 más renta-

bles, desde los puntos de vista económico, social y financiero”. 

A escala de gobierno interesa que cada fondo destinado a 

inversión mejore globalmente el bienestar de la Comunidad y 

no solo rentabilice al inversor o al aportador de los fondos. Evi-

tar la “miopía privada” puede lograrse mediante el análisis eco-

nómico-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 rotación del capital invertido, la cantidad de fondos con 

destino a la producción y los insumos necesarios para el soste-

nimiento de determinada actividad. Por demás téngase en 
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cuenta que el gasto de inversiones supera con creces el estre-

cho marco de inversión en activos fijos o de larga vida útil, para 

considerarse que los recursos de rápida rotación, 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 evaluación del impacto social de 

una actividad económica debe ser asumida para cualquier me-

dida que implique expansión o incluso aquella que induzca re-

ducción de la actividad o mantenimiento en los niveles actuales. 

Se necesita de un modelo empresarial en lo económico, fi-

nanciero y comercial que dé respuesta al equilibrio y sustenta-

bilidad de la nueva economía y de los agentes económicos 

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 economía cubana problemas cruciales, como son: 

 Elevación de la autogestión financiera empresarial. 

 Descentralización de la planificación empresarial y la polí-
tica inversionista. 

 Formación de organizaciones supra-empresariales a es-
cala territorial con decisiones económicas sociales. 

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

En todos estos aspectos se levanta un reto que la teoría y la 

práctica del modelo de desarrollo cubano debe seguir profundi-

zando y en los que la prioridad otorgada a sectores y ramas de 

la economía 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 dirección el desarrollo del 

turismo es centro de un crucial debate sobre la conveniencia, 

el peso en la economía y los enormes desafíos que en lo eco-

nómico y social el mismo representa. 
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Sistema de evaluación de inversiones con enfoque 

económico-social: flujos, indicadores y valoraciones. 

Medición de los flujos económicos e índice de deci-

sión social 

La evaluación socioeconómica se diferencia de la privada 

por la consideración de beneficios y costos no tenidos en 

cuenta en la evaluación privada y la diferente valuación de be-

neficios y costos que son comunes a ambas (Coloma, 1990 

En última instancia, cualquier modelo teórico que sea utili-

zado en los análisis económicos no logrará 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 fríamente modelos de 

análisis económico-social, sin considerar los patrones que des-

criben la conciencia social del entorno particular está conde-

nado al fracaso.  

Uno de los principales retos del ACB consiste en la valora-

ción 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 valoración 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 valoración 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 disposición a pagar o a acep-

tar como compensación. Estos métodos parecen más apropia-

dos para medir los beneficios de proyectos ya realizados, 

donde es posible obtener datos sobre la percepción del bien 

por la población, pero aún 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 

población atribuye al bien en cuestión. Los problemas en estos 

métodos también son múltiples y la mayoría se derivan de las 

propias encuestas, por lo que una encuesta bien diseñada 

puede llevar a unos resultados sensiblemente más objetivos. 

Beneficios y costos de un proyecto para un país o 

región 

Desde el punto de vista económico social la clasificación de 

beneficios y costos de un proyecto de inversión contempla lo 

siguiente: Beneficios: Estarán dados por el valor de los bienes 

y servicios de los que el país dispone adicionalmente debido al 

proyecto, mientras que Costos: Estarán asociados al hecho de 

que para producir tales bienes deben utilizarse recursos pro-

ductivos que no estarán disponibles para otros usos.  

Aceptada la necesaria simplificación metodológica antes 

mencionada, el arsenal microeconómico se usa para “observar” 

el efecto del beneficio de un proyecto que produce un bien do-

méstico.19 Se parte de la consideración en un contexto de mer-

cado altamente competitivo tal como ilustra la Figura 7. Hay 

supuestos fundamentales para comprender el enfoque micro-

económico: la “libre movilidad” de los recursos, el “carácter ins-

tantáneo” de tal movilidad, así 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 más está reconocer que el tema del intercambio 
económico desigual es olvidado rotundamente en este “modo de pen-
sar” por lo cual cualquier conclusión 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 

Fuente: Elaboración propia. 
Donde: 
O: Oferta (Situación sin proyecto) 
O': Oferta nueva (Situación con proyecto) 
D: Demanda (Siendo Q1 el consumo en la Situación 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 producción de otros productos si se trata de 
un consumo intermedio (insumo). 

2. Se liberan recursos productivos20 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 liberación de recursos 

productivos a la que se atribuye como beneficio de una inversión que 
aumenta la disponibilidad de productos o servicios es admisible solo 
como aproximación metodológica preliminar, puesto que en casos 
particulares puede ser que más que un beneficio generado por una 
inversión, 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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Además de los supuestos iniciales, téngase en cuenta el he-
cho de que con la entrada de un nuevo proyecto "el gasto de 
trabajo socialmente necesario" se reducirá de P0 a P1 que res-
ponde a la lógica de la racionalidad económica. En cuanto a los 
costos para el país, es necesario advertir que todo proyecto usa 
recursos productivos, o sea insumos (mano de obra, materia-
les, maquinarias y otros), cuyo valor dependerá 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 será nulo, puesto que el país 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 que están por venir. 

Uno de los recursos metodológicos fundamentales en los es-
tudios de la viabilidad de las inversiones es la determinación de 
los estadios de análisis, derivados de la potencial puesta en 
marcha de la inversión, a saber: 
1. La situación sin proyecto: que en definitiva demanda una solu-

ción de racionalizar recursos, de ahí que se genera la idea-pro-
yecto. Es indispensable entender que se deberá generar un 
recurso analítico de prospección para delinear la llamada situa-
ción sin proyecto intentando responder a la interrogante de 
¿Qué sucedería en el futuro de mantenerse el problema sin 
hallarle una solución? 

2. La situación optimizada sin proyecto: según 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 añadiduras marginalmente infe-
riores, se logra modificar el problema que da origen a la posible 
inversión. La interrogante que podría aquí contribuir a buscar 
una parcial solución sería: ¿Qué sucedería si con un mínimo 
nivel de recursos y modificando, con una reingeniería de pro-
cesos y recursos disponibles, se busca una parcial solución al 
problema existente? 
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3. La situación 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 sucedería en el futuro con la completa disposición de 

recursos para la mayor transformación del problema existente?  

Caso 1 (Estadios de análisis de un proyecto de inversión) 

 
El cierre de un canal de un río con destino a almacenar el recurso 
hídrico para riego de cultivos y abastecer de agua a la población 
Situación sin proyecto para este caso consiste en: 
1. Mantener cultivos en condiciones de secano o provistos de 

regadíos con fuentes superficiales (ríos, por ejemplo) que tie-
nen una garantía menor y más insegura o en última instancia, 
con fuentes subterráneas que pueden implicar costos de ex-
tracción marginalmente superiores. 

2. Suministrar la misma cantidad de agua que recibe la pobla-
ción de otros embalses más lejanos, de menor calidad, o pro-
veniente de fuentes subterráneas que pueden implicar costos 
de extracción marginalmente superiores. 

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

4. Aunque no sea el objetivo central del proyecto, no acometer 
la inversión de esta envergadura, impide privar de ciertas dis-
ponibilidades de pescado “cosechados” en los embalses que 
contribuyan complementariamente al aseguramiento alimen-
tario de una población 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 área agrícola cultivable, que sería 
inundable, en condiciones de explotación, así como otras 
obras productivas y de infraestructura económico-social fun-
cionando. 

Situación optimizada sin proyecto, equivale a: 
1. Mantener la eficiencia de los sistemas de riego en las áreas 

sometidas a análisis. 



- 57 - 
 

 
Hasta aquí se ha analizado el efecto de flujos económicos 

de beneficios y costos de un proyecto de inversión para bienes 

domésticos; en el caso de ser comercializables internacional-

mente entonces implicaría las situaciones siguientes: 

 Se importaría menor cantidad del bien (si es impor-
table) 

 Se exportaría mayor cantidad del bien (si es expor-
table) 

 Véase la Figura 8 que explica esta circunstancia. Aquí es 

plausible alertar que los Precios CIF y FOB ya contienen, en 

nuestra consideración analítica, la paridad cambiaria en que 

ocurre la transacción económica valorada en la moneda do-

méstica respecto a la moneda extranjera. De ahí que la política 

cambiaria adoptada por la economía nacional incidirá sustan-

cialmente en la capacidad pro-exportadora o anti-importadora 

de un proyecto de inversión. 

2. Mejorar la atención agronómica de los cultivos en condiciones 
de secano. 

3. Emplear fuentes no convencionales de energía para la extrac-
ción de aguas subterráneas con destinos múltiples. 

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

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

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

7. Tarificación del recurso hídrico entregado, lo cual conduce a 
una demanda más racional, evitando asignaciones de recur-
sos no sustentados en la búsqueda de la eficiencia econó-
mica. 

Situación con proyecto, implica disponer de una nueva fuente, 
más económica, de recurso hídrico de mayor envergadura. 
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Figura 8. Efecto anti-importador y pro-exportador de un proyecto 
de inversión 

Fuente: Ibídem. 
Nota del gráfico:  Importación sin proyecto:  Q2 - Q0 
   Importación con proyecto: Q2 - Q1 
   Exportación sin proyecto:  Q1 - Q0 
   Exportación con proyecto: Q2 - Q0 

 
Compartida por la mayor parte de los especialistas es la re-

comendación de desglosarlos para su estudio a estos efectos 
en: Efectos directos, indirectos, Externalidades, intangibles y 
distributivos. 

Efectos directos 
Los efectos económicos directos están referidos al primer 

impacto económico generado por el proyecto de inversión, cuya 
dimensión analítica es observable en el mercado del producto 
o servicio del proyecto y en el mercado de los insumos deman-
dados por la inversión. 

Los efectos directos21 no son más que las primeras conse-
cuencias generadas por un nuevo proyecto que introduce un 

                                                
21 Los efectos directos medidos en el enfoque económico-social 

permiten comprender por un lado el peligro de la subestimación pri-
vada de los beneficios en los precios resultantes de las fuerzas del 
mercado (Oferta y Demanda) y, por otro lado, la sobreestimación de 
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nuevo producto o servicio (beneficios directos del proyecto) y el 
insumo que demandará (costos directos del proyecto). 

Figura 9. Efectos directos calculables en un proyecto de inversión 

Fuente: Ibídem. 
X: Producto o servicio obtenido con el proyecto de inversión. 
Y: Insumo empleado por el proyecto de inversión. 

Sistema de medición de los efectos de un proyecto 
Beneficios directos del proyecto: (bd) 

 Valoración del consumo adicional que posibilita el 
proyecto (1). 

 Valoración de los recursos liberados de la produc-
ción de otros (2). 

Costos directos del proyecto: (cd) 

 Valoración del incremento de la producción de insu-
mos demandados por el proyecto (4). 

 Valoración de la reducción del consumo de recursos 
por otros demandantes (3). 

La medición de los efectos directos en términos de produc-
tos e insumos puede hacerse por el cálculo del beneficio neto 

                                                
los precios de mercado de los costos generados por una inversión. El 
análisis detallado del área 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 inversión 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. 

 

    (3) 

Donde: 
 Xt  = Nivel de producción o servicios que generará el proyecto en el 
período t. 
 Yt  = Nivel de insumos que demandará el proyecto en el período t. 
 Pxyt* = Precio social del producto o insumo en el período t. 
 

La búsqueda de la eficiencia económica debe contar con estos 
efectos multidireccionales, pero tomados solo como tendencia, 
puesto que la consideración de los grados de reacción del con-
sumo a variaciones en los precios u otras variables (elasticidades) 
pueden anular o fortalecer la acción de algunos de estos efectos. 
Puede verse en Cuadro 1 cómo 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) 

Producción Disminuye** (2) Aumenta (4) 

Fuente: Elaborada a partir de Cortegoso, 1980 Ob. Cit.) 
(*) Se refiere a la disminución del consumo de insumos por los otros 
productores al verse encarecidos aquellos. 
(**) Se refiere a la disminución de la producción del bien o servicio 
de otros productores al verse abaratados aquellos. 
 

En el orden práctico la medición de los precios sociales22 de 
cada producto o insumo en un proyecto, puede resultar imposi-

                                                
22 La estimación de los precios sociales es de difícil formulación 

práctica. Sin embargo, tiene gran utilidad aplicar los nexos con la sen-

 
**

yttxttni PYPXB
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ble en algunas circunstancias, por lo cual es recomendable op-
tar por la medición de los efectos económicos ya evaluados 
arriba. 

 

                                                
sibilidad de la demanda y la oferta en cualquier economía. En proyec-
tos de inversión de baja dimensión se pueden estimar los precios so-
ciales en función del comportamiento de los niveles de elasticidades 
de oferta y de la demanda según la siguiente expresión: 

    (4) 

Siendo: 
Ps: Precio social del producto o servicio 
Pd: Precio de demanda del producto, según los criterios de los con-

sumidores. 
Ps: Precio que ofrecen los productores en función de los criterios 

de la producción. 

   =    Elasticidad- Precio de la oferta. 

  =   Elasticidad- Precio de la demanda (Valor absoluto). 
En este momento se puede generalizar las siguientes conclusio-

nes preliminares en función de los grados extremos de elasticidad de 
oferta y de la demanda: 

Cuadro 2. Proyección del precio social respecto a los precios del 
consumo (demanda) y/o la producción (oferta) en relación al 
comportamiento de la elasticidad del consumo y de la produc-
ción 

   = 0   =    = normal 

   = 0 inusual P s  =  P d P s  =  P d 

   =  P s  =  P s inusual P s  =  P s 

   = normal P s  =  P s P s  =  P d P s    P d,s 

Fuente: Elaboración del autor. 

sd

s PPP
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
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Caso 2 Beneficios directos de un proyecto de inversión 

 
Se muestran algunos de los efectos directos positivos que podrían 
estar reconociéndose en la puesta en marcha de una inversión 
asociada a la construcción de un embalse hidráulico. 
Beneficios directos por el consumo adicional de agua serían, ejemplo: 

• Disminución de las tasas de morbilidad y mortalidad provo-
cadas por enfermedades de origen hídrico. 

• Lograr el mejoramiento de hábitos y actitudes de la pobla-
ción con respecto al uso del agua potable. 

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

• Ahorro de tiempo y de molestias en la población por las 
restricciones en el consumo necesario de agua (elimina-
ción 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 agrícolas a partir de, una mejor regulación 
y eficiencia en el uso del recurso hídrico existente, lo cual 
se conoce con el término de seguridad de riego. 

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

Beneficios directos por la liberación de recursos para obtener el 
agua con la inversión, podrían enunciarse como sigue: 

• Los costos evitados por concepto de embalse, bombeo y 
rebombeo de agua de otras fuentes que “antes” en la situa-
ción 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 perforación y explota-
ción de sistemas de bombeo de aguas subterráneas que 
intentan suplir el déficit del recurso hídrico 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-
sión. 
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Efectos indirectos 
Este tipo de efecto económico sintetiza o expresa las conse-

cuencias del proyecto sobre otros mercados. Se trata funda-
mentalmente de los mercados de bienes relacionados con los 
que la inversión producirá o con los que utilizará como insumo. 
Aquí se incluyen los productos considerados sustitutivos o com-
plementarios23. Los efectos indirectos solo se constatan en los 
mercados de bienes domésticos siempre que ocurran cambios 
de eficiencia económica con la entrada del proyecto en explo-
tación. En definitiva, los efectos indirectos se expresan analíti-
camente mediante la fórmula: 

    (5) 

Donde: 
BIt = Efectos indirectos positivos en el período t. 
CIt = Efectos indirectos negativos en el período t. 

La visión gráfica de la medición de un efecto indirecto en la 
Figura 10 revela claramente su contenido.  

Una valoración del problema arriba tratado gráficamente 
permite esbozar el siguiente desarrollo analítico: 

Oo= PN + I0     (6) 
O1= PN0 + PN0 + I1    (7)  
I1 < I0      (8) 
O0 = O1      (9) 
PN0  I0     (10) 
Siendo: 
Oo,1 = Oferta total disponible de azúcar antes (0) y después 

(1) de ejecutada la inversión. 
PN0 = Producción nacional antes de ejecutada la inversión.  
I0,1 = Importación antes (0) y después (1) de ejecutada la inversión. 
PN0 = Incremento de la producción nacional luego de ejecutada 

la inversión. 
I0 = Disminución de la importación luego de ejecutada la inversión. 

                                                
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. 

 
t

t
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 Figura 10. Efectos indirectos sobre la importación24 de sacarina 
grabada con un arancel en un proyecto de inversión consistente 
en una fábrica de azúcar 

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 función de demanda de sacarina luego del proyecto azu-
carero. 
PCIF: Precio de importación de la sacarina sin efecto impositivo 
T = Tipo impositivo o arancelario a la importación de la sacarina.
  

Un crecimiento de la producción nacional de un determinado 
producto, como resultado de la puesta en explotación de una 
inversión, reduce las necesidades de importación, con lo cual 
se dejan de erogar divisas además de disminuir las captaciones 
impositivas a la importación del presupuesto estatal. De lo que 

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

a los efectos de la evaluación se comporta como el caso de país o 
economía que enfrenta precios dado su carácter de economía pe-
queña, la cual no puede modificar los niveles de precios a los que se 
oferta la sacarina y por ende el carácter infinitamente elástico de la 
oferta del producto.  
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se trata es de comprender que el cálculo debe contener la pér-
dida de ingresos fiscales por disminución de impuesto a las im-
portaciones y el ingreso adicional consistente en las 
importaciones ahorradas al país con el aumento de la produc-
ción nacional. No obstante, debe calcularse el costo en divisas 
del incremento en la producción nacional de azúcar generado 
con la puesta en explotación de la inversión, así puede llegarse 
al cálculo del llamado excedente neto en divisas. 

El área sombreada en la Figura 10 equivale al costo indirecto 
de divisas no recaudadas vía arancel, al reducirse la importa-
ción de sacarina debido a un aumento de la producción de azú-
car nacional. El cálculo de cuánto es el ahorro en US$ por la 
disminución de la importación de sacarina completaría el análi-
sis realizado. 

Aplicación del método de costos evitados en la medición de las 
externalidades 

En la valoración económica y social de una inversión deben 
ser contemplados la mayor cantidad de agentes relacionados 
directa, indirectamente y de manera exógena a la misma, pero 
que, en definitiva, serán beneficiarios o perjudicados con la idea 
proyecto. Este enfoque socioeconómico de la inversión rebasa 
el estrecho marco del análisis financiero-empresarial, para en-
trar en los aspectos referidos a los impactos, incluso no mone-
tarios pero sí percibidos por individuos y grupos humanos 
determinados. Definir el ámbito de estudio debe presidir el aná-
lisis. Ámbito de estudio (AE) representará el “espacio” físico, 
temporal y del conjunto de agentes, dentro del que serán 
computados los impactos provocados por una inversión. 

Para un proyecto de inversión dado, representado por los 
límites señalados con una línea continua y los límites de una 
localidad menor (representado por la línea discontinua), podrá 
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 
límites de esta localidad y, por ende, son externos a esta loca-
lidad. Esta característica permite advertir la importancia de la 
calidad del juicio del evaluador, que define en buena medida 
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los límites del AE y, por ende, el número de agentes y la cuantía 
de las externalidades. 

Determinar los límites del ámbito de estudio para encontrar 
aquellos impactos, que aun siendo de carácter externo, repre-
sentan un efecto destacable del proyecto de inversión es una 
tarea preliminar importante. 
 

Figura 11. Situación tipo del Ámbito de Estudio en una determi-
nada inversión 

 
Fuente:( Rocabert, 1999) 
 

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

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

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

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

 Cuando la función objetivo de un agente económico de-
pende de alguna variable controlada por otro agente 
económico. La utilidad o satisfacción de un consumidor 
A depende de variables controladas por el agente B, 
como podría ser, el estado de las carreteras, la canti-
dad preservada de recursos naturales, la programación 
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. 

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

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

En la Figura 12 se muestran dos circunstancias generales, 
donde, desde el punto de vista económico 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 producción 

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

El enfoque económico social en evaluación de proyectos, 
debe intentar computar los costos y beneficios externos de una 
inversión, o sea, internalizarla en la evaluación de modo que no 
exista sobrevaloración (o subvaloración). 

En términos analíticos, se tiene que: 
CMS def CMP + CME     (11) 
BMS def  BMP + BME    (12) 

Fuente: Rocabert, 1999 Ob. Cit.). 
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Según (1) la presencia de costos marginales25 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 
o incrementales. 

Ambas circunstancias serán evaluadas en un estudio de 
caso referido a un proyecto inversionista, consistente en un vial 
de enlace entre dos puntos de la geografía a trazar en el centro 
de Cuba, encaminado a facilitar el tránsito vehicular con fines 
turísticos y otros sectores de la economía territorial.  

De esta forma se enuncia el caso siguiente. 
 

Caso 3 (Estadios de análisis de una inversión de un vial de 
enlace terrestre) (Sánchez & Ledesma, 2003) 

 
Se requiere encontrar una vía expedita para enlazar un aero-
puerto internacional con un nuevo enclave turístico que se en-
cuentra en el centro y norte de Cuba. 
Situación sin proyecto sería enunciada del modo siguiente: 

 Variante de inmediata aplicación, requiriéndose exclusiva-
mente la culminación del asfaltado del viaducto que con-
duce al enclave turístico. 

 Variante de mayor longitud de recorrido. 

 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 mínimo de 
27-67 Km/hr con promedio total de 52 Km/hr. 

 Tiempo total de recorrido mayor. 

                                                
25 El empleo del análisis marginal en estudios de proyectos es in-

sustituible, puesto que solo bajo este principio se encontrará el efecto 
de una inversión luego de comparar -en el margen- la situación sin 
proyecto versus la situación con proyecto. Ni el costo (beneficio) total, 
ni el costo (beneficio) unitario, permiten dilucidar la conveniencia de 
“hacer o no” una inversión. Solo los cambios incrementales de tales 
magnitudes económicas serán indicativos de aceptar o rechazar la 
inversión. 
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 Presenta puntos neurálgicos con alta accidentalidad por 
tramos urbanos, suburbanos y rurales a recorrer. 

 No se incurre en costos de inversión directas ni de inver-
sión indirecta. 

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

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

Situación optimizada sin proyecto sería aquí enunciada del modo 
siguiente: 

 Ejecutar obras de inversión menores que mejoren las 
condiciones de operación de caminos, mediante una re-
pavimentación o bacheo del trazado en las zonas que lo 
requieren. Incluye obras de señalización adicionales para 
mejorar la información a lo largo del recorrido. 

 Recorrido total similar a la variante sin proyecto.  

 Leve mejoría en velocidades de recorrido a 60 Km/hora. 

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

 Mínimos costos de inversión directa requeridas. 

 Afectación mínima de terrenos por ampliación del ancho 
de vía en tramos. 

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

Situación con proyecto permite enunciar los siguientes impactos: 

 Recorrido en kilómetros de la variante se reduce al má-
ximo. 

 Velocidad promedio de recorrido máxima. 

 Tiempo total de recorrido mínimo. 

 Reducción máxima de índices de accidentalidad. 

 Los costos de inversión directa e indirecta son máximos. 

 Máximas afectaciones agroproductivos por la inhabilita-
ción de terrenos con el nuevo trazado vial. 

 Eliminadas las pérdidas de expectativas adicionales de 
mercado turístico 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, además, costos externos como son la in-

habilitación de tierras con destino agroproductivo. Ambos son 

efectos externos que deben y pueden estimarse según el pro-

cedimiento de cálculo mostrado en dicho capítulo. 

Por tanto, las externalidades son aquellos costos incurridos 

o beneficios producidos a nivel social, que no son reconocidos 

por los agentes microeconómicos que los generan. Será exter-

nalidad siempre y cuando no aparezca en los costos empresa-

riales del que la produce ni en las erogaciones financieras del 

que las disfruta. El efecto económico 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 disminución de la accidentalidad al mejorar el tra-

zado de la vía, por lo que el ente consumidor de viajes del pro-

yecto no pagará adicionalmente nada, pero la sociedad sí 

reconocerá el beneficio adicional socialmente reconocido.  

Figura 13. Externalidad en proyecto de inversión vial de enlace 
por concepto de accidentalidad evitada 

 
Fuente: (Cortegoso, 1980 Ob. Cit.). 
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Según la Figura 13 se tiene la siguiente nomenclatura 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 vía. 

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 inundación de áreas disponibles para cultivos 

agrícolas; con la introducción de un nuevo proyecto la comuni-

dad puede “liquidar o reducir” los costos generados por otros 

embalses con lo cual el daño puede verse reducido. La medi-

ción de los efectos externos en la práctica económica es alta-

mente complicada, sobre todo cuando se trata de productos o 

servicios que no son objeto de comercialización en un mercado 

y, por lo tanto, se carece de un nivel de precio observable. Por 

ejemplo, pregúntese ¿Cuánto vale el agua limpia o el aire lim-

pio? ¿Cuánto valen las calles de un poblado acondicionadas 

para la vida urbana? ¿Cuánto vale el alumbrado público de una 

ciudad o un parque urbano? 

Metodologías como la de Método de Costo Evitado, puede 

ser adaptada para las condiciones de Cuba y aplicarse como 

una aproximación a los posibles costos o beneficios externos 

de proyecto que carecen de un mercado establecido y sin em-

bargo encierran un valor económico 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 economía cubana para diferentes 

ideas proyectos vinculados al sector turístico. 
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Incorporación de efectos intangibles en evaluación social: mé-

todo propuesto 
En la valoración económica siempre existen elementos per-

ceptibles por una comunidad como perjuicio o beneficio, pero 

al momento de su ponderación en unidades monetarias resulta 

imposible o altamente difícil. En la economía contemporánea 

se hacen intentos por llegar a aproximarse a métodos de medi-

ción que aborden los elementos subjetivos o cualitativos, pero 

siempre se estará supeditando a una apreciación subjetiva de 

la realidad. La consideración de los efectos intangibles está 

asociada, en cierta medida, a la ausencia de precios para de-

terminados bienes o servicios, a lo que es dado en llamar pre-

cios implícitos. 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 

contaminación ambiental en una localidad, puede resultar re-

chazable por algunos como un emprendimiento imposible y, sin 

embargo, siempre que se toma una decisión 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 percepción de efectos ta-

les como calidad del paisaje, contaminación ambiental y como-

didad. 

La consideración de un precio implícito para el efecto, por 

ejemplo, comodidad percibida en el trayecto de una carretera, 

no significará que las decisiones sociales sean siempre cohe-

rentes, el valor que puede dársele asignando implícitamente a 

este efecto podría variar según se trate de “comodidad” para 

diferentes fines e ideas proyecto. 

En la agregación de los efectos directos, indirectos y exter-

nalidades se puede llegar a alcanzar un nivel de valuación del 

beneficio neto social a partir del cual los efectos intangibles con-

ducen a un enfoque crítico de la solución (Cuadro 3). 
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Cuadro 3. Matriz decisional con criterios tangibles e intangibles 

 Van* > 0 Van* < 0 

Intangibles (+) Aprobable el pro-
yecto (1) 

Dilema (2) 

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 así en los cuadrantes (2) y (3) donde es un di-
lema la evaluación final. Ha de ser tarea de equipos de analis-
tas buscar aquel sendero de transformación de la rentabilidad 
social en otro objetivo intangible que menor sacrificio repre-
sente a la dinámica económica de la comunidad (Figura 14). 

 

Figura 14. Intercompensación entre Rentabilidad Social y otros 
Objetivos cualitativos 

 
Fuente: (Cortegoso, 1980 Ob. Cit.). 
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Según la Figura 14 se pueden dar por ejemplo tres situacio-
nes diferentes: (I) 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 (II) es un caso en que el 
50 % de la “tranquilidad ciudadana” se garantiza con una ren-
tabilidad social de un 50 % y el caso (III) se logra cuando la 
tranquilidad ciudadana de un 50 % se logra con la menor ren-
tabilidad social de los tres, solo un 25 %. 

Supóngase un objetivo con dificultades de medición econó-
mica como puede ser, verbigracia, la “tranquilidad ciudadana”. 
Admítase que el logro de un estadio de un 50 por ciento de lo 
que 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 alcanzarán si se 
pone en marcha la variante (I) 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 característica de su alto componente 
subjetivo permite establecer criterios de percepción y compara-
ción en los agentes impactados por este tipo de efecto, de 
modo que los mismos lleguen a reconocer cuándo han sido 
más o menos impactados por este efecto y por ello con qué 
alternativa de proyecto preferirían convivir, si resultara indis-
pensable materializar una determinada alternativa de la idea 
proyecto. 

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

El método consta de cuatro etapas esenciales: 
1. Determinar el valor relativo de los factores objetivos (FOI), 

para cada alternativa de proyecto sometida a valoración y la 
cual ya ha sido demostrada antes como necesaria y conve-
niente desde el punto de vista económico 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 Ci. 

   (13) 

Siendo: 
Cij:  Costos anuales de la alternativa de proyecto i considerando 
el factor objetivo j (por ejemplo: conceptos como la mano de obra, 
costos de inversión, materia prima, transporte y otros costos implica-
dos y estimados lo más objetivamente posibles están comprendidos 
como factores j) 
Ci:  Costo total anual de la alternativa de proyecto i.  
FOi:  Factor objetivo resultante de la alternativa de proyecto i. El 
valor del factor objetivo mientras más cercano a la unidad este re-
fleja mayor viabilidad de la alternativa del proyecto. 

 
3. Determinar el valor relativo de cada factor subjetivo FSi para 

cada alternativa de proyecto evaluada. al determinar FSi se 
procede de la forma siguiente: 

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

  (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 evaluación. 

 
Se calcula un índice de importancia relativa subjetiva (Wj). 

Este índice reflejará el nivel de preferencia entre factores sub-
jetivos comparados. Mientras más cercano a 1 este el valor de 
Wj, mayor importancia relativa se le estará asignando al uni-
verso social impactado por tales efectos intangibles. El resul-
tado que ofrece el valor de W j 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 
específicos que serán evaluables en el paso explicado más 
adelante en 2.3. El valor de cada comparación pareada entre 
dos efectos intangibles evaluables puede ser de 0:1, 1:0, 1:1 ó 
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 índice de orden jerárquico Rij tal que para 
cada uno de los efectos intangibles considerados en las alter-
nativas de proyectos se sometan a comparación las alternati-
vas de proyectos, por lo que en este caso al igual que en el 
anterior se estará en presencia de un incremento significativo 
en el número de comparaciones pareadas en la misma medida 
que el número de alternativas de proyecto se incremente. De 
este modo el valor de Rij estará supeditado a la expresión ana-
lítica siguiente: 

    (16) 
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CPA: Comparación pareada entre alternativas de proyecto para un factor in-
tangible dado. 

2.4 Determinación final del factor subjetivo FSi que expre-

sará el reconocimiento subjetivo que hace el universo encues-

tado de los componentes intangibles implícitos en calidad de 

efectos del proyecto o de las alternativas de proyecto evalua-

das: 

     (17) 

Los valores reales en que puede oscilar FSi están entre 0 y 

1 y mientras más cercano a la unidad mayor valía tendrá la al-

ternativa de proyecto en términos subjetivos. 

2.5 Cálculo de la medida de preferencia de decisión social 

(MPDS) la cual tenderá a ponderar los factores objetivos y sub-

jetivos contenidos en la evaluación para obtener el resultado 

final promedio con vistas a la recomendación decisional final: 

  (18) 

Siendo: 
K: Valor de preferencia del factor objetivo sobre el subjetivo decidido a 

priori por los evaluadores, para lo cual se podrá recurrir a la siguiente herra-

mienta práctica 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 

convendrá que K = 2/3, mientras que si se conviene que lo ob-

jetivo vale tres veces sobre lo subjetivo entonces se convendrá 

que 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 será recomendar aquella alternativa de proyecto que 

ofrezca el valor del índice de MPDSi más elevado, o sea, obte-

ner la alternativa de proyecto que: MAX (MPDSi)  

Es útil concluir en relación 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 incorporación de efectos intangibles 

posee un valor significativo. 

Son premisas y conclusiones del método26 esbozado las si-

guientes: 

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

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

3. Comoquiera que todos los factores objetivos considerados 
son de naturaleza de costos —lo cual implicará que en la me-
dida que estos sean menores en mejores condiciones de via-
bilidad social estará la alternativa de proyecto valorada—, se 
debe tener en cuenta si sólo 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 
deberá incorporar un factor objetivo adicional que contenga 
el nivel de los ingresos a través de la siguiente expresión 
para dicho factor: 

                                                
26 Se ha podido revisar el método de análisis dimensional que in-

corpora factores subjetivos en la evaluación social de proyectos, pero 
con igual característica que el que arriba se ha propuesto, es decir, 
no ofrece la viabilidad social de la idea proyecto, a lo sumo permite la 
comparación entre alternativas de proyecto comparables entre sí. Re-
comendamos revisar en anexos la Formulación analítica del método 
de análisis dimensional que ha sido desarrollado en textos de decisio-
nes localizacionales de proyectos de inversión. 
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    (19) 

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

Caso 4. (Determinación de efectos intangibles en un vial de 
enlace terrestre) 
En la inversión de un vial de enlace terrestre con fines turísticos 
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 contaminación ambiental percibido por el turista. 
• Factores objetivos (FO): 
• Costos de tiempo de viaje del recorrido. 
• Costos de operación de transportación. 
• 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-
luación, el índice de medida de la preferencia de decisión social 
de la inversión (MPDS) para la variante de la situación con pro-
yecto denota los mejores resultados. 

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

Medida de preferencia de variante de inversión 

Variantes K FOi 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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iingresos
IngAnual

FO
1





- 81 - 
 

Efectos redistributivos27 
Los proyectos de inversión pueden tener efectos significativos 

sobre la distribución 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 regadíos, 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 así “excedentes” 

a productores y consumidores (Fontaine, 1994). 

En esta misma dirección Fontaine alega que todo proyecto con 

excedentes económicos generados distintos de cero, genera 

por definición 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-

luación social como para la medición del impacto distributivo 

deben analizarse el nivel y distribución de ingresos que resulta 

con el proyecto versus lo que se hubiera obtenido sin su ejecu-

ción, y asignar al proyecto solo su contribución marginal (adi-

cional) al nivel y distribución del ingreso nacional (Fontaine, 

1994). De este modo actúan los conceptos de costos e ingresos 

de oportunidad.28 

                                                
27 El tema de la redistribución resulta extraordinariamente esca-

broso. Es preciso conceptualizar con precisión los propósitos de la 
distribución económica para comprender que Ernesto Fontaine olvida 
el estado “natural” del sistema económico donde habita, al proponer 
que solo un VAN social positivo ya genera redistribución. No puede 
olvidarse que la redistribución de las riquezas y los ingresos no ocurre 
automáticamente ni con justeza mucho menos si las estructuras y ba-
ses económicas están injustamente delineadas. La redistribución de 
los ingresos existe en cualquier economía, 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 visión 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 económicas: 

P = Precio del bien comercializado en ese mercado. 

Q = Cantidad del bien demandado o producido en ese mercado. 

S = Oferta de producción antes de ser introducido el nuevo pro-

yecto de inversión en el mercado. 

S´ = Oferta de producción luego de incorporarse la nueva inver-

sión en el mercado de ese producto. 

Figura 15. Efectos redistributivos en un proyecto de inversión 

Fuente: Cortegoso, 1980 Ob. Cit.. 

                                                
Económico de la Transición al Socialismo en Cuba”. Su contenido lo 
reduce al cómputo de los ingresos relativos respecto a los precios de 
mercado que reciben los cooperativistas implícitamente 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 más atractiva. 

P S      S’ 

       P 0 A 

       P 1   C B 

     D 

  Q 2   Q 0   Q 1          Q 

Saldo neto positivo so-
cial como 
resultado del excedente 
de los consumidores su-
perior al costo adicional 
de los productores 
 

. 
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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 producción de P0 a P1 y si se aceptan los “postulados de 
Harberger” (Harberguer, 1971)29, se puede encontrar que el ex-
cedente neto social será resultado de cómo se distribuyan los 
niveles de riquezas con este proyecto entre productores y con-
sumidores: 

Así se llega con el Análisis Beneficio-Costo a que: el exce-
dente neto social equivale a la agregación de los excedentes 
que unos ganan y otros pierden, tal que: 

                                                
29 Arnold Harberger formuló en 1971 los tres postulados básicos 

de la economía del bienestar bajo los cuales:  

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

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

 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. 

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

 Hay una buena razón, 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 políticas, programas y proyectos. Pero, el propio Har-
berger, sin romper su compromiso clasista, advierte el 
inconveniente de que “un dólar de beneficio para uno vale tanto 
como un dólar de beneficio para otro” Ver a Harberger, A. en “Ne-
cesidades Básicas versus Ponderaciones Distributivas en el Aná-
lisis de costos y Beneficios”, Edición del Centro de Capacitación 
Bancaria, Bolivia, 1978, pág. 1. En el postulado harbergeriano hay 
algo más que un “inconveniente” pues no resiste un análisis so-
ciológico de cualquier grupo social en que se sitúe, 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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 Consumidores: Incrementarán su excedente econó-
mico en el valor monetario del área P0ABP1 

 Otros productores: Verán reducido su excedente eco-
nómico en el valor monetario del área P0ACP1  

En resumen, según el Análisis Beneficio-Costo, el exce-

dente neto social será la agregación de los excedentes que 

unos ganan y el que otros pierden. 

Índices de decisión social 
El problema de encontrar un índice agregado, sintético, 

que refleje el resultado final de una inversión desde la óptica 

más completa posible siempre resulta inacabado.  

Este único aspecto haría inacabable cualquier proyecto in-

vestigativo en busca de encontrar la óptima función de Bie-

nestar Social. Coincidimos con Rocabert (1999) en su 

afirmación de que resulta imposible dado que construir una 

función de bienestar social es una tarea condenada al fra-

caso si se busca la perfección. Pero es preferible encontrarla 

antes de caer en la indecisión irracional. 

Es difícil encontrar una función que exprese nivel de Bie-

nestar Social en el que no haya alguien que pierda, de ahí 

que los criterios microeconómicos, de bienestar general y la 

“social choice” (Gibbard, 1973), (Satterthwaite, 1975), 

(Arrow, 1951), (Sen, 1970) están presentes en última instan-

cia en la definición de un indicador que defina el mejora-

miento o no en el bienestar social. Una gran parte de 

economistas especializados en Evaluación Social recomien-

dan como indicador social importante el Valor Actual Neto 

Social. (VANs). Este indicador tiene su génesis en el Análisis 

Beneficio Costo y posee virtudes incuestionables como son: 

permite sumar magnitudes económicas de una canasta de 

proyectos sociales, incorpora a la valoración efectos de se-

gundo y tercer orden de importancia, incluye los impactos del 

factor tiempo y el costo de la incertidumbre. 

 
 



- 85 - 
 

El Valor Actual Neto Social se expresa matemáticamente así: 
 

 (20) 

Siendo: 
Xi      =  Bienes o servicios producidos con el proyecto. 
Pi*, j  =   Precios sociales de los bienes o servicios y de los insumos 
de un proyecto. 
Yj      = 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 útil económica del proyecto. 
 

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

 

   (21) 

 
Donde: 
BNDt = Beneficio neto directo generado por el proyecto de inversión. 
(Resultante del saldo neto de ingresos y costos directos generados 
por una inversión). 

                                                
30 La tasa social de descuento es una variable de difícil estimación, 

por lo que se recomienda el empleo de la tasa de interés promedio de 
la deuda externa del país origen del proyecto de inversión, la cual 
representa como mínimo el costo de oportunidad mínimo admisible 
para cualquier inversión en un país que no pretenda incrementar su 
endeudamiento externo vía empleo del ahorro del resto del mundo. 
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Al cálculo del excedente neto social actualizado de un pro-
yecto se le adicionan los efectos intangibles para una decisión 
final. (Ver Tabla 11). Un proyecto, cualquiera que sea el origen 
de propiedad de los fondos invertidos, requerirá que el VANs 
sea positivo como garantía estimada de que se alcanzará 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 reducción del excedente neto social que 
muestre el VANs calculado con la inversión objeto de estudio. 
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Crecimiento económico con enfoque 
social: principales vertientes del 

pensamiento económico contemporáneo 

La evaluación económica 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 económico el enfoque social. Este reto de la teoría 
económica y de la economía política sigue estando en las agen-
das de los cientistas sociales y de los políticos de la contempo-
raneidad. 

En los últimos años se ha producido un cuestionamiento al 
proceso de liberalización económica. La cada vez mayor insa-
tisfacción con los resultados de las reformas y el aumento de 
las tensiones distributivas por las disparidades de ingreso entre 
las economías del Norte y del Sur, han generado un intenso 
debate. 

Una conclusión primordial en este tipo de problema es que 
“las políticas de desarrollo no deben ser uniformes”. De 
acuerdo a la principal conclusión 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 (publicación de las Naciones Unidas, 
número de venta: S.96.IV.8), cap. I, resolución 1, anexo I de 
que “...las políticas de desarrollo y sociales que tratan las reali-
dades de diversos países y de diversas regiones con una receta 
única están (...) condenadas al fracaso”. Importante considera-
ción general es el reconocimiento de que el desarrollo social 
estuvo ausente en los debates políticos y económicos interna-
cionales en los ochenta y en los noventa. 

En la Cumbre de las Naciones Unidas se declaró que han 
transcurrido cinco años desde que, por primera vez en la histo-
ria, la Cumbre Mundial sobre Desarrollo Social congregó 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 
esos objetivos la máxima prioridad en el siglo XXI. En la Decla-
ración de Copenhague sobre Desarrollo Social (ONU, 1995) y 
el Programa de Acción se estableció un nuevo consenso para 
situar al ser humano en el centro de las preocupaciones en re-
lación con el desarrollo sostenible y el compromiso de erradicar 
la pobreza, promover el empleo pleno y productivo y fomentar 
la integración social para lograr instaurar sociedades esta-
bles, seguras y justas para todos. Una idea que quedó esbo-
zada en este cónclave es que la mundialización y los 
constantes y rápidos avances tecnológicos ofrecen oportuni-
dades sin precedentes de progreso económico y social. Al 
mismo tiempo, siguen presentando graves problemas, inclui-
das las crisis financieras generalizadas, la inseguridad, la po-
breza, la exclusión y la desigualdad en el seno de las 
sociedades y entre ellas. Los países en desarrollo, especial-
mente los países menos adelantados, así como algunos paí-
ses con economías en transición, siguen encarando 
obstáculos considerables para lograr una mayor integración 
y la plena participación en la economía mundial. A menos 
que los beneficios del desarrollo social y económico se ex-
tiendan a todos los países, un número cada vez mayor de 
personas de todos los países, e incluso regiones enteras, 
permanecerán marginadas de la economía mundial. Un lla-
mado a actuar en este momento a fin de superar esos obs-
táculos que afectan a los pueblos y a los países y hacer 
realidad el pleno caudal de posibilidades que se presentan 
para beneficio de todos. 

El desarrollo social exige, no sólo actividad económica sino 
también una reducción en las desigualdades de la distribución 
de la riqueza y una distribución más equitativa de los beneficios 
del crecimiento económico en el seno de las naciones y entre 
ellas, comprendida la instauración de un sistema de comercio 
internacional abierto, equitativo, seguro, no discriminatorio, pre-
visible, transparente y reglamentado, el acrecentamiento má-
ximo de las oportunidades y la garantía de la justicia social, y el 
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reconocimiento de los vínculos entre el desarrollo social y el 
crecimiento económico. Esta tesis enunciada por la CEPAL 
(2001) es expresión del valor que ha ganado desde inicios de 
siglo el desarrollo social.  

Al resumir algunas de las reflexiones más importantes en las 
que se fundamentan las propuestas a favor de una nueva 
agenda de desarrollo, indica que la crisis asiática probable-
mente fue el peor revés para el proceso de liberalización finan-
ciera, ya que dejó de manifiesto que éste puede ser fuente de 
profunda inestabilidad macroeconómica cuando no está acom-
pañado de un marco institucional apropiado. 

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

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 pú-
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 participación equitativa en los frutos del desarrollo. El 
segundo tema es que las “políticas públicas” deben ser enten-
didas como toda forma de acción organizada en favor de obje-
tivos de interés común, más que exclusivamente como 
acciones estatales. 

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

 Mejorar los encadenamientos sociales. En términos 
económicos, el progreso social puede concebirse 
como el producto de tres factores básicos: una política 
social de largo plazo, que incremente la equidad y ga-
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rantice la inclusión; un crecimiento económico que ge-
nere un volumen adecuado de empleos de calidad; y 
una reducción de la heterogeneidad estructural de los 
sectores productivos, que reduzca las brechas entre 
las distintas actividades económicas y agentes. Dada 
la innegable relación existente entre desarrollo econó-
mico y desarrollo social, es indispensable diseñar mar-
cos integrados de política, sostiene el autor. 

 Objetivos más amplios. El documento finaliza seña-
lando que se ha llegado al reconocimiento de que el 
sistema económico debe estar subordinado a objetivos 
sociales más amplios. En este sentido, es importante 
fomentar los lazos de solidaridad que se han ido per-
diendo en la población de los países en desarrollo e in-
dustrializados. De esta forma, el ámbito de “lo público” 
debe concebirse como el punto de encuentro de los in-
tereses colectivos más que como un sinónimo de las 
actividades del Estado.  

Un problema que se planteó en el marco de la década de los 
noventa fue la necesidad de conjugar transformación produc-
tiva orientada al crecimiento con equidad y justicia social, toda 
vez que la mayoría de las economías emergentes en general 
tuvieron en los ochenta retrocesos en la dinámica económica 
en sus respectivos modelos de crecimiento económico. 

Los programas de transformación productiva con equidad se 
han enmarcado en un enfoque neoliberal denominado el Con-
senso de Washington que revirtió muchos de los fundamentos 
de la estrategia económica que había 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. 

 El problema del status quo a través del dilema Privati-
zación versus Socialización.  

 Enfoque distributivo de la riqueza social versus enfoque 
de crecimiento para combatir la pobreza. 
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 Reconstrucción de la matriz social (educación, empleo, 
problemas de género e integración social). 

Dilema privatización versus socialización  

La privatización de las empresas públicas aparece, en no 
pocas alternativas de pensamiento, como la solución de los 
problemas de la ineficiencia en que quedó sumida este tipo de 
empresa en la década de los ochenta. La justificación de la pri-
vatización se sustenta en la tesis del esquema teórico de que 
un gobierno debe privatizar una empresa pública si, al hacerlo, 
genera un cambio neto positivo en el bienestar social del país 
(Jones, Tandon y Volgelsang, 1990) 

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

Aquí radica la base del análisis beneficio-costo (ABC) a rea-
lizar, el gobierno debería vender la empresa pública si: 

    (22) 

Siendo: 
Vsp: valor social de la empresa bajo forma de propiedad privada. 
Vsg: valor social de la empresa bajo forma de propiedad pública. 

g: precio sombra de los ingresos del sector público. 

p: 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 análisis en la evaluación, el 
grado de disciplina fiscal que exista y asegure la captación 
de ingresos en operaciones por agentes privados, el grado 
de transparencia en la información, los esfuerzos sistemáti-

sgpgsp VZV )(  
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cos para maximizar el precio de venta, de modo que se ase-
gure una justa valuación de los activos en venta incluyendo 
aquellos aspectos de naturaleza intangible difíciles de valo-
rar, la compensación a consumidores afectados por cambios 
en tarifas de servicios básicos, la compensación justa para 
los trabajadores afectados en términos de empleo, la asig-
nación de los ingresos procedentes de las enajenaciones 
con destino al desarrollo social, incluyendo la suficiente 
austeridad para evitar manipulaciones extraeconómicas de 
los fondos generados por este proceso, la regulación pú-
blica efectiva y el sector económico en que se realice la pri-
vatización, teniendo en cuenta el carácter estratégico que 
desempeñan en una economía determinadas actividades en 
términos de garantía 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 sería deseable la socialización real de la activi-
dad económica, que tendría como principal medidor los niveles 
de crecimiento, eficiencia y sustentabilidad social que se pue-
den lograr. 

Socializar en busca de mayor eficiencia económica, necesita 
evaluar la forma de apropiación y de regulación que hace más 
dinámica la actividad frente a la enajenación en manos privadas 
con el consiguiente estado sub-óptimo 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 económicos perciban un compromiso directo o 
más relacionado con su actuación en el proceso, para un me-
joramiento de su bienestar, resulte recomendable en el perfec-
cionamiento de la estructura y su gestión económica. 

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-

que de crecimiento para combatir la pobreza 

El enfoque distributivo de la riqueza social trata de reflejar la 
solución ideal para combatir la pobreza desde la óptica refor-
mista del pensamiento económico, mientras que en otra co-
rriente se instalan aquellos propaladores del crecimiento 
económico31 como camino indisoluble del logro del bienestar 
social. El tema distributivo se aproxima al concepto de que es 
la esfera de la distribución el camino para encontrar la equidad 
social y para ello las políticas impositivas o redistributivas son 
decisivas.  

Una aplicación importante de la ponderación distributiva en 
los métodos de evaluación tradicional de proyectos de inversión 
se ofrece en las figuras 16 y 17. 

Según criterios normales (que no consideren el efecto distri-
butivo) sólo 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 económicos. 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 amplía hasta los proyectos 4 y 5 además de la que se amplía 
para los proyectos 1, 2 y 3. 

                                                
31 En el Evento de Globalización 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 defendió la tesis que propugnan los 
defensores de una macroeconomía fuerte para combatir la pobreza 
con el concepto de que se precisa evitar la recesión económica, pues 
"un año de recesión absorbe las medidas de reducción de la pobreza 
en 4 - 5 años de crecimiento económico". Lograr la Estabilidad ma-
croeconómica garantizará la estabilidad social, es la principal conclu-
sión de los propaladores de esta corriente de pensamiento, 
desconociendo con ello las relaciones de producción en que se pro-
duzca el crecimiento económico. 



- 94 - 
 

Si se evalúa con detenimiento el efecto ponderador se debe 
tener en cuenta que se asume que “el desperdicio” de los cos-
tos aceptables por la nueva evaluación 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 acompañan 
los proyectos objeto de análisis. 

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

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

 
Fuente: Elaboración del autor. 

Figura 17: Efecto distributivo en similar cartera de proyectos de inversión considerando una 

ponderación de los beneficios de un Ø=2 
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invertido 
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Figura 16: Diferente rentabilidad en una cartera de proyectos sin efectos distributivos 
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invertidas Proyecto 1               2                     3   4                  5               6 

Beneficios netos Pérdidas netas 



- 95 - 
 

El hecho único de que resulten aprobables los proyectos 4 y 
5 es que sean sólo los beneficiarios priorizados respecto al 
resto de los agentes económicos en dichos proyectos. O sea, 
que los beneficiarios tengan una ponderación distributiva más 
alta que la de aquellos que pagarían el costo del proyecto. 

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

 Sólo se alcanzaría el estado óptimo siempre y cuando 
los beneficios distributivos de un nuevo proyecto se 
compensaran exactamente con las pérdidas adiciona-
les de eficiencia que les fueran concomitantes. 

 Cuando un proyecto supone efectos distributivos, la 
aplicación directa de sistema de ponderaciones nos lle-
varía al uso como criterio de la compensación (en el 
margen) de los beneficios distributivos y los costos de 
eficiencia. 

 Cuando se habla de ponderaciones distributivas pe-
queñas los efectos sobre la eficiencia también lo serán, 
esto significaría que si, en la evaluación del proyecto 
sin impacto distributivo no resultó viable el mismo, en la 
consideración de dicho impacto los resultados tampoco 
darán viabilidad en este proyecto. No será recomenda-
ble trabajar con tasas distributivas de no menos del 1.1 
o de no más del 0.9 en los casos de prioridad o castigo 
respectivamente. 

 En el cálculo del efecto distributivo (i) se recomienda 
el empleo de la siguiente expresión de cálculo: 

,     (23) 

 Donde: 

: Ingreso medio de todos los grupos considerados en el análisis,  
Yi: ingreso del grupo I y  



























y

i

i
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: representa el coeficiente de escala que incidirá en la prioridad a 
otorgar al grupo objeto de análisis.  

 
Estas funciones tienen el atributo de que las diferencias en-

tre las ponderaciones para las distintas personas pueden ser 
muy grandes (matemáticamente 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 resultaría inaceptable 
para el “público bien informado”. El dilema estriba en que, si las 
diferencias de las ponderaciones son pequeñas, las considera-
ciones distributivas sólo aparecen en grado secundario en el 
proceso de evaluación. 

Se puede considerar las circunstancias que aconsejan el 
uso de las ponderaciones distributivas: 
1. Evaluar antes de ponderar con efectos distributivos mediante 

el análisis 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, según 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 posición peor que antes. 

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

Construcción de la matriz social (educación, empleo, 

problemas de género e integración 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 economía y su grado de desarrollo, 
guardan estrecha relación 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 ocupación 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 ampliación de la cobertura del sistema 
educacional, incremento en las tasas de retención y mejoras en 
su calidad, forman parte de la política que en el largo plazo se 
orienta a mejorar la distribución del ingreso. Se recalca por 
CEPAL que los resultados de estos esfuerzos sólo se cristali-
zarán en el largo plazo. 

Es lógico advertir la dificultad de romper el círculo vicioso de 
que una mayor y mejor educación genera mayores ingresos y 
esto a su vez provee de mayor posibilidad de incrementar los 
niveles de educación. Comoquiera que existe un retraso tem-
poral en esta medida de política deberá verse como una inver-
sión que la sociedad ante todo deberá financiar. 

Aunque algunos programas de capacitación, orientados a 
elevar la calificación de aquellos más pobres, probablemente 
exhiban un resultado más cercano, en el mediano plazo. Existe 
evidentemente una relación intergeneracional complementaria 
dado que, una mejora de los ingresos del hogar facilitaría la 
permanencia de los hijos en la educación actual, asegurando 
en el futuro un rechazo a los empleos de menor remuneración 
salarial y por ende la posibilidad de acceder a ingresos supe-
riores. 

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

Es interesante la conclusión que sostiene que, en la medida 
que persista la desigualdad en la distribución del ingreso, los 
avances en materia de estabilidad social dependerán esencial-
mente de la reducción de la pobreza total por medio del creci-
miento per cápita alcanzado. 
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Algunas medidas y apreciaciones estratégicas propuestas 
en este terreno son las siguientes: 

 Inversión educacional oportuna (realizada en el pe-
ríodo 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 
que los costos de este último tipo de acción educativa 
es 1.5 y hasta 5 veces más caros que el de formación 
educativa oportuna. 

 La reducción del trabajo de niños y adolescentes lo cual 
ayudará a evitar la pérdida de años de estudio en niños 
que, cuando sean adultos, obtendrían 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 participación de los ingresos y en el empleo y otras 
medidas facilitadoras de la participación productiva en 
la sociedad. En esta dirección el continuo crecimiento 
de las demandas de servicios vinculados al hogar que 
alivien la carga que representa para la mujer la partici-
pación en la vida laboral del país constituyen una op-
ción esencial a tener en cuenta en los planificadores de 
la política laboral de una región o país. 

En todo criterio sobre la trilogía bienestar, crecimiento y edu-
cación, queda fuera del análisis las relaciones causales de mer-
cado y de propiedad que generan un círculo vicioso en la 
búsqueda de salidas armónicas a este intento de promover el 
desarrollo sustentable. No obstante, la llamada Agenda Social 
sigue ocupando lugar trascendente en el debate valorándose la 
dicotomía entre mercado y desarrollo social. 

Entre las políticas destinadas a reducir la pobreza32 están 
las referidas al empleo y la creación de fondos sociales. Una 

                                                
32 Se habla de reducir la pobreza en el mundo capitalista como 

máxima expresión reformista del sistema económico que predomina. 
No se trata de eliminarla, quizás programarla sería atentar contra la 
conocida tesis de Marx de la acumulación originaria del capital. 
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cifra que muestra lo alarmante de la situación 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 conclusión generalizable en calidad de recomendación 
de política es la siguiente: 

Para lograr una disminución significativa de la pobreza es 
preciso que concurra un crecimiento económico elevado, una 
reducción de la inflación, incrementos del empleo con absor-
ción de desempleo y políticas públicas adecuadas de grados 
razonables de eficacia. 

En resumen, es destacable que el pensamiento económico 
y político contemporáneo advierte, no sin eludir compromisos 
clasistas, que los problemas del crecimiento económico no ago-
tan el alcance del desarrollo. Este término estuvo excluido de 
las agendas políticas y de gobierno en el mundo asegurando 
que la expansión económica traería consigo la mejora de todos 
los individuos en las sociedades capitalistas actuales. El em-
pleo, las políticas redistributivas fiscales, los programas socia-
les de educación, de protección a las nuevas generaciones y la 
búsqueda de mayor eficiencia productiva con la privatización, 
debían insertarse en los proyectos de plataformas de gobier-
nos, como propuesta revalorizada de los enfoques socializado-
res en las decisiones de la economía.  

La teoría económica no alcanza a cubrir la respuesta con-
ceptual metodológica necesaria al problema del enfoque eco-
nómico social: La práctica de las políticas económicas en el Sur 
no ha sido muy eficaz. A la década perdida del ochenta le siguió 
la década del fracaso definitivo y las propuestas neoliberales 
enajenantes, en aras de una real socialización, han engen-
drado una deuda social universal que asoma sus grietas con la 
privatización extrema, la educación hipotecada, el criterio pú-
blico redistributivo ineficaz y el desempleo en sus nuevas for-
mas de expresión 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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ción permanente deberá retomar mucho de la elaboración inte-
lectual y práctica de la periferia y reacomodarlo a las peculiari-
dades de un país bloqueado y que sigue apostando a la 
materialización de una utopía en un mundo diferente. 

Evaluación de impactos según el banco mundial de 

programas y políticas inversionistas en países y re-

giones 

Según el Grupo del Banco Mundial creado para evaluar so-
cialmente la situación de un país, región o comunidad dada la 
Evaluación Social incorpora temas de desarrollo social en pro-
yectos y políticas, y asiste a los clientes para alcanzar los gru-
pos más pobres y vulnerables, utilizando:  

 Método de investigación de la realidad social,  

 Análisis sistemático de actores, variables sociocultura-
les y procesos que pueden afectar el diseño e imple-
mentación de un proyecto,  

 Mecanismo para incorporar en la discusión de estrate-
gias y políticas a distintos actores sociales,  

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

 
Para el Banco Mundial son Objetivos de la Evaluación Social:  

 Identificar actores sociales, particularmente los vulne-
rables,  

 Identificar y entender las variables socioculturales más 
relevantes y obtener un diagnóstico institucional,  

 Asegurar que los objetivos del proyecto e incentivos 
para el cambio son aceptables para la mayoría, parti-
cularmente los más vulnerables,  

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

 Establecer un marco apropiado para la participación en 
el diseño, implementación, seguimiento y monitoreo de 
un proyecto,  

 Identificar estrategias sectoriales específicas que incor-
poran objetivos del desarrollo social. 

Una evaluación integrada en las políticas de países y pro-
gramas inversionistas es una evaluación que incluye monito-
reo, evaluación de procesos, evaluación costos-beneficio y 
Evaluación de Impactos. Cada uno de estos momentos es dife-
rente. El monitoreo ayuda a saber si la implementación está 
acometiéndose tal como se planificó en el pasado e implica un 
feedback continuo que ayude a rectificar los problemas que 
sean detectados. 

La evaluación del proceso concierne a cómo se está ope-
rando el proyecto y se focaliza en los problemas operativos de-
tectados. 

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

Finalmente, la Evaluación de Impactos está encaminada a 
determinar directamente los efectos deseados e indeseados 
sobre los individuos, hogares e instituciones. Esta Evaluación 
puede también explorar en los efectos positivos y negativos en 
los beneficiarios de los proyectos de inversión. 
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Inversión: lugar en la macroeconomía  
del crecimiento y el desarrollo para Cuba 

Efecto multiplicador de la inversión 

El papel de la inversión en la dinámica de las economías ha 
sido fuertemente discutido desde la teoría económica, defen-
diéndose la corriente de pensamiento que alude el efecto mul-
tiplicador de la inversión. 

Es conocido el término: propensión marginal al consumo 

(
∆C

∆Y
), 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 relación bidireccional. 

De esta forma se podrían producir dos tipos de relaciones: 
estático-estructural (I) y dinámico (II).  

Figura 18. Relación consumo-inversión en dos situaciones de 
una economía 

(Caso I)     (Caso II) 

 
De trabajarse en una solución que no afecte la estructura 

social existente; es decir, respeta la estructura de consumo pre-
valeciente en la sociedad, la forma de dinamizar la economía 
implicaría vincular el consumo con la inversión a través del co-
nocido multiplicador de la inversión, de modo que el número de 
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veces (k) que multiplicará la parte de gasto destinado a la in-
versión (I) repercutirá en el crecimiento del ingreso creado (Y). 

De forma analítica se estaría hablando de la siguiente rela-
ción: 

∆Y = k ∗ ∆I     (24)  

De modo tal que,  k =
∆Y

∆I
    (25) 

Si se admite que: 
 ∆Y = ∆C + ∆I,    (26) 

De modo que: ∆I = ∆Y − ∆C   (27) 
Sustituyendo (27) en (24) se obtiene una relación esencial: 

k =
∆Y

∆Y−∆C
      (28) 

Si se dividen todos los términos por ∆Y en la ecuación (28) 
se obtendrá que: 

k =
1

1−
∆C

∆Y

      (29) 

 
Con lo que se concluye que: 
Según sea la propensión marginal a consumir, ante incre-

mentos obtenidos en el ingreso creado, así será la capacidad 
de multiplicar el ingreso por cada unidad adicional de éste des-
tinada a la inversión. 

Póngase dos extremos en el comportamiento de la propen-

sión marginal a consumir (
∆C

∆Y
), es decir: Caso A (0.2) y Caso B 

(0.8); entonces K pasará de valor (1.25) hasta valor (5); esto 
implicaría que la capacidad de multiplicar el ingreso de un país 

puede ser de cuatro veces (
5

1.25
= 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 subjetivo, 
en tanto que expectativas, es importante tener en cuenta que, 
para cualquier economía, no soslayar el rol de la ley psicológica 
fundamental representa tomar en consideración el papel del 
multiplicador (k) en el dinamismo económico. 
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No obstante, muchas son las variables que junto al efecto 
multiplicador de la inversión van a incidir en el dinamismo de 
una economía. 

Crecimiento e inversiones en la economía cubana 

actual33 

La economía cubana en sus propósitos de dinamización 
está denotando dos características Sánchez y Ledesma, 2015): 

 No son suficientes los niveles de recursos destinados a 
invertir a partir de lo producido (baja tasa de acumula-
ción34). (MINTUR, 2016). 

 Es baja la eficiencia en los recursos dedicados a inversión 
con la consiguiente lenta recuperación del capital inmovi-
lizado, insuficiente demostración 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 inversión en las condi-
ciones de Cuba”. Revista EKOTEMAS, Publicación cuatrimestral de 
la Asociación Nacional de Economistas y Contadores de Cuba, Año 
1, Número 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 afirmación se refrenda en la estadística 
publicada en la información factual de la economía cubana (ONEI, 
2016), será necesario reevaluar si, en la práctica, no están siendo 
subestimados los esfuerzos de las nuevas figuras productivas y sus 
diversas formas de gestión 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 
metodología de cálculo de los ingresos aportados por el sector no es-
tatal en los servicios turísticos, pudiera ser una clarinada de esta reali-
dad rectificadora. 
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Se siguen dando muestras de inestabilidad en la dinámica 
de crecimiento y las tendencias ofrecen como resultado la evi-
dencia de un proceso incompleto de eficacia en la transforma-
ción del modelo económico cubano que se lleva a cabo (Figura 
19). 

Figura 19. Dinámica del PIB de Cuba 2004-2018 

(Tasa crecimiento anual en %) Fuente: Elaboración propia a partir 
de datos de Oficina Nacional de Estadística e información. (ONEI, 
2018). 

 
Puede apreciarse que el PIB ha presentado en el último de-

cenio oscilaciones en su crecimiento anual desde tasas máxi-
mas de un 12.1 % (2006) hasta mínimas de un punto porcentual 
en el 2014. Los años que cierran el período más 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 proyección realizada para la economía cubana por direc-
tivos del Ministerio de Economía y Planificación (MEP). 
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Una proyección “simulada”35 del crecimiento de la economía 
cubana, de mantenerse las moderadas/bajas tasas que se han 
registrado en los últimos años, permitiría prever el comporta-
miento que se puede apreciar en la Figura 20.  

Figura 20. Simulación del PIB real (a precios constantes) para los 
próximos años 

 
 (Con cambios en la tasa promedio anual entre el actual 2.2% y un 

posible avance hasta un 5% o 7%)  
Fuente: Elaboración propia. 

                                                
35  El proceso de simulación empleado no pretende aplicar un alto 

rigor estadístico. Empleando una regresión lineal simple y asumiendo 
se sostengan las tasas promedio de crecimiento observadas en el pe-
ríodo 2008-2018 se intenta describir los efectos de una aceleración 
para alcanzar una mayor bonanza. 
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Mantener la tasa promedio de un 2.2 % anual registrada en 
la dinámica del PIB entre el 2008 y el 2018, conduciría 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 % ó 7 % significaría acortar la espera entre nueve y doce 
años.  

Figura 21. Tasas de acumulación para Cuba 2008-2018 (% de FBK 
en el PIB) 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de ONEI (2019). 

 
El proceso de ralentización económica antes esbozado tiene 

como uno de sus factores decisivos las bajas tasas de acumu-
lación, las cuales en los años evaluados no han superado el 
14.9 % del PIB del año 2008 (Figura 21), el promedio de este 
nivel de acumulación ha estado cercano al 10.1 %.  
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Entre 1990-2013 la región de América Latina y el Caribe ha 
presentado una tasa de acumulación promedio del 23 %, diez 
puntos porcentuales superior al de Cuba, tal como se muestra 
en la Figura 22.  

Figura 22. Tasas de acumulación para Cuba 1970-2013 y América 
Latina (% del PIB destinado a FBK) 

 
Fuente: Elaborado a partir de World Development Indicators  

 
Consideraciones del Ministerio de Economía y Planificación 

de Cuba36 declaran que «alcanzar el camino de una sociedad 
socialista próspera y sostenible recaba niveles cercanos de 
acumulación entre el 25-30 % lo cual contribuiría a lograr una 
tasa de crecimiento del PIB entre un 5 y un 7 % promedio 
anual». Obviamente aquí no abordaremos la sostenibilidad de 
un crecimiento económico, que debe ser evaluado también en 
términos de su estructura de financiación. 

                                                
36 En la 1ra Sesión Extraordinaria VIII Legislatura de la Asamblea 

Nacional del Poder Popular [7] en la Discusión de la Ley de inversión 
extranjera, Murillo declaró los requerimientos de acumulación para al-
canzar tasa del 5-7% promedio anual. 
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Financiación de la expansión inversionista en la eco-

nomía cubana 

Es reiterada la necesidad de explorar nuevas fuentes de fi-
nanciación de la inversión para el crecimiento económico re-
querido en Cuba (Sánchez, 2018). 

Desde las perspectivas macroeconómicas y microeconómi-
cas la literatura reconoce estas posibles fuentes: 

A escala nacional: 

 De los agentes nacionales: Hogares, Empresas y Go-
bierno 

 De los agentes externos: Importación, Inversión extranjera 
directa, Remesas 

 A escala empresarial: 

 Depreciación acumulada 

 Utilidades retenidas 

 Con créditos externos: Con esquema alemán 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 
económicos que deben respetarse y de los cuales resultan im-
portantes conclusiones: 

𝑌 + 𝑀 = 𝐶 + 𝐺 + 𝐼 + 𝑋    (30) 
 
Despejando de la ecuación (30) el gasto de Inversión (I), y 

sumando y restando la magnitud de impuestos (T) en un lado 
de esta ecuación, se tendría el siguiente resultado: 

(𝑌 − 𝑇 − 𝐶) + (𝑇 − 𝐺) + (𝑀 − 𝑋) = 𝐼  (31) 
 
De la ecuación (31) resultan alertas esenciales: 
1. Las fuentes de inversión para un país proceden de: 

a. el ahorro de empresas y hogares 
b. el ahorro de gasto público 
c. el ahorro externo 

Una aproximación a las alternativas de expandir el gasto 
destinado a inversiones sería explicada cómo se describe en la 
Figura 23. 
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Para los resultados presentados por la economía cubana al 
cierre del 2018 se podría simular lo que pudiera suceder en 
cada uno de los casos arriba esbozados, tal como se determina 
en el Cuadro 5 a continuación.  

Cuadro 5. Efectos estimados en los agregados económicos por 
la inversión 

Si se tiene en cuenta la débil liquidez externa manifiesta en 

la economía cubana tal como se expresa en la Figura 24, la 
opción que le queda a Cuba, ya no podría catalogarse de com-
plementaria al desarrollo económico y social del país, toda vez 
que resulta más evidente ocupar un lugar preeminente entre las 
fuentes de acumulación para el país a la inversión extranjera 
directa, entre otras fuentes de financiación externa. 

Al cierre del 2017 en Cuba el 47 % de los negocios con ca-
pital extranjero se realiza bajo la modalidad de Contratos de 
Asociación Económica 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 economía cubana, tal como se 
expresa en el Cuadro 6. 
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Figura 24. Estructura de la liquidez de la economía cubana 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados presentado por 

ONEI (2018).  

 

Cuadro 6. Efectos de las AEI en la economía cubana 

Principales indicadores 
al cierre del 2018 

AEI  Cuba % de 
AEI 
en 
Cuba 

(miles de 
millones 
CUC) 

(miles 
mmp) 

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: elaboración propia a partir de resultados presentado por 
ONEI (2018), MINCEX (2019). 
 

-8.785,0

10.722,0

1.937,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Balanza bienes Balanza servicios

Balanza bienes y servicios



- 113 - 
 

En la cartera de 2017 se informaba que Cuba poseía unas 
104 asociaciones económicas internacionales, esto significaría 
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 nación. 

Aunque se habla de la necesidad de encontrar en la inver-
sión extranjera directa (IED) como mecanismo de financiación, 
paliativo de la insuficiente capacidad interna de acumulación 
(ahorro interno), la IED ofrece discretos avances en el 2019 
desde la aprobación de la nueva Ley de Inversión 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 países, con una inversión total de 
923,3 millones de dólares- y 54 se distribuyeron por el resto del 
país. El monto de las inversiones más recientes alcanzó unos 
1300 millones de dólares, lo que representa unos 488 millones 
cada 12 meses, de una necesidad registrada entre 2 000 y 2 
500 millones cada año. Rodríguez (2019) 

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

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

Si se estimaran inversiones, vía remesas equivalentes a 
unos 2500 millones de dólares anuales, y de este solo el 36 % 
se estuvieran invirtiendo en el sector privado, se estaría ha-
blando de unos 900 millones de dólares anuales que valorados 
a la tasa oficial de CADECA equivaldría 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, según información 
observada en Cuadro 7 abajo.  

De aquí 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 
país, para lo cual será necesario seguir implementando políti-
cas que incorporen liquidez al flujo de la economía 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 
circulación   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 política económica 
y social de la nación cubana  

En la versión aprobada en julio de 2017 de los lineamientos de 
la política económica y social del Partido y la Revolución (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-
ponderán a la estrategia de desarrollo del país a corto, mediano y 
largo plazos, erradicando la espontaneidad, la improvisación, 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 inversión. 

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

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

Papel de los sujetos del proceso inversionista: pre-

paración profesional hacia el perfeccionamiento de la 

actuación de los sujetos del proceso inversionista 

(Sánchez & 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) además 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 Artículo 6.1 del referido decreto que el Pro-
ceso Inversionista es el sistema dinámico que integra las acti-
vidades o servicios que realizan los sujetos que en él participan, 
desde su concepción inicial hasta la puesta en explotación. 

Y en relación con los sujetos de dicho proceso se dice que 
los mismos están obligados como precepto básico primero a 
participar en las diferentes fases del proceso inversionista con 
la frecuencia que establezca el inversionista, de acuerdo con 
las características de la inversión en cuestión, garantizando 
que se cumpla la concepción del alcance de la inversión, el 
costo previsto en el estudio de factibilidad, así como los resul-
tados a obtener a mediano y largo plazo. 

En lo sucesivo se reconocen un total de ocho preceptos bá-
sicos y, en relación 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-
nista 

Proyec-
tista 

Construc-
tor 

Suminis-
trador 

Contra-
tista 

Explo-
tador 

Perso-
nalidad 
jurídica 

Natural/ 
jurídica 

jurídica Natural/ 
jurídica 

Natural/ 
jurídica 

Natu-
ral/ 
jurídica 

Natural/ 
jurídica 

Obliga-
ción/ 
Atribu-
ción 

41 23 28 18 10 6 

Fuente: Elaborado a partir del Decreto 327/2014 pp. 30-37 [5] 



- 117 - 
 

Rol de la preparación profesional en el perfecciona-

miento de los sujetos del proceso inversionista 

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

 El Inversionista es el actor más débil del proceso, le 
falta liderazgo, motivación y estabilidad profesional. 

 Falta de calidad y rigor en la elaboración de los Estu-
dios de Factibilidad, insuficiente capacidad profesional 
para elaborarlos. 

 Deficiente registro de la contabilidad y los costos, lo que 
incide en la elevación del valor de la inversión. 

 Los proyectos se elaboran sin todos los detalles. En 
ocasiones los proyectistas no trabajan con las caracte-
rísticas técnicas y de diseño de la industria nacional.  

 Poca aplicación de técnicas de dirección novedosas en 
el proceso inversionista. Limitado uso de las empresas 
de servicios ingenieros. 

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

 Problemas con la planificación anual de las inversio-
nes: sobreestimación de posibilidades reales de ejecu-
ción, deficiente articulación de la ejecución de 
inversiones de un año con el siguiente, inexistencia de 
bases de datos estadísticos con índices técnicos eco-
nómicos, falta de rigor en el cálculo de los presupues-
tos por monedas. 

 Sector de la construcción descapitalizado en tecnolo-
gías, limitado en profesionalidad técnica, asegura-
miento logístico, capacidad de gestión y alta 
fluctuación. 
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 Deficiente preparación técnica de la obra por el cons-
tructor, con poca participación del inversionista. Insufi-
ciente elaboración y aplicación del proyecto técnico 
ejecutivo. 

De esta forma se declara en la política 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 capacitación y acredita-
ción requerida para cumplir con sus funciones, incluyendo a aque-
llos que ejercerán funciones de control.  

Tal como muestra el Cuadro 9 sobre la implementación de 
la política de perfeccionamiento del proceso inversionista, se 
puede comprender el ordenamiento y riguroso seguimiento que 
se le dio desde la máxima dirección del país al proceso de pre-
paración profesional en el que los autores de esta ponencia re-
saltan en color rojo las tareas que implicaban la posterior 
capacitación de los recursos humanos. 

Cuadro 9. Cronograma de implementación de la política inversio-
nista en Cuba 
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Fuente: Elaborado a partir de propuesta de Cronograma de imple-
mentación Política Inversionista y Normas Jurídicas asociadas. Docu-
mento de trabajo 10/05/2013 [6] 

 

Preparación profesional acerca del decreto 327/2014: 

Curso de Gestión Integral del Proceso Inversionista 

Cubano 

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

Se ha concebido una escuela de capacitación con el organi-
grama en el que posee el papel rector el Ministerio de economía 
y planificación (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 previó poner en práctica escuelas de alcance ramal 
(trece) y tres de carácter territorial (Habana, Villa Clara y Hol-
guín). A cualquiera de estas entidades debían 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 capacitación en su forma presencial está con-
cebido con una duración de 21 días incluyendo conferencias 
digitales, actividades prácticas de talleres, debates de los asis-
tentes, actividades evaluativas escritas, orales y de autoprepa-
ración. 

Sistema de contenidos 
Incluye los siguientes sistemas de conocimientos vinculados 

con el aprendizaje del Decreto 327/2014, Ley 118 “Ley de la 
inversión extranjera” (Asamblea Nacional del Poder Popular 
[ANPP], 2014). 

 
1. Módulo I. LA POLITICA PARA EL PERFEC-

CIONAMIENTO DEL PROCESO INVERSIO-NISTA 
EN EL PAÍS. 
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a. Política y Normativas Generales del Proceso In-
versionista. 

b. Sujetos del proceso inversionista. 
c. Definición de los tipos de contratos. Selección de 

la contraparte. 
d. Documentación técnica y permisos del proceso in-

versionista. 
e. Requerimientos generales del proceso inversio-

nista. 
 

2. Módulo II. FASES DEL PROCESO INVERSIONISTA 
a. Organización y fases del proceso inversionista. 
b. Fase de preinversión. 
c. Fase de ejecución. 
d. Fase de desactivación e inicio de la explotación. 
e. Los estudios y valoraciones previos al estudio de 

factibilidad. El estudio de factibilidad técnico-eco-
nómica de una inversión y de un Programa Inte-
gral.  

 
3. Módulo III: NORMATIVAS COMPLEMENTARIAS 

DEL PROCESO INVERSIONISTA. 
4. Módulo IV: INVERSIÓN EXTRANJERA. 

Formas organizativas y evaluativas de la escuela 
Se concibe que la escuela por su carácter presencial posea 

actividades de conferencias, talleres, seminarios-debates, eva-

luaciones escritas, evaluaciones orales. 

Sistema de retroalimentación 
Con vistas a mantener un ciclo de evaluación del proceso de 

preparación profesional se concibió un sistema de encuestas. 

En la subsede de Villa Clara este sistema de encuestas ha atra-

vesado por un perfeccionamiento incluyendo recopilación 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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Caracterización del universo objeto de preparación profesional del de-

creto 327 en la región central de Cuba: experiencias entre 2015-2018 
Se describe aquí 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-

ción provincial de Economía y planificación de Villa Clara y la 

Universidad Central Marta Abreu de Las Villas. 

Cualidades de la muestra observada por territorio, por año y edición, 

organismo, edad, calificación profesional, sexo, funciones que 

desempeñan y resultados académicos observados 
Se ha podido recopilar la matrícula y vencimiento exitoso de 

dicha capacitación de un total 1122 profesionales egresados en 

dicho proceso de preparación profesional. Ha sido necesario 

construir una base de datos de los profesionales que han egre-

sado con toda la documentación rigurosamente registrada en 

la secretaría docente de la Facultad de Ciencias Económicas 

de la Universidad Central Marta Abreu de Las Villas 

Esta cantidad de profesionales corresponde al universo po-

blacional objeto de la capacitación al cierre de marzo 2019, mo-

mento que se ha dado por concluida la preparación de la 15º 

edición de dichos ciclos de capacitación. Y de esta población 

se describen las principales variables que caracterizan a estos 

profesionales. 

El Cuadro 10 destaca las características cuantitativas funda-

mentales de los profesionales involucrados en la capacitación. 

La tendencia de profesionales que se han venido prepa-

rando ha comenzado a reducirse de la sexta edición en lo ade-

lante, en la que se alcanzó un máximo de 128 profesionales. 
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Cuadro 10. Composición de profesionales capacitados en De-
creto 327 

Fuente: Elaboración propia (Leyenda: «E»: Evaluados de excelente 
en la escuela)  
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Destacan los resultados de la constitución de la matrícula en 

la que los inversionistas son el sujeto principal involucrado en 

la capacitación 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 más 

de 50 años, observándose una baja reposición de los profesio-

nales de esta actividad, al ser capacitados solo 372 especialis-

tas (34%) con edades inferiores a los 39 años. Han intervenido 

un total de 8 provincias lo cual impone complejidad organizativa 

y logística.  

Aun cuando se reconoce que la preparación que se alcanza 

en esta actividad de capacitación es favorable es conveniente 

alertar que el 46% de los mismos alcanzan una evaluación final 

de Excelente. Denotando que la mayor representación de los 

egresados posee aspectos en que deben seguir profundizando 

más allá del ciclo de capacitación lectivo. 

El 77% de los graduados proceden de la región comprendida 

entre Villa Clara, Cienfuegos y Sancti Spíritus. Son avileños 

solo el 9% y camagüeyanos el 13%. No obstante, se advierte 

una contracción de los especialistas de ambas provincias, to-

mando en cuenta que en las últimas cuatro ediciones solo han 

participado 14 profesionales de los 259 incluidos en total. 

Un análisis territorial de la preparación profesional que se ha 

llevado a cabo se puede observar en el Cuadro 11. 

En términos institucionales resalta la alta implicación de las 

entidades reflejadas en el Cuadro 12. 

Entre los cinco organismos o entidades que ocupan los pri-

meros lugares en su preparación 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.  

 
 
 



- 124 - 
 

 

Cuadro 11. Graduados de la preparación en el Decreto 327 

Fuente: (Sánchez & Ledesma, 2018). 

 

Cuadro 12. Composición institucional de la preparación de espe-
cialistas en inversiones 

Fuente: Elaboración propia y Sánchez y Ledesma (2018). 
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De acuerdo con la información disponible en la estadística 

institucional del país en el 2015, entre las provincias implicadas 

en la capacitación durante los años 2015 al 2018 se encontra-

ban obligadas de hacerlo 4749 entidades, de las cuales, exclu-

yendo las formas cooperativas, había 1946 entidades 

empresariales, sociedades mercantiles y unidades presupues-

tadas que deberían evaluar la necesidad de capacitar sus re-

cursos humanos involucrados en el proceso inversionista. Esto 

significaría 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 

Fuente: Tomado de Principales entidades clasificadas por formas de 
organización y provincias, año 2015 ONEI, Cuba (ONEI, 2016). 

 

Total CNoA UBPC CPA CCS

Cuba 10.014 1.956 224 5.473 367 1.699 897 2.510 2.361

  Artemisa  398  57  4  274  66  59  54  95  63

  La Habana 1 687  626  212  307  192  27 -  88  542

  Mayabeque  398  62  3  277  15  68  20  174  56

  Pinar del Río  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 Spíritus  524  79 -  328  8  104  55  161  117

  Ciego de Ávila  430  79 -  225  4  81  51  89  126

  Camagüey  726  114 -  443  8  172  84  179  169

  Holguín  824  122  3  545  4  137  105  299  154

Subtotal 4 749  810  4 2 803  68  854  527 1 354 1 132

  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

  Guantánamo  606  83 -  390  5  123  70  192  133

  Isla de la Juventud  82  29 -  28  3  8  1  16  25

Unidades 

Presupuestadas
CONCEPTO

Cooperativas
Total Empresas 

 Sociedades 

Mercantiles
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El proceso de preparación profesional ha tenido un criterio 

evaluativo en el que se obtienen calificaciones finales. Se 

muestran los resultados y sus grados de relación con el nivel 

educacional de los que acceden a esta preparación profesional 

y su perfil de formación 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 condición indispensable, es obvio que 

mientras se ubiquen profesionales con mayor calificación los 

resultados deben ser mejores.  

Un aspecto que denota las reservas de elevar el impacto de 

la preparación profesional sobre la gestión integral del proceso 

inversionista en Cuba y, sobre todo en la región central del país, 

es lo concerniente al peso que poseen en la matrícula de esta 

formación los directivos y funcionarios que ocupan tareas de 

dirección, lo cual, tal como se refleja en el Cuadro 15, es insu-

ficiente y así 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-
tal 

% Resultados evaluativos alcanzados en la 
escuela territorial 

Exce-
lente 

% Bien % Apro-
bado 

% 

Nivel su-
perior 

827 77 389 47 302 36 18 2 

Nivel me-
dio 

233 21 63 27 114 49 15 6 

Fuente: Elaboración 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 3º edición). Fuente: (Sánchez & Ledesma, 2018). 

 

Solo un 3% de los directores de empresas (Figura 25) ha 
asistido a este tipo de preparación y, con ello, no pocas son las 
dificultades que deberá 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 

 

Fuente: Secretaría docente FCE, UCLV, Información de matrícula 
y graduación en cursos de capacitación “Gestión integral del proceso 
inversionista en Cuba” en la sede Villa Clara, años 2015, 2016, 2017, 
2018 y 2019 (Sánchez & Ledesma, 2018). 

 

Resulta difícil comprender la insuficiente priorización otor-

gada por los equipos de dirección de las empresas cubanas en 

la región central del país para decidir la participación durante 

los 21 días de duración de este ciclo de formación técnico pro-

fesional, lo cual priva, en no poca medida, de la comprensión y 

jerarquización en el ordenamiento, visión prospectiva y disci-

plina que demanda prestar a los nuevos ordenamientos jurídi-

cos e institucionales, para materializar el éxito de los procesos 

inversionistas a poner en marcha en el presente y futuro inme-

diato de la nación. 
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Cuadro 14 (A). Peso del personal de dirección en la capacitación 
hasta la fecha 

Fuente: Sánchez & Ledesma (2018). 
 

El perfeccionamiento de la preparación profesional 

relacionada con el decreto 327 y su implementación 

práctica 

Con el propósito de disponer de criterios cualitativos para la 
mejora del proceso de preparación profesional se han aplicado 
encuestas de satisfacción ex ante acerca de la calidad, perti-
nencia y aseguramiento material e infraestructural de la realiza-
ción de la actividad de capacitación. 

Se evalúan los criterios siguientes en dichas encuestas re-
feridos a: (1) Utilidad y contenidos impartidos, (2) Programa y 
organización del curso, (3) Materiales bibliográficos disponi-
bles, (4) Calidad del claustro, (5) Sistema de evaluación, (6) 
Condiciones de estudio individual, (7) Aprovechamiento del tra-
bajo colectivo, (8) Preparación recibida, (9) Nivel de satisfac-
ción de sus expectativas y (10) Logística 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 satisfacción de los graduados se ex-
presa en la Figura 26. 
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Figura 26. Resultados de la satisfacción del universo capacitado 

Fuente: FCE-UCLV, Información de encuestas ex ante y ex post 
aplicadas en cursos de capacitación “Gestión integral del proceso in-
versionista en Cuba” en la sede Villa Clara, años 2015, 2016, 2017, 
2018 y 2019 (Sánchez & Ledesma, 2018). 

 

Como puede observarse, los aspectos mejor evaluados 

son: Calidad del claustro (99%), Utilidad de los contenidos im-

partidos (97%), Preparación recibida (98%) y Nivel de satis-

facción de expectativas (98%). 

Los elementos que muestran mayor requerimiento para se-

guir mejorando son: Logística general (60%), Programa y or-

ganización del curso (88%).  

De igual forma y con el propósito de mantener una retroali-

mentación de perfeccionamiento en los egresados de este ci-

clo de capacitación se concibió e inició un proceso de consulta 

por el criterio de expertos a los propios graduados bajo el mé-

todo de encuesta ex post. 

97%

88%

88%

99%

97%

88%

94%

98%

98%

60%

Utilidad de contenidos Impartidos

Programa y organización del curso

Materiales Bibliográficos disponibles

Calidad del claustro

Sistema de evaluación

Condiciones para estudio individual

Aprovechamiento de trabajo colectivo

Preparación recibida

Nivel de satisfacción de expectativas

Logística general
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Resultados cualitativos de las encuestas ex post 
En esta encuesta se perseguía, además de una nueva ite-

ración de valoración cuantitativa de los principales criterios so-

bre la importancia del curso; conocer dos aspectos críticos: 

(1º) los obstáculos más frecuentes en el puesto de trabajo de 

cada especialista al aplicar lo aprendido en el curso y (2º) 

aquellos aspectos que no han quedado tratados en el curso 

de referencia y que debe ser abordado en ulteriores procesos 

de capacitación para continuar perfeccionando la gestión del 

proceso inversionista en Cuba. Se ha seleccionado una siste-

matización de este proceso de consulta el cual puede signifi-

car una contribución importante para futuros 

perfeccionamientos requeridos en materia de inversiones en 

la nación. 

Resulta interesante comprender el peso que aún represen-

tan los obstáculos de naturaleza subjetiva en la aplicación, en 

toda su integralidad, del Decreto 327 que norma y reglamenta 

el proceso inversionista en el país.  

La mayor cantidad de barreras que limitan la validación y, 

por consecuencia, el mejoramiento de las etapas que transcu-

rren para la materialización de las inversiones en el país, es-

tán 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 todavía, es cierto, en completar la 

preparación profesional, donde no es suficiente con vencer un 

curso para estudiar, siendo indispensable la generalización a 

través de talleres de las buenas prácticas.  

Los propios sujetos objeto de la capacitación 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 inversión: preinversión, ejecución y post-inversión. Este 

análisis se aprecia en el Cuadro 15. 
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Cuadro 15. Obstáculos objetivos y subjetivos al Decreto 327 
Principales obstáculos al cumplimiento del decreto 327 

Objetivos 

 Insuficiente nivel de recursos materiales y humanos en las di-
ferentes instancias de la planificación física 

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

 Baja calidad en la ejecución 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 áreas que in-
tervienen en el proceso inversionista 

Cronogramas y planificación errónea 

 Incumplimientos en los plazos definidos en los cronogramas 
 Carencia de cronograma ejecutivo de las obras, desde el inicio 

para una buena planificación de los controles de autor  

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

 Mala planificación y distribución de los materiales de balance 
nacional 

 Excesivas paralizaciones de ejecución de las obras por dife-
rentes motivos 

 No entrega de la documentación técnica que se requiera para 
la realización del servicio ingeniero 

 Deficiencias en la planificación de los recursos que se necesi-
tan para ejecutar la inversión 

 Deficiencias en el flujo de información para la elaboración de la 
Ingeniería Básica 

 Dificultades en la obtención de los precios actualizados de los 
suministros de la importación 

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

 EFTE aprobado con baja integralidad 

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

Fuente: Elaboración propia Leyenda: EFTE: Estudio de factibilidad 
técnico económico. Fuente: Sánchez & Ledesma, 2018) 
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Las principales recomendaciones a perfeccionar, a partir de 
un esfuerzo de síntesis de los autores de esta ponencia se ha 
logrado subdividir en tres momentos siguiendo las etapas de 
ciclo de una inversión. 

De esta forma se proponen recomendaciones a considerar 
en la etapa de preinversión, etapa de ejecución y etapa de des-
activación y puesta en explotación de una inversión. 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 compás de espera en el 
que la mejora de su eficiencia y eficacia todavía requiere de 
tiempo. Hoy aun es baja la acumulación alcanzada en la eco-
nomía y por consiguiente son bajas las tasas de crecimiento 
económico logradas. 

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

La capacitación y la sinergia de las buenas prácticas se vislum-
bran como un aviso de que el cambio de mentalidad y, con ello, 
de la actuación de los encargados de rectorar las inversiones en 
el país 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 autopreparación, unida 
a los recursos que el país dedica a acreditar la formación 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 país y las 
empresas empeñadas en elevar sus tasas de acumulación.  

Las prioridades que el país impone en el presente y futuro, 
incluyendo el potencial de la inversión extranjera para aumentar 
su disponibilidad de fondos en la economía cubana declaran el 
carácter impostergable de la audacia con conocimiento que es-
tán llamados a demostrar los inversionistas, proyectistas, cons-
tructores, explotadores, contratistas y suministradores. Para 



- 133 - 
 

esto no queda otra alternativa que hacerlo a mayores velocida-
des y con mejores resultados. 

Prestar atención a las recomendaciones de las etapas de 
preinversión, ejecución y desactivación y puesta en explotación. 

 
Cuadro 16. Recomendaciones para el perfeccionamiento de la 
aplicación del Decreto 327 

Principales recomendaciones para la mejora  
Pre inversión 

 Aumentar capacitación de directivos 
 Priorizar el cumplimiento de la preinversión  
 Establecer con precisión términos en la solicitud de los permisos 

 Elaborar proceso de implementación del Decreto 327/2014 en 
cada empresa 

 Perfeccionar las decisiones de financiación de inversiones 
 Elevar la integralidad de los EFTE y Contratar entidades certifica-

das 
 Elaborar listas de chequeo aplicables a las distintas fases del 

proceso inversionista 
 Crear grupo multidisciplinario para la inversión 
 Perfeccionar la planificación del proceso inversionista 
 Perfeccionar la contratación  
 Evaluar con la comisión de compatibilización unificar informa-

ción a entregar por el inversionista 
 Fraccionar proyectos pequeños para obtener créditos de me-

nor envergadura 
Ejecución 

 Perfeccionar el control de autor permanente 
 Definir al contratista esté siempre presente en la obra 
 Crear procedimientos de actuación para los diferentes sujetos 
 Exigir cumplimiento de cláusulas en los contratos Disponibili-

dad de la fuerza de trabajo 
 Actualizar precios y normas presupuestarias de los servicios 

de construcción y montaje 
 Realizar acuerdos de servicios con los suministradores 
 Implementar la contratación interna (acuerdos de servicio) en-

tre los diferentes sujetos 
Desactivación-Puesta en explotación 

 Realizar en tiempo requerido la solicitud del Certificado de ha-
bitable-utilizable, antes de comenzar su explotación 
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Importancia del trabajo en equipo en los 
estudios de preinversión: exigencias actuales 

y perspectivas para Cuba  

Alcanzar el socialismo próspero y sostenible para Cuba de-
manda crecimientos en su economía en niveles superiores y 
con tasas de acumulación no observadas en las últimas déca-
das. 

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

Figura 27. Relación inversión-crecimiento económico en Cuba 

 
Peor aún, en un análisis comparado entre la subregión 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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mía en su conjunto (Sánchez & Ledesma, 2017) sino la eviden-
cia de una incompleta política que, afortunadamente con el De-
creto 327/2015 Reglamento del proceso inversionista en Cuba, 
deberá redundar en el comienzo de nuevos pasos hacia un or-
denamiento integral. 

Figura 28. Relación inversión y crecimiento económico para 
Cuba y América Latina (1971-2014) 

 (% crecimiento del PIB Año t+1 vs crecimiento inversión Año t) 
Fuente: Tomado de (Sánchez & Ledesma, 2017). 

 
En el empeño de elevar la eficiencia y eficacia requerida de 

las inversiones, es decisivo aumentar la calidad del estudio de 
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preinversión como fase inicial de una inversión propulsora del 
crecimiento y sostenibilidad necesaria. 

Nueva base normativa sobre inversiones en Cuba ha-

cia el perfeccionamiento: obstáculos vigentes   

Actualmente Cuba dispone de una base normativa superior 
a la existente en años anteriores, en materia de reglamentar la 
fase de preinversión. 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 inversión con capital extranjero en el 
país con la Resolución 207/2018 del Ministerio del Comercio 
Exterior (MINCEX, 2018) y la Inversión Extranjera, así como 
para el particular enclave especial de desarrollo (Zona Especial 
de Desarrollo del Mariel) con la Resolución 257/2017 del Minis-
terio de Economía y Planificación (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 inversión, desde la etapa de 
preparación, para lo cual la fase de preinversión es decisiva. Se 
reconoce que ha faltado calidad y rigor en la elaboración 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-
versión en cuanto a tiempo, volumen y calidad de información, 
con vistas a elevar la organización de la materialización de la 
inversión, de modo especial acortando los plazos de ejecución. 

Ha sido examinada como una dificultad del proceso inversio-
nista cubano la inexistencia de bases de datos estadísticos con 
índices técnico-económicos y falta de rigor en el cálculo de los 
presupuestos. 
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Disyuntivas en la toma de decisiones múltiples para el perfec-
cionamiento de los estudios de preinversión 

Se produce una disyuntiva temporal en cualquier proyecto, 
que no siempre es comprendida por un inversionista presio-
nado por factores múltiples. La falta de previsión a varios nive-
les de dirección impone la impronta de la discontinuidad en el 
trabajo sobre los análisis relacionados con el desarrollo de in-
versiones, desde períodos de abandonos y ausencia del segui-
miento de la elaboración de proyectos, hasta urgencias 
relacionadas con la aparición de financiamientos extraordina-
rios sin la consiguiente preparación minuciosa de los procesos 
de estudio necesarios. 

Un proyecto de inversión puede abaratar costos y tiempo de 
ejecución y adelantar la puesta en marcha invirtiendo tiempo y 
recursos adicionales en la etapa de preinversión. Es internacio-
nalmente reconocido el prestigio de RetScreen que, en versión 
de software de gestión de energías limpias, es un paquete de 
programas desarrollado por el Gobierno de Canadá para los 
análisis de proyectos.  

Según 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 inversión 
(RetScreen, 2021) 

 (I) 
 
 

(II) 
 
 
 
Puede darse la circunstancia ineficaz (Caso I) en que a la 

etapa de preinversión 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 explotación de la 
inversión). Esto debe conducir a que en la etapa de ejecución 
sea empleado el 67% de los recursos. 

33% 

67% 33% 

67% 
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Múltiples ejemplos justifican que esto pueda suceder: 

 No prever los arribos en fechas y cantidades de insumos o 
equipos requeridos para la materialización de la inversión. 

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

 No evaluar la envergadura de posibles hallazgos durante la 
ejecución relacionada con la preparación del terreno, así 
como las condiciones atmosféricas del emplazamiento del 
proyecto.  

 No analizar la complejidad que puede producirse con la en-
trada simultánea o consecutiva en espacios físicos restringi-
dos, por parte de sujetos varios que deben realizar actividades 
de construcción y/o montaje sobre objetos de obra únicos. 

Una buena preparación de la inversión con un estudio técnico 
y de factibilidad técnico económico riguroso y detallado evitará 
consumir más tiempo y recursos en ejecuciones dilatadas por mo-
dificaciones, urgidas de realizar sobre la propia marcha de ejecu-
ción cuyos costos son significativamente superiores. 

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

Esto se aprecia debajo en la Figura 30 en el que una etapa 1 
mucho más extensa dedicada a la fase de preinversión en la Va-
riante B, puede producir que la ejecución se materialice en solo 
una etapa 2; culminándose 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 demandarían en la fase de eje-
cución de la inversión. 

Son extensos los trabajos que explican que el diferencial de 
costos/días destinados a una fase de preinversión son mucho me-
nores que los incurridos en cualquier tipo de inversión durante la 
ejecución de la misma.  

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

Figura 30. Extensión temporal de una inversión 

 

Mejores grados de objetividad en un EPI ofrecen un valor eco-
nómico superior de cada dato disponible, a lo cual se deberá de-
dicar tiempo de trabajo de expertos para obtenerlo. En otra 
dirección está 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 económico de la información disponible.  

Es tarea decisional hallar el momento en que, fruto del tra-
bajo de expertos en el EPI, decidan alcanzar una solución de 
compromiso entre los crecimientos del valor económico de la 
información contenida en el estudio y los deterioros implícitos 
por la demora de su obtención. 

En la actualidad crece la velocidad con que la información 
envejece. El desarrollo tecnológico y la globalización contem-
poránea imperante aceleran la volatilidad de las variables de la 
economía. La incertidumbre acorta los plazos de la estabilidad 
de una predicción. Solo una propuesta lógica con rigor y pro-
fundidad de un EPI contribuye a aminorar el impacto de la in-
certidumbre contenida en la información disponible. 

U 

Tiempo 

VARIANTE A 

VARIANTE B 

1 
2 

3 

1 

2 
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Una comparación de los márgenes de incertidumbre en la 
información contenida en un EPI permite alertar que podrán es-
tar oscilando entre un 50% y un 5% los grados de precisión de 
la información a reunir en estos estudios. 

Coordinar la preparación de la inversión demanda organiza-
ción 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 información que caractericen un EPI 
condicionan que para su obtención se trabaje desde diversas 
perspectivas de análisis (fruto de la labor interdisciplinar) 
siendo recomendable conformar equipos de especialistas. 

Figura 31. Relación teórica entre factores de uso del tiempo en 
una inversión 

 
Como fruto de la experiencia adquirida durante más de 

veinte años en la organización y conducción de estudios de 
preinversión 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 cubana37 en los EPI 
deberá aglutinarse información técnica, ambiental, geográfica, 
jurídica, laboral, administrativa, institucional, política, socioló-
gica, comercial, comunicacional, económica, contable y finan-
ciera. 

                                                
37 Decreto 327 (CM), Resolución 207 (MINCEX) y Resolución 257 

(MEP). 

Valor 
econó-
mico/ 
Unidad 
de dato 

Tiempo 

Objetividad 

Oportunidad 
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Figura 32. Grados de precisión en la preinversión según 
RetScreen y la normativa cubana  
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El abordaje con objetividad 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 múltiples es-
pecializados en subsistemas del emprendimiento futuro, pero 
con capacidad de diálogo y propalador de la sinergia necesaria. 

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

Muchos son los prismas de análisis a atender en una inver-
sión, en que solo la coexistencia de cada perspectiva disciplinar 
permitirá la rapidez en la terminación del mismo, sin compro-
meter la objetividad requerida. 

Se produce aquí 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 
que exige mayor organización del proceso en general en la bús-
queda de la precisión necesaria. 

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

 

 

Costos  
de gestión 

Precisión 

Caso A 

Caso B 
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Un equipo múltiple puede acortar tiempos de trabajo (de T0 

hasta T1) y elevar el valor económico resultante (de V0 a V1) 

versus un trabajo individual de un consultor, enfrentando un 

proyecto de inversión cuya complejidad recabe lo primero. Esto 

podría verse representado mediante la Figura 34. 

La experiencia del autor de este libro, en estudios de prein-

versión durante veintinueve años, permite recomendar con mu-

cha fuerza la necesidad de conformar equipos de trabajo en 

que confluyan los conceptos de tecnología, mercado, normati-

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 una inversión 

 

 

 

Valor econ/ 
Unidad de 
dato 

Tiempo 

Objetividad 

Oportunidad 

V1 

V0 

T1 T0 
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Figura 35. Estructura temporal de trabajos producidos o co-
producidos por el autor relacionado con los estudios de 
preinversión 

 
Fuente: Estructura temporal de trabajos producidos o coproducidos 
por el autor relacionados con los estudios de preinversión 

 
 

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 preparación de proyectos para su pos-
terior evaluación existe una en la cual se procede a la definición 
de criterios de medición y valoración de costos y beneficios que 
usarán posteriormente. 

Al confrontar esta etapa, en los tres tipos de evaluación 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 medición y posterior valorización de estos. 
Cuando se trata de la riqueza de un agente económico 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 difí-
ciles de cuantificar y en algunos casos es prácticamente impo-
sible. Este es el problema de la evaluación social: determinar el 
valor que tienen para la sociedad los efectos positivos y nega-
tivos originados por una acción o asignación de recursos espe-
cífica, y en su solución 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, o su-
poner que no hay interdependencias o externalidades en el 
consumo. A este respecto se plantea que la determinación de 
los juicios de valor que conforman la función de bienestar social 
de una economía es objeto de un compromiso entre operacio-
nalidad y consenso. (Townsend, 1979). 

La necesidad de incorporar, en una concepción amplia de 
bienestar social, elementos distintos de los netamente econó-
micos como el impacto sobre la distribución del ingreso, las ne-
cesidades meritorias, la autosuficiencia, el crecimiento o 
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empleo ha generado una sistematización en la evaluación so-
cial de proyectos manifiesta en diversos manuales de evalua-
ción asociados a instituciones u organismos internacionales 
como el Banco Mundial (Squire y Van Der Tak, 1977) o la Or-
ganización de las Naciones Unidas (Dasgupta, Sen y Marglin, 
1972) y proceso de asignación de recursos en cualquier área 
de inversión por parte del sector público. Esta sistematización 
se refleja en la coexistencia de tres modelos o métodos de eva-
luación económica aplicados en la evaluación social. Estos son 
el análisis costo-beneficio, análisis de costo-eficiencia y el aná-
lisis de impacto.  

El análisis de costo-beneficio corresponde a la aplicación 
más completa de la lógica económica en la evaluación social; 
implica un estudio detallado de recursos y objetivos destinado 
a valorar recursos utilizados y objetivos logrados en términos 
monetarios; es lo más aproximado a lo que en la primera sec-
ción de este documento se define como evaluación social.  

Esta valoración de costos y beneficios —utilizando patrones 
comunes de comparación— tiene la gran ventaja de ayudar en 
la decisión sobre proyectos alternativos de naturaleza hetero-
génea; tan disímiles como podría ser la construcción de un ae-
ropuerto, versus un nuevo programa de alimentación escolar. 

Por su parte, el análisis de costo-eficiencia supone que el 
objetivo es conveniente por sí mismo y la decisión sobre su 
deseabilidad ya está tomada; por lo tanto, sugiere como meca-
nismo de elección entre las distintas alternativas el criterio de 
eficiencia, de modo que la opción que involucre el menor costo 
para alcanzar el mismo objetivo ser la que se lleve a cabo. La 
base de la metodología sigue siendo económica, pero se trata 
fundamentalmente de minimizar los efectos negativos (costos) 
sobre la función de bienestar. 

Por último, el análisis 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 decisión utilizar la me-
dición del impacto que el proyecto tiene sobre dicho objetivo. 
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Bajo esta metodología, el solo hecho de demostrar que un de-
terminado proyecto tiene impacto favorable sobre el objetivo 
deseado puede justificar su ejecución. 

Con estos tres criterios se establece una jerarquía en que el 
análisis de impacto solo permite establecer vínculos técnico-
estadísticos entre proyectos y objetivos; luego el análisis costo 
eficiencia permite comparar proyectos al interior de un objetivo 
previamente determinado y finalmente el análisis costo benefi-
cio permite una comparación de todos los proyectos. 

Las metodologías 
Dado el objetivo de la evaluación social de proyectos, deter-

minar proyectos convenientes para una sociedad, esta puede 
cambiar en cuanto a métodos, procedimientos y objetivos se-
gún las distintas realidades de cada país. La literatura sobre 
evaluación socio económica y el intercambio nacionales 
(ODEPLAN,1985) cuyo objetivo es presentar criterios de carác-
ter general para la determinación de beneficios y costos socia-
les, precios sociales o factores de conversión, que faciliten o 
mejoren el de experiencias con profesionales de distintos paí-
ses de Latinoamérica permiten observar, en el contexto de la 
región, que se han aplicado las siguientes metodologías: Mé-
todo de los Efectos (Chervel y Gall Le 1974); Método de los 
Factores de Conversión, aplicado en Colombia (Mokate, 2001) 
y Método de Precios Sociales aplicado en Chile (Instituto Lati-
noamericano y del Caribe de Planificación Económica 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-
ción de recursos para los países en desarrollo, con economías 
poco desarrolladas y/o de bajo nivel de industrialización. 

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

Para llevar a cabo esta medición 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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medición de los efectos que el proyecto tendrá en el mercado 
del producto o productos generados por este más la medición 
de los efectos en el mercado de los insumos que directamente 
requerirá el proyecto en el caso de implementarse. Los efectos 
indirectos corresponden a los llamados efectos indirectos “ha-
cia adelante” y “hacia atrás”, donde los primeros expresan rela-
ción con la cuantificación de beneficios y costos que se deriven 
del impacto que la nueva oferta generada por el proyecto tendrá 
en los restantes mercados de la economía, y los segundos tra-
tan de cuantificar el impacto que en términos de beneficios y 
costos tendrá la mayor demanda de insumos originada en los 
restantes mercados de la economía. 

Los efectos secundarios corresponden a la cuantificación del 
efecto que se produciría en la actividad económica general 
como producto del uso que hagan los agentes económicos in-
volucrados en el proyecto con los ingresos adicionales que per-
ciban por su participación en las actividades de ejecución u 
operación de este. 

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

 Los proyectos tienen en general diferentes impactos 
sobre el comercio externo e interno, sobre la inversión 
privada y la inversión pública, sobre el ahorro privado y 
el ahorro público y sobre el consumo privado y el gasto 
del estado. 

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

 Los valores de beneficios y costos marginales genera-
dos por los proyectos son diferentes según si se vincu-
lan al sector privado o público, o según se vinculan a la 
economía doméstica o internacional. 

Los puntos mencionados hacen necesaria la definición 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 función del valor de un 
bien en particular. Obviamente que esta unidad de medida 
debe tener la característica primordial de mantener su valor en 
el tiempo y de relacionarse de alguna manera con el sistema 
económico social que caracterice a cada país y con el sistema 
utilizado para la determinación de los objetivos nacionales de 
bienestar. 

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

La utilización de uno u otro numerario implica un juicio sobre 
la capacidad de los mercados o del gobierno para reflejar en 
sus decisiones la consideración de los objetivos incluidos en la 
función de bienestar. Si se supone que la función de bienestar 
nacional es básicamente 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 consideración 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 inversión valorado en términos reales 
(Mokate, 2001). 

El numerario. 
Matemáticamente, bajo el supuesto de que la función de bie-

nestar simplificada incluye solo la variable consumo se obtiene 
la expresión definida anteriormente: 

     (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 económicos (j), para todos los bienes 
(i) y considerando todos los periodos (k) del horizonte de plani-
ficación. 

 
i

jKQU :*
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De acuerdo con esto: 

    (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 “i” 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-
ción de un numerario. Si se divide por la utilidad marginal del 
numerario ambos lados de la igualdad se obtiene: 

  (34) 

El resultado se medirá en función de las unidades de valor 
que le correspondan al numerario utilizado. Este puede ser el 
valor del consumo privado o el de las divisas de libre disponibi-
lidad para inversión del sector público. 

Como la decisión 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 básicos, valorada a precios 
de eficiencia, en cuya determinación 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 
evalúan en términos equivalentes al valor presente de las divi-
sas de libre disponibilidad para la inversión del sector público. 
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 aquí donde surgen los llamados factores de conver-
sión para bienes de consumo, para bienes de inversión, para 
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servicios, etc. que originan el denominado método de los facto-
res de conversión. 

El uso de los factores de conversión no es otra cosa que la 
identificación de factores de ajuste de carácter 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 numerario consumo a precios de 
eficiencia utiliza como referencia para su determinación 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 aquí surge el 
sistema de evaluación social llamado de precios sociales. 

Se puede observar que en ambos casos se prioriza el criterio 
de eficiencia económica, dejando de considerar explícitamente 
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 económica del bien. 

Cuando se utiliza el método de los factores de conversión 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 producción nacional. En lugar de pro-
ducir o consumir domésticamente se puede importar o exportar 
internacionalmente. Así se está 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-
loración está determinada por la disposición a pagar de los in-
dividuos; luego la tarea básica es determinar correctamente 
cual es la disposición a pagar por un bien, constituyendo esta 
su “precio social” 
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Los métodos descritos en la sección anterior consideran, 
como elementos asignadores de valor social, solo al consumo 
y la inversión, bajo el supuesto de que el impacto en la distribu-
ción del ingreso puede ser modificado por el gobierno en forma 
arbitraria y por lo tanto no constituiría una variable objetiva de 
valoración para los beneficios de un proyecto. 

Sin embargo al considerar, en la evaluación social, el valor 
unitario en el consumo con la misma ponderación que la inver-
sión, indirectamente se está asumiendo que todas las unidades 
de ingreso aportan lo mismo al crecimiento nacional (Squire y 
Van Der Tak,1987) y es factible que la inversión sea más 
deseable que el consumo en un determinado momento y, si es 
así, entonces se hace conveniente incorporar ponderaciones 
distributivas explícitas que permitan asignar una valoración di-
ferente al impacto del proyecto sobre el consumo presente o 
futuro. En la solución 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 haría necesaria una segunda 
ponderación. 

Los verdaderos precios sociales, en el sentido de reflejar to-
dos los cambios ocurridos en el bienestar social con la imple-
mentación 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 regirían en condiciones de efi-
ciencia económica, con esto se maximiza el objetivo de creci-
miento económico; luego se puede ampliar el concepto de 
precio social incorporando ponderaciones distributivas para 
considerar el impacto sobre la distribución del ingreso en fun-
ción del objetivo de equidad o de eficiencia redistributiva. Con 
respecto a los restantes objetivos nacionales, como el control 
del desempleo, la inflación o el incentivo al consumo de bienes 
meritorios, estos no tienen cabida directa en la determinación 
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empírica de los precios sociales y son considerados explícita-
mente solo cuando se trabaja con un criterio de evaluación dis-
tinto al de costo beneficio. 

Formulación, evaluación y gestión de proyectos de 

iniciativas municipales de desarrollo local 

La problemática de las inversiones, su formulación, evalua-
ción y posterior gestión, antes y luego de su puesta en explota-
ción, gana una mayor fuerza e importancia en el escenario 
cubano, donde coexisten elementos de la economía mercantil 
junto al predominante carácter socialista y planificado. Este en-
foque de las inversiones debe sustentarse en los conceptos y 
prácticas internacionales que incluye diseñarlas 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 práctica y sistematización teórico metodoló-
gica de este proceso, puede significar una salida a los retos de 
acercar los hacedores de políticas al desarrollo de sus territo-
rios. 

Ya se ha reconocido en este libro que el proceso de perfec-
cionamiento del modelo económico cubano, entroniza la apari-
ción y desarrollo de nuevos agentes económicos, la 
incorporación de mecanismos económicos de dirección con un 
alto contenido financiero y de enfoque hacia el mercado, la re-
estructuración de empresas en marcha y el perfeccionamiento 
del sistema empresarial, transformándose definitivamente la 
economía cubana y con ella su entramado de intereses econó-
micos. 

La sociedad cubana de los años noventa poco tiene de co-
mún con la que se delinea en la actualidad. Ésta ha modificado 
sus bases, aun cuando sus esencias y proyecciones de huma-
nismo y justicia social no se modifican. Los sectores económi-
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-
volución social viva. 

Para el proyecto de la Revolución 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 geográfico. En el orden financiero se 
refuerza el acceso no despreciable a fuentes externas de inver-
sión en la economía real. En lo político se ha pronunciado en 
nuevas dimensiones la unipolaridad del hegemonismo yanqui y 
junto a ello ha crecido la tendencia de una visión ideológica con 
nuevas modalidades a partir del control que ejercen las trans-
nacionales sobre los medios de comunicación social.  

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

A todo este contexto se enfrenta la voluntad y decisión de 
Cuba de continuar la marcha de su camino socialista. Llevar a 
cabo inversiones, que en lo económico y social aseguren la re-
producción de la vida económica y social en magnitudes sus-
tentables para el país, es un requerimiento mayúsculo. 

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

La institucionalización del país, toca de forma central al pro-
ceso inversionista, recabando el despertar de la creatividad de 
los aparatos directivos en las estructuras económicas territoria-
les y de base, que hagan sostenible la voluntad sin límites de-
mostrada por la dirección histórica de la Revolución 
acompañada por la gran mayoría de los cubanos.  
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Importancia de la disciplina del proceso inversionista 

en la economía cubana: retos para la iniciativa muni-

cipal de desarrollo local 

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

Como se definió en el VI Congreso del Partido Comunista de 
Cuba (PCC, 2017b) en los Lineamientos de la política econó-
mica y social del Partido y la Revolución “Las inversiones fun-
damentales a realizar responderán a la estrategia de desarrollo 
del país a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espon-
taneidad, la improvisación, 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 inversión” 
(L.116). 

Dentro de las definiciones de política aprobados en dicho 
cónclave de los comunistas cubanos también se declara que 
“las inversiones que se aprueben, como política, demostrarán 
que son capaces de recuperarse con sus propios resultados y 
deberán realizarse con créditos externos o capital propio, cuyo 
reembolso se efectuará a partir de los recursos generados por 
la propia inversión” (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 
solución a un problema, desde que se concibe y formula una 
idea proyecto hasta la definitiva puesta en explotación de la in-
versión. 

Cuba, como parte del proceso de perfeccionamiento de su 
economía y sociedad toda, viene asimilando aquellas experien-
cias que en el mundo mejores resultados ofrecen en materia de 
la búsqueda de eficiencia y eficacia, por eso se define como 
criterio de política además que “se continuarán asimilando e in-
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corporando nuevas técnicas de dirección del proceso inversio-
nista y también de entidades proyectistas y constructoras en 
Asociaciones Económicas Internacionales. Valorar, excepcio-
nalmente, la participación de constructores y proyectistas ex-
tranjeros para garantizar la ejecución de inversiones cuya 
complejidad e importancia lo requieran” (L.127). 

La búsqueda de la eficiencia dentro del proceso inversionista 
ha demandado incluso evaluar la posibilidad de ordenar por 
prioridades diferentes alternativas de diseño y proyección de 
los objetos de inversión, asumiendo criterios de racionalidad, 
para lo cual se ha declarado la posibilidad de “Valorar la aplica-
ción de la licitación de los servicios de diseño y de construcción 
entre entidades cubanas, proponiendo sus regulaciones e im-
plementación para elevar la eficiencia, competitividad y calidad 
que se requiere en el proceso inversionista en el país” (L.128). 

¿Cómo justificar un nuevo enfoque económico social en el 
desarrollo inversionista en la economía 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 Economía y Planificación 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 económico, también se necesita considerar 
valoraciones desde lo jurídico, organizacional, laboral y logís-
tico, por citar algunas de las esenciales aristas.  

Con la entrada en funcionamiento de los llamados Grupos 
de Trabajo Económico Locales y provinciales se vislumbra una 
expresión concreta del gobierno en los territorios, preocupados 
y ocupados en tomar decisiones colegiadas y responsables, 
que 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 actualización del modelo económico cubano, concibe un 
fortalecimiento de los procesos de descentralización y cons-
trucción de decisiones en los niveles locales, lo cual concede 
oportunidades de participación de los actores de las localidades 
que les permiten avanzar en iniciativas municipales promotoras 
del desarrollo.  

La aparición de nuevas figuras productivas (Cooperativas, 
trabajadores por cuenta propia, entre otros) en el escenario 
económico cubano de conjunto con el sector empresarial esta-
tal, configuran una estructura socioeconómica más 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 visión centrada en el contexto local, ajustada a las condi-
ciones de cada territorio como resultado de una elaboración, 
desde la diversidad de cada municipio, con énfasis en la capa-
citación sistemática para facilitar las destrezas técnicas nece-
sarias, así como los cambios de mentalidad imprescindibles, 
utilizando las capacidades locales. 

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

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

 Definiciones tecnológicas generalmente inconclusas que 
requieren mayor especificación de normas de gastos de 
recursos, precisión de capacidades productivas y condi-
ciones de explotación. 

 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. 

 Carácter incompleto de los flujos de cajas en gran parte 
de los estudios propuestos. 

Una panorámica más crítica de los PROBLEMAS A 
RESOLVER en materia de capacitación de proyectos de desa-
rrollo se podría sintetizar en las siguientes: 

 Insuficiente preparación de los actores locales de base 
que impiden la gestión de proyectos de IMDL (Iniciativas 
municipales de desarrollo local) y el establecimiento de 
nuevas formas de cooperación ante la heterogeneidad 
económica manifiestas en el territorio de cada uno de los 
municipios y desde estas acciones apoyar las estrategias 
de Desarrollo Económico emprendida por los gobiernos 
locales.  

 Falta de estrategias participativas a escala del municipio 
que impiden contextualizar exitosamente los nichos de 
cooperación existentes en el territorio y permitan por esta 
vía la búsqueda de una combinación más efectiva de los 
recursos humanos, materiales y organizacionales asenta-
dos en el territorio. 

 Falta de un accionar intersectorial que limita la integración 
de los actores locales de base en el establecimiento de 
cadenas productivas locales que no permite una eficaz ac-
ción–reacción a nivel territorial. 

 Falta de una concepción de evaluación de los procesos de 
promoción 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 
ejecución, e indagar si los agentes responsables han 
desempeñado sus tareas de acuerdo a lo previsto, posibi-
litando por último, una imagen de racionalidad y difundir 
una visión positiva; promoviéndose la construcción de in-
dicadores de desarrollo insertos en los principios de equi-
dad, territorialidad, sostenibilidad, participación y enfoque 
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de género, orientados por los gobiernos locales y territo-
riales.  

 Limitada socialización territorial de Innovación 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 están presentes también, en el escenario 
latinoamericano, por carecer de capacidades endógenas para 
encabezar este proceso desde una perspectiva del subdesa-
rrollo. 

Es interés del Estado cubano en la actualidad, la búsqueda 
de fuentes de financiación que coauspicien y ayuden en la crea-
ción de mejores formas de actuación de los agentes locales y 
promuevan la mentalidad del cambio requeridas en las econo-
mías locales. Hoy el Ministerio de Economía y Planificación en 
cada territorio está 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 
política intencionada hacia los promotores de ideas proyecto a 
escala local. 

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

Una contribución para promover el desarrollo local implicaría 
contribuir a la capacitación, formación y acompañamiento sis-
temático 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 año 2011, permitió 
arribar a un grupo de observaciones críticas a partir de realizar 
un proceso de clasificación 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 Económicas y su Línea universitaria 
de investigación referida a la Gestión económica y desarrollo 
han abordado con protagonismo estudios relacionados con el 
diseño de estrategias socioeconómicas de soporte al desarro-
llo, la conformación de proyectos de desarrollo socioeconómi-
cos, así como la capacitación sobre estos temas.  

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

Para cualquier iniciación de valoración de un listado de ideas 
proyectos debería tenerse en cuenta el siguiente nivel prelimi-
nar de estructuración de las mismas como forma de ganar jui-
cios homogéneos de las tendencias manifiestas en dicho 
proceso. 

1. Clasificación de la Idea proyecto por demarcación territo-
rial municipal (CAM) 

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

3. Clasificación de la idea proyecto por tipo de institución en 
la que se clasifica de acuerdo a la organización institucio-
nal existente en la demarcación territorial. 

4. Clasificación de la idea proyecto por tipología de agente o 
de propiedad a la que pertenece la misma. 

5. Clasificación de la Idea proyecto por tipo de inversión a la 
que se refiere la misma. 

6. Clasificación de la idea proyecto por tipo de premisa a la 
que estará fundamentalmente encaminada la misma. 

7. Clasificación evaluativa de la idea proyecto por aspectos 
fundamentales contentivos de la presentación del pro-
yecto. (Marco lógico, 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 concluía un análisis en el Cuadro 18. 
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Cuadro 18. Cualidades de proyectos de IMDL en Villa Clara  

Leyenda:  
Tipo de premisa:       
∆ PN: Incremento de producción nacional 
Sust M: Sustitución de importaciones 
Gen X: Generación de exportaciones 
∆ VA: Incremento de valor agregado  
Acerca de los criterios preliminares de valoración:   
MCL: Marco lógico 
MK: Criterios de mercado 
DTE: Definiciones tecnológicas 
DFI: Definición de fuentes de ingresos 
DFCo: Definición de fuentes de costos 
DFC: Definición de flujos de caja 
DIF: Determinación de índices financieros 
DG: Definición de gestor del proyecto 
Calificaciones otorgadas por criterios:    
M: Mal /  R: Regular/ A: Aceptable/ B: Bien 
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Problemas pendientes en la búsqueda del enfoque 

económico social en el seguimiento del proceso in-

versionista 

Algunos de los problemas que se vislumbran en la búsqueda 
de un nuevo enfoque económico y social de las inversiones en 
la economía cubana son: 

 ¿Cómo sistematizar un enfoque económico y social para 
el tratamiento de las inversiones en una economía estruc-
turalmente mixta, planificada y de mercado e insertada a 
la economía mundial globalizada y sometida a reglas del 
juego internacionales y a los impactos de la acumulación 
mundial? 

 ¿Por qué es necesario el enfoque social en la actualidad 
y, aún más, en el momento del perfeccionamiento del mo-
delo cubano?  

 ¿Cuáles son los componentes de orden teórico que lo jus-
tifican? 

 ¿Es posible establecer en condiciones de un país con im-
portante grado de apertura externa y alta sensibilidad a los 
cambios de la economía internacional, un modelo que po-
sibilite explicar y proyectar con objetividad, rigor y flexibili-
dad los efectos socioeconómicos de una inversión en el 
desarrollo de una región determinada? 

 ¿La ciencia económica heredada del pasado resulta sufi-
ciente para interpretar y regular el escenario peculiar en 
que se desenvuelve la economía cubana y, sobre todo, 
para las condiciones venideras cuando se desplegará la 
introducción del “perfeccionamiento empresarial” que libe-
raliza la función económica independiente en busca de la 
eficiencia y eficacia del modelo económico cubano? 

Perfeccionamiento empresarial: una parte del pro-

blema y de la solución 

Buscando la eficiencia empresarial se puede perder la visión 
social. El perfeccionamiento empresarial que se aplica en el 
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mundo de las empresas cubanas, conduce por el empeño en 
alcanzar la eficiencia empresarial sobre la base de una mejor 
organización, control de los recursos, eficiencia en el empleo 
del factor humano, rentabilidad y disponibilidad de fondos finan-
cieros, así 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 desempeño. La empresa que intenta la reanimación econó-
mica restituyendo las capacidades ociosas, se abre, con empe-
ños de “marketing” inéditos, y con no pocas complejidades y 
retos para los que se inician en esta dirección 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 máximo su eficiencia 
y competitividad”. 

No obstante la empresa sea de propiedad estatal, el manejo 
de los recursos, con el aumento de la autogestión operativa y 
de largo plazo (sobre todo en las decisiones y acciones que se 
relacionan con la ejecución de inversiones) sigue siendo de 
competencia de los órganos de gobierno territoriales e institu-
cionales, a los que se subordinan aquellas, por lo que la deter-
minación de su encargo social es ardua tarea en las actuales 
circunstancias del país. No puede quedar en manos de la pro-
pia empresa la decisión del qué, cómo, cuándo y cuánto invertir 
en cada momento, sin que sea revisada su actuación 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 espontánea 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 Órganos Superiores de Dirección de 
las empresas tienen la misión de “evaluar económica y finan-
cieramente los resultados de toda la organización 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 aplicación, puesto que la visión de una unión, asociación, 
grupo empresarial, corporación o cadena empresarial, puede 
resultar poco amplia para el enfoque socioeconómico necesa-
rio. 

Los mecanismos de planificación y regulación socio econó-
mico necesitan ser creativos y realistas: Iniciativa Municipal de 
Desarrollo Local como alternativa práctica. 

El mecanismo de funcionamiento de la planificación en una 
economía que se reforma no se “engrasa” en cuestión de me-
ses ni pocos años. Debe cambiar además 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 regulación planificada, regímenes impositivos, 
incentivos fiscales, presentación de estudios de preinversión; 
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 económicas, han versado sobre la demostración de 
cuán eficientes son, desde la óptica social, las decisiones de 
asignar recursos escasos en una determinada economía.  

Conviene tener claro que, en varias ocasiones, dadas las re-
gulaciones extraeconómicas que operan en los territorios por 
razones múltiples, 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 actuación de 
aquella. De nada vale que una empresa mejore su situación 
económica, si el perjuicio global excede el beneficio que reporta 
en sus estados de cuentas empresariales con su desenvolvi-
miento socialmente irresponsable. ¿En qué dirección es la re-
ferencia de “perjuicio global”? no es otra cosa que el saldo final 
negativo sobre los agentes que se perjudican con la actuación 
de la empresa. “La facultad de aprobación de las inversiones 
no nominales de las empresas de cada actividad local, corres-
ponden a los consejos de la administración 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 más 
rentables, desde los puntos de vista económico, social y finan-
ciero”. 

El proyecto se pone en marcha en un momento especial 
para Cuba, cuando se encuentra enfrascada en la implementa-
ción de los Lineamientos de la política económica y social del 
Partido y la Revolución. La etapa dentro de dicha Implementa-
ción se prevé es la más compleja, tomando en cuenta que de-
ben modificarse estructuras económico productivas, suprimirse 
entidades e instituciones, aligerarse la carga administrativa de 
significativas decisiones que se llevan a cabo en el país, así 
como ponerse en marcha un número significativo de experi-
mentos económicos, que recaban un proceso de medición de 
los impactos diversos que producirán en los territorios así como 
sus posibles connotaciones a escala nacional. Las transforma-
ciones se llevan a cabo en un contexto internacional donde la 
crisis económica mundial se sigue manifestando en condicio-
nes de mayor incertidumbre. 

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

Las hipótesis 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 Administración Municipal, son contrapartes 
consistentes y entrenadas que permiten hacer la presunción de 
éxito para los impactos y efectos del proyecto en sus áreas de 
acción. Las medidas de cambios que se están produciendo en 
la gestión económica del país también favorecen la gobernabi-
lidad local, gracias a los procesos de descentralización e insti-
tucionalización 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 
autodeterminación y el desarrollo sostenible del municipio. 

A escala de gobierno interesa, que cada fondo destinado a 
inversión mejore globalmente el bienestar de la comunidad y no 
solo rentabilice al inversor o al aportador de los fondos. Evitar 
la “miopía privada” puede lograrse mediante el análisis econó-
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 o activos que com-
prometen la rotación del capital invertido, la cantidad de fondos 
con destino a la producción y los insumos necesarios para el 
sostenimiento de determinada actividad. Por demás, debe te-
nerse en cuenta que el gasto de inversiones supera con creces 
el estrecho marco de inversión en activos fijos o de larga vida 
útil, para considerarse que los recursos de rápida rotación, 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 valoración económica 
de los costos evitados o beneficios no percibidos ante una me-
dida o proyecto, sustentado en la aplicación de conceptos como 
el costo de oportunidad como base referencial. La determina-
ción de los efectos directos, indirectos y externalidades de un 
proyecto dado, requieren un grado de creatividad y análisis que 
asegure, en términos de valoración, homogeneidad y exten-
sión, el mayor acercamiento al verdadero impacto del proyecto 
en un entorno dado. 

En esta dirección sería 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 
planeación y proyección que establezca las pautas y priorida-
des fijadas por el desarrollo macroeconómico de un país 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 función de múltiples causas. Es 
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indispensable definir los costos con criterio de país para insu-
mos indispensables y escasos en extremo como el agua, los 
combustibles o cualquier tipo de energía y todos aquellos insu-
mos materiales demandados por estos. 

En materia de precios a considerar, es preciso trabajar con 
una definición central o auditada homogéneamente por orga-
nismos, como la Dirección de Finanzas y Precios, que evite la 
fijación de cotizaciones diversas que no reflejen valores unifica-
dos en ideas proyectos disímiles 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 demostración de la sustitución efectiva, por citar 
un ejemplo, de alimentos importados, toda vez que los juicios y 
criterios de sustentabilidad financiera y de competitividad inter-
nacional tradicional, deberán ir de la mano de lo referido a la 
obtención de una estrategia de soberanía 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 diseño de im-
plementación de políticas de desarrollo, que podría representar 
el escenario más cercano a los hacedores de políticas y toma 
de decisiones, comprometidas con el incremento del bienestar 
de los ciudadanos de su demarcación 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 conformación y 
funcionamiento, de forma permanente en municipios y provin-
cias, de los Grupos de Trabajo Económico Local (GTEL) y Gru-
pos de Trabajo Económico Provincial (GTEP). Se declara que 
los mismos están encargados de materializar la formación 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 
acerquen 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, podría representar la 
formalización 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-
ción de los vacíos constatados en cada región.  

Será indispensable prestar mayor atención en el futuro, al 
cumplimiento riguroso de la creación 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 Circunscripción y Presidentes de los Consejos de 
Administración 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 prospección, discusión y defensa de proyectos, con un 
pensamiento económico 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.  

Será retador el momento de evaluar y definir en cada territo-
rio, los esquemas de autofinanciamiento local, que propendan 
a la sostenibilidad económico financiera de la experiencia en 
general y de cada proyecto en particular. No podría dejarse es-
trictamente la decisión de cada municipio, para estructurar un 
esquema propio de distribución de los recursos que se obten-
gan como resultado de la IMDL, en aras de evitar o aminorar la 
profundización de desproporciones entre territorios que difieren 
por sus niveles potenciales de riquezas creadas o existentes. 
Resultará necesaria una intervención del GTEP e incluso del 
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nivel nacional, para direccionar los ritmos y prioridades que me-
jor respondan, a los propósitos del crecimiento económico y a 
los grados de participación equitativa admisible de los frutos de 
la creación del bienestar global.  

Conceptos que hoy son objeto de atención prioritaria por los 
GTEL y GTEP, como liquidez y rentabilidad de proyectos indi-
viduales, deberán ir cediendo terreno a nuevas dimensiones 
económicas 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 formación de cadenas completas de insumos y productos, 
añadiendo valor a los resultados finales e impliquen coordina-
ciones socializadoras de agentes económicos productivos con 
propósitos comunes. La formación de cooperativas, cadenas 
agroindustriales, asociaciones de productores, podrán ser ob-
jeto de atención en el futuro de los GTEL y GTEP para evaluar 
nuevos compromisos por un desarrollo económico y social del 
país y cada uno de sus territorios.  

Promover un sistema de capacitación a los recursos huma-
nos en materia de IMDL y proyectos de desarrollo podría con-
templar lo siguiente: 

 Concebir dos tipos de actores:  
o Gestor de proyecto: Incluye autor de la Idea proyecto, 

tecnólogo, economista/contador, responsable de la 
entidad a que se subordina el autor de la idea proyecto 
(Empresa, CPA, CCS, UEB) 

o Grupo de trabajo económico local: Incluye al presi-
dente del CAM, vicepresidente, DEP, DTSS, DFP, 
BANDEC, DPF, Oficina Municipal de estadísticas, 
ONAT, CITMA Municipal, CUM, ANECC Municipal) 

 Definir niveles/etapas en el proceso de capacitación con dife-
rentes complejidades en la medida en que se avance en cada 
grupo de actores. 

En la capacitación del Gestor del proyecto residen aspectos 
tales como: Formulación y marco lógico 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 capacitación del Grupo de trabajo económico local re-
siden aspectos tales como: Elaboración de un diagnóstico eco-
nómico y social del territorio, Métodos de trabajo en grupos y 
técnicas participativas, Definición de estrategias de desarrollo 
territorial, Determinación de cartera de proyectos y su prioriza-
ción, Esquemas de financiación de proyectos y programas de 
desarrollo y Evaluación ex post de impactos sobre el territorio 
de los proyectos de desarrollo. 
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Jerarquización 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 organización 
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 será un reto, en el horizonte actual y previsible 
(Fabelo & Sánchez, 1998), discernir a qué objetivos prestarle 
mayor prioridad inmediata o diferida en el tiempo, por lo cual, a 
esta problemática es crucial otorgarle toda la atención con la 
mayor objetividad analítica posible. 

La administración de la inversión pública, como un elemento 
central de las políticas destinadas a lograr un mayor creci-
miento y equidad, constituye un esfuerzo orientado a asignar 
los recursos disponibles, escasos por definición, en la mejor 
forma posible conforme a los objetivos planteados en cada 
país. Para estos efectos, el desarrollo de estudios de preinver-
sión pretende generar un nivel de información 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 inversión. 

A partir de los elementos expuestos cabe plantear la impor-
tancia de un sistema de jerarquización. Es decir, definir la me-
todología 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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sión. Dentro de este planteamiento, se debe considerar, al me-
nos, la existencia de dos elementos que condicionarán tales 
metodologías: a) el marco institucional en el que se desarrolla-
rán las decisiones de inversión pública y, b) los objetivos plan-
teados por la estrategia de desarrollo económico y social. 

El sistema descrito aquí 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 inversión pública. El propósito de la metodología pro-
puesta es el de proporcionar una herramienta coherente y 
práctica 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 serán empleadas por dichas autoridades, 
como una base de información 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 país posee. 

Métodos para la jerarquización de proyectos 

Tanto el paso de los proyectos de una etapa a otra, a lo largo 
de su ciclo de vida, como la elaboración de programas de in-
versiones, requieren previamente una selección y jerarquiza-
ción de los proyectos en espera de financiamiento, a fin de 
determinar cuáles serán financiados y en qué período. Para el 
desarrollo de este proceso es posible emplear distintos proce-
dimientos (ILPES, 1985; Ortegón, et. al. 2005), cada uno de los 
cuales presenta ciertas ventajas y limitaciones. 

A continuación se describen y analizan brevemente algunos 
métodos de selección que se han logrado sistematizar de diver-
sas fuentes internacionales, para la evaluación y jerarquización 
de proyectos, a fin de mostrar sus características, ventajas y 
desventajas. 

Listas de verificación 
Este procedimiento permite juzgar en forma sencilla y rápida 

si un proyecto cumple o no con los objetivos que se haya fijado 
el país o la institución. Para su aplicación, es necesario definir 
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claramente los objetivos a base de los cuales se juzgará el pro-
yecto. Para cada objetivo se establece una escala en la cual se 
clasifica el proyecto. En cada escala se fijan niveles mínimos 
que el proyecto deberá 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 rápidamente 
proyectos que no cumplen ciertas condiciones mínimas. 

Cuadro 19. Ejemplo ilustrado de lista de verificación 

Proyecto evaluado 
Cumplimiento del criterio 

1 2 3 4 5 

Proyecto A           

Generación de em-
pleo   x       

Ahorro de divisas         x 

Apoyo a sectores des-
favorecidos x         

Proyecto B           

Generación de em-
pleo       x   

Ahorro de divisas       x   

Apoyo a sectores des-
favorecidos     x     

Proyecto C           

Generación de em-
pleo         x 

Ahorro de divisas         x 

Apoyo a sectores des-
favorecidos x         

Mínimo aceptable 
* 1 = Muy malo 2 = Malo 3 = Regular 4 = Bueno

 5 = Excelente 
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Modelos de puntuación 
Este tipo de modelos es básicamente una extensión del mo-

delo anterior. Se agrega al procedimiento señalado la determi-
nación de ponderaciones para cada objetivo. Empleando 
dichas ponderaciones y la puntuación obtenida por el proyecto 
frente a cada objetivo, se determina un puntaje único para el 
proyecto. Para ello pueden emplearse modelos aditivos, multi-
plicativos u otras funciones matemáticas. Un ejemplo de mo-
delo aditivo es: 

     (35) 

Donde:  
Pj   = puntaje del proyecto j 
wi   = ponderación del objetivo i 

sij  = puntuación del proyecto j frente al objetivo i 
 
Estos modelos presentan la ventaja de permitir la jerarqui-

zación de proyectos según su aporte a objetivos preestableci-

dos. En el caso del ejemplo presentado, la primera prioridad 

correspondería 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 más vulnerables, es 

compensado por un excelente puntaje frente a los otros dos ob-

jetivos. 

Sin embargo, salvo que los ponderadores y las escalas de 

puntuación se diseñen 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 prác-

tico y sencillo de usar pero es necesario tener presente la limi-

tación antes indicada. 

Aun cuando este tipo de indicadores es el más recomenda-

ble si se desea asegurar una máxima eficiencia en el uso de los 

recursos, usualmente no se cuenta con información suficiente 

para un cálculo confiable de ellos. Más aún, para numerosos 

tipos de proyectos no se cuenta con metodologías que permitan 

determinar indicadores económicos. Por ello, la aplicación de 

 )ijij xsw(P
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estos indicadores se ve limitada tan solo a cierto tipo de pro-

yectos. Presentan, además, la desventaja de excluir todos 

aquellos criterios que no pueden expresarse en términos mo-

netarios. 

Cuadro 20. Ejemplo ilustrado de modelo de puntuación para tres 
proyectos 

Proyecto evaluado Puntaje Pondera-
ción de ob-
jetivo 

Puntaje de 
pondera-
ción 

Proyecto A       

Generación de empleo 30 0.3 9 

Ahorro de divisas 90 0.3 27 

Apoyo a sectores desfavo-
recidos 

10 0.4 4 

Puntaje total de proyecto:     40 

Proyecto B       

Generación de empleo 50 0.3 15 

Ahorro de divisas 60 0.3 18 

Apoyo a sectores desfavo-
recidos 

40 0.4 16 

Puntaje total de proyecto:     49 

Proyecto C       

Generación de empleo 100 0.3 30 

Ahorro de divisas 80 0.3 24 

Apoyo a sectores desfavo-
recidos 

10 0.4 4 

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». 
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Indicadores económicos 

El empleo de indicadores económicos es uno de los méto-
dos más usados para la selección y determinación 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-
lación beneficio/costo, el período de recuperación del capital 
(Weston. & Brigham, 1994; Fontaine, 1981), entre otros.  

Una buena aplicación de ellos consiste en fijar ciertos nive-
les mínimos 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 efectúa la jerar-
quización de aquellos que cumplan con los requisitos mínimos 
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 o mejor al mejor resultado de un 
proyecto B, existirá prevalencia absoluta del primero sobre el 
segundo y será recomendable emprender el proyecto A. 

Existirá prevalencia probabilística 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 aplicación de este tipo de modelos es conveniente para 
la determinación de la alternativa óptima para un determinado 
proyecto o selección de proyectos alternativos en condiciones 
de incertidumbre. Su uso para la selección de los proyectos a 
incluir en un programa de inversiones es limitado. Por cuanto 
para proyectos de distintos sectores, será muy difícil establecer 
si un determinado resultado de uno de ellos es más o menos 
deseable frente al resultado del otro proyecto bajo el mismo es-
cenario. 
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Además, 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 puntuación de acuerdo a la concordancia del 
proyecto con el objetivo, en este caso se pretende obtener una 
estimación del avance porcentual hacia el logro de determinada 
meta debido a la realización del proyecto. 

Por ejemplo, si la meta es dotar de viviendas dignas a 1000 
familias de escasos recursos y el proyecto contempla la cons-
trucción de 100 casas, el porcentaje de aporte a la consecución 
de la meta será de un 10%. 

Tras estimar el aporte porcentual del proyecto a cada una de 
las metas propuestas, se sumarán dichos valores, eventual-
mente ponderando según la importancia de la meta. Se obten-
drá así un indicador del aporte general del proyecto a la 
obtención de las metas nacionales. 

Aun cuando este método aparece como muy lógico, su apli-
cación práctica resulta casi imposible. En efecto, rara vez será 
posible encontrar metas claramente definidas en función de las 
cuales se pueda medir el aporte de los proyectos. Además, aun 
cuando dichas metas se conocieran, sería bastante difícil 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 

que significa la inclusión 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-
ción del riesgo que introduce en el portafolio (Copeland y 
Weston, 1983). 

Los modelos de portafolio cuentan con una sólida base con-
ceptual y constituyen, en teoría, el instrumento ideal para la se-
lección de paquetes de proyectos. Sin embargo, el volumen y 
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tipo de información requerida para aplicarlos torna su uso poco 
usual en la elaboración de programas de inversiones. 

Modelos basados en programación lineal 
Frente al problema de tratar de alcanzar objetivos múltiples 

con recursos limitados y sujeto a numerosas restricciones, se 
ha intentado aplicar modelos de programación lineal a la selec-
ción de paquetes de proyectos (Weingartner, 1963). La función 
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), límites a la inversión por 
sector, región y/o institución y relaciones de dependencia, com-
plementariedad o exclusividad entre proyectos (Westley, 1990). 

Sin embargo, la aplicación de este método requiere contar 
con una evaluación social de cada proyecto que postule al pro-
grama de inversiones. Ello limita seriamente al modelo ya que 
en la práctica se suele contar con evaluaciones de este tipo 
para solo unos pocos proyectos de sectores tales como energía 
y transporte. Además, el problema se torna rápidamente tan 
complejo que no es posible encontrar una solución por proce-
dimientos sencillos. 

En efecto, la indivisibilidad de los proyectos obliga a recurrir 
a programación entera. Además, las relaciones entre proyectos 
y las limitaciones de disponibilidad de fondos y de su distribu-
ción sectorial y espacial, generan un gran número de restriccio-
nes. Por último, el número de proyectos y alternativas de 
proyectos a considerar torna el problema aún más complejo y 
difícil de solucionar. 

Por lo tanto, aun reconociendo el potencial de instrumentos 
de este tipo, no es posible pensar en su empleo para la deter-
minación de programas de inversiones cuando figuren en ellos 
gran número de pequeños proyectos para los cuales no se 
cuente con información o metodologías para el cálculo de su 
VAN. La recolección y preparación de información, el plantea-
miento del modelo y su solución podrían tomar mucho más 
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 inversión (puede ser variable dicotómica) 
Ni = VPN de un proyecto i. 
Mt = Presupuesto disponible para el período t. 
Mit = requerimientos presupuestarios del proyecto i en el pe-

ríodo t. 
Función objetivo 

   (36) 
Siendo: 
 Xi = 0 ó Xi = 1 (No hacer «0» ó hacer «1») 
Sujeto a: 
Restricción presupuestaria: 

Año 0   

Año 1  
............................................................................ 

Año n  
Restricción de exclusión 

 
Restricción de interdependencia 

 

Interacción nominal y “Q-sorting” 
Este procedimiento para la jerarquización de proyectos se 

basa en el trabajo sistematizado de un grupo de evaluadores, 
como producto del cual se obtiene una clasificación de los pro-
yectos según su aporte a los objetivos de la organización. El 
procedimiento combina etapas de trabajo individual con etapas 
de trabajo en grupo. 

El procedimiento se inicia pidiéndole a cada evaluador que 
clasifique los proyectos de acuerdo a su prioridad. Para ello, 
puede aplicarse un procedimiento de “Q-sorting”. Este procedi-

kk XNXNXNMaxN  ...2211
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miento consiste en una secuencia de pasos destinados a facili-
tar la clasificación de los proyectos en distintas categorías se-
gún 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 así una clasificación de los proyectos en cinco cate-
gorías según el nivel de prioridad atribuido a ellos por el eva-
luador. 

Luego, sigue una etapa de interacción nominal en que los 
resultados obtenidos por cada uno de los evaluadores son pre-
sentados en una sesión de grupo, sin identificar quien ha entre-
gado cada clasificación. El modo de presentación consiste en 
indicar cuantos “votos” obtuvo cada proyecto en cada catego-
ría. 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 dispersión entre las dis-
tintas categorías. 

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 múltiples basados en la explotación 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: Construcción de una o varias relaciones de sobre-
calificación, las cuales expresan en qué medida se 
puede afirmar, para cada par de acciones [a,b], que 
la acción “a” es preferible a la acción “b”. 

Etapa 2: Generación, a base de las relaciones de sobrecali-
ficación, de dos ordenamientos de las acciones, 
uno descendente y otro ascendente. 

Etapa 3: Construcción de un “preorden intersección” 
Estos métodos, que poseen una sólida base conceptual y se 

han desarrollado en forma de programas computacionales, 
son, lamentablemente, engorrosos de aplicar. En efecto, la ne-
cesidad de señalar para cada par posible de acciones cual es 
preferida frente a cada criterio, implica requerimientos excesi-
vos de tiempo del evaluador, especialmente cuando el número 
de proyectos crece más allá de un par de decenas. Por ejemplo, 
si se consideran 100 acciones (proyectos) y cuatro criterios, 
será necesario efectuar 3600 comparaciones (100*9*4). Esta 
dificultad los hace poco convenientes en el orden práctico, si se 
desea jerarquizar los proyectos de inversión del sector público, 
los cuales pueden ascender a varios cientos. 

Enfoques teóricos alternativos 

El enfoque a aplicar, para efectos de ordenar los proyectos 
en una determinada cartera, está siempre supeditado a la deci-
sión del marco teórico adoptado sobre el proceso de evaluación 
de proyectos de carácter social. Al respecto, los distintos enfo-
ques teóricos existentes se pueden agrupar en términos muy 
generales en dos grandes grupos: 

Enfoques de eficiencia 
En esta situación se encuentran las metodologías que privi-

legian la búsqueda de una asignación óptima de recursos, 
desde el punto de vista económico, como objetivo principal de 
la evaluación social de proyectos. De lo anterior se deduce la 
necesidad de desarrollar y aplicar metodologías de evaluación 
social, las cuales consideran la estimación de beneficios y cos-
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tos sociales buscando maximizar el bienestar social. Ello re-
quiere, que las metodologías 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 
que los recursos sean correctamente asignados conforme a di-
cha valoración. La aplicación de este tipo de metodologías re-
quiere del cálculo de precios sociales (precios sombra, de 
cuenta, etc.) bajo el enfoque de eficiencia. Es decir, precios so-
ciales de los factores primarios de producción (mano de obra, 
capital y divisas) que logren el equilibrio en sus respectivos 
mercados. 

Enfoques de ponderaciones distributivas 
En este caso, las metodologías desarrolladas incorporan la 

existencia de objetivos múltiples a la evaluación social de pro-
yectos. Se requiere del desarrollo de metodologías 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 (más de forma que de fondo) relacionados a la definición 
de unidades de medición 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 estimación 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 señalado, los enfoques descritos representan 
las principales tendencias teóricas existentes. La aplicabilidad 
práctica 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 metodologías de evalua-
ción social por tipo de proyecto y estimación de precios sociales 
bajo el enfoque correspondiente. 

Aquí se ilustra el resultado de adoptar el enfoque de ponde-
raciones distributivas que sigue la metodología DSM, por 
cuanto la utilización de precios de mercado permite una base 
de evaluación (con criterios privados) que supera la limitante 
originada en la escasez de metodologías de evaluación social 
y carencia de precios sociales. Se agrega a lo anterior que la 
consideración de otros objetivos (distintos a los de eficiencia) 
permite lograr una aproximación de evaluación social. Sin em-
bargo, no se hace uso de numerarios debido a las complicacio-
nes que emergerían por requerir de profundos estudios en 
cualquiera de los enfoques mencionados. Al respecto, se ela-
bora un procedimiento alternativo que se describe a continua-
ción. 

Modelo aplicado 

El enfoque de ponderaciones distributivas exige, en primer 
término, identificar las variables que participan en el desarrollo 
de la metodología. Al respecto, debiera considerarse que la je-
rarquización 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. Así, entre los 
elementos a considerar se debe cumplir una restricción dada 
por dichos objetivos, la cual permitiría obtener un puntaje único 
y específico a cada proyecto. Formalmente, se puede expresar 
lo anterior como (1) 

  (37)  n

l

k OOOOOOFP ,......,,,, 54321



- 185 - 
 

Donde: 
Pk   = puntaje del proyecto k 
O1 a On  = Objetivos demandados por las autoridades 
F'( )            = Función que mide el logro del objetivo con 

base en la contribución de las variables 

 
Sin embargo, la medición 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 deberá 
existir al menos una variable que sea cuantificable para cada 
proyecto a jerarquizar. 

En términos formales, lo expuesto se puede representar en 
la siguiente expresión (2): 

   (38) 

Donde: 
Vijk      = Valor de la variable j que mide la contribución del 

proyecto k al objetivo i. 
j = 1....m;  
k = 1....x 

 
Además 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, econó-
micas y políticas 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 específicas sobre las variables que miden el aporte de 
cada proyecto a cada objetivo en particular. En consecuencia, 
las autoridades deben decidir la distribución de ponderaciones 
por objetivo y, además, deben decidir cómo éstas se distribui-
rán entre las variables que representan a cada objetivo. Tal 
planteamiento se refleja en que debe existir una ponderación 
por cada objetivo definido, tal que (3): 

)V3,....V2,V1,V(F = O imiii1
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     (39) 

Donde: 
ai  = ponderación sobre objetivo i, tal que: 
∑ 𝑎𝑖

𝑛
𝑖=1 = 1      (40) 

 
Lo expuesto significa que la ponderación de cada objetivo 

debe distribuirse en las variables que miden el aporte al objetivo 
específico, en el caso de que éstas sean más de una38. En con-
secuencia, para cada ai (4): 

      (41) 

Donde: 

bij = ponderación asignada a la variable j como 
indicativa del objetivo i. 

 
En los párrafos anteriores se ha omitido el tratamiento que 

se da en esta metodología al uso de numerarios. Como se in-
dicaba en la descripción del enfoque teórico 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 están expresa-
das en unidades similares, lo que las hace directamente suma-
bles. En la realidad, tal no es el caso. Normalmente, el cálculo 
de cada variable obtendrá resultados que serán expresados en 
diversas unidades (miles, centenas, milésimas, centésimas, 

                                                
38  En la metodología propuesta destaca la fuerte incidencia 

sobre los resultados de la forma particular de distribución de 
ponderaciones que adopte la autoridad pertinente. Así los resultados 
obtenidos están determinados por dichas ponderaciones. En 
consecuencia, se requiere definir una metodología que siente las 
bases principales para determinar la forma específica que debe tomar 
la distribución de ponderaciones, puesto que en caso contrario ésta 
puede inducir hacia decisiones erróneas en materia de asignación de 
recursos. 

ii

n

1=i

k Oa = P 

b = a ij

n

j=1

i 
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etc.) por lo cual, estos valores no serán directamente sumables 
dado que ello involucraría una distorsión en los resultados, ge-
nerando un sesgo en favor de aquellos proyectos más intensi-
vos en las variables cuya dimensión se exprese en unidades de 
mayor valor. En conclusión, la aplicación de esta metodología 
conlleva la necesidad de definir un procedimiento de homoge-
neización 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 aplicación son los siguien-
tes: 

Método de homogeneización basado en la definición de una 
regla numérica única para todas las unidades de medida 

En este caso, el procedimiento a emplear consiste en definir 
una regla única de rangos para convertir las unidades de me-
dida originales en valores expresados por el rango. Para su 
aplicación, se requiere definir la regla y los valores correspon-
dientes en el rango. 

Método de homogeneización de variables basado en la defini-
ción de la distribución normal 

En esta alternativa, la regla de conversión está dada por la 
misma forma particular de distribución de los valores que toma 
cada criterio entre los distintos proyectos. Por lo tanto, evita el 
requerimiento de definición de rangos. 

En el presente trabajo se ha adoptado el segundo método, 
descrito básicamente, debido a que este procedimiento no re-
quiere la definición de rangos, puesto que éstos se derivan au-
tomáticamente de la aplicación de la regla de normalización, 
conforme a la distribución de los valores obtenidos para cada 
criterio entre los distintos proyectos. La aplicación de este pro-
cedimiento se describe a continuación: 

Método de normalización de variables 
Este método se basa en la distribución de una variable nor-

mal, la cual se caracteriza por poseer media igual a 0 y una 
distribución estándar igual a 1. Si se denomina: 

Xj = Media de la distribución de la variable j 
Sj = Desviación estándar de la variable j 
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Entonces, el procedimiento de normalización del valor de 
cada variable se rige por la expresión siguiente: 

     (42) 

Donde: 
Zijk = Valor normalizado correspondiente al valor original de 

Vijk 

 

De esta forma, todos los valores de las variables originales 
quedarían referidos a las mismas unidades, estando sólo de-
terminados por la distribución particular de valores que toma 
cada criterio entre los distintos proyectos.39 Otros elementos 
considerados para resguardar la necesaria homogeneidad de 
la distribución es que ésta se aplicará bajo dos condiciones adi-
cionales: 

 La distribución por normalizar se efectuará por tipo de 
proyecto. Es decir, el proceso de normalización de va-
lores se aplicará solamente dentro del conjunto de pro-
yectos de una misma naturaleza. De esta forma, se 
evita introducir sesgos que resultarían de estimar valo-
res mezclando proyectos que, por sus diferentes carac-
terísticas, reflejen variaciones significativas de 
intensidad en el uso de factores productivos, distorsio-
nando los valores obtenidos para un mismo criterio. 

 La distribución a normalizar se efectuará sobre la base 
de considerar el Valor Actual de cada variable expresa-
das por unidad de inversión (Vijk/Ik). De esta forma, el 
método persigue capturar la totalidad de los efectos 
medidos por la variable en consideración, pero relacio-
nando dicha magnitud a la totalidad de los recursos de 
inversión 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 
reflejará diferencias por razones de eficiencia.  

S

)X- V(
 = Z

j

jijk

ijk
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El procedimiento descrito se puede observar con mayor cla-
ridad en el planteamiento matricial que se describe a continua-
ción, sobre la base de las definiciones (1) a la (5) dadas en los 
párrafos anteriores. En este caso, en la matriz a considerar, se 
define el nombre de las columnas como los criterios o indicado-
res que medirán 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 función 
de los distintos criterios. Así, utilizando las definiciones estable-
cidas, los valores originales para cada variable se podrían re-
presentar por: 

Cuadro 21. Matriz valores de indicadores 

Proyectos 

 Objeti-
vos 

Objetivo 1 Objetivo 2 Objetivo n 

 Varia-
bles 

V11 V12 V21 Vnm 

Proyecto 1  

  

V111 V121 

 V
2
1
1 

Vnm1 

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 específico que éstos realizan a cada obje-
tivo. Además, se observa que en las dos últimas líneas aparecen 
los valores correspondientes a la media y la desviación estándar 
de cada variable a través del conjunto de proyectos. Aplicando 
sobre esta base el proceso de normalización, tal como se ha defi-
nido en la expresión (42) se obtienen los valores normalizados 
que se presentan en el Cuadro 22. 
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Tal como se observa en las dos últimas líneas, 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 así ob-
tenidos entonces, están libres del efecto “unidad de medida”. 

Cuadro 22. Matriz de valores normales de indicadores 

Proyectos 

Objeti-
vos 

Objetivo 1 
Obje-
tivo 2 

Obje-
tivo n 

Varia-
bles 
nor-
mali-
zadas 

Z1 Z2 Z3 Zn 

Proyecto 1   Z11 Z12 Z13 Z1n 

Proyecto 2   Z21 Z22 Z23 Z2n 

Proyecto 3   Z31 Z32 Z33 Z3n 

Proyecto 4   Z41 Z42 Z43 Z4n 

Proyecto 5   Z51 Z52 Z53 Z5n 

….   … … … … 

Proyecto x   Zm1 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 país. 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 distribución de pondera-

ciones dada por las autoridades es la indicada en las expre-
siones (43) y (44) y se define: 

𝐴𝑖𝑗𝑘 = 𝑏𝑖𝑗 ∗ 𝑧𝑖𝑗𝑘     (43) 

Donde: 

Aijk = Valor ponderado normal de la variable Vij para el 

proyecto k. Representa la valoración 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-
tos 

Objeti-
vos 

Objetivo 1 Obje
-tivo 
2 

Objeti-
vo n 

Pun-
taje 

Jerar-
quiza-
ción 

Indica-
dores 

b11 b12 b21 bmn 

Pro-
yecto 1 

  A111 A121 A211 Amn1 ∑ Aij1   

Pro-
yecto 2 

  A112 A122 A212 Amn2 ∑ Aij2   

Pro-
yecto 3 

  A113 A123 A213 Amn3 ∑ Aij3   

Pro-
yecto 4 

  A114 A124 A214 Amn4 ∑ Aij4   

Pro-
yecto 5 

  A115 A125 A215 Amn5 ∑ Aij5   

….   … … … … …   

Pro-
yecto x 

  A11x A12x A21x Amnx ∑ Aijx   

 
A la matriz final se han adicionado dos columnas, denomi-

nadas PUNTAJE (la cual contiene la sumatoria sobre k de los 
valores Aijk) y JERARQUIZACION, esta última presenta el or-
den de prioridad de cada uno de los proyectos Xi conforme al 
valor del puntaje obtenido de la columna anterior. 

Cabe señalar, como se ha indicado, que el procedimiento 
que permite la adición de las distintas unidades en que se ex-
presan los valores de los indicadores, asume una distribución 
normal. La aplicación 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 inversión, debieran reflejar solamente 
consideraciones de eficiencia (descartándose otro tipo de ele-
mentos, tales como magnitud de la inversión o aspectos de es-
pecificidad tecnológica en cada tipo de proyecto, que puedan 
alterar el comportamiento de los valores observados). Por lo 
tanto, se supone que dichos valores se comportarán conforme 
a lo descrito por una distribución normal. En este sentido, se 
encuentra implícito el supuesto de que existe una cierta homo-
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geneidad tecnológica para cada tipo de proyecto y que los pre-
cios de los factores se encuentran libres de distorsiones rele-
vantes para la asignación de recursos. Adicionalmente, esta 
distribución posee la ventaja de evitar la definición de escalas 
de transformación 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 incorporaría mediante dichos procedimientos. 

Debe tenerse presente que el supuesto de comportamiento 
adoptado, cualquiera que este sea, enfrentará limitaciones pro-
venientes de la carencia de evidencia empírica 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 distribución normal u otra). 

La metodología en consideración sólo tiene por finalidad fa-
cilitar la aplicación del enfoque de ponderaciones distributivas 
mediante el diseño de un procedimiento alternativo, el cual 
evita el cálculo 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 estimación. 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 aplicación de una curva de 
transformación basada en la definición de la distribución normal 
requiere la existencia de varios proyectos por cada tipo. Si bien, 
esta es una condición matemática mínima necesaria para la 
aplicación del procedimiento de cálculo, no es suficiente desde 
el punto de vista estadístico, puesto que bajo esta perspectiva 
el número mínimo de datos generalmente aceptable para utili-
zar la distribución normal es de 30. Para distribuciones de 
muestras con tamaños inferiores a esta cifra, se utiliza la distri-
bución t de Student, la cual siendo simétrica en torno al valor 
cero como la normal, se distingue de ésta en que su desviación 
estándar es mayor y conocida. Sin embargo, en este caso se 
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ha optado por omitir esta segunda posibilidad considerando 
que el propósito de esta aplicación sólo es el de permitir estan-
darizar los valores de los indicadores, con el propósito de que 
la jerarquización 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 distribución que se haya supuesto. 

En el caso de proyectos que por sus características solo se 
presenten en forma muy poco frecuente en cada período (po-
cos datos), y que, conforme al procedimiento descrito, se deban 
jerarquizar en forma individual, se debe efectuar el mismo pro-
cedimiento de cálculo 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 análisis sobre 
la calidad de los valores absolutos obtenidos para los distintos 
indicadores. 

Definición de los elementos que constituyen el mo-

delo 

Como se ha mencionado, el modelo involucra la considera-
ción de los objetivos relacionados a políticas de inversión pú-
blica. Desde otra perspectiva, la eficiencia en el manejo de la 
inversión pública implica, además, que la asignación de recur-
sos resultante del proceso de evaluación de proyectos sólo 
será adecuada si los elementos en la evaluación 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 evaluación social de pro-
yectos. 

Si la carencia de precios sociales y de desarrollos metodo-
lógicos de evaluación social de proyectos por sectores y/o tipo 
de proyectos, no permite plantear dicho objetivo en el corto 
plazo, la incorporación de objetivos se efectúa bajo la perspec-
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tiva de lograr una aproximación a la evaluación social de pro-
yectos de inversión. Para estos efectos, se consideran como 
base del sistema de evaluación los indicadores representativos 
de objetivos de eficiencia (los cuales principalmente reflejan 
conceptos de evaluación privada), cuyos resultados son modi-
ficados mediante la aplicación de ponderaciones a indicadores 
de objetivos nacionales (lo que persigue lograr una aproxima-
ción hacia una correcta valoración de los insumos primarios uti-
lizados por cada proyecto) y sectoriales, los cuales en este caso 
son básicamente de carácter social. 

Los objetivos específicos considerados se describen de in-
mediato: 

Objetivos de carácter nacional 
Bajo esta categoría, se agruparán los objetivos relativos al 

impacto de la inversión sobre variables agregadas (recursos) 
de carácter macroeconómico. Un proyecto, cualquiera que éste 
sea y cualquiera sea su dimensión, significa sustraer una mag-
nitud dada de recursos de la dotación total existente en el país, 
los cuales de no haber sido usados por éste habrían 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 dotación de recursos 
existentes en la economía por cuanto puede significar la adi-
ción, sustracción y/o sustitución de bienes o servicios disponi-
bles, proceso en el cual se pueden liberar (sustitución) o aportar 
recursos a la dotación previamente existente (proyectos expor-
tadores que generan divisas). 

Los recursos sobre los cuales se establecen prioridades ma-
croeconómicas para evaluación de proyectos, normalmente se 
refieren a la dotación 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 dotación 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 habrían generado algún 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 
económico con que estos recursos deberían ser incorporados 
a la evaluación 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 
que distorsionan el verdadero costo social de uso de estos re-
cursos. Para la corrección de estas distorsiones se recurre nor-
malmente a la estimación de precios sociales para cada factor 
productivo, los cuales permiten eliminar, de la evaluación 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 generación de factores 
productivos primarios, la evaluación se efectúa considerando la 
correcta valoración social de éstos. 

Los indicadores representativos de objetivos nacionales que 
se considerarán aquí tienen por finalidad servir como elemento 
de ajuste a los resultados de la evaluación en términos priva-
dos. En consecuencia, atendiendo a su importancia para la 
asignación de recursos públicos, se considerarán los siguientes 
efectos: 

Efecto producto 
Representa el aporte que hace cada proyecto en términos 

de la generación de valor agregado durante toda su vida útil. 
Para su medición se empleará la siguiente expresión: 

     (44) 

Donde: 

 Q' = Valor actual del flujo de producto (valor agregado) 
generado directamente por el proyecto (en US$). La aplicación de 
este indicador se efectuará expresándolo por unidad de inversión, es 
decir: 
Qt = Representa el valor agregado generado en el año t 
por el proyecto en estudio. 
i = tasa de descuento 

i)+(1

Q
  = Q 

t

t

n

1=t


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      (45) 

= Representa el valor actualizado de la inversión 
efectuada por el proyecto. 

Efecto divisas 
Bajo este concepto se mide el aporte en divisas efectuado 

por cada proyecto durante toda la vida útil de éste.  Para 
cuantificar este concepto se emplea la expresión siguiente: 

     (46) 

Donde: 

 D' = Valor actual del flujo neto de divisas generadas di-
rectamente por el proyecto. Este indicador debe igualmente esti-
marse por unidad de inversión, quedando para efectos operativos de 
la siguiente manera: 

      (47) 

Dt = Representa el valor anual generado (o gastado) en 
divisas en el año t, por el proyecto en consideración. 

Efecto empleo 
Este efecto mide el aporte del proyecto, en términos de 

generación de nuevos empleos durante toda su vida útil. 
Operativamente se define de la siguiente manera: 

     (48) 

 
Donde: 

 E' = Valor actual de los empleos generados directamente 
por el proyecto. Como en los casos anteriores, este indicador se 
expresa por unidad de inversión. 

      (49) 

I

Q 

i)+(1

D
 = D 

t

t
n

1=t



I

D 

i)+(1

E
= E 

t

t
n

1=t


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E 
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Et = Representa el número de empleos generados en el 
año t por el proyecto en estudio.40 
En términos generales estos tres tipos de efectos serán 
representados por un vector que denominaremos: 
IN = Vector de los índices nacionales de empleo, divisas 
y producto por unidad de inversión. 

Las ponderaciones que se asignen sobre los indicadores de 
objetivos de carácter nacional se denominarán: 

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 incorporación de 

variables que reflejen la eficiencia en el manejo de los recursos 
de inversión. Los indicadores generalmente empleados para 
estos efectos provienen de los enfoques denominados “análisis 
costo/beneficio” o bien “análisis costo/eficiencia”. 

En el primero de los casos mencionados, los indicadores 
más 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 elección de los usos en que los recursos 
generan un mayor aporte neto a la sociedad. Para los efectos 
de aplicación de estos indicadores, las definiciones a ser em-
pleadas son las siguientes: 

i) Valor presente neto (VPN) 

    (50) 

                                                
40 La actualización de “número 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 podría introducir sesgos en favor de 
proyectos que utilicen intensivamente mano de obra cuyos mercados 
estén más protegidos y, por ende, presenten mayores niveles de 
remuneraciones. 

I - 
i)+(1

FCN
= VPN

t

t
n

1=t





- 198 - 
 

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 aplicación dentro del sistema, el empleo de este indicador 
se efectuará por unidad de inversión, tal como se presenta en la ex-
presión siguiente: 

      (51) 
FCNt = Flujo de Caja Neto (o valor de los beneficios sociales 
netos) aportado por el proyecto en el año 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 = Año al cual se refieren los flujos del proyecto. 
N = Vida útil total del proyecto. 
I = Inversión inicial actualizada del proyecto 
ii) Tasa interna de retorno (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 inversión inicial. Para efectos de decisión corresponde 
compararla con la tasa de costo de capital en usos alternativos. En 
el caso de proyectos públicos, 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 metodologías en 
aplicación están lo suficientemente desarrolladas como para 
medir correctamente tanto costos como beneficios sociales. En 
caso contrario, estos indicadores pueden entregar resultados 
cuya validez estará condicionada a la metodología empleada y 
a la calidad de la información procesada. 

 

I

VPN

 = I - 
)TIR+(1

FCN
 

t

t
N

1=t
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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 más 
utilizado corresponde al Costo Anual Equivalente expresado 
por unidad de servicio o por persona atendida. Bajo este con-
cepto, la regla que maximiza el aporte consiste en elegir aque-
llos proyectos que entregan el servicio o atención a costo 
mínimo. En este caso la definición a emplear será: 

Costo anual equivalente (CAE) 

 (53) 

Donde: 
CT  = Costo del terreno 
CC  = Costo de construcción 
CE  = Costo de equipamiento 
CO  = Costo de operación anual 
CM = Costo de mantención anual 
td  = Tasa de depreciación 
(U)    = Unidad de medida (número de personas atendidas o 
de servicios entregados, etc.) 

Frc   = Factor de recuperación del capital, donde este último 
se define como: 

     (54) 

Donde: 
i  = Tasa social de descuento. 
n  = vida útil total del proyecto. 
 

Para la aplicación de este índice de eficiencia se expresarán 
los resultados por unidad de inversión. Sin embargo, debido a 
que la regla de decisión a emplearse en este caso consiste en 
priorizar en primer término a aquellos proyectos con más bajo 
valor del CAE (principio contrario al aplicado con los índices an-
teriores) se utilizará el inverso de dicho valor, con el propósito 

(U)

CM + CO + CExfrc + CCxfrc + CTxtd
 = CAE

)i+(1

1
 - 1

i
 = frc

n
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de mantener como regla general de decisión priorizar en primer 
término a aquellos proyectos cuyo índice de eficiencia presente 
un mayor valor. Lo expuesto se resume en la expresión si-
guiente: 

      (55) 
Los índices expuestos se incorporarán en el análisis general 
bajo las siguientes denominaciones: 

IE = Al vector de índices de eficiencia de los proyectos. 
(Puede ser sólo un escalar en el caso de que se emplee un solo ín-
dice). 
P2 = Al vector de ponderaciones otorgadas a cada índice 
de eficiencia. (Al igual que en el caso anterior éste puede ser sólo un 
escalar). 
IO = 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 simultáneamente el conjunto de vectores de ob-
jetivos y ponderaciones a cada proyecto, se condiciona el pun-
taje específico a obtener por cada uno de éstos, a la distribución 
particular de ponderaciones que la autoridad decida imponer. 
Es decir, la jerarquización final de proyectos tanto a nivel nacio-
nal como sectorial y regional quedará supeditada a dicha deci-
sión. De esta forma, las distintas combinaciones de objetivos y 
ponderaciones, incidirán en el resultado de los proyectos selec-
cionados, atendiendo a la naturaleza diversa de los índices 
considerados. 

Propuesta demostrativa de la metodología 
Con el propósito de ilustrar la forma de determinar las varia-

bles y los puntajes en la aplicación de la metodología, se ha 
diseñado un caso demostrativo hipotético en el cual se consi-
deran los elementos básicos. El caso se desarrolla con referen-
cias a las condiciones de Cuba, a partir de un conjunto de 
supuestos que son los siguientes: 

)
I

CAE
(

1



- 201 - 
 

 Se asume que solo existen dos regiones, I y II. 

 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 sección. En este sen-
tido, los criterios de jerarquización utilizados en el 
ejercicio corresponden a los descritos en dicho capí-
tulo. 

 Los valores asignados a los distintos criterios se han 
elegido aleatoriamente. 

 Los proyectos de la región I se identifican mediante el 
uso de números, 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 números del 7 al 11. En el caso de la re-
gión II, los proyectos se identifican por números 
romanos, los cuales desde el número I al VI represen-
tan proyectos productivos, en tanto que los proyectos 
desde el número VII al XI representan a aquellos per-
tenecientes al sector salud. 

 Se asume además que, en cada región, los recursos 
propios, tales como aquellos provenientes de regalías 
o ingresos provenientes de empresas públicas, son su-
ficientes para realizar solamente los tres primeros pro-
yectos de sus listas jerarquizadas. En consecuencia, 
los proyectos restantes sólo podrían ser ejecutados si 
en el presupuesto general nacional (PGN) se les 
asigna recursos. 

En los cuadros siguientes se presentan los valores asumidos 
para cada región y el procedimiento de cálculo a seguir, el cual 
es el mismo en cada caso. Se indican, asimismo, los valores 
que, para este tipo de proyectos, tendría la media y la desvia-
ción estándares 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 
consideración. 
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Conforme al procedimiento descrito con anterioridad, sobre 
la base de la media y la desviación estándar se normalizan los 
valores del cuadro anterior. Las cifras obtenidas se presentan 
en el Cuadro 24. 

Cuadro 24. Jerarquización de proyectos productivos en la región I 
Variables Pro-
yectos 

E/I D/I Q/I VPN/I 

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; I = Inversión; D = Divisas; Q = Producto; VPN = Valor presente 
neto 
 

Cuadro 25. Valores normalizados de proyectos productivos de 
región I 

Variables 
Proyectos 

E/I D/I Q/I VPN/I 

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 línea titulada (PONDS.). Los resultados 
obtenidos se presentan en el Cuadro 26. 
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Cuadro 26. Valores normalizados/ponderados de proyectos 
productivos de región I 

Varia-
Bles 
Proyec-
Tos 

E/I D/I Q/I VPN/I Puntaje 
Jerar-
quía de 
proyec-
tos Ponde-

ración 
0.12 0.08 0.05 0.75 ∑ 

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 jerarquización se pre-
senta en la columna denominada JERARQUÍA PROYECTOS 
(ORDEN), según ésta los proyectos que se financian con recur-
sos propios, en orden descendente de prioridad, son aquéllos 
identificados como 3, 2 y 5. El mismo procedimiento aplicado 
en la región II se presenta en los cuadros 27, 28 y 29. 

Cuadro 27. Jerarquización de proyectos productivos región II 

Variables proyectos E/I D/I Q/I VPN/I 

Proyecto I 0.018 0.025 0.0024 7.489 

II 0.057 0.066 0.3373 2.547 

III 0.009 0.053 0.5472 4.647 

IV 0.0058 0.014 0.775 5.758 

V 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 aplicación de la metodología se obtienen 
los resultados señalados en la última columna. Según ésta los 
proyectos que obtendrían financiamiento corresponden a los in-
dividualizados con los números VI, V y II. Los proyectos restan-
tes deberían postular a recursos del PGN. 
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Cuadro 28. Valores normalizados de proyectos productivos de 
región II 

Variables 
proyectos 

E/I D/I Q/I VPN/I 

Proyecto I 0.0802 -0.8789 -1.7389 0.5031 

II 2.1649 1.4585 -0.4338 -1.6672 

III -0.4009 0.7173 0.3842 -0.7450 

IV -0.5720 -1.5060 1.2719 -0.2571 

V -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. 
EST. 

1.000 1.000 1.000 1.000 

 

Cuadro 29. Valores normalizados y ponderados de proyectos de 
sectores productivos de región II 

Varia-
bles pro-
yectos 

E/I D/I Q/I VPN/I Puntaje 
Jerar-
quía de 
proyec-
tos 

Pondera-
ción 

0.12 0.08 0.05 0.75 ∑ 

Proyecto 
I 

0.0096 -0.0703 -0.0869 0.3773 0.2297 4to 

II 0.2598 0.1167 -0.0217 -1.2504 0.3553 3ro 

III -0.0481 0.0574 0.0192 -0.5587 -0.5302 6to 

IV -0.0686 -0.1205 0.0636 -0.1928 -0.3183 5to 

V -0.0680 -0.0224 -0.0204 0.8006 0.6897 2do 

VI -0.0847 0.0391 0.0463 0.8240 0.8247 1ro 

 
En el caso de los sectores sociales, la metodología a seguir 

es la misma, sin embargo, se introducen modificaciones deriva-
das del tipo de indicador que corresponde usar para efectos de 
medición 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-
ñalado, referente a indicadores de eficiencia en términos de mí-
nimo costo anual equivalente. En este caso, se introduce 
además un indicador de beneficios de salud denominado 
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PUNTSAL, el cual permite obtener una aproximación hacia los 
beneficios sociales de este tipo de proyectos.41 

En los cuadros siguientes se observan los valores obtenidos 
en cada caso: 

 

Cuadro 30. Jerarquización de proyectos de salud en la región I 

Variables 
proyectos 

E/I D/I Q/I 
1 

PUNTSAL 
 (CAE/I) 

Proyecto 7 0.008 -0.040 0.008 73.857 345 

8 0.010 -0.036 0.845 58.745 456 

9 0.006 -0.063 0.007 36.783 745 

10 0.004 -0.206 0.464 44.856 657 

11 0.004 -0.418 0.393 75.757 325 

MEDIA 0.0063 -0.1527 0.3434 57.9996 506 

DESV. 
EST. 

0.0021 0.1467 0.3144 15.4288 168 

CAE = Costo anual equivalente 
 

Cuadro 31. Valores normalizados de los proyectos de salud en la 
región I 

Variables 
proyectos 

E/I D/I Q/I 
1 

PUNTSAL 
 (CAE/I) 

Proyecto 7 0.7815 0.7665 -1.0682 1.0278 -0.9560 

8 1.5257 0.7931 1.5952 0.0483 -0.2953 

9 -0.3349 0.6151 -1.0685 -1.3751 1.4251 

10 -0.9396 -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 

DESV. 
EST. 

1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

 
 
 

                                                
41  Ver al final del epígrafe la ilustración de esta determinación 

de PUNTSAL adaptado a los resultados estadísticos más recientes 
de Cuba. 
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En este caso se introduce una modificación en la distribución 
de ponderaciones debido al cambio e introducción de un nuevo 
indicador. Dicha modificación disminuye la ponderación del ín-
dice de eficiencia y asigna la diferencia al indicador PUNTSAL. 

 

Cuadro 32 Valores normalizados y ponderados de los proyectos 
de salud en la región I 

Varia-
bles 
Proyec-
tos 

E/I D/I Q/I 1 PUNTS
AL 

Puntaje Jerar-
quía 
de 
pro-
yec-
tos 

 (CAE/I) ∑ 

Ponde-
ración 

0.12 0.08 0.05 0.5 0.25 

Proyec-
to 7 

0.0938 0.0613 -0.0534 0.5139 -0.2390 0.3766 1ro 

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-

rían aquellos individualizados con las letras 7, 8 y 11 en el 
mismo orden mencionados. 

En el caso de la región II se efectúa el mismo procedimiento, 
y sus resultados se presentan en los cuadros siguientes: 

Cuadro 33. Jerarquización de proyectos de salud en la región II 

Variables Pro-
yectos 

E/I D/I Q/I 
1 

PUNTSAL 
 (CAE/I) 

Proyecto VII 0,0415 -0,0513 0,9533 77,86 855 

VIII 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 

XI 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 
región II 

Variables pro-
yectos 

E/I D/I Q/I 
1 

PUNTSAL 
 (CAE/I) 

Proyecto VII 0,1957 0,3622 1,7964 -1,3688 0,7982 

VIII -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 

XI -0,2284 0,6734 -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 la región II 

En el caso de esta región, de acuerdo a los puntajes obteni-
dos, los proyectos que se financian con recursos propios son 
los identificados con los números X, XI y VII. 

El ejercicio desarrollado representa el proceso de jerarqui-
zación efectuado tal cual lo llevarían a cabo entidades regiona-
les y sectoriales. A nivel nacional se puede efectuar el mismo 
proceso con la única diferencia de que los cálculos se realizan 
sobre la base de considerar el conjunto nacional de proyectos 
de un tipo dado.  

Varia-
bles 
proyec-
tos 

E/i D/i Q/i 1 PUNTS
AL 

Puntaje Jerar-
quía de 
proyec-
tos 

 (cae/i) ∑ 

Ponde-
ración 

0,12 0,08 0,05 0,5 0,25 

Proyec-
to VII 

0,0235 0,0290 0,0898 -0,6844 0,1996 -0,3425 3ro 

VIII -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 1ro 

XI -0,0274 0,0539 -0,0462 0,3016 0,2526 0,5345 2do 
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Los nuevos valores normalizados sobre la base de los valo-
res nacionales de la media y la desviación estándar son ponde-
rados en los mismos términos en que este proceso se efectuó 
a nivel descentralizado. En consecuencia, los puntajes que ob-
tiene cada proyecto se modifican en función de su relación a 
las variables nacionales. 

Sobre esta base, los valores correspondientes a la media y 
a la desviación estándar de los indicadores de proyectos pro-
ductivos a nivel nacional son los que se indican a continuación: 

Cuadro 36. Media y desviación estándar nacional de proyectos 
productivos 

 E/I D/I Q/I 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 
jerarquización nacional del sector productivo en estudio. 

Cuadro 37. Valores normalizados y ponderados de proyectos 
productivos del país 

Variables 
proyectos 

E/I D/I Q/I VPN/I Puntaje 
Jerar-
quía de 
proyec-
tos 

Pondera-
ción 

0.12 0.08 0.05 0.75 ∑ 

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 I 0.0621 -0.0388 -0.0832 0.5579 0.4980 4to 

II 0.3809 0.1158 -0.0307 -1.3062 -0.8402 11no 

III -0.0114 0.0668 0.0023 -0.5141 -0.4565 9no 

IV -0.0376 -0.0803 0.0380 -0.0951 -0.1749 7mo 

V -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 jerarquización nacional de proyectos resultante indica, 
que los seis primeros proyectos que resultarían elegidos coin-
ciden con aquellos elegidos a nivel descentralizado, en tanto 
que los fondos del PGN deberían asignarse a los proyectos 
conforme al orden de jerarquización. 

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 desviación estándar. 

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 desviación estándar nacional de proyectos 
de salud 

Variables 
proyectos 

E/I D/I Q/I 
1 

PUNTSAL 

 (CAE/I) 

MEDIA 0.0215 -0.1039 0.3379 73.0996 567.5000 

DESV. 
EST. 

0.0231 0.1149 0.3305 19.3799 240.5802 

 
En este caso se aprecian cambios en el orden jerárquico, 

como el observado en la región II. Así, los proyectos XI y VII 
superan al proyecto X, el cual se había seleccionado en primer 
término en el proceso descentralizado. Se observa, además, 
que los proyectos de la región II quedan todos en una posición 
superior a los de la región I, ello como consecuencia de los 
cambios observados en los valores de la media y desviación 
estándar de cada uno de los indicadores considerados y de las 
diferencias de ponderación que afectan a cada uno de estos 
cambios. 
De esta forma, los proyectos VIII y IX de la región II son identi-

ficados como prioritarios desde el punto de vista nacional, en 

consecuencia, deberían ser financiados con recursos de carác-

ter nacional. El proceso descrito constituye un ejemplo simplifi-

cado de la metodología propuesta. No se consideraron 
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proyectos de infraestructura por cuanto los procedimientos re-

queridos en este caso son aplicaciones parciales de los casos 

desarrollados en el ejercicio. 

Cuadro 39. Valores normalizados y ponderados de los proyectos 
de salud del país 

 

Finalmente se pudiera ilustrar la determinación de 

PUNTSAL para proyectos en las condiciones cubanas. Para 

ello se tomaría como punto de partida el Manual de jerarquiza-

ción de proyectos desarrollado por Dirección de Proyectos y 

Asesoría del ILPES y el especialista Francisco Amador Ramí-

rez y su adaptación a las condiciones de Cuba en el sector de 

la salud. 

Para efectos de diseño de las metodologías de estimación 

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 desnutrición, vivienda, saneamiento 

básico, servicios médicos, accesibilidad de los servicios médi-

cos; b) valores estadísticos 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-

cación, como elemento de definición de ponderaciones de los 

valores de las distintas variables. 

En esencia, la metodología propuesta es equivalente a la 

aplicada por los sectores sociales para efectos de calificación 

de riesgo de las distintas áreas que conforman la población ob-

jetivo. El formato que se presenta a continuación sólo tiene por 

finalidad exponer los elementos que se han señalado, los cua-

les se definen en los párrafos siguientes:  

Cuadro 40. Indicadores para la medición de eficiencia en 
proyectos de salud 

Variables PUNTAJES PONDE- 
RACIÓN 
(5%) 

PUNT. 
POND. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Mort. Infantil           25  

Mort. 
Materna 

          15  

Tasa desnut.           20  

Vivienda           10  

Sanea. 
Básico 

          10  

Serv. 
Médicos 

          10  

Accesibilidad           10  

Total puntaje           100  

 
Las ponderaciones señaladas en la penúltima columna del 

cuadro anterior se han asignado, según 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 revisión por parte del Ministerio de Salud, 
se señale la necesidad de efectuar ajustes de dichas pondera-
ciones. Los puntajes que corresponde asignar a cada una de 
las variables se regirán conforme a las definiciones siguientes: 
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Mortalidad infantil 
Los valores considerados en este caso, cubren el rango de los 

datos estadísticos 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 
proyectos de salud 

Puntaje Concepto 

10 Hasta 2.1 MI* 

9 Desde  2.2 MI 2.7 MI 

8 Desde  2.8 MI 3.3 MI 

7 Desde  3.4 MI 4.0 MI 

6 Desde  4.1 MI 4.6 MI 

5 Desde  4.7 MI 5.2 MI 

4 Desde  5.3 MI 5.8 MI 

3 Desde  5.9 MI 6.4 MI 

2 Desde  6.5 MI 7.1 MI 

1 Desde  7.2 MI 7.7 MI 

* La unidad de medida es muertes infantiles (MI) 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 estadísticos 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 desnutrición 
En este caso, los rangos considerados se han definido con-

forme a las estadísticas 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 desnutrición 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 

* La tasa de desnutrición se ha considerado sobre la base del índice 
de bajo peso al nacer por cada 100 nacidos vivos 

 Saneamiento básicos 

Cuadro 44. Criterios para medir la dotación de saneamiento 
básico en proyectos de salud 

Pun-
taje 

Concepto* 

10 
Forma de abastecimiento de agua dentro de vivienda por 
pozo y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vivienda 

9 

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
vienda 

8 

Forma de abastecimiento de agua dentro de vivienda por 
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
vienda 

7 
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
pozo y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vivienda 
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6 

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
acueducto y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
vienda 

5 

Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
manantial y Servicio Sanitario con uso exclusivo de la vi-
vienda 

4 
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
pozo y Servicio Sanitario con letrina 

3 
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
pozo y Servicio Sanitario con fosa séptica 

2 
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
manantial y Servicio Sanitario con fosa séptica 

1 
Forma de abastecimiento de agua fuera de vivienda por 
acarreo y/o pipa y Servicio Sanitario con fosa séptica 

* Se han tomado en cuenta los resultados del Censo de población y 
vivienda de Cuba 2012, ONEI (2014). 

1. Servicios médicos 
Bajo esta categoría se identifica la dotación o existencia de 

servicios en el área bajo estudio, discriminando entre éstos por 
la calidad del tipo de servicio de salud entregado. La distribu-
ción de puntajes refleja el concepto de calidad de los servicios 
existentes. 

Cuadro 45. Criterios para medir la dotación de servicios de salud 
en proyectos de salud 

PUNTAJE CONCEPTO 

10 Hasta  Hospitales Institutos de investigación 

9 Hasta  Hospitales Especializados 

8 Hasta  Hospitales Materno-infantiles 

7 Hasta  Hospitales Clínico quirúrgicos 

6 Hasta  Hospitales Generales 

5 Hasta  Hospitales Rurales 

4 Hasta  Policlínicos   

3 Hasta  Puestos médicos rurales 

2 Hasta  Otras unidades de asistencia médica 

1 Nada 



- 215 - 
 

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 área 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 Habitación en cuartería con hasta 2 p/hab 

4 Habitación en cuartería con 3 ó más p/hab 

3 Bohío con 1 p/hab 

2 Bohío con más de 2 p/hab 

1 Improvisada   

* P/HAB=personas por habitación 

3. Accesibilidad 

Cuadro 47. Criterios para medir la accesibilidad en proyectos de salud 

PUNTAJE CONCEPTO* 

10 Hasta 15 min 

9 Hasta 30 min 

8 Hasta 45 min 

7 Hasta 1 hr 

6 Hasta 1.15 hr 

5 Hasta 1.30 hr 

4 Hasta 1.45 min 

3 Hasta 2 hr 

2 Hasta 2.15 hr 

1 Hasta 2.30 hr 

* Las distancias en tiempo, señaladas en el presente cuadro, 
se definen como el promedio de distancia de la zona en considera-
ción hasta el consultorio de salud más próxima por el medio de 
transporte más rápido disponible para la población de la zona en es-
tudio.  
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Marco normativo cubano de los estudios 
de preinversión 

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 información funda-
mental y jerarquizan los responsables obligados de aplicar bue-
nas prácticas 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 información 
que ha de generarse en el proceso de evaluación de la viabili-
dad de una inversión. 

Toda inversión a realizar en el territorio nacional deberá re-
girse por el Decreto 327 Reglamento del proceso inversionista 
formulado por el Consejo de Ministros (2014) y en los casos en 
que la inversión sea en alguna modalidad de inversión extran-
jera el MINCEX (2019) ha definido la Resolución 207 que esta-
blece las bases metodológicas para la presentación de 
Oportunidades de inversión extranjera, la elaboración de los es-
tudios de pre o factibilidad técnico- económica para Oportuni-
dades, Propuestas de negocios con inversión extranjera y 
propuestas de modificación de los Negocios en operaciones. 
De manera especial el Ministerio de Economía y Planificación 
ha normado en la Resolución 257 en su Anexo 1 la Guía para 
la presentación de los EFTE a aplicar en la Zona especial de 
desarrollo Mariel para todas las formas de entidades autoriza-
das a invertir allí, esto es, empresas estatales, Sociedades mer-
cantiles de capital 100% cubano, Empresas mixtas, empresas 
de capital totalmente extranjero, Contratos de asociación eco-
nómico internacional, Cooperativas no agropecuarias, coopera-
tivas de producción agropecuaria y trabajadores por cuenta 
propia. 
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Figura 37. Macro normativo cubano actual vinculado a las inver-
siones 

 
El perfeccionamiento de los procesos evaluativos de las in-

versiones en Cuba transita por una sistematización de la infor-
mación primaria inicial a generar en cada caso, así como de 
aquellas variables que resultan de la determinación 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 inversión), grados de competitivi-
dad (Gastos totales), potencialidad de liquidez y capacidad de 
endeudamiento (Flujo de caja para la planificación financiera) y 
estructuras de capital y de financiamiento (Estado de situación). 
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Figura 38. Nexos informacionales del estudio de preinversión cu-
bano actual 

 

La figura 38 muestra los nexos en un estudio de factibilidad 
técnico económico de la información de entrada y salida que ha 
de generarse en este proceso. 
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En el referido ordenamiento se parte de una prelación esen-
cial que debe cumplirse entre la proyección de la utilidad a ge-
nerar (según el estado de resultados), la generación de efectivo 
o liquidez del proyecto (según el flujo de fondos de la planifica-
ción financiera) y el equilibrio esperado entre recursos inverti-
dos (activos) y sus formas de financiación (pasivos o 
patrimonio). 

Como se comprenderá, para determinar los márgenes 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 adquisición de importaciones di-
rectas_, fletes, seguros, aranceles y de transportación hasta el 
destino_, gastos de mano de obra, otros gastos administrativos 
y comerciales y de mantenimiento de las instalaciones, impues-
tos, tasas y contribuciones, así como todos los servicios públi-
cos requeridos (agua, electricidad, vapor, combustible, 
telefonía, internet, entre otros). 

Finalmente es indispensable tener en cuenta que, en las 
condiciones actuales del país, sin contar aún con una tasa cam-
biaria objetiva en las inversiones que se lleven a cabo, deberá 
estimarse el efecto sobre las divisas de país, además de calcu-
lar los impactos en la doble dirección (positivos y negativos) que 
para la nación puedan darse. 
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Lo financiero empresarial en los análisis 
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 iniciación del funcionamiento de una 
industria, una cooperativa ganadera, una explotación minera, 
de las operaciones de un hotel, restaurante u otra obra de la 
producción y los servicios, nace con los estudios de preinver-
sión, en los cuales, desde la óptica empresarial, dedica en la 
evaluación financiera de proyectos de inversión, espacio y 
preocupación suficiente en la amplia y diversa literatura sobre 
el tema. 

Programas de maestría íntegros y cursos de postgrado de 
avanzada, internacionalmente reconocen la magnitud del área 
del conocimiento que demanda esta problemática. Por lo cual, 
pretender abarcar en esta parte de este libro, un sendero tri-
llado sobre los temas de la evaluación financiera de proyectos 
de inversión, debe quedar previa advertencia, acotados por de-
terminados aspectos de preocupación especial y nunca ser to-
mados como recetas absolutas de tratamiento de los proyectos 
de inversión sin la debida mesura de criterios teóricos y meto-
dológicos a veces divergentes. 

Este autor advierte la significación de las fuentes bibliográfi-
cas originales que han sido tomadas de referencia, en los cua-
les sobresalen entre sus exponentes: Castro & Mokate (1998), 
Macario (1966), Mascareñas (1999, 2004) Mokate (2001), Sa-
pag y Sapag (1995), Rocabert (1999), Rús (2001), Sapag 
(2001), Weston y Brigham (1994) y Vélez (2010). 

Aunque son considerados algunos elementos acerca de la 
financiación de las inversiones, éste ha sido un aspecto de me-
nor profundización conscientemente delineada por este autor, 
quien a pesar de reconocer que entre decisiones de inversión 



- 221 - 
 

y financiación hay diversos puntos de contacto no ha sido ob-
jeto de análisis en toda su extensión ahora. 

Los más recientes desarrollos de la temática de evaluación 
de inversiones, desde la óptica estrictamente financiera son to-
mados en cuenta en el tratamiento de la evaluación de opcio-
nes reales como alternativa en inversiones peculiares en la 
economía real, pero queda un sinnúmero de elementos que no 
son objeto de estudio por quien suscribe esta obra, acerca de 
aquellas inversiones financieras que podrían aparecer en un 
texto hermanado con la ingeniería financiera. 

Sería recomendable complementar con casos tomados de 
la práctica empírica del autor, en los temas fundamentales que 
se tratan y que permitirá la adquisición de habilidades profesio-
nales en el difícil arte de la evaluación financiera de proyectos. 

Criterios decisionales en evaluación de proyectos de 

inversión 

La decisión de la conveniencia de un proyecto de inversión 
pasa por comprender con precisión cuando se está en presen-
cia de un proyecto de inversión y por ende en qué consiste el 
complejo hecho económico de una inversión. 

Cuando una persona, o una empresa, tiene en su poder di-
nero líquido puede dedicarlo a consumir (adquirir bienes o ser-
vicios de consumo: un televisor, un automóvil, unas 
vacaciones, pagar una deuda, comprar alimentos, etc.) con lo 
que obtendrá una satisfacción inmediata y cierta, o bien, puede 
renunciar a ésta última invirtiendo dicho dinero a la espera de 
que en el futuro pueda recoger los frutos de una ganancia que, 
en todo caso, es incierta. Por tanto, una inversión consiste en 
la renuncia a una satisfacción 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.  

Así, una persona que adquiere un paquete de acciones por 
valor de 10.000 euros está renunciando a gastárselos 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 inversión, básicamente, es un proceso de acumulación 
de capital con la esperanza de obtener unos beneficios futuros. 
La condición necesaria para realizar una inversión es la exis-
tencia de una demanda insatisfecha, mientras que la condición 
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.  

Así una inversión productiva consistirá en la adquisición de 
bienes con vocación productiva -activos productivos-, esto es, 
bienes cuya utilidad es la producción de otros bienes. Un mismo 
elemento podrá ser considerado como inversión productiva o 
no según el fin a que se destine. Así la adquisición de un 
vehículo de transporte será una inversión productiva siempre 
que se destine a la realización 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 inversión productiva, o no).  

Cuando se procede a analizar un proyecto de inversión es 
necesario tener en cuenta una serie de variables importantes 
entre las que merecen destacarse las tres siguientes:  

 El tamaño 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-
querido, etc.).  

 El efecto sobre el riesgo económico: El proyecto a ana-
lizar puede tener el mismo riesgo que los anteriormente 
acometidos por la empresa o, por el contrario, ser más 
(menos) arriesgado con lo que incrementará (reducirá) 
el riesgo económico medio de la empresa 2.  

 El grado de dependencia: Los proyectos de inversión 
pueden ser independientes entre sí, excluyentes (ins-
talación de una calefacción a gas, o eléctrica, o de car-
bón, o de gasoil, por ejemplo), complementarios (la 
mejora del alumbrado de una fábrica incidirá 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 generación perjudicará a las ventas de 
los de la generación anterior).  

El análisis de proyectos de inversión forma parte del presu-
puesto de capital de la empresa y, como éste último, tiene como 
objetivo principal el de maximizar el valor de la empresa; para 
ello se debe responder a dos cuestiones:  

 ¿Qué proyectos hay que elegir entre las diversas alter-
nativas excluyentes?  

 ¿Cuántos proyectos deberán ser aceptados?  
Como es lógico, cuando se someten varios proyectos de in-

versión a los diversos criterios de valoración se observará que 
las decisiones no siempre coinciden, de ahí que sea útil esta-
blecer algunas normas. La regla para conseguir una decisión 
óptima constará de cuatro características (el criterio del valor 
actual neto es el único que las cumple):  

 Tendrá en cuenta todos los flujos de caja de la inver-
sión.  

 Descontará los flujos de caja al costo de oportunidad 
del capital apropiado, que será establecido por el mer-
cado.  

 Seleccionará de todos los proyectos mutuamente ex-
cluyentes aquel que maximice la riqueza de los accio-
nistas.  

 Permitirá a los directivos considerar cada proyecto in-
dependientemente de los demás. 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 última). 
Este principio implica que no hace falta estudiar qué 
combinación 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 cuál es el mejor, 
cuál el segundo, etc.  

Graham y Cambell (2001) realizaron un completo estudio del 
uso de las diferentes técnicas y modelos enunciados en la “teoría 
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 confían firmemente en las técnicas 
de valor actual y en el modelo de valoración de activos de capital 
mientras que las empresas pequeñas están relativamente a gusto 
utilizando el criterio del plazo de recuperación. Un sorprendente nú-
mero de compañías utiliza el riesgo de la empresa más bien que el 
riesgo del proyecto en la valoración de nuevas inversiones. Las em-
presas están preocupadas acerca de la flexibilidad financiera y de 
la calificación crediticia cuando emiten deuda, y acerca de la dilu-
ción de los beneficios por acción y la apreciación del precio del título 
cuando emiten acciones. Encontramos algún apoyo a las hipótesis 
de la estructura del capital de la teoría de la jerarquía de las fuentes 
de financiación (pecking-order theory) y el uso de ratios de apalan-
camiento óptimos (trade-off theory), pero hay poca evidencia de 
que los directivos estén preocupados por la sustitución de activos, 
la información asimétrica, los costos de transacción, los flujos de 
caja libres o los impuestos personales”.  

En el Cuadro 48 se muestran los resultados de la parte de dicho 
estudio que atañe al uso de los modelos de valoración de proyectos 
de inversión. Como se aprecia el criterio de la tasa interna de ren-
dimiento y el del valor actual neto son los más utilizados (si las em-
presas son grandes ambos son utilizados un 85%, si son pequeñas 
un 71%); el plazo de recuperación es prácticamente el siguiente de 
los métodos más utilizados en especial en las pequeñas empresas 
donde se utiliza un 68%, sin embargo, el plazo de recuperación 
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 metodología de las opciones reales en la valoración de 
proyectos.  

Una clasificación casi académica de los criterios de valora-
ción de proyectos de inversión los estratifica en: 

 Estáticos  

 Dinámicos 
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 inversión para evaluar y tomar decisiones. De 
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acuerdo con esto la literatura reconoce, entre otros, los siguien-
tes (Cuadro 49). 

Cuadro 48. Frecuencia de empleo de indicadores decisionales en 
empresas norteamericanas 

MÉTODOS  UTILIZACIÓN  

Tasa interna de rendimiento (TIR)  75,61%  

Valor actual neto (VAN)  74,93%  

Tasa de rendimiento requerida  56,94%  

Plazo de recuperación  56,74%  

Análisis de sensibilidad  51,54%  

Múltiplo de beneficios  38,92%  

Plazo de recuperación descontado  29,45%  

Opciones reales  26,59%  

Tasa de rendimiento contable  20,29%  

Simulación / Valor en Riesgo (VAR)  13,66%  

Índice de rentabilidad  11,87%  

Valor actual ajustado  10,78%  

Cuadro 49. Criterios decisionales de proyectos de inversión es-
táticos 

Tasa de rentabilidad absoluta 

Tasa de rentabilidad relativa 

Plazo de recuperación simple 

Criterio del costo mínimo, que se desglosa generalmente en 
dos niveles: 

 Nivel de equilibrio 

 Costo mínimo unitario 

A continuación, se sistematizan los principales elementos de 
estos indicadores antes mencionados: 

El plazo de recuperación simple (conocido también por pay-back) 
El plazo de recuperación simple es un método de valoración 
de proyectos de inversión de tipo estático 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 inversión.  
En el caso de flujos constantes se puede definir como: 
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(Años)     (56) 

Siendo: 
C0 = flujos constantes anuales de beneficios netos 
C1 = costo de la inversión. 
Cuando los flujos no son constantes se acumulan los flujos de fon-
dos anuales hasta que su suma alcance el costo inicial de inversión. 
Véase el Cuadro 50 que representa un caso ilustrativo para este in-
dicador. 

Cuadro 50. Caso de proyecto de inversión de pequeña empresa 

Pro-
yecto 

Costo 
inicial 

Flujo de fondos anuales 
Período Re-
cup. 

1 2 3 4  

A 200 70 70 60 60 3 

B 170 60 50 45 55 3.3 

C 120 50 50 50 0 2.4 

 
Según este método de valoración, los proyectos de inversión 

serán realizables siempre que su plazo de recuperación sea in-
ferior a un plazo máximo establecido por la dirección de la em-
presa; y entre dichos proyectos factibles serán preferibles 
aquellos cuyo plazo sea más bajo, esto es, los que tengan la 
recuperación del desembolso más rápida. Se premia en este 
método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad, siendo esto 
ya en sí mismo un inconveniente del propio criterio. Conside-
rándose las inversiones A y B, ahora definidas por los flujos de 
caja del Cuadro 51.  

Cuadro 51. Caso I de un proyecto con vidas y flujos de fondos 
desiguales 

Proyecto 
Flujos de fondos anuales 

1 2 3 4 5 6 

A -1000 500 1000 2000 5000   

B -1000 1000 100 0 0 10 

0

1

C

C
PR 
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La inversión A es una inversión de cuatro años de plazo que 
tarda en recuperar el desembolso inicial un año y medio (en 
este criterio se puede suponer que el flujo de caja se genera de 
forma continua a lo largo de cada año), mientras que la inver-
sión B es una inversión que requiere el mismo desembolso ini-
cial que la A, y que teniendo un plazo de un año más, recupera 
el desembolso inicial en un sólo año.  

Consecuentemente, dado que el plazo de recuperación de 
la inversión B es menor que el de la inversión A, aquella es 
preferible a ésta. En otros términos: PA = 1,5 y PB = 1.  

Como:  
PA > PB B >> A  
Este razonamiento lleva a preferir inversiones líquidas sobre 

inversiones rentables, dado que el plazo de recuperación no 
tiene en cuenta lo que ocurre una vez recuperado el desem-
bolso inicial. Esto último es una de las principales limitaciones 
que tiene este método. Obsérvese como la inversión 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 aún no quedase claro podría incluirse en el análisis el 
proyecto C, tal como se ilustra en el Cuadro 52. 

Cuadro 52. Caso II de un proyecto con vidas y flujos de fondos 
desiguales 

Proyecto 
Flujos de fondos anuales 

Período 
Recup. 

0 1 2 3 4 5  

A -1000 500 1000 2000 5000   1.5 

B -1000 1000 100 0 0 10 1 

C -1000 1500 -500 1000 500   0.67 

 
Su plazo de recuperación es de ocho meses (0.67 años) 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 cálculo del plazo de recuperación.  
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Como es evidente, basándose en la rentabilidad sería preferi-
ble la inversión A a la B, y por tanto si lo que se busca es la inver-
sión más rentable no se debe basar la decisión en este criterio.  

En resumen, las dos grandes limitaciones de este criterio 
son: a) la no consideración 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 utilización se 
puede argumentar que es muy fácil de calcular, que es fácil de 
comprender, y que para las empresas con problemas de liqui-
dez es muy apropiado.  

Ejemplo: Si se desea calcular el plazo de recuperación 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 

Proyecto 
Flujos de fondos anuales 

Período 
Recup. 

0 1 2 3 4  

Construcción 
de un piso 
habitable 

-250000 11900 12255 12630 338010 3.63 

Los tres primeros años se recuperarán un total de 36.785 $, 
es decir, quedan por recuperar 213.215 $. Así que si se man-
tiene el supuesto de que el flujo de caja anual tiene lugar a fin 
de año (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 año, pero sí lo es en cuanto 
al precio de venta del piso, precio que se entrega al final del 
cuarto año) el plazo de recuperación será igual a casi 4 años.  

Al final del análisis de este indicador llegamos a la conclu-
sión 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 más lejanos en el tiempo son menos proba-
bles de realizarse. 

4. No interesa lo que ocurre luego de la recuperación de 
la inversión inicial. 

La tasa de rentabilidad contable 

Tasa de rendimiento contable sobre la inversión  
Conocida por sus siglas en inglés ROI (return on investment) 

o 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-
presión analítica: 

𝑅𝑂𝐼 =
𝐵𝐴𝐼𝑇(1−𝑡)

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑡𝑖𝑑𝑜
  (57) 

 
Entre las características 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 amortización afec-
tan al beneficio operativo y, por tanto, al ROI aun cuando per-
manezca invariable el flujo de caja.  

Además, debido a que el sistema de amortización va redu-
ciendo el valor contable de la inversión, 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 inversión, que im-
plica invertir 100.000 euros en la actualidad, se extiende a lo 
largo de tres años al final de los cuales se pueden recuperar 
10.000 euros del costo inicial del proyecto. Cada año se amor-
tizan 20.000 euros, y el BAIDT medio es de 30.000 euros. El 
valor medio de la inversión a lo largo de la vida de la misma es 



- 230 - 
 

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 será igual a: 20.000 / 55.000 
= 0,363.  

Según este método si el costo de oportunidad de capital es 
inferior, el proyecto se llevará a cabo, en caso contrario se 
desechará. 

Hay trabajos que hacen alusión a dos niveles de análisis de 
la Tasa de rentabilidad de un proyecto de inversión: 

Tasa de rentabilidad contable absoluta 
En este caso se considera el flujo de fondos del proyecto en 

sí. Más adelante en este material monográfico tendremos opor-
tunidad de hacer distinción entre el dado en llamar Proyecto en 
sí y Proyecto del capital propio. 

(58) 

Tasa de rentabilidad contable relativa 
En este caso se considera el flujo de fondos del proyecto 
financiado con capital propio: 

  (59) 
Una observación 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 consideración de las 
obligaciones de todos los financistas o aportadores del llamado 
capital ajeno del proyecto de inversión. 

Criterio del costo mínimo 

Nivel de equilibrio  
El resultado productivo de una empresa se puede expresar 

en valores de ingresos tal que: 
       (60) 

NetoPatrimonio

ónDepreciaciCostosVentas
Rr




QPY *

nActivosInversióne

eInteresesServiciosdónDepreciaciativosCostosoperVentas
Ra



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Siendo: 
Y= ingresos por venta 
P = precio unitario 
Q = cantidad de unidades físicas 

Se dice que una empresa alcanza el equilibrio económico 
cuando: ingresos = costos 

Ya establecimos una expresión de ingresos, ahora los cos-
tos en el corto plazo (por ejemplo: un año) serán: 

𝐶𝑡 = 𝐶𝐹 + 𝐶𝑉      (61)  
Siendo: 
Ct = Costo total 
CF= Costo fijo anual (referido al costo en máquinas, 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 según sea el nivel de activi-
dad económica tenemos: 

𝐶𝑉 = 𝐶𝑉𝑖𝑗 ∗ 𝑄𝑦     (62)  

𝐶𝑇 = 𝐶𝐹 + 𝐶𝑉𝑢 ∗ 𝑄     (63)  
Siendo: 

CVu= costo variable unitario 

Estableciendo una situación de equilibrio en la futura em-
presa (costeabilidad) tenemos que igualando (60) y (63): 
𝑃 ∗ 𝑄 = 𝐶𝐹 + 𝐶𝑉𝑢 ∗ 𝑄 
𝑃 ∗ 𝑄 − 𝐶𝑉𝑢 ∗ 𝑄 = 𝐶𝐹 

𝑄 ∗ (𝑝 − 𝐶𝑉𝑢) = 𝐶𝐹 

𝑄 =
𝐶𝐹

𝑝−𝐶𝑉𝑢
      (64) 

Véase a continuación un sencillo ejemplo ilustrativo. 
CASO: En una futura planta industrial se estiman los siguien-

tes valores: 
CF= 2850 $ 
CVu= 2.29 $/u. f. 
Valor de venta estimado= 6197 $ 
Producción estimada= 1020 u. f. 

  
..9.752

29.2075.6

2850
fuNE 



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Como puede observarse el NE (Nivel de equilibrio) fue ex-

presado del modo siguiente: 

 En términos físicos: ¿Cuál es el nivel de actividad físico 
que asegura la costeabilidad? 

 En términos monetarios: ¿Cuál es el nivel de actividad 
económica que asegura la costeabilidad? 

 En términos relativos: ¿Cuál es el % de capacidad que 
asegura la costeabilidad de la empresa? 

Este índice nivel de equilibrio ofrece un punto de vista acerca 
del nivel de actividad al cual se alcanza la costeabilidad y por 
ende cuál es el margen de maniobra en un proyecto. 

Por ejemplo: 
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 inversión B posee 

mayor margen de maniobra y según sea el tipo de mercado lo 
podrá aprovechar eficazmente. 

Gráficamente el análisis conduciría a una situación como la 
que muestra la Figura 39. 

 Obviamente que las inconsecuencias serían las mismas 
prácticamente 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 útil del proyecto de inversión. 

1. Costo mínimo  
Una alternativa de proyecto de inversión puede poseer dos 

o más componentes de costos que son modificables de manera 
diferente por una variable común Decimos variable común 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. 

 

 
%5.73100*

8.23356197

2850



NE

  $4574075.6*9.752 NE
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Figura 39. Punto de equilibrio de proyecto de inversión 

. 

     (65) 

Siendo: 
X= la variable común 
CT= costo total 

El objetivo es minimizar el CT buscando el valor crítico tal 
que ƒ’(x)= 0 encontrando el X* donde se hace mínimo el costo 
total (Figura 40). 

Figura 40. Ilustración gráfica del criterio de costo mínimo 

  xCT

Unidades 
monetarias 
de Ingresos 
y costos 

Nivel de actividad 

Ingre-
sos  

Cos-
tos  

Zona de 
incosteabi-
lidad del 
proyecto 
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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 inversión ya en 
marcha. Resulta común que los costos e ingresos de un pro-
yecto de inversión pueden tener un comportamiento no lineal.  

A partir de la determinación del llamado costo mínimo los 
decisores están en mejores condiciones, por ejemplo, de hablar 
de precios mínimos accesibles por un proyecto de inversión y 
hablar de condiciones de competitividad empresarial de futuros 
proyectos de inversión en marcha. 

 

Caso 5 (Criterio de costo mínimo en proyectos vinculados al 
turismo) (Aro & Sánchez, 1998) 

 
En la región central de Cuba, al norte de su archipiélago central 
se extienden hermosas playas que distan del territorio nacional a 
más de 30 kilómetros de distancias llegando a ellas por medio de 
un viaducto construido por encima del mar.  
 

Figura 41. Imagen gráfica de proyectos asociados al desarrollo 
turístico en la cayería noreste de Villa Clara 

 



- 235 - 
 

El acometimiento de este proyecto de inversión, incluyendo el ya 
naciente Polo turístico de cayo Santa María, que es como se le 
empieza a conocer y arriba se ilustra, recabó de la construcción 
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 diámetros. Para la decisión final de conveniencia del proyecto 
se tomaron en consideración los sistemas de ecuaciones de cos-
tos en calidad de inversiones y costos operacionales que se deri-
varían de la funcionalidad de cada alternativa de proyecto de 
inversión y se calcularon los precios mínimos de cada variante 
para diversos escenarios de trabajo de abasto de agua a la men-
cionada cayería. El Cuadro 54 ilustra el resultado que se obten-
dría funcionando cada variante de proyecto: 

Cuadro 54. Precios mínimos del m3 de agua por variante y es-
cenario. 

Variante E1 E2 E3 E4 E5 

Camión 
cisterna 

4.8 4.7 - 4.6 4.5 

Barco cis-
terna 

10.4 10.3 - 20.0 10.5 

Planta 
desaliniza-
dora 

4.4 4.1 - 4 4.2 

Tubería 
simple de 
AoCo de 
Ø368 mm 

9 - 2 1.1 0.75 

Tubería 
simple de 
PRFV de 
Ø500 mm 

10.4 - 2.9 1.6 1.1 

Escenarios 
(habitacio-
nes) 

500 1500 2500 5000 8800 

Este análisis arriba mostrado conduce también al comportamiento 
de la Figura 42. 
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Figura 42. Comportamiento de las curvas de iso-costo por va-
riantes de abasto 

 
Según los índices obtenidos en cada escenario de trabajo del sis-
tema de abasto de agua a este nuevo polo turístico. La decisión 
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 años podrían 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 práctica 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: 

  (66) 
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Siendo: 
Bj= Ingresos del año j 
Cj= Egresos del año j. 
Bnj= Beneficio (pérdidas) netas del año j (flujo de efectivo) 
N = vida útil 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 económico de este indicador 
se propone la información observada en el Cuadro 55. 

Cuadro 55. Flujo neto de caja de proyecto de inversión 

Año 0 1 2 3 4 5 

FFn -5000 1400 1400 1700 1700 2630 

Aplicando  

Tenemos el siguiente resultado: VPN = 1501 $. 
Veamos ahora el significado del VPN: 
El proyecto ahorra a la empresa 1501$ comparado con lo 

que habría que invertir a la tasa de referencia para obtener el 
mismo flujo de caja. 

Esto se puede comprobar en el Cuadro 56. 

Cuadro 56. Composición financiera de los flujos de caja de un 
proyecto 

Inversión 
inicial 

Interés ga-
nado (10%) 

Saldo al final 
del año 

Flujo de caja 
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 inversión 
de $5 000 permite obtener un flujo de caja que se obtendría a 
la tasa de interés de la empresa, con una inversión de $6 501, 
o sea, $1 501 adicionales. 

Según Mascareñas (2004) el Valor Actual Neto (VAN) de 
una inversión se define como el valor actualizado de la corriente 
de los flujos de caja que ella promete generar a lo largo de su 
vida. 

 
 
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 inversión. Una vez actualizados los flujos de caja 
les restaremos el valor del desembolso inicial (A) de ahí el nom-
bre de Valor Actual Neto.  

Según este criterio una inversión es realizable cuando el 
VAN>0, es decir, cuando la suma de todos los flujos de caja 
valorados en el año 0 supera la cuantía del desembolso inicial 
(si éste último se extendiera a lo largo de varios períodos habrá 
que calcular también su valor actual).  

Por su parte, siguiendo este criterio, de entre diferentes in-
versiones alternativas son preferibles aquellas cuyo VAN sea 
más elevado, porque serán los proyectos que mayor riqueza 
proporcionen a los accionistas y, por tanto, que mayor valor 
aportan a la compañía. Para ver por qué, supongamos que un 
proyecto tiene un VAN igual a cero, ello querrá decir que el pro-
yecto genera los suficientes flujos de caja como para pagar: los 
intereses de la financiación ajena empleada, los rendimientos 
esperados (dividendos y ganancias de capital) de la financia-
ción propia y devolver el desembolso inicial de la inversión. Por 
tanto, un VAN positivo implica que el proyecto de inversión pro-
duce un rendimiento superior al mínimo requerido y ese exceso 
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irá a parar a los accionistas de la empresa, quiénes verán au-
mentar su riqueza exactamente en dicha cantidad. Es esta re-
lación directa entre la riqueza de los accionistas y la definición 
del VAN es la que hace que este criterio sea tan importante a 
la hora de valorar un proyecto de inversión.  

Así, si se tienen los proyectos de inversión 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 único criterio de valoración 
que cumple las cuatro características que señalamos antes de 
cara a obtener una buena decisión de inversión, 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 fijará el mercado y seleccionará a 
aquel proyecto, de todos los comparables entre sí que maxi-
mice la riqueza de los accionistas o dueños del capital aportado 
en el proyecto. 

De acuerdo con Rocabert, un proyecto P genera una suce-
sión temporal de cantidades Ct, se inicia en el momento M, dura 
T periodos y depende de una tasa de descuento:42 

r: P = Ct, M; r}. 
De acuerdo con su definición de proyecto el Valor actual 

neto (VAN), Mide la variación que se produce en la riqueza hoy 
(período 0) por realizar el proyecto: 

NPV = N (Ct, M, T, r) =   (67) 

con r  - 1. La función VAN = N(r) es continuamente deriva-
ble respecto a r y homogénea de grado uno respecto a Ct. 

                                                
42 Un proyecto no está bien especificado si no detalla todos los 

costos y beneficios; si no se incorporara la tasa de descuento —de 
forma explícita o implícita— faltaría un costo, el del capital. Por otra 
parte, un proyecto se convierte en otro distinto si se modifica el mo-
mento de ejecución y es preciso indicar cuándo se ejecuta, en caso 
contrario se supone que M = 0. 
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La condición básica 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). 

Según Rocabert (1999) existen distintos tipos de proyectos 
que dependerán de su comportamiento en términos de flujos 
de fondos: 

 Inversión: todo proyecto cuyas cantidades tienen signos dife-
rentes se comporta como una inversión en el intervalo (ra, rb) 

si N(r)/r < 0 en el intervalo. 

 Crédito: todo proyecto cuyas cantidades tiene distinto signo se 

comporta como un crédito en el intervalo (ra, rb) si N(r)/r > 0 
en dicho intervalo. 

 Regalo: Todo proyecto con flujos no negativos y al menos uno 
estrictamente positivo. 

 Pérdida: Todo proyecto con flujos no positivos y al menos uno 
estrictamente negativo 

Los criterios de aceptación indicarán: 
Aceptación de un proyecto. La regla de aceptación para el 

VAN, sea cual sea el tipo de proyecto es N(r)  043. 
Una característica interesante que aporta Rocabert (1999) 

en esta definición peculiar del VAN es que el cambio en el mo-
mento de ejecución transforma el proyecto en otro distinto. Por 
ejemplo, el proyecto {-10, 4} es una inversión si se ejecuta en 

el momento cero, pero se comporta como un crédito r > 0 si 
se ejecuta en el momento M=2. 

El criterio del VAN a pesar de ser el más idóneo de cara a la 
valoración de los proyectos de inversión adolece de algunas li-
mitaciones que es conveniente conocer.  

La primera de ellas es que es incapaz de valorar correcta-
mente aquellos proyectos de inversión que incorporan opciones 

                                                
43 La condición VAN  0 se puede interpretar como de no rechazo 

y no se mantiene necesariamente en un problema de selección de 
proyectos dado que un proyecto puede comportarse como inversión 
o 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 inversión efectuada), o que es 
irreversible (o el proyecto se acomete ahora o no se podrá rea-
lizar nunca más). Por ello, la posibilidad de retrasar la decisión 
de invertir socava la validez del VAN, de hecho, la espera para 
conseguir más información tiene un valor que este criterio no 
incorpora.  

Otra limitación estriba en que la forma de calcular el VAN de 
un proyecto de inversión supone, implícitamente, que los flujos 
de caja, que se espera proporcionen a lo largo de su vida, de-
berán ser reinvertidos hasta el final de la misma a una tasa 
idéntica a la de su costo de oportunidad del capital. Esto no 
sería 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 
que es mucho suponer); pero si ello no se cumple, el VAN real-
mente conseguido diferirá del calculado previamente, siendo 
mayor si la tasa de reinversión supera al costo del capital o me-
nor en caso contrario. 

Véase un ejemplo en el Cuadro 57 que ilustra esta problemática. 

Cuadro 57. Flujos de caja de un proyecto de inversión ilustrativo 

Año 0 1 2 3 4 

FFn -1000 500 400 300 100 

Siendo la tasa de descuento del 10%, el VAN será igual a: 

𝑉𝐴𝑁 = −1000 +
500

1.1
+

400

1.12
+

300

1.13
+

100

1.14
= 78.82 

Aplicando una hoja programada en Excel por cortesía del 
profesor Rocabert se presentarán los siguientes resultados en 
la Figura 43. 

Una dificultad que tienen implícito el cálculo 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 Matemáticas financieras, 
considerando por ende el primer flujo como si ocurriese al final 
del primer período por lo cual la expresión descrita por Masca-
reñas (1999) resultaría inexacta para describir lo que hace Ex-
cel en su programación interna. 

Figura 43. Perfil de flujos de caja del proyecto objeto de análisis 

 
 

Figura 44. Organización de los flujos de caja del proyecto en Excel 

 
Para resolver este inconveniente y ser congruente con la 

propuesta analítica de la mayoría 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. Reorganización interna de los flujos de caja en Excel 

 
Ejemplo: El proyecto de inversión 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 año a una tasa del 15%, su VAN real (VANR) será sen-
siblemente mayor que el VAN. 

 

𝑉𝐴𝑁𝑅 = −1000 +
500(1.15)3 + 400(1.15)2 + 300(1.15)2 + 100(1.15)1

(1.10)4
= 184.64 

 
En resumen, asumir que la tasa de reinversión de los flujos 

de fondos del proyecto sea la misma del costo de oportunidad 
del capital es altamente fuerte, en la práctica económica lo que 
debe ocurrir es que como normalmente el inversor desconoce 
las tasas de reinversión no tendrá más 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 diferirá del calculado 
en el momento de acometer el proyecto. 

Por último, en relación al VAN hay algunas definiciones ge-
nerales que permiten alertar, a pesar de sus defectos, que en-
cierra con bastante conveniencia la relación funcional más 
completa en materia de indicadores tradicionales que permiten 
al empresario recomendar la realización de un proyecto de in-
versión. 
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Tómese en cuenta que el VAN de un proyecto de inversión 
se puede analizar en términos funcionales como sigue: 

VAN =  (presupuesto de inversión, flujos operativos, flujos 
financieros) 

Cada uno de estos niveles de flujos de fondos advertirá al 
decisor múltiples factores de cambio en la rentabilidad del pro-
yecto que solo de un análisis más profundo se podrá detectar. 
En el próximo capítulo de esta monografía se tratará el pro-
blema de la determinación de los flujos de fondos de un pro-
yecto por lo que ahora quedará solo planteada la expresión 
anterior. 

Índice de rentabilidad (IR) 
Una variante del Valor Actual Neto de una inversión es el 

denominado Índice de rentabilidad, que consiste en dividir el 
valor actual de los flujos de caja por el desembolso inicial de la 
inversión por lo que analíticamente se expresará de la siguiente 
forma: 

IR =    (68) 

Siendo: 
A: Desembolso inicial de la inversión 
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 año 1 al n. 

En principio serían efectuables aquellas inversiones cuyo ín-

dice de rentabilidad fuera superior a la unidad (IR>1), ya que 

esto indicaría que lo recuperado por la inversión, 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.  

IR=
∑

𝑄𝑗

(1+𝑘)𝑗
𝑛
𝑗=1

𝐴
> 1⇒ ∑

𝑄𝑗

(1+𝑘)𝑗
𝑛
𝑗=1 > 𝐴 ⇒ 𝑉𝐴𝑁 > 0      (69) 
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Por otra parte, serían preferibles, de entre varios proyectos 

alternativos, aquellos cuyo valor de la tasa IR fuera superior. En 

este sentido cabe avisar de una limitación importante que tiene 

este criterio, imagine un proyecto con desembolso inicial de 10 

euros y un único 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 único flujo de caja de 150 euros 

al día de hoy tiene un IR = 1,5. Según este criterio elegiríamos 

el primero, mientras que según el criterio VAN deberíamos es-

coger el segundo. Otra limitación estriba en que el IR no indica 

la rentabilidad por período sino la rentabilidad a lo largo de todo 

el horizonte temporal de la inversión lo que complica algo su 

comprensión. 

Hay quien calcula el índice de rentabilidad dividiendo el VAN 

entre el desembolso inicial, en cuyo caso si el IR es positivo el 

proyecto será efectuable y en caso contrario no lo será. 

Tasa interna de rendimiento (TIR)  
Según Mascareñas, la tasa interna de rendimiento (TIR) es 

la tasa de descuento para la que un proyecto de inversión ten-

dría un VAN igual a cero. La TIR es, pues, una medida de la 

rentabilidad relativa de una inversión. Matemáticamente su ex-

presión vendrá dada por la ecuación siguiente en la que se 

debe despejar el valor de r. 

𝐴 =
𝑄1

(1+𝑟)1 +
𝑄2

(1+𝑟)2 + ⋯ +
𝑄𝑛

(1+𝑟)𝑛   (70) 

Podría 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 inversión. 

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 “” que satisface que, como se expresa a continuación: 

∑
𝐼𝑖

(1+𝜌)𝑖
𝑖

− ∑
𝐶𝑖

(1+𝜌)𝑖 + ∑
𝑌𝑖

(1+𝜌)𝑖 ±
𝑉𝑅

(1+𝜌)𝑛 = 0𝑛
𝑖=0

𝑛
𝑖=0

𝑛
𝑖=0    (71) 
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La tasa “” es una tasa endógena que surge con el propio 

proyecto. La regla de decisión indica que la inversión será 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 cálculo de la “” se desarrolla mediante diferentes métodos: 

 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%, así se harán cálculos sucesivos 

hasta obtener la “r” tal que VPN=0. 

 Solución gráfica: 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 “” que hace VPN=0 

en el intercepto del eje horizontal. 

Figura 46. Perfil gráfico general del VAN respecto a r 

 
Tal como ilustra la Figura 46 este método facilita visualizar la 
TIR del proyecto. 

 Solución por calculadora: Las calculadoras financieras dis-
ponen de una función de TIR (IRR) que con solo teclear el 
costo de inversión inicial y los flujos de entrada de efectivo 
ofrece el IRR. 

 En el caso de flujos de fondos constantes: Se procede igual 
que para calcular la tasa de interés que hace equivalente 
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una anualidad pagadera durante “n” años al valor presente 
de un monto inicial dado. 

Volviendo al ejemplo antes descrito de un proyecto de inver-
sión con un perfil de flujos de fondos tal que en cuatro años sea 
el siguiente: -1000/500/400/300/100 utilizando la hoja de 
cálculo en Excell el resultado sería muy sencillo empleando la 
función financiera (TIR) tal como se muestra de inmediato: 

Figura 47. Ilustración de cálculo de la TIR según Excel 

 
Como puede comprobarse la TIR da por resultado para este 

perfil de flujos de fondos un valor de 14.49 %. 
Al igual que ocurría en el caso del VAN, el propio cálculo de 

la tasa interna de rendimiento está 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 será cierto 
siempre que podamos reinvertir los flujos de caja a dicha tasa 
de rendimiento. Efectivamente si capitalizamos los flujos de 
caja hasta el año n a una tasa de r', sólo si ésta tasa coincide 
con r (TIR) se cumplirá que el VAN = 0, pues si r' > r entonces 
VAN > 0, y lo contrario, como se puede ver fácilmente en la 
siguiente ecuación: 

 0 = −𝐴 +
𝑄1(1+𝑟′)𝑛−1+𝑄2(1+𝑟′)𝑛−2+⋯+𝑄𝑛

(1+𝑟)𝑛  

Es importante tener muy en cuenta esta característica de la 
TIR. Veamos un ejemplo de ello. Acaba de ser emitido un Bono 
del Estado que paga un cupón anual del 10%, su nominal es de 
1.000 € y su vencimiento es a tres años. Su TIR es, obviamente, 
el 10%:  
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1000 =
100

(1 + 𝑟)
+

100

(1 + 𝑟)2
+

1100

(1 + 𝑟)3

.
⇒ 𝑟 = 10% 

Pero ello será cierto siempre que podamos reinvertir los dos 
flujos de 100 €, de los años uno y dos al tipo del 10% hasta el 
final de la vida del Bono en el tercer año. Supongamos que los 
tipos de interés tiendan a descender y que al final del primer 
año el tipo sea del 9% y al final del segundo del 8,5%. El cálculo 
real de la TIR bien podría ser el siguiente, que proporciona un 
valor inferior al 10% previsto inicialmente porque la estructura 
temporal de los tipos de interés es descendente:  

1000 =
[1000𝑥1.09𝑥1.085] + [1000𝑥1.085] + 1100

(1 + 𝑟)3

.
⇒ 𝑟 = 9.88% 

 
Todo esto nos demuestra que el valor de la TIR debemos 

tomarlo en consideración sabiendo lo que implica: la reinver-
sión de los flujos a dicho tipo de rendimiento.  

Y ésta es precisamente la principal limitación 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 reinversión 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 análisis de la literatura existente y de la práctica 
habitual entre profesionales y expertos, pone de manifiesto que 
existen todavía importantes lagunas en el conocimiento de las 
características del VAN y de la TIR, así como errores de con-
cepto en la interpretación de los resultados que de ellos se ob-
tienen y que en ocasiones no son intuitivos. 

Persiste además 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 función objetivo son bien conocidas y, como criterios de 
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decisión 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 índice relativo bruto, el uso de uno 
u otro criterio será más apropiado según 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, llegándose a recomendar Ross 
(1995) que desaparezca la TIR de los programas docentes de 
finanzas. 

La dificultad en la interpretación económica de la TIR y la 
aparente discordancia con la aplicación del VAN, es un viejo 
problema que tiene una explicación muy simple. Es intuitivo que 
la rentabilidad de un proyecto de inversión disminuye al aumen-
tar los costos y, en concreto, al aumentar el costo del capital r. 
Esta deseable característica sólo se conserva si la rentabilidad 
se mide con una función monótona decreciente respecto a r y 
al momento de ejecución M, y la función VAN no lo es, lo que 
da lugar a resultados contraintuitivos. Se ha intentado solucio-
nar el problema mediante diversas aproximaciones, entre las 
que destacan la de Massé (1962) que reconoce que todas las 
raíces de la función VAN son relevantes y las de Teichroew, 
Robicheck y Montalbano (1965) por su distinción entre inversio-
nes puras y mixtas que abre el camino para entender un pro-
yecto como la agregación de varios subproyectos. Sin 
embargo, las recientes contribuciones de Oehmke (2000) ilus-
tran hasta qué punto persisten importantes vacíos conceptua-
les al respecto. Tal vez la causa se encuentra en que algunos 
de los problemas no resueltos y otros que si lo están, no han 
recibido la atención que se merecen. 

La falta de un estudio económico completo de la función 
VAN y, sobre todo, la proliferación de artículos diversos ha ido 
generando más confusión que luz, como se pone de manifiesto 
a través de la siguiente selección de afirmaciones erróneas 
como son:  
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1. La TIR no está siempre bien definida (Castelo, 2001)  
2. Para aplicar la TIR se necesita menos información que 

para calcular el VAN (Cannan, 1961).44 
3. Las raíces negativas no tienen significado económico (Ro-

dríguez, 1984; Solanet, 1984). 
4. Los comportamientos anómalos de la función VAN depen-

den exclusivamente de cómo sean los flujos del pro-
yecto.45.  

5. Los casos en los que la función VAN puede presentar 
comportamientos anómalos son aquellos en los que exis-
ten múltiples TIR.46 

6. Hay tramos del dominio de la función VAN que son rele-
vantes y otros que no lo son.  

7. Cuando existe más de una TIR no es posible aplicar el cri-
terio de la TIR y debe emplearse al criterio del VAN47, 

8. Sustituir la función VAN por otra que sea monótona (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% y, 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 información. 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 monotonía de la función VAN también depende del momento 
de ejecución, una variable que es habitual no tener en consideración. 

46 Ver Oehmke (2000). 
47 Creencia ampliamente compartida y conclusión 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 además en Castelo 
(2001).  
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9. Diseñar una tasa sustitutiva de la TIR que incluye el costo 
de capital (Ramsey, 1970)48 o se forma a partir de las raí-
ces de N(r) (Promislow, S. & Spring, D. 1996).49  

10. Deben emplearse criterios que emplean hipótesis más ge-
nerales.50 De acuerdo con la forma que describe Rocabert 
(1999) el VAN tal que: 

𝑁𝑃𝑉 = 𝑁(𝐶𝑡 , 𝑀, 𝑇, 𝑅) = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑀+𝑇

𝑡=𝑀

 

Se define entonces la Tasa interna de rentabilidad (TIR) 
como todas51 las rj* tales que N(rj*) = 0. El criterio de aceptación 
de la TIR es aplicable cuando existe por lo menos una raíz de 
N(r); se acepta el proyecto si la TIR no es menor (no es mayor) 
que la tasa de descuento cuando se trata de una inversión (cré-
dito). 

Complementando lo dicho hasta aquí por Rocabert (1999) 
acerca del VAN y la TIR resumo algunas de las propiedades de 
estos indicadores: 

 Si todos los flujos de un proyecto son positivos (negativos), 
entonces la N(r) es monótona decreciente (creciente) y no 
existe TIR; el recíproco no se cumple. 

                                                
48 Ante la falta de monotonía de la función VAN siempre puede 

recurrirse al fácil procedimiento que consiste en actualizar todos los 
flujos negativos al momento 0 y los positivos al 1. Mediante este ex-
peditivo sistema se pierde información, pero se puede obtener una 
tasa de rentabilidad que no está 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 
está en función de las TIR, pero, curiosamente, excluye las TIR 
cuando la función VAN en este punto es tangente al eje de las r. Exis-
ten también diversas prácticas incorrectas, como elegir sistemática-
mente la TIR menor o tomar como TIR la media aritmética de todas 
las raíces de N(r). 

50 Es necesario recurrir a otros métodos más generales cuando el 
incumplimiento de las hipótesis que sustentan el modelo VAN puede 
afectar a su poder explicativo, pero esto no ocurre si el problema se 
reduce a la existencia de múltiples raíces en N(r). 

51 Aunque la posibilidad de raíces múltiples es bien conocida sue-
len definirse las TIR en singular. 
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 Si el primer flujo se produce en el momento cero, es positivo 
(negativo) y todos los demás son negativos (positivos), enton-

ces N(r) es monótona creciente (decreciente) r > -1 y existe 
una única 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 inversión ilustrativo 

Año 0 1 2 3 4 

FFn 1000 -100 -300 -500 -600 

Este proyecto tendría el siguiente comportamiento gráfico 
del VAN y la TIR correspondiente con el representado en la Fi-
gura 48. 

Figura 48. Perfil gráfico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro 50 

 
La TIR tendrá un valor del 14.44 %. 

 Si N(r) es monótona y existe TIR, ésta es única, pero la unici-
dad de la TIR no implica monotonía. 

 Una variación en el momento de ejecución del proyecto no 
modifica el valor de la TIR, pero produce cambios en los inter-
valos de monotonía de la función 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 
que ahora se asumiría 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 

Año 0 1 2 3 4 5 6 

FFn 0 0 -1000 500 400 300 100 

 

Figura 49. Perfil gráfico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro 
51 

 
El cambio en el momento de ejecución transforma un pro-

yecto de inversión en otro distinto. Por ejemplo, el proyecto {-
10, 4} es una inversión si se ejecuta en el momento cero, pero 

se comporta como un crédito r > 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 cuáles no. 
Pero en el momento de decidir qué inversión es mejor que otra 
u otras, ambos métodos no tienen por qué coincidir. Cuando se 
tiene que jerarquizar una serie de proyectos de inversión cuyo 

Figura 50. Perfil gráfico del VAN y la TIR del proyecto {-10, 4} con 
M=0 y M=2 

(M=0)     (M=2) 
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TIR supera la tasa de rendimiento requerida (k), es decir, que 
son efectuables, se eligen primeramente aquellos proyectos 
que proporcionan la mayor tasa de rendimiento, en segundo lu-
gar, se sitúa al que proporciona la segunda mejor tasa de ren-
dimiento y así sucesivamente. Si ahora se jerarquizan dichos 
proyectos según el procedimiento analizado en el método VAN 
se observará cómo 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 
que el VAN(Beta) = 29,6 lo que parece indicar que es preferible 
el proyecto Alfa. Por otra parte, si los jerarquizamos según 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 según 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-
rriría lo contrario. Por la TIR no hay discusión posible siempre 
será preferible el proyecto Beta. Al tipo de descuento para el 
que ambos valores actuales netos coinciden (el 11,1%) se le 
denomina tasa de corte de Fisher, en honor al economista nor-
teamericano que lo señaló.  
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Figura 51. Perfil del VAN y la TIR de los proyectos referidos en 
Cuadro 53 

 
La principal razón por la que ambos métodos no coinciden 

en la jerarquización de los proyectos de inversión, es decir, la 
razón de la existencia de la intersección de Fisher, estriba en 
que 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), que, como se ha mostrado en el punto anterior, 
es totalmente inadecuada. Así, si los flujos de caja de las inversio-
nes Alfa y Beta se reinvierten a un k = 10% y se determina su 
rendimiento podría apreciarse como Alfa produciría un rendi-
miento del 16,16%, mientras que Beta generaría un 15,73%.  

Volviendo finalmente a algunas reflexiones sobre la TIR se 
puede plantear que: 

 La TIR surge del propio proyecto independientemente 
de las condiciones de quien lo evalúa. Representa el 
rendimiento del capital invertido durante el tiempo en 
que está invertido, permitiendo la recuperación de la in-
versión. 

 El costo de oportunidad del capital (r) es la rentabilidad 
marginal que se sacrificaría por la decisión de ejecutar 
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el proyecto en sí. Es propia del evaluador, independien-
temente de las características del proyecto tratado. 

Para Cuba el empleo de la TIR, que de hecho está estable-
cida su incorporación, para las decisiones de aprobación de los 
estudios de pre inversión según el Decreto 327 ya referido, exi-
girá en momentos futuros que las autoridades de planificación 
central de la economía definan para el país en general y por 
sectores y ramas a priorizar o desincentivar, tasas de referencia 
que deban ser consideradas por los equipos evaluadores y/o 
comisiones de aprobación 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 opción de fijar tasas internas de 
rendimientos decisorias y discrecionalmente, pudiera conducir 
a grados de anarquía inversionista no deseadas.   

Tasa verdadera de rentabilidad (TVR) 
La tasa verdadera de rentabilidad (TVR) es la noción de ren-

tabilidad que efectivamente buscan quienes toman la decisión. 
Esta rentabilidad resulta de la intersección entre la TIR y la r. 

La TVR se calcula del modo siguiente: 

∑ 𝐵𝑖(1 + 𝑟)𝑖 = 𝐵𝑛
𝑖=0     (72) 

I0 = inversión al momento cero. 
TVR: será entonces aquella tasa tal que: 
𝐼0(1 + 𝑇𝑉𝑅)𝑛 = 𝐵     (73) 
La TVR coincide con la TIR si TIR=r. 

La TIR coincidirá con la TVR solo en los casos en que la 
recuperación de la inversión se realice en su totalidad al final 
de la vida útil 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 práctica de-
cisional para no llegar a graves equivocaciones, en especial 
cuando se evalúan múltiples alternativas de proyectos de inver-
sión. Se pueden dar las situaciones siguientes: 

La TIR=10% y la r=5%. Una generalizada y errónea interpre-
tación es que el proyecto brinda una rentabilidad igual al doble 
que el del costo de oportunidad. En realidad, las tasas de co-
rrecta comparación son la TVR con la “r”. 
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Mascareñas (1999) y otros autores llaman a la TVR como 
tasa interna de rendimiento modificada (TIRM). 

Este método de valoración tiene en cuenta que la reinversión 
de los flujos de caja generados por el proyecto deberá ser al 
costo de oportunidad del capital y, además, proporciona siem-
pre una única tasa de rendimiento positiva lo que es muy útil de 
cara a la resolución de los proyectos de aceleración.  

Veamos un ejemplo para mostrar el procedimiento de 
cálculo de este método expresado en Cuadro 62. 

Cuadro 62. Flujos de caja de proyecto ilustrativo 

Proyecto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Flujos -100 50 90 -20 80 -60 40 30 60 -180 8 

Figura 52. Perfil gráfico del VAN y la TIR del proyecto de Cuadro 
54 

 
 
Como se puede apreciar en la Figura 52, donde se ha repre-

sentado su VAN para diversas tasas de descuento, este pro-
yecto de inversión tiene dos tasas de rendimiento internas r1= 
0,498% y r2 = 28,64%.  

Para calcular su tasa interna de rendimiento modificada lo 
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flujos de caja negativos descontados al costo de oportunidad 
del capital, por ejemplo, al 10%. Así pues: 

𝑉𝐴(𝑝𝑎𝑔𝑜𝑠) = 100 + 20(1.1)−3 + 60(1.1)−5 + 180(1.1)−9 =
228.62  
 

Seguidamente se capitalizarían hasta el final de la vida del pro-

yecto (año 10) los flujos de caja positivos al costo de oportuni-

dad del capital (o a otro que sea más realista como tipo de 

reinversión, si se considerase que los flujos de caja se destinan 

a proyectos con riesgo diferente del actual). 

𝑉𝐹(𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜𝑠) = 50 ∗ 1.1)9 + 90(1.1)8 + 80(1.1)6 + 40(1.1)4

+ 30(1.1)3 + 60(1.1)2 + 8 = 631.64 

 

Ahora se tienen los pagos actualizados en el momento inicial y 

los cobros capitalizados en el año 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*) será 10.7%. Por 

supuesto, un proyecto de inversión será efectuable por este 

método cuando r*>k. Y entre varias inversiones será preferible 

la que tenga mayor TIRM.  

Es evidente que este método corrige alguna de las limitaciones 

del criterio TIR proporcionando valores más realistas, aunque 

no supera al VAN como método de valoración de proyectos.  

Plazo de recuperación descontado (PRD) 
Con objeto de paliar una de las limitaciones del plazo de recu-

peración simple surge el denominado plazo de recuperación 

descontado que es semejante al anterior salvo en lo que se re-

fiere al vencimiento de los flujos de caja de la inversión que este 

método sí lo refleja en sus cálculos. Así pues, se trata de ave-

riguar el tiempo mínimo en que se recupera el desembolso ini-

cial de un proyecto de inversión y para ello iremos sumando los 

diversos flujos de caja actualizados hasta obtener la cifra de 

dicho desembolso inicial. La tasa de actualización será el costo 

de oportunidad del capital.  
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Para el siguiente ejemplo considerando una tasa apropiada de 

actualización el 10% los valores de los flujos de caja de ambos 

proyectos tanto ahora como en el momento de su vencimiento 

serán los que aparecen en el Cuadro 63. 

Cuadro 63. Flujos de caja de proyectos ilustrativos 

Año 0 1 2 3 4 5 

Flujos 
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 recuperación descontado del proyecto A será de 

1,66 años (o 2 años si se supone que los flujos se generan al final 
de cada año), 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, según el método de valoración del plazo de recuperación 
descontado es preferible el proyecto de inversión A.  

Este método sigue teniendo las restantes limitaciones que 
se le achacaban a su homónimo anterior, es decir, no tiene en 
cuenta el valor de los flujos de caja que se producen posterior-
mente al momento de la recuperación del desembolso inicial; 
suelen preferir aquellos proyectos de inversión con mayores flu-
jos de caja al comienzo de los mismos; y el período de recupe-
ración máximo marcado por la dirección, para señalar qué 
inversiones son efectuables y cuáles no, sigue siendo algo ar-
bitrario. 

En términos analíticos este indicador se obtiene de tal forma: 

PRD t: NPV = N (Ct, M, T, r) = = 0    (74) 
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Caso 6 Plazo de recuperación descontado en proyecto con en-
foque económico social (Ledesma & Sánchez, 1997) 
 
En el proyecto de abasto de agua a la ciudad mediante la cons-
trucción de un embalse hidráulico se obtuvieron los efectos calcu-
lados en el estudio con criterio económico y social. 
Podrá notarse que se calculan efectos directos (asociados a la 
mayor disponibilidad de agua para el consumo de la población y 
de la actividad agropecuaria), efectos externos (vinculados a las 
enfermedades evitadas), efectos indirectos (asociados a la obten-
ción de ingresos complementarios por la pesca acuícola desple-
gada en el embalse creado). 
 

Cuadro 64. Flujo de fondos sociales e índices finales del Pro-
yecto de abasto de agua 

Efectos económicos U.M. Valor 

Directo (sustitución abasto) 103 $/año 1117,4 

Directo (agroproductivo) 103 $/año 4695,9 

Indirecto (acuícola) 103 $/año 291,2 

Externalidad: 103 $/año  

enfermedades evitadas  103 $/año 1728,1 

pérdidas laborales evitadas 103 $/año 6017,6 

Total de Ingresos 103 $/año 13850,3 

Costo de inversión   

S/Riego 103 $ 4738 

S/Abasto 103 $ 12410,9 

Costos de explotación    

S/Riego 103 $/año 3386,5 

S/Abasto 103 $/año 2815,3 

Externalidad:   

pérdidas productivas 103 $/año 4347,6 

Costo de inversión inducida 103 $ 2505,6 

Total de costos anuales 103 $/año 10549,4 

Total de inversiones induci-
das 

103 $ 19654,5 
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Índices de decisión 

VANsocial 103 $ 17.506,08 

TIRsocial % 16,62 

PR descontado años 8,4 

 

Figura 53. Representación del comportamiento del PRD del 
proyecto de abasto de agua reflejado en Caso 1 

 
 
Es entendida la representación gráfica del plazo de recuperación 
descontado del resultado de la evaluación 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 recuperación descontado 
asegura que en un plazo de 8,4 años se recupere la inversión ini-
cial. La acumulación de los flujos de fondos actualizados en el 
año 8 y fracción (8,4 años) se habría revertido su negatividad y su 
no conveniencia económica. A la altura de los primeros treinta 
años de explotación del embalse hidráulico, para todos los fines 
que el mismo ha sido concebido, permitiría crear una riqueza total 
de 17,5 millones de pesos lo cual equivale a alcanzar una rentabi-
lidad máxima desde la perspectiva socio económica de 16,6 % 
promedio.  
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El plazo financiero medio (PFM)52 
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 administración 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 inversión o crédito.  

Antes de avanzar declaro que la inversión, es aquí enten-
dida, además 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 agregación será un 
proyecto que, en promedio, será una inversión o un crédito, se-
gún el peso relativo de cada operación. 

Interesa saber si, en promedio financiero, se producen antes 
los costos, que es lo que ocurre en una inversión, o los benefi-
cios, con lo que se estaría ante un crédito. 

Así surge este indicador denominado Plazo financiero medio 
(PFM) tal que será el resultado de calcular el tiempo T0, 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 = 𝑇0 = 𝑇𝐵 − 𝑇𝐶    (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 proyecto los egresos o costos. 

                                                
52 Estas ideas toman las esencias del capítulo titulado “Nuevas 

aportaciones al cálculo de la rentabilidad” en el texto “La evaluación 
de políticas y proyectos” de Joan Pasqual Rocabert, Editorial Icaria & 
Antrazyt, España, 1999, pág. 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 formulación: 
∑ 𝐵𝑡 ∗ (1 + 𝑡)−𝑇𝐵 = ∑ 𝐵𝑡 ∗ (1 + 𝑖)−𝑡 t= 0,1, 2. . ., T    (76) 

Siendo:  
∑ 𝐵𝑡 ∗ (1 + 𝑖)−𝑡 = 𝑉𝐴 (𝐵𝑡)       (77) 
TC se obtiene de igual de despejarse de la siguiente formu-

lación: 
∑ 𝐶𝑡 ∗ (1 + 𝑖)−𝑇𝐶 = ∑ 𝐶𝑡 ∗ (1 + 𝑖)−𝑡    (78) 
Si se auxilia el análisis de un gráfico 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 período 2,5 se agrupan los beneficios mientras que en el 
período 7 se agrupan los costos: 

Figura 54. Temporalidad de flujos de caja de un proyecto de in-
versión 

 
De cualquier manera, aplicando la regla de los logaritmos y 

conociendo que: 

∑ 𝐵𝑡 ∗ (1 + 𝑖)−𝑡 = 𝑉𝐴 (𝐵𝑡) 

Es posible plantear la expresión ( ) de la forma siguiente: 

∑ 𝐵𝑡 = (1 + 𝑖)𝑇𝐵 ∗ 𝑉𝐴(𝐵𝑡) 

ln (∑ 𝐵𝑡) = ln[(1 + 𝑖)𝑇𝐵 ∗ 𝑉𝐴(𝐵𝑡)] 

ln(∑ 𝐵𝑡) = ln(1 + 𝑖)𝑇𝐵 + ln[𝑉𝐴(𝐵𝑡)] 

𝑇𝐵 = [
1

ln(1+𝑖)
] ∗ {[

ln(∑ 𝐵𝑡)

ln 𝑉𝐴(𝐵𝑡)
]}    (79) 

Aplicando similar procedimiento para calcular TC es posible 
su determinación llegando a la siguiente expresión: 

B  0 B  2 B  4 C   1 B  5 C   3 C   6 C   7 C   9 C   8 

T B T C 
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𝑇𝐶 = [
1

ln(1+𝑖)
] ∗ {[

ln(∑ 𝐶𝑡)

ln 𝑉𝐴(𝐶𝑡)
]}    (80) 

 
La regla decisional complementaria que ofrece el plazo fi-

nanciero medio es que, en materia de selección entre proyec-
tos, cualquiera que sea su clasificación, es decir, sea inversión 
o crédito, mientras que su magnitud sea menor será más elegi-
ble; lo cual anticipa que el proyecto tendrá una mayor velocidad 
de rotación del capital invertido y por consecuencia habrá ma-
yor posibilidad de redituar a los inversionistas. 

De igual forma este indicador es recomendable como herra-
mienta de gestión y control, porque el análisis de la evolución 
de los parámetros TC y TB a lo largo del tiempo permite antici-
par holguras de tesorería y necesidades de financiamiento y, 
eventualmente, tomar medidas correctoras. 

Método de valoración de opciones reales 

Para Cuba —aunque este método aún no se referencia en 
los cuerpos normativos establecidos para la nación—, es evi-
dente que debe ser discrecionalmente incorporado en inversio-
nes, sobre todo aquellas relacionadas con el sector de 
prospección geólogo minera, en el cual el país está insistiendo 
cada vez más en su cartera anual de oportunidades de inver-
sión con capital extranjero. 

Esta metodología, que ha comenzado a utilizarse en los úl-
timos años del siglo XX de forma complementaria al VAN, con-
siste en valorar los activos (proyectos de inversión, empresas, 
entre otros) como si fueran opciones (Mascareñas, 2004); esto 
es, el propietario tiene el derecho a realizar el proyecto, pero no 
la obligación, y por ello paga un precio –la prima de la opción-. 
En el caso de los proyectos de inversión este método demues-
tra su utilidad cuando el VAN medio esperado este próximo a 
cero, hay una gran incertidumbre sobre su valor, y el decisor se 
puede aprovechar de ello. La metodología utilizada es la misma 
que la de la valoración de opciones financieras. Entre las op-



- 266 - 
 

ciones reales más conocidas están 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-

ción de los bonos sin riesgo, y cuya utilización se extendió 

también a la valoración de los proyectos de inversión reales 

(se hace una analogía entre los cupones del bono y los flujos 

de caja del proyecto). Sin embargo, la analogía apropiada 

dependerá del tipo de proyecto analizado, así 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 analogía que los bonos. 

En todo caso, los métodos clásicos de valoración de pro-

yectos, que son idóneos cuando se trata de evaluar decisio-

nes de inversión que no admiten demora (ahora o nunca), 

infravaloran el proyecto si este posee una flexibilidad opera-

tiva (se puede hacer ahora, o más adelante, o no hacerlo) u 

oportunidades de crecimiento contingentes. Lo que sucede 

cuando la directiva puede sacar el máximo partido del riesgo 

de los flujos de caja.  

Por tanto, “la posibilidad de retrasar un desembolso inicial 

irreversible puede afectar profundamente la decisión de invertir. 

Esto, también, erosiona la sencilla regla del valor actual neto, y 

desde aquí el fundamento teórico de los típicos modelos de in-

versión neoclásicos”. Por tanto, podemos redefinir la regla de 

decisión del VAN que, recordemos, recomendaba aceptar un 

proyecto cuando el valor de una unidad de capital era superior 

o igual a su costo de adquisición e instalación. Esta regla es 

incorrecta porque ignora el costo de oportunidad de realizar la 

inversión ahora, renunciando a la opción de esperar para obte-

ner nueva información. Por tanto, para que un proyecto de in-

versión sea efectuable el valor actual de los flujos de caja 

esperados deberá ser superior a su costo de adquisición e ins-

talación, al menos, en una cantidad igual al valor de mantener 

viva la opción de inversión. 
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Dicho de otro modo, el valor global de un proyecto de in-

versión en la actualidad, llamémoslo VAN total (mientras que 

denominaremos VAN básico al clásico valor actual neto), 

será igual a: 

𝑉𝐴𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 = 𝑉𝐴𝑁𝑏á𝑠𝑖𝑐𝑜 + 𝑉𝐴(𝑜𝑝𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑖𝑚𝑝𝑙í𝑐𝑖𝑡𝑎𝑠) (81) 

 

La valoración de proyectos de inversión a través de la me-

todología de las opciones reales se basa en que la decisión 

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 valoración de las opciones reales es más 

importante cuando (ver el Cuadro 65): 

a) Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede 
responder flexiblemente a la nueva información. Si la incerti-
dumbre fuese pequeña o no existiese (una inversión en bonos 
sin riesgo, por ejemplo) las opciones reales carecerían de va-
lor puesto que serían inútiles. 

b) El valor del proyecto está próximo a su umbral de rentabilidad 
(si el VAN es muy grande casi con toda seguridad el proyecto 
se realizará sea cual sea su flexibilidad; por otro lado, si el VAN 
es muy negativo el proyecto será desechado sin hacer caso 
del valor de la flexibilidad). Imagine un proyecto con un VAN 
próximo a cero, pero cuyo valor puede oscilar 300 millones de 
euros hacia arriba o hacia abajo, una opción de diferir el pro-
yecto tendrá un gran valor porque permitirá esperar a ver por 
donde se decanta el VAN en el futuro. 

La posibilidad de realizar un proyecto de inversión tiene 

un gran parecido con una opción para adquirir una acción. 

Ambos implican el derecho, pero no la obligación, 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 inversión, una empresa, una patente, etcétera. 
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Cuadro 65. Relación de incertidumbre y flexibilidad operativa de 
opciones reales 

 

Incertidumbre 

Probabilidad de recibir nueva información 

Baja Alta 

E
s
p
a
c
io

 

p
a
ra

 l
a
 

fl
e
x
ib

ili
d

a
d
 

o
p
e
ra

ti
v
a

 
P

o
s
ib

ili
-

d
a
d
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a
ra

 

re
s
p
o
n
d

e
r 

A
lt
a

 Valor de flexibilidad mo-
derado 

Valor de flexibili-
dad alto 

B
a
ja

 
Valor de flexibilidad bajo 

Valor de flexibili-
dad moderado 

 

Cuadro 66. Relación entre opción de compra real y financiera 

Opción de compra real Variable 
Opción de compra finan-
ciera 

Valor de activos operativos que 
se van a adquirir 

S 
Precio del activo finan-
ciero 

Desembolsos requeridos para 
adquirir el activo X 

Precio de ejercicio 

Longitud de tiempo que se 
puede demorar la decisión de in-
versión 

t 

Tiempo hasta el venci-
miento 

Riesgo de activo operativo sub-
yacente δ2 

Varianza de los rendi-
mientos del activo finan-
ciero 

Valor temporal del dinero rf Tasa de interés sin riesgo 

Flujos de caja a los que renuncia 
por no ejercer la inversión 

D 
Dividendos del activo fi-
nanciero 

 
De igual manera formula Mascareñas la tendencia que ma-

nifiestan los parámetros que de las opciones de compra y venta 
en los mercados o en la economía real. 

El valor de las opciones es función de seis variables (ver 
Cuadro 67). 
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Cuadro 67. Comportamiento de los parámetros en opciones de 
compra y de venta 

  

Opción de 
compra  

Opción de 
venta 

Precio del activo subya-
cente 

+ - 

Precio de ejercicio - + 

Tiempo + + 

Riesgo + + 

Tipo de interés + - 

Dividendos - + 

 El precio del activo subyacente (S): En la opción finan-
ciera indica el precio actual del activo financiero subya-
cente; mientras que en la opción 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 opción financiera indica 
el precio al que el propietario de la opción puede ejer-
cerla, es decir, el precio que puede pagar para comprar 
el activo financiero subyacente (call), o el precio que le 
pagarán por venderlo (put). En la opción 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 inversión, será el desembolso inicial); o 
el precio al que el propietario del activo subyacente 
tiene derecho a venderlo, si la opción es de venta.  

 El tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo de que dis-
pone su propietario para poder ejercer la opción.  

 El riesgo o volatilidad (σ): Varianza, o desviación típica, 
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 
oscilación es la volatilidad. 
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 El tipo de interés sin riesgo (rf). Refleja el valor temporal 
del dinero.  

 Los dividendos (D): Dinero líquido generado por el ac-
tivo subyacente durante el tiempo que el propietario de 
la opción la posee y no la ejerce. Si la opción es de 
compra, este dinero lo pierde el propietario de la opción 
(porque si hablamos de una opción de compra de ac-
ciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no 
será accionista y, por tanto, no tendrá 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 
que 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 opción de compra también 
lo hará. Lo contrario ocurrirá con la opción de venta.  

Si el precio de ejercicio aumenta (o disminuye) el valor de la op-
ción de compra descenderá (o aumentará). El valor de la opción de 
venta se mueve en el mismo sentido que el precio de ejercicio.  

La posibilidad de posponer una inversión 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-
sión final, mayor será 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 renunciaría a realizar el proyecto 
evitando así una pérdida innecesaria.  

En cuanto al riesgo asociado al proyecto (σ), es preciso se-
ñalar que cuanto más grande sea más valiosa será la opción 
sobre la inversión. Ello se debe a la asimetría existente entre 
pérdidas y ganancias; así, un aumento de las operaciones hará 
aumentar la positividad del VAN mientras que un gran des-
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censo de aquéllas no necesariamente hará que el VAN sea ne-
gativo (porque, en este caso, se pueden eliminar las pérdidas 
al no ejercer la opción de inversión -véase Gráfico # 8). Claro 
que hay que tener en cuenta que, aunque un aumento del 
riesgo del proyecto puede aumentar el valor de la opción, en el 
contexto del presupuesto de capital podría 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 ecuación 1). Por ello, habrá casos en que el aumento 
del valor de la opción supere al descenso del VAN básico, pero 
existirán otros en que ocurra exactamente lo contrario. Concre-
tando, un aumento del valor de la opción de invertir no significa 
que aumente el deseo de hacerlo, puesto que el aumento del 
riesgo reduce el deseo de invertir (o retrasa la decisión de in-
versión) debido a que el incremento en el valor del proyecto de 
inversión se debe, precisamente, al valor de la espera. Por 
tanto, el aumento del valor de la opción de inversión refleja 
exactamente la necesidad de esperar todo lo que se pueda an-
tes de proceder a realizar el proyecto de inversión. 

Por la misma razón 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 opción. 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-
sión (esto es, que un aumento del tipo de interés sin riesgo 
suele reducir con más 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 opción de compra. En el contexto de los 
proyectos de inversión reales, los dividendos vienen a ser los 
flujos de caja a los que se renuncia por no haber realizado ya 
el proyecto de inversión. Así, imagínese que usted está pen-
sando en si lleva a cabo, o no, el desarrollo de una patente, 
mientras no lo haga está dejando de ganar los flujos de liquidez 
que le proporcionaría el haberlo desarrollado ya. 
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Figura 55. Efecto de considerar la opción real en un proyecto de 
inversión 

 

.  

Opciones en exclusiva y opciones compartidas   
Kester (1986) observó que las empresas tienden a compro-

meter fondos en las inversiones más pronto que tarde, a pesar 

de la posibilidad de diferir en el tiempo dicho compromiso. La 

razón estriba en que una opción es más 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 reducción de la rentabilidad del pro-

yecto. Así que éste último se realizará antes de la fecha de ven-

cimiento de la opción siempre que el costo de su diferimiento 

supere al valor sacrificado al ejercer la opción de inversión an-

ticipadamente. Esto suele ocurrir cuando (Figura 55): a) Las op-

ciones son compartidas, b) El VAN del proyecto es alto, c) Los 

niveles de riesgo y de tipo de interés son bajos y d) La compe-

tencia es alta. 

(+)B 

(-) 

(+VAN) 

(
-) 

Pérdidas y 
ganancias 
del pro-
yecto 

Pérdidas y 
ganancias 
del pro-
yecto si no 
se ejerce la 
opción 

Costo de la opción 
de crecimiento 
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Cuadro 68. Relación del tipo de opciones y grado de competencia 

 
Tipología de opciones 

Compartidas Exclusivas 

N
id

e
l 
d

e
 c

o
m

p
e
te

n
c
ia

 

M
ín

im
a

 
Peligro de que se adelante 
la competencia pero las em-
presas dominantes tienen 
grandes posibilidades de ob-
tener para sí todo el valor de 
las opciones que ejerzan  

Las empresas domi-
nantes son capaces de 
obtener para sí todo el 
valor de las opciones 

Tendencia a retener las op-
ciones hasta que las ejerza 
un competidor más débil 

No hay peligro de que 
se adelante la compe-
tencia. Se deben rete-
ner las opciones hasta 
la fecha de vencimiento 

M
á
x
im

a
 

Poca o ninguna posibilidad 
de obtener todo el valor de 
una oportunidad de inver-
sión 

No existe riesgo de 
apropiación por parte 
de los competidores, 
pero sí de que su ac-
tuación mine el valor de 
las opciones 

Ejercer rápidamente las op-
ciones por razones defensi-
vas o para adelantarse a la 
competencia 

Tendencia a ejercer 
pronto las opciones a 
fin de evitar un des-
censo en su valor 

 

Tipos de opciones reales 
Los tipos de opciones reales se pueden clasificar en tres gru-

pos que pueden estar interrelacionados:  
1. Diferir / Aprender  

a) La opción de diferir (option to defer) un proyecto 
proporciona a su propietario el derecho a pospo-
ner su realización durante un plazo de tiempo 
determinado. Esto le permite aprovecharse de la 
reducción de la incertidumbre lo que en sí puede 
ser valioso.  
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b) La opción de aprendizaje (learning option) pro-
porciona a su propietario la posibilidad de obte-
ner información a cambio de un costo 
determinado.  

2. Inversión / Crecimiento  
a) La opción de ampliar (scale up option) un pro-

yecto de inversión proporciona a su propietario 
el derecho a adquirir una parte adicional del 
mismo a cambio de un costo adicional.  

b) La opción de intercambio (switch up option) pro-
porciona a su propietario el derecho a intercam-
biar productos, procesos o plantas, dada una 
alteración favorable en el precio subyacente o en 
la demanda de factores o productos.  

c) La opción de ampliación del alcance (scope up 
option) permite apalancar un proyecto realizado 
en un sector determinado para que pueda ser 
utilizado además en otro sector relacionado  

3. Desinvertir / Reducir  
a) La opción de reducir (scale down option) un pro-

yecto de inversión proporciona a su propietario 
el derecho a renunciar a una parte del mismo a 
cambio de un ahorro adicional de costos.  

b) La opción de intercambio (switch down option) 
permite adaptarse a una estructura de costos 
más liviana y a unos activos más flexibles para 
responder a un cambio adverso en la demanda.  

c) La opción de reducción 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 
o desaparece.  

 La opción de abandono (option to abandon) propor-
ciona a su propietario la posibilidad de vender, liquidar 
o abandonar un proyecto determinado.  

 La opción 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 explotación de un pro-
yecto de inversión.  

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 aplicación de 
cada una de ellas. Pero el lector debe estar saber que en los 
proyectos de inversión puede haber varias opciones reales si-
multáneamente por lo que, si ha entendido bien el proceso de 
su valoración individual, podrá estimar su valor conjunto con 
pequeños ajustes.   

Estudio de caso: REFINERÍA Y EXTRACCIÓN DE CRUDO 
(tipo de opción real) 

En una compañía petrolera que, durante un año, tiene el de-
recho a explotar un terreno determinado debido a la posibilidad 
de que éste tenga reservas de crudo. Inicialmente realizará los 
pagos provenientes de los costos de exploración, de la cons-
trucción de caminos y de la creación de otras infraestructuras 
necesarias. Para, posteriormente, hacer frente a los desembol-
sos necesarios de un nuevo sistema de procesamiento. A partir 
del último pago la compañía estará en disposición de generar 
los flujos de caja operativos.  

Durante el proceso de construcción 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 producción un c%, aho-

rrando una porción del último pago AC si nos encon-
tramos ante un mercado débil.  

c) Se podría diseñar el proceso de producción de 
forma flexible. Es decir, si los precios aumentasen 
por encima de lo previsto, la tasa de producción po-
dría incrementarse en un x% desembolsando una 
cantidad adicional AE.  

d) En cualquier momento la directiva podría liquidar su 
inversión obteniendo su valor residual o dedicándola 
a otra utilización alternativa.  
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Analizando diversos tipos de opciones reales, supóngase que 
se tiene la oportunidad de invertir ahora mismo A0 = 104 millones 

de euros en el proyecto consistente en la extracción de crudo. 
Además, 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 oscilación 
que medida por su desviación típica 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 que indicaría la necesidad de recha-
zar el proyecto de inversión al no tener en cuenta el valor de las 
opciones implícitas.  

Ahora bien, tales opciones pueden ser evaluadas si se rea-
liza un proceso de valoración 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 (rf).  

Para valorar dichos derechos se aplica el método binomial 
de valoración de opciones y calcula el valor de las probabilida-
des neutrales al riesgo. Previamente será 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 = 𝑒𝜎 = 𝑒0.588 = 1.8 

𝐷 =
1

𝑈
= 0.56 

𝑟𝑓𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑜 = 𝑒0.05 − 1 = 5.127% 

Las probabilidades neutrales al riesgo se calcularán de la 
siguiente forma:  

Probabilidad de ascenso: 

𝑝 =
(1 + 𝑟𝑓) − 𝐷

𝑈 − 𝐷
=

(1 + 0.05127) − 0.56

1.8 − 0.56
= 0.396 

Probabilidad de descenso: 
1 − 𝑝 = 1 − 0.396 = 0.604 
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En el esquema siguiente se puede observar la distribución 
del valor del negocio el próximo año en relación con su valor 
actual. Es decir, con arreglo a la desviación típica del valora 
actual del negocio podemos esperar que su valor dentro de un 
año pueda alcanzar uno de los siguientes valores o 180 millo-
nes o 56 millones.  

Figura 56. Disyuntiva del comportamiento de una inversión 

 
En este mundo neutral al riesgo el valor actual del proyecto 

(E0) será igual a:  

𝐸0 =
𝑝𝐸1

++(1−𝑝)𝐸1
−

(1+𝑟𝑓)
     (82)

    
Donde E+1 indica el valor del proyecto (suponiendo neutra-

lidad con respecto al riesgo) dentro de un período en el caso de 
que aumenten los precios, y E-1 lo mismo, en el caso de que 
éstos desciendan. Estos valores nos van a ser muy útiles 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+
1 

= VA+
1 = 180 y que E-

1 = VA-
1 = 56 y que el valor actual es 

igual a:  

𝐸0 =
𝑝𝐸1

+ + (1 − 𝑝)𝐸1
−

(1 + 𝑟𝑓)
=

0.396 ∗ 180 + 0.604 ∗ 56

1 + 0.05127

= 100 

100 

100 x 
U=180 

100 x 
D=56 

p = 39,6% 

1-p = 60,4%  
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Determinación de los flujos del proyecto 

Toda empresa que se inicia, resultado de un proyecto persi-
gue objetivos: 

 Obtener beneficios 

 Continuar funcionando: En el largo plazo la sobrevi-
vencia de la empresa depende de: 

 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 superávit que contribuya al crecimiento de 

la empresa en una situación inflacionaria. 
Es evidente entonces, que el valor de los beneficios es de-

cisivo también a corto plazo, pero no suficiente. 
Más 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-
sos no son suficientes o no se reciben a tiempo para hacer 
frente a los pagos. 

Es común se desarrolle la errónea concepción de que el be-
neficio obtenido se refleja automáticamente en un aumento co-
rrespondiente de la cantidad de dinero en efectivo, sin 
embargo, la realidad ofrece ejemplos paradójicos de empresas 
rentables con suspensión de pagos y empresas con pérdidas 
con superávit de fondos. 

El beneficio contable es una expresión 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 aplicación coherente, 
entre dos ejercicios contables, de los principios tradicionales. Los 
principios aplicados persiguen obtener una estimación prudente 
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de los ingresos y de los gastos correspondientes al ejercicio con-
table en cuestión, acorde a lo que se considere prudente. El be-
neficio es entonces una estimación y no la realidad. 

La teoría contable indica tres formas de recoger un desem-
bolso de caja por la compra de un activo o el costo de un factor 
de producción. Puede ser recogido: 

 Como un gasto del período en el que es realizada la com-
pra, es el caso del consumo de energía, pago de salarios, 
compras de materias primas para el proceso productivo, en-
tre otros. 

 Como el pago por un activo amortizable cuya amortización 
se distribuirá a lo largo de diferentes períodos, adquisición 
o construcción de maquinarias, instalaciones, etc. 

 Como la adquisición de un activo amortizable, con lo cual 
nunca será cargado como un costo, por ejemplo, la adqui-
sición de un terreno. 

Lo más importante es la cuantía y temporalización 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 inversión de capital interesa la cuantificación 
del flujo de caja y no del beneficio. Es dinero líquido lo que 
la empresa necesita para cumplir sus obligaciones financie-
ras, para amortizar la deuda, para pagar dividendos, etc; y 
dicho dinero tendrá un valor distinto para la empresa según 
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 información contable: ¿En qué período 
debe un ingreso ser reconocido como tal? ¿Qué gastos de-
ben ser considerados inversión y por tanto depreciados a lo 
largo de varios períodos? ¿Qué método de amortización 
debe ser empleado? ¿Qué sistema debe ser utilizado para la 
medición de inventarios? y ¿Qué costos deben ser incluidos 
para la valoración 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 función de cómo haya sido medido dicho beneficio. El uso 

del flujo neto de caja minimiza muchas de estas complicacio-

nes. 

Entre las principales características que deben tener los 

flujos de fondos de un proyecto de inversión están 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 inflación. 

Dependiendo de lo que se quiera saber acerca de un pro-

yecto de inversión así deben ser los flujos de fondos usados 

en el estudio: 

 Flujos de fondos descontados; se utilizan para determinar 

la rentabilidad prometida por un proyecto de inversión. 

 Flujos de fondos sin descontar; serán utilizados para de-

terminar el riesgo de iliquidez de la empresa que enfrenta 

dicha inversión.  

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 López compra y vende frutas al contado y su único 

otro gasto es su propio sueldo. En su primer año de actividad 

adquirió también una carreta para vender frutas por 300 um. 

cuya vida útil estimada es de cinco años. El resultado de las 

operaciones de estos cinco años 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 

Depreciación 60 60 60 60 60 

Beneficio 40 140 -10 -110 40 

Flujo de caja ope-
racional 100 200 50 -50 100 

Gastos de capital -300 0 0 0 0 

Flujo de caja total -200 200 50 -50 100 

 
El estado de resultados (Profit and loss) constituye el 

punto de partida para la estimación del flujo de caja de un 

proyecto o entidad cualquiera. Esta muestra las operaciones 

durante un intervalo de tiempo, preferentemente un año, ba-

sado en un concepto de flujo que muestra lo ocurrido entre 

dos puntos en el tiempo. 

A continuación, se muestra el estado de Resultados que 

se estimó en un Estudio de Prefactibilidad de un Proyecto 

de Biomasa Gasificada en los Estados Unidos en 1981. Este 

proyecto consistía en convertir los recursos forestales (fo-

llaje, residuos de aserríos, 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 cálculo 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 

Carbón 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.I.) 272.6 272.6 

Gastos Administ. 9 (input) 0 0 

Beneficio Operac. 10 
(01-
(05+08+09)) 

3016.3 3840.2 

Depreciación 11 (s/método) 2725.5 2453 

Benef.ant. I.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.I.) 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 estimación se tuvieron en cuenta los supuestos siguientes: 

a) Costo total de inversión: 27255 MUSD’84 
b) Ingresos del proyecto por concepto de: 

 Electricidad: 3570.8 MUSD’81 (13080 
Kw*7000Hr*0.039$/Kwh) 

 Vapor: 1820.0 MUSD’81 (50.1MMBtu*7000Hr*5.19$/Btu) 

 Carbón:44.31 MUSD’81 (12.66 MMBtu*7000Hr*0.5$/Btu) 
c) Costo operacional: (Operating expenses) 

 Fijo: 874.576 MUSD’81 

 Variable:1822.71 MUSD’81 
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• Seguro: 1% del costo de inversión (Insurance) 
• Depreciación: (Método de doble declinación balan-

ceado) 
• Crédito Fiscal a la inversión: (20% del costo de 

inversión) (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 
inversiónproductiva y 10% de ayuda al sector 
energético ecológico). 

• Tasa de impuesto sobre los ingresos (50% del benefi-
cio antes de impuestos). 

• Tasa de inflación:  
• Costo de inversión: 3% anual 
• Gastos operacionales: 10% anual. 
• Ingresos: 10% anual. 
• Factor de capacidad: 7000hrs/año. (79.9%) 
• Puesta en marcha: 01/01/84 

En general el estado de Resultados tendrá el formato siguiente: 

Cuadro 71. Perfil de flujos de fondos para medir rentabilidad neta 

Input Ingresos por venta (01) 

(-) Costos erogables por ventas (02) 

(-) Depreciación (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 determinación del flujo de 
caja del proyecto resulta esencial en la representación de los 
efectos monetarios que produce la posible materialización del 
proyecto. 
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Al acometerse un proyecto la empresa realiza un gasto y 
luego recibe un rendimiento sobre esta inversión a partir del 
flujo de efectivo que genera la misma. 

Existen formatos simplificadores en la estimación del flujo de 
fondos del proyecto. En todo caso este formato que se muestra 
a continuación 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) 

(+) Depreciación (02) 

(=) Flujo de caja de operación (03) = (01+02) 

(-) Inversiones necesarias (04) 

(+) Desinversiones o liquidación (05) 

(=) Flujo de caja del proy. en sí (06) = (03-04+05) 

Véase el siguiente caso: 
Se concibe un proyecto de inversión que generará en con-

cepto de ventas 280000$ anuales, los costos de operación as-
cienden a 50000$/año. La inversión inicial de 500000$, 
permitiéndose una amortización lineal durante los diez años de 
vida útil de la inversión. Las ventas están 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 sí 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 

(-) Depreciación 50000 

(=) Benef.ant.impuestos 152000 

(-) Impuestos/utilidades 38000 

(=) Beneficio neto 114000 

(+) Depreciación 50000 

(=) FC operacional 164000 

(-) Inversión adicional 35000 

(=) FC proyecto en sí 129000 
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El valor del flujo de fondos del Proyecto en sí 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 sí sean definitorios, teniendo en cuenta 
que el financiamiento puede mejorar o 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 inversión. 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 sí (01) 

(-) Flujo de caja del financiamiento (02) 

(=) Flujo de caja del capital propio (03) =(01-02) 

Cuando una inversión cuenta con financiamiento ajeno (ex-
terno) se precisa considerar que cada año se determinan fon-
dos para saldar deudas correspondientes con los aportadores 
de financiamiento. (Bancos, socios, otros). 

La aspiración 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 la inversión inicial que exige la devolución con intereses del 6% 
anualmente compuesto, véase el resultado que se obtendría. 

Cuadro 75. Resultados de estimación del flujo de capital propio 

Flujo de caja del proyecto en sí $129.000  

Financiamiento de deuda $33.967  

Flujo de caja del capital propio $95.033  

El financiamiento de la deuda se refiere a la devolución de 
250000$ (50% de la inversión) en 10 plazos con un interés del 
6% anual. 

250000 ∗
[(1 + 0.06)10 ∗ 0.06]

(1 + 0.06)10⁄ − 1 = 33967 

No obstante, es conocido el método de cálculo o estimación 
del flujo de fondos por el método del fondo de maniobra (o Ca-
pital de trabajo) el cual se adecua con más rigor a la realidad 
práctica empresarial contemporánea. 
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Métodos de estimación de flujos de fondos 

Existen diversos métodos de estimación de los flujos de fon-
dos de un proyecto de inversión, destacándose entre ellos los 
siguientes: 

 Método simplificado de Flujos de fondos  

 Métodos de flujos de fondos de lo percibido 

 Método de flujos de fondos por variación del capital de trabajo 
o fondo de maniobra. 

Los principales aspectos de cálculo de los flujos de fondos 
son los siguientes: 

Método simplificado de flujos de fondos  
Este método se basa en la estimación de la Utilidad neta gene-

rada por una idea proyecto a la cual se le añade la depreciación. 
FF = Utilidad Neta + Depreciación 
De acuerdo con este método se puede calcular el Flujo de 

fondos del proyecto en sí, el cual se refiere a la consideración 
de la generación 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 dueños del capital pro-
pio y los acreedores o dueños del capital ajeno.  

La consideración de todo el proyecto en su conjunto define 
el proyecto en sí y en un segundo momento de análisis se 
puede considerar el proyecto del capital propio deducidas las 
exigencias del capital ajeno. 

Para la consideración de este método simplificado, de 
acuerdo con el criterio de varios autores se cae en el error de 
considerar solamente la determinación de la Utilidad neta, lo 
cual como bien es conocido no considera un criterio de flujo de 
caja sino un criterio contable de estimación. 

Métodos de flujos de fondos de lo percibido 
De acuerdo con este método se aplicará el siguiente proce-

dimiento de cálculo analítico: 
FFop = FFi - (FFe +Reinversión + 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 análisis de los flujos de fondos (finan-
ciero) el servicio de deudas (SD) incluye la amortización de la 
deuda financiera, así como la deducción de los intereses. 

En el caso particular de la deducción de los Intereses si el 
impuesto sobre utilidades es calculado deducido los intereses 
se pondrá el monto total del interés. En caso contrario, si el im-
puesto sobre utilidades es calculado sin deducir los intereses 

se pondrá en los intereses el interés incremental, esto es, I  

(1- t), siendo I (interés total a deducir). 

Caso ilustrativo 
Sea un proyecto de inversión 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 situación 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 situación 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. Determinación de la carga imponible 

  FFnetos  10000 

(-) Int. Anual 2000 

(=) Util. Imponible 8000 

  Imp/Util. 800 
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Ahora el flujo de fondos quedaría 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 variación del capital de trabajo 
o fondo de maniobra 

Este otro método de estimación de los flujos de fondos de 
un proyecto (Macario, 1996), es un poco más riguroso en la es-
timación de los detalles de la generación de liquidez o las exi-
gencias de una idea proyecto en lo concerniente a la 
operatividad del mismo.  

El algoritmo de cálculo de este método es el que se expresa 
en el Cuadro 78: 

Cuadro 78. Perfil de flujos de fondos considerando variación del 
capital de trabajo 

  Ventas netas (1) 

(-) Costos operativos erogables (2) 

(=) FFnetos (3) 

(-) Imp/Util. (4) 

(-)  F (5) 

(-)  I (6) 

(+) t * Dp (7) 

(=) FFop (8) 

(-)  I * (1 - t) (9) 

(-)  Amort. Deudas (10) 

(=) FFfin (11) 

(-) Retiros de fondos (12) 

(+) Aportes de fondos (13) 

(=) Caja del período (14) 

(+) Caja de inicio (15) 

(=) Caja al final (16) 
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Algunas aclaraciones importantes de la estimación 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-
ción del estado de resultados proyectados del futuro proyecto 
de inversión en marcha. 

3. Son las salidas de fondos del proyecto de inversión 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 inversión. 

5. T * Dp, representa el ahorro fiscal por depreciación que, en 
definitiva, representa una entrada de fondos en el proyecto de 
inversión, es decir, responde a cuánto se deja de pagar al fisco 
por deducir la depreciación. 

6. El flujo de fondos operativos permitirá conocer la rentabilidad 
operativa del proyecto de inversión y por ello la capacidad de 
enfrentar mayor o menor nivel de endeudamiento el mismo. 

7. I * (1 - t), representa el interés incremental ya explicado con 
anterioridad. 

8.  La amortización de deudas financieras debe tomar en 
cuenta que cuando se trate de tomar nuevos niveles de 
deuda, se referirá a una entrada de fondos y no a una salida 
de fondos. 

9. El flujo de fondos financieros permitirá determinar la rentabili-
dad financiera del proyecto y a partir de éste conocer la capa-
cidad de enfrentar determinada política de reparto de 
utilidades que se quiera predecir con suficiente antelación. 

10. Los retiros de fondos se refieren al pago de dividendos a los 
accionistas o dueños del capital. 

11. En este caso ocurre lo contrario, por la causa de emisión de 
nuevas acciones se aportan fondos al proyecto. 
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12. La caja del período será el nivel de saldo neto de flujos de 
fondos de interés a la hora de determinar la liquidez del pro-
yecto por cada año en que el mismo funciona. 

13. La caja al inicio es la información que se obtiene del Balance 
financiero general proyectado para el año en que se está pro-
yectando el flujo de fondos. 

14. La caja al final es la información que determinará si para el 
año de análisis en cuestión se prevé cerrar el mismo con ge-
neración de liquidez. 

Aplicación de los flujos de fondos por cualquiera de los méto-
dos anteriores 

Es posible determinar los siguientes niveles de flujos de fondos: 

 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 financiación del pro-
yecto de inversión. 

 Financieros, permiten determinar la eficiencia operativa y fi-
nanciera a través del VAN y la TIR financiera. Indica en última 
instancia si el proyecto asume niveles de financiación sopor-
tables en estructura y fuentes de financiación. 

 Del Accionista: Indica la capacidad de enfrentar determinada 
política 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 explotación y de financiación) 
tal como lo expresa la figura 57: 

Figura 57. Niveles del entorno asociados a una inversión 

Presupuesto
de

inversiones

Presupuesto
de

explotación

Presupuesto
de

financiación

Modelo económico
financiero

Entorno macroecon ómico
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Para llegar a la definición de estos niveles de presupuestos 

se parte del conocimiento y predicción del nivel del entorno ma-

croeconómico que contemplará información general y especí-

fica: 

La información general incluirá: la estimación de los índices 

inflacionarios, tipos de interés, tipos de cambio, aspectos fisca-

les y la situación general de la economía. 

La información específica incluirá: la estimación de la ten-

dencia del sector, la competencia en el sector de que se trate 

el proyecto, la evolución de los precios, la evolución de los cos-

tos y en circunstancias especiales determinados aspectos fis-

cales específicos. 

La determinación del presupuesto de explotación incluirá la 

estimación de los costos de operación y de mantenimiento y de 

los ingresos de explotación, a partir de la información técnica y 

comercial que se proyecte. 

La determinación del presupuesto de financiación depen-

derá de la estimación de las necesidades iniciales de fondos de 

financiación del proyecto y las exigencias futuras. 

La determinación del presupuesto de inversiones toma en 

cuenta la estimación de los siguientes conceptos: terrenos, edi-

ficios, maquinarias, equipamiento, gastos de apertura, gastos 

iniciales, capital de trabajo (éste último no siempre considerado 

en este nivel de presupuesto), entre otros. 

A partir de estas definiciones dadas con anterioridad se 

puede plantear que: 

VAN =  (Pspto inversión, pspto explotac., pspto fi-

nanciac.) 

Se puede afirmar que el presupuesto de inversión o flujos de 

fondos iniciales dependen de los siguientes factores: 

a- Restricciones técnicas 

b- Economías de escala 

c- Estrategias empresariales 
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d- Tiempo que demore concretar una inversión 

e- Estructura de la inversión (activos fijos y fondo 

de maniobra) 

El presupuesto de explotación o flujos de fondos operativos 

y/o financieros dependerá de los siguientes factores: 

Refiriéndose primero a los flujos de fondos de ingresos operativos:  

a. Volumen físico de ventas (nichos de mercado, 

competencia actual o futura, existencia de pro-

veedores) 

b. Precios de ventas (relación 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 negociación) 

c- Políticas de inventarios 

d- Políticas de reposición e incremento del fondo 

de maniobra ´+o bienes de uso 

e- Estructura de financiación 

Incidencia del esquema de financiación en la rentabi-

lidad de un proyecto 

Existen diversos esquemas de financiación y de servicios de 

deudas que se pueden emplear en la evaluación de un proyecto 

de inversión: 

1. Esquema de amortización de deudas en proyectos de in-
versión con concesión de plazos de gracia. 

2. Esquema de amortización de deudas en proyectos de in-
versión con cuotas de devolución constante (conocido por 
método francés). 

3. Esquema de amortización de deudas en proyectos de in-
versión con cuotas de devolución variables y amortización 
del principal constante (conocido por método alemán). 
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Sin una profundización extrema de los esquemas de amorti-

zación del capital ajeno, que es definitiva los servicios de deu-

das, se conoce la utilización muy común de plazos de gracia en 

la devolución de los préstamos a los acreedores, buscando 

cierta recuperación inicial del proyecto de inversión durante el 

proceso de maduración de la inversión. 

Figura 58. Efectos de diferimiento de una inversión en los flujos 

 
Si bien es cierto que en principio los plazos de gracia en los 

esquemas de amortización de deudas tienen la ventaja antes 

señalada, debe tomarse en consideración que la deuda puede 

ser tratada de diferente forma en función del tiempo que está 

en posesión del deudor: 

1. Ser tratada como un período de “gracia” sin cobro de 

intereses (aplicable en préstamos denominados de fo-

mento) 

2. Que se paguen los intereses correspondientes al pe-

ríodo de diferimiento de la amortización del principal. 

3. Que no se paguen los intereses del período de diferi-

miento por lo que la deuda aumentará y se transformará 

en: D0* (1 + r) n, siendo D0: la deuda tomada inicial-

mente, n: el número de períodos en que será aplazada 

la amortización de la deuda y r: es la tasa de interés 

exigida por los acreedores. 

Caso ilustrativo 

Sea una inversión que en su financiamiento se ha solicitado 

un préstamo por valor de $1000000.00 concedido original-

mente a 5 años al 10% anual y el cual se ha pedido diferir el 

pago por 2 años del préstamo. 

FF0

Plazo de diferimiento

FF2 FF3 FF4 FF5 FF6
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Solución según las tres alternativas  

1. Pasados los dos años se abonará 5 cuotas de 

$263797.00. Para ello se aplica la expresión conocida: 

 

2. En este caso se proponen pagar los intereses corres-

pondientes a cada período de diferimiento se pagará en 

el primer año: 100000 =1000000(0.10), mientras que en 

el segundo se vuelve a pagar igual cantidad de intere-

ses (1000000(0.10)). Por último, las cinco cuotas de 

$263797.00. 

3. Se debe abonar una nueva cuota que se calculará a 

partir de la siguiente expresión:  

 

Cuota = $319194.00 

Esquema de amortización de deudas en proyectos de inver-

sión con cuotas de devolución constante (método o sistema 

francés) 

Aquí se produce la determinación de la conocida cuota anual 

equivalente, tal que: 

𝑉𝐴𝐸 = 𝑉𝐴 [
(1+𝑟)𝑛

1−(1+𝑟)−𝑛]   (85) 

De modo que la determinación de la cuota anual de devolu-

ción de un préstamo dependerá de: 

 Tamaño del préstamo (VA) 

 Tasa de interés fijada por el acreedor (r) 

 Número de pagos periódicos constantes a efec-

tuar en la amortización del principal (n) 

Veamos el siguiente ejemplo de la determinación de un ser-

vicio de deuda con cuota constante: 

263797

10.0

)10.01(1
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5




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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 años con una tasa de interés anual promedio 

del 12%. 

Desde el punto de vista de la solución que se puede obtener 

en Excel utilizando la fórmula financiera PAGO el planteo sería 

del modo siguiente: 

Figura 59. Determinación en Excel del esquema de deuda 

 
 

Aquí se establece la característica 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 inversión, 

n: el número de períodos en que se realizará la 

amortización de la deuda así como i: la tasa de interés anual 

aplicada en el financiamiento adquirido. 
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Figura 60. Determinación en Excel del esquema de devolución 
de deuda 

 

Figura 61. Determinación del esquema de devolución de deuda 
(Método alemán) 
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Esquema de amortización de deudas en proyectos de inver-
sión con cuotas de devolución variables y amortización del 
principal constantes (conocido por método alemán)  

La cuota de devolución del préstamo será variable con una 
progresión aritmética decreciente de razón (V/n)*i. El pago del 
principal en que se irá deduciendo el monto adeudado se cal-
cula por el cociente: V/n. 

Un análisis comparativo de ambos sistemas de amortización 
de deudas advierte las ventajas del sistema francés en térmi-
nos de aspirar a generar liquidez temprana en un proyecto de 
inversión: 

Figura 62. Gráfica comparativa de devolución francés y alemán 

 
 

Tratamiento discrecional en los estudios de pre- 

inversión: requerimiento presente y futuro para Cuba 

Demostrando que los niveles de explotación 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 producción con las ins-
talaciones disponibles en la actualidad, no queda otra alterna-
tiva que someter a análisis ex ante la posible puesta en marcha 
de nuevas plantas. 
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Evaluar qué sucede entre el dilema de una «nueva inver-
sión» o una «remodelación de la capacidad instalada», implica-
ría enfrentarse a la disyuntiva de la Figura 62 (A) y 62 (B), tal 
como definen Baca (1990) y N. Sapag y Sapag (1995) 

Según la Figura 62 (A): 
a0

b
: % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-

cer la demanda en el año 1. 
a1

b
: % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-

cer la demanda en el año 2. 
De ponerse en marcha una nueva planta productora de ca-

pacidad «d», según Figura 62 (A), se estaría en el año 2 alcan-
zando un aprovechamiento global de escala instalada de: 

a1

d
: % de aprovechamiento de escala requerida para satisfa-

cer la demanda en el año 2. 

Figura 63 (A): Análisis de pre inversión de nuevas inversiones 

Figura 63 (B): Análisis de pre inversión de remodelaciones de las 
inversiones existentes  
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En caso de aplicarse remodelación tecnológica que permita 
un salto productivo equivalente a una magnitud «(c-b)» se lo-
graría un diferimiento temporal del requerimiento de puesta en 
explotación de nuevas capacidades productivas de plantas 
completas. Este diferimiento temporal sería de la cuantía:  

(t3-t2): Diferimiento temporal del requerimiento de puesta 
en marcha de nueva planta productiva completa, dado por la 
entrada en funcionamiento de una renovación de magnitud 
«(c-b)». 

Toda economía temporal que facilite retrasar nuevas inver-
siones sería admisible siempre y cuando no se deterioren de 
forma excesiva los niveles de demandas satisfechas con las 
capacidades instaladas. 

De modo que: 

(𝑡3 − 𝑡2)≤𝑡∗: (
𝑎1

𝑏
) 𝑡∗ = (

𝑏

𝑐
) 𝑡∗   (86) 

De la inversión por renovación con celeridad a la inversión a 
gran escala con retardos en su puesta en explotación 

Levantando el supuesto del «automatismo inversionista», y 
enfrentando la disyuntiva de nueva inversión (N) frente a una 
renovación o remodelación (R) (Figura 63); es de esperar que 
el tiempo de maduración de «R» sea menor que el de «N», lo 
cual implicaría economías de recursos significativos para paí-
ses cuyas tasas de crecimiento de la demanda constructiva pu-
diera y debiera dispararse de forma creciente en plazos cortos 
de tiempo. 

Figura 64: Análisis de pre inversión de una nueva inversión (N) 
versus una renovación (R) con retardo en asimilación 
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Véase que entre «R» y «N» existen diferencias múltiples: 

 Diferencia entre los niveles de capacidades producti-
vas (Q0 vs Q1) 

 Diferencia entre los horizontes de explotación (vida 
útil) de cada inversión (tR y tN) 

 Diferencias entre los tiempos medios de maduración 
(puesta en explotación las capacidades) («t1» versus 
«t4») 

De modo que si, por ejemplo:  
𝑡4

𝑡1
 = 4 y  

Q1

Q0
 = 2 

La disyuntiva decisional estaría planteada del modo si-
guiente: 

 ¿Qué es preferible, por ejemplo, cuadruplicar el tiempo 
de maduración de una inversión con el fin de duplicar 
la escala productiva? 

 ¿Justifica el tiempo adicional de explotación (tR - tN) 
la demora extraordinaria en la maduración (t4- t1)? 
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El factor tiempo en las inversiones:  
recurso crítico  

En el contexto de Cuba, cuando aún se padece de un enlen-
tecimiento no despreciable en la ejecución de obras, no siem-
pre fruto de la carencia oportuna de recursos, es crucial 
asegurar que los proyectos de inversión, su materialización 
práctica y la puesta en marcha y administración con los pará-
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 razón de que las inversiones sean hechos eco-
nómicos que ocurren, cuando se refieren a las inversiones 
reales, en horizontes temporales de determinada envergadura, 
hace que el análisis no resulte sencillo y requiera alguna consi-
deración que deba ser tomada en cuenta. 

Las inversiones se fundan en decisiones que recaban “con-
gelamiento” (inmovilización) de recursos (Sánchez, 2000). En 
aras de recibir beneficios esperados en un intervalo de tiempo 
dado, además 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. 

¿Cuándo hacer la inversión?, ¿Cuándo iniciarla o poster-
garla?, ¿Cuándo concluir la inversión? y ¿Cuándo decidir con-
tinuar disfrutando de la inversión o liquidar la misma? A estas 
interrogantes se intenta dar un conjunto de argumentos para 
que sean considerados por el que en última instancia tomará la 
definitiva decisión.  
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Momento óptimo de hacer la inversión 

Algunos argumentos necesarios que pueden ser útiles para 
considerar el momento óptimo de hacer la inversión hacen uso 
del análisis marginalista aplicado a la economía. 

Es preciso calcular los beneficios adicionales de postergar 
el comienzo de la inversión 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 actualización, se estará en condiciones de 
disfrutar de un excedente económico que no se debe desapro-
vechar y, por ende, convendrá retrasar la inversión hasta el pe-
ríodo en el cual los costos adicionales sean mayores que los 
beneficios adicionales. 

En términos gráficos el problema sería como lo describe la 
Figura 65. 

Figura 65: Comportamiento de costos y beneficios incrementales 

 
De acuerdo con lo expresado en la figura 64 solo convendría 

postergar el inicio de la inversión hasta tanto se obtenga un ex-
cedente económico por el resultado de retrasar un período de 
la misma. Desde el mismo instante en que se igualen los bene-
ficios y costos adicionales de demorar el inicio de la inversión 
se habrá alcanzado el momento óptimo (para la figura 64 sería 
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el momento T*) dado que se estará maximizando el valor neto 
o excedente económico total resultante. 

En términos analíticos será demostrable del modo siguiente: 
IT: el ingreso o “beneficio” total resultante a disfrutar por una 

inversión dada. 
CT: el costo total resultante a enfrentar por una inversión 

dada. 
BT: el excedente económico neto o beneficio neto alcanza-

ble por una inversión dada. 
Suponiendo que se valoren diferentes momentos de inicio 

de la inversión existirán diferentes IT y CT y por ende BT, o sea:  
IT  = ƒ (t) 
CT  = ƒ (t) 
BT = ƒ (IT, CT) 
Por lo que los cambios en el factor tiempo (t) harán cambiar 

los valores alcanzables en IT, CT y por ello, en BT. 
En términos infinitesimales se puede demostrar que existe 

una función que expresa los cambios de IT para diferentes va-
lores de “t” tal que: 

𝜕(𝐼𝑇)

𝜕(𝑡)
= 0 , esto será el llamado beneficio adicional o ingreso 

marginal (Img) 
En términos infinitesimales se puede demostrar que existe 

también una función que expresa los cambios de CT para dife-
rentes valores de “t” tal que: 

𝜕(𝐶𝑇)

𝜕(𝑡)
= 0 , esto será llamado Costo adicional o costos margi-

nales (Cmg) 
De modo que el excedente económico adicional total o be-

neficio marginal será 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 habrá alcanzado el máximo beneficio económico 
total. 

𝜕(𝐵𝑇)

𝜕(𝑡)
= 𝐵𝑚𝑔 =

𝜕(𝐼𝑇)

𝜕(𝑡)
−

𝜕(𝐶𝑇)

𝜕(𝑡)
= 0 
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Este resultado será posible para cuando se logre la siguiente 
igualdad: 

𝜕(𝐼𝑇)

𝜕(𝑡)
=

𝜕(𝐶𝑇)

𝜕(𝑡)
, esto es, Bmg = Cmg 

Siempre que los beneficios adicionales de postergar el inicio 
de la inversión superen los costos adicionales de tal decisión 
se estarán incrementando los Beneficios totales absoluta-
mente, por lo que será conveniente seguir demorando la deci-
sión de iniciar la misma. 

Véase un ejemplo que permita la comprensión y al mismo 
tiempo siente pautas metodológicas en posteriores análisis in-
dividuales. 

Caso ilustrativo 
Supóngase un proyecto de inversión con un costo inicial de 

inversión ascendente a $200 y valores económicos de sus flu-
jos de fondos netos del proyecto a partir del inicio de la opera-
ción de obra dependientes exclusivamente del tiempo y cuyos 
flujos de fondos netos crecen por año a razón de $1.00 y con 
una vida útil ilimitada de la inversión. 

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 

Momento de 
iniciar 

0 1 2 3 4 5 

0 -200 1 2 3 4 5 

1  -200 2 3 4 5 

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 año de vida útil 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 inversión, 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 así sucesivamente. 
A continuación, se muestra cómo se podría valorar el resultado 

entre la alternativa inicial de iniciar la inversión en el momento 

inicial o hacerlo luego de transcurrido un año: 

 

Alternativa “AHORA”: 

𝑉𝐴𝑁1 = −200 +
1

(1 + 0.1)1
+

2

(1 + 0.1)2
+ ⋯ +

∞

(1 + 0.1)∞
 

Alternativa “POSTERGAR”: 

𝑉𝐴𝑁2 =
−200

(1 + 0.1)1
+

2

(1 + 0.1)2
+ ⋯ +

∞

(1 + 0.1)∞
 

Del análisis comparativo entre ambas alternativas se obtiene el 

siguiente resultado: 

 VAN2 - VAN1= Bmg 
−200

(1+0.1)1 +
2

(1+0.1)2 + ⋯ +
∞

(1+0.1)∞ − [−200 +
1

(1+0.1)1 +
2

(1+0.1)2 +

⋯ +
∞

(1+0.1)∞] =Bmg 

Luego: 

𝐵𝑚𝑔 =
19

(1 + 0.1)1
> 0 

Por lo tanto, se demuestra la conveniencia de esperar un pe-

ríodo adicional y no iniciar en el momento actual, o sea, 

POSTERGAR es lo conveniente. 

De seguirse analizando variantes se comprobará que hasta el 

año 20 será conveniente esperar y exactamente en dicho pe-

ríodo se agotan las posibilidades de seguir incrementando los 

Beneficios totales adicionales de postergar el inicio del pro-

yecto. Este será en definitiva el momento óptimo de iniciar la 

inversión. 
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Valdría 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 
significará en última instancia, que las variaciones ge-
nerales de los precios no sufren modificaciones, sino 
que las mismas se realizan de manera homogénea 
para todos los ítems 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 evaluación. 

 Cada valoración de postergar el inicio de la inversión 
presume que la misma no contendrá costos de inmovi-
lización de recursos. Lo que se trata de considerar es 
si conviene postergar el inicio de la inmovilización de 
recursos antes de alcanzar beneficios menores y con 
ello, incurrir en costos de oportunidad adicional por me-
nor rendimiento en la inversión. No se puede asumir 
que lo que se busca es retardar el inicio de la puesta 
en marcha de la inversión sino retardar el inicio de la 
ejecución de la misma. 

 Se asume además que no se obtienen beneficios adi-
cionales de iniciar más prontamente la inversión res-
pecto al retardo de la misma en su ejecución, puesto 
que no ponerla en marcha presupone evitar la reinver-
sión de los fondos. 

Momento óptimo de liquidar la inversión 
Ahora se intentaría desarrollar los argumentos necesarios 

para decidir en la disyuntiva de liquidar o no la inversión que 
viene operando, esto es, el momento óptimo de liquidar la in-
versión. 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 inversión y 
su rendimiento alcanzado varía con el tiempo. 

Son ejemplos típicos de este tipo de circunstancia en pro-
yectos de inversión asociados a: 

 Plantaciones de árboles o proyectos forestales, 
¿Cuándo cortar el bosque? 

 Cría y engorde de animales o proyectos pecuarios, 
¿Cuándo sacrificar o vender el animal? 

 Añejamiento de vinos o proyectos vinícolas, ¿Cuándo 
vender el vino? 

La fundamentación de encontrar el momento óptimo de liqui-
dar una inversión también se define por el análisis marginalista 
tal que se demuestre el período en que: 

Img = Cmg, dado que en el instante de tiempo t se verificará 
que el beneficio neto total será máximo, es decir, Bmg = 0. Gráfi-
camente el análisis resulta similar al representado en la Figura 66. 

Figura 66. Comportamiento de beneficios y costos incrementales 
en proceso de liquidación de inversión 

 
Para su comprensión cabal se mostrará un ejemplo ilustrado 

que trate los conflictos que se dan a la hora de tomar decisiones 
sobre el momento óptimo de liquidación de la inversión que en 
virtud de la figura 66 sería 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 
que, en el caso objeto de análisis, alcanza el 5 % anualmente 
compuesto. Son conocidas la tasa de crecimiento del valor 
del bosque por cada uno de los futuros años de análisis (Ki) 
y se puede estimar el rendimiento promedio anual esperado 
en la inversión (Ri). La información disponible se refleja en el 
Cuadro 80. 

Cuadro 80. Estimación de los ingresos de oportunidad de liqui-
dación de inversión 

 
 

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 

años tomando en consideración 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 

que se decidiera la reinversión de los valores existentes al final 

del año anterior a partir de su liquidación o venta. 

Bni: Representa el beneficio neto resultante de mantener la 

explotación de la inversión y con ello la consiguiente elevación 
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del valor del bosque respecto a la inversión 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 año que se tome de referencia, es 

decir, por ejemplo, para el año 3 esta tasa será: 

 
Img: Representa el ingreso marginal resultante de es-

perar un año más manteniendo en explotación la inversión ba-

sada en el crecimiento en el valor de la inversión. Por ejemplo, 

de esperar del año 3 al año 4 el valor de la plantación madera-

ble se verá incrementado aproximadamente en $16. 

Cmg: Representa el costo marginal resultante de es-

perar un año más en liquidar la inversión 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 año 11 por 

ejemplo, de esperar hasta este momento respecto al año an-

terior el incremento en el valor financiero de la inversión sería 

similar al incremento en el valor real de la inversión 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 inversión en explotación y el crecimiento del valor 

financiero de la inversión alternativa (consistente en la inversión 

del monto a la tasa de interés del mercado). Por ejemplo, para 

el año 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 inversión y el 

valor o costo alternativo de la misma. 

%3.7100*1
0.100

6.1233 






 Ri
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Son varias las conclusiones y valoraciones que se pueden 

hacer en este contexto de la información revelada: 

 En el año 10 se maximiza el beneficio neto de la inver-
sión alcanzando un valor ésta de $47.8 puesto que de 
esperar un año más el ingreso marginal se igualaría 
con el costo marginal y se habrá agotado la posibilidad 
de seguir incrementando el beneficio total de mantener 
en explotación la inversión. 

 Aprovechando el concepto del ingreso de oportunidad 
sería recomendable cortar el bosque en el año 9 debido 
a que de mantenerlo un año más el beneficio neto a 
alcanzar sería solo de $47.8 mientras que depositarlo 
en una inversión financiera al 5 % de interés del mer-
cado se alcanzaría un valor al año siguiente de $48.8. 
Esto también se explica por el sencillo hecho de que en 
el año 10 la tasa de crecimiento del valor del bosque 
será menor a la tasa de interés del mercado, es decir, 
4.5% versus 5% respectivamente. 

 Otro criterio podría ser recomendar cortar el bosque en 
el año 6 dado que en ese año será máximo el rendi-
miento promedio anual de la inversión respecto a la in-
versión inicial de $100, o sea, del 9%. Téngase a modo 
de ejemplo para esto que en un período de 24 años 
para dos alternativas: de 6 años de corte o de 8 años 
de corte la riqueza acumulable al final de los 24 años 
ascendería en el primer caso a $791 frente a un se-
gundo caso de $707. 

 Si se valorara la compra y venta de esta inversión de 
un período para otro inmediato lo más conveniente se-
ría comprar el bosque en el año 3 y venderlo de inme-
diato en el año 4 puesto que de esta forma se habrá 
maximizado el margen de ganancias en un valor total 
de $16 mientras que en cualquier otro período este 
margen resultaría inferior. 

Si al final del año 6 decidiera en vez de cortar y vender la 

madera, vender la inversión a un tercer inversionista mante-

niéndose ésta en explotación y conociese por demás que este 
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inversionista tuviera un rendimiento medio de sus activos del 

5%, sería 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-

tación hasta el año 8 de vida útil del bosque, teniendo en cuenta 

que para alcanzar un valor de $192.0 en el año 8 este inversio-

nista, operando con un rendimiento medio de sus activos del 5 

%, bastaría con tener un capital inicial de $174.1. De venderle 

el bosque a su valor en el año 6 de $167.7 le estará otorgando 

un beneficio adicional que disfrutará el inversionista. 
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Certeza, incertidumbre y riesgo en los 
procesos de inversión 

Condición de partida para asumir la incertidumbre y 

el riesgo en los estudios de pre inversión 

Las condiciones económicas de Cuba y su relación con el 
resto del mundo cambiaron en los años noventa respecto a la 
pasada década. Los nexos económicos 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. (Sánchez & Ledesma, 2018). 

La apertura de nuevos agentes económicos no estatales al 
mercado, el paso a la regulación económica de corte financiero 
y el perfeccionamiento empresarial de base autogestionario 
mercantil generan, de hecho, un movimiento económico 
contradictorio, signado por fuertes componentes de espon-
taneidad.  

El riesgo y la incertidumbre –que siempre están presentes 
en toda actividad humana– pero que habíamos creído supe-
rado, ahora se nos proyectan en toda su objetividad y comple-
jidad que confluyen con la reinserción de la economía nacional 
al mundo del capital en la era de la globalización y, peor aún, 
bajo su variante neoliberal. La economía cubana que no dejó 
de ser subdesarrollada y pequeña en múltiples dimensiones, 
tampoco pudo superar los estrangulamientos estructurales in-
ternos con su lógica 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 relación directa con el capital extranjero en calidad 
de suministrador, comprador y financista, resulta cada vez más 
evidente la intromisión de la inestabilidad y la influencia del ciclo 
económico mundial capitalista sobre el comportamiento de la 
economía interna. Esta situación 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-
yoría de las ocasiones, aquellas instituciones que trabajan en 
condiciones de riesgo o mayores grados de incertidumbre, en 
la materialización del mecanismo y política económica imple-
mentado en Cuba, es insuficiente la capacidad de generación 
de incentivos y premios a aquellos directivos que operan y asu-
men mayores riesgos en la edificación de su desarrollo. Al per-
feccionamiento de la empresa cubana le queda mucho camino 
por recorrer para elevar la motivación por asumir, con sus pro-
pios recursos, buena parte de la incertidumbre que entraña po-
ner en marcha inversiones que impulsen la innovación y el 
desarrollo y aseguren tasas de productividad más elevadas 
para el posterior desempeño 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 parámetros que afectan a la rentabilidad de 
un proyecto. La realización de un único cálculo, empleando los 
valores esperados de cada parámetro, da por resultado un alto 
margen de error, ya que la probabilidad de que todos los pará-
metros alcancen simultáneamente su valor esperado es prácti-
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 estimación” o “certeza” como otros autores llaman impreci-
samente. 

Para un análisis de este tipo se necesita “algo más que una 
simple identificación del mejor o el peor caso posible” puesto 
que los valores situados entre los casos extremos no son igual-
mente probables y de hecho lo más común es que haya cierta 
concentración de la probabilidad alrededor del resultado más 
probable. Si esta concentración es lo suficientemente fuerte, 
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entonces, los valores extremos pueden ser de poco significado 
práctico 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 probabilístico, puede ofre-
cer importantes datos al decisor sobre la rentabilidad social del 
proyecto, así como el nivel de riesgo que asume, con vistas a 
que en función del “grado de indiferencia al riesgo” se puedan 
tomar decisiones robustas y compensadas. 

Una visión gráfica de lo dicho puede ayudar a comprender 
las distintas situaciones probables en cuanto a la dimensión del 
riesgo (Figura 67). En los casos (2) y (3) se ofrece información 
sobre el “costo de la incertidumbre”. Este costo de la incerti-
dumbre está dado por el valor esperado de los valores actuali-
zados netos con signo opuesto al de la media de toda la 
distribución. Es, en definitiva, el valor esperado de las posibles 
ganancias que dejamos de percibir cuando rechazamos 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 económica que debe formar parte cada vez más del tra-
bajo profesional en esta rama a fin de que: los estudios de 
mercado y de factibilidad y la precisión en la información se lo-
gren sobre la base de que su costo no exceda el valor de la 
incertidumbre implícita en los proyectos que se aprueban o re-
chazan. 

Figura 67: Casos de análisis de proyectos de inversión con se-
guridad, incertidumbre y/riesgo de pérdidas  

 

VAN s VAN s 

P( VAN s ) P( VAN s ) P( VAN s ) 
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Entre los métodos o consideraciones para evaluar los pro-

blemas de la incertidumbre y/o riesgo de proyectos de inversión 

se encuentra el análisis de sensibilidad. 

Incorporar los componentes de incertidumbre y riesgo indi-

vidual en los estudios de viabilidad de inversiones es un cons-

tructo teórico e instrumental discutido y demostrado en trabajos 

académicos y prácticos. Para Cuba las circunstancias actuales 

y futuras explican el carácter indispensable de este tratamiento 

en los análisis de inversiones que impulsen el desarrollo.  

A pesar del perfeccionamiento en la política 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 consideración del riesgo 

en los estudios de preinversión, segundo; caracterizar los con-

ceptos de la incertidumbre y riesgo en este tipo de estudio y 

algunas de las variables que mayor relación le aportan a estos, 

tercero; explicar el despliegue normativo de los análisis de 

preinversión en Cuba y los grados de incorporación del riesgo 

que, en términos de procedimientos alcanzan y por último, cua-

tro; aportar una propuesta de los autores acerca de las posibi-

lidades que dan los actuales marcos analíticos para dotar de 

mayor robustez a los estudios de preinversión. 

Considerar la incertidumbre y el riesgo en los estudios de 

preinversión, 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 economías del Sur, presentan una mar-

cada volatilidad (Banco Mundial, 2016, 2017a, 2017b, 2017c, 

2017d, 2017e) (Figura 68, 69, 70 y 71). 
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Figura 68: Commodity Prices - Price Charts  

  

 

Figura 69: Crude Oil (petroleum); WTI Monthly Price - US Dollars 
per Barrel 

 

 

Figura 70: Cotizaciones de la moneda EUR/USD  
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Figura 71: Variación de la tasa de interés real en Estados Unidos  

 
Estas oscilaciones internacionales se convierten en un pri-

mer «factor de advertencia» en los proyectos de inversión que 
pretendan fomentar la sustitución de importaciones, promover 
exportaciones o incrementar el valor añadido en los encadena-
mientos productivos generados para la economía doméstica. 

Un segundo factor, muy relacionado con el anterior, es el 
persistente carácter abierto de la economía cubana (Figura 72). 
De acuerdo con los análisis realizados en el último 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 
económico cubano. En la década más 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 económico (Figura 73). 

Se produce así un círculo “vicioso” de causalidades, difícil 
de romper, salvo que no sea sobre la base de incrementar el 
desarrollo inversionista, para lo cual se requiere fortalecer y 
profundizar los análisis de la conveniencia de llevar adelante 
las inversiones, sin dejar de lado el entorno cambiante en di-
chos estudios, su posterior ejecución y puesta en explotación. 
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Figura 72: Tasa de apertura53 de la economía cubana  

 

Figura 73: Relación dinamismo pro-importador de Cuba 

  
 

Como alternativa para la financiación de las inversiones, 
Cuba dinamiza con fuerza la atracción de capital extranjero para 
el fomento de inversión directa. Entre el 2014 y el 2019 la cartera 
de oportunidades de inversión con capital extranjero ha crecido 

                                                
53 Calculado siguiendo la normativa metodológica del Anuario es-

tadístico 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 inversión extranjera directa en Cuba (Rodríguez, 
2017) (Triana, 2017), crece también la complejidad en la deter-
minación de los impactos en el efecto multiplicativo de la eco-
nomía, y por ello, se requiere continuar fortaleciendo las 
valoraciones de los componentes de riesgo que estas inversio-
nes incorporan al dinamismo del país. 

 

Figura 74: Proyectos incluidos en la cartera de oportunidades de 
inversión extranjera de Cuba 

 
 

Lugar de los análisis de pre inversión en condiciones 

de incertidumbre y riesgo 

Una inversión compromete recursos cuya recuperación 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 preinversión, la certeza es aquel estadio de 
análisis al cual se ha estado más acostumbrado a trabajar, con la 
confianza de que los errores en los análisis, fruto de la falta de 
objetividad y/o profundidad de los estudios, podrían ser rectifica-
dos con recursos extraordinarios a libre disposición (Baca, 1990), 
(Mascareñas, 2003), (Pouliquen, 1970) y (Sapag, 2001). 

Se asume una disyuntiva decisional analítica en el que, el 
tránsito de la certeza a la incertidumbre y de esta al riesgo (Fi-
gura 75), es posible llevarlo a cabo en función de un grupo de 
condiciones de partida. 

 

Figura 75: Criterio diferenciador de la certeza-incertidumbre-
riesgo 

 
Para el caso que se ilustra54 en la Figura 75 los resultados 

de la viabilidad de un proyecto medidos en función 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 económico en el que 
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actual neto (VAN), estarían transitando desde un único esti-

mado en condiciones de certeza, pasando por un intervalo de 

ocurrencia en condiciones de incertidumbre, hasta un recorrido 

probabilístico determinado para las circunstancias riesgosas 

preconcebidas. 

La aceptación de incorporar componentes de riesgo (R) en 

el estudio de preinversión (EPI) estará determinada, al menos, 

por: 

a. las condiciones del entorno nacional y externo;  

b. la magnitud del costo de la inversión (CI); CI  R 

c. la capacidad financiera del que invierte (CF); CFR 

d. el horizonte temporal (H); HR 
Es lógico asumir que elevados niveles de inversión justifi-

quen invertir en presupuestos analíticos de decisión superiores 
(inciso b anterior) para considerar niveles más altos de riesgo 
implícito. Disponer, entonces de posibilidades financieras ma-
yores, a partir de la fortaleza económica de las entidades que 
lleven adelante inversiones (inciso c), permitirá aminorar el 
riesgo y transitar en proyecciones futuras más extendidas en el 
tiempo, también deberán admitir riesgo de mayor envergadura 
(inciso d). 

El tránsito de la certeza a la incertidumbre y de éste al riesgo 
está determinado en buena medida, por criterios de naturaleza 
económica.  

Para llevar a cabo los EPI se asumen presupuestos destina-
dos al análisis de decisión (PAD) cuyas diferencias en sus mon-
tos estará vinculada a la complejidad del escenario futuro 
previsible, tal como lo muestra la Figura 76.  

 

                                                
intervienen los autores para un proyecto de inversión de parques fo-
tovoltaicos en Cuba. Aquí se omiten variables innecesarias en la 
ejemplificación. Para el caso de referencia PV está 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 inversión medido a través del Valor actual neto (VAN). 
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Figura 76: Criterios de presupuesto económico para incorporar 
el riesgo en los EPI 

 
 
El presupuesto del análisis decisional (PAD) y la profundidad 

del estudio indicarán superiores disponibilidades de recursos 

para poder reunir mayor nivel de información acerca de la futura 

inversión y su probable impacto esperado. De cualquier ma-

nera, se requiere comprender que el costo adicional de transitar 

de la supuesta «mejor estimación» a la ausencia de valores 

únicos debe justificarse del modo suficiente. 

En Cuba actualmente el cuerpo normativo vigente relacio-

nado con la realización de los EPI, incluye tres regulaciones:  

 el Decreto 327/201455 que reglamenta el proceso inversio-
nista para las empresas de capital 100% cubano; 

 la Resolución 207/201856 emitida por el Ministerio de Co-
mercio Exterior y la Inversión Extranjera que regula los es-
tudios de factibilidad para las diferentes formas de 
asociación con capital extranjero; 

                                                
55 Decreto 327/2014 (D. 327) publicado en Gaceta Oficial No. 5 

Extraordinaria de 23 de enero de 2015.  
56 Resolución 207/2018 publicada en Gaceta Oficial No. 38 Extra-

ordinaria de 2 de agosto de 2018. 
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 la Resolución 257/201757 emitida por el Ministerio de Eco-
nomía y Planificación que regula las inversiones de cual-
quier forma de gestión 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, aná-

lisis que de forma resumida ofrece el Cuadro 81. No obstante, 

ello es insuficiente, la norma en cuanto al cómo incorporar con 

mayor precisión elementos que eleven el rigor analítico para 

una decisión de mayor solidez y capacidad de maniobra.  

La Resolución 207/2018 (R. 207) del MINCEX establece 

que, 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 difícil predicción. Añade esta 

norma además que “este análisis tiene como objetivo medir el 

máximo cambio o variación porcentual máxima que podría ex-

perimentar una variable sin dejar de hacer rentable el proyecto”. 

Sin embargo, no se formula en términos procedimentales el 

cómo materializar este objetivo (el resaltado es del autor de 

este trabajo). 

Tampoco la Resolución 257/2017 del MEP, aún con su ca-

rácter reciente y la existencia de anexos a la misma, que ofre-

cen ordenamientos de la información y los análisis a presentar 

en los estudios de preinversión, dejan resuelto el vacío instru-

mental ya referido en la R. 207 y el D. 327. No obstante, ad-

vierte la necesidad de que con el análisis de sensibilidad se 

pueda “determinar qué aspectos requerirán de un mayor segui-

miento en la etapa de operación del negocio, a fin de alcanzar 

los índices de rentabilidad esperados”. 

 

 

                                                
57 Resolución 257/2017 dada a conocer por el Ministro de Econo-

mía y Planificación de la República de Cuba el 16 de junio de 2017.  
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Cuadro 81. Análisis comparado del cuerpo normativo inversio-
nista en Cuba 

Criterios 
compara-
tivos 

DECRETO 327 RESOLUCIÓN 
207 

RESOLUCIÓN 
257 

Presencia 
del con-
cepto in-
certi-
dumbre  

El tratamiento 
de la incertidum-
bre se reduce a 
un espacio de la 
evaluación eco-
nómico finan-
ciera en el 
análisis de sen-
sibilidad. Tabla 
9 “Análisis de 
sensibilidad” 

El tratamiento 
de la incertidum-
bre se reduce a 
la elaboración 
de la Tabla 16 
“Análisis de sen-
sibilidad” 

El tratamiento 
de la incerti-
dumbre se re-
duce a la 
elaboración de 
la Tabla 14 
“Análisis de 
sensibilidad” 

Presencia 
del con-
cepto de 
riesgo 

Aparece explí-
cito en la Eva-
luación Integral 
de la Tecnología 
(riesgo econó-
mico)  

Aparece explí-
cito en la moda-
lidad de 
Asociación eco-
nómica interna-
cional sin 
relación al EFTE 

Aparece explí-
cito en la Eva-
luación Integral 
de la Tecnolo-
gía  

Compo-
nentes 
que 
abarca el 
concepto 
de riesgo 

Aspectos tecno-
lógicos, físicos, 
ambientales 
(Desastres) 

No se aborda el 
riesgo ni si-
quiera tecnoló-
gico ni 
ambiental 

Aspectos tec-
nológicos, am-
bientales 

Existencia 
de proce-
dimiento 
para in-
cluir el 
riesgo 

No existe proce-
der para medir 
el riesgo econó-
mico, ni siquiera 
en la Evaluación 
de la tecnología 

Ofrece una me-
tódica general 
de incorporación 
de las variables 
de difícil predic-
ción, aún reque-
rida de precisión 
procedimental. 

Ofrece una 
metódica ge-
neral de incor-
poración de las 
variables de di-
fícil predicción, 
aún requerida 
de precisión 
procedimental 
incluso para un 
ordenamiento 
de priorización. 
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Declarar que es indispensable conocer el máximo cambio o 
variación porcentual máxima que podría experimentar una va-
riable, anuncia lo que en el D. 327 se estaba refiriendo al valor 
umbral sin llegar a formularse una respuesta al cómo calcularlo. 
De igual forma, determinar qué aspectos requerirán un mayor 
seguimiento es otro de los aspectos que recomienda una for-
mulación de propuesta instrumental. 

Propuesta de inclusión a los EPI del componente de riesgo 
1. Cálculo de los valores umbrales de los parámetros 
2. Cálculo de ordenamiento de parámetros para PAD adicio-

nal 
3. Cálculo de un análisis multidimensional de la incertidum-

bre (ESCENARIO PEOR) 
4. Análisis del proyecto en el EFTE bajo condiciones de 

riesgo 

Cálculo del valor umbral de un parámetro 
En el Decreto 327/2014 se establece en el Artículo 126, que 

en la evaluación económica y financiera se reflejan con claridad 
entre los aspectos siguientes: análisis de sensibilidad, punto de 
equilibrio o umbral de rentabilidad. 

Su operación podría incluir, además del cálculo de los gra-
dos de afectación de los indicadores resultantes (Cuadro 74), 
aquellos valores extremos de un factor de entrada (FE) (Cua-
dro 82) que ponen en peligro la aceptabilidad de la inversión. 

 

Cuadro 82. Resultado del análisis de sensibilidad propuesto en 
Anexo 9 del D. 327 

Variación del 
parámetro 

100% 105% 110% 120% 

Costos de in-
versión 

62900 66045 69190 75480 

VAN (al 7%) 1699.70 -1275.21 -4257.08 -10241.67 

TIR (%) 7.40% 6.73% 6.12% 5.02% 
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Cuadro 83. Cálculo del valor umbral de un factor de entrada 
(Costo de inversión) 

Variación del 
parámetro 

100% 103% 105% 110% 120% 

Costos de in-
versión 

62900 64787 66045 69190 75480 

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 representación gráfica de este valor umbral (Figura 77) 

estaría asociado a la característica de un cambio desfavorable 
de un factor de entrada que, en su peor desempeño, ponga en 
duda la aceptabilidad de una inversión. 

De cualquier manera, es indispensable tener en considera-
ción que el comportamiento máximo de un factor de entrada 
dependerá de la naturaleza económica de aquel, en el cual lo 
que interesa, a los fines de análisis y ulteriores estudios, es de-
terminar con prioridad los comportamientos desfavorables de 
dichos factores. 

La fortaleza de un proyecto de inversión, demostrada en sus 
EPI, estará asegurada por enfrentar con mayor capacidad, 
aquellos cambios adversos en las iniciales condiciones asumi-
das por los evaluadores. 

Figura 77. Representación gráfica del valor umbral del factor de 
entrada (Costo de inversión) 
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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 inversión motivada por otras va-
riables. Aplicar estos tipos de análisis demandará la 
construcción de escenarios múltiples. 

Cálculo de ordenamiento de parámetros para pad adicional 
Definir los factores de entrada dentro de un EPI, que sean 

de mayor incidencia en la viabilidad de una inversión, resulta 
esencial en algunos estudios, en que es conveniente transi-
tar por diferentes etapas de aproximación en el análisis (Fi-
gura 78).  

Desde un estudio en etapas iniciales, con someras valo-
raciones conceptuales acerca de un futuro proyecto (estudio 
de oportunidad con márgenes de variabilidad aceptables de 
un 30%), hasta la etapa que precede la ejecución del pro-
yecto (estudio de factibilidad con márgenes de variabilidad 
de solo un 10%) será posible contar un grado de prioridad de 
qué aspectos requerirán un mayor seguimiento en la etapa 
de operación del negocio. 

Figura 78. Etapas de un EPI definidas en el D. 327 

 
Determinar los factores de entrada que resulten decisivos en 

la mayor capacidad de generación 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. Análisis de sensibilidad unidimensional (ASU) de los 
factores de entrada 
Resumen 
del escena-
rio 

Valores 
actua-
les: 

Alto 
costo in-
versión 

Alto 
costos 
opera-
ción 

Bajo pre-
cio de 
venta 

alta tasa 
de de-
creci-
miento 
del po-
tencial 

bajo pre-
cio del 
terreno 

altos 
costos 
de mtto 

(110%) (110%) (90%) (110%) (90%) (110%) 

Parámetros               

Costos in-
versión 

1.00 1.10 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Costos 
operativos 

1.00 1.00 1.10 1.00 1.00 1.00 1.00 

Precio de 
venta de 
electricidad 

0.0625 0.0625 0.0625 0.0563 0.0625 0.0625 0.0625 

Tasa de 
decreci-
miento del 
potencial 

-0.35% -0.35% -0.35% -0.35% -0.39% -0.35% -0.35% 

Precio del 
terreno 

0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.39 0.35 

Costos de 
mtto del 
parque 

41.50 41.50 41.50 41.50 41.50 41.50 45.65 

Indicador 
resultante 

       

VAN 1699.70 -4257.08 819.73 -3944.50 1532.49 1685.17 1411.77 

Afectación 
del VAN 

 -5956.77 -879.96 -5644.19 -167.20 -14.53 -287.92 

Prioridad 
de sensibi-
lidad 

 1˚ 3˚ 2˚ 5˚ 6˚ 4˚ 

 
Detectar que, entre un conjunto de factores de entrada que 

pudieran afectar la rentabilidad de una inversión, hay algunos 
que 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 
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forma óptima y se evite con ello el estudio innecesario de algu-
nos, con trascendencia relativamente inferior.  

Este tipo de análisis dentro del EPI implicará aplicar los conoci-
dos criterios de variabilidad de cada factor sobre la rentabilidad de 
una inversión, asumiendo que el resto de los mismos no se mo-
difique.  

Se comprende que esta última cualidad de inmovilidad de otros 
factores en una inversión, posee un valor analítico limitado, dada la 
correlación lógica entre múltiples variables que definen un proyecto.  

Una representación gráfica de este ordenamiento (Fi-
gura 79) estaría asociado a la característica de un cambio des-
favorable de cada factor de entrada, en una similar proporción 
(110% por ejemplo) que ponga en duda la aceptabilidad de una 
inversión. Para tres factores de entrada como el costo de la in-
versión (1º), costo de operación (3º) y precio de venta (2º), se 
establecen los resultados esperados en la rentabilidad de la in-
versión que pueden indicar cuánto cambian respecto a los es-
timados de partida inicialmente evaluados. 

Figura 79. Representación gráfica del ordenamiento de factores 
de entrada [Costo de inversión (1º), Precio de venta (2º) y Costo 
de operación (3º)] 

 VAN 

1699.7 

-3944.5 

-4257.1 

0.0 
110% % cambio 

desfavorable 
del factor de 

entrada  

Costos 
operación Precios 

de venta 
Costo de 
inversión 

879.9 
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E posible alcanzar estos resultados aplicando la herramienta 
informática de Excel (Figura 80) dentro del Microsoft Office en 
la opción “Datos” y dentro de esta opción se ha de seleccionar 
la alternativa conocida por “Análisis de hipótesis”, y aquí “Admi-
nistrador de escenarios”.  

Figura 80. Ilustración del uso del menú “Datos” dentro de Excel 
para aplicar el ASU 

Figura 81. Imagen de la opción “Resumen” dentro de menú Datos 
en Excel para aplicar el ASU 
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Definitivamente dentro del «Administrador de escenarios» 
se estará en condiciones de aplicar la opción «Resumen» (Fi-
gura 81) que permitirá vincular a un indicador resultante de la 
rentabilidad de una inversión (como por ejemplo la TIR) las 
afectaciones de los cambios en varios factores de entrada de 
forma individual. 

Cálculo de un análisis multidimensional de la incertidumbre 
En la medida que un proyecto sea más complejo, dado por 

la cantidad de factores de entrada que puedan incidir sobre la 
rentabilidad esperada, es razonable evaluar la incidencia de 
forma simultánea de varios cambios o afectaciones de diversos 
factores de entrada. 

Si en un EPI, una vez avanzados los niveles de información 
disponibles acerca de una inversión, se determina que la coin-
cidencia de varios cambios desfavorables no pone en peligro el 
logro de determinado nivel de rentabilidad, esto indicará el 
grado de fortaleza previsible en una inversión.  

El número de escenarios es resultado del mayor nivel detalle 
deseado en un análisis de viabilidad, tal que: 

 Número de escenarios (E) 

 Número de factores de entrada (M) 

 Número de variantes/factor de entrada (N); aquí se po-
drían asumir al menos dos variantes vinculadas al «peor» 
y «mejor» comportamiento de un factor. 

De esta manera se puede asumir que la generación de es-
cenarios está en función del número de variantes/factor de en-
trada y del total de factores de entrada, de modo que:  

 E= NM     (87) 
Aplicar la generación de escenarios con el análisis 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 inversión 
en el marco de su EPI, al disponer de los “peores” y “mejores” 
comportamientos de un total de 10 factores de entrada58 para 

                                                
58Se puede evaluar la incidencia de los cambios desfavorables (re-

presentados por números del 1 al 10) del: costo del terreno de una 
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los que los evaluadores establezcan determinados márgenes 
de duda en las estimaciones aplicadas. 

Figura 82. Determinación parcial de la matriz multidimensional 
de sensibilidad del EPI 

Allí donde se produce la ocurrencia simultánea de los facto-
res de entrada desfavorables, se estará obteniendo el nivel de 
rentabilidad menos afortunado. De esta determinación se es-
tará cuantificando el peor resultado posible a incurrir con un en-
foque multiplicativo (representando en rojo en la Figura 82). 

Análisis 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 inversión incluyendo los propios inversionis-
tas y proyectistas, sugeriría al menos conformar distribuciones 

                                                
inversión (1), días fuera de operaciones del parque fotovoltaico (2), 
tasa anual de degradación 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 inversión inicial (8), costos operacionales (9), plazo prome-
dio de cobros de las ventas de electricidad (10). Para los valores del 
1A al 10A se estará reflejando los comportamientos favorables de es-
tos factores. 

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

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

E19 -6098 -6098 -6429 -6429 6342 6342 5937 5937 -4252 -4252 -4584 -4584 8188 8188 7782 7782

E20 -5969 -5969 -6301 -6301 6499 6499 6094 6094 -4123 -4123 -4455 -4455 8345 8345 7940 7940

E19 -5800 -5800 -6131 -6131 6640 6640 6235 6235 -3954 -3954 -4286 -4286 8486 8486 8080 8080

E20 -5671 -5671 -6003 -6003 6797 6797 6392 6392 -3825 -3825 -4157 -4157 8643 8643 8237 8237

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

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

E7 E8

E4

E1
8

E1
7

E1
5

E1
6

E1

E1
8

E10 E9 E10 E9

E3

E5

E1
1

E1
2

E1
5

E1
6

E1
8

E1
7

E1
8

E1
7

E1
7

E10 E9 E10 E9

E7 E8
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probabilísticas subjetivas de aquellos factores de entrada sus-
ceptibles de mayor impacto sobre la viabilidad de la inversión. 

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, brindará 
informaciones adicionales de importante valor analítico y deci-
sional, tales como: el grado de riesgo implícito en la rentabilidad 
esperada, el peso relativo de dicho riesgo, la disposición má-
xima de presupuesto financiero adicional para el análisis deci-
sional a posteriori, a los fines de continuar realizando 
experimentaciones en el EPI. 

De cualquier manera, en estos tipos de análisis, se obtendría 
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 valoración de proyectos de inversión, 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 inversión que pueden ser decisivas en la toma de la deci-
sión final. 

Con el empleo de herramientas ya visualizadas de modo in-
completo en la normativa vigente en el país para realizar los EPI, 
desde las más simplificadoras como el análisis de sensibilidad o 
el análisis de escenarios, hasta las menos utilizadas, pero de sig-
nificativo valor como el análisis de riesgo; se trata de adquirir co-
nocimiento, información experimental y alertas tempranas para 
recomendar una decisión más consolidada.  

Determinar el monto de presupuesto adicional requerido, de-
pende de la información disponible. Con el análisis de riesgo es 
posible calcular la contribución de cada uno de los factores de 
entrada de un proyecto al costo de la incertidumbre total. 

Es posible diseñar estudios subsiguientes que sean eficien-
tes, en el sentido de que sólo se adquiera información cuyo 
costo sea menor que la disminución correspondiente al costo 
de la incertidumbre. 
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Caso 7 Análisis bajo riesgo de una inversión hotelera (Sán-
chez, 2003b; Argüelles & Sánchez, 1998) 

 
En un proyecto hotelero a establecer en la cayería noreste de Villa 
Clara se estimaron un grupo de indicadores susceptibles de variabili-
dad, siendo los más importantes los que refleja el Cuadro 85. 

Cuadro 85. Características de los parámetros de mayor sensi-
bilidad en el EPI 

 
Como resultado de la experimentación aleatoria y sobre la base 
del supuesto de los parámetros arriba mencionados en el Cuadro 
77, en el cual los ingresos de turistas por día siguen el comporta-
miento descrito por una distribución uniforme, la tasa de ocupa-
ción hotelera describe un comportamiento similar a la distribución 
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 análisis 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 Desviación estándar del VAN 

(VAN)  

6.175,66 MCUC 

4 Rango total de dispersión del VAN  28.364,29 MCUC 

5 Mínimo VAN  -9.214,29 MCUC 

6 Máximo VAN  19.150,00 MCUC 

7 Dispersión relativa del VAN 

(VAN/VAN)  

1.17 $/$ 

8 Prob. (VAN≤0) 19.18 % 

9 Valor esperado (VAN≤0) 615 MCUC 

VARIABLES DE TEST Mín. V. Central Máx. Recorr.
Desv. 

Est.

Cf. 

Variac.
 Distribuc.

Ingresos por turistas/día 63 84 105 42 7.00 0.083 Uniforme

Índice de ocupación 0.65 0.82 0.99 0.34 0.06 0.069 Normal 0.82 0.06

Tasa de descuento  (anual) 8% 11% 14% 6% 1% 0.091 Normal 0.11 0.01

Parámetros

   
s

s

m

m
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En aquellos proyectos en que sea posible aplicar los estudios de 
riesgo en el EFTE sería posible construir además resultados 
como el reflejado en la Figura 83.  

Figura 83. Histograma acumulado de frecuencia de la rentabi-
lidad de un proyecto 

 
Información adicional como la siguiente sería posible comentar a 
partir de los resultados de un análisis de riesgo desarrollado por 
evaluadores: 

• El proyecto es rentable (dado que el VAN promedio es de 
5260 MCUC) 

• Los márgenes de variabilidad de la rentabilidad del pro-
yecto oscilarían entre un peor escenario de obtener pérdi-
das por valor de 9214 MCUC hasta un escenario ideal 
positivo de alcanzar un máximo de ganancias por 
19150,00 MCUC. 

• Existe una adecuada normalidad del resultado de la esti-
mación bajo riesgo. 

• Una proyección 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 
económico probable del área sombreada en la Figura 81) 
que se arriesga incurrir en caso de aceptarse el proyecto. 
Esta cuantificación también se acepta en círculos espe-
cializados como costo de la incertidumbre. 

Análisis de sensibilidad bajo condiciones de incertidumbre 
El análisis de sensibilidad se emplea como complemento al 

análisis de riesgo. Pese a los esfuerzos por perfeccionar los 
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métodos de estimación, los resultados de la rentabilidad de los 
proyectos de inversión implican inevitablemente elementos de 
incertidumbre, porque están basados en datos que se proyec-
tan en parte hacia un futuro no conocido.  

Los métodos analizados hasta aquí para medir la convenien-
cia de una inversión se basan en el criterio de la mejor estima-
ción o “certeza”. Muy a su pesar, el comportamiento supuesto 
de los flujos de fondos es incierto, ya que es imposible conocer 
con anticipación cuál de todos los hechos que pueden ocurrir y 
que tienen efectos sobre los flujos de fondos sucederá efecti-
vamente. Al carecer de certeza sobre los flujos futuros que oca-
sionará cada proyecto de inversión, se está en una situación de 
riesgo o incertidumbre. Existe riesgo cuando hay una situación 
en la cual una decisión tiene más de un resultado posible y la 
probabilidad de cada resultado específico se conoce o se 
puede estimar. Ante la incertidumbre nos encontramos cuando 
dichas probabilidades no se conocen o no se pueden estimar. 
Por lo que la incertidumbre se caracteriza por una situación 
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 analíticos que más se emplean 
para medir y/o considerar la incertidumbre se encuentra el aná-
lisis de sensibilidad (AS). 

El AS permite medir cuán sensible es la evaluación realizada 
a variaciones en uno o más parámetros de entrada; es decir, 
nivela el efecto que tienen dichas variaciones sobre la rentabi-
lidad en los pronósticos 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 parámetros también varía. 
En el AS una cantidad de parámetros varía en un determinado 
grado de incertidumbre, por lo que el cálculo del VAN se mo-
verá en ese rango. La sensibilidad del VAN a los cambios de 
dichas variables podrá 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 estimación y permite decidir acerca de la 
necesidad de realizar estudios más profundos de esas varia-
bles para mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo 
por error. 

Es necesario destacar que aun cuando la sensibilización se 
aplica sobre las variaciones económico-financieras contenidas 
en el flujo de fondos del proyecto, su ámbito de acción puede 
extenderse a cualquiera de las variables técnicas o de mercado 
que son, en definitiva, las que configuran la proyección de los 
estados financieros. En otras palabras, la sensibilización de 
factores tales como: localización, tamaño, duración del período 
de ejecución y puesta en marcha o tecnología, se reduce al 
análisis de sus influencias económicas en el flujo de fondos. 

Teóricamente, 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 será necesaria su sen-
sibilización; de lo que se deriva cómo puede emplearse este 
análisis 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 sensibilización del proyecto a los valores 
probables de esa variable y si el resultado es muy sensible a 
esos cambios entonces, el proyecto es riesgoso.  

El análisis de sensibilidad puede seguir el siguiente procedi-
miento o conjunto de pasos: 

 Cálculo del Rango de Variación Factible. Es aquel valor 
que asume el indicador evaluado (VAN, TIR u otros) al 
asumir cada variable de test, individualmente, es decir, 
con las demás constantes, sus valores optimista y pe-
simista. 

 Cálculo del Rango de Variación Constante o Elastici-
dad. No es más que el incremento porcentual del valor 

                                                
12Véase la marginalidad cuando el VAN calculado se hace nega-

tivo originado por un cambio porcentual muy pequeño en el valor de 
sus parámetros estimados. 
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del indicador (VAN, TIR u otros) al incrementarse en un 
X% cada variable de test individualmente así se ob-
tiene un ranking de sensibilidad de las variables res-
pecto a su importancia en la relación con los criterios. 

 Cálculo del Punto Crítico o Punto Muerto. Significa en 
cuánto varía la variable de test para anular el criterio, o 
más precisamente, determinar cuál es el valor que 
debe asumir cada variable de test para transformar en 
“indiferente” al criterio de decisión. Por ejemplo, 
VAN=0, TIR = r, PRD = n. 

 Escenarios. Valor que asume el indicador (VAN, TIR u 
otros) al asumir las variables de test sus valores opti-
mistas y/o pesimistas simultáneamente a criterio del 
evaluador y/o tomador de la decisión. Es esta etapa la 
que se conoce como análisis de sensibilidad multiva-
riable y sobre la que se profundizará en su determina-
ción. 

Propuesta para un Análisis de Sensibilidad Multifactorial 
(ASM) 

Se supone una inversión cuyo índice 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 útil (n) 
 Costo de inversión (Io) 

Entonces ¿Cómo medir multilateralmente los efectos sobre 
el VAN mediante el análisis de sensibilidad multivariable? El re-
sultado a obtener representa las condiciones básicas o prima-
rias en las que se darán las condiciones más probables o 
valores medios posibles. En el Cuadro 87 aparece una descrip-
ción analítica de las diferentes condiciones que se pueden dar 
en este tipo de análisis: 

1 Representa la condición de partida en el análisis en el cual no 
se consideran cambios en ninguna de las variables de en-
trada. 
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2 Mide cuán sensible es el VAN ante los cambios en la vida útil, 
asumiendo ceteris paribus r, Io, Co. 

3 Miden cuán sensible es el VAN ante los cambios en el costo 
de inversión asumiendo ceteris paribus r, Co, n. 

4 Miden cuán sensible es el VAN ante cambios en el costo de 
operación asumiendo ceteris paribus r, Io, n. 

5 Miden cuán sensible es el VAN ante cambios en la tasa o 
costo de oportunidad del capital asumiendo ceteris paribus 
C0, Io, n. 

6 Representa el peor escenario que puede darse para conocer 
si aún será o no factible el proyecto como resultado de: 
 Encarecerse el costo de inversión (Io) en un 10%. 
 Encarecerse el costo de operación (Co) en un 10%. 
 Reducirse en un 10% la vida útil (n). 
 Encarecerse el costo de oportunidad del capital (r) en 

un 10%. 

7 Representa el mejor escenario que puede darse para saber si 
aún será o no factible el proyecto como resultado de: 
 Abaratarse el costo de inversión (Io) en un 10%. 
 Abaratarse el costo de operación (Co) en un 10%. 
 Abaratarse el costo de oportunidad del capital (r) en  

un 10%. 
 Prolongarse en un 10% la vida útil (n). 

El resto de los cuadrantes posibles de valores del índice fi-
nanciero resultante son combinaciones que pueden producirse 
en las que hay comportamientos desfavorables y favorables de 
los parámetros sometidos a sensibilidad. Al final la situación 
práctica vista de un modo gráfico puede ser la siguiente (Ver 
Figura 84). 

Obsérvese que la situación “A” antes descrita coincide con 
la línea discontinua y su saeta (  ). Por otro lado, véanse 
dos casos alternativos: 
a) Si la n (vida útil) se prolonga en un 10% asumiendo todo lo 

demás constante, el efecto final será un crecimiento en un 2% 
del VAN del proyecto. 



- 340 - 
 

b) Si Co (costo operacional) se encarece en un 10%, asumiendo 
todo lo demás constante, el efecto final será un decrecimiento 
en un 10% del VAN del proyecto. 

Cuadro 87. Ilustración de un Análisis de Sensibilidad Multivariable 
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Figura 84. Representación gráfica del Análisis de Sensibilidad 
Multivariable 

Fuente: Ibídem. 
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c) Después de analizar esta propuesta se comprueba con mayor 
rigor cómo el análisis de sensibilidad nos ofrece un diagnós-
tico de aquellos parámetros que son cruciales para la rentabi-
lidad del proyecto; pero como en la vida real no se puede 
conocer exactamente cuál será el valor exacto de dichos pa-
rámetros, se hace necesario entonces calcular el probable 
margen de error obtenido con el resultado final pronosticado y 
de aquí la importancia del análisis de riesgo. 

El estudio de la sensibilidad de las decisiones de inversión 

constituye una forma (indirecta) de introducir el riesgo en el 

análisis de las inversiones, dado que las magnitudes funda-

mentales que definen a una inversión 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 análisis de riesgo para incluso pre-

supuestar estudios o experimentos que mejoren la credibilidad 

de un análisis. La utilidad práctica en la aplicación del análisis 

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 jerárquicamente 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 investigación evitando 
malgastar el tiempo y recursos en estudios de parámetros 
no significativos para la factibilidad. 

4. Posibilita determinar los valores críticos del proyecto. 
Un valor crítico no es más que el “grado de divergencia hacia 

arriba o hacia abajo de los valores originalmente estimados, sin 

que el correspondiente nivel de rentabilidad social del proyecto 

observado se aleje de un determinado valor exigido”.59 No obs-

tante todas estas virtudes reconocidas en la mayoría de los tex-

tos de evaluación de proyectos, hay un principio que se asume 

                                                
59 Bariloche, p. 51. 



- 342 - 
 

para la aplicación del AS, el cual no refleja con suficiente exac-

titud la realidad económica: el ceteris paribus. 

Figura 85. Cambio del VAN ante variaciones de los parámetros 
de entrada 

 
Fuente: Ibídem. 
Nota del Gráfico: Del análisis del gráfico 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 análisis 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 recomendación 
que puede derivarse de su aplicación. 

Análisis de Riesgo (AR) 
El riesgo se manifiesta en la variabilidad de los rendimientos 

del proyecto y define una situación donde la información 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 inversión tiene 
como principal objetivo el de proveer información que permita 
tomar una decisión en cuanto a si es posible llevar a cabo dicho 
proyecto en la práctica. Su contenido informativo depende en 
grado superlativo del probable margen de error intrínseco en la 
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estimación del resultado final; si dicho margen de error es pe-
queño resulta muy probable que un único cálculo sea suficiente 
para una decisión final; por el contrario, si es grande, el que 
toma decisiones se encuentra ante disyuntivas puesto que un 
cálculo (quizás el más probable) no necesariamente lleva a la 
mejor solución. La dimensión del error de un cálculo algo com-
plejo no es instintivamente obvia, pues depende no sólo del 
margen de error de los factores, sino también de cómo dicha 
estimación relaciona estos componentes entre sí y de su posi-
ble correlación. 

En fin, se necesita más que una simple identificación 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 concentración de la probabili-
dad alrededor del resultado más probable. Si esta concentra-
ción es lo suficientemente fuerte, entonces, los valores 
extremos pueden tener una significación en el momento de to-
mar una decisión. 

Para que un estudio de inversión pueda informar decisiones 
reales, debe entonces calcularse la distribución de probabilidad 
asociada a los resultados calculados, tales como las probabili-
dades de pérdidas de distintas magnitudes o de las ganancias. 
Una evaluación de proyectos que proporcione estas probabili-
dades puede brindar información sobre la cual apoyarse en la 
búsqueda de decisiones racionales. 

Toda la problemática enunciada hasta aquí trata de ser sal-
vada por el AR. Este último es una técnica que proporciona in-
formación vital relativa a decisiones de inversión; provee una 
medida de riesgo asociado a un proyecto; además, constituye 
una herramienta útil sobre la cual apoyarse al determinar la 
conveniencia de llevar a cabo estudios adicionales, con la con-
siguiente eliminación de estudios innecesarios, al mismo 
tiempo que logra que tales estudios sean mucho más efectivos 
puesto que serán el resultado de identificar y evaluar las fuen-
tes de incertidumbre de acuerdo a su impacto sobre la decisión 
final. 
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Enfoque del Análisis de Riesgo Secuencial (ARS) 
Una metodología que encierra el criterio analítico-cuantita-

tivo del riesgo (Vizzio, 1996) es la que se expone a continuación 
contentiva de los siguientes pasos en la secuencia descrita en 
el Cuadro 88.  

Cuadro 88. Algoritmo del análisis de riesgo secuencial reco-
mendable 

Pasos del enfoque del análisis de riesgo secuencial 

1 Construcción del modelo sobre bases determinísticas. 

2 Determinación de las variables de test 

3 Selección de las distribuciones de probabilidades de las varia-
bles de test determinando los rangos y parámetros de forma 
correspondientes 

4 Construcción de la función de probabilidad del criterio (van, tir 
u otro) aplicando el método de simulación de Monte Carlo 

5 Obtención de una muestra probabilística de valores del indica-
dor (criterio) 

6 Construcción de la distribución de probabilidades del indica-
dor. 

7 Graficación de las distribuciones de frecuencias y decisiones 
asociadas 

8 Obtención de conclusiones a partir de los resultados arrojados 
por la función compleja de decisión subjetiva 

9 Asumir una de las tres decisiones posibles (Aceptar, rechazar, 
revaluar) 

 
1. Construcción del modelo sobre bases determinísticas. 

Este modelo toma en cuenta todas las variables que influ-
yen de una manera u otra en la rentabilidad del proyecto, 
así como en los valores proyectados que pueden asumir 
las primeras; además de todo el conjunto de criterios de 
evaluación que sobre estas condiciones de certeza son 
aplicados. 

2. Determinación de las variables de test. Ya se conoce el 
significado de dichas variables puesto que se obtienen de 
los resultados de la aplicación del AS a los parámetros 
fundamentales del proyecto. 
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3. Contribución de las distribuciones de probabilidades de las 
variables de test, determinando los rangos y parámetros 
de forma correspondiente. Estas distribuciones pueden 
estimarse sobre bases objetivas (encuestas, experimen-
tos, estudios realizados) o subjetivas (criterio de expertos). 

4. Construcción de la función de probabilidad del criterio 
(van, tir u otro) aplicando el método de simulación de 
Monte Carlo. Aquí se incluyen las siguientes etapas: 

 Obtención de una muestra de números aleatorios in-
dependientes. 

 Cálculo del indicador  (criterio)  con bases probabilís-
ticas 

Debe reemplazarse el valor original de cada variable de test 
por el valor sorteado aleatoriamente en función de la distribu-
ción de probabilidades construida en el paso 3. Una de las for-
mas de obtener la distribución de probabilidad es la simulación 
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 teórico correspon-
diente, descrito por una ley de probabilidad que se supone co-
nocida o adecuada, y luego se obtiene una muestra de la 
población teórica mediante una sucesión de números aleato-
rios. En esto consiste este método: en generar números alea-
torios y convertirlos luego en observaciones de la(s) variable(s) 
aleatoria(s) del modelo. 

5. Obtención de una muestra probabilística de valores del in-
dicador (criterio). Repitiendo n veces las etapas 4.1 y 4.2. 
Este proceso se repite un número elevado de veces (500 
o más, por lo general) y luego se construye una distribu-
ción de frecuencia de los resultados obtenidos. 

6. Construcción de la distribución de probabilidades del indi-
cador. El resultado es de gran interés en un proyecto ya 
que constituye esencialmente el parámetro de decisión: es 
el VAN de la inversión. Aunque es posible aplicar análisis 
de riesgo a otros indicadores (TIR, período de recupera-
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ción), 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 límite: la suma de 
variables aleatorias independientes tiende a la distribución 
normal cuando el número de sumandos tiende a infinito. 
La convergencia de este teorema límite es bastante rá-
pida, por lo que al ser el número de sumandos igual o su-
perior a 10 ya se puede utilizar la aproximación normal. 

El VAN puede seguir cualquiera otra ley de probabilidad dis-
tinta a la normal, pero es bastante frecuente que en el análisis 
de las inversiones con riesgo se acepte la hipótesis de norma-
lidad. La TIR sigue la misma ley de probabilidad del VAN. En 
tal caso, la distribución de probabilidades del VAN presentaría 
el siguiente comportamiento: 

Figura 86. Distribución probabilística del VAN 

 
F: Es la función acumulada del VAN. 
Fuente: Ibídem. 
 

Las etapas en la construcción de las distribuciones probabi-
lísticas del índice estimado son las siguientes: 

a) Cálculo de los siguientes valores del VAN, TIR u otro 
índice para la muestra: 
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 Varianza 

 Coeficiente de Variación 
b) Determinación de la amplitud del intervalo dividiendo 

el recorrido entre el número de intervalos deseado. 
c) Determinación de los límites de los intervalos. 
d) Obtención de la frecuencia correspondiente a cada in-

tervalo. 
e) Cálculo de frecuencias acumuladas y relativas. 

7. Graficación de las distribuciones de frecuencias y decisio-
nes asociadas 
a) Si la distribución 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 parámetros obteni-

dos en 6.1. 

b) Con la información obtenida en 6, 7 y 7.1 se cuan-

tifican los parámetros de decisión que manifiestan 

el grado de aversión al riesgo del tomador de la de-

cisión. 

8. Obtención de conclusiones a partir de los resultados arro-
jados por la función compleja de decisión subjetiva. Esta 
función, como bien se indica, y según cálculos en 7.2, es 
subjetiva, ya que, en dependencia del grado de aversión 
al riesgo que tenga el evaluador, se fijarán aquellos crite-
rios o decisiones que más influencia tengan sobre la facti-
bilidad del proyecto, así como los valores absolutos que 
se espera sean óptimos en los parámetros de decisión. 

9. Asumir una de las tres decisiones posibles. (Cursos de ac-
ción) 

• Aceptar el proyecto 
• Rechazar el proyecto 
• Recomendar profundizar los estudios 

En todo este proceso evaluativo se debe considerar el ca-

rácter secuencial asegurando que la decisión final sea menos 

incierta e insegura. 
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Caso 5 
 
Para el proyecto hotelero evaluado en momentos anteriores de 
este libro se construyó la función compleja decisional tal como se 
refleja en el Cuadro 89. 

Cuadro 89. Resultados de los parámetros de la inversión bajo 
riesgo 

# Indicador deci-
sional 

Valor Criterio de acepta-
ción 

Deci-
sión a 
reco-
mendar 

1 E(VAN) 22162 E(VAN)>0 Si 

2 δ(VAN)  7528 δ(VAN) < E(VAN) Si 

3 Prob(VAN<0) 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 
(NE<35%) 

95.7% P(NE<35%)>80% Si 

Acorde con el criterio del evaluador se puede formular una función 
lógica de decisión (FCD) que contemple lo siguiente: 
Decisión recomendable (sí): asignar 1 punto 
Decisión recomendable (no): asignar 0 punto 
Para el caso de análisis se obtiene una FCD con resultado de 
4/6=0.66 siendo superior a 0.5 con lo cual se puede recomendar 
aceptar la inversión bajo condiciones de riesgo.   

 
Después del análisis de un proyecto hay tres posibles cursos 

de acción: aceptarlo, rechazarlo o adquirir información adicio-
nal. En este último caso se debe, primero que todo, determinar 
si es conveniente o no adquirir información adicional. Cualquier 
estudio que se realice puede reducir la incertidumbre, pero es 
poco probable que la elimine totalmente. Lo más útil 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 análisis de riesgo es que nos per-
mite calcular el costo de la incertidumbre que no es más que la 
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suma máxima que un inversionista deberá pagar por la infor-
mación “perfecta” relacionada a su intención de inversión. El 
costo de la incertidumbre es utilizado como regla de decisión y 
según sea su comportamiento así será el curso de acción a se-
guir. El criterio de decisión normalmente empleado en la eva-
luación 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 distribución 
de probabilidad final, tres situaciones típicas: 

Figura 87. Casos de resultados de la viabilidad de un proyecto 

(Caso 1)    (Caso 2)   

(Caso 3) 
 
 
 
 
 
 
 
 
La expresión gráfica de la Figura 87 en el Caso 1, muestra 

que la probabilidad de que el VAN sea negativo, es cero; por lo 
que el costo de la incertidumbre es cero (no es que no haya 
incertidumbre, pero como no afecta la regla de decisión, su 
costo es cero). Entonces se puede deducir que el proyecto es 
eminentemente factible por lo que no justifican los estudios adi-
cionales.  

0 E (VAN) +

Prob.

0 E (VAN) +

Pérdidas

Prob.

0E(VAN) +

Ganancias

Prob.
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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 eliminación. 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, o adverso al riesgo o indiferente 
ante este problema, su actitud decidirá en buena medida la ca-
pacidad de reaccionar y tomar precauciones como puede ser, 
calcular el costo de la incertidumbre. 

Por último, en el Caso 3 de la Figura 87, el valor esperado 
del VAN es negativo; en este caso lo lógico sería rechazar el 
proyecto, pero la zona rayada revela que existe una pequeña 
posibilidad de factibilidad. El valor esperado de las posibles ga-
nancias está dado por los valores positivos (costo de la incerti-
dumbre). Si a un menor costo se pudiera adquirir información 
“perfecta” sobre el VAN del proyecto, entonces el valor espe-
rado de las ganancias aumentaría. 

Del análisis de los tres casos puede tomarse como regla ge-
neral, que el costo de la incertidumbre está dado por el valor 
esperado de los valores actualizados netos con signo opuesto 
al de la media de toda la distribución. 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 determinación del costo de la incertidumbre depende de 
la información disponible. En el análisis de riesgo es posible 
calcular la contribución 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 más ese dato, 
es posible diseñar estudios subsiguientes que sean eficientes, 
en el sentido de que sólo se adquiera información cuyo costo 
sea menor que la disminución correspondiente al costo de la 
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incertidumbre. Otro aspecto de importancia al llevar a cabo el 
análisis de riesgo es la definición (dentro de los pasos a seguir) 
de las probables distribuciones probabilísticas que pueden asu-
mir las variables para lo cual se necesita conocer las principales 
características de las distribuciones de probabilidad típicas. 

Entre las distribuciones de probabilidades más importantes 
que se conocen y aplican en la economía y en los estudios de 
preinversión están: la distribución rectangular, la distribución 
normal, la Beta, la Uniforme, la Triangular, entre otras. 
1) Distribución rectangular 

La característica más importante de este tipo de distribución 
puede observarse a través del ejemplo siguiente: 

Cuadro 90. Comportamiento aleatorio de una variable en una in-
versión 

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. 

 Variables no continuas que sólo asumen los valores de la 
tabla 

 Variables discretas. 
Ejemplo de aplicación: Destino de los envíos de un proyecto 

de transporte. 
2) Distribución normal 

Este tipo de distribución posee como principales caracterís-
ticas las siguientes: 
 Parámetros: Media Aritmética (o Esperanza Matemática) 
 Desviación Estándar (aproximadamente 1/6 del recorrido) 

 Características: Rango de Variación (-;) y simétrica 
 Utilización posible: para variables que dependen de la natura-

leza 
 Ejemplo de aplicación: cantidad de lluvia en proyectos agro-

pecuarios 
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Figura 88. Distribución rectangular (o escalonada) 

 
Fuente: Ibídem. 
 

Figura 89. Distribución Normal 

 
Fuente: Ibídem. 

 

3) Distribución Beta 
Este tipo de distribución posee como principales caracterís-

ticas las siguientes: 

 Parámetros: Media Aritmética, Esperanza Matemática o Valor 
Modal en caso de asimetría. 

 Desviación Estándar (usualmente 1/5 y 1/6 del recorrido). Pa-

rámetros de Dispersión (forma):  y  
 Características: Rango de Variación: acotado en [A, B] Asimé-

trica cuando:    Simétrica cuando:  =  
 Usos: Como aproximación de cualquier tipo de distribución 
 Ejemplo: plazo de pago de créditos a clientes al determinar el 

activo de trabajo (como aproximación de una distribución trian-
gular). 

Prob.

Mín Máx
VAN

- 

Prob.

VAN
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El desenvolvimiento gráfico de la distribución Beta presenta 

una forma “acampanada”. La asimetría puede ser hacia la de-

recha o hacia la izquierda. La curva representativa no es asin-

tótica al eje de las abscisas en ambos sentidos (como ocurre 

con la distribución normal), sino que corta al eje de las abscisas 

en el valor máximo y mínimo. 

Figura 90. Distribución Beta 

 
Fuente: Ibídem. 
 

4) Distribución Triangular 
La principal característica de este tipo de distribución proba-

bilística es que se trata de un caso particular de la distribución 
beta. Teniendo en cuenta que puede existir asimetría en este 
tipo de distribución, se pueden dar cualquiera de los casos que 
más adelante se representan gráficamente. Su representación 
gráfica puede presentar cualquiera de las formas siguientes: 

Figura 91. Distribución Triangular 

 

 
Fuente: 

Ibídem. 

5) Distribución uniforme 

- 

Prob.

VAN

A B

Mín Máx.

Prob.

0
Mín Máx.

Prob.

VAN VAN

Mín Máx.

Prob.

VAN
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Es una característica de este tipo de distribución probabilís-
tica el hecho de que todos los valores comprendidos entre el 
máximo y el mínimo 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. Distribución Uniforme 

 
Fuente: Ibídem. 
 

En un estudio amplio sobre las principales variables econó-
micas y financieras implicadas en una inversión se caracterizan 
un conjunto de distribuciones probabilísticas, como las que he-
mos mencionado hasta aquí, siendo imprescindible la definición 
correcta para cada una de las variables económicas, producti-
vas y financieras a menos que sean desvirtuados los resultados 
que se alcancen con erróneas definiciones, en este sentido (ver 
cuadro 91 con las distintas variantes). 

En todo estudio de factibilidad de inversión desde la óptica 
económico social se debe ofrecer un análisis final que incluya 
criterios de incertidumbre y riesgo, por lo que es importante en-
contrar que aquellas variables susceptibles de mayor afecta-
ción sean tenidas en cuenta y, en función 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 útil u horizonte temporal de 
análisis, tasa de descuento, demandas de los productos o ser-
vicios, activos de trabajo, activos fijos, plazos de ejecución de 
las obras, entre otras; será preciso suponer el tipo de distribu-
ción probabilística que mejor justifique su característica de 
desempeño en el futuro. 

Prob.

VAN
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Cuadro 91. Propuesta de Distribuciones probabilísticas en Varia-
bles de entrada de un Estudio de inversión según criterios de 
expertos 

Parámetros 
 

Distribución asumida Representación gráfica 
de las distribuciones 

Activos de Trabajo: 
Efectivo 
Cuentas por cobrar 
Inventarios 

Uniforme 
Beta o Triangular Ses-
gada 
Puede ser determinís-
tica por Modelo LOQ60 

o Probabilística Nor-
mal 

                     

                     

                     
                   

 
Activos Fijos Uniforme 

 

Vida Útil Triangular Sesgada o 
Insesgada  

Tasa de Descuento Normal 

  
Período de Ejecu-
ción  

Triangular Sesgada 
  

Precio de Venta Normal o Uniforme 

  ,  
 

 
Costos Operacio-
nales 

Uniforme 
 

Demanda Beta 

 

Fuente: Ibídem. 

 

                                                
60 LOQ Model: Modelo de cantidad óptima del lote para el estable-

cimiento de la política de inventarios. 

MIN MAX

MIN MAX
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Riesgo país en proyectos de inversión 

En las operaciones financieras y de inversión en el ámbito 
internacional existe diversidad de factores o riesgos que afec-
tan la percepción de rentabilidad y seguridad. El “riesgo” puede 
estar asociado al tipo de deudor (soberano o no soberano), al 
tipo de riesgo (político, financiero o económico), o a la posibili-
dad del repago (libertad de transferencia de divisas, voluntad 
de cumplimiento y ejecución del pago). El objetivo de este ca-
pítulo es dar las pautas para distinguir entre “riesgo país”, 
“riesgo soberano”, “riesgo comercial” y “riesgo crediticio”. 

Nagy (1979) define “riesgo país” como la exposición a difi-
cultades de repago en una operación de endeudamiento con 
acreedores extranjeros o con deuda emitida fuera del país de 
origen. El “riesgo país” califica a todos los deudores del país, 
sean estos públicos o privados. 

Sin embargo, Hefferman (1986) y Ciarrapico (1992) conside-
ran “riesgo país” y “riesgo soberano” como sinónimos. En su 
opinión, riesgo país y riesgo soberano se refieren al riesgo que 
proviene de préstamos o deudas públicamente garantizadas 
por el gobierno o tomadas directamente por el gobierno o agen-
tes del gobierno. En general el “riesgo país” trata de medir la 
probabilidad de que un país 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-
ción  

La calificación del “riesgo país” también está 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 repatriación 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-
cución. La definición 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 ejecución 

El riesgo de transferen-
cia o el riesgo de que 
por una disposición le-
gal efectiva no se per-
mita la remesa de 
divisas para el pago de 
deudas o para la repa-
triación de capitales. 
Este tipo de riesgo li-
mita la transferencia de 
activos hacia el exterior 
y es un riesgo que se 
origina por la relativa 
poca disponibilidad de 
divisas. Para evaluar 
este tipo de riesgo se 
analizan las cuentas 
externas del país y los 
precedentes legales 
sobre el particular. 

No existe una dis-
posición formal 
que prohíba la 
transferencia de 
activos hacia el 
exterior, sino que 
el estado de las 
cuentas fiscales 
no le permite des-
tinar recursos 
para el pago de 
obligaciones con 
el exterior presen-
tándose dificulta-
des para el 
cumplimiento 
oportuno de las 
obligaciones con-
traídas con estas 
deudas. Esto 
puede ocurrir por 
un fuerte impacto 
externo o por 
cierto desorden 
económico que 
conlleve a la insol-
vencia del go-
bierno. Se puede 
generar un efecto 
contagio con otros 
sectores, e incluso 
otros países. 

Se refiere a posibles 
pérdidas por dificulta-
des en el procedi-
miento de pago. Este 
riesgo puede ser 
ocasionado por pro-
blemas técnicos, as-
pectos sociales, 
marco político, y con-
texto geopolítico. En 
muchos casos puede 
ocurrir un atraso en 
días en la ejecución 
de un pago, pero que 
puede anular, la po-
sibilidad de una ven-
taja económica.  

Enfoques teóricos y métodos de calificación de riesgo 
El análisis del riesgo país es tan antiguo como las operacio-

nes de endeudamiento o inversión internacionales que se lle-
varon a cabo entre las Ciudades-Estado del Mar Mediterráneo. 
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-
pación de las empresas y gobiernos en operaciones financieras 
internacionales. A partir de ello empiezan a desarrollarse una 
serie de modelos teóricos y técnicas para evaluar sistemática-
mente el riesgo asociado a operaciones financieras o de inver-
sión. En las siguientes líneas detallaremos los principales 
enfoques para evaluar el riesgo país y los métodos o técnicas 
más empleados para ello. 

Enfoques teóricos para evaluar el riesgo país 
Se utilizan dos aproximaciones teóricas distintas para eva-

luar el riesgo de cesación de pagos de un país. El primero, co-
nocido como el de la capacidad de pago del servicio de la 
deuda, y el segundo es identificado como la teoría del costo 
beneficio. Una breve definición de cada enfoque se encuentra 
en el Cuadro 93. 

Cuadro 93. Enfoques para calificar el riesgo 

Enfoques teóricos de calificación de riesgo 

Capacidad de pago Costo beneficio 

Este enfoque considera que la 
cesación de pagos se origina de 
un deterioro no intencional de la 
capacidad y voluntad del país de 
cumplir con sus deudas debido 
a un manejo errado de corto 
plazo, problemas estructurales, 
o impactos externos. La probabi-
lidad de cesación 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 
teoría del “costo beneficio” se 
basa en las ventajas de renego-
ciar una deuda como elección 
racional, basado en los costos y 
beneficios de la renegociación 
de un pasivo o, por dejar de pa-
gar o repudiar una deuda. 

Capacidad de pago del servicio de la deuda 
Para poner en práctica 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 caída en el producto afectará la sol-
vencia en el largo plazo. Similarmente, a medida que el coefi-
ciente de la deuda respecto al PBI sea mayor o que el 
coeficiente reservas respecto a importaciones sea menor, el 
riesgo de una iliquidez inesperada será mayor y por lo tanto 
peor la calificación del país. Inversamente, si la cuenta corriente 
es positiva o si existen choques externos positivos en el período 
anterior a la calificación se esperaría que ésta mejore. La tasa 
de inflación puede ser tomada como una variable que aproxima 
la calidad del manejo económico y el tipo de cambio real efec-
tivo puede ser usado para evaluar la competitividad de la eco-
nomía. 

Teoría costo-beneficio 
El enfoque costo-beneficio enfatiza cuatro motivos que 

puede tener un país para incurrir en deuda externa: el motivo 
de suavizamiento de consumo en el tiempo, el motivo de repu-
tación, el motivo de inversión 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 cesación de 
pagos y por lo tanto son esenciales en la evaluación de riesgo 
del país. 

Por ejemplo, un país 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 cesación de pagos 
(motivo reputación). Un mayor crecimiento del PBI puede ser 
un indicador de un producto marginal mayor y por ende indica-
ría que es más beneficioso el permanecer en el mercado inter-
nacional (el motivo inversión) y finalmente un déficit comercial 
grande puede crear preocupaciones por parte de los inversores 
acerca de la habilidad del país para servir su deuda (el motivo 
de ajuste). 
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Métodos de análisis de calificación de riesgo 
La evaluación sistemática de riesgo país fue desarrollada en 

la década de los 70´s con el propósito de facilitar la valoración 
del riesgo país y para estimar la probabilidad de incumplimiento 
de un país (o deudor), en operaciones crediticias o de inversión 
internacionales, y facilitar su comparación con similares de 
otros países. Siguiendo el trabajo realizado por Goodman 
(1980), los principales métodos de riesgo país utilizados actual-
mente pueden clasificarse básicamente en tres grupos: méto-
dos cualitativos, métodos de Lista de chequeos y métodos 
estadísticos. 

Métodos cualitativos 
Los métodos cualitativos de análisis de riesgo país pueden 

tomar la forma de reportes “ad-hoc” que tocan aspectos econó-
micos, políticos, sociales y culturales de un país en particular. 
Este tipo de reportes es criticado porque contienen un reducido 
análisis de proyecciones, no permite comparar países de riesgo 
similar, y se limitan a ser informes muy específicos. 

Métodos de Lista de chequeo 
Este método de análisis de riesgo país es similar al de re-

portes estandarizados pero que ofrecen apreciaciones estadís-

ticas y cualitativas como indicadores comparativos en términos 

ordinales (ranking) y cardinales (puntajes). 

Métodos estadísticos 
Estos métodos están básicamente diseñados para realizar 

pruebas empíricas sobre los esquemas teóricos presentados 

anteriormente. En este sentido, algunos de ellos buscan medir 

la capacidad de pago de un país mientras que otros son mode-

los de predicción de reestructuración de deudas. 

Entre los principales métodos estadísticos tenemos modelos 

de probabilidad lineal, análisis de discriminante, análisis logit o 

probit, análisis por componentes principales, modelos dinámicos 

de reestructuración de deudas y el método OKCD o modelo de 

programación con análisis logit generalizado. Todos estos tipos de 
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métodos estadísticos tienen como variable dependiente la proba-

bilidad de atraso (default) o un valor binario (0 o 1) que representa 

la reestructuración o no de una deuda. De los principales estudios 

empíricos llevados a cabo, se pueden detectar cuatro grupos de 

principales variables explicativas: la carga de la deuda externa, la 

posición de liquidez internacional, equilibrio monetario y fiscal, e 

indicadores económicos estructurales.  

Agencias clasificadoras del riesgo país 

Clasificación de las agencias calificadoras 
En un primer grupo se pueden distinguir agencias que califi-

can al país en su conjunto mientras que hay otras que realizan 

un trabajo específico para calificar el riesgo de deuda soberana. 

En un segundo nivel se pueden distinguir empresas que em-

plean información cualitativa mientras que otras utilizan informa-

ción cuantitativa para establecer una calificación o un ranking. 

Siguiendo estos criterios se ha elaborado el Cuadro 94. 

Cuadro 94. Clasificación de agencias calificadoras de riesgo 

  
Por tipo de calificación 

Riesgo país Riesgo soberano 

P
o

r 
ti
p
o

 d
e

 i
n

fo
rm

a
c
ió

n
 

Cualita-
tiva 

Institutional investor (Rating Index) 

  
Business environmental Risk intel-
ligence (BERI) 

Control risk information services 
(CRIS) 

Mixta 
(Cualita-
tiva y 
cuanti-
tativa) 
  
  
  
  

Economist intelligence unit (re-
ports) 

Moody's investor servi-
ces 

Euromoney country risk 
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Algunas de las implicaciones del riesgo país en los 

análisis de proyectos de inversión 

El mayor o menor crecimiento de los índices de riesgo país, 
cualquiera que sea su forma de medición, puede impactar en la 
rentabilidad esperada de un proyecto de inversión de diversas 
maneras. Por la vía del ajuste de los flujos de fondos del pro-
yecto de inversión por conceptos diversos, entre otros: 

 Caso de expropiación de los fondos destinados a un pro-
yecto de inversión. 

 Caso de bloqueo de fondos generados por un proyecto de 
inversión. 

 Caso de penalización fiscal por la vía impositiva en pro-
yectos de inversión. 

El resultado extremo del riesgo político es la expropiación. 
Según esta situación se produce un impacto sobre los flujos de 
fondos de un proyecto de inversión en un marco probabilístico 
determinado. Este impacto sobre los flujos de fondos en la ge-
neralidad de las economías siempre goza de determinada pro-
tección legal en la cual se garantiza determinado monto de 
compensación, no obstante, pueden preverse las condiciones 
extremas en las cuales se presuma la nula devolución de fon-
dos a los inversionistas. 

Otra situación de alto valor extremo en un proyecto de inver-
sión es cuando el deterioro de las condiciones socioeconómi-
cas y políticas de un país hacen que el gobierno de dicho país 
tome como medida de protección frente a los inversionistas ex-
tranjeros el bloqueo de fondos generados por toda idea pro-
yecto en marcha, en aras de proteger la solidez de su economía 
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 inversión puede conducir a la imposi-
bilidad de sus propietarios y gestores del retiro de fondos del 
proyecto en determinados períodos 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 Análisis de riesgo de expropiación de una inversión 

 
Una determinada empresa preocupada sobre la probable expropiación de 
una subsidiaria, que se encuentra en un país con conflictividad político so-
cial, valora que la probabilidad de esta expropiación se encuentra dentro de 
los próximos 12 meses, ya que, de acuerdo con los sondeos de opinión pú-
blica realizados, el actual gobierno que se encuentra en el mandato vi-
gente, el cual ha estado amenazando con la expropiación, con toda certeza 
será derrotado en las próximas 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 año 2019 y al comienzo de dicho 
año, 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 ¿Cuál es la probabilidad de expropiación que haría 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 expropiación se pagaría una 
compensación por 200 millones de USD? 

Solución 
Para plantear la alternativa de vender la empresa subsidiaria en 260 mi-
llones de USD o esperar a que transcurra el año 2019 de posible expro-
piación, considerando a la variable (p) como la probabilidad de 
expropiación: 
La propuesta de alternativas y de análisis sería posible plantearla del 
modo siguiente: 

Cuadro 95. Alternativas de asumir el riesgo en un proyecto 

Alternativa Expropiación No expropiación Valor actual esperado 

Vender 
ahora 

260 260 260 

Esperar 200 600 

 
 
Para que cualquier decisión 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. 

260 = , siendo por resultado final 

p = 0.72. 
Esto significaría que solo cuando la probabilidad exceda el 72% sería 
conveniente vender ahora de lo contrario siempre que la probabilidad sea 
menor al 72% será preferible esperar a que transcurra el año. 

 

 
)2.01(

)1(*600*200



 pp

 
)2.01(

)1(*600*200


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Caso 9 Análisis de riesgo de bloqueo de fondos en una inver-
sión 

 
Determinada empresa estudia un proyecto de inversión cuyo des-
embolso inicial es de unos dos millones de euros, cuya vida se 
extiende a lo largo de cuatro años 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 interesará reali-
zar el proyecto de inversión?, y si fuese afirmativa su respuesta 
¿Cuál es el VAN medio esperado de este proyecto con arreglo a 
los datos anteriores? 

Cuadro 96. Alternativas de análisis de riesgo de una inversión 
con/sin bloqueo de fondos 

Esce-
narios 

VAN FF0 FF1 FF2 FF3 FF4 

Sin blo-
queo 
de fon-
dos 

0.07 -2.0 0.8 0.8 0.8 0.8 

Con 
blo-
queo 
de fon-
dos 

(0.11) -2.0 0.8 0.0 0.0 0.8*(1.06)2+0.8*(1.06)+0.8 
= 2.55 

De acuerdo con los resultados de este caso ilustrativo no intere-
saría este proyecto de inversión pues el VAN esperado sería de -
0.02 millones de euros, con lo cual no resultaría recomendable el 
proyecto de inversión. 
Este resultado se obtiene del siguiente planteo analítico: 
 -2.0 + 

 

E(VAN) = (0.02) 

     
432 )2.01(

)5.0*55.2()5.0*8.0(

)2.01(

)5.0*0()5.0*8.0(

)2.01(

)5.0*0()5.0*8.0(

)2.01(

8.0

















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Caso 10 (Análisis de riesgo por daño fiscal de una inversión) 

 
Una empresa que posee inversión externa directa en un país de-
terminado está analizando un proyecto cuyo desembolso inicial es 
igual a 2,5 millones de euros, cuya vida se extiende a lo largo de 
cuatro años y cuyos flujos de caja esperados son de un millón de 
euros anuales después de impuestos. La tasa de descuento apro-
piada es del 20%. ¿Cuál sería el mínimo aumento impositivo posi-
ble para que el proyecto no interesase? Suponga que éste, de 
producirse, sólo tendría lugar después de recibirse el primer flujo 
de caja. (La actual tasa impositiva es del 40%). 

Solución 
Para simplificar al máximo el análisis del efecto sobre el flujo de 
fondos del proyecto de inversión se podría 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 país de referencia. 
De tal forma que si el flujo de fondos neto de los cuatro años se 
estimase en 1 millón de euros por año es porque el FF = 1 / (1- 
0.4) = 1.66 millones de euros antes de impuestos. 
Quedaría el flujo de fondos del proyecto de la siguiente forma: 

Cuadro 97. Alternativa de inversión con riesgo de daño fiscal 

 FF0 FF1 FF2 FF3 FF4 

Sin afectación 
fiscal 

-2.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Con afectación 
fiscal 

-2.0 1.0 1.66*(1 - t) 1.66*(1 - t) 1.66*(1 - t) 

En la solución de este caso se puede aplicar la función de Excel 
“buscar objetivo” de modo que se encuentre la tasa de impuestos 
que afecta de manera homogénea los flujos de fondos del pro-
yecto de inversión desde el año 2 en adelante. 
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Por otro lado, la penalización fiscal de un proyecto de inver-
sión al aplicársele un aumento del tipo impositivo es otra alter-
nativa que debe evaluarse en el efecto del riesgo país sobre un 
proyecto de inversión. 

Figura 93. Cálculo del valor extremo impositivo a aplicar 

 
Lo cual da por resultado un valor para dicha tasa impositiva 

de 0.43, es decir, basta con que en dicho país 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 inversión. 
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