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CURSO SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Prof. Ing. Ernesto R. Fontaine

Versidn de la Primera Clase

En esta clase se tratarfi de mostrar con una serie de ejemplos lo que se ha dado
en llamar "COSTO ECONOMICO". Con estos simples problemas se busca aclarar la di
- ferencia entre lo que es un "COSTO" para un contador o persona gue lleva una contabi-
lidad de costos, y un "costo econdmico’. Este Gltimo lleva implicito en todos los casos
un concepto alternativo, que difiere generalmente del costo contable o hist?)rico.

A - NO HAY DEPRECIACION NI DESGASTE EN MAQUINARIA Y LA TASA DEL INTE
RES ES COMPLETAMENTE UNIFORME.

Caso'l
INGRESO A-NU}_\L MINIMO PARA FORMAR LA EMPRESA

Supongamos que una persona quiere saber, disponiendo dc un capital, siacaso
construye o no una fAbrica. Para ello contrata los servicios de un ingeniero
que realiza los planos y cilculos de la instalacibn, determinando cual seria la
capacidad dptima de la misma y la maquinaria necesaria para la puesta enmatvt
cha. El ingeniero cobra por este asesoramiento § 200. Esta cantidad ha sido
ya gastada para que se hiciera el estudio de factibilidades exclusivamente de
la parte técnica.

Una vez que se ticné el proyecto técnico realizado, se comienza el e::tudlo de
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los gastos que demandaria la construccion y operacion de la fibrica. Supbnga-
se que son los siguientes: :

- Mano de obra necesaria para operar la maquinaria
una vez instalada $ 450. - anuales.

- Patente anual $ 50.

- Permiso para la construccidn de la fibrica $ 700.

Supongamos que la persona que desea realizar esta inversidn trabaja actual-
mente en otra empresa en que le pagan $ 500 por afio. Si él construyera supro
pia fibrica, tendria que dejar ese trabajo con lo que dejarfa de percibir los
$ 500. Por tanto, &ste constituye su "sueldo alternativo™. O sea: va a formar
la empresa si por lo menos puede ganar en ella $ 500. Es por ello que aunque
no vaya a figurar en la.planilla de sueldos esta cantidad, debe imputarse como
costo el sueldo alternativo que la persona podria ganar en otra parte (ya que
de;arfa de percibirlos por trabajar en su propia empresa).

Supongamos que esta persona tiene un capital propio de $ 10. 000 que puedef_x
estar invertidos en bonos, caja de ahorro, acciones, etc. Ademis, disponede
un crédito bancario de $ 1. 000 que es renovable afio a afio. Se necesita parala
fabrica comprar una miquina que cuesta $ 10.000. Se supone que la miquina
va a durar indefinidamente: que no se desgasta o deprecia con el uso, de modo
que puede venderse en cualquier momento por $ 10. 000. Supfngase, ademés,
que se necesita mantener un capital circulante de $ 300 en concepto de inven-
tarios, saldos bancarios, ete.

Para simplificar el ejemplo se supone que en esta economia rige una tasa del
interés del 10%, que es igual para el que pide prestado que para el que presta,
como asi también que es 1o que puede obtenerse en caja de ahorro, bonos, etc.
Es por consiguiente una tasa perfectamente uniforme.

La pregunta ahora es: Cuil seri el ingreso anual mfnimo que va z {entar a es-
ta persona para formar la empresa?

Veamos primeramente cuales son los costos pertinentcs para esta decisidn.

Para operar la planta debe cubrir, por lo menos:

- Mano de cobra ' $ 450, -
- Patente anual $ 50.-
- Sueldo alternativo $ 500, -

El capital propio debe redituarle como minimo el 10%, ya ue en case contra-
rio lo mvertu‘xa en bonos o acciones que dan ese 10%. I’ov lo tanto, aungue as



- Mano de obra $ 450, -
- Patente anual $ 50.-
- - Sueldo alternativo (') $ 500. -

te item tampoco vaya a figurar en los libros de contabilidad como costo del ca
pital, para la decisitn de formar o no la empresa hay que considerarlo como
un costo, ya que al distraerlo de otros usos a su posible empresa deja de per-
cibir ese interés. :

0, visto desde otro punto de vista, &l gasta esos $ 10. 000 en comprar la ma-
quina y deja por ese motivo de recibir $ 1.000 al afio en concepto de intereses,
de modo que el costo alternativo de la mAquina es $ 1. 000 por afio: la mAquina
debe rendir al afio por lo menos ese 10% para que convenga comprarla,

Como todavia no se ha formado la empresa, el duefio deberi distraer los $ 700
que debe pagar en concepto de permiso de construccidn de otra posible inver-
sibn alternativa (como serfa caja de ahorro) en donde percibirfa $ 70 anuales
en intereses. Por lo tanto, debe incluirse como costo ese interés sobre el ca-
pital involucrado en el permiso.

Lo mismo sucede con el capital circulante, ya que esos $ 300, de no formar
la empresa, pueden invertirse en otra parte al 10% anual. Entonces, debe exi
girse un retorno de $ 30 sobre el capital invertido en inventarios, etc.

Otra forma de ver el costo de estos dos @ltimos items es imaginar que los

$ 700 del permiso y los $ 300 de inventarios se financian con los $ 1.000 del

préstamo bancario, y el costo del crédito bancario es $ 100 por afio.

Por lo tanto, los gastos totales serian:

$1000.- (Costog'directos™)

- Interés del capital

propio (méquina) (') $ 1.000. -

- Interés del capital
prestado X $ 100.-
Total $2.100. -

("} Costos imputados que no aparecen en los libros de contabilidad).
Cbtmo consideramos el gasto de § 200 del ingeniero, que ya ha sido realizado?
Ese gasto ya ha sido pagado y no puede recuperarse nuevamente (se descarta

la posibilidad, en este ejemplo, de que el proyecto técnico pueda ser vendido
a otra persona). Esa cantidad ya ha sido gastada y no afecta en nada la deci-




gitn de formar o no la empresa, ya que de ninguna manera es un costo recupera-

ble- Por el contrario, todos los demfs costos son recuperables (evitables) por el
solo hecho de no formar la empresa. O sea, al ser estos alternativos permiten

ser recuperados o evitados.

De modo que $ 2.100 es el ingreso minimo que se exigird para formar la empre-

sa: conviene formar la empresa sdlo si el ingreso anual fuera mayor que los
$ 2.100 que el duefio puede obtener” si no la forma.

- Caso 2

INGRESO ANUAL MINIMO PARA CONTINUAR OPERANDO LA EMPRESA UNA
VEZ FORMADA. N

Si se supone ahora que la planta ya estd operando, cufl debe ser el ingreso mini
mo exigido por el individuo para seguir trabajando la empresa?

Esta es una pregunta completamente distinta de la anterior. No importa ahora si
la inversidn original fué buena o mala, sino siuna vez realizada ésta, vale o no

vale la pena seguir operando. En este caso, cuil serf el ingreso minimo necesa-
rio?

Si el individuo cierra la empresa y se emplea en otro lugar ganarfa $ 500, de mo
do que un costo alternativo de continuar en ella serin los $ 500: debe cubrir 'los
$ 500 para permanecer. ‘

Si supopemos que no han habido cambios en los convenios de trabajo, seri nece-
sario cubrir los $ 450 que se gastarin en mano de obra.

La patente habré que congiderarla o no dependiende del tiempo que todavia cubre
el pago anterior. Supongamos que ya ha vencido y que debe pagar nuevamente $50
para continuar operando.

Como hemos supuesto que la miquina no sufre desgasie, podria venderse en

$ 10. 000 e invertir ese dinero 2l 10% en otra parte. Por lo tanto, hay que consi-~
derar que el costo alternativo de mantenerla operando esde $ 1.000. Se debe te-
ner en cuenta también el costo alternativo del capital circulante, que sigue sien-
do $ 30; o sea, el interés que devengaria ese capital en otra parte.

" El permiso de instalacién es ahora un gasto que no es pertinente a la decisidn de

continuar o no, ya que fué gastado y no es recuperable de ninguna manera (como
el caso del ingeniero), Con esto, los costos pertinentes son:




- Costos directos $ 1.000. -

'« Interés méiquina $ 1.000. -
- Interés del capital circulante 30. -

Total; $ 2.030.-

Alternativamente:

- Costos directos $ 1.000. -
- Interés bancario $ 100.-
- Interés sobre "capital propio" §  930. -

Total: $ 2.030. -

$i la empresa obtiene un ingreso anual mayor de $ 2. 030 conviene continuar ope-
rindola para siempre. Si la empresa ya hubiera contratado la mano de obra con
anticipacidn por un afio y hubiese pagado la patente anual, produciri solo por ese
afio si su ingreso ese afio es mayor que $1.530y cerrari al afio siguiente si su
ingreso esperado para el futuro es menor que $ 2. 030 por afo.

De ach surge la necesidad de hablar de costos evitables e inevitables, en lugar
de fijos y variables, en lo que atafie a la toma de decisiones. Por ejemplo, el
sueldo del duefio es un costo fijo (ya que no depende de la cantidad de unidades de
produccidn), pero es un costo perfectamente evitable porque se puede evitar si
es que no se forma la empresa O se deja de operarla. En cambio el costo delper
miso, que también es un costo fijo, es evitable cuando la decisidn es formar ©
no la empresa; pero, una vez que se formbd y cuando la decisidn es continuar o

no, es un costo completamente inevitable.

NO HAY DEPRECIACION NI DESGASTE EN MAQUINARIA Y EXISTE TASA DE
INTERES DIFERENCIAL.

Supdngase que el duefio de la empresa tiene su capital de $ 10.000 invertido al
10%, y que ademfs puede conseguir crédito del banco al 6%. Este erédito, méxi-
mo, de $ 1,000, es renovable afio a afio. '

Si el crédito obtenido puede ser utilizado para neyalquier™ tipo de inversidn que
desee hacer el empresario, el costo alternativo de usar el crédito en su empre-
sa es 10%, de modo que los chlculos hechos anteriormente no cambian.

Pero si el crédito es un 'crédito especifico™ que puede obhtenerse con la condi-
cidn que debe ser invertido en esa empresia solamente, la situacidn es diferente,




pues ahora el costo alternativo del crédito no es 10%, ya que no existe ahora la

alternativa de invertirlo al 10% en otra parte. Este caso es como si se estuviera
comprando el servicio del dinero al precio del 6% anual que cobra el banco, al i-
gual que'como se compran los servicios de la mano de obra al precio de $ 450 al
afio, ’

~Caso 1

INGRESO ANUAL MINIMO PARA FORMAR LA EMPRESA,

Como el préstamo es especifico, se le exige como minimo un retorno del 6%: de
be imputarse un costo anual en intereses de $ 60.

Los demis items se mantienen iguales.

- Mano de obra _ $ 450.-
~-‘Patente anual $ 50. -
- Sueldo alternativo $ 500, -

$ 1.000. -
- Int. capital propio $1.000.-
- Int. capital prestado ' 60, -

$ 2.060. -

De modo que se formari la empresa si el ingreso anual minimo es mayor que
$ 2.060. : ‘ '

Vemos que eh este caso el ingreso anual minimo es de $ 2.060 contra los $2.100
que se exigian cuando el dinero prestado podfa ser jnvertido en cualquier parte.
Es claro entonces, que un préstamo especifico constituye un subsidio para la em-
presa: no se exige de ese capital un retorno igual al que puede obtenerse €n otra
inversidn de mayor retorno.

-~ Caso 2

TNGRESO ANUAL MINIMO PARA CONTINUAR EN LA EMPRESA UNA VEZ FOR-
MADA.

Lo; denominados cosths directos se mantienen invariables. La patente anual se
incluirh o ro dependiendo de la parte de afio que le queda por cubrir. Como la mi
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'cuperable es de $ 10,300,

quina no ha sufrido desgaste, el valer de ella se mantiene en $ 10. 000. Ademis,
se siguen manteniendo los $ 300 en capital circulante. Por lo tanto, el capital re

Si la persona no continuara con la empresa, deberfa devolver al banco el présta-
mo de $ 1. 000 (debido 2 que es un préstamo especifico) y, por lo tanto, de Jlos -
$ 10. 300 del capital reciiperable, solo obtendrfa § 9.300 que vendrian a consti-
tuir el capital "propio" invertible en cualquier otra parte. A éste se le exige un
retorno del 10%, de modo que el costo anual por este concepto es $ 930. Si conti
nfia la empresa debe seguir pagando al banco § 60 anuales. Por lo tanto, el costo

es:

- Costos directos | $1.000. -
- Interés del capital propio $ 930.-
- Interés del capital prestado 60. -

Total $ 1.990. -

De modo que el ingreso anual mfnimo para continuar en la empresa debe ser ma-
yor que $ 1.990. - :

- Caso 3

COMPRA DE UNA MAQUINA ADICIONAL.

Este ejemplo pone de relieve al denominado "costo margipal" o ''costo adicional™,
que es también un costo alternativo.

Supongamos que se tiene la empresa operando y que resulia buen negocio seguir
con ella, o sea, €l ingreso es mayor que el minimo exigido.
Se quiere decidir si invertir o no en una mAquina adicional que cuesta § 10. 000,

Se supone que se compra la miquina con capital propio y que no hay nuevos gas-
tos en patentes y permisos y, ademéis, que no se necesita mis capital circulante.

Se necesita para operar la mfiquina $ 450 en mano de obra nueva. Este es un cos-
to marginal o gasto adicional de operar la nueva mAquina. Lo mismo ocurre con
el interés del capital propio que se va a inveriir en la madgnira.

- Gasto adici:onal de mano de obra $ 450, -
- Interés adicional del capital propio $1.000.-

$ 1.450.-




Entonces, si convenfa operar la empresa originalmente, se comprari una nueva
miquina adicional siempre que el ingreso adicional sea mayor que $ 1.450.

Hay que destacar aquf la imporfancia conceptual de este tipo de anilisis.

Se deben considerar solamente los gastos adicionales que atafien a la compra, ins
talacibn y operacidn de la nueva mfquina (retorno por la inversidn adicional, ma-
no de obra que se debe contratar para que la opere, gastos de instalacidn, gastos
administrativos adicionales que requiere la nueva inversidn, energfa, manteni-

miento, étc.) pero nada mis. Hay que olvidarse por completo ‘de los gastos ante-
riores, porque esos ya estin considerados en la decisidn de continuar en ia em-

presa.

Vale decir, sblo debe compararse el "GASTO ADICIONAL" de la nueva inversidn
con el MINGRESO ADICIONAL' de realizarla. La decisidn quedari supeditada a
si el ingreso marginal es mayor que_ el costo marginal, ' :

HAY DEPRECIACION Y DESGASTE EN LA MAQUINARIA Y EL PRODUCTO SE
VENDE AL FINAL DEL EJERCICIO.

Se supone el mismo ejemplo anterior. La empresa esth formada y operando, ¥y
se desea comprar una miquina adicional. Esta miquina cuesta $ 10. 000 y tiene
una vida Gtil de 3 afos, al final de los cuales el precio de recuperacidon o deshe~
cho es igual a cero. Cull debe ser el ingreso minimo adicional parja'que se deci-
da comprar la miquina? Se supone que el interés es uniforme e igual al 10%.

Como en el ejemplo anterior, debe compararse el gasto adicional con el ingreso
adicional, pero ahora para estos tres afios en conjunto.

Al principio del primer afio se deben gastar $ 10. 000 en la miquina y $ 450 por
la mano de obra de todo el afio (suponemos gque se paga al prinéipio de afio el to~
tal de la mano de obra). Al principio del segundo y tercer afio hay que pagar

$ 450 por concepto de mano de obra.

El ingreso mfnimo de los tres afios deberi sef igual al total invertido durante
log tres afios. La inversidn adicional total es:
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Principio del ler. Afio Principio del 2° afio Principio del 3er. Afio

Gasto Inicial $ 10.450 Gasto Inicial $ 11.495 Gasto Inicial $13.139,5
Tnt. del afio $ 1.045 Man. Obra 20 afio § 450 Man. Obra 3° afio § 450, -

Gasto al final

del ler. afio $11.495 $ 11.945 $ 13.589,5
Interés del 2° Intereses del
afio $ 1.194,53er. afio $ 1.358,95
Gasto al final
del 29 afio $13.1395 (Y $14.948,45

(') COSTO MARGINAL DE LA
INVERSION.

De modo que el ingreso minimo adicional o ingreso marginal que debe obtenerse
al final de los tres afios debe ser mayor que $ 14. 948,45 para que haya incentivo
para realizar la inversibn. ’
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CURSO SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Prof, Ing. Ernesto R, Fontaine

. VERSION DE LA SEGUNDA CLASE

El factor tiempo: LA MAQUINA ADICIONAL DURA TRES ANOS Y LOS INGRESOS SE
PERCIBEN AL FINAL DE LOS TRES ANOS,

' :

Supongamos quc la maquina sea una cuba para zimacenar vino. La cuba y el caldo tie-
nen un costo de $ 10,000, Ademés, sc debe incurrir en un gasto anuzl por mano de obra
de $ 450, los cuzles se pagan al principio de cada afo por adelantzdo. La inversibn ini-
cial, por consiguiente, seria de $ 10, 450 para el primer aflo, con un descmbolso de $450
para el segundo y tercer afio. El producto se vende 2l final del tercer afio, luego que ese
caldo haya envejecido.

~Caso 1

INGRESO MINIMO, AL CABO DE LOS TRES ANOS, PARA REALIZAR LA INVERSION

Como se va a vender el vino al final del tercer afio, deseo saber cuil es el ingreso
que hace rentable la inversion. : ‘

8¢ el inversor hubiera colocado el dinero invertido cada afio en un banco a la tasa de
interés del 10% (suponemos que el ""mejor’’ uso alternativo de ese capital rinde el 10%)
al cabo de los tres afios hubiera obtenido un cazpital total de $ 14. 94?3, 45: al hacerse la
inversidn al comienzo de cada afio, al final del 3° afio habra tenido invertidos $10. 450
por tres afios, $ 450 por dos aflos y $ 450 por un afio; los % 10, 459 se convierten en
$ 11.495 para comicazos del 2° afio, en § 12.644,5 para comienzos del 3¢ ¥ en
$ 13.908, 95 al final del 3% afio; tos $ 450 invertidos al comisnzo del 2% afio se convier-
ten en $ 495 al principio del 3° y en $ 544, 5 al final del 32 zfio; los $ 450 invertidos al
comienzo del 3© afio se convierten en $ 495 al final del tercero. Vale decir:

$ 13.908,95 + 544,5 + 495 = $14,948,45

Otra manera de ver esto es considerar que al eapital inicial invertido se e agregun
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los intereses del primer afio, a esto se le agrega la inversion del 2° afio mas los intere-
ses de ese 20 afio, y asi sucesivamente. O sea: :

Afio I Afo I Afio ITI
Comienzo Final Comienzo Final Comienzo - . Final
10. 450 11.495 | 450 450
11.495 13.139,5 _
B 11,945 [13.139,5 13.589,5 | 14,948,45

ge ve claramente que si multiplicamos la-inversidn inicial-por uno mas-la-tasa de in--
terés pertinente se obtendra la inversion al final del primer afio.

10.450 (1 + 1) = 10.450 (1+0,1) = 10:450 (1,1) = 11,495
donde r=: tasa de.interés pertinente = 10% = 0,1

Si a la inversion al final del primer afio (11.495) le sumamos los gastos del coniienzo
del 2° ($450) y multiplicamos todo esto por (1 + 1), obtendremos la inversion al final
del 20 afio, y asi sucesivamente. -

Por consiguiente, podemos llegar a una formula con la que se obtiene la inversidn
final al cabo del periodo deseado. Llamando
cl el costo al final del periocdo 3 cuando
las inversiones se realizan al comien-
z0 del aiio, tenemos:

|

cy = {[10.450 ,1) + 450] 1,1 + 450} 1,1) = 14.948,45
cl - 10.450 (1,1)° 2 0 -
L= 450 (1,13 + 450 (L,1Z 4 450 (L1 = 14.948,45
I
Cy = ¢y 1+ r)3 + e, {1+ r)z t cqy (1 + 1)

cn donde ¢, Cy» "Cq SON las inversiones o gastos realizados al principio del afio
primero, segundo y tercero, respectivamente,

Por lo tanto, la inversion al final del periodo n sera:




n la inversidn al final del afio !'n" cuando los

I 41 gastos e inversiones c; se realizan al co-
C . = ¢ (1+r} n= .mienzo de cada afio.
n : : -
i=1 :
n la inversién al final del afio n cuando ade~

I n-i+l més hay que hacer gastos de desmantela-
C_ = E ¢ (1+r) -+ G miento (G) al final del Gltimo afio.

Se invertird en la mé&quina sdlo si al cabo de los tres aflos puede venderse su produc-
cibn en una cantidad mayor a $ 14. 948, 45, pues de lo contrario preferiri invertir ese
dinero en las actividades alternativas que le rinden un 10%. 'Si puede vender su produc-
cion en una cantidad exactamente igual a lo invertido, entonces le sera indiferente rea--
lizarla o no. )

~ Desde ya puede destacarse que "'para nada" se ha considerado la depreciacion anual
de 1a maquina; sdlo nos ha interesado recuperar al cabo de los tres afios el costo total
invertido en aquello que la maquina produce y que se puede vender al final del tercer
afio. )

Por consiguiente, se realizara la inversidon si es que:

Ingreso neto = Ingreso - Costo 22 0

tl

I ' ) ' n-it+l
Ingreso neto = N, - C_ = IN, - -2“ c, (1+1) - G =0

- Caso 2

INGRE SO MINIMO PARA CONTINUAR OPERANDO

Supongamos que los ingresos esperados de la venta del producto scan ($14. 948, 45 + G)
donde G, mayor que cero, es igual al gasto que debe incurrirse en desmantelamiento , .
o bien G, menor que cero, es igual al valor de desecho de la mAaguina o valor recupera-
ble al final de la inversidn. Pese a que es indiferente realizar o no la inversion, por

ser los ingresos esperados iguales a los costos, supongamos que el individuo realiza
l1a inversidn. :

Por consiguiente, se supone queya se ha comprado la miquina y se 1a ha opcrado por
un afio, En el momento en que el individuo est a punto de gastar los § 450 correspon -
dientes al 2° afio, hay una disminucién del precio del producto que produce 1a maquina

. -
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(por ejemplo, el gobierno fija un precio maximo) y hay que decidir si continuar o no
con la produccidn, o .

veamos cuales son los costos pertinentes para esta decisidbn. La mAaquina ya ha sido
_comprada, pero puede venderse, de modo que interesa conocer cual es el capital recu-
perable de la inversibn ya realizada. Este capital recuperable incluira tanto a la ma-
quina como al producto en elaboracidn (como dijimos al principio, seria la cuba y el vi-
no que se esta aflejando)., Por lo tanto, los costos recuperables serian: los $450 que se
gastarin en esc momento con sus intereses por dos afios; los § 450 a gastar a princi -
pio del tercer afio con los intereses por ese afio; el capital recuperable de la maquina
y el valor del producto no terminado con sus intereses por dos afios. (Se deben incluir
los intereses sobre el capital recuperable, porque 8i decido no continuar con la inver-
sibn puedo venderla'y colocar ese dinero en otra parte y obtener esos intereses).

O sea: 2 N
450 (1, 1)% + 450 (1,1) + K (1, % + VPNT (L, 1)

K =. oapital recuperable de la méquina
VPNT = valor del producto no terminado

Si el ingreso que se espera obtener con el nuevo precio al final del tercer afio es ma-
yor que estz suma, Seé continuari con la inversibn; caso contrario convendra vender la
maquina y el producto no terminado y colocar ese dinero en otra parte. '

De esta manera, el costo de continuar con la inversion es el costo_verdadero involu-
- N -~ N
crado en mantener 1a maquina antes que no mantenerld; este es el costo pertinente para
1a decisidn de continuar operandola,

Este ejemplo muestra que la verdadera amortizacidn o depreciacion de la maquina es
(10. 000 - K} durante su primer afic de vida; que los $ 450 gastados durante el primer
afio son totalmente no pertinentes para la decisidn de continuar operando la maquina, °
como asimismo lo es el valor original de la maquina. El costo marginal g adicional per-
tinente, son los costos que se pueden evitar. '

SOLUCION ALTERNATIVA DE LOS DOS CASOS USANDO VALORES ACTUALES

Otra forma de encarar la solucién de estos problemas es actualizando los grstos al
perfodo inicial de inversion. Para ello se toma lo que se llama el valor actual o valor
prescnte de un flujo futuroy .

~Caso 1l .

. Ell gasto del primer afio es $ 10,450 en valor actua}, ya que esos deberian gastarse
! : - - o . es
¢l momento en que comicnza el primer aflo, 0 sea, cuando se inicia la inversion.
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Dentro de un afio se va a hacer un gasto de $ 450; dado un interés del 10%, un gasto de
$ 450 que se realizaré dentro de un afio equivale a un gasto de $ 409.09 hecho hoy; pues,
colocando $ 409.09 al 10% me permite obtener $ 450 dentro de un afio. Por la mismara-
zon, $ 450 gastados al cabo de 2 afios equivalen a: .

$409, 09 .
450 = 1,1 = $. 371, 90 gastados ahora.

@1

De mddo que el valor actual del flujo de gastos involucrados en la maquina son:

10. 450 + 409,09 + 371,90

I

117 230, 99

o sea: - 10.450 + 450  + 450 = 11.230,99
(1,1) (1,1
c + | c + c = CI
1 2 3 0
L+  (1+r)?
n es el valor actual del flujo de gastos .
I futuros, cuando el gasto se hace al
cC = E c., - iniciarse cada afio, o sea, al comien-
0 i zo de cada periodo.
_ TR Y
i=1 v ! (1+r) 1 .

En cambid, si los gastos se realizaran al final de cada afio, . la férmula quedaria:

. i
1 =0 . (1+r) .

De esta manera se obtiene el valor presente del flujo de costos. Hay quc compizar €S
e valor con el ingreso esperado,:,té'.mbién actualizado al principio dél priprr perfodo. *

A el valor actual de los ingresos excede el valor actual de los costos, conviene reali-
zar la inversion. ' . s
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- Caso 2

Cuando la decisidn es continuar o no operando la mfquina, se debe sacar el valor ac-
tual al momento en que se deba tomar la decisifn. (*} Deberin compararse el flujo de
gastos futuros e ingresos esperadog actualizados a esa fecha: Se decidir4 continuar con
la inversiba si los ingresos exceden los costos.

D - LA MAQUINA ADICIONAL DURA TRES ANOS Y 1.OS INGRESOS SE PRODUCEN
"DURANTE" ESOS TRES ANOS .-

- Casol

Suponiendo el mismo ritmo de gastos que en los ejemplos anteriofes, al final del ter-
.cer afio se habrin invertido $ 14, 948,45. Alternativamente, el valor actual del volumen
de gastos serf $ 11,230, 99 (el valor actual de los $ 14. 948, 45 es $ 11,230, 99).

Ahora bien, si supdnemos que la mAquina produce algo que puede venderse en $4.500
todos los afios, conviene hacer la inversidn?

a)Supongamos, primeramente, que los ingresos de $4.500 se obtienen al final del pri-
mero, segundo y tercer afio, entonces, estos ingresos colocados al interés del 10%
producirin al cabo de tres afios un ingreso total de $ 14, 895:

F 2

B3 = 4500 (1,1)y + 4500 (1,1) + 4500 = 14.895
. F . . .

gsiendo B3 el valor esperado de la inversidn, o ingreso esperado, cuando los ingresos

parciales se realizan al final de cada afio,

El ingreso neto al final de los tres afios es:

F I .
L N3 = B3 - C3 = 14,895 - 14,948,45 = - 53,45
De modo que el ingreso neto que se obtendr4 al final del afio 3 seré negativo e igual
& $53,45. Si suponemos que el valor de desecho o recuperacién de la miquina es ma-
yor que $ 53,45, conviene comprar la mfquina adicional; de lo contrario vale més Ia
prna invertir ese dinero en inversiones alternativas que rindan un 10%.

La férmula que nos da el valor de la produccibn al final de "n" afios cuando los ingre-
809 vy se perciben al final de cadaafio i es, entonces:

{*)} Estrictamente pueden actualizarse los valores a cualquier momento en el tiempo.




[}

n-i
BF g v, (I+r) .
| n i

b) Si los ingresos se percibieran al comienzo de rada afio esta formula se transforma-

ria en:

I 11"i+1
B = E . v, (1+r)
n 1

donde BI seria el valor que se tiene al final del periodo "n",

En ¢l caso en que los ingresos y costos estén coordmados, o sea, que se produzcan
simultineamente, el ingreso neto al final del afio '"n" serda:

F ¥ )

IN = B - CF . Los gastos y los ingresos se:producen
n n n - al final de cada periodo. -

- I 1 . / . -

1 = B - C Los gastos y los ingresos se producen

n o n al comienzo de cada afio,

S8i INn es mayor que cero convendri realizar la inversion,

Alternat i vamente, se puede analizar el problema comparando el valor actual del
flujo de los ingresos con el valor actual del flujo de costos.

Para obtener el valor actual del flujo de ingresos se procede a actualizar al momento
cero cada uno de los ingresos anuales. Si suponemos que los ingresos se perciben:al fi-
nal de cada afio seri: :

.F .
BO =  4.500 + _ 4.500 + 4,500 " =

(1, 1) 1,1 a,1)°

4,090,91 + 3.719.01 ¥ 3.380,92 11.190, 84

n
1l

¥ la f6rmula para obtener directamente este resultado es:

) ol - TEARDLT VMR R R T AR arTum M e ERAMNAGASTH e g - o -y - e e e
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v valor actual del flujo de
gf = E i ingresos cuando los ingre-
0 : sos parciales v; se reciben
i=1 (1+r)1 al final dec eada afio.

Si suponemos que el valor de desecho de la maquina es $ 53, 45, su valor actual
seri:

53,45/ (1,1)3 = 53,45/1,331 = $ 40,15

De modo que el valor actual del flujo de ingresos mcluyendo el valor de desecho sera
11.190, 84 + 40,15 = 11. 230, 99 igual al valor actual del flujo de gastos. Por lo tanto,
la inversidn de la mAgquina se financia y el retorno que se puede obtener de la mAquina
es igual al que se puede obtener en actividades alternativas.

INF = BF - CF Estos son los valores actuales del ingreso

0 0 0 neto, cuando tanto los gastos como los in-

. 1 1 gresos se pe‘rciben simultAneamente al fi-
]NO = BO - C0 nal o pringipio de cada afio, respectivamente.

Aqui podemos dcstacar un punto importante: el ritmo de los ingresos es importante
en la decisién de inversiones. A medida que es mayor la tasa de interes, menos im-
portancia tienen los costos e ingresos que se redituarin en el futuro y mayor impor-
tancia ticne, por lo'tanto, el perfodo de gestacion de la inversidn,; Cuando la tasa de
interés es cero, el momento en que se redithan 1os gastos e mgl esos es irrelevante;
cuando el interés es 10%, los ingresos netos quc se obtienen al final ‘del tercer afio
afcetan ¢l valor actual de los ingresos netos en esa cantidad div 1d1da por (1, 1)3 1, 331;
con un interés del 30% la afectan en una cantidad dividida por (1, 3) = 2,197; con un in-
terés del 100% el ingreso neto al final del tercer afio afecta al valor actual en csa canti-
dad dividida por 8. La conclusibn que se desprende de esto es que a medldu. gue la tasa
d¢ interés es mayor, -‘menor seri la probabllldad de que sea rentable invertir en pro-
yectos de larga duracidn o de largo per:odo de gestacidn; una tasa baja de inter es, por
¢! contrario, alienta las inversiones de largo plazo y/o de largo periodo de gestacion.

~Caso 2

La ¢mpresa estd formada y ha tr'mscurrldo un afio; cuil ingreso hace rontablo conti-
auar la empresa?




Los ingresos que ya gand, ganados estan, de modo que no dchen considecrarsce para
la decisién de continuar; el capital que ya invirtid, invertido esta, y gblo intercsa el
capital que se puede recuperar.de la maguina. De modo quc los calculos son'igunlesa
los que se hicieron en el punto C.2(Se presume aqui que no hay productos no términados).

Con los ejemplos anteriores se ha querido mostrar que ¢l erviterio '"correcto' para
evaluar un proyecto de inversion, es determinar ¢l valor actual de los ingresos netos
egsperados cuando el flujo de ingresos netos SC descuenta a la tasa de interés pertinen-
te. La tasa de interés pertincnie debe ser el coslo alternativo del capitalzpara el duefio
del- negocio. Si IN,=> 0 el proyccto es deseable; cuando IN0< 0, el proyecto no de-
be realizarse. No se ha analizado el problema de decidir enire distintos proyectos.
sblo se ha comparado invertir en un proyecto versus invertir ese capital en el banco.
Posteriormente se encarara el problema de distribuir una cantidad de dinero o de cré-
dito entre varios proyectos de inversion: decidir en cual de ellos es mas conveniente

invertir. -

Existen otvos criterios que se han usado para evaluar proyectoes de inversion. Los
mis conocidos son: A) La tasa inlerna de retornos y B) La razon de heneficios a costos.

A - LA TASA INTERNA DE RETORNOS

La tasa interna de retornos, S, es aquella tasa de interés que hace igual a cero el
valor actual de un flujo de beneficios netos futuros. Vale decir, es aquella tasa de des-
cuento quesaplicada a un flujo de hencficios nctos bace que el beneficio neto al afio cero
sea exactamente igugﬂ 4 cero. La formula (1) indica el valor actual del flujo de benefi -
cios netos, descontados a 1a tasa de interés ''r'ly cuando estos INise producen al final del’

n IN, aiio i, INg, por 1o tanto, es-el
F 1 X . -
(1) BNO = E Ay 1 monto de la inversién original que ha produci-

' i=0 do ese ingreso neto al final del afio cero.Va-

_ .. riando el valor para e, se determinara la
tasa interna de retornos}a; esta tasa, como se dijo més arriba, es aquella tasa que
hace BNP(; =D, Vale decir, se define a 5’ en la formula (2):

n.

| N
(2) BNT : S . !

" =0 agfyt

Il
o]
I

MDehe chtacarse que se esta presumiendo que los gastos se hacen perfectamente
ncronizados con los ingresos, de modo que IN; se obtiene al final del periodo i

{pata 10,1, 2, 3,...n) sin que hayan nuevos ingresos netos hasta el final del periodo
giguiente.

E. . -oni s, N - . . . Y |
s conveniente realizar la inversin, dice la regla de decision, cuando la tasa de)
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interés del mercado es menor que la tasa  interna de retornos; o sea, cuando el uso
del capital en inversiones alternativas ' 'rinde" me nos que el capital invertido en esta

empresa.

Veamos algunos ejemplos suponiendo que la tasa de interés del mercado es del 10%:

L3

IN, = $ -100 ; IN'l‘-= $ 120.

siendo INO.uIl ingreso neto al final del afio cero (principio del afio 1).
Cuando el ingreso neto es negativo quiere decir que los gastos superan a los ingre-

sos en ese periodo. IN1 es el ingreso neto al final del afio 1. -

Aplicando;la definicidn de tasa interna de retornos, obtenemos: e | ;
0 = -100 + 120 - LK o
‘ (l+j‘) s ’ !‘ -_i} }. -
* y despejando de esta ecuacidn el valor de ;
+ ° .
100 = 3120 ;100 (2 IR /».‘: 20 = 20%
100

(l+)" )

Como la tasa interna de retornos (20%) es mayor que la tasa de interés (10%), con-
vendra hacer la inversibn. i

Veamos un ejemplo en donde intervienen tres periodos y los ingresos netos son

INO,IN,yIN

IN IN
2

1+/’ '(‘l__,_;:y.f
0 = INg (1+/’)2l + N, (1+]’) + INé

Resolviendo esta ecuacién se obtiene el valor de /

' . CIN, IN.) -
[d " L (IN)) 4 N, N\
. . 0 =u j‘ .-.+ 2 ;' + — .__.___../ + ———— )" . +4+
p : \ INg (INy) INg
- - \\.__/
2 . ]
0 = /’ +)q (2 INO + INY) N .(IN0 + IN‘l r INZ)
INO IN0
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. - 2 h
= - 2IN + IN + 2 - '
f _3;_,( 0 I[; ___12___\[(INO+IN1) :_4(IN0+IN1+INQ

' A
INg INO INO

9IN. + IN) + 2 N
-1 @I, ! 1 -\/(21N0+1N1) - 4IN (1NO+IN1+IN)

2 —
IN 0 . 2 INg

Si ahora suponeiwos el siguiente flujo:

IN =-10 ; IN = 8 ;- ]N'2 = 4,8 el valor de la tasa de retornos

sera:

1

f: - 1 (=20 + 8 =+ 1";\ﬂ12:)2 + 40 (-10‘4«8}4,8}
: 2 -0 20 : .

y:

fe-1own o L \J1ae - w0 2
2

20
/’=.. 0,6 + 1_ 256 = 0,6 + _16
20 20

f: - 0,6 + 0,8

Como vemos, hay un solo valor positivo para )” , de modo que la tasa interna de
retornos es /’ = 0,2 = 20%.

Vale decir, conviene hacer la inversion pues la tasa interna de retornos es mayor
que la tasa de interés del mercado: 20% ~vs. © 10%.

t Sin embargo, la tasa interna de retornos trae problemas cuando se producen cam-
Ao de signo en el polinonmiio (o sea cuando alternadamente los ingresos netos son
imsitives y negativos).

Supongamos el siguiente flujo de ingresos netos:

INg = 710 ; IN = +50 ; IN = =60
.50 5
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de modo que al final del segundo periodo hay que incurrir en un gasto grande de re-
posicién, que no podra recuperarse. El valor para [' es:

r———

2 -10 20
[-+3 + L \ /900 - 800
2 20

- 1
=+ 3 . % ._1_.//) :
2 2 > =2

De modo que la tasa interna de retorno es, alternativamente, del 100% & del 200%.
vale la pena hacer la inversion? :

f=-1_ (-20+50 + 1 \/(—20+50)2+4o (-10 + 50 - 60)

100%

if

200%

Es evidente que la respuesta es no; la inversidn tiene, debido a que la tasa de inte-
rés del mercado es del 10%, un valor actual de sus flujos de ingresos gue es negativo.

vl = -0 + 50 _ 60
0 . 5
. b1 (1,1)
F
VO = -10 + 45,45 - 49,58 << 0

y, por lo tanto, conviene mas invertir en otra parte ese dinero al 10%. - .

Debido a inconvenientes de este tipo es que el analisis de la tasa interna de retor-
nos no es recomendable. '




CURSO SOBRE EVALUACION DE PROYECTQS DE INVERSION

Prof. Inf. Ernesto R. Fontaine

VERSION DE LA TERCERA CLASE

Vimos que existian otros dos métodos para la evaluacidn de proyectos, y que ellos
eran A) Tasa interna de retornos y B) La razdn de beneficios a costos.

A - Al desarrollar este punto notamos que la obtencién de la tasa interna de retornos
presenta a veces una indeterminacidén, proveniente de mas de una solucidn posible.

Veamos ahora algunos ejemplos que ayudaran a poner en claro el concepto implicito
de lo que es tusa interna de retornos. .

1) Supongamos que una inver:si()n dara un flujo de $ 100 por tres afios y que ella cuesta
en este momento $ 240, , : _
La tasa interna de retornos [" era aquella tasa que hacia cero el valor actual del
flujo de beneficios netos. |
Probemos con una tasa /’ =8%

B, = 100/1,08 + 100/ (1,08)2 + 100/ (1, 08)3
= 100.(0, 9259) + 100(0, 8573) + 100 (0,7938) = 100 (2,577) = 257,7 3, 240

por consiguiente, la tasa seri mayor que 8 %. Probemos con f =10%

By = 100 (0,9091) + 100 (0, 8264) + 100 (0,7513) = 100 (2, 4868) =
= 248,68 N 240

Probemos con /)= 12 %

By = 100 (0, 8929) + 100 (0, 7972) + 100 (0, 7518) = 100 (2, 4019) =
= 240, 19
4 . ‘
¢ modo que la tasa interna de retornos es muy poco mayor del 12 %, ya que esa

Tisa o al ve . . : .
. guala al valoractual de los flujos de ingresos conel valor actual de inversién.
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2) Supongamos una inversidon que cuesta actualmente $ 240 y que rinde $100 en el final
del décimo afio, 100 al final del 11° afio y 100 al final del 12° afio.

para /j=10% | ,

~

B, = 100/ (1,110 + 100/(1, 11 + 100 (1,132 =

=100 (0, 3505) + 100 (0, 3186)-+ 100 (0, 2897) = 100 (0, 9588) = 95, 88
SN

Para f 5%

B, = 100 (0,5847) + 100 (0, 5568) + 100 (0,5303) = 100 (1, 6718) = 167, 18

Para }’ 2% ~

B, = 100 (0, 8043) + 100 (0, 7885) + 100 (0, 7730) = 100 (2, 3658) = 236, 58

Para ;' 1,75 %

B, = 100 (0, 8263) + 100 (0, 8121) + 100 (0,7981) = 100 (2, 4365) = 243, 65

Vale decir que la tasa interna de retornos estd comprendida entre 1,75 % y el 2 %.

3} Una inversidn que rinde $ 100 todos los afios y para toda la vida y que vale ahora

$ 1.000 tiene una tasa interna de retornos del 10 %, pues _oa
- 400 . _ 400
1.000 = —
. . L=4 (1’+/1) f
4} La tabla de méas abajo indica el f' correspondiente a una inversidn original de
INO cuando los beneficios son de $ 100 por afio durante los 10 afios que siguen al

afio de la inversidon original:

IN, ~ )”
614, 40 10%
671, —- 8%
702, 40 7%
736, -~ 6%
811, 10 4%
898, 30 2% 7
947, 10 1%
2% Supd

mgase que existe el siguiente flujo de ingresos netos al final del afio O, afio 1
¥ ad0 2, respectivamente

vi -~ 10+ 30 .~ 25
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aplicundo la definicion de tasa de retornos y ocupando la formula obtenida en la clase .
anterior para el caso de tres periodos, obtendremos:

-20 + 30 .
/’ - -1/2 (——) I 1/20 \/(-zo +30)2 + 40 (~10 + 30 - 25) =
- 10

f\: ~1/2 % 1/20  \/ 100-200 = /2 2o/ \/ -1

O sea, el valor de /’ es imaginario!

' Pero si tomamos el valor actual del flujo a la tasa de interés pertinente (supdngase
que es 10 %), se obticne: :
, 30 25 _
. BNg= -10+ —— .- — = -3,39
LD (1,1)2

Alternativamente, el valor de esta inversidn al final del segundo afio (la capitaliza-
cibn del flujo al afio 2 en lugar del valor actual) es: ' '

BN, < -10 (1, D% + 30 1,1 - 25 = -41
{Calcule el /, para el flujo de ingresos netos + 10 - 30 + 25).

La conclusibn que se obtiene de estos ejemplos es que debe usarse con mucho cuida-
do la regla que incorpora la tasa interna de retornos.

Habra solo una solucidn para /’ cuando durante los primeros anos han habido in
gresos netos negativos y luego los ingresos son todos positivos.

El problema de la ambigiedad que surge en el uso de la tasa interna de retornosj pro
viene del hecho que en su calculo se estd presumiendo que las pérdidas y las ganan-—
clas se reinvierten a la tasa interna de retornos.

B = i.,A RAZON DE BENEFICIOS A COSTOS

!‘,’ 4 ¥ H - v ” . - s

& .2 regla dice que debe hacerse la inversion solo si la razon de beneficios a costos es
LA irl- . - - .

VTF que la unidad; o sea, sblo si los beneficios son mayores que los costos.

! Fs evide . . -
- _ evidente que esta regla se refiere a la razdn entre los valores actuales de los ~he-

e 7izIne v cos e ot
o 4 v costos. Por lo tanto, es una regla correcla para decidir si vale o no la pena
“+<=2f una inversion.
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En términos de un ejemplo, supbngase que el, flujo de costos y de ingresos de una in-

Versif)n es:

Costos 100 950 1.050
Beneficios 0 1..000 1.150

Supbngase T = 10 %

100 + 950 + 1.050 = 100 + 863,64 + 867,77=1, 831, 41

Co =

L1 @2
By = 1.000 +  1.150 = 909,09 + 950, 41 = 1.859, 50.
(1;1) (1,12 "
vALOR &TUAL DE LOS BENEFICIOS NETOS = 1.859,50 - 1.831,41 = 28, 09/
B, )
y la razbn es: = 1,015
. CO

Sin embargo, una persona perfectamente honesta podria con esos mismos datos for-

mar el siguiente flujo:

’ Costos (inicial) 100 0 0
"Beneficios'{netos) 0 50 100
Co = 100
- B = = )
By =50 + 100 = 45 45+ 82,64=128,09
Ly - 1,02 '

VALOR ACTUAL DE LOS BENEFICIOS NETOS: 128,09 - 100 = 28,09 A/

3770 1A ravdn es: B

B Ny
O
. ;nrlucnido una razdn de beneficios a costos mayor que en el anterior para un mis
a
| ctual de los beneficios netos. Aparentemente entonces, la segunda inversion
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es mejor que la primera, aunque ambas son igualmente buenas (exactamente la misma
jnversion).

De esto se desprende que este criterio de evaluacién es correcto, siempre que sea
usado_para decidir si realizar o no una inversibn; pero no lo es para decidir cual inver
sibn es mas conveniente. :

CAMBIOS EN-LA TASA DE INTERES PERTINENTE
CAMDBILD 4

En todos los ejemplos anteriores habfamos supuesto que la tasa de interés era una
cons tante a lo largo de la vida del proyecto.

En la realidad, este puede no ser el caso: habrz afios durante los cuales hay abundan
cia de fondos para inversiones, y otros durante los cuales hay escasez, provocados 6
tos por el ciclo econdmico o por cambios en la cantidad de ayuda extranjera, créditos
internacionales, o politica crediticia nacional.

Se sigue de esto que cuando la tasa de interés es baja deben hacerse las inversiones
de mis largo plazo o las inversiones de largo periodo de gestacidn que se ven favoreci-
das por una tasa de interés menor ? Si bien es cierto que estas inversiones se veran fa
vorecidas en algo por una menor tasa de interés, se verian méas favorecidas si la tasa
de interés con la cual deben descontarse todos los flujos futuros es mas baja; pero, la
gltuacidn de abundancia de fondos para inversidon puede ser temporaria.

Supbngase un flujo de ingreses netos que se reditfian al final del afio "i" (para i = 0, 1,

- 120 + 50 + 100

El valor actual de este flujo es + 8,10 cuando la tasa de interés <es del 10 %, de modo
43¢ o8 rentable al 10 % de interés.

. ?:lpbngnse ahora que hay razones para suponer que 1a tasa de interés sera del 25 % du
whic ¢l segundo afio. Conviene hacer la inversidn? :

L val .
+ ¥alor actual del flujo, en estas condiciones, es:

©IND = -120 + 50 100
Y (1,1 (,25)

.F
iNg = - 120 + 45,45 + 72,73 = - 1,82




la inversidn en estas condiciones, pues el valor

Por consiguiente, no conviene hacer
actual del flujo de ingresos netos futuros es menor que cero.

Veamos otro caso. Sila tasa de interés es corstante e igual al 25 %, no conviene efec—
tuar un proyecto que reditha el siguiente flujo de ingresos: '

INO INZ
- 110 + 50 + 100

pues el valor actual del flujo es negativo:

\ 50 100
INg = - 100 + - ¥
{1,25) (1,25)2
NF = - 110+ 40+ 64 = -6
0

e el secundo afio es del 10 %, tenemos:

J
Sin embargo, si la tasa de irterés durant

50 100

INg = - 110+
{1,25) (1,25) (1,10)

INE = - 110 + 40 + 72,72 = F 1,72

¥. por lo tanto, conviene hacer la inversidon (Puede, sin embargo, ser mfis convenien-
ata mas adelante).

te postergar un aho la iniciacidn del proyecto. Este aspecto se tr
una Unica

1.2 conclusipn que se desprende de estos ejemplos es que no debe usarse
sino que deben usarse las tasas dein

_ ix#a de interés para tomar los valores actuales,
- e . . . ) . -y .
tg o8 que se espera rijan durante cada uno de 1os afios en que se reditlian los benefi-
108 neotos. '
I
o 8
IN, -

PEE R

(1 + 11) (1+r1) (1‘*'1'2)

iNg,

(L+2) (L+rp) (1+xg).. (1+rg)

INy
4 +
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Al respecto,: vale la pena destacar una de las relaciones que existe entre las tasas de
interés de bonos (documentos) de distintos plazos. Hoy, por ejemplo, existe una tasa de
interés para unt documento gque vence dentro de un afio. Este documento puede comprar-
se ahora en P,y al cabo de un afio va a obtenerse P1, de modo que la tasa de interés im

plicita en el documento es:

N

Al mismo tiempo, hoy existe un precioc para un documento que vence dentro de dos

afos y la 'tasa de interés" implicita es:

de modo que ro* es la "tasa de interés" para un documento que se mantendra por dos
afos. Cual es la tasa de interés que se espera rija duranté el segundo afio ?

8l estas tasas de interés son de equilibrio, en el sentido que las personas_estan en
feclo comprando los dos tipos de documentos, y se observa que rj = ro*, debe ser
fie:’m que la gente espera que el tipo de interés durante el segundo afio sea cero. La
Wnalca razdn por la cual la gente compraria bonos con dos afios de duracidn, siendo.ry =
r3"..¢8 que esperan no poder sacarle hingln interés a su dinero durante el segundo afio;
fr.cato que si pudieran obtener algln interés durante el segundo afio en otra actividad,
?:-‘*;ft:r!rfan comprar el bono de un afio y reinvertir el dinero en esa actividad el segun-
‘%% aflo antes que comprar un documento que dura dos afios y que le reporta el mismo be
s# %10 que ¢l de 1 aflo.

qﬁn’fi::!‘:;‘) qucdSi la "tafa de interés' del documento de dos afos fle duracidén es mayor

~ﬂ‘ ﬁfnmeq:le ura un 3_510, e-sa diferencia refleja la tasa de interés que se espera regi

-5 % M'm_scgundo ano.‘S1_se espera que rg = O, deben ser por fuerza rq = ro*. Pe
"8p0Ta que ro serd distinta de O, entonces:

T+ =(@+r) (1+r1,) | :




Vale decir, sien este mone nto se estan comprando documentos de uno v dos afios de
duracidn, debe cumplirse que el "interés' devengado por el documento de dos afios z la
"tasa' rE , sea igual al interés devengado por un documento a un afio a la tasa r,, cuan-
do se reinvierte ese monto durante el segundo afio-a la tasa esperada ro, De agui podemos
obtener, por lo tanto, el valor esperado de la tasa de interés para el segundo afio:

1+ r%)
(1 + ry)

Supdngase, por ejemplo, que puedo comprar en $ 100 un docune nto que vence al ca-
bo de un afio y que me da $110, y también puedo comprar hoy en $100 un documento que
vence dentro de dos afios y que dara $115,5. Cual es la tasa de interés esperada duran-.
te el segundo afio? '

110 -~ 100
rl = = 10% = 0,1
100
115,5 - 100 .
r2*= = 15,5% = 0,15
100
(1+0,155) - 1=1,05 - 1 = 0,05
I‘2 =
(1 + 6,1}
1_'2 = 5%

_ Este resultado es perfectamente obvio. Yo compraré el bono de.dos afios sblo si pue--

~ 6o obtener con &1 el 10% durante el primer afio, pues de lo contrario compro el docu -
mento de un afio de duracidn. Vale decir, el capital invertido en el bono de dos afios al
©abo de un afio tiene un valor de $110;el interés durante el segundo afio debe ser,¢ ntonces:

115,5 - 110 5,5 ‘
rz = = . = 0,056 = 5%
A 110 <120
n - . : . ,
cad ! m_.,od;) quc‘ si bien es cierto que parece un tanto tedrico o utdpico incluir tasas espe-
12038 e Interés en la evaluacidn de proyectos de inversidn, es perfectamente viable su

€alculo por ¢l método antes expuesto.

-~

i
:‘; é;ga""" ) .
_ wImula general es: a + rJik) = | l (1 + rj)

1 =1
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De modo que la férmula‘para obtener el valor actual de los beneficios netos de un pro-
yecto de inversidn cuando hay tasas de interés diferentes para cada afio, puede escribir-

se como: *

n

INF E T
© {1+ 7))
i=0. B}

Alterna;tivamente,jla férmula para encontrar las tasas de interés esperadas durante
el afio "i"", puede escribirse como:

i

A . iy
(L+T)" =T (1 + 1y
&1

A
donde rj es la tasa de interes 1mphclta en un documento con "i" afios de duraolon En
términos del ejemplo anterior, un documento que hoy vale $ 100 y que al cabo de dos
afios reditia $ 115, 5 tiene un ry de aproximadamente 7, 47 %, pues:

115, 5 115, 5
S = — = 100
(1, 0747)2 1, 15498

-

Vale decir, Iz stasa de interés esperada para el segundo afio, rg, es:

1,15498 = (1,1} (1 + 719
1,15498 = 1 4+ 1y
;.T:;, 1
1,05 = 1l+r,
Té = 0,05
. C:::‘wlo la férmula que debe usarse para obtener el valor actual del ﬂl.l]O de benefh‘

73 de unproyecto de inversibn puede también escribirse ¢omo:

| - | o
- Ny o< > A
i




+

El que evaltia un proyecto de inversién puede obtener los valores de/;1 {6 de r ) 0b~
servando las cotizaciones en las bolsas de corredores. Uno de los problemas que de-
pera solucionar es el distinto grade de riesgo que llevan implicitos diferentes docu-

mentos financieros. Tocaremos nuevamente estos puntos cuando se estudien los pro-
blemas introducidos por el racionamiento de capitales.
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CURSO SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
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Prof. Ing. Ernesto R. Fontaine

VERSION DE LA CUARTA CLASE

- EL MOMENTO EN QUE DEBE HACERSE LA INVERSION

Puede ser gue el valor actual del flujo de los beneficios netos de una inversidon sea po
sitivo, de modo que sea rentable realizarla. Este valor positivo nos estd indicando lni-
camente que es conveniente realizarla, pero nada nos dice del momento dptimo de ha-
cerlo. Puede que aunque sea rentable invertir hoy, convenga mas postergar la inicia~

" ¢16n del proyecto por uno 0 mis afios, y obtener de esa manera un volumen de benefi -
cios netos mayor, Veamos el analisis que hay que realizar para poder determinar el
momento 6ptimo de construccidn, y los casos que pueden presentarse.

a) La inyersion dura para siempre y los beneficios son funcidn del tiempo, independien—

te del momento en que se construye el proyecto.

En este ¢caso se presupone que los beneficios son fun 3}
¢ibn exclugivamente del tiempo, demodo que ellosno Beneficios
se ven afectados por el hecho de construir el proyec '
to. Pucde ser el caso de una carretera en donde los
bencficios los medimos por la cantidad de autombvi-
18 que usan la carretera, y la cantidad de autombvi
le# 8 una funcién del tiempo: a medida que pasan

128 aftos habr& mas de ellos. R ‘ Tasa nor
Svponernos " mal . de
208 aquf que la construccién de la carretera creci -

:zlin::zgoadque la gente use nriés la carretera por el  miento

"0 no %'c'\ee que se construyd. O sea, en este caso ;

2ey P”; -Ne en cuenta la tasa normal o vegetativa afios
o4 fecimlento de la poblacién de autombviles. > %
W ] — . ¥
¥ Qppoagam, que 1a construccidn de la carretera requiera una inversidon de $ 100, que .:
e M
tu-' ""?“5




existe una tasa de interés del 10%, que los beneficios dependen inicamente del tiempo,
y qﬁe la inversion dura para siempre, Suponga}nos que los beneficios anuales crecen a
razbn de $ 1 por afio indefinidamente, o sea afio 1, By = 1; afio dos, Bg =2; B3 = 3;
Bg=4, ---Bo= 9, Byp = 10, Byy =11,... Hacer la inversidn hoy tiene un valor actual

de los flujos de:

oo
BNg = Bi = 100
(1+0,1)1

lﬂ1

El tiempo Optimo de construccidn es, obviamente, en el periodo 10, donde el costo im
putado por el interés anual sobre el capital invertido es igual al beneficio neto anual. Cons
truir antes del afio 10 puede también ser un buen negocio en el sentido que BN, es mayor
que CETro, pPero mas vele invertir esos $ 100 al 10 % en otra actividad hasta tanto este pro
yecto rinda el 10 % durante (incluso) su primer aifio de vida. :

b) La inveraibn tiene-unz vids de !'n'! afios ¥ los beneficios son exclusivamente funciondel

tiempo, independiente del momento que se construye el provecto.

Este es ol mismo caso anterior, pero aca la vida (itil) de la inversidn no es infinita.
Por este motivo la solucidon no es tan obvia.-

Como el proyecto tiene una vida de "n" afios, al conscuirlo hoy tenemos los siguientes
beneficios netos: :

- CO Bl ' Bz B3 _ B4 PR I I Bn
Mlentras que los beneficios netos d2 constrt@irlo el afio proximo son:
- C1 Bo Bj By... By Bn + 1

~ hiervese que los flujos se desplazan o desfasan én un periodo, manteniéndose iguales

&8 ¥alores de los beneficios obtenidos en cada afio calendario, ya que se presupuso que és
4 s"z"(-ccn independientemente del momento en que se construye el proyecto gue tiene una

t3 Gl de "n" afos. Si analizamos las dos series de valores o flujos de beneficios:

Cqo oy Bh +1
LA ',:“_g an4n9i° P, . . “ . R
wnanelzs involueradas en hecerlo el proximo perfodo en lugar de construirlo hoy.

For st -
7 e 43 parte, las pérdidas invelucradas o derivadas de hacerlo el proximo periodo en lu
fir! i h}}v‘ son: , ¢ -

Cy y Bl



Si tomamos el valor actual de la suma de estos cuatro valores, se obtiene el valor ac-
tual de la variacibn neta por realizar la inversidn en uno o otro periodo:

Cl Bl‘ a Bn+ 1

Asx, = ¢ -

(t+1) 1+ g+ontl
Notamos due pueden presentarse dos casos : que el costo C1 de hacerse el proximo pe
riodo sea o no igual al costo Co de hacerlo hoy. (No se contemplan aqui los problemas in

troducidos por la inflacidén, ya que se habla en términos reales).

gi los costos de inversidn no cambian, Cqo = C1, la expresion anterior queda :

/ABN, = Cp-—— = - * = b .
~ +1 H n + l b r
a+r @+ @+n° (L+71) (1+1) 4
ii
i, - B1 Bn+g R? -
/\BN, = - v g
' (1+r) Q1+ 87 1 i

Si los costos de inversibn cambian Co # C1, entonces:

L'CO + (Co - Cl) - B1 By+1

ABNO = - +

(1 +.x) p+rynti

Si esta variacion del valor actual de los flujos es positiva, es conveniente: postergar
la inversién (ya que de esa manera se aumenta el volumen de beneficios); si la variacidn
" resulta negativa, es sefial de que conviene iniciar de inmediato la construccibn, porque

a medida que se postergue,- el volumen de beneficios se hace menor. En caso de ser
igual a cero, indica que se esti obteniendo el rismo beneficio construyendo hoy o el -pro
ximo afio; por consiguiente, serh esta la fecha dptima de iniciacion. El proceso de calcu-

lar A BN, debe hacerse afio por afio si éste resulta ser positivo, y se iniciara el pro-
yecto cuando: ' :

ABNé = 0O Momento optimo de construccion.

Con cualguiera de las formulas anteriores puede verse mis claramente el caso desa-
rrollado en (a), cuandon = infinito, o sea, cuando la inversidn duraba para siempre. El
BNy depende exclusivamente de rCo y de By, de modo que el tiempo dptimo de cons
tr.'uccibn del proyecto es cuando los cargos por intereses (rf3y) son iguales a los benefi-
cios del perfodo siguiente' (B1). '

i

i
:
i



c¢) La inversidn tiene una vida de "n" afios v los beneficios son funcidn deI tiempo v del
momento en gue se construye el provecto.

En este caso se presupone que los be-

neficios, ademés de ser funcién del ) beneficios .
tiempo, dependen también del mon.:xen- Heheflcn -
to en que se construye el proyecto: hay adicional

un beneficic adicional debido a 1a cons=-
truccidon misma del proyecto. Citando

" otra vez el caso de la carretera donde
medimos los beneficios por el volumen
del trafico. La cantidad de autombdviles
es funcion del tiempo (a medida que pa-
san los aflos habra mas de ellos); pero,
la construccion de la carretera hari que
la gente use mas la carretera y/o se de-
sarrollen nuevos centros industriales
por el solo hecho de que ahora existe una
carretera. O sea, aqui se tiene en cuen-
ta el crecimiento normal de la poblacidn
de autos y ademas el aumente adicional
provocado por la realizacion del proyecto.

S

TS A - -

fechas de
iniciacion

L

b — -

-

_’

Supongamos, ademas, que los costos de mvers:on son también funcidn del tiempo: cam
bian de un periodo a otro.

Si se construve hoy, tendremos el 31gu1enbe flujo de beneflcms (para el proyecto que
Hamaremos ”1”)

| cl - Bl B! BL Bl
1 1 2 3 n
8] se construye el proximo afio (el proyecto que llamaremos "'2'")
c: = B B2 oo o.....B2 . BZ

2 - n n+1

81 se toma el valor actual de la diferencia de estos dos flujos, se obtiene la varia -
oidn neta del valor actual del volumen de_beneficios :

Bl cz B2 n_. 82~ B

ABNozcl — 1 - 2 ; n+1 1 - _..i—.i_
i 1 - ..(l+r)n+1 . Ei. ) . (1+r)1

(1+1) (1+71)




gacando comiin denominador (1 + r) y operando, queda:
c1+(cl—c§) - B} B2+1 n (82 - Bl
ﬁhBN0 = 1 i + n + it _1
(1 +7x) (1+ ¥l = (1 + ol

Nuevamente, si £\ BN, es mayor gue cero, conviene postergar la inversion; de lo
contrario conviene iniciar de inmediato el proyecto de inversion.

Estos cilculos deben hacerse afio por afio, teniendo siempre en cuenta que deben con-
siderarse los posibles cambios en la tasa de interés que se usa para descontar los flujos
de beneficios netos (deben usarse los ri*)

- EL, PROBLEMA DE LA INFLACION

En aquelios paises que tienen una tasa de inflacidn elevada, una forma correcta de ha-
cer las evaluaciones es usar la tasa de interés real del mercado menos "la" tasa de in-
flacion.

Si compramos una casa en $ 100 a principio de afio y la alquilamos en .3 30 pagaderos
al final del afio, al fin de afio atendremos ~ 3 130, pero, si simultineamente la inflacidn
ha elevado el precio de la casa a $ 200, teadremos en términos monetarios en total $ 230,
Esto no quiere decir que el retorno por el alquiler de la casa’'sea del 130 %, sino que de-
bemos llevar los valores inflados a valores reales, para poder asi determinar cuil es el
retorno real. Al mismo tiempo, si sabemos que la inflacidn para el proximeo afio va aser

del 100 %, y la tasa de interés que se esti cobrando en el mercado libre es .del 105 %, sa

bemos que la tasa de interés real esperada es solamente del 5 % (aproximadamente).

- DE QUE TAMANO HACER LA INVERSION

Los problemas de decidir _si hacer una inversién se resolvieron determinando el valor
actual de los flujos de beneficios netos futuros. Los problemas de cuando hacer la inver-
$idn se resuelven encontrando aquel momento en el tiempo en que el valor actual de los
flujos de beneficios netos se hace maximo.

El problema del tamaifio de la inversidn consiste en determinar aquel tamafio que hace
rmaximo el valor actual de los beneficios netos.

Supongamos que es rentable realizar una invrsién de $ Co, de modo que:
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\ n BN,
BN, =Co ¥ % : >0
=1 . (1+I‘)1 .

Lo que se gquiere determinar es si Cg es realmente el tamafio optimo de la inversidn.
Para ello debemos determinar la varaieidn del valox actual de los beneficios netos

( )\ BN,) frente a un cambio en el volumen inverkido inicialmente { A Co). Si

la variacidn en el valor actual de los beneficios netos es positiva, ello implicz} gque au-

menta el volumen de los heneficios netos al aumentar la {nversibn inicial,' y, por lotan-

to, convendra hacer la inversion adicional que aumenta el tamafio del proyecto. En cam-

bio, si N\ BNg es negativo, ello implica que sera conveniente disminuir el tamarfio de

ia inversion, pues de esa mManera-se saumentara el volumen de beneficios. En caso que
BNg sea-igual a cero estamos frente al tamafio dptimo Co de inversidn.

De modo que:

n A By

BDmvge- Bcgr >

=1 (1“‘\‘1')1

Alternativamente, si llamamos "1 al tamafio original de la inversion y "'2" al tamaiio
aqume ntado, la formula quedaria:

n (Bn? - BNY)
A BNg=- (€2 -cly+ N D
© o | ) (1'1“1")i

El tamafo 6ptimo de la inversidn se ohtiene, entonces, cuando el valor actual de la in—
versién (costo) marginal es igual al valor actual del beneficio (ingreso) marginal:

n BN

Aco = Z i

(S (_]_+r)i

R

Troer = tarews -

e ot vt o | A e

Tusa marcginal interna de retornos: se define a la tasa marginal interna de retorncs como
aquella tasa de descuento que usada para actualizar

los cambios en los flujos netos de beneficios, provocados por un aumento (pequeiio) en el

monto invertido, hace que el valor actual de los cambios en beneficios netos sea igual al

cambio en el monto invertido. Vale decir, la tasa marginal internad de retornos es ﬁ’*

en la siguiente ecuacidn:

n /\ BN,

l<0 1+ q* )i '




ya que de esta manexa TAN Co = VAN BN,

Si comparamos esta (ltima formula con la de rhas arriba, se desprende quo: "el famaiio
dptimo para un proyecto se obtiene cuando la tasa marginal interna de retornos es igual a
l1a tasa de interés pertinente para ese proyecto'.

Para un proyecto dado puede obtenerse el siguiente grafico:

El eje de las abscisas mide el vo- A
lumen o monto invertido en el ‘pro
yecto, y el eje de las ordenadasmi
de la tasa interna de retornos y la
tasa marginal interna de retornos 5‘1 I
de esos montos. Con una tasa de in

terés pertinente para ese proyecto de )-2_ ¥
ro, el monto 6ptimo de inversibmes f, ; A
C,- Una inversidon de Cp tambiénes A SJ

te ntable, pues f)o = 71, (el retoxr . .
no es mayor que el costo de capital); To "\,_(?x-
pero conviene aumentar el volumen
invertido hasta C, pues la inversidn
marginal tiene un retorno marginal

(f*) superior al costo marginal (r,). .
f ]_) p Bl ( o) o oy =2 Py >

La méaxima {asa interna de retorno se obtiene para Co, donde el retorno marginal es
igual al retorno medio. Tampoco conviene optar por este tamafio, pese a tener la mayor
tasa de retornos, porque si a partir de Cy vamos aumentando el tamafio, cada $ adicio-
nal obtiene un beneficio que estd dado por la tasa marginal interna de retornos, que en
todos los casos {hasta llegar a Cg) es mayor que el costo de $ adicional; vale‘'decir, es
‘mayor que el retorno que puede dar cada $ adicional en una inversidn alternativa. Por
lo tanto, si no hay restriccién de capital, convendra invertir hasta C,, en donde se igua
la f’* con rg. Debe nuevamente destacarse que rg es la tasa de descuento pertienente
para el inversor, en el sentido que ese es el costo alternativo del capital que esth invir
tiendo en este proyecto.

-~ MOMENTO OPTIMO PARA LIQUIDAR UNA INVERSION.

Hay una cantidad de inversiones que ticnen implicita una determinada tasa de crecimien ]
to (plantaciones de arboles, afiejamiento de vinos, cngorde o cria de animales y aves, etc.) .
De alli es que surge el problema de determinar cuil es el_momento dptimo de liquidar la ; 3
inversidn (cudndo cortar los arboles, cuindo vender el vino, cuindo vender el ganado de 1

'l
}

engorde,” ete. ).
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Supbngase que la tasa de interés del mercado sea del 5 % y que la inversidn inicial es
de $ 100 para comprar algo que crecera a una tasa anual determinada de k %.

La tabla siguiente indica en cada fila:

Fils 1:
Fila 2:

Fila 3:

Fila 4:
Fila, 5:

. Fila 6:

El valor de la inversion al final de cada afio "i'', o sea, éste es valor al cual se
puede vender. .

La tasa de crecimiento k; durante el afio "i", o sea que di el ritmo al cual cre~
ce ese "algo" en que se ha invertido. ,

Indica el costo de la inversion al final de afio "i'"', cuando la tasa de interés es
del 5 %. Como se presupone que los costos directos anuales son cero, el costo

de un afio serd igual al del afio anterior incrementado en un 5 %. Vale decir, eg
ta fila indica los montos que se hubieran obtenido al invertir los $ 100 en una al

ternativa que rinde el 5 %.

Indica el beneficio neto que puede obtenerse al final del afio "i" si se vende el
producido de la inversidn. Seria entonces la Fila 1 menos la Fila 3.

Indica el valor actual del ingreso neto producido en el afio "i", o sea que es el
valor presente de la Fila 4.

Indica la tasa interna de retorno enla inversion.

~ Es obvio que kj :f".* = tasa marginal interna de retornos, ya que nos indica el porcen-
taje en que aumenta ei valor de la inversidn de afio en afio.

ARO (1) 0 1 2 3 :; 5 6 7 8 9 10 11 12

B, 100 105 | 112,35 [ 123,59 | 135, 66 | 153, 86 167,'::‘1 181,13 | 192 201, 80 -zm,sv 218,82 225,38
- f* 5% % | 10% | 13% [10,17% | 9% 8% 6% 5% 4,5% |3,87% | 3%
C; 100 105 110,25 115,76 (121,55 | 127, 63 {134,001 | 140,71 (147,75 | 155,14 | 162,90 |171,05 |179, 60
BN 0 0 2,10 | 7.83 | 18,11 | 26,23 | 33,77 | 40,42 | 44,25 | 46,46 |} 47,77 | 47,771 45,78
BN, 0 0 1,80 | 6,76, 14,90} 20.55 | 25,20 | 28,73 {[ 29,95 | 29,95|| 29.33{ 27,93 | 25,49
/’ .5% . 6% 7,3% 8. 7% | 8, 98% '9% ' 8,89%| B,5%[ 8% .9% 1% | 1%
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De']a tabla se desprende que la inversidn es rentable si se cortan los arboles al final
del afio 12: 1a tasa interna de retornos es 7% >> 5 % (alternativamente, el valor actual de
los beneficios netos es 25,49 == 0). Por copsiguiente, es buen negocio liguidar la in-~
versidn al final del ltimo periodo.

Sin embargo, el beneficio neto que se obtiene en el afio 12, BNpg = 45,78, es menor que
el que se obtendrfa el afio 11, BNjj = 47,77. De modo que se ve claramente que es mas be
neficioso liquidar la inversion en el afio 11 antes que en el afio 12,

Pero ahora rotamos que el beneficio neto maximo se obtiene cortando los arboles o li-
quidando la inversidn al final del afo 10, obteniéndose asi un beneficio neto, BNyg=47,77.
En este punto (sin tener que esperar el afio 11), el aumento en el valor de la inversion
(218, 82 - 210, 67) = 8,15 es igual al aumento en el costo de la inversidn. El costo margi-
nal de esperar un afio es igual al ingreso marginal gque se obtendria durante ege afio. Sin
embargo, el inversor evidentemente preferira liquidar antes del afio 10, ya que cortando
los el afio anterior obtendra un BNg = 46, 46 que, colocados a la tasa de interés del 5 %,
se transformaran al cabo de un afio, al final del afio 10, en 46,46 (1L + 0,05) = 48,738 (ese
dinero, 46, 46, invertido en arboles rinde 4,5 % = ky9, mientras que si se cortan y se in
vierte en el banco rinde 5 %).

De modo que més vale cortarlos al final del afio 9 que al final del afio 10 {Alternativa-
mente, el valor actual de los beneficios es mayor cuando los idrboles se cortan al final del
afio 9 que cuando se cortan al final del afio 10, ya que BN, = 29,95 > BN, = 29,33. De
modo que si la inversidn alternativa pertinente para el inversor es una con rendimiento
del 5 %, cortara los arboles al final del afio 8. Mantener la inversidén un afioc mas le pro-
duce un 5 % mAas y también le cuesta un 5 % més. Alternativamente, los 44, 25 que obtie-
ne oal final del afio 8 se transformaran al interés bancario en § 46, 46 al final del afio y9,
de modo que le es indiferente mantener los arboles un afio mas. Vale decir, hay que li-
quidar la inversidn cuando r =k = 5'* . En este punto se hace maximo_el valor actual
de los beneficios netos actualizados a la tasa pertinente del 5 %.

De modo que 1a decisidn correcta parece ser la de liquidar la inversion cuando la tasa
de crecimiento del valor del producto de la inversion (el retorno de mantener la inver ~
$idn un afio més) es igual a la tasa de crecimiento en el costo de mantenerla (la tasa de
interés pertinente para el inversor).

Sin embargo, en este tipo de decisiones, la tasa de interés del mercado puede no serla
tasa de interés pertinente para la persona que esti en el negocio de esas inversiones en
parvticular, '

Para la persona que estard permanentemente »n este tipo de inversidn embarticular (ne-
gocio de los arbeles), le interesara reinvertir su dinero otra vez en arboles antes que co
locarlos en el banco, si ese dinero en su negocio tiene una tasa de retornos superior al
5% que paga el hanco,
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La conveniencia de este proceder puede mostrarse de la siguiente manera:

En un perfodo de 24 afios podré hacer 4 rotaciones vendiendo los 4rboles al §0 afio, y
s6lo puede hacer 3 rotaciones si lo hace a] 80 afo. Al cabo de los 24 anos tendri:

si los corta al final del 6© afio:

a) 167,71 (1, 677)° = 167,71 (4,71712) = 791, 11
si los corta al final del 80 afo:.

b) 191 (2,92)% = 192 (3, 6364y = 707, 79

De modo que el valor actual del flujo de ingresos es mayor cuando corta los &rboles en
el momento en que la tasa interna de retornos es méixima, (cuando la taga media interna

para el inversor que va a seguir en ese tipo de negocio, Teinvirtiendo siempre en él.Pa-
ra la persona que quiere deshacerse de este hegocio e invertir en otro que rendirf 5%, le
conviene liquidar cuando p = ki = ]’* {al cabo de 8 afios), Si el hegocio alternativo rin-
de 8%, el momento dptimo para cortar los irboles es el afio 7y ¥y si r> 9% no es buen ne
gocio invertir en irboles, pues }7 €3 nenor que r,

Analizado este problema desde otro punto de vista, puede investigarse la decisidn que
afio por afio va haciendo el duefio del negocio que desea continuar con ese tipo de inver-
sidn. La alternativa para no cortar los 4rholes, es cortarlos Y ¥olverlos a plantar, de mo
do que el retorno pertinente es aquel que se obtiene en drholes. Al comienzo del afio 4 sa

be que la "inversisn adicional’ por un afio rinde 13% y que si coria los drhboles puede re-
invertir el dinero y obtener al caho de tres afios un retorno del 7, 3% sobre ese dinero.Por
lo tanto prefiere mantener el dinero dondz ests Llegado al final del afio 5, puede obtener
9% marteniéndoge 1a inversidn y 8, 98% cortando los drboles y reinvirtiendo otra vegz enir
boles; por lo tanto, no le conviene cortarlos. Al final del afio 6 decide cortarlos pues la
inversidn adicional Je rinde menos que 1o que obtendrs cortindolos y reinvirtiendo el dire
TO por 6 afios en &rholes,

De modo que el momento Optimo para certurlos es Cuindo la tasa interna de retornos es

LAV . . :
MXima e igual a 1a tasa marginal interna de retornos,

Estas ¢onclusiones pueden verse en grificos que amilizaremos cn lu proxima clase,
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CURSO SOBRE: EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Prof. Ing. Ernesto R, Fontajne

VERSION DE 1A QUINTA CLASE
T ————=2 =UINTA CLASE

En la clase anterior analizamos e] momento &ptimo para liquidar una inversidn; Llega-\

mos a la conclusidn de que cuando e} inversionigta no piensa Seguir en ese determinado
tipo de negocio, debe liquidar 13 inversidn en e punto en que se hace méximo el vajor

tasa alternativa a 1 cual puede reinvertir sy dinero en egte hegocio. (La tasa interna }
de retornos para el afio "i" eg la taga interna de retornos romedio para todos los afios]
desde el afio cero hasta el afip "i', va que si Se descuentan a] afio cero los beneficios /
netos que se obtendrén el ajig "i'" a esa tasa de retornos, se obtiene un valor actual cel
TO; ¢n cambio, la taga marginal interna de retornos indica e} retorno durante ege afio
€n particular respecto del afio anterior),

De Acucrdo cop lo visto anteriormente, el individuo maximizars log beneficios en a.-
— = t11C10s en 3~

qQuel punto €N que la taga marginal internpa de retornog
Q&{nlorcs. Cua i i invirti

821 nltcrnativa e
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cide liquidaf el negocio y dedicarse a otro, su tasa alternativa es la tasa que puede obte
ner en otra parte (5%, en el afio 9).

GRAFICO I: El grifico muestra las curvas de crecimiento de la inversidn, y del creci
miento del costo (inicial) de $ 100 a Ia tasa de intérés del 5%. La diferencia de ordena-
das entre las dos curvas define el ingreso neto para cada afio. La mayor distancia entre
las dos curvas ($ 47.77) se obtiene durante el afio 10 y 11, donde las inclinaciones de

las curvas son iguales. (Esto indica que el crecimiento de ambas esél mismo; las de-
rivadas de las funciones para ese intervalo son iguales).

La curva de costos es una curva que crece a la tasa constante del 5%; cualquier punto
de ella indica que su valor actual es $ 100 a la tasa de 5% (el punto en que esta curva
corta al eje de ordenadas indica el valor actual de ese flujo actualizado a 1z tasa 5%).
De 1a misma manera, se pueden.trazar curvas con una tasa del 5% para valores actua-
les mayores; en aquel punto en que alguna de esas curvas es tangente a la curva de in-
versidn se obtiene el mayor valor actual de los beneficios de la inversidon. Esto ocurre
durante el afioc 8 y 9, donde el valor actual de $ 192 es $ 129, 95: la curva para uh cos-
to inicial de § 129, 95 es tangente a la Ifnea que representa el valor de la inversibn,

La mixima tasa interna de retorno se obtiene donde la curva de la inversibn es tangen
te a la curva que muestre el crecimiento promedio méis alto del costo original de $100;
ésta corresponde a una tasa de crecimiento del 9%: la curva para una inversidn de $100
que crece al 9% es tangente a la curva del valor de la inversidn cuando ésta indica un
valor de § 167, 71 al cabo de 6 afios; la curva correspondiente a tasas de crecimiento
mayores ne alcanzan a tocar la curva que indica el valor de la inversidn.

-

GRAFICO III: Este grafico mide en el eje de las abscisas el valor actual de los benefi-
cios y el valor actual del costo inicial de $ 100, y en el eje de las ordenadas, el tiem-

po.

Se observa que el mayor valor actual de los beneficios netos se obtiene para los afios
8-9, descontados a la tasa del 5%, (El valor actual de este beneficio es 100 cuando se
les descuenta al 9%?.

GRAFICO IV: E] eje de las ordenadas mide el logaritmo del valor anual de los costos
¥ beneficios. De modo que una curva mide el cambio porcentual en el valor anual de la
Inversitn; Ia otra, el cambio porcentual en el valor anual del costo (que en este caso,
al ser constante e igual al 5%, serd una recta), La pendiente (derivada) de estas cur-

Vas indica su tasa de crecimiento.

LA tasa de ¢recimiento de la inversidn es igual a 1a del costo el afio 8-9. La mAaxima
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tasa media de crecimiento estfi entre 6-7, donde el rayo que se inicia en Log 100 es
tangente a la curva de inversibn con pendiente del 9%, indicando con ello una tasa méi

xima del 9%. La mixima tasa marginal se presenta para el afio 4~5 con un 13% de
crecimiento: el punto donde la curva de inversién presenta el punto de inflexién (la de
rivada segunda es cero y, por consiguiente, la derivada primera, que es igual a la

tasa marginal, es mixima), .

GRAFICO V: Con este grifico se puede mostrar grificamente la conveniencia de cor
tar los Arboles al final del afio 6 para quien va a reinvertir en el negocio,

S1 suponemos un perfodo de 24 afios, cortindolos al 60 podrén hacerse 4 rotaciones,
y cortdndolos al 80 sdlo se pueden hacer 3 rotaciones. La demostracién se hace en
base al Gréifico II, que muestra el logaritmo de los valores en pesos. (También po-
drfan usarse los Il y IV,

Se nota que el que corta al afio 6, obtiene al cabo de 24 afios un volumen de beneficios

mayor, no por hacer mfs rotaciones, sino por tener una tasa intérna media de retor-
nos mayor.

CORTAR LOS ARBOLES PUEDE DIFERIR DE VENDER LOS ARBOLES

Hasta ahora hemos hablado del momento optimo de liquidar una inversidn cuando el in
versor debia cortar los Arboles para vender 1a madera, o bien faenar el ganado para

vender la carne, o embotellar el vino que se estaba afiejando. El precio que se podia

obtener por este concepto en los distintos afios son los que figuran en la Fila 1 (Bj)de
la Tabla anterior.

Ahora podemos hacernos otra pregunta. Le conviene en realidad cortar los 4rboles
para vénder la madera, o acaso le conviene‘mis vender el hosque a otra persona para
que ésta lo siga manteniendo? -Conviene faenar el ganado o conviene mis venderlo?
-Conviene embotellar el vino o conviene mis trasladrio? -Se mantendri el momento
optime determinado anteriormente si es que los vende?

Hemns determinado que el inversor debe cortar los drboles al final del perfodo 6 si

€8 mi¢ plensa reinvertir su dinero plantando Arboles nuevamente. Sin embargo, la de-
cisisn puede ser venderlos a una tercera persona cuva finica alternativa es poner este
dinerc al 5% en un banco. Si esa persona pudiera comprarlos a un precio igual al va-~
lor gue el maderero podria obtener cortfndolos ($ 167, 71), serfa éste un gran negocio
PAra esa persona, puesto que ella obtendria al final del afio 8 (dos afios después), $192,
© sea, Ja tasa de retorno de esta inversidn serfa mayor (7%) que la alternativa de poner

€se direro en el banco al 5%.




Si la tasa de interés en el mercado es 5%, el precio mfiximo que puede obtener el ma
derero al final del afio 6 es igual al valor actual (final del afio 6) del beneficio que ob
tendri el comprador al cortarlos al final del.afio 8, Vale decir,

192, 00
P = - = 174,15
(1, 05)2

De modo que al inversor le conviene mis venderlos plantados en $174, 15 antes que
cortarlos y obtener solamente $ 167, 71, pues gana asi un beneficio adicional de $6,44
ese afio (174,15 - 167,71 = § 6, 44) que, agregado al ingreso neto que ohtenfa antes, da
un beneficio neto total de $ 40, 21 (6, 44 + 33,77 = 40, 21).

' (174, 15)
La tasa interna de retornos para el maderero serfa 9, 7%= ——— = 100 cuando
los vende en § 174, 15 al final del afio 6. - (1,097)
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Hemos determinado que se puede obtener un beneficio neto mayor vendiendo el bosque
sin talar al final del afio seis a una persona cuya méjor alternativa es obtener un 5%
de retorno sobre su capital, de modo que es mis conveniente vender el bosque que
cortarlo y vender su madera al final del afio 6.

Podemos ahora preguntarnos: Serf més conveniente venderlo al final del afio siete
antes que venderlo el afio seis? (se deja de lado la alternativa de talario el afio seis,
pues esta alternativa es peor que venderlo el afo seis; por [a misma razdn se deja de
lado la alternativa de talarlo el afio siete - esta-és una alternativa peor a la de talarlo
el afio seis). La respuesta es claramente que no, pues el precio méximo que puede ob
tener por el bosque al final del afio 7 es igual al valor actual (al final del afio 7) de los
$ 192 que puede obtener el comprador al final del afio 8;

P.? = 192 = 182, 86
1,05

De modo que el aumento en valor obtenido de postergar la venta en un afo es pesos
8,71 {= 182, 86 - 174, 13), equjvalente a un retorno del 5% frente a un retorno del 9, 7%
que podrfa obtener vendiendo los frboles al final del afio 6 y reinvirtiendo ese dinero
en el negocio de rboles, '

Conviene acaso anticipar la venta en un afio? El precio miximo que puede obtener del
bosque al final del afio 5 es igual al valor actualizado (al final del afio 5) de los $ 192
que obtendri el comprador cuando los tale al final del afio 8:
192
P = — " —~ =165,86
(1, 05)

La tasa interna de retornos que obtendria el maderero al vender los irboles en
$ 165, 86 al final del afio 5 es 11, 06 %:

| 165, 86

(1,1106)°

1060 =

de mndo que le es mis conveniente venderlos al final del afio 5 y reinvertir ese dinero
en nuevos drboles antes que esperar otro afio para venderlos: el retorno que obtiene
al vender los &rholes al final del afio 6 en vez del afio 5 es del 5% solamente, puesto
que 165, 86 (1,105) = 174, 15,

L& conviene acaso anticipar la venta un afic mis? La respuesta no es clara, como
asf tampoco es clara la respuesta de mis arriba. Los $ 165, 86 indican el precio mi-
ximo que pucde obtener el maderero de la venta de su bosque al final del afio 5, vy no
indica cual os o] precio que cn c¢fecto puede obtener de su bosque en el mercado. Es

- Ghidente que si el comprador no tiene otva alternativa que invertir su capital al 5% de

*
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interés, el que planta los &rboles podri venderlos en el instante que los planta al pre-

io de 192
€10 P = "7 =129 95
@, 05)°
ganindose de inmediato $ 29, 95 con una tasa de retorno infinito | | El gran negocio
seria plantar 4rboles para que los compren inversores que no tienen mejor alternati

va para su dinero que obtener un 5% de retorno sobre sus capitales |

Puede indicarse, por (ltimo, que si el inversor pudiera comprar en cualquier momen
to los frholes al precio que aparece en la fila 1 de 1a tabla, el mejor negocio seria
comprarlos al final del afio 3 y venderlos 2l final del afio 4, donde el inversor obtendria
un retorno del 13% sobre su capital, Vale decir, el inversor operaria en una situacidn
en donde la tasa marginal interna de retorno es mixima. Es evidente que estas situacio
nes son de desequilibrio y que deberi cambiar va sea el precio de la madera o el costo
de la plantacibn,

RANKING - ORDEN DE PRIORIDADES - PARA PROYECTOS

En este punto se analiza cbmo establecer, teniendo una cierta cantidad de proyectos fac
tibles de realizar, un orden que indique cufiles son mfis rentables (Illevar a cabo en pri-
mer lugar),

v

Hay que distinguir primeramente entre dos situaciones dentro de las cuales se dehben
realizar los proyectos: Ausencia, y presencia de un racionamiento de capitales. Luego
" habri que considerar el grado de dependencia que puedan tener los proyectos incluidos,
ya que esto puede alterar considerablemente el orden de prioridades,

Los proyectos -como veremos mis adelante - pueden ser independientes o intexrdepen-
dientes de acuerdo con'el grado en que la construcci®n de uno afecte los benpeficios (cos
tos) del otro: Cuando la construecidn de un prbyecto A 1o afecta en nada el flujo de bene
ficios netos de otro proyecto distinto, B, se dice que ambos proyectos son independien-
tes . Cuando la construccidn de A aumenta los Beneficios netos de B, se dice que los
proyectos son complementarios. Cuando la construceidn de A disminuye los heneficios
netos de B, se dice que los proyectos son sustitutos.

A - SIN RACIONAMIENTO DE CAPITALES

1 - Proyectos independientes: Hemos insistido en que deben rezlizarse todes aquellos
Proyectos que tienen un valor actual de los beneficios netes mayor que cero, cuando la
tisa de descuento es 1a pertinente. Esta tasa es, en general, la tasa de interés delmer
cado. Se rechazarin todos aquellos proyectos que no tengan un heneficio actualizado ma
¥Or que cero, '

Por consiguiente, no existe el problema de Hegar a una lista u orden de prioridades en




ausencia de racionamiento de capitales para inversidn y los proyectos son independien-
tes, aunque podria hacerse una lista con aquellos proyectos de valor actual positivo de
mayor a menor. Si el capital no aleanza para financiar todos los proyectos, se pedi-
rin créditos para efectuarlos; si no se puede agotar el capital propio con los proyectos,
se acepta "el proyecto" de otorgar créditos a la tasa de interds de mercado.

2 - Proyectos perfectamente sustitutos: Habiamos dicho que dos proyectos eran susti-
tutos cuando la construccidn de uno de ellos disminuye el flujo de beneficios del otro.
El mayor grado de dependencia entre proyectos ocurrirf cuando los proyectos son per-
fectamente sustitutos (proyectos mutuamente excluyentez) como serfa el caso de cons-—
truir una carretera de asfalto versus construirla de cemento; la construccién de asfal-
to no solo disminuye los beneficios del otro proyecto, sino que los anula!

Veamos el ejemplo de las dos carreteras, suponiendo que ambas tienen los mismos be-
neficios. Supdngase que el flujo de costos por cada una es:

~cemento: 100 10 10 10 10......indefinidamente
-asfalto: 50 20 20 20 200..... "

La carretfra de asfalto tiene una inversidn inicial menor, pero el costo de manteni-
miento es mayor que en la de cemento.

A una tasa de interés constante del 10%, el costo actual de las carreteras es:

~emento: 100 + ___10 = g 200
- L] 0’ 10 ,
b r
~asfalto: 50 + 20 = $ 250
0,10

de modo que conviene construirla de cemento.

A una tasa de interés del 20%, el costo actual es: . .
10
-cemento: 100+ " = $ 150
0, 20
20
~asfalto: 50 + —— = %150
0, 20
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de modo que ambas carreteras tienen el mismo costo. A tasas de interés mayores que
20%, conviene construir la carretera de asfalto antes que la de cemento.

Vale decir, el ranking de estos proyectos depende de la tasa de descuento, debiéndose
elegir siempre aquel que tiene el mayor valor presente de los beneficios netos {Benefi
cios ~ Costos) a la tasa de interés pertinente.

¥

3 - Proyectos dependientés: (Los beneficios netos de un proyecto dependen de que se
haga o no el otro proyecto). ' :

Supdngase que los beneficios de un proyecto A dependen de,-ﬁtie. se construya el proyec-

to B. Supdngase primeramente, que el proyecto A por-si solo tiene un valor actual de

sus beneficios netos de $ 30, de modo que‘conviene emprenderl;j. '

Pueden presentarse tres casos: a) Al construir el proyecto B aumenta el valor presen-
te de los beneficios netos de A en $ 15. En este caso debe emprenderse ¢l proyecto A

y considerarse como beneficios del proyecto B el aumento en el valor presente del pro
yecto A. El que se construya el proyecto B depende de si el valor actual de sus benefi-

cios mis los $ 15 en que aumentaron los beneficios de A €5 mayor que cero. 5i esto

&ltimo se cumple, convendra realizar ambos proyectos complementarios,

b} Al construir el proyecto B disminuye el valor actyal de los bepefjcios, del proyecto
A en $ 15, Como el valor actual de los beneficios del proyecto’ A es aln positivo($15)
debe emprenderse su construceidn y cargar como ¢osto det proyecto B la reducecidn
en los beneficios de A. Si el heneficio neto del proyecto B, disminuidb en los $ 15 en
que disminayeron los beneficios de A, es negativo (¢l proyecto B es no-rentable), se
encarari solamente la construccidn de A, Si B sigue siendo rentable, se construirfn
ambos proyectos., '

¢) Al construir el proyecto B disminuye el valor actual de los beneficios del proyecto
Aen $ 40, Como el proyecto B ha disminuido tanto los bencficios netos de A, de ma-
nera tal que no es ahora rentable construir el proyecto A, dehbe cargarse como costo
dvl proyecto B los beneficios netos que pudo haber rendido el proyecto A. O sea, de-
be cargarse como costo incremental de B los $ 30 que podrfa haber dado A, yno los
$ 40 en que efectivamente "disminuyeron' sus beneficios. Sies que los beneficios ne
tos del proyecto B, disminuido en los $ 30 que podria dar A,tienen un valor actual po
sitivo, se construiri B; caso contrario se construye solumente A, En ninglin caso se
construirin amhbos pProyectos, puesto que si conviene construir B y se lo construye,

los beneficios netos de A son negativos (30 - 40 = -$ 10).

Supdngase nhora que el proyecto A por si solo no es rentable ¥ que tiene un valor ac-

tial de sug beneficios netos negativo e igual a § - 30, de modo que no conviene em-
L ‘ N

Prenderls, Pueden preseantarse, nuevamente, tres casos: '
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a) Al construir el proyecto B los beneficios netos de A disminuyen afin mis, obtenién-
dose un valor actual de § -40: la construccidn del proyecto B lleva los beneficios netos
de A desde $ -30 hasta $ -40, haciéndolo mis indeseable afin,

No por esto vamos a cargar los $ 10 al costo de B. Sencillamente sigue siendo cierto

gue no conviene construir el proyecto A y, por lo tanto, no se 1o construye: el proyec
to A es totalmente jrrdevarte para la decisidn de construir el proyecto B! (La situa-

cidn serfa distinta si el proyecto A ya esti construido).

b) Al construir el proyecto B, aumentan los beneficios netos de Aj; pasan de % -30 has-
ta $ -20. Como de ninguna manera fhamos a construir A y tampoco lo construiremos
ahora, no hay razbn para considerar a esos $ 10 como beneficios de B.

Habria que considerarlos como beneficios de B solamente en el caso que A ya estuvie
ra construido y dando pérdidas de $ 30, de modo que al construir B se dejarfa de per~
der $ 10.

¢} Al construir el proyecto B aumentan los beneficios netos del proyecto A: pasan a
ser + 5 en vez de -$ 30. De acuerdo con lo que se analizd en el punto anterior, ha-
bri que considerar como beneficios del proyecto B finicamente los $ 5 que di como u-
tilidad el proyecto A y, por lo tanto, convendri construir ambos proyectos si los be-
neficios netos de B son mayores que ceéro. Si el proyecto A y‘d'&st&iba construidb, de-
berd imputarse un beneficio de $ 35 al proyecto B; si A no est4 construido, sin embar -
go, y si el mero hecho de construir B lo hace rentable con un beneficio neto de $ 5,
debe abonarse como beneficio de B el valor actual positive de los beneficios netos del
proyecto A --- deberi abonarse ‘el incremento en los beneficios que se obtienen de
construir el proyecto A considerando que la alternativa pertinente es no construirlo
(cuando la alternativa pertinente rinde beneficios netos de cero).

En este altimo caso se dice que los proyectos son complementarios, pudiéndose dar

el caso extremo en que ninguno de los proyectos individuales es en sf rentable por si
solo, mientras que ambos proyectos en conjunto son rentables. En este caso convie-
ne considerarlos como un sblo proyecto.

Respecto de este iltimo punto es conveniente destacar y considerar la posibkle sepa-
rabilidad de los proyectos en cuestidn. Si bien es cierto que para todos los efectos

pricticos "conviene! considerarlos como un sblo proyecto, esto puede ser peligro-
sO.

B - CON RACIONAMIENTO DE CAPITALES

# - - - ) * *
Aqui se supone que el inversor tiene un presupuesto fijo para distribuir entre un con-
junto de proyectos de inversidn, de modo que la cantidad de fondos puede no ser sufi-




ciente para emprender todos los proyectos que tienen un valor actual del flujo de bene~-
- ficios netos positivo cuando estos se descuentan & la tasa de interés del mercado. El
problema aqui es determinar cufles proyectos emprender con ese presupuesto dado;
vale decir, el problema es establecer un orden de prioridades (ranking) para el con-
junto de proyectos. Se distingue, nuevamente, entre una situacidn en qgue los proyec-
tos son independientes y otra en que los proyectos son interdepcndientes,

1 - Proyectos totalmente independientes: Se ha recomendado establecer un orden
prioridades (ordenamiento) de acuerdo con la tasa interna de retornos de cada uno de
los proyectos, cuando es cierto que el valor de f es (inico. De este modo, una vez
calculada la tasa interna de retornos, se ordenan de mayor a menér, empezando a ha-

cer aquellos proyectos con mayor tasa.

Va a llegar un punto en donde la dispenibilidad de capital se agote, de manera que el
iitimo proyecto aceptado (para ese presupuesto dado) tendri una tasa de retornos f o,
El proyecto "marginalmente rechazado™ (el siguiente que se aceptaria en caso de dis-
poner més fondos para inversibn), va a ser aquel proyecto que tiene un f inmediata -
mente inferior al {iltimo aceptado; supongamos que tiene una tasa /’4 . De modo
que el uso alternativo de mas fondos serfa invertir a la tasa j"t .- ’

Dado gue )°1 es menor que fo , el iltimo de los proyectos aceptados tiene un valor
actual de sus beneficios netos positivo cuando se los descuenta a la tasa de f1 ; CO—
mo asf también todos los proyectos anteriores que tiene un f mayor quefo

fa = 50%\

')’b=45%

/’c = 30% -

cada proyecto tiene una tasa menor gue los anteriores:

[a> /26} [’c )-.....,)/ﬂo

fO =11% ] incluyendo este proyecto se cubre el presupuesto disponible
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Como la tasa interna de retornos es aquella tasa que hace cero el valor actual del flujo
de heneficios netos de un proyecto, al ser fg_) J’1 , se estarfa haciendo miximo
el valor actual de los bencficios de los proyectos emprendides cuando sus beneficios
netos se descuenten a la tasa )9,

10% primer proyecio a emprender cn ¢aso de disponer de méis fondos.
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Aquel primer proyecto que se emprenderd en caso de disponer de mfis fondos y que tie
ne una tasa [’ ! | selo ilama: Pproyecto marginalmente rechazado, v la tasa de retor [
nos de ese proyecto es !a tasa alternativa o tasa marginal pertinente para c¢] inversor,
en el sentido de que al disponer de mhs fondos, su mejor alternativa serfa invertir en
este proyecto. De ahf entonces que siendo [’1 la tasa alternativa de este inversor, ha

bria que descontar los flujos de beneficios netos de todos los proyectos a esta tasa,

B

r o
T e —

Esta es la solucidn dada por Roland McKean en su libro "Efficiency in Government
Through Systems Analysis', cuando es cierto que los proyectos no pueden venderse,ya
que es evidente que si los proyectos pudieran venderse, el miximo valor actual se ob-
tiene cuando se emprenden aquellos proyectos que tienen el méximo valor actual de sus
beneficios netos para una tasa de descuento igual al tipo de interés de mercado,

Cuiiie

Estimo que Ia solucién de MecKean, de acuerdo con la cual se debe usar la taga de retor
nos del proyecto marginalmente rechazado para descontar todos los flujos futuros de
los proyectos, es errénea. Por qué hemos de considerar para toda la vida de los pro-
yectos aceptados una tasa de interés del f'i %? Si los fondos son escasos este afio, y

no aleanzan para emprender ese proyecto que tiene una tasa f’i %, lo serin el afio ,
praximo? .

Puede verse claramente la falla del razonamiento implicito en el criterio dado por Mc
Kean en los siguientes ejemplos:

SupGngase que el filtimo proyecto que se inicia (A) tiene el siguiente flujo de ingresos

netos: -100+ 55,5 + 6,105 + 6,105 +..... indefinidamente. La tasa interna de retornos
a 11%, pues:

VAR I o X { bR UL R RN

A
Pro'yecto:A)BNi=-100+ 55,5 + 6,106 + 6,105 + 6,105 +

........ indefinida " 1
mente,

Nt}

@iy @an? @)l @1t

T

A
BN = -100+ 1 (555 + 6105
{1,11) 0,11

——— —_—

!

A .
BN =100t 1 (55,5 % 55,5 =-100 + 111 = g
"” (1511)

_— .
| LA WA 7.

-

o

Por 1o ianto, la tasa interna de retornos es, efectivamente, 119 = P,

g

Suponga mos Gue el proyecto "marginalmente rechazado! --el préximo proyecto que se
Aceptaria 2l disponerse de més fondos—— tiene el siguiente flujo de ingresos:

Mok e
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Proyecto: B) . w f

{
BND = <100 + 10 + 10 + 10 +.......... indefinidamente b

i
comprobemos que su tasa interna de retornos es ﬁf = 10% B

b

-
BN, = -100 + 10/1,1 + 10/, 12 + 10/, 13 + oieienennns *‘
BN, = ~100 + 10/0,1 = 0 , 4

Por lo tanto, la tasa de retornos €s efectivamente 10% = f i

(Puede destacarse que c¢on una tasa de interést € 10%, conviene emprender amhos
proyectos si se tuviera suficiente capital como para emprenderlos).

Supongamos ahora que el racionamiento de capital en esta empresa o agencia guberna-

mental es transitorio por este aflo, de manera que el afio proximo, y todos los afios su alne
cesivos, se va a disponer de capital suficiente como para emprender todas las inver- é ‘
siones, de modo que la Gltima inversidn seleccionada tendri un /" =5% = r (has- i

ta el punto en que la pversidn marginalmente aceptada” tiene un valor actual de sus
heneficios netos igual a cero cuando estos sé descuentan a la tasa de inte_rés de merca
do) y todas las aceptadas tienen BNg » 0 cuando se descuentan a la tasa de interés
de mercado. Vale decir, la tasa de descuento pertinente para los afios posteriores al
primer afio es r = 5%, v esta tasa es inferior al f’l = 10% que se ha usado en el
ranking dado més arriba y que llevd a la conclusion de que debe emprenderse el pro-
yecto A en vez del proyecto B. Exigiendo, entonces, un 5% a los beneficios netos que
se reditfian desde el afio 2 en adelante, obtenemos: '

Proyecto A)

BN‘gﬂ 100 + L (55,5 + 108

(L+71y) (0, 05)

)

-

BNA = 100 + — (55,5 + 122,1)

(1+1q)




' 177, 6
BN):“-—— -100 + !
(1+7Ty)
Proyecto B)
BN?= -100 + __l___ (10 + 10 )
(1+ i—l) 0, 05
3 1
BN = -100++ - (10 + 200)
(1+1q)
BNB = -100 + 210
o = (1 + i‘l)

donde ry es el retorno que se le va exigir a la inversidn durante el primer afio de vida.

Es claro, entonces, que neualquiera' sea el valor que debe exigirsele a la inversion
durante el primer afio, la decisidn correcta es emprender el proyecto B antes que el

proyecto A,

Puede darse incluso el,\gaso que no convenga emprender un proyecto que esté muy a-
rriba en el ranking (con una tasa de retornos elevada) al ser analizado para un posible
cambio en la tasa de descuentd pertinente para los aios siguientes al primer afio. Su-
pongamos un proyecto C, que tiene una tasa interna de retornos del 20% con un flujo
de ingresos igual al siguiente:

Proyecio C)
BN = -100 + 108 + 14,4

Comprobamos ficilmente que la tasa interna de retorno para este flujo es del 20%:
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108 + 14,4
BN(; = -100 + + = 0
v 1,2 {1,2)

Sin émbargo, siendo 5% la tasa de descuento pertinente para el segundo afio, el
valor actual de los flujos es:

BnC = -100 + 1 ( 108 + 14,4 )
° (1+ 7.) 1.05
1
C 1
BN~ = -100 + { 108 + 13,71)
Q Y
(1+r1)
121,79
BN = -100 + » 71
° (1+1,)

De esto se desprende que cualquiera sea la tasa de interés que se desee exigir para
el primer afio, el proyecto C, que aparentemente es mejor que los proyectos A y B, es
peor gue ambos.

Resumiendo lo analizado podemos decir: La deferminacidn de 1a tasa interna de re-
tornos se hace independientemente de la tasa de interés pertinente, ya que se obtiene
como aguella tasa que hace cero el valor actual de los flujos. Una vez ordenados los
proyectos de mayor a menor segin su tasa interna, Mc Kean dice que hay que tomar
como tasa pertinente para el inversor, la tasa interna del proyecto "marginalmente
rechazado" por considerar que &sa es la tasa alternativa para el inversor en caso de
disponer de mas dinero o presupuesto. Con esa tasa alternativa, pertinente para el
inversor, descuenta los flujos de beneficios netos de los proyectos que alcanza a cu-
bir el presupuesto, obteniendo asi el mayor valor actual de los flujos.

Ahora bien, este procedimiento seria correcto Gnicamente en aquel caso que el inver-
sor tenga todos los afios un presupuesto tal que la tzsa interna de retorno del proyec-
to marginalmente rechazado sea siempre igual a 1 Pero, si fuera factible conseguir
crédito en el futuro o la tasa pertinente para los afos siguientes es distinto de i,
el procedimiento de descontar los flujos a la tasa (mica de fies erroneo: los valores
actuales obtenidos pueden llevar a grandes errores, como ya demostramos en los ejem=~
plos de mas arriba. '

Volviendo a los casos expuestos anteriormente (Proyectos A, B y C), podemos efec—
tuar el siguiente analisis:
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Para una tasa de interés "asignada™ & imputada_al primer afio de i'l =21,71%, el

proyecto C tiene un valor presente de sus beneficios netos igual a cero; para una ta- *-

sa de rl =177,6% el proyecto se hace no rentable y el proyecto A se convierte en
marginal, y para rl = 110% se hace marginal el proyecto B.

La regla que de aqui se desprende es la de encontrar para ry aquel valor que haga
rentable todos los proyectos que permita agotar en ellos el presupuesto fijo para es-
te afio, haciendo no rentables todos los demés que se rechaza. Por ejemplo, si te-
nem os un presupuesto fijo para este afio de $ 200 y tenemos disponibles los pro -
yectos A, By Cindicados mas arriba, los cuales insumen como inversiébn  $ 100
cada uno, la decisidn correcta es emprender los proyectos A y B, pues a la tasa
T =717, 6% estos proyectos tienen BN _ positivos y el proyecto C tiene un BN _ nega-
tivo, (Esta solucidn supone que el credito se puede disponer a partir del segundo
afio en adelante en cantidades ilimitadas a r= 5%, de manera que la tasa alternat1-

va para el inversor a partir del segundo afio es Ia tasa de interés del mercado, igual
al 5%).

Por consiguiente, lo que sugiero como solucidn es nada mis que el calculo de una
tasa de descuento de sombra para ese primer afio que venga a reflejar la escasez de
capitales durante ese afio. Deberian,. asimismo, calcularse tasas de sombra para
los afios siguientes. El principio en que se basa esta recomendacidn es el mismo
que inspird la determinacidn de los r*.

2 - Proyectos interdependientes: Nuevamente, el caso de mayor 1merdependenc:1a es
aquel en que los proyectos son mutuamente excluyentes. Mc Kean sugiere que se eli-

ja aquel proyecto cuyo valor actual descontado a la tasa interna de retornos del pro-

yecto marginalmente rechazado sea mayor.

Suponiendo un p.resupuesto de $ 200 v que los proyectos A y C anteriores sean mu-
tuamente excluyentes, Mc Kean sugiere que se emprenda el proyecto C, con una tasa
marginal det 10%, pues

C 108 14, 4 '
BN = -100 + + = -100 + 98,18 + 11,9
° 1,10 1,21
c
BN = 10,18 '
O

mieniras que para el proyecto A es:

A
BN = ~100 + 10/0,10 =0
(o]

Vale decir, se selecciona el proyecto C debido a que tiene un mayor valor actual

b "
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de sus beneficios netos descontados a la tasa del proyecto marginalmente rechazado,
Sin embargo, si el presupuesto de la empresa es mayor que $ 200, de modo que el
proyecto marginalmente rechazado tiene una tasa interna de retornos del 5%, con -
vendra emprender A antes que C, pues:

BN(; = —100 + 108/1,08 + 14,4/1,1164 = ~100 + 100 + 12,3
o

BN = 12,3
(4]

en cambio para el proyecto A tenemos:

A
BN = -100 + 10/0,8 = -100 + 125
N _
A
BN = 25
(0]

Mc Kean, entonces recomienda hacer distintas listas de prioridades para los dis-
tintos tamafios posibles del presupuesto para inversiones,

Estimo que este método para establecer el ranking adolece de los mismos errores
que destacamos anteriormente: aplica la tasa interna de retornos del proyecto mar-
ginal a toda la vida de los proyectos aceptados, Esto no tiene justificacidn alguna,

La solucidn nuevamente, es asignar aquel i‘l al primer aflo que distribuya todo el
presupuesto fijo entre proyectos que tienen un valor actual de sus flujos netos de he-
neficios mayor que cero. Dehe destacarse, nuevamente, que la restriccidn del pre-
Supuesto para inversiohes puede extenderse al afio siguiente y, de acuerdo con el
monto 'que se dispondra para el proximo afio, deberia imputarse un I, para el flujo
de heneficios netos que se redituars durante el segundo afio. Y as{ su cesivamente
para los afios posteriores, Nuevamente, el ranking de los proyectos, o g inclusidn
de uno a otro de proyectos mutuamente excluyentes en el ranking, se veri afcctado
por el monto del presupuesto; de modo que habrd un conjunto de proyectos reniables
para ¢ada disponibilidad de recursos de inversidn.

El mismo principio de establecer una tasa de interés de sombra, * , debe utilizar-
5S¢ para llegar a un ranking en presencia de proyectos sustitutes y complementarios.
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Es as{ como debemos aqui distinguir entre pPrecios de mercado *
(precios privados) Yy precios de sombra {precios sociales), El primero que -
consideraremos es la tasa pertinente para descontar los flujos-netos de be 1
neficios, Antes de iniciar esto, sin embargo, quisiera discutir los proble~ i

mas introducidos por el riesgo y la incertidumbre involucrados en un pro-
yecto de inversidn,

o

o
El problema del riesgo y la incertidumbre: Es conveniente primeramente P
distinguir entre los distintos tipos de riesgos: (1) Riesgos asegurables, (2) S
Riesgos relacionados con la vida 4atil {con el tiempo) de la inversibn, (3) ,
Riesgos involucrados en la actividad misma, .

F
{1) Respecto de los riesgos asegurables no hay problemas: deber4 incluir

se en los costos del proyecto las primas que se paguen a las compafifas
de seguro por la contratacién de distintos tipos de seguros: contra in- e
cendio, robo, etc, . ‘

1
(2) E1 primer tipo de Tiesgos no asegurables es aquel que generalmente ,!r"'
estdn asociados con la duracién de la inversién Yy con el cambio tecno- !
16gico. Al cabo de unos afios pueden producirse cambios tecnolégicos _
(o de mercado, o de gustos) que har&n obsoleta la inversién, Ejemplo ¥
de esto puede ser la posible inversidn en €quipos sumamente cspecia=- i
lizados para Jla produccidn de "Hula -hups", donde la obsolecencia se o i
Produjo por cambios en los gustos (cambio de moda). Lo misrmo “on




1%

la inversidn en motores con combustién de madera paré. los autos duran~
te la guerra, pero donde la obsolescencia se produjo por cambios eh los
precios de los combustibles; o bien la inversifn en locomotoras a carbén
(0 en minas de carbén), donde la obsolescencia se produjo por cambios

tecnolbgicos y también por los cambios en los precios de la mano de obra
y de los combustibles. '

Cémo considerar el factor riesgo proveniente de este ''pasar del tiempo"
que puede hacer obsoleta la inversidn. Algunos autores recomiendan usar
una tasa de interés méds alta para descontar los flujos de beneficios, argu
mentando que debe exigirse un retorno més alto a las inversiones méds
riesgosas. Con este proceder se estarfa de hecho dando menos peso a los
beneficios que reditlan en un futuro m&s lejano, obteniéndose as{ el efecto
deseado. Sin embargo estimo que es errdneo aplicar la tasa de descuento
méis alta para toda la vida del proyecto en consideracién. Si se desea dar
le menos peso a los beneficios netos que se redituardn en un futuro més
0 menos lejano puede aplicarse a ellos una tasa de descuento mayor, El
grave problema, indudablemente, es determinar qué es un futuro més o
menos lejano y cuanto mayor debe ser la tasa de descuento para esos flu=-
jos. Con todo, debe destacarse que la aplicacién de una tasa de descuento
"alta' para toda la vida del proyecto discriminard en exceso en contra de
los proyectos con largo perfodo de gestacibn ¢ de larga vida, Estimo que
el mejor procedimiento es hacer estimaciones lo m&s exactas posibles pa
ra los flujos de ingresos netos futuros, y castigar los ingresos més leja-—
nos ya sea mediante una tasa de descuento mayor, 0 mediante una estima-
cidn conservadora {pesimista) del flujo lejano,

(3) Un problema radicalmente distinto es aquel de actividades inherentemente

riesgosas, tales como la perforacién de pozos de petréleo, la plantacién

de vifias u otros cultivos que se ven afectados por el granizo, heladas, se
quias, etc. Debe en estos casos exigirse una tasa mayor c¢on la cual des-
contar el flujo futuro de beneficios ?

Supongamos dos proyectos que tienen el siguiente flujo de ingresos

probables:
Proyecto A) INg Probabilidad INy
( )
~-100 ( 0,5 210 = 105}
( 0,25 20 = 5)
( 0,25 0 = 0
E (INj)= 110
Proyecto B) IN,, Probabilidad N
-100 1 {certeza) 110
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Ambos proyectos rinden en promedio una tasa de retornos del 10%,
El proyecto A, sin embargo, puede resultar un gran negocio o un gran desas--
tre, dependiendo de obtener $210 o cero, mientras que el proyecto B rendird
seguro 10%. Cufl elegir? Es evidente que depender4 de los gustos del empre -
sario en cuestidn, Hay algunos que tienen atraccidn por el riesgo (juegan a la
loterfa) y habri otros que tiemen aversidn al riesgo (no juegan a la loterfa y
prefieren tomar un seguro para evitar riesgos).

Una solucién a este problema es presentar al "directorio de la em~
presa'' las tasas internas de retornos de los proyectos, cuandc se consideran
los valores esperados de los beneficios, dejando que el directorio decida cual
proyecto elegir, Alternativamente, pueden obtenerse los valores actuales de
los beneficios esperados haciendo uso de una tasa de interés pertinente al pro
yecto: Si el crédito para ambos proyectos cuesta 10%, los proyectos son indi-
ferentes respecto del valor actual de sus beneficios esperados; Si el crédito
para el proyecto A cuesta 12% mientras que para el proyecto B cuesta 10%,
se realizari el proyecto B, salvo que el duefio del négocio tenga una atraccién
al riesgo: que el 50% de probabilidad de obtener un ingreso neto de $210 sea
tan atractivo para €l que prefiera correr el riesgo de recibir un ingreso de so
lo $20 o uno de cero al final del primer afio, -

Resumiendo:

1) Los costos y beneficios de cada afic deben ser el resultado de las mejores
posibles estimaciones., Para esto debiera estimarse la llamada "Esperanza
Matemd&tica' de obtener esos costos y beneficios en cada afo, .

2} Pueden descontarse los IN; haciendo uso de la tasa de ifaterds a la cual se
pueden obtener los fondos para esa inversidn,

3) Deben incluirse en el informe la manera cémo se llegan a obtener las Es~
peranzas Mateméticas, pues la persona que debe tomar la decisién puede te-
ner distintos grados de atraccidn al riesgo, Vale decir, deben incluirse las

distribuciones de probabilidades que se usan para calcular el ingreso netoes
perado de cada afio, B

4) Puede obtenerse la tasa interna de retornos de la inversidn e incluirla en
el informe junto con el punto 3).

A - LA TASA DE DESCUENTO PERTINENTE PARA LOS PRXYECTO PU-
BLICOS DE INVERSION

£n esta decisién se aplica el principio'fundamental del costo alter

oalive de los fondos que el gobierno destina a sus inversiones. Los recursos
disponibles los distrae de la inversién en el sector privado de la economia

(medisnta impuestos), de modo que la tasa de descuento pertinente para las

~




inversiones del - sector pliblico es el retorno que ese capital pudiera haber
obtenido en el sector privade: es, POr consiguiente, el Producto marginal

(la tasa marginal de retornos) del capital invertido en el sector privado,

desde el sector privado hacia el sector piblico: 1a ¢omunidad est{ ob
do sobre ese capital un 3% de retornos pudiendo obtener un 10%. De modo.

que e¢s fundamental conocer cudl es el producto Mmarginal del capital en el
sector privado, '
——-=° Privado

Impuestos sobre el retorno a los bienes de capital, Puesto que si bien e]
retorno al sector Privado -a]l inversionista- puede ser del 5% una vez que
ha pagado los impuestos, e] retorno total {social) del capital, siendo elmon
to pagado en impuestos del 3%, sers de un 8%: 5% va al inversor y 3% aj
fisco, Con esto, entonces, Ia tasa de descuento pertinente Para las inver-
siones piblicas deberfa ser 8%, y no solamente del 5%, ya que esa invers

sién ( que SUpPenemos marginal) hobiera rendido 8% a la comunidad como
—— = Jlinidad
un todo,

Estimo que las inversiones piblicas en pafses tales como la Ar-
gentina y Chile, donde el capital es relativamente €scaso, deberian usar
una tasa de descuento POr lo menos igual a] 10% en afios nermales; En log
EE.UU., donde el capital es relativamente m&s abundante, se estima que

el producto marginal del capital en el sector privado es del orden del 10%,
por lo menos, . : ‘

El economista Tinbergen sugiere el 10% Por lo menos para los
pPaises en vias de desarrollo (The Design of Developmen, 1958), El eco-
Nomista Hirshleifer recomienda el 109, para las in
Y el economista Stockfish sugiere que el retorno en el sector privado es
del orden de Por lo menos el 15% ep 10s EE, UU,

Y& que usando tasas tap bajas pueden Justificarse Proyectos de muy
largo periodo de gestacidn que tienden a2 hacernos invertir en "elefantes

blancogn, Nuestros pafses SOn pobres y no pueden darse el lujo de *'tirar
el dinero, —
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Una de las objeciones que se han hecho a usar tasas de descuento
relativamente altas es que se desalientan los proyectos de larga vida, de
modo que se estd descuidando a las generaciones futuras de una mamnera que
la comunidad "en el fondo' no lo desea, En terminologfa econémica, la 'ta
sa de preferencia social en el tiempo' es diatinta de la tasa de interés o
productividad marginal del capital, Vale decir, si bien es cierto que la ta-
sa de interés en el mercado, cuando es 10%, indica que § 1 hoy es igual a
$ 1,10 el préximo afio, una preferencia social en el tiempo del 3% indica-
ria que $ 1 hoy es igual a s6lo $ 1,03 dentro de un afio (deberian entregar-
me solo $ 1,03 dentro de un afio para que esté dispuesto a2 sacrificar $1
hoy). Este pensamiento es bastante comin y muy esgrimido por los llama-
dos "desarrollistas’, Puede Qi€ sea un argumento valedero en el sentido
que la comunidad deberfa llegar a una situacién tal que las inversiones mar
ginales rindan solo un 3%; pero ello no indica }que la comunidad.debe hacer
un proyecto que rinda un 3% antes queé uno que rinde el 10%. Lo dnico que
se estarfa haciendo con ello es empobrecer a las generaciones futuras en
lugar de enriquecerlas, B

El problema del riesgo:

Eiste ha sido, Yy €5 aun, motivoe de muchas discusiones y desacuer
dos entre economistas,

Supongamos que una determinada inversién {titulo) que con certe
za entregard $110 al cabo de un afio cuesta en este momento $100 (podria
ser el caso de un bono o titulo del goblerno que hoy dia cuesta $100 y que
dentro de un afio valdrsi $110 con plena certeza); con esto, la tasa de inte-
rés 'pura' sin riesgos es del 10% en esta economia, ’

Supongamos ahora gue un bono de una compafiia que manifiesta
francamente que hay un 50% de probabilidad que pague los $200 que prome-
te pagar por ese bono dentro de un afio; un 25% de probabilidad de que solo
pueda pagar $40, y un 25% de probabilidad de que ese bono no valga nada el
préximo afio, Ei ingreso esperado para el préximo afio es POr consiguiente:

E(IN}) = 0,50 (200) + 0, 25 {40} + 0, 25 (0) =100 + 10 + 0 = 110

51 el precio de este bono es actualmente $100, se dice que en es -
ta economia no existe ni atraccién ni aversién al riesgo; si el precio es ma-
yor que 100 (i,e.$105) existe atraccién al riesgo {ya2 que la gente estf como
Jugando a una loterfa); pero si el precio es menor que $100 (i.e.$95) se di-
Ce que existe aversién al riesgo: '
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P, = 100 implica que ry = 10%: neutro al riesgo
P_ =105 " "or, = 4, 76%:'atracci6p al riesgo
P,= 95 " " r3=15,79%: aversibn al riesgo

La diferencia entre el rj y el 10% puede tomarse como una medi=-
cibn del grado de atraccidn o aversibn al riesgo,

Supongamos que el gobierno tiene un proyecto de inversién cuyo
ingreso neto para el segundo afio de vida del proyecto es del tipo siguiente:
(el proyecto dura soleo 2 afios y cuesta $100 emprenderlo),

INg N,y p robab,
206 5_0% = 103)
100 40 25% = 10) porlotanto E(IN;) =113
0 25% = o

)

Debe ¢l gobierno emprender la inversién.?

Es justamente respecto de este problema que parece no haber
acuerdo entre los economistas. Algunos dicen que si, argumentando que el
gobierno podria obtener todo el crédito que desea a una tasa de interés del
10% y, en este proyecto, la tasa esperada es del 13%. Otros opinan que si
hay aversidn al riesgo en esta economia con r3 =15, 79%, no debe empren-
derse el proyecto pues el valor actual de los beneficios netos es negativo:si
fuera financiado con bonos particulares a esa inversibén (dejando de lado la

posibilidad que tiene el gobierno de cobrar impuestos) debiera-descontarse
el flujo de ingresos a la tasa del 15, 79%. En cambio, si existiera atraccidn
al riesgo (rp = 4, 76%), debe emprenderse el proyecto, Particularmente opi
no que el gobierno debe aplic@r a sus proyectos de inversibn tasas de inte-
rés que incluyan la atraccién o aversién al riesgo involucrado en cada pro-
yecto, tal como si tuviera que obtener del mercado los fondos necesarios
para cada una de las inversiones en particular.

Puecde destacarse que en el ejemplo de més arriba hemos supues-
to que la'prima' por la aversidn al riesgo sigue siendo 5, 79% para la distri-
buciéa de probabilidades indicada, Pero, éste no tiene por gué ser el caso:
ambos tienen la misma distribucién de probab111dadcs, pero.tienen distintos
valores csperados, Los proyectos A y B de més abajo tienen el mismo valor
para la esperanza matemdética (tiezwl_;:_'n i"g_ual valor esperado de sus flujcs ne-
tos), pero con digtinta distribucidn de probabilidades: no hay razén alguna para
que los bonos que financiarfan cada una de estas iuversiones tengan el mismo
pPrecio:
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Proyecto A: 0,01 (10000) +0, 99 (10, 01)

ir

100 + 10 = 110 = € (m)

Proyecto B: 0,50 (° 100) " 0,50 ( 120)

1}

50 +60 = 110 = £ (IN)B

En A existe una gran probabilidad de perder Integramente el cosa
1o inicial de 1a inversidn ($100) y una Pequefia probabilidad de ganar mucho;
en B es imposible perder o ganar "mucho", ya que o se pierden $10 o bien
Se ganan $10, Creo que es diffcil sab er cual de estas dos "“'rifag" consegui

ra vender mis niumeros a $100 cada nlimero, ya que hay gente que en la ru-
leta Ie juega a pleno selan, -nte, con gran probaliilidad de perder, mientras

Por ﬁltimo, podemos destacar que el modelo puede complicarse
eénormemente, dependiendo de las condiciones Que se presenten en cada ds-
$0. Veamos algunos ejemplos,

l f

INO INl : n:_U\T? ;

-100 50% --8) E (INy) = 10 20% -2500 ) E (INz) =100
50% --12) 80% -- 12,5)

Supongamos ahora que para la distribucibn de probabilidades correspondien
tes al IN] se exige una tasa de interé&s del 8%, mientras que para la distri-

bucién correspondiente a IN, se exige una del 15%. Cudl es el valor actual
del flujo de beneficios?

Al afio 1 debemos exigirle un 8% de modo gque H\Icl) = 9,26
Al afio 2 debemos exigirle un 15%, o sen IN = 110/(1,15)2 = g3, 18-

FPor lo tanto

INo = ~100 + 9,26 483,18 = -7, 5¢

de modo que 1a inversidn no debe realizarse, Se realizarfia solo si el costo
inicial fuera $92, 44 (=100 ~ 7,56), con 1o cual el flujo de beneficios serfia
igual a cero, Nétese, sin embargo, que la tasa interna de retornos de esta
inversifn, cusndo se toman los valores "esperados't del ingreso neto para
cada afio, es del 10%;, y por consiguiente, el uso de una tasa de interéds 1i-
bre de riesgo del 7% indicaria que este proyecto es sonialmente deseablé:“_
Estirmu: que el gobierno .- debe respetar los gustos de 1a comunidad que se
reflejan cn la tasa de jnterds exigida y, por lo tanto, no. deberia emprender
este Froyecto,

- - T PR LA paci st ol <
" - = i oo oo~ gt s SO Y W 00 s Attt 4 gt R o gt SR

et

L e e

——
et bt e AT,

TN T

;W‘

s
L

o~

T
\

rova

]
3




vt

Breniirgt i FEIREA., v VL EY 2L

S kK S :,_:-r-ﬂ" T NSNS RS DR TIR AL YA T m -?‘: b :r* Y ‘
. * . i
A o
l"\‘
R
: 32
: ¥
L] 31*;
1! Bl
Si alteramos el flujo de ingresos esperados, de modo que los $110 se reci- “' B
ben al final del primer afio, tendrfamos que: PR
INo = 100 + 110/(1,15) + 10/(1,08)2 = -100 4 95,65 + 8,57 = 422 bR
con lo cual es conveniente emprender el proyecto dados los gustos de la co- i Y
munidad, : < ¥
b) Los casos se complican enormemente cuando los beneficios que se pueden N £
obtener durante el segundo afic dependen de 1 os resultados que se hayan ob- " ._
tenido durante el primero: pueden modificarse O verse afectadas las distri- .
buciones de probabilidades, como también puede afectarse la €speranza ma- ;
temdtica o valor esperado del ingreso debido a cambios en los valores de o 4
los beneficios posibles, ) : L v
Estimo que no vale la pena insistir mucho m4s en estos aspectos !;; '
un tanto tedricos del problema suscitado pPor la tasa de descuento que debe l‘! . K
aplicarse alas inversiones piblicas. Baste con decir que en general estimo - LS
que debe usarse o exigirse a los proyectos piblicos una tasa no inferior al H_
10%. i .
v
| 0k
Ly %
NOTA: Li 1 \
ACLARACION DE LA QUINTA CLASE: En la clase anterior no se presentd i! b,
el caso posible de que dos inversiones que estdn siendo comparadas, o de [:
las cuales quiere obtenerse un orden de prioridades, puedan tener distin- o A
tos perfodos de vida %til, g ¥ 4
i -ﬁ’
Vimos el ejemplo en que se querfia determinar la conveniencia de cons g‘ -

truir una carretera de cemento 6-una de asfalto, Puede ser que la carrete- _ )
- . » it ] L
ra de cemento dure més tiempo‘que la de asfalto, surgiendo entonces el . B %

problema de tener que comparar o hacer comparables ambos proyectos, Es ° ' 2
to se puede obtener de dos maneras distintas

a) Buscar un perfodo de tiernpo comfn a ambas inversiones: Sf, por ejema=

plo, la carretera de cemento dura 30 afios mientras que la de asfalto du-
ra tan solo 10 afios, debemos considerar Que un proyecto es construir una
de cemento contra la construccién de tres iguales de asfalto: una ahora,
otra dentro de 10 afios, y la tercera dentro de 20 afios, De esta manera pe
demos -comparar ambos proyectos; en caso contrario se estaria discrimi- !
nando siempre contra de aquella que tiene mayor duracidén por requerir _en f"-"r
la mayorfa de los casos una mayor inversibdn inicial., Los problemas intro- !
ducidos por el Tiesgo asociado con la vida Gti) pueden
inversidén de m4s corta vida atil,
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b) Anualizar los beneficios y costos: Mediante este método, una vez obtenido
el valor actual de los flujos de ambos proyectos que tienen distinta vida
Gtil, se procede a anualizar estos valores actuales, Se entiende por anuali-
zar el obtener un flujo constante de ingresos para cada afio que permita lle-
g%-; al misme valor actual, O sea, el valor presente que da el flujo de bene-
ficios del proyecto puede transformarse en otro flujo constante cuyo valor
actual es igual, Para esto hay que recurrir a un manual de Matem4tica Fi-
nanciera en donde se pueden obtener las férmulas para los distintos casos,
De esta manera, para fijar un orden de prioridades, no debemos comparar
los valores actuales de los flujos de los proyectos, sino que debemos com-

parar las anualidades para cada uno de ellos, aceptando el proyecto que
presente una mayor anualidad,
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CURSO SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Prof.Ing. Ernesto R, Fontaine

VERSION DE LA SEPTIMA CLASE

En la clase anterior comenzamos a analizar la evaluacién social

de proyectos de inversidn. Vimos primeramente cual debe ser
tinente para el gobierno para descontar los flujos de un determ
to. Hagamos un pequefic resumen,

la tasa per-
inado proyec

A - LA TASA DE DESCUENTO PERTINENTE PARA LOS

PROXELCTOS PU-
BLICOS

podemos afirmar que para economias como la de Argen

caso debe exigirse a los proyectos gubernamentales un

tina o Chile en ningan
retorno menor del 10%, ¥a que en caso contrario lo 4

Luego analizamos el problema que surge al considerar el factor
riesgo de los proyectss. Llegamos a la conclusién que el gobierno debe te=
NEr en cuenta las posibles distribuciones de probabilidades de ingreso de una
inversién y exigir al proyecto una tasa acorde con el grado de aversifn o
atraccidn al riesgo que tenga la comunidad, Vale decir, para aquellos
tos inhérentement;riesgosos debe usarse una tasa de descuento "alta
SO Que exista aversibn al riesgo, o bien una mds baja en el caso que la comu-

nidad tenga atraccidn por el riesgo.. Una manera de estimar aproximadarmen-
te estz tasa es comparar ¢l proyecto en estudio .

si6n que presente un grado de incertidumbre o rie
YSAr como tasa de descuento el retorno exigido en ¢

proyec
""en ca-

—~

B - DISCREPANGIA ENTRE BENEFICIOS Y COS”

TOS SOCIALES Y FRIVADOS

Lios costos y beneficios para una empnr
tos y beneficios periineutes par
¥ beneficios sociales),

€sa privada pueden diferir
a la economia como un todo {costosg
Esta discrepancia puede SUrgir como consecue

de los cos

ncia de
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yecto, o bien debido a otros factores tales como impuestos, imperfecciones
del mercado, etc,

a) Economfas y deseconomias externas:

Los costos y beneficios privados afectan lag decisiones de las em-
Presas privadas respecto de inversiones, en el sentido que estos afectan los
resultados -la cuenta de pérdidas y ganancias- de las empresas, Por ejem-
plo, una fbrica de cemento considerard como costos los montos "efectiva -
mente'' pagados por los insuros utilizados en la Produccibn, y como benefi-
cios los ingresos o precios "efectivamente recibidos por la venta del cemen
to en el mercado nacional o extranjero, Una inversidn que consista en' drenar
un terreno anegado considerard como costos los insumeos pagados para eldre

pueden diferir o discrepar substancialmente de los privados: la produccién
de cemento puede afectar, debido al humo de sus chimeneas, 1la productivi-
dad de las tierras agricolas cercanas a la fibrica, de modo que parte del
costo del producir Cémento es la disminucién de 1a pProduccidn agricola de la
“ona. Aquf se ha producido una deseconomia externa, F1 drenaje de las tie=
rras mias puede aumentar el flujo de agua subterrinea de un pozo que se en
Cuentra en otra tierra contigua, De esta manera el vecino recibe un benefi-
¢cio absolutamente gratis, ya que no puedo cobrarle este incremerto del agua
€n 8u pozo: de ninguna manera puedo incluir como beneficio privado de mi
Proyecto de drenaje el aumente de agua ni el aumento en la produccién que
€sta agua inducirf en mis vecinos (salve que las tierras vecinas Sean tam-
bi€n de mi propiedad). En este caso se ha producido una economnfa externa,
De la misma manera, si el drenaje de las tierras hace que disminuya la hu
medad de otrasg tierras mds altas, con lo cual disminuiri su productividad,
@parece una deseconomia externa, ‘

N,
Estos costos o beneficios no recaen sobre la persona que empren
——ckaen p

de el proyecto Ys por lo tanto, no afectan sus decisiones respecto de cons -

truirlo o de qué tamaiio construirlo. Sin embargo, son costos y beneficios
que afectan a la comunidad como un todo; es por ello que debe cons iderdrse
los en la evaluacidn de proyectos desde ¢} punto de vista social,

Respecto de los costos impuestos al sector agricola p r el humeo
de la f&brica de ¢eémento, el gobierno debiera gravar la produccién de ce-
Mento con un impuests suficiente ¢UTHO para que; aumertando as{ el costo

Privado de produccidn, se Negue a una situacién en que ¢l costo social de
Prodiccién sea igual al precio {el beneficio social) de la produccién,
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Andlogamente, puede sor que el costo privado del drenaje del te-
Freno sea mayor que los béneficios Privados, y POr consiguiente, no sea ren
table para el particular emprender el Proyecto, Si los beneficios so.iales del
Proyecto son mayores que los costog privadas Y mayores que los 205t08 s0a-
ciales, debiera ser funcidn del gobierno subsidiar 13 obra para que esta ge
lleve a cabo: socialmente el pProyecto se‘justifica, 2unque no se justifica pri-
vadamente debido a que el empresario no puede cobrar.o captar todos los be.
neficios del pProyecto,

(Otro ejemplo qQue suele citarse es g] caso de las colmenag qQue estdn conti-
guas a plantaciones de frutales, El duefio de las abejas no puede contar como
beneficio de su proyecto el incremento ep la produccién de manzanas dé la
qQuinta vecina, salvo que sean del mismo duefio tanto las abejas como la quin
ta)

*x

Este tema se pPresta a muchas €Speculaciones para Justificar deter
minadas inversiones publicas, argumentando que log beneficios sociales son
mayores que las privadoes, Hay que tener cuidado con el andlisis de estas dis
‘crepancias'porque pueden llevar a cOometer grandes errores, E£n general es
cierto que cuando las pérdidas de una determinada inversién son "muy grana
des'!, esg pricticamente imposible justificar 1a’ inversidn mediante beneficios
secundarios de este tipo, h

Sin embargo, existen otras discrepancias enire los costos y los be-
neficios sociales ¥ privados que si son muy importantes, Veremos estas a
continuacidn,

b) Otras fuentes de discrepancia;:

Estas discrepancias en 1g mayoria de Ios casos estdn introducidas
¢t 2l inercado por la aceiy misma del gobierno: :

(1} Discrepancias producidas por la aplicacidn de impuestos ¥y subsidios,

(2} Otros factores ane hacen que el costo del producte Para el productor difie.
ra del precio que el censumidor debe PAgAar por ese. producto (las imperfeco
ciones del Mmercado}: Actividades monopbSlicas y maonopsénicas, etc,

{3) Imperfecciones o inflexibilidades ep ¢l mercado del trabéjo que lleva a si=
tuaciones de utilizacidn incompleta {desocupa.cisdy "estructvrall) de 1a mis
v de obra,
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Antes de entrar a analizar cada uno de estos puntos, que son cay-
sal muy importante en la introduccién de discrepancias, estimo que es de un
valor fundamental desarrollar algunos conceptos bAsicos de teorfa econbmi-
€& que permiten una mejor comprensidn de estos problemas, Para ello ena-
lizarernos rdpidamente los conceptos de teoria de la demanda, teorfa de la
oferta y el equilibrio del mercado competitivo, _

ALGUNOS CONCEPTOS DE TEORIA ECONOMICA

I - TEORIA DE LA DEMANDA

Una curva de demanda indica las midximas cantidades de un produc-
to dado que se adquirirfan a distintos precios del producto en el Supuesto que
otras variables pertinentes Peérmanecen constantes,

Trabajos econométricos (estad{sticos) han mostrado que las varia-
ciones en las cantidades consumidas de un sin némero de productos de consu-
mo final pueden explicarse significativamente por:

a) cambios en el precio del producto en cuestidn (Py)
b} cambios en 1a poblacidn (N)
¢) cambios en el ingreso (renta) de esa poblacidn (1)

d} rambios en los precios de les productos ntimamente relacionades (en el
¢onsumo} con el bien en cuestién (P,)

De modo que en general podemos excribir la siguiente funcidn de
! ——=hce
demanda para producto de consumo final X
—lonenga

() X=£(P,, N, I, P, G

donde la variable G incluye todas aquellas otras cosas que afectan el consumeo
del bhien X, Algunas de esias cosas incluidas en G pueden ser muy importan-
teg,; dopendiendo del producto cuya demanda se analiza: la températura media
¥y duracién del invierno (verano) en el consumo de gas{Coca-Gola), Otras pue
dew no rer importastes, sino que deben incluirse para explicar la totalidad de
los cambics en el Consuma: estas pueden ser cambios eg 103 precios de log
PToductas que no estdn Tntimamente relacionados {el precio de los cines en 4
demanda PO 2apates), gustos pé;t_ic11lares; ete, Puede tarmbidn incluirse una

Gu2 mida la publicidad del articulo, estimdadose 1a demanda con o
sl publinidad, Por Zltimo, G puede incluir otras cosas que siendo importan-
tes me son medibles o predecikles, tales como ~ambios ex gustos {la demar, .-
da oor ula -hins)
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dnte ¢s la distribucidn per -

.,
%

Una variable que pucde ser muy import
>nal del ingreso nacional en la poblacién, La demanda por automdviles de -

jo serd muy distinta en dos paises gue, teniendo el mismo ingreso prome -
© por habitante, tienen una distribucién de esc-ingre

[
e e e

50 distinta (el uno con _‘

A,':;;f:ﬁw RO L TR R

A distribucién igualitaria v el otro con upa distribucidr muy designal con ; :
15 grandes estratos: pobres y ricos), Asimismo, puede ser pertinente la La- o
stribucién de la poblacitn, tanto por edades como scctores: los nifios no !}'.
msumen yerba mate, y la yerba mate se consume mas en el campo que en E :
ciudad., Cada producto en particular deberd requerir de la imaginaciéndel ' b
Puomista para llegar a una estimacién de la funcién de demanda por el pro ' :

cto que se estudia. Un estudio de mercado,
s en el consumo, no es otra cosa que una proyeccidn que se basa en una

12ién de demanda por el producto en cuestidn ¥ en proyecciones para los
mbios en las variables incluidas en la funcidn, '

que nos ayuda a predecir cam- :

Tl b

I
o . N ¥
Il.a curva de demarnda es la relacidn funcional entre los precios y : t
1tidades de X, dejando constante todas aquellas otras variahles incluidas : H
la {funcidn de demanda indicada en (1), F '
!
En una grifica pueden medirse los precios en las ordenadas, y : by Y,
. . . . . v
cantidades méximas que se consumirén de X por unidad de tiempo enlas o

cisas,

La teorfa econémica y los trabajos econométricos indica que la
a2ién funcional tiene inclinacién negativa (la derivada de x respecto del
cio de X ¢s negativa) de modo que un cambio en pre-ios provocard uncam
opuesto en las cantidades mixirmas qQue se consumirian por unidad de
npo (por afio, por mes, etc,):

—y

S
-
. *.
. .
-

£2)
e
-

. . . 0 . ~
Al precio de Py se consumirdn como méximo Xg unidades al afio;
recio de 'Pl se ¢onsumirfan como miximo X1 unidades al afo, La deman

)% es la demanda que se observaria para ciertos valores dados de las ¢-

s variables inclufdas en la funcién cspecificada, Cambios en cualquiera

*stas variables provocardn traslados de la curva de demanda. Por éjem-
D&: puede corresponder a la demanda para un valor mayor de I, N § P,
los considerados en DY . De modo que las derivadas narciales de X con
ecto al ingreso, a la poblacidn, ¥y al precio de bicnes muy relacionados
¢ cen todos csos casos, pPositiva: un avmento en algunas de estas varia-

5e¢ corresponde con (habria provocado) un anmento en
1ismo precio, {Gréfico 1),

i el LTI T "
- o e . . -
L

*
'

¢l consumo para '

Al mismo tiempo D% pucde “orresponder a valores mavores de [ [
qie los innlufdos en D2; en este ~aso las de ivadas pareiales de X con :

crtoa l6 P, serdn negativas, tal que un aumento e el iugreso o cn el
7z =]
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precic de los bienes muy relacionados

PTovoca una disminucidn en el consumo
de x para un mismo precio,

Creo gue cs dable esperar
que la derivada de X con respecto a I B, A
S€a casi siempre positiva {siempre se
ré cierto-ﬂc;ua—l_cans umo total de algo %
aumentari frente a dumentos en la po- P, _

blacidn total del pals), C
- D°
Los €conomistas llaman bie- p2 % '
nes inferiores a 2quellos cuyo consumo : X
disminuye fronte 2 aumentos en el ipn- o Xg Xg ch Xé x/afio
greso (la derivada de x con respecto a : C
Tes negativa}, y bienes Superiores a SRAFICO 1

aquellos cuyo consuma aumenta frente a aumentos en el ingresq, {la deriva-
da de X con respecio a [ es pPositiva), Llaman bienes complementarios, en el
sentido que X eg ¢omplementario con Z, a aquellos Cuyo consumo aumenta
frente a bajas en el Precio de otro (la derivada de X con respecto al precio de
Z es negativa}, Yy se llaman bienesg sustitutos, en el sentido que X eg sustitiy-
tive de 7, a aquellos cuyo consumo disminuye frente a bajas_en el precic del
otro (la derivada de ¥ Con respecto al precio de Z es positivay En las p.royec
Ciones parya la demanda por el producto de un Proyecto seri ifnportante deter
mminar la funcién de su dendanda y llegar a estimaciones reépecto de los cam-
bios que se producirdn won el tiempo en las variables incluidas,
El excedente del consumidor: Para aquellos bienes Que representan una Pro-
porcidn "pequena del PTesupuesto del consumidor (de los gastos totales del
consu;nidor) pPuede afirmarse que el drea bajo la curva de demanda mide 1a
cantidad total de dinero que un consumidor ests dispuesto a Pagar por con-
sumir las distintas cantidades cuando se lo enfrenta con Ia alternativa de
-Onsumir esa cantidad o ® consumir nada, Por ejemplo, suando el precio
*s Py el consumidor est{i en efecto pagando Xo Py por. consumir Xo: mien-
Tas que hubiera estadg dispuesto a pagar hasta DAX O por tonsumirla, De
'5te maodo, al tener 1a libertad de consumir lo que desea a] precio de P ¥
bl her 2T o ———nra

1 eensumir en efecto X, esta recibiendo un regalo igual al frea DAP,, Es
€ Tegao es el llamado "excedente del consumjdor“,;:Gy.?{fic@ .

Siel precio de X baja hasta F1: el excedente del consumidor aya
enta en POACPI + ACE:; © sea, aumenta en una cantidad igual a] consumeo
riginal multiplicada por e] rambio en el precio, mas la mitad del produg-
‘entre el cambio en Precios y el eambio on cantidad,
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GRAFICO 11

Con ésto se quiere indicar que si bien yn Proyecto que 2Uumenta la
cantidad producida de X en (XI—XO) percibe un beneficio Privadoiigual a1 in-
8reso de lag ventas, IT:PI (Xl -Xo) el beneficio social de este Proyecto esg:

Yeénga a reducir sign ificativamente el precio de Un producto; pero ep aquellos
1505 en que 1o hace, el"'beneficio privado subestima el verdadero beneficio
social para la €Conornia; g} bencficio Privado es 1o e efectivamente se re-
cibe compo ingresog POTr la venta de) products; el beneficio social eg ignal a
¢sta cantidagd més el'cambio en el excedente cel Consumidor que recibe la co
munidad: por lag unidades QuUe vanhasta X » 1la comunidad Paga ahora up pré—
cic de P en veyz de P, por el aumento de] Consumo paga un Precio de P, en
circimstanciasg qQue hubjera estade dispuesta z PAgar una cantidagd igual a}
drea bajo la Curva de demanda entre Xoy Xl' es decir, XOXJEA. Mis adela_zl
te se demostra.?_" que el beneficig social P, AC Fi; se ve Compensade POr una
pérdida social de igual magnitud, de modg que el beneficio social neto de un
Provecto incluirs solamente el triﬁhgulo AEC, '

Debo volver 3 destacar que, estrictamente, este Andlisis es v&lido
s0lo para aquellos bigneg QUe€ representan yng Pequeda proporcigy del gasto
total de 14 Comunidad, g1 anilisis ge Ve viciado cuande este requisito no se
Cumple, Eatarnbign Importante destacar Q1€ no interesarsg el Concepto de
*Xecedente totg] del Consumidor {el £rea DAP, puede ser "muy' grande para
roductos tales ©0ma peniciling), Nuestro intergs estard e medir 105 Cama-
1105 en el excedente, - : T

lases Vidades

de 1a fun idy de demanda-kp general es cierto que los traba..
e Dt A e ettt .
’S empiticos S0bre funcione o de demranda determinan "con menovy error’ Jag

'.am:ac?as eIastL\;idades de 1a foncidn de demanda- elasticidadkprecio, elasti-
idﬁdap:tb}acié’n, elastii:idaduingreso, Y elasticidag Cruzada,
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La elasticidad-ingreso de la demanda indica el cambio porcentual

en la cantidad demandada frente a (debido exclusivamente a) un cambio por-
centual en la variable ingreso., De modo que las elasticidades deben definir-
se usando la derivada parcial logaritmica de X con respecto al (logaritmoidel
MEresoy s, precie, poblacién y precio de los bienes intimamente relaciona-
dos, También puedén definirse haciendo uso de incrementos discretos.

Vale decir que:

A\ x

T) X’PX = X

A

Py

A\ x

X
X, N = e
AN

N

A x

N X.P, :_f_
AP,

P

A Py

DX
AN

Dx
FAN

A x

Ar,

P, d log x
. elasticidad-precio
X dlog P
d1l .
N °8 *  clasticidad -poblacidn
X o log N
! 9 log x elasticidad-ingreso
X 9 log I
P
i 3 tvg x elasticidad-cruzada
x 3 tog P,

I.o que habfamos dicho de bienes superiores e inferiores, y come
. . . . a - B L . L . - PR, T
plementarios y sustitutos, mediante las derivadas parciaies primoeras, pueas

deciree también mediante las elasticidades:
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La elasticidad-ingreso de la demanda indica el cambio orcentual
en la cantidad demandada frente a {debido exclusivamente a) un cambio por-
centual en la varjable ingreso, De modo que las ags_ti_ci(—jades deben definir-
se usando la derivada parcial logaritmica de X coy respecto al (loga‘r'*_ltmo.!del
:_':ngrﬁso,gr.“, precieo, poblacién ¥ precio de los bienesg intimamente relaciona -~
dos. También puedén dedinivse haciendo uso de incrementoy discretos,

Vale decir que:

A x

n X, Py = X = A x Py 9 log x
AD _ = _ elasticidad—precio
* APy X dlog P
P, ‘

: X
I d 1
D XN = _'&‘N'_ = LxX N - o8 }f_._ clasticidad-poblacid
) AN . X Qd log N
v :

T?X,I: Al = Hx ! _ 3 log x

elasticidad-ingreso
’ Al X d log I

X P ,
T) X’Pz = — = _.é.)f z = __a;_..l_oug__x_ ela sticidad-cruzada
APZ APZ x o) log P, '

Lo que habfamos dicho de bienes superiores e inferiores, y com-
plementarios y sustitutes, mediante las derivadas pavciales pPrimeras, pucde
decirse tarnbidn medisnte las elrsticidades:
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]7 X Py € 0 : la elasticidad-precio es siemprec negativa
T?x,I >0 bien superior: n 1< Q@ . bien inferior

NxP, >0 bien sustituto T] *P,<0 - bicn complementario

N*N 20 (=+1) 1a elasticidad poblacidn es siempre positiva y eu gene-
ral igual a +1; vale decir, un cambio del 5% en la pgblacidn provocari en
general un cambio del 5% en el consumo del bien X.(si las otras variables de
que depende la demanda por X permangcen constantes)

La clasticidad-precio adquiere especial importancia en la medi-
cidn de los carnbios del excedente del consumidor provocado por un cammbio
dado en el precio. Habfamos diche que la variacién del excedente del consu-
midor era igual a la cantidad consumida del bien (X,) multiplicada por la di=-

ferencia o variacién del precio {(Po-P ), mas ua medio de la variacidn en el
precio multiplicada por la variacién en la cantidad (en el grifico anterior,
seria igual la suma del 4rea del rectingulo mas el Area del triangulo)

Vale decir:

- (AFExc.) = (xAP) + % (AP.Ax)

= x AP +%AP2 A x R X
P X P
AP+ AP AP, X,
AP
1 AP
= x.AP (1 +3 )
P T?

| P
- DExe. =P (B2 (143 _AP n)
P

Con la férmula anterior, coneociendo la clasticidad -precio de la
demanda por el bien X, y teniendo una estimacidén del cambio porcentual en
precios que. se espera produzca el aumento de produccidn del proyecto, pue -
de llegarse 2 una estiman~ién del cambio que se provocard en el excedente del
ctonsumidor, y de esta manera poder estimar el beneficio social del proyecto -

Supdngase que la elasticidad precio de ia demanda por X sea -1, 2

Y e espera reducir en 5% ¢l precio del producto en el cual se gastan ahora
$1., 000,
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-AE,}cc = (-0, 05) (1000) [1 +3 (-0, 05) (-1,2)]

S50 (1 4+0,03) =~50 . 1,5=.¢5] 5

i

$50. | %1,

II - TEORIA DE LA OFERTA

Una curva de oferta indica las m&ximas cantidades que se ofrece=
rdn de un bien en el mercade, a distintos precios del producto, cuapdo se
presumen constantes ciertas variables., Estas varibles se refieren a la tec
nologia, a las curvas de oferta de factores, a la industria en cuestién y a o
los precios de bienes fntimamente relacionados con X en la produccién,

La curva de oferta $S' en el grdfico indica que al
estaria dispuesto a ofrecey como miximeo
vna cantidad X, mientras que al precio -
menor Pj se ofrecerfa como méximo solo
la cantidad Xj: al disminuir el precio ha-
brd firmas que sc retivardn de la indus-
tria, quedando las mas eficientes que,

. . P
Pur tener costos menores, pueden seguir .
operando, ‘

precio de Pg se

Al igual que para la demanda
puede definirse una elasticidad precio
para la oferta: S

EX, P, = D;{i /APK A Px _ Olog x

[ — [

Px AP, "X 3laB, ° 1 X x

Esta elasticidad €s, en general, positiva. Habrin industrias que

tienen las llamadas "ezungmizs de escala y tendrin curvas de ofert
inclinacidn negativa: )

dad pre dizc:ida.,

a con
28 precios pusden ser TIENJres para una mayor cantje
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808 productivos) de Producir log diferentesg volumenes de produccilén Asf,
el costo social de Producir X} es 0X{AS; Y el costo focial.adicional de pro-

nales empleados en la produceign adicional de yx (el valor_ de 1a produccifp

Con esto ge lega a) Concepto del "excedente del Productor, Este

€5 igual g SAP'1 Cuando la Produccién eg igual a X1 e igual a SBPD Cuando
la prodnccigy cs X .

Conviene destacar que X, B = 0P, es el Hamado costo Marginal de
Producir ] Cantidad Xo' Si el precio del producte €n el mercadeg es Po Yy se
estd produciendo solo Xy, 1a comunidad ng ggtg Baciendo.un USa eficiente de
sus recursos, bues el costo marginal de prodﬁr:‘s:iéu.(XlA) €S menor que e]
Precio de] Producto, 1,5 comunidad debieyy dedicar A.XIXQB Tetursos mi4sg
2 la produccigy de X, ganando as{ el excedente de] Productor AR(,




- - . o t I L L ::.
MWJ&-—-‘_ IR M F}-:q.::' AR A e Ja ‘J,'—d\lQ‘o‘r-.’-llg\.“._‘] (‘\h’fm‘hjﬁi‘i\‘ik-ﬂ AL 3& £ e g: >

N i - .

CURSO SORBRE EVALUAC_I__(_?N DE PROYECTOS DE INVERSION

Prof, Ing, ©rnesto R, Fontaine

VERSION DE LA OCTAVA CLASE

‘ En la clase anterior an
teoria de 1a oferta, tocando tamb
productor, Hagamos un pequefio

alizamos r4pidamente los conceptos de la

ién el punto correspondiente a excedente del
Tesumen de este Gltimo punto,

El excedente del productor:

idades del producto ¥ Fa-
s (variables) es igual al
o) es el retorno Yy rentas ,

ra una produccidn de Xos el costo real en recurso
drea SOXA, el excedente del productor (SAP

que reciben los factores que son especificos Py ? c A
a la industria del bien X. Esto incluye las P =
"utilidades' de las émpresas que estdn en i £,
la industria vy, ademdés, los cambios que se >

P,
producen en los Precios de los insumos. y-

tilizados en la industria, a medida que la
industria expande su produceibén, Cuando el
pPrecio del produdto disminuye hasta Pj con . e «
una produccibn de X1, se produce una pér- ' -

dida en el excedente del productor igual a X1 NX
Ps ABP;: bajan los precios de algunos in-
Snmos y disminuyen las "utilidade s
€n una cantidad total igwal a la redu
€osto para la ceinuniflad de produci
te del productor ©s, ahora SBP,,

0

"de las firmas Que componen la industria
ccién en el excedente del productor, E1
r X] es, en efecto, 0OX3 BS ¥y el exceden-

Jor el concepto de excedente del productor
Veamos un pequeifio ejemplo, Supongamos que X son ingenieros, =n un mo -

mento dado hay una cantidad X1 de ingenieros trabajando en esta industria al
sueldo de P . Supongamos ahora que hay un aumento de la demanda por inge -
nieros de modo qnue s¢ demandardn a Xo ingenieros en esta industria, Debido
a este aumento, lns sueldos percibidos subirdn hasta llegar a Fy. Los ingea--
nieros que ya estaban en esta industria (OX}) reciben ahora un sueldo de P,
¢on o cnal han ganado en total una cantidad igual a P1BCPy; los ingenieros
Atraidos a esta irddustria (Xg - X1) habrian estado dispuestos a recibir el
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sueldo indicado P

- .y W own g

or la curva de oferta

industria cop un sueldo de NE), de mo
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duccibn y consumo puede ser de P
equilibrio sdlo si el gobierno con- gl B

cede un subsidio delPy - Ps)a = \ R/ * .
los praductares (consumidores)
pPor unidad producida (consumida), Py G ;
i
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s xd S xd X
X2 X1 X, x§ x$

1 - IMFUESTOS v SUBSIDIOS AL PRODUCTO O A INSUUMOS

Es claro que la situacidn con el impuesto y la situacidén con el
subsidio no son situaciones eficientes, Para el caso del impuesto al"con_su’-
mo, el beneficio para la comunidad de destinar XZXO CA recursos adieio-
nales para obtener {X5-X;) unidades adicionales de X es BCX X5, de mo-
do que el beneficio adicional de hacerlo seria mayor que el costo adic ional
en ABG {superficie del trifnpulo ABC) siendo estwla pérdida social del im-
puesto fGrifics 1),

Para el caso del subsidio, el costo de obtener un beneficio adi-
cional de CX, X} & por el hecho de producir {X;~X,) unidades adicionales
de X, es CRXIXO, de mndo que el costo de la produccidén adicional €s ma-~

¥or que el heneficio adicional de la produccidn en el drea ERGC, siendo esta
la pérdida social de conceder el subsidio,

. D- /{s
Py T S N
Fo oo el
PZ 1:’3 L____74 —— E
- S \ b
o
Xo X1

GRAFLCO I GRAFICO I

De lo aoterior se despresden dos consas importantes para la evaa

uacifn de proyectos de inversidn cnando exigten discrepancias entre costos
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Y beneficios sociales: {2) si el producto que se obtie
gravado con un impuesto,

pProduccidn adicional {neta)
cio que incluye el impuesto (P4 del grifico),

el beneficio para la comunidad de obtener 1a produccifn adicional de ¥ que
dporta el proyecto. ' '

ne del proyecto ests
el beneficio para la comunidad de contar con esa

(b) si el proyecto requiere que se aumente la produc-
¢ién de los materiales que serdn insumidos por el Proyecto y estos estdn

gravados por un impuesto del tipo (P¢-F;) indicads m4s arriba, el verdade-
veer estos insumos adicional
Cio que perciben en neto los productores de €S0s insumos (
el grifico), de modo que los insumog deben valorarse
imgue;sto . Debe reconocerse, sin embargo,
m"S's“eE‘fv4 st el proyecto distrae estos insum
tdn pagando P4 por ellos; vale decir,
mayor produccién de insumos,

€s es el prea-
el precio de B, en
al precio excluido el
que el costo social de los insu«
©S en otras actividades que es -
si €5 que el proyecto no ha inducido wuna

Para el caso de los subsidios de
to, de manecra que el precio del producto q
neficio marginal para la economfia

2 - OTRAS FUENTESDE DISTORSIONES DE PRECIOS

Otros factores Que hacen que haya discrepancia entre el ¢osto para
el productor ¥ ¢l precio que debe pagar el consumidor, pueden provenir de
onopolios, monopsonios, tarifas aduaneras Yy tipos'de cambio subvaluados
0 sobrevaluados, fijacién de precios, etc, Vale decir, hechos o actividades

1ue llevan a situaciones donde el precio puede no reflejar el costo o el bene -
1cio para la economfa,

qQue los probleras introducidas
or las distorsiones no son ficiles de solucionar; cada situacidn requicre de
1 cuidadoso examen de parte de un economista, Por ejemplo, el trato que se
@ dard a un impuesto de {(P4-P}) sobre la Produccién de X sers distinto si
olo se estd gravands la industris de X que si se estdn gravando todas las in-

ustrias con nn im 4 distinto si es que cambia o

as firmas que producen X, 21 subsidio
do de si la firma que los provee tiene o

puesto del mismo monto; ser
o la cantidod produeida por las otr
2cibird un trato distinto dependien
> poder moncpélico, ete, s etec,

Con estas observaciones quiero destacar

que Ins servicios de un
:onomista: son valiosns 2

ara la correcta evaluacién de Ios proyectns pibli

$e obtiene rnultiplicando 1a produccidén por el pre-
. - T —
pues este precio mide en efecto

be seguirse el mismo procedimien-
“e producird el proyecto sea el be -
» ¥ los insumos sean el €0sto marginal real
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cos. La correcta evaluacidn de un proyecto requiere de un equipo de trabajo
¢ntre los cuales debe incluirse un cconomista, aparte de ingenieros u otro g
especialistas, Es en nuestros paises donde los mercados estfn mis distursio
nados, por esta razén se hacen més necesarios ain los servicios de econo-
mistas para colaborar eon la cevaluacifnde Proycctos piblicos,

Las economfas y las descconomias externas pueden también anali-
#arse por medio de las curvas de cferta y demanda,

El caso de la f&brica de cemento, que vimos Anteriormente,

5€ muestra en el grifico I, y el caso de drenaje de D D' §
tierras con beneficios gt R, \
externos, se f’nues- Py g D
tra en el gréifico II. Pol_ yd

El costo verdade- Pap- : D D
ro de producir ce-
mento estd indicado S
en la curva 551, | e !
mientras que el cog X1 X, X1 Xg .
to para la firma quz :
no es duefia de las GRAFICO I GRAFICO II

tierras contiguas a

la f&brica, es S5, Las libres fuerzas del mercado llevan a producir X _, mien
tras que para la comunidafd comojun todo convierne producir nada m4s que X..
‘Para el caso de los drenajes de tierras,*' la demanda (beneficio privado) es

DD, mientras que‘el beneficio social es D'D'. Las fuerzas libres del mercado
Hevarfn a producir una cantidad de X_, en tanto que el éptimo para la comunj-
dad serfa Mevar la produccidn hasta X5

ln

Como dijimos en clases pasadas, el gobierno puede, mediante la
politica fiscal, subsanar estas ineficiencias, gravando la produccién de. ce-
mento ¢on un impuesto igual a (P1~P3), con lo cual se llevarfa la produccidn
2 X | {que es el Sptimo), y subsidjar1d0 la producci;’m_de drenajes en (PZ—P4)
Hevindola al Sptimo XZ’ El costo social pertinente de estos pProductos ser{a
Pl para el cemento y P, para el'drenaje,- en tanto que el beneficio social de
€stos producias seria, asimismo,’ Pyy Py rcspectiﬂ.—*amente: For consiguien«
te, el traramiento que aquf recibe el impuesto y el subsidio es diferente de
aquel dado cuando los impuestos o subsidies no vienen a corregir, sino 'a dige-
torsionar, la eficiencia del mercado competitivo,

- EL VALOR DE LA PRODUCCION ¥ LOS EFECTOS SECUNDARIOS

Supdngase que el broyecto es de una envergadura tal que pueds
pProducic el producto X en una coantidad lo suficientemente grande corno para
pPoder reducir sa precio en el snercado desde Po hasta P} (grifico siguientv),

'
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de modo que "sufren" las firmas Aue producen el mismeo pProducto: ellag
deben disminuir Su produccidn hasta XZ’ Pues la produccidp del.proyecto es
(XI—XZ}, Cuil es e] beneficio asociado €on este proyectn, !
Los recursos XZXOAC se destinan a otros
180s alternativos, de modo que no hay ga T
nancias ni pérdidas pPor este concepto, E1
#xcedente del productor disminuye en
Po ACPI, Pero &ste pasa a ser ahora ga- P ,
nancia en el éxcedente del consumideor,
de modo que por este toncepto no hay una P, L C/A _B
pérdida o ganancias para la comunidad, l
A

sino s6lo una transferencia {"redistriby-
cién') de excedentes entre consumidores ' o 5 X
Y productores, £] beneficio del Proyecto

€3, por lo tanto, igual a los ingresos de

la venta del producto, Pl . (Xl 'XZ)’ mAs ealaumento en el excedente del
“onsumidor que no se ve tompensado por una reduccién en el excedente del
productor: el £rea dej trifngulo CBA,

—
—nay
Somierimy

Es importante destacar Qe esta solucidn tan seéncilla al proble -
ma se ha ¢btenido haciendo una Presuncién bisica muy rigurosa y posible-
mente poco realista, ®gta Presuncién {para e} beneficio de los que conocen
teorfa econémica) es que en la industria no hay economitas o deseconomias
Cxterasas a las firmag QUe vengan a afectar sus curvas de costog margina -
les cnando “ambia la cantidad total producida pPor la industria, La solucidn

mos son distintos PATra una produceidn global de Xz en lugar de X1; puesto
que si los precios de los insumos Para una produccidn de X1 5011 mayores
que los que prevalecerfan para wna produccidn de X3, el sector privado de
Ya industria producird, al precio de Pl’ una cantidad menor que X,, pu~
diéndosg llegar a Présentar el caso extremo de que el sector privado no
produzca nada al precio de P,. '

Con todo, el mensaje importante que deseo destacar en esta cla-
S€ s que Ja reduccidn en el precio del pProducto desde P, hasta P}, debido
al incremento de 1a produccién por un Proyecto del gobierno, vy que provoca
pérdidas para algunocs productores del sector privado (v, posiblemente para
algunos insumos) no es una pérdida Fara la comunidad, sino un mero tras-
pPaso de excedazntemmp?oduct;;es a consurmnidores, Este concepto im-
Portante se mantiene €n pie a pesar de no haber considerado el problema de
eronomias y deseconomias externas a la firmas, La reduceisn en utilida -
des, yla reduccidn en el precio de algunos insumos, es upg pérdida para
i2s firmas o WMSUMOSs en cne stidn, PEro ro es ura pérdida para la comunidad,

— I R per il

a

La reduccitn on o] precio del producto PYovoca nna garvancia indicada en el

trifngulo ABD. mfe los ingresos AUe se obtienen por la venta del producto;
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es esta solamentg la cifra que doba “Ompararse con los costos del proyecto,

Podria argumentarse que la baja en el precio del producto, azfcar
por ejemplo, provocar4 beneficios a la comunidad debido a que ahora podrd
producirse més fruta envasada, mds caramelos, ete, os evidente que esto
constituye un beneficio para la comunidad; Pero este beneficio estd adecuada.
mente medido por el tr ingulo AEB del gréfico anterior, de modo 'que consi-
derarlo nuevamente serfa contabilizarlo dos veces como beneficio, _

También se ha argumentado que debido a la construccidn de este
Proyecto pueden instalarse en la regidn nuevos negocios -un proyecto de irri
gacién puede hacer habitable una zona Y» POr tanto, fomentar la formacién
de un pueblo con el desarrollo zonal que ello significa- de manera que habria
que incluir esto coomo un beneficio del Proyecto. En primer lugar, no es cla-
TO que esto sea un beneficio: las nuevas escuelas que hay que construir pue -
den dejar a otras sin alumnos; los almacenes Y comercios en general que se
instalen en la zona pueden dejar a otros con menos clientes, etc, Sstimo que
considerar estos sucesos COmMo costos o beneficios de un Proyecto piiblico gs
Mevar las cosas a un extremo peligroso, pPor estar '"hilando demasiado fino'',
Es ¢vidente que el proyecto tendrf un efecto sobre la economfa de la regidn
donde se construye, pero también es cierto que tédo gasto tiene un efecto so-
bre la regién donde se efectda el gasto; pero el dinero que se invierte Ch'ese
ta regifn podria haber provocade los "mismog! efectos en cualquier otra re-
g1 cuando invertidos en ellas, y si no se hubiera construido cste proyecto
el dincro hubiera estado en manos del piiblico (al no habérselos sacado me-
diante impuestos) y hubiera tenido también efectos sobre alguna regién de la
economia. Con otras palabras, estos efectos secundarios constituyen, nueva
mente, un problema de redistribucién de ingresos y no representan un au-
mento de ingreso rara la economfa como un todo, Puede, por supuestoT—cog_
siderar S€ como beneficio el hecho de redistribuir el ingreso nacional entre
regiones; si ello es asi, deberfa buscarse la manera més barata de hacerlo,

Resumiendo: No deben considerarse los efectos secundarios de un
recto debid tos ''mis 2fectos" podrian obt > de activis
proyecto debido a que estos Mmismos efectos'" podrian ob enerse de activie
dades alternativas: estos beneficios ne pueden considerarse o Atribuirse al
Proyecto en cuestidin, Con todo, como veremos m#s adelante, si puede de~
mostrarse que los efectos secundarios de este proyecto serin eXcepcional-
- M 1 s . T
Mente grandes, en el sentido 94¢ cn la regidn afectada POr el proyecto €Xi§ =
ten circunstancias tan especiales como para razonablemente Suponer que-losg
efectos sobre la economia en total serdn mayores cuando la inversidn ge
efecida en esa regidn en lugar de otra, ellos deben considerarse en la eva=-
luacidn de los beneficios del Provecto,

— e o
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Un proyecto determinado, el azGcar Por ejemplo, puede Provocar
Aumentos en la produccidn de bienes que, usando el producto del proyecto
COmo insumo, estin gravados con un impuesto (por ejemplo, los caramelos
vy la {ruta envasada). En este caso, el beneficio Para la comunidad de consu-
mir mis fruta énvasada y mis caramelos €8 mayor que ¢l costg para la co-
munidad de producir €5as cantidades adicionales én el monto del impuesto,
Este mayor beneficio no estj considerado en el {res del tridngulo ABE del
grifico anterior, Si la cantidad vendida de caramelos dumenta en 10 unida -
des y la discrepancia entre el precio del consumidor y el precio del produc
tor es $ 2, se ha producido un aumento de $ 20 en 1a utilidad total de la eco-
nomia (ademas del aumento incluido en el trifingulo ABE),

Una manera de demostrar estg es determinar el efecto que se tie-
ne sobre el monto recaudado en concepto de impuestos: siendo $2 o] impues -
to por unidad, Ia recaudacién aumentarj en $ 20 con motive del Proyecto, de
modo yue podrian rebajarse otros impuestos en $ 20 sin afectar el presupues
to de entradas del gobierno. De aqui que apa¥éce un beneficio social de $ 20,

Por el contrario, si existen subsidios de $ 2, de modo que la dis-~
trepancia es de (-$ 2}, el aumento en el consumo de caramelos significa una
pérdida de $ 20 pPara la comunidad {pérdida provocada, en primera instancia,
For la reduceidn en el precio del azlcar), -

Con esto, dehers incluirse como beneficios indirertos o secunda-
rios del Proyecto en cuestidn, todos los cambios 44€ s8¢ provocarin en las
Producciones de otros bienes como tonsecuencia de 1a construceidn del pro

yecto, multiplicados por la correspondiente discrepancia entre beneficio y
€osto social. Vale decir:

n a
BENEFICIOS INDIREGTOS: - > X t;
: i=2
donde t; es el monto porcentual de 1a discrepancia Para cada productg ‘1jn
Yy Xi es el valor de la produccidn del producte Hit

Es interesante relacionar esto con el problema de 1as discrepan-
cias en los insumos 4u€ 1sa un proyecto, Habiamos dicho due deberia tomar-
s¢ ol precio incluido el impuesto cuando el proyecto ne exigia un aumento de
la produccidn de insumos, pues ello significaba que el proyecto Gstaba dis-
trayendo insumos de otros usos que pagaban ¢l precio incluido el impuesto,
Ia solucién alternativa es considerar como costo del proyecto 1o efectiva.--
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mente pagado por Jos insumos utilizados, y contar como beneficios del pro=
yerto el aumento netd en recaundaciones provocado POr el aumento neto eon Ia
produccidn de insumos,

Lo mismo, evidentemente, puede decirse de 1a situacién cuando es
el producto del bProyecto el que est4 gravado con un impuesto, Si el Proyecto
viene en parte a sustituir una produccibn dada de un articulo, deberta conta -
bilizarse comeo beneficio directo del proyecto el valoy de la produccién alpre

cio excluido el impuesto, Yy contabilizarse como beneficio indirecto el aumenpa
=2 e

- - - — A
to neto en recaudaciones que se pbtiene COmo consecuencia del Aumento neto
. M

en la produccidn tota] del producto,

El error que se introduce al no proceder asf pucde Verse con el
siguiente ejemplo: supdngase que la Produccidn de automéviles estd gravada
€On un impuesto del 50%, de modo que siendo el precic a] tonsumidor de $300
el precio neto aue percibe el productor es de $200, Supdngase ahors gue un
proyecto de inversifn de} €stado producirg un total de 100 auvtes a1 afio con un
costo de $250 cada auto, y gque como consecuencia de esto 1as demXs firmas
de la industria Automotriz reducirfn su produccidn en exactamente 100 autos
al afo, de modo que la cantidad total de autos producida al afg Permanede
constante, Eg conveniente el Proyecto ¥ Eg evidente gque NO, pues la €Cono=-
mia estf ahora Produciendo 100 antos al costo de $250 que podria haber pro=
ducido al costo de $200, Utilizando un pPrecio "excluido! e} impuesto (o0 sea
de $200) para valorar la produccifn se YHega a la conclusién correcta de que
B0 es conveniente emprender el proyecto; utilizado el precio mcluio el img
P1esto {o sea $300) se llega a ?a conclusién errSnea de construir el proyec-
to, Rcco.nsideremos, entonces, la evaluacidn de los be- eficios directos o 131_
directos de un Proyecto cuya produccidn estd gravada con un impuesto,

5 - EL CASO DE LOS IMPUESTOS AL PRODUCTO: UNA RECONSIDERKZON
E——-%___,______ﬁ___________ﬂ___;—-—______________

Habfamos dicho que la evaluacidn de los beneficios de un Proyeca
to debe usar e} pPrecio excluido el impuesto y considerar corno beneficio in-
directo e} aumento “eto de la recaudacidn obtenida del impuesto como tonse
cuencia del anmento neto de la produccidn de X. Sibien es cierto que este
Procedimiento es una mejoria al Procedimiento de utilizar el precio del pro
ducto incluido el impuesto para valorarlos beneficios, estirno que aun adole -
ce de errores,

Supdngase que todos los bienes y servicios de consumo tinal’ estén
Bravados con un lmpuesto del 10%, de mndo que siendo el costo de ellos de

$1, el precio al Consumidor es de 31,10, Suponiendo, ademds, Pleno empleo
2 . i SL— = UPieOo
de los recursos productives, un caste de produccidn tgnal a $1 en nuestro _
Proyecto equivale a distraer $1 recursos de otrag roduccimms, de modo que
1 P q

el casto para la comunidad de distraer esos tecursos (el producto alternati-

—————
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VO que se pierde) es $1,10 aun cuands el PTecin que efectivamente estamos
pigando por esos recursos es $1. Sila produccidn nuestra no esfdgravada
con un impuesto del 109%, y el precio al tonsumidor es $1, la comunidad es -
td perdiendo $0, 10 por cada unidad de recnrsos gne distrae de otras activi
dades; o sea, producimos algo que la comunidad valora en $1 y dejamos de
producir alge que la comunidad valora en $1,10, Ahora, sila produccién
nuestra estd gravada c¢on un impuesto del 10%, de modo que el precio al con
sumidor es $1,10, el traslado de recursos no significa ni una pérdida niuna
ganancia para la comunidad: la comunidad pierde algo valorado en $1,10 y
gana algo valorado en $1,10 at trasladar $1 de recursos de una actividad a
la otra. Pero, si nuestro producto estd gravado con un ;
de modo que el precio al consumidor es $1
$1, la comunidad gana al traslad
trasladar $1 de recursos dejo de
duzco algo valorado en $1, 20,

» 20 para un costo de recursos de
ar recursos de la otra actividad a ésta: al
producir algo valorado en $1.10 pero pro-
con.lo cual se ganan $0, 10 por cada unidad
trasladada, Sise contabiliza como costo del proyecto el $1 que cuesta la
unidad de recursos Y si se utiliza el precio incluido el impuesto para valo-
rar los beneficios ($1; $1,10; $1,20) se llegar4 a decisiones eredneas res-
pecto de la rentabilidad social del proyecto: en todos los casos se HNegar4
a 1a conclusidn de Q"€ conviene hacer el proyecto, pues el beneficio ($1;
$1,10; $1, 20) es por lo menos igual al costo de 1,

La proxima clase encontraremos la solucién a este dilema,

o BBt Jaceic, T e g sy

Mg e [ R T AT YN L

' 4
]

ey
-

b

’ 5 TR
NZAE NN

i

oo
LY |

o

__)"'-ibf 'F;u 4 {:t:‘rj‘hk

S

i gl N i

AT g




CURSO SOBRE EVALUACION DE 1’ROYEQTOS DE INVERSION

Prof. Ing. Ernesto R. Fontaine

VERSION DE LA NOVENA CLASE

En la clase anterior nos referimos a los heneficios indirectos provocados por el
hecho de que al producir una mayor cantidad de azficar, por ejemplo, pueden ven-
derse mfis caramelos y més fruta envasada. En tanto que el precio de estos produc
tos refleje el costo para la comunidad (en tanto no hayan discrepancias debidas a
impuestos o subsidios) el aumento de produccidn Yy consumo no deherd considerar-
S€ ¢omo un beneficio indirecto dej proyecto. .o mismo ocurre con los insumos.
Por ejemplo en el caso de 1a fahricacidn de asticar de remolacha en Chile, se decfa
que cl aumento en la produceidn de azlicar producfa un aumento en el consumo del
carbdn que era usado como insumo de esta industria, que este aume nto del consu-
mo favorecia a lag minas de carbdn, debiendo por lo tanto considerarse éste como
beneficio indirecto de 1a fabricacién de azficar., Habrd un beneficio sicmpre v cuan
do hayan discrepancias entre ol costo y beneficio social en la produccién de carhbdn.

Para ilustrar mejor este concepto, analizamos el caso en que todos los hienes v
servicios de consumo final estahan gravados con un impuesto del 10% en una econo-
mia con pleno empleo de los recursos productivos. Dijimos que un costo de produc-
cibn igual a $ 1 en nuestro proyecto equivalfa a distraer $ I recursos de otras pro-
ducciones, de modo que el costo para la comunidad de distraer esos recursos (el
producto alternativo que se pierde) es $ 1,10 atn cuando el precio que efectivarneg
te estamos pagando por esos recursos es $ 1. Sila produceidn nuestra no estd gra
vada con un impuesto del 10%, la comunidad perderi $ 0,10 por cada unidad de re-
cursos que traslada, puesto que producimos algo que 1a comunidad valoraen $1 y
dejamos de producir algo que valora en $ 1,10. Si la produccidn nuestra estaha
gravada con el 10%, el traslado de recursos no significaba ni una pérdida ni una
garancia pra Ia comunjdad, Pero, sinuesira produceidn estaba gravada ¢con un im
puesto del 20%, hahin unr ganancia para la comunidad de $ 0,10 por cada unidad de
recursos trasladada,

De cste andlisis podemos inferic que si ge contabiliza como cosio del producto
el § 1 que cuesta )a unidad de recnrsos, ¥y se uiiliza el precio incluido el impues--
to para valerar los beneficios (que, segin lo visto, puede ser de $1, $1,10 &
$ 1, 20 dependiendo de cual sea la tasa de impuesto con que esté gravado) se Ilega-
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T4 a decisiones errdneas respecto de la rentabilidad social del proyecto.

1° Solucidn: tomar como costo del proyecto $ 1,10 y contar epmo heneficios el pre
cio inclufdo el impuesto, vale declr $1, $1,10, $ 1,20 scgln el ¢aso,

2° Solucién: Tomar como costo del proyecto lo efectivamente pagado por los insu-
mos ($ 1) y contar como beneficios del proyecto el precio excluido el
impuesto, sumfndole a éste la diferencia que existe entre el impues-
. tocnnuestra industria y el impuesto en otras industrias. De esta ma
nera, los precios del producto pertinentes para el cileulo de henef1~
cios serian $ 0,90, $1 y $ 1,10 respectivamente, -

Ambas soluciones indican que en el primer caso no debe emprenderde el provec-
to, y que en lis dos siguientes el beneficio es por lo menos igual al costo. En cam-
bio, si se contabiliza $ 1 como costo del proyecto y se uliliza el precio con impues-
to incluido para valorar los benefitins, se llega a la conclusidn errénea de que con
viene en los tres casos hacer el proyecto.

Con el ejemplo de mis arriba se ha querido demostrar que lo pertinente no es el
monto del impuesto en sf, sino 1a diferencia entre el monto con que estd gravada
nuestra industria y el monto con que se gravan las industrias de las cuales extrae-
mos los recursos para ruestra produccibén. No hay ganancia alguna si nbtenemaos
la produceidn a costo de reducir la produccidn de industrids Que esiiin igud inmente

ravadas que la nuestra (en cfecto, no hay ganancia alguna para la comunidad si

obtenemos la produccidn a costa de una reduccibn en las cantidades producidas
por las olras firmas dentro de la industria en que opera el proyecto, como en el
ejemplo de los automdviles dado en la clase pasada). La solucidn, entonces, es de
term.nar de donde vienen los recursos necesarios para el proyecto para conocer
cufiles son las tasas de impuestos que se aplican en esas industrias donde debe dis
minuir 11 produccién y poder determinar asf el cambio en 1a recaudacidn total dé
impuestos.

SOLUCION GENERAL: "deberi considerarse el precio excluido el impuesto para la

valoracidn de la produccifn, obtenifindose asf el heneficio
dirccto del pr oyecto, y se consideraran heneficios indirectos TODOS los eambios
en recaudaciones que se producirian en la economfa como consecuencia del proyec
to, incluyendo los impuestos pagados por r ¢l proyecto'.

Una formula de medicidn seria:

)
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BT =X, PP+ Axiyed o+ > ZAX YD
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donde fl es la produccidn del proyecio que produce el bien H1M, Pil? s el precio per

cibido por el productor que percibe cl bien 7" Axl es el cambiv en la produocién

total del bien "1"; AX; es el cambio en 1a produccidn del bien Mi"; y t. es Ja tasa |

del impuesto (tj positivo) o del subsidio (t negativo) sobre Ia producuon del bien "i",

Alternativamente, la férmula puede escribirse como:

Con todo, sabemos que:

donde FAN X es, el cambio inducido por el proyecto en la produc:non de las de-

mis firmas en 1& industria que produce el biepn "1 (los 100 autos en el ejemplo da-
do al final de 1a clase anter ior). Con este cambio, la férmula se reduce a:

5]
- % pP \ X}t
BT = X; P (L4t + ;;Axi_tlpi

6, alterrnativamente:

..--__ c *
BT = X3 P; + ;0 A Xy P

i

donde AXI se refieve a los cambios inducidos en las proeducciones de los blenes
R

i (Ios FAN X parai=2, 3,4 .,....... .0, son iguales que los anteriores; el
A X1 se refxele solamente al cambio en la py oduccidn de los productores origi-

nales y no se refiere al cambio total cn la dlsm'ublhriad del bien "'1%); el precio

Fc w2 Pl (1 + t1) es el precio que incluye el Jmpwsto ‘zﬂIL decir el precio que
pagan los consumidores. De Lste modo 1a reglz se vreducivia a
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"Se usarf el precio inclufdo el impuesto para determinar el n

beneficio directo; para el cileulo del beneficio indirecto de- %

berd determinarse el cambio en recaudaciones que se produ Lr

cird en Ja economfa sin considerar los impuestos que rinde o

el proyecto, aunque considerando ol cambio en recaudacidn y

de las otras firmas que producen Xj. .

b,

) ;\.:

Alternativamente, puede llegarse a una regla que contemple el tratamiento dig- A
criminado que se le da al proyecto respecto de otras actividades. ;‘?
Habri una tasa de impuesto T, que aplicada sobre todos los hienes de la economia %
rendird la misma recaudacibn que ge obtiene con el sistema de impuestos diserimi- E'
natorios: i N
3

£
~ ] ks

—— 1 ) '

A gy
AL T

donde Xi (que es distinto de X, debido a que si existiera este Iimpuesto igual para

e,

todos los bienes puede cambiar la produccidn de algunos de ellos) es el valor de la
produccidn del hien "i' cuando el impuesto es T. Con esto, si el ty sobre nuestro
producto es igual que el promedio (ponderado) T, no deberi hacerse adjuste alguno
sobre el precio percibido por ¢l productor en nuestra industria para llegar al be-
neficio directo del proyecto; siel t; es mayor que el promedio T, deberi introdu-
cirse un ajuste tal que el ""precio de sombra para valorar los heneficios "direc-
tos'" sea mayor que el precio percibido por el productor por el monto de l1a dife-
rencia; y vicevers.’-_!. para el caso que t; sea menor que el promedio T. Vale decir,
&l prerio de sombra P’l" debe ser:

TR T

*
= pP -
P PP (1 + ¢, - T)

s . |
Con esto, los heneficios dircetos del pro ecto son: :
e proy _ .

_ . -5
BENEFICIOS DIRECTOS = X) P} = X, PP ity Ty = X PP aty) - PP T ; ;**’
Lo gue se ha querido demostrar con esio es Gue si todos los hienes en la econo- : ;’,‘-
mia estin gravados ¢con una misma tasa promedio T, no habrd incentivos para mo- I e
vilizav (trasladar) insumos o recursos de upa actividad a otra delido a quo todes
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ticnen el mismo impuesto. Pero, si se presenta el casc en que nuestro producto 1"
tiene un impuesto t; mayor que el promedio T, quiere decir que se estf discrimi-
nando contra este bien (ya que'estd gravado en mis que el promedio) y, por lo'tan
to, no se estardn empleando en su produccidn 1a cantidad 6ptima de recursos sino
una cantidad menor. Vale decir, habrf un beneficio neto para la comunidad si se sa
can recursos de la produceidn de otro bien 2" que tiene un to menor gue el pro-
medio T, y se aplican a la produccidn del hien "1, puesto que este bien 2", al te
Ner un impuesto menor que el promedio para la cconomia, estf en cierta forma sien
do suhsidiado: se estarfin empleando en la produccidn de "2'" mis recursos que el dp
timo, con un costo social de producirlo mayor que el beneficio que obtiene la comu
nidad de conswmirlo, De aqui que lo que interesa pard nuestro proyecto es saber
qué tratamiento recihe respecto de los demis bienes, obtenididose con ello el pre-
cio de sombra P; que es igual al precio al productor multiplicado por la diferen-
¢ia entre el impuesto del bien y el impuesto promedio. Esto es una medida de los
beneficios directos del proyecto, pues estamnos utilizando el precio real para la e~
conomia, mediante el precio de sombra, en la valoracidn de la produccidn.

Debernog ahora considerar los beneficios indirectos del proyecto. Estos henefi-
cios se refieren a todos log cambios inducidos por el proyecto en las producciones
de todos log bienes de la economia, incluyéndose en estos los cambios inducidos en
las de las firmas que también producen el bien "1". De modo que :

' K - n 7 n ‘ n
. * *
BENEFICIOS INDIRECTOS = _S_ AX*P,P(tl- -T) =ZAX PR t --TZAX pP
i i ii i
) .

1 1

Sumando los beneficios directos e indirectos, obtenemos los beneficios totales
del proyecto:

- —

. . Lk *
BENEFICIO TOTAL = X1PF (1+ 1)) - TX, PP-T ) 'AX"P +) DXP ¢
] _ 1 i i 4 111

: n
P *
BT =X Pp+t)-T 5 T AXP, + 21_", AX Pt

S R P

- Para una economfa con plenc empleo (ingreso real consianie), seré cierto que el
valor de la produceitn a precic de faciores es constante. Por lo tanto:

-~ -
L m merimanh T a

e i e Beone e




PO - ' - e -
g D e g AL R L R - s + 4 - 4 . - -

n
_S___‘ A\ X PP =0
i

Con esto, la férmula del beneficio total se reduce a Ia que habfamos obtenido an
tes, 0 sea;

o

. ) n
LT e Z *

0, alternativamente, la ofra:

“r

n

BT = X; PP + § Axipiti

1 .

Con esto se ha demosirado que usando cualquiera de los métodos, usar un T pro
medio o determinar el cambio total en recaudaciones, se obtiene el mismo resulta
do para el Leneficio total del proyecto.

EL PRECIO DE SOMBRA DE LAS DIVISAS

Muchas veces se ha afirmado que un determinado proyecto es "muy bueno' por-
(que va a permitic que se fahorre’' una determinada cantidad de divisas que eran
usadas para importar el bicn que ese proyecto ahora va a producir en el pais. En
la ma-oria de los casos esta afivmacidn es errdnea, puesto que £i bien es cierto
que el proyecto va a permitir que se fabrique en el pafs algo que se importaba, no
por ese moiivo va a haber un ahorro verdadero de divisas. )

El procedimiento para Hegar a determinar el precio de sombra de las divisases
similar al que uszmos anteriormente para obtener el precio de sombra de un bien.
Supongamos que nuestro proyecto va a producir un bien de ggj;qgrt_a:g@ cuyo precio
fucra del pafs {(internacional) es de 1 dblar. Al exportar, este dblar enira al paisy
va a ser usado para impofthr otra cosa: la comunidad ha destinado recursos para
imporiar algo que afuera vale 1 ddlar. Cuil es el beneficio para la comunidad dees
te dolar ? Si este ddlar va a ser usado para importar un hien que estd gravado con
un impuesto aduanero del 100 %, el dblar destinado a la importacidn de ese bienge
nera un producto que la comunidad valora en 2 ddlares' De marsra gue una indus~
tria que exporiando un producto provee los ddlares necesarios para importar ese
Lien gravado con el 100 % de impunrstos estd de hecho aportando an beneficio a la
comuiudad izual al dohle del valor que regisivan sus libros. 8i exporta U$S 10 de
su produccién y el tipo de cambio es M$N 215, sus beneficio privados serin de
M$N 2.150; sin embargo, cuando 1a comunidad destina esos MEN 2,150 a ta impor,
tacidn, oblendra hicnes valores en M$N 4. 300 vy, por consiguiente, el bencficio so-
cial de esa producciin es de MSN 4. 300. -
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Alternativamente, puede tomarse como costo Je 1a miquina el precio efectivar-
mente pagado por ella, CP = PyC (1+t,), y contabilizar como beneficio el "aho
rro de divisas'" medideo por:

Ahorro Divisas = C (ty - t)

b
v

_‘i‘?'
AT

. : 'l‘ "
A
o

- v
Sit; « t, se estd en efecto subsidiando la importacién de esta miquina, de mo

-y
do que se produc_:c. un "desahorro" de divisas al destinar esos dblares a su impor - 2:3‘: \fé
tacidn; si ty > t, se estd gravando en exceso la importacidn de la miquina -se es j‘,.i;,j.,?
tan percibiendo méis derechos de aduana que los que se hubieran percibido al des- _ ?c,'m‘:‘;
tinar esos dblares a la importacién de otros hienes- de modo que-se produce un ver -"-}.i;ﬂ-._f;
dadero ahorro de divisas indicado por la férmula de mis arriba. Este mismo pro- lf}“:}j;?

cedimiento debe usarse para todos los insumos importados que utilice el proyecto.
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b) Exportaciones: La exportacidn debe valorarse utilizando el precio de sombra pas
ra Jas divisas que genera esa exportacidn, de modo que si X es el valor en db-
lares de las exportaciones del proyecto, el valor social de las exportaciones es:

oY
4 150 LA

v

S T
c
LN

P !
A

o 2T

e

BS = X (1+%)] expresado en ddlares i "
| ¢
" at
RS = PyX (1+1) = PdX expresado en pesos

c ) Sustitucidn de importaciones: La produccidn doméstica de hienes que actualmen
te sc imporian debe valorarse al precio internacional multiplicado por el precio
de sombira para las divisas, al igual que el caso de la produccidn para exporta-

- -
cibn: '

= ¥ —_ *
P’ = P_(L+%) P, PPy

innde P* es el precio de sembra, en pesos, del producto del proyecto.” Alternativa- :
ae:nte, vy suponicndo que la importacién del producto que produce el proyecto estd |
rzvada con un impuesto de t1, el precio doméstico de la produccidn serd )

+
.

P o P]ll (1 'IL tl ) Pd !

£1 se valora la produccidn al precio doméstico, deberi considerarse como hene- '
i del proyecto el Yahorro de divisas'™:

l Ahorrode divisas =« R (T - t) Py ' . : 1

b
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De modo que, tebricamente, debemos determinar aquellos bienes que la comunij- '
dad importaria al contar con mis divisas, ya sea porque elnproducto en cuestidn li-
bera o "ahorra' divisas, o porque el proyecto provee divisas al exportar su produc
cidn. El promedio de los gravimenes sobre tdos aquellos bienes que se importarfan o F
con esos dolares determinari el precio de somhra de las divisas: ' ‘

*
P =P 1+7% .
d d ( ) _

donde P* es el precio de sombhra de las divisas, Pd el precio de mercado de las dj-
vigas, yd‘r es la tasa promedio de gravimenes aduaneros sobre todos los productos
que se importan. El valor de t puede encontrarse dividiendo la recaudacitn tota] en
derechos aduaneros por el valor total de las importaciones :

donde R es la recaudacidn total, y M es el valor C.1. F. de las importaciones, Al

usar esta definicidn de T se estd presumiendo que los dolares liberados o generados ,
por el proyecto se destinaran a Importar una canasta de hienes igual al promedio que )
el pafs importaba antes de la liberacidn. Esta es, evidentemente, una presuncidnque '
puede no estar de acuerdo con la realidad: pero a falta de informacién més concreta

es una estimacidn razonable.

El valor de la produccidn del proyecto, y también el valor de los insumos del pro
yecto, debe incorporar el precio de sombra de las divisas (puede destacarse que si
los productos importados estin gravados :con tasas muy altas, puede convenirle al .
gohicrno subsidijar la exportacidn de bienes: por cada dblar que se exporta el gobier '
no recibivi mis por concepto de impuestos aduaneros ), B

a} Compra de insumos : Supbngase que el gravamen promedio sea T. Cuil es el cog-
to de una miquina importada para nuestro proyecto si su importacién ests grava -
da con un impuesto t; ? Siendo el costo C.I. F. Buenocs Aires en délares de la
miquina de C, la comunidad ha dejado de importar bieneg que ella en promedio
valora en C (1+t), de modo que el costo social de la miquina es:

CS

C (1+t)| expresado en dblares

1

Cs PqC (1+%) == P;C expresado en pesos

fomk
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donde R es el monto de las divisas libevado (igual al valor de la produccidn a precios

internacionales Pm). Sit > s el hecho de producir domésticamente provoca un

aune nto de las recaudaciones aduaneras ~los bienes que ahora se pueden importar
estin gravados con un impucsto mayor que aquel del bien producido por ¢l proyecto~
con el consecuente ahorro positivo de divisas; sit <t;, el proyecto provoca un
desahorro (ahorro negativo) de divisas al provocar una reduccitn en la recaudacidn
aduancra.

d) "Sustitweifn' de importaciones de productos que ya no se importan: Esto se apli-
ca a un gran nlumero de industrias en la Argentina y en Chile ~automéviles, bafia~
deras, refrigeradores, ete.—- Cdémo valorar la produccién'de un proyecto que pro-
duce estos bienes? 8i los precios de estos bienes en el mercado internacional
~cif Buenos Aires- es P, y dentro del pals cuestan P, para todos los efectos préc-

ticos estos bienes estin gravados con un impuesto de importacidn ti*‘ :

P

P 1+ tf) P,

Con otras palabras, estos bienes estin gravados con un dercecho de t. aungue esté
de hecho prehibida su importacidn (t; = =) o gravado con un impuesto t; = t*,
Pero, la produccidn adicional de estos bienes no liberara divisas -no se destinarin
dblures a importar bienes gravados con t- de modo que no se genera un ahorro de -
divisas cuando aumenta la produccidn nacional de ellos. Al misino tiempo, si bien
es clerio que el precio nacional es el gue resultaria de gravar las imporiaciones
con una tarifa de t* 1a produccidn nacional puede no estar gravada con un impuesto
de t*, de modo que el costo soecial para la comunidad de producir este bien es igual
al heneficio sociat para la comumidad de obtenerlo (P): no hay discrepancia alguna.
Vale decir, la produccidn del proyecto debe valorarse al precio que efectivamente
impera dentro del pals (P); y los ajustes gue pudieran introducirvse se deberfin a las
diferencias entre tasas de impuestos que pudieran existir entre la produccidn de este
hien respecto de otros bienes producidos en la cconomia,

La situacidn es distinta cuando existen cuotns de imporfacifn sobre el producto
del proyecto, y en donde el déficit de imporiacion se ve cubierto por pyroduccidn
nacional. Supbngase que la importacién de X, «ue esti gravada con un impuesto de t)»
estd sujeta a cuotas de importacidn tales que el precio de X dentro del pais es:

o B ) -+
P =P (IrtF) Py P (L5ty) P

— ———

d

Con esto, las personas que reciben el derccho de importacidn estin recibiendo un
regalo de P, Py (t - tl} por cada unidad que importan. Cuil es el beneficio para
1a comunids r.l de produul domésticamente p rte de la cuota de mwort'mmn‘? Los do~
Lures que se dediciban a la imporiacidn de X se destinan a Ja importacion de otros
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PR . p et A 1y
aquina producida domea

da: Si el proyee- ';-'};
sticamente a] costode Py que podria haber jm- N
. 3 = - . X !
bportado el precio Internacional de Pm’ de manera que P = p (1+tf‘} Pd dehido a N Y
que la importacign de la miquina esti prohibida, el costo Social de 1a maquina para el 7
. - - - ( p
Proyecto es P: of costo.real de log recursos destinados a la produccidn de la maquina !
’ . . foa . ‘ .o . . Pl
es P, Sin‘que por ello se liberen divigag para la importaciay de otros bienes, Si el g0~ ;}‘:‘1.
bierno importy ¢sa miquina libre de impuestos - por ser &l el gobierng- se cstin "des- it-’ré
Liberandon divisas en yn monto igual al costo de la miquina, de manera que el costo so- i A
. a A
cial de ]y Maquina para este proyecto es: : p;’f’ii
T —4 I:E A
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CURSO SOBRE EVALUACION DE PR OYXCTOS DE INVER SION
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-

Prof. Ing. Ernesto R, Fontaine

VERSION DE LA DECIMA CLASE -

El costo social de la mano de obra

El costo social de la mano dé obra puede diferir del costo privado

que la empresa (proyecto) debe Pagar por obtenerla. Estas situaciones se
presentan debido a que el mercado de trabajadores puede no estar en equili-
brio,

S

El precio del trabajo, al igual que todas los dernés precios, queda
determinado por las fuerzas naturales de la oferta y la dernanda, Estos prea-
cios, sin embargo, son bastante rigidos en el sentido que no {fluctdan mucho:
existen inflexibilidades e inmovilidades en el mercado de trabajo, Frente a
una redoceidén en la demanda Por trabajo en una determi-ada zona, se produv.
cird un desempleo de mano de obra zonal anfes que una reduccidn en el sala-
Tio y una migracidn hacia otras zonas, Eventualmente se produciria la mij-
gracidn y/o baja en el salario real de la zona; pero este puede ser un proce-
50 muy lento, Ademds, debe tenerse en cuenta que mucha de la inflexibilidad
de los salarios se debe a la fijacidn de salarios minimos por parte del gobiler
no y a la existencia de los contratos colectivos de trabajo, Por estos motivos,
¥ 0iros gque veremos mis acdelante, el costo privado por contratar un obrero
puede diferir sustancialrnente del costo para la camunidad, Veamos primera~
mente algunos conzeptos de la teor{a de la produvctividad:

Supongamos que un obrero no calificado {V.gr,un barrendero) que
deseamos contratar cuesta $100 al mes. Si este obrero aporta una produccidn
valorada en $150, o sea si el valor producto marginal del obrero es $150, con
vendrd contratarlo., El valor producto marginal es el valor de la produceidn
adicional que produce un individuo adicional l"‘.C:r‘I'JtI‘ﬂ.té.dO_, y la teorfa de la firma
se basa en que existe und funcidn decreciente del valor producto r}uarginal: el
aporte a la prg)ducr:ién que realiza cada individuo adicional es cada vez menor
(siempre a partir de un cierto punto, dependiendo de la actividad de que se
trate), Por cjemnplo en el caso de la tierra, si colocamos a trabajar un obrero
en una hectirca de tierra obtendremos una cierta produccidn; al ir aumentan-
do el nimero de obreros en esa hectirea, cl valor del producto que aporta ca
da obrero adicional crccerf hast; an punto & partir del cual cornienza a de~

crecer, pudiendo llegarse a una situacién en que el valor del rodusto mergi-
r P : 9 P :




pal sea negativo (se estorbar{an entre ellos y arruinarian lo que ya estd sem
brado), Bas4ndose en esto, la firma tiene incentivo para contratar obreros
hasta el punto en que el salario pagado sea igual al valor producto marginal
aportado por el obrero marginal, momento en el cual la firma estarf en e-
quilibrio, Cuando se produce una disminucién del precio del producto, el
valor del producto marginal del trabajo ser4d menor por tener el productoun
valor (precio) menor; para un mismo nivel de salarios,. la firma querrd des
Pedir obreros hasta que nuevamente el salario iguale el valor producto mar
ginal del obrero marginal, Por ~onsiguiente, la teorfa econdmica indica que
siun obrero no calificado ests percibiendo un salario de $100 en una activi-
dad, ese obrero estf Aportando por lo menos $100 2 1a producciédn nacional,
YA que en caso contrario no serfa contratado {(salvo en algunas empresas es
tatales,) Con esto, el costo alternativo o costo social para la comunidad de;
utilizar en el proyecto a este obrero que en la ocupaeidn alternativa gana
$100, es $100, Vale decir, el costo social del trabajo serd igual al cgsto
privado cuando en la economia haya "pleno emplec', en el sentido de que al
contratar una persona deba sacdrsela de otra actividad, reduciendo asf ia
fuerza de trabajo disponible en otros sectores,

Cudndo va a existir una discrepancia entre el sosto sozial y el
costo privado de la mano de obra? (En este andlisis vamos a dejar de lado

las situaciones en que€ se presente competencia monopelistica o monopso -
aistical

La mayoria de las discrepancias entre el costo sceial y el costo
privado, como dijimos antericrmente, se deben a inflexibilidades en los
salarios y a la poca movilidad de la mano de obra, Hay muchas personas
que pese a estar desempleadas, prefieren no trabajar antes que hacerlopor
un salario que ellos creen es m&s bajo que el que merecen, mientras que: ‘
habrad otras que sabiendo Que en una zona no hay posibilidades de trabajo,se
niegan a emigrar a otras zonas donde hay dernanda de ti-aba.jo.

Para poder determinar el costo social de la m=ano de cbhra es ne-

cesario definir el plenc empleo y distinguir entre los distintos tipos de de-
sempleo,

] - DESEMPLEO NORMAL O FRICCIONAL

En toda economfa existe algfin desempleo, definido como una sia
tuacidn en que hay personas que queriendo trabajar, no lo esfdn haciendo,
El desempleo normal o friccional es aquel que proviene del hecho de que to
da actividad tiene un normal "turn-over" en su fuerza de trabajo, de modo
que siempre habr4n personas buscando trabajo. Se echan o se van cmplea o
Jos y obreros {guifn no conoce el problema con las empleadas doimésticas)
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que en el momento en que se realiza na encuesta sobre desocupacidn dicen
que estidn sin trabajo, Ademds, hay que tener en cuenta que a cada momen-
to se incorporan nuevos obreros y empleados a la fuerza de trabajo por ha-'
ber terminados sus estudios o haber cumplido 1a mayoria de edad, y.que es
tdn decidiéndose por un empleo u otro, Otro tanto ocurre zon la gente del
CAMpo que emigra a las ciudades Y qQue se demora algiin tiempo en encentra r
trabajo. Por lo tanto, en un momento dado siempre habri gente buscando
trabajo como consecuencia de lo enumerado, Este es un desernpleo perfec
tamente normal y de ninguna manera puede reducirse mediante una politic
ca de salario u otras, )

Las cifras para este desempleo parecen ser distintas entre pai-
$€s y z0nas para un mismo pafs, En U.S, A, parece estar cerca de un 4%
de la fuerza lahoral y en Chile méds cerca de un 6%; pero en Europa pare-
te que solamente alcanza al 2% de la fuerza de trabajo, ©s importante des-
tacar que el desempleo friccional es distinto para distintas calidacdes de tra
bajadores, disminuyendo a medida qQue aumenta su educacién {seguramente
que para los médicos es muy cercano a cero),

2 -~ DESEMPLEO KEYNESIANO O CICLICO

Este es el desempleo masivo que se produce con las contraccio-
nes de la actividad econdmica de un pafs, tal como se produjo en 1930 en
czsi todo el mundo, y el que se produjo.en 1962 en la Argentina, Fucde de-
cirse que existe desernples keynesiano cuando la tasa de desempleo es su-
perior a la 'mormal', Nuevamente, el desernpleo keynesiano castiga enfor
ma diferenciada a las distintas actividades o calidades de trabajadores,

3 - DESEMPLEQ EITACIONAL

Este es el desempleo que se produce en alguras actividades inhe
rentemente estacionales, tales como en la agriceltura, Fsta es una de las
€osas que se incluye en la definicidén de "desempleo disfrazado', Las actie
vidades estacionales preden dar lugar a époras cn el afic durante las cunales
los trabajadores en efecto no trabajan, o trabajan en actividades con "baja't
productividad: pintar sus casas, limpiar acequias, ir de ~asa en casa bus-
cande algfn "trabajito', lustrar zapatas, acarvear valijas y "euidaxlos an
toméviles, ' h

4 - DESEMPLEO KRUSCHEVSIANO

Se dice que Nikita Kruschey en una oportunidad insistié que el ni
vel dederempleo en los BEF. UU. era murho més alto que aquel que indica-
ban las estadfstiras, ©llo cra ast debido a que en promedio se trabajaban
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menes de 40 horas a 1a Semana vy,

evidentemente,
nos de 44 § 48 horas sermanalesg

1a consideracid

5 - J_Z)ESEIMPL_E_Q ESTRUCTURATL {(REG

TONAL)
T2 AR UIONAL

tructura de 15 economia:

i) por un €Xceso natural en i3 cantid

MO en regiones de Ja China,
b) tambidn se ha entendi

al punto que saber leer uisi ental para casgi
cualquier empleo),

) también cae dentr T empleo estructural log desem-
pleos regionales que

ASecuencia de 1a f
lidad de 1a mManoe de obrg ¥ €Omo consecuen
en la regidn: el taso de la Proy

to de graniy

alta de movi-
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c&sodel cobre en algunag zop

—

ral en el pre-
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il2), ete,

6 - DIFERENCIALES pg SALARIOS

Existen diferenciasg entre
empleadaos comparables en distintas
50N generalmente menores que log salarios fabriles en la ¢
@He perciben lng obreros en la indus
Tes gue los percibidos por -

los salaries Percibidos

POT obreros y
regiones: log salarios

en la agricultura
iudad; los salarios

Son mucho maye-
etc,

tria del cobre en Chile
ualquier otrp obrerqg en Chile,

Antes de entrar
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enume r
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45 por todos esteg factores

ados fnteriormente ia econdmicyg,

» VEremos algo de teor
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q1e tendrdn incentivo para contratar unidades adicionales hasta tanto e] va-~ /'/ﬁ-
lor de la produceidn adicional sea mayor que el salario.:De modo que si las T
empresas estdn en equilibrio, el salario debe ser igual al valor de la produc 'J}f
¢ién adicional que aportan los obreros a la firma, i %
§43
Si hay pleno empleo y el proyecto paga $100-por los serwitios de un :_;'-‘35
trabajador, siendo también $100 To que podria ganar ese trabajador en un em 327,
- . - . s s ;
pleo alternativo, el hecho de emplearlo significa que la cormnunidad ha dejado ¥k
Fou™y

de percibir un beneficio de $100 (el valor de 1o que podrfa haber producide en
el empleo alternativo), En este caso, el costo social de emplearlo es ignaldl
cesto privado'de emplearlo: $100. Con olras palabras, el salaric es un fiel.

reflejo del costo social de la mano de obra,

LT
I,
ﬁhf"‘f"'q‘; P

')
B
A

g
o
i o

N -
P
B:

AT Sy
’
' - ‘\J:‘r"u
":f‘m‘ f:",

AL

.

Teniendo en cuenta este pPrincipio bdsico, pasaremos a ver lns ajus
t€s que son necesarins efectuar al salario para que éste refleje el costo social
de la mano de obra, analizdndolos para cada uno de los casos de desempleo
€numerados anteriormente,
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1 - Desempleo friccional o normal: Supéngase que el desempleo friccional
sea de un 5% de la fuerga de trabajo, de modo que en todo momento hay
un 5% de la fuerza de trabajo '"cambigndose' de empleo, V¥: por lo tanto,

[l
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PO e

Vaueh o
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Lo -

"activamente" buscando trabajo., Si es cierto que el turnover de obreros 7

o
Yy empleados de nuestro proyecto seri cero -vale decir, jam4s de va a ;‘
ir ningdn cmpleado u obrero para buscar trabajo en otro lugar- Ja exis- i“

tencia de cste provecto puede disminuir el desempleo friceional de 1a
economia,

T P oy

Supangarnds que el costo privado de 1a mano de obra siga sietdo de $100
por obrero; sin embargo, los obreros qQueé se contratan para el proyecto
bfi_‘l:"?ﬁé:;!'mproduc:ido {en promedio) tan solo $95 en el resto de 1a economia,
pues-lmv:‘i% de €lles habrta estado, en promedio, desr\czupados, de mado [
que el costo social de emplearlos es sélo $95, Con esto, corresponde-

ria un ajuste del 5% del monto pagado en salarios. Debe destararge que
este 5% no debe imputarse a la totalidad de los sueldos y salarios paga-
dos. El motivo es que las estadisticas de desempleo muestran que exis -
ten diferentes porcentajes de desemplco friccional para las diferentes |
categorfas de obreros Yy empleados; deber{an aplicarse los porcentaies l
cerrespondientes a cada categoria empleada en el prowecto, !

Ahora bhien, el Proyecto puede tener en la realidad wn "turnover igual '
@ mayor que el resto de 1a economia (o que el sector o industrias de don

de distrae la mano de obra para el proyecto), de manera que puede ya

5ea no justificarse un ajuste o anason justificarse nn Ajuste gue haga el

costo souial mayor que el costo privade,
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Personalmente estimo que es muy dificil determinar cual va a ser el
turnover "normal" ey el proyeato Y» por lo tanto, e] mejor friterio eg
Suponer que éste sers igual que el de Ids sectores de donde se extrae la
mano de obra, Con ¢sto, la recomendaciédn Qe surje es la de no TOnsi-
derar ajuste alguno por 1a posible diferencia en descmpleo fric:ional,
Es por 1o demss uy posible que el MAY0or o0 menor turnover Se mani-
fieste en los salarios mismos que puede o deba Pagar el proyecio, Si el
turnover eg excosivaidebers S€guramente pagar salariog mayocres; si el
empleo tiene el cardcter de vitalicio, podri Stguramente pagar sueldos
menores, Tste aspe:to del problema, sin €mbargo, ests mis relaciona
do con el desempleo estacional o estructural, ) ) -

Desempleo Keynesiano: este es un punto donde no hay mucho acuerdo en
tre los economistas ~todo el tema de salarios de sombra se ha prestadg
para suscitar controversias, Es cvidente que el Problema del desempleo
keynesiano o ciclico es temporario ~es una cosa del momento- YV gue se-
ra Cventualmente resuelto €on una politica monetaria y/0 fisca) adecua-
da: cambios en la cantidad de dinero en circula.jién y/o “aimbios ep el
monte de log impuestosg cobrados, Nuestro andlisis arroja luz sobre la
Posiblapolitics fiscal relacionada con el gasto piblico: deben verse afec
tacos, y en qué medida, los céleulos de costos y beneficios de los pro-
yectos de invergidn publica %

Nvevamente eg importante destacar que el nivel de desempleo sers dis -
tinto para distintos Erupos de trabajadores, de modo que e] posible ajug.
te debe hacerge tomando este factor en consideracién,

Supongarnos, entonces, que el nivel de desempleo €5, €1 el momento de
hacer la evaluacidn, MAyor que el normal o friceional debido 3 una re-
Guccidn en el nivel de a:tividad econdmica del pafs, Supbngase que el ni’
vel es de 109, pPa2ra ohreros no calificadoeos {obreros sin entrecamiente
Previo alguno) en la eronomia como un todo, En primer lugar, es evi-
dente gue interesarj conocer el nivel de desempleg en 1a regién donde
se construird el Proyecto, y no el nivel en la ezonomia como un todo,
Supbngase, entonces, que en la z'ona.;hay un 10% de descmpleados sobre
una fuerza de trabajo de 10, 000 obreros; vale decir, 1,000 obrexos deo
Tucupados, SupSngase Gue el preyecto otnpard solamente a 10 obreros Y
Qe se dehe pagar $100 a1 meg por cada une, A]rernati\ramente, SUPOIL-.
BU/Mos que se van a contratar 700 obreros, también a un salario mensual
de F100 (4da uno. Cudl serf el “osto social de la mano de obra para ca-
42 uno de Jasg 2505, Primeramente interesa conacer el desempleo gque
narmaimeste tiene £32 “ona (este puede jhcluir un desempleo tipo estruc

tural que analizaremos posteriormenfe);, Fn segundo lugar, interesa CONo.

[

Cer cudles serian los aiveles de descempleo que habrian en !a nona £1 10
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se construye este proyecto, o sea, cuinto se dernorarfa la politica mo-~
netaria y/o fiscal en redncir el desempleo desde el 10%dl nivel normal
en la regién pertinente, Con esta informacidn puede obtenerse una esti-
macidn del costo social de la mano de obra, '

Supongamos que el nivel normal friccional de la zona es del 4%,
qQue no existe desempleo estructural, Yy que la mano de obra de la zona
tiene primera prioridad para emplearse en el proyecto. $i la fuerea de
trabajo del proyecto es de 10 obreros no ca lificados, el costo socialde
la mano de obra (el producto alternativo) es cero durante el tiempo que
se demoraria la polftica monetaria y fiscal en reducir el desempleo has
ta el nivel normal; desde ese momento en adelante, el costo social es
igual al salario, Con esto, los costos sociales quése deben incluir en
los beneficios netos que se descontarin a la tasa de descuento pertinen~
te, deben incluir un cdsto social igual a cero, para esta mano de obra
no calificada, durante el tiempo que se demoraria en tener 8fecto Ya po~
Iftica gubernamental., Este periodo, estimo, no puede ser superior a
dos afics como méximo,

Sila fuerza laboral necesaria para el proye~to fuera de 700 obre-
ros, la solucidn es mds problemética, De estos 700 que se deben con-
tratar, 600 habrian estado desempleados durante el tiempo que dura la
recesibn, y 100 serdn parte de los 400 obreros que "normalmente’ (fric
cionalmente) estarin desocupados en la regién. El tratamiento que se _-
debe dar a los 600 es similar al que se did a los 10 obreros en el 2l -
plo anterior; pero el que hay que darle a los 100 restantes es distinto, Si
el nimero de desempleados friccionalmente en la regién continuara sien
do 400 en total, la regidn {(proyecto)} deberd atraer obreros de otras re—
giones; en tanto haya desocupacibn keynesiana en esas zonas, el costo
social de esos 100 obreros es cero, Si no hay moviliddd entre las Tegio-
nes, deberd emplear obreros que provienen de la zona: atraerd a estos
de ernpleos alternativos, con lo que el costo social de los 100 obreros
es de $100 al mes por cada uno,

1 efecto multiplicador: al haber desempleo generalizddo en la eco
nomia, el he~ho de gastar dinero genera una cadena de gastos en la econ
nomia con el consecuente aumento en el nivel de emplen, hasta el punto
e€n que se liegue nuevarmente a un pleno empleo de la mano de obra y otros
recursos productivos que estaban ocinsos durante la recesibn (miquinas
edificios, etc.) Vale decir, el hecho de gastar $1 puede genersd ingresos
mayores que $1 en la comunidad como un todo. Estimo que el efecto mul
tiplicador es importante para detemmn inar el nivel del gasto piblico total,
pero no para discriminar cntre los proyectos que deben emprenderse en
perfodos de recesibn econdmica., Vale decir,; el efecto multiplicador es

_‘,,;r?‘r_.-l—.!w-w N
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funcién del nivel de gasto piblico total antes que del proyecto que se em
prenda. Se emprenderan los proyectos intensivos en mano de abra (res-~
pecto de su construccibn) debido a que el costo de esa mano de obra es
cercano a cero; se emprenderdn un niimero dado de proyectos (un volu-
men dado de gastos piblicos) por los efectos multiplicadores impifcitos
en el volumen de gastos fiscales.Con todo, es claro que deber4 discri-
minarse en contra de los pr_oyetﬁos que tienen un componente de produc
tos importados en su costo,

-Desemnpleo estacional y Kruschevsiano: vamos a comenzar con el krus -
chevsiano debido a gque un andlisis de este punto aclarar4 algo los pro-

blemas introducidos par los empleos de cardcter estacional, Creo que
todos estamos de acuerdo cn que la afirmacidn de Kruschev es total y
absolutamente ridicula, ya que la gente trabaja generalmente el niimero
de horas que quiere trabajar al salario que existe, Vale decir, la gente
valorara las horas de descanso en una cantidad de dinero comparable a
la que podria obtener trabajando esas horas, Visto desde otro punto de
vista, el sueldo se usa para comprar bienes y servicios de consumo fi-
nal, para ahorrar, y para compzaz descanso. El precio (costo alterna-
tivo) del descanso es igual al salario que puede obtenerse dedicando esas
horas a trabajar, En nuestro medio hay suficiente variedad de ocupacio-
nes como para gue la gente pueda elegir aquella cuya distribucién de ho-
ras de trabajo le satisfaga, Entre estas ocupaciones estarin aquellas de

cardcter estacional, y entre ellas la m&s irmportante es Ja ocupacidn en
la agricultura, donde sencillamente no hay trabajo en algunas épocas
del afio por efecto de las lluvias, nieve, etc., o, habiendo trabajo, no
lo hay para todos los obreros agricolas,

La analogfa con el desempleo kruschevsiano es pertinénte: en tan
to haya movilidad de la mano de obra, el salario de estas ocupaciones
reflejard el hecho de que en ecllas se pueda descansar més tiempo que
en otras, de manera que la diferencia en el ingreso anual de las ocupa-
ciones reflejard el precio que se estd dispuesto a pagar POr ese rayor
descanso, Si el ingreso anual del trabajador en la ocupacidn estacional
es $80, mientras que es $100 en la ocupacién permanente, los $20 vie-
nen a reflejar el valor que el trabajador ocasional da a los dfas de des -
canso que tiene: de lo contrario, tomarfa un trabajo permanente, Sin
embargo, pucde no existir esta movilidad de 1a mano de obra, y el obre
ro estacional lo es porque no tiene otra alternativa,

a) Distraccidn de un obrero estacional a permanente: Si el proyecto em-
plea en un trabajo permanente a abreros que tenian empleos estacio-
nidles en‘ausencia de inmovilidad ¢l costo social de la mano de obra es

igual al salario que debe pagar para atraerlo al cmpleo-permanente ($100)

T
4,\\
AV
’a

AW qu*
e i
F g'/

e G
K
%

I/
£

Ty
Ty
.«%‘&

Phalie i

EN
» -t
&

o
P50
R

‘.4."7;2{ A
~ g i
(3o
H

A

2 jﬁgj

I‘ I)
L"Ng,.‘
vl

.'-4’-}:.
ey

1
-
o

7N
:;
o

N
R

&‘_,

i
RN
oy,

X5/

-

| S

7Y

r T rarian < Neamd i dry

Y% va




[YLI, ¥R . o - .

Aun cuando el ingreso del chrero ¢n cl cmplen estacional es $80,. pues
los $20 vienen a representar el valor del
obrero, Sin embargo,

descanso sacrificado por este
la inmovilidad de factofes puede hacer que el
obrero estacional esté dispuesto a tracladarse a un empleo permanen-
te por sblo $90, aunque el proyecto deba pagar $100 {igual que a los
ntros obreros de igual calidad) para distraerlo del empleo estacional

& uno permanente. En este caso el costo social de la mano de obra que
se distrae de trabajos estacionales es de $90, aunque el ingreso mone-
tario del obrero estacional sea solo $80 (el obrero valora solo $10 el
mayor descanso obtenido en el empleo estacional). Con esto deseo des
tacar que el problema no es de fAcil solucién, y que por ello se requig
re de un estudio b astante detallado del funcionamiento del mercado de
trabajo en lag regiones donde operard el proyecto. £n gencral tenermos
el l{mite superior de $100 y el limite inferior de $80 para el costo so-
cial de la mano de obra que, siendo estacional,pasa a ser permanente.
Fuede sugerirse usar el promedio de estos dos valores cuando no exis
ten evidencias claras en favor de una o de otra ®tracidn de movilidad
en la regidn; esto inducird a un menor error probable que usar cualquie
ra de los extremos, B

b) Smpleo durante la época floja: el proyecto puede requerir usar mano
de obra estacional justamente durante el perfodo en que ella hubiera
estado ociosa, de modo que en efecto ello no constituye distraer mano de
obra de otras actividades, Suponiendo, nuevamente, un correcto fincio -

nairmiento del mercado de trabajo, el proyecto podria contratar a esos

aobreros pagindoles una cantidad igual 2l valor que ellos le atribuyen al
descanso que obtienen de la ocupacién estacional; vale decir, $20 en el
ejemplo con movilidad, y $10 en el ejemplo de inmovilidad, Sin embar-
g0, el proyecto puede estar obligado a pagar $30 debido a que &se es el

v . - - *
salario que paga a obreros cornparables por el mismo periodo de tiempo,

o porque $30 es el salario minimo en la economia. (Hablarernos mas ade
lante del problema introducido por el salario minimo). Con esto, el cos
to social de la mano de obra es igual al valor del descanso sacrificado
por los obreros estaciowalds: a pesar que la produccién sacrificada es
igual a cero, el costo social de la mano de obra no lo es, Nuevamente,
la imputacidn de un precio de sombra por la mano de obra requiere de
un estudio del mercado de trabajo en la regioén,

&xiste la posibilidad de que se produzca Algin efecto multiplicador

- R . 1 . T
cormno consecuencia del mayor ingreso monetario en la zona: los obreros
reciben ahora un salario (ingreso)

monetario antes gque un ingreso invo-
lucrado en el descanso, Este mayor ingresomwonetirio puede generar un
aumento de la demanda efectiva en la zona con el consecuente empleo de

viros nbreros estacionales durante la &poca que cstarfan desocnpados,
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MAis adelante nos referiremos especificamente al efecto multiplicador
(Véase clase N° 11), )

(NOTA: Existe un conjunto de problemas por sclucionar en esta 4drea.
P;—c;;?jemplo, es evidente que si los ingresns en la regién estacional son
de $80 en tanto que los ingresos en la zona Permanente son de $100 por
afio y hay movilidad de la mano de 6bra, una ley de salarios minimos
que exija pagar $50 a los obreros estacionales contratados durante la £«
poca floja hard que el ingreso anual de los obreros contratados por los
proyectos sea de $130 por afio, mayor que el ingreso percibido por los
obreros en el sector permanente, Este mayor ingreso generard una in-
migracién de obreros a la regién estacional, inmigracidn que continua-
T4 hastael momento en que el ingreso durante la &poca activa baje hasta
Negar a una cifra "cormnparable' al ingreso percibido en ocupaciones per-
‘manentes, IHe aguf un beneficio o un costo social?)

pezs_cz_mplcig estructural (regional): Este es posiblementewun ;spe('to del
figfar;rTjaTeac)—de los més“controversiales o discutideos, en el sentido de que
pairece no haber acuerdo entrefs s cconomistas siquiera respecto a qué
es desempleo estructural, En la definicidn que vimos al comienzo de es-
ta clase, se incluyerondescripciones de las distintas situaciones éue
pucden presentarse baio el de sempleo estructural, Analizemos cada uno
de estos puntng,

a) Exceso "matural! de mano de obra en algunas regiones: E£n Jas ciuda-

aé_.‘_s 'hé?empleos donde el ingreso es aastancialmente menor gue el que
podria obtenerse trabajando en acupaciones asalariadas, tales como:lus
trar zapatos, cuidar autos, trabajos ocasionales, etc., Siello es as{, el
costo social de la mano dé obra no-calificada es en efecto igual a (casi)
cero, Un caso concreto de este tipo de desempleo es el que se ve en la
India, dord@ una ocupacidn, que tiene la jerarquia de casta, es Ja de re
cnger bostas de vacas sagradas en las calles para venderlas como corn
bustible, Fi2t2d son nasas €Xiremsgs que no se presentan en la Argentina
como un todo; pero, sin embargo, pueden haber regiones en Argentina
donde existe este problema. Se ha planteado tambidn la tesis de Qe en
algunas regiones agricolas el producto marginal de !a mano de obra es
cero: que la adicifn o sustraccidn de obrerns a ia fuerza de trabaio no
afecta el producto total obtenido en la agrivaltura, Esta conclusidn se ba
s en que scucillamente no hay oportunidades o posibilidades de trabajar
por un sueldo eon la regibn y, por lo tanto, las familias "emplean' los
servicios de familiares y/o Yallegados' en sus fiucas hasta tanto.sea cier.
to que la adicidn de un trabajador mas .no disminuya el producto total de
Ja finca, ¥ costn flu darle cmplen es cero, puesto ge el ducfio de la fin
cat de todas inaneras debe alimentar al Mz Hegado' y, pot lo tanio, le da-
rd trabajo en la finca siempre que elio no signifique "desproduceidn',

P/
E N

- -
. ‘L . . P T e el AN Y B
- ' — R A I Y £ T = LT B RS A -J] o 6)..."‘, 'i.iida% o {fj .Qi x_':‘_.‘..’{‘.;-}l ‘g‘-&_’a L‘\‘»—-

r
.

-«

———

TS o

-

.ﬁ

& 1@1-‘ - '7'5"
»
-

«
gt

5

::Ji.""’z’:m

w

. oy ‘;H

/J-'

Vol

3 b
. .
e

F

£, 4\4\

s R

L

e
1

A

13

i
.':'.L-‘:r"\
F]

]
b
4,

P

’ 'y .:rv,‘\‘)v"' . . A :
r
LA oAy R

mopP

-

v
AT
N, ‘7&.
P

AL
-

A9 Ak
"'JF
5
i
s
A

df‘x:"l o
\p .
G4
o
=57

.
-

s

L%

"\‘um"“:_r . \
s

*

ety

-

i -

Y
o

, ¥
/.
-

Y

X%

NG
R

L
e d
B
L s W -
s .\\.J
s ) . -4

. o

.
-
-
~
e
e :

<
"
—y #

N
—

¥+
v

A
Q;;L
w ¥ “ ™
N4 ¢/ e
i "‘
JH:‘ Y et

»

\
]
"'.:-‘"I.f‘.b ¥
e
!

.4

rALE




- L
L!"!i RN

e -
N

e

I

—rw
Qv
L, Ay L ¥

&

VERSION DE LA UNDECIMA CLASE

-

-t wry

A

Sasinbls, 4, W, WY

Habiamos visto que la primera interpretacion que podia hicerse del De-
sempleo Estructural es aguella en que existe un exceso "natural™ de mano de obra en
algura region de un pafs, situacidn que crea el llamado "desempleo disfrazado®: ccu-

VNG

\;_"."-

ﬁ\“
¥l 1)

paciones con ingresos sustancialmente inferiores al salario que se puede obtener en ?';;1
ocupaciones asalariadas. Dijimos que estas siluaciones se provocan por una falta de 5.,
migracibn entre zonas, ¥ que la situncidon puede verse empeorada por la existencia ffff
de salarios minimos demasiado altos. Un camino para encontrar el salario de som- Qfg
bra pertinente es determinar el nivel de ingresos obtenidos en las ocupaciones "mar r}}j
ginales™ y considerar a éste como un limite inferior para el costo social de la mano ?r"'
de obra empleada en el proyecto ~es el limite inferior si es cibrto gue esos trabaja- ;‘\\'
dores prefieren trabajar por cuenta propia (a las drdenes de nadie), que valoran en . "5}:

o

algo el posible mayor descanso que se pucde tener en esas ocupaciones, y si c¢s cier
to que no tienen gran preferencia por una situacidn en que tienen Ja certera de perci

T3 M
‘.. '%5: .

bir un salario anual menor que el ingreso variable que obtiene en las ovupaciones mar i
. : N v
ginales. o
3

s s : . 1 R

El efecto multiplicador de este mayor insreso monetario anual puede lle~ A

gar 4 ser un item importante en los beneficios indirectos del proyecto puesto que si R

..‘-;

bien descartamos el efecto multiplicador en la sceeibn referida al deseinpleo Keyne-
siano (por ser &ste un beneficio del gasto phblico en general), el efecto mnHipticador

. e e 2 B
T v "
P

pucde ser distinto en regiones con desempleo estructural: si el gasto adicional se ha z,:

ce en Buenos Aires en lugar de en San Luis o en Catamarca (ambas provincias son -

exportadoras de mano de ohra) el efecto multiplicador del gasto sera posiblemente i E

distinto. Los gastos en regioncs con desempleo estructural pueden venir a anmentar b 3
&

el nivel de empleo (la demanda cfectiva) Yreal' en esas regiones, trasladando muano
de ohra desde las "ocupaciones marginales' a ocupaciones asalariadas, provocando
eon ello que el proyecto generc heneficios de caricter secundario. E! monto de este
bencficio es igual a la diferencia en los ingresos que obtondrfan los "desempleos dig L
frazadoes” y el que ohticnen en las ocupaciones asalariadas. '
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Es facil exagerar estos beneficios sccundarios. Quisicra fomentar en us

Yt
; ‘4,?‘,_) y

tedes un gran escepticismo en relacidn con estos beneficios. Las razones son las si cr
guienios: >
Ea primer hagar, es de fundminental importancia para el multiplicador L

regional conocer la manera en que Jos usalariados gastaran el ingreso monetario PR
“adicionai’ gue perciben, pucsto que silo gastzn en rproductos "imporiados a la ; ;;
zona®, el efecto multiplicador serd muy distinto del que se obtendria si lo gastanen i :‘
productss de origen zonal: el primor gasio no aumenta la demanda por trabajadores 'k
;o

en la zona. Podria incluso davse el caso "pateldgico" en que los asalariados dismi-
mayzi sas gastos tetales en preducios zonales (vale decir, el caso en gue los produc
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’s wonales son bienes inferiores para los obreros de la .zonn.) con un consccuente efec
» mltiplicador negativo para la zona afectada. Con esto nuevamente estoy sugiriendo
' €5 necesario contar con un mayor presupuesto para la investigacidn econdmica ba
ca de la zona de influencia del proyecto.

En scgundo lugar, y esta objccibén tienc pertinencia para la imputacidn mis

a de un salario de sombra, no hay razén alguna para suponer que es siempre social-
cnte dptimo evitar la migracidpn de mano de obra desde una regidn "pobre' hacia hna
£idn "rvica”, Puede muy hien ser cierto que el mejor negocio para la zona pobre sea
poriar mano de obra: buscar maneras de raantener su gente en la zona.puede empo-
ecer tanto a la zona como al pafs como un todo. Sjla mano de obra es naturalmente
xeesiva'l en la zona y una ley de salarios minimos exige al proyecto pagar $ 100 por
trabajador cuyo producto m arginal en la zona en $ 70 (en las actividades "margina-
3"), el proyecto puede estar reduciendo el incentivo de los trabajadores para emi-
a1 a zonas donde, posiblemente, tengan un producto marginal mayor que $ 100: los
ihajadores querran ahora quedarse en la zona bajo la esperanza {(prolabilidad) de
ler conseguir empleo en el proyecto al salario de $ 100. Con otras palabras, siel
syecto contrata en $ 100 a un ohrero que por ganar sdlo $ 70 en las actividades mar
aes estaba a punto de emigrar a otra zona donde produciria $ 120, el costo social
contratar cse obrero NO ES $ 70, sino $ 120, Sila zona es pobre, pobre es! Lo
jor que puede hacer la comunidad es bosiblemente sacar a la poblacién de esa zZo~
por lo menos debe comparavse el costo de confratar a esos ohreros en el proyec-
con el costo de trasladar a esos obreros a otra zona donde pueden ganar (producir
). {Estoy dejando de lado aqui los posiblemente importantes beneficios estratégi-
~militaves de tener pobladas ciertas zonas-lim{trofes? - del pafs. Con todo, c¢s im
lante conocer cuil es el costo de mantener esa zona poblada y, con esta cifra, de-
ir si vale 0 no la pena obtener de esa forma los beneficios estratéglco-militares).
* estas razones, nuevamente; es de fundamental importancia contar con investiga

1es econdmicas que se refieran al mercado de trabajo en el 4drea de influencia de
ona.

For itltimo, dehe reconocerse que si bien existe hoy alguna discrepancia
‘e el salario social y el salario privado, es muy posible que esa discrepancia tien
L disminuir {desaparecer) con el pasar del tiempo y con el crecimiento econdbmico
einl del pafs; aumentara el nivel de ocupacidn en la economia, aumenfiri el ni~
cdunacional y la facilidad de migracion de la fuerza de trabajo, etc. Con esto quie
lestaenr que todo proyecto de inversion debe considerar los posibles aumentos en
cios reales que se produciria con el correr del tieimpo en la economfa; estimo
m 2% €s lo minimo que se puede esperar en la Avgentina. Al mismo tiempo, vy
las razones indicadas, el creciimientn de los salarios reales en las regiones con
:es0” de mano de obra creceran posiblemente a un ritmo mayor que en el resto de
zonomia. Estos factores pueden incidiv de Uy manera importante en los bopefi-
netos (futuros) de un proyeeto.
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h) Obsolencia de entrenamicnto especializado: esta es la segunda interpre
tacion que puede recibir el concepto de Desempleo Estructural. Es evidente, crco, que
una solucidn pertinente para este problema es dar a esos obreros el entrenamiento ne-
cesario para sacarlos de las minas de carbdn; esta solucidn debe compararse con la de
subsidiar su empleo en las minas de carbdn. Serd conveniente mantenerlos en las mi-
nas de carbdn hasta el momento en que ¢l costo de entrenar a los mineros sea igual o
menor que el costo de subsidiar su empleo las minas de carbdn. El costo social del en
trenamiento es igual al valor actual de los "gastos directos" relacionados con el entre-
namicnto, mas el valor actual del producto (carbdn) perdido durante la época del en-—
trenamiento; el beneficio social es igual al valor actual de la diferencia en productivi-
dad del obrero durante el resto de su vida Gtil -la vida Gtil en las minas de carbdn pue
de ser distinta de la vida Uti] en la actividad nueva que ocupe. El costo y beneficio pri
vado sera igual al social si los salarvios reflejan el producto marginal de los trabaja-
dores.

Si no exislicran leyes de salarios minimos, las empresas que contratan a
los obreros desplazados cobraran de ellos los costos de entrenamiento con el mero he
cho de pagarles un salaric menor (de aprendiz) durante el tiempo del aprendizaje. El
inico problema surgiria cuando el costo del entrenamiento (igual a una menor produc-
tividad del obrero en 1a empresa durante el periodo de aprendizaje mis los costos di-
rectos que deba emprender la empresa) es tan elevado que no puede razonablemente re
cuperarse durante el periodo de aprendizaje. El problema surge debido a que una veg
que el obrero estd entrenade, nadie puede retenerlo con un salario inferior al que pue-
de obtencr con el entrenamiento ya adquirido (sencillainente se va a ofra cmpresat).
Las leyes de salarios minimos justamente inducen a esta situacidn: 4uita el incentivo .
para entrenar obreros al no poder pagirseles un salario inferior al minimo estableci-
fo y el bencficio privado y social del mayor eatrenamiento pucden diferir.

F.a solucitn que propongo para un proyecto que contratard mano de obra
we estd de esta manera “estructuralmente desocupada' es considerar dos proyectos
separables: a) un proyecto en educacitn, y b) el proyecio especifico que se trate. El
proyecto especifico imputard como coste de la mano de obra el salario que efectiva-
mente debe pagar al obrero para atraerio a esia ocupacidn; el proyecto de educacidn
considerara como costo el costo directo de entrcnamiento (cursos, lihres, ete.)
mas el salurio que el obrero podrfa haber ganado durante su vida itil en la ccupacién
de duiide se lo extrae, y como heneficio el salario que efectivamente paga el proyecto
espocifico por los scrvicios del obrero durante 1a vida til del obrero. Si el gran ne
gociu cstd en la educacitn del obrero, puede invertirse en el proyecto de dar entrena
miento sin necexidad de invertir en el provecto aspecifico si este Gitimo no es buen
pogecio unag ves que el obrero ha sido entrenado. '

:Es posible que este mode de mirar las cosas sea pertinente para los pro
blemas intreducidos por la decocupacién estructural provecada por un exceso natural
de mane de obre en la zena donde opera ¢l projecto. Podrfan considerarse dos pro-
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yectos: a) el proyecto de Hevar (trasladar) obreros de una ocupacion "marginal” ha-
cia una ocupacion asalaviada -dentro o fuera de 1a 40na-, y b) el proyecto especifico.
El ncgocio puede bien estar en movilizar 2 la gente antes que cn la construccidn del
proyecio especifico. Log proyectos a} y h) son perfectameoente separables),

' c) Situaciones anormales en la region: 1a desocupacion cstructural puede
deberse g una situacidn anormal en la regidn -una baja en el brecio del cobre, una
formenta que arruina las casechas, una depresion geneval en el pafs que afecta des-
medidamente el empleo en regiones determinadas, cte. - Estas situaciones deben ¢on
sidevarse como casos de desempleo Keynesiano en ias zonas nfectadas, ¥ tratarse co
mo tales: el costo soeinl de la wnano de obra comtratada por el proyecio sera cero
micntyas g_g”q’r;iﬂggﬁimsi_}_‘g.-_:;_r,;,grﬁ_n__:;umu;a_l_; an tanto se vuelva a lg normalidad, el costo
social de fa mano de obra os Igual al costo privado para el proyecto: deberan aprove
charse "los tiempos de tas vacas Incas™ para arrfcgl-ﬁ.r_los_' caminos de la provincia,
limpiar las dcequias, etc, - '

Sin embargo, hay un punto posiblemente Importante que considerar en cs
trs situaciones. Sila regidn os inherentemente ciclica -sila actividad de 1a regidn
€3 inherentemente inestuble- de manera que los que viven en ella lo saben, contra-
tir nlos desempleados survante ol Fticmpo de las vaens flacas"™ puede provecar una
inmigvaci®n desmedida (aetificial e inducida por la certeza de ctnpleo) a la zona,
con lo que se estarfa agravando el problema para el fuiuro., Una posible snlucidn pa-
T evitar esta reaecidn posiblemente desestabilizndora, cs gravar ios sueldos v sala
vios de los obreros cmpleados en Ia zona con un impuesto suficiente prra financiar
los gustlos {proyectos) piblicos que se emprenderan dusante las recesiones sonales.

(NOTA: En muchos pafses se han hecho estimaciones del llamado "des. mpleo disfra~

zado' en el sector agricola, utilizando un método sugerido por el economista
P. Rosenstein-Rodan. E] mé&todo consiste en determinar los "requerimicntos" de ma
no de ohra para hprodurcisn agrieoln, y eompurar éste con la disponibilidad de ma-
no de ohra en el sector agricola (csleulado en hase al nlmero de hombres multiplica-
do por un dado nfimero de dias de trabajo al Afo). Pava Chile, covmo en muchos otros
pafscs, osta cifra es alrededor del 17 % de la fuerya taboral agvicola. Es claro que
esta cifra puede ser Gtil para algunos fines; pero dehe reconocerse que os muy burda
y deja de lado consideraciones fundamentales como la estacionulidad de Ia produccibn
agricola: durante algunos meses del afio sobran trabajadoces, pero durante otros me-
scs trahajan hasta las mujeres y los nifios.

6 - _Qi{g‘;‘k_:_n_c’j_al_e_sﬁg?_e_s;gl_@*_jQg.“: Este punto ha sido ahordado iadirectamente en ta discu-

$:0n de 1oz puntos anteriores. Solo quisiera agregar que ¢l eosto privado de 1a ma-
no de ohia --cl precio que debe imputarse en el estudio de un proyecto que no se ha em-
prendido alin- debe ser el salario que se paga por ohcerss similayes en empiesas pri-
vadas de similar tamafio en cl resto de 1a eeonomia., Esta cifva d:be aumentarse en por
1o menos un 2 9 por afo debido al crecimients esperaco en el ingreso veal de la ccono-
mi.
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PROYECTOS ESPECIFICOS

Esta Gltima parte del curso estd destinada a considerar Tes prohlemas es
pecizles que se presentan en la cviluncion de proyectos en Arons especificas. Veremos
los problemas relacionados con la inversion en clectricidad, ohras de regadio y ecarve-
teras. En esta primera elase discutiremos el trabajo que tuve oportunidad do hacer so-
bre la evaluacidn de los beneficios y costos sociales de 1a industria dé aztcar remola-
chera en Chile.

(NOTA: No se incluye esta clase en los apuntes por estar publicado el estudio en Cug-
Adernos de Economia, No. 8, Universidad Catdlica de Chile, 1966).
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