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1 - INTRODUCCION 

EVALUACION PRIVADA DE PROYECTOS 

1.1 ·- Concepto de Inversión 

Se puedc defin:i.r invers�ón como la ntilizaci6n de recursos determi

nados hecha con la esperanza de recibir beneficias en el futuro. 

1.2 - Todo esc:;_u.e-:na de evaluación de inversiones - o "proyectos" - debe con 

tar, a lo menos,con lo sigu.iente: 

a) Un' siste�na de estimación ele las cifras relevantes para cada in-

versi6n. 

b) Un sistema consistent'e y raciot1al de reglas de decisi6n, de tal

manera que se escojan los proyectos más collvc.:mientes, se lleven a cabo ·el to

tal de los proyectos escogidos, y se i'inanc:i.cn de la :.nan<ã?:t:a !Dás eficiente. Es 

a este sistema de reglas de decisión al que estará dedicada principalmente es 

ta charla. • 

1.3 - La diferencia entre la evaluàción '1:r_)riváda" de proyectos y la eva

luación "saciai" no está en que las reglas de decisión para escoger ios pro

yectos sean distintas en cada caso. La diferencia estriba en que • para la 

evalu.aci6n privada se utilizan las cifras de castos,· ir.gresos 'e impuestos a 

las que, efectiva:ncnte se enfrenta la, unida.d ccon6:nica que llevará a cabo la 

inversi6n, mientras que para la evaluación social dichas cj_fras se a.justan -pa 
·--

ra tomar en cuenta distorsiones y efectos externos que pueden existir en la 
, econo::nia.

1.�- - En esta sesi6n, se trataró.n los siguientes puntos: 

a) i'-Iétodos para esti.'llar el retorno de las inversiones

b) Hedición· deJ. riesgo de dic�s retornos

c) Casto d� Capital: concepto, mediêi6n y varialües más importantes

que lo afectan. 
/ 

2 - METODOS PARA ESTP11ill EL RETORNO DE LAS TNVERSIONES 

2.1 - Pa:ra ilustrar los diversos :·,1étodos utilizaremos un -eje:nplo numérico 

en el cú.al se prescntan 6 inversiones hipotétice,s. 
1 

/' 
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-· 

INGRESOS DE DINERO NETO POR Af.to (Y) HONTO DE LA 
ALTERNATIVAS 

IHVERSIÔN Ano 1 Afio 2 Ano 3 

A 10.000 10.000 

B 10.000 5.000 5.000 5.000 

e 10.000 2.000 1�.000 12.000 

D 10.000 10.000 3.000 3.000 

E 10.000 6.000 1�.000 5.000 

F - 10.000 8.000 8.000 2.000 

Ah01�a veremos co:no hacen el rankinc� de estas inversiones diversos 

:nétodos q_ue se utilizan paro. estimar los retornos de las inversiones. Ade�nás, 

hagamos el supuesto de que todas las cifra� están expresadas después de i:n

puestos y de que toc.1os los proyectos tienc11 :ldéntico riesgo, 

2.2 - Ranking por Sb1ple Inspecci6n • 

En ciertos casos extremos, es posible hacer un ranking simplemente 

_mirando los flujos de cada pro;yecto. Los 2 cc.sos en los que este ranking se 

aplica, son los si3uicntes: 

a) Dos proyectos reo_uieren le, misma inversi6n inicial, tienen idén

ticos flujos de ingreso para cada ano, pero uno tiene una vida Útil m6,s larga 

q_ue el otro. 

En este caso, el proyecto con la vida útil más larga será el mejor. 

Apliéando est8. rcGla, se aprecia cln.ra.'llen-ce que D es mejor o,ue A. 

b) Dos r>i-oyectos req_uieren la mis:na inversi6n inicial, tienen :í:'lu

jos totc,les ele ingresos iguales, pero uno los recibe antes que el otro. En 

esta situ.aci6n, aquel proyecto que reciba 2-n-ces los ingresos será más renta

ble. 

0bserven las alternativas antts enunciadas, se puede ver 

q_ue E es mejor que B y li'� e. 

2. 3 - Ranldnr; por Payback

entonces 

El Paybe.ck se define como el período de tiempo en el cual se recup� 
r::1 la inversión. 



/ 

PA1'13ACK (EH Al'"i!OS) 
---.--

A 1 

/ B 2 

e 2 1/3 

D 1 

E 2 

F 1 1/�-

RANICTNG 

1 

6 

l 
J!. 

3 

En este c·aso, ven10s que el PaJrback falla. ya que considera irruales a 

A y D ';,' a TI y E, las q:ue habÍamos podido discriminar por si!llp).e inspecci6n. 

En general, las dos fallas claves del ?ayback son: 

a)- No consiciere.. los ingr0-sos posteriores al período en "q_ue se 1�e

cupera aa invcrsi6n. 

b) Ho considera cl "ti:uing" en que se recibcm los ingrcsos.' 

2. 1!. - Ra.nking por Hé·Lodos Contables

Aqu{ vere?nos 2 varia:.n.tes' de métodos contables que son utilizadas u-

m.1.al:�11ente en las e:npresas. Digo variantes, ya que la di versic1.ad en la aplica 
• 

I 
.,_ 

ci6n de estas :aétoôos es str..ne.mente grc,nde, Los que se verán aqui se c1e:finen 

co:üo UtilidacJ.. Pr0;11ec'.io sobre el Valor Libra de la Invcrsi6n y Utilidad Preme-

dio sobre el Valor Libra P-.co�;1edio de la Invcrsi6n .. 

---·--··-· 

A 

e 

D 

E 

;:,,, 

Expresa11c1o cstos ::n<hoà.os con f6r:mu.as se tiene J,o siguientc: 

Tasa de Utilidac.l =

y .. n 
I en que D es la depreciaci6n promedio.-

/ 

La Tasa ô.e Utilidacl sobre Valor Libro J?ro:nedia 

-

1 ! UTIL. 
UTIL� 

DEP'.RECL'\ VALOR SOBRE 

-

IHGRESOS 
CIÔii PRO 

UTILIDAD 
LIBRO 

SOBRi.:: 
VALOR ' RAffl-CINC-

PROHEDIOS PRO:-iEDIOS VALOR 
i-�DIO PROI:IED. LIBRO 

·LIBRO
PRON-. 

10.000 10.000 5.000 6 
• º� -5 000 3.333 5.000 16.67 33 .:5!:. 1, 1,0D7 r 

6.000 3.333 2.667 5.000 26.67 53.3!� 1 

5.333 3.333 2.000 5.000 20.00 40.00 3 
5.000 3.333 1.667 5.000 16.67 33.3l:. 1� 

6.000 3.333 2.667 5.000 26.67 53.54. 1 

--
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)�stos métod.oc falJ.an ya que> entre otras cosas j e o n s i d e r a n a 

J3 = J� y a C ::: ?, r:ún cun.nd.o 1::ci.bemo1, que :13 cs mejor que E 2r F mejor que C. 

1�n ·Cod.o cr1so, J' co1.nc ve�re:;ri1os n1ás uc1clu..n·�,e, la :E'alla pri11cipal ele es 

tos mét.od.os cs no ccmsic3.erc.r el valü:-:· ticmpo del d:i.nero . 

• 

EnstD, :Jl10ra, hcnos vü;"i:.o c1n8 .1.:\ fo,.lla clave de los mé·i;odos anterio-

re.s cru. fÜ no consic3.e:c�.'.1r el valor -�icmpo dcl tl.inero. )·,:ste coücepto significa 

senc:Lllrn11er,tc que, si la tafü\ de :tnterés cs pos:i.t.iva, un peso recibido hoy d:fa 

vale m.1.s que un peso a recibirse et1 cl :fu-i;uro ya que d.icho peso lo podemos i� 
vc:c-cfr y rec:tbir n.J.gunos bencZicios. Po:c ejcmplo, s:i. recfbir,1Ós 100 pesos ho�r 

à.Íc, y la tasa de :i.n-i:-e1·és es J;:, n.nual
1 

cn ;:� anos tcnc'.:.remos :;; 106,09; e la in-

versa_, sigue 

siendo J;.; anu.nl, cl valor que clicl'.lo pf�Gº ·1;endrá parn. nosot:cos será d.e sólo 
�i 100. �n ;::seneroJ.; la :í:'Órmula :pa:ca culculr.:c cl mot1to a :é'u·�uro de Una suma in 
vcr·i;:tda es: 

r,io1::to ::: (1 + r f1 :;� I y 12:. :tórmula ga:ca el valor presente es: Valor 

Presente= (1 -:• r fn x I. 

l'ura estas efcc-lios, existe,1 'cr..blas median-i:,� las cualcs se pued.e con 

vcrtil· cuulqu:'lc'r flu.jo de ô.ine:co en :•i.oned. .. 1. presente o :ru:cura. 

:Sxis·cen dos métodos que considc:ran cl valor ·i;iempo ctel cUnero: el 

mét�x16 tle la ''tasa üi:1.,c::cna de :ceto:i:·110 1
: y el método d.cl "valor presente neto11

• 

Ahora entraremos o, vc1· ambos en <letn)J.e. 

? . 6 - 'J'as(.t Interna tle Rd,01·110 

Se de:c':i.nc i:.ass: int2rnu. d.e retorno como aquella te.sa qu.e iguala el 
' 

• 

vo.J.o? presente 6.e la�; :.:J.ujos :i.ng:ccsoG con J.a :1.nversión iniciuL Es la tasa.

yl y2 
'f y 

I ___ -5 
'l]:-T"r)-

+ 
r?

LO

• 
�:. 'o/.""- + . . .

(1 ❖ (1 4:- r).:, (1 + r) n 

Se :pod.r:i'.a interpretar ln. -casa interna. d.e retorno como la más alta 

tasa de irrcerén que se pod.ría pagar por un p::r.·ésta.mo que :financiara la inver
sloti, si el présta.mo se fuera abonando con los fondos provenien

tes de la. ,inversi6n a medi<:la que estas va� siendo genera.dos. 

Veamos a.hora que ra.nking se obtiene aplicando 
interna. de retorno: 

la tasa 



--•·-�- ----r-r•-�:�J� :J�i-1:�J�:TA lJ���:·'.•1·•1•q·,-,;c··, .... _:,·1. -� ·- ' \,it·'• .. J .J\ � v .. "-� .J 

--.-- .... , .. ----· ----·•·--- ·--------------,. ·-----···

A 

·r, 
.',) 

e 

)J 

o 
')"' r.J

27 

j7 

211. 

' 
44 

1 ""-------·1·••-....... -..-...-�--'&,...•---�·----·--•---------- •--�--�-, .... ·--·----

,, 
o 

5 

2 

1 

r.; 
.,1 

Se ap:..:·,::c:1.a que este ranJ-:in::,; está de uc1..1.c:i.·c3o con nucstra simple ins

I)ccc:i.Ón;- yr:. que apa1·ecc D mejor que !\, 1" mejor que C y E 2nejor que H. 

J 

h 

1)o.r::, V.Es-c:car mejor la rn.ecárd.CQ cl.c la tasa i.D.terna à.e :C'e·corno, vca-

InvcrsitS11 e.H u.nn n1áquina. 

T'J.u;jos e.nuaJ.cs de ingreso 

·.fil1.a ·ú·c:i.l

J .• 000 

l,'(36 J.,. 000 

5 

o 

lO;i 

173 

z '
7

01.,. t ✓ 

1.000 

anos 

G21 3.170 

,n-, 2 . 1}87 OU) 

'/51 1.736 

C2,.

/ 909 

90s: o
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Coment2,:dos a la Ta_sa Interna de Retorno 

Es un buen método para evaluar p1·oyectos ya que toma en cuenta el va 

lqr tiempo del dinero. Sin embargo, hay 2 sHuaciones en las 'CtID,les la 

puestçi. de la tasa interna de retorno puede no ser la Óptima. 

Situación 1: 

:ces-

Cuando hay p:toyectos mutuamente exclu.yentes, es posible 

p:roycc·co con tasa ele re·co:cno más alta no sea eJ. rnejor. 

que aquel 

Situación 2: 

Cuando hay p:royectos ''no convencionales", es decir, inversion,es en 

las cuales se combino,11 más de .v.na vez flujos negativos con positivos, es posi-

ble que exis·ca más de una tasa de retorno o, incluso, que no exista tUna 

de retorno sino que ·codas las soluciones Gcn.n imaginarias. 

tasa 

Las 1·azones 1mra que la -t;asa de 1·eto:i:no falle en estas ocasiones pr� 

vienen tanto de la fo1•ma misma de cálculo de la tasa, como de ciertos supues-

tos implícitos de este método, uno de los cuales es que .los flujos generados 

por el proyecto se reinviertan a la misma t:::.sa de retorno. Sin embargo, es u.n 

método Útil que en la màJro:t parte de los casos de la respuesta o. correcta. Ade

más, el método del valo1· presente neto que ve:cemos a continuación, nó presenta 

ninguna de las fallas e, que está sujeto. lv. tnsa interna de retorno. 

0•7 - Valor Presente Heto 

te: 

El método del Valor P:cesente Neto consiste bàsicamente en lo siguien 
' -

� ✓� � � � �---e: �0 - c-c..--4 céC 
a) Se escoJ

·
··e u_"' tasa d_;, <::��1.:

.
1.e:n __ tvo igu�l al costa de capital. c:.r��

.
-· 

,..,-i,. <-<•.,,.,,.-�._.,,,_,._ o �. � � ��, ..,_ ........_ � - d-\...� 
b) Se comuta el valo:c p:i.·esente de los inffr'ésos y se lo compara con 

,v,--�·· � 
la inversión 1i'ri'c?"'

�
·a�. 1 _, --� _ � _/' , ""'- ,.., A e> � r_�-� / e) La.,-dhercn � es ..&J valo1· p:resen-ce _)leto .. • ·� y � � �

� -� � �e;<:. _o-..� � � 

;:. // d) Mient:ras m&s alto sea �ê'l valor p:i.1esente neto de una inve1·sión, me 
� � �- ""'"� � 

jor será dichá inversión. 
/ 

Veamos ahora. ·ê1 Tanking median.:,� este método de nuestras inversio-

nes, utilizando 2 'casas de Costo de capital: 30 /:> y 6 Jb. 
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VALOR PRESEN'l'E VALOR PRESEN VALOR PRESENTE 
DE INGRESOS 'i'E DE INVER RA:NKING 

(30,�) SIÓN 
- NETO 

A - 7.690 10 .. 000 - 2.310 6 

B 9.o80 10.000 - 920 5 

e 9;366 10.000 - 634 3 

D· 10. 831 10.000 + 831 2 

E 9.257 10.000 - 743

F 11.'lrJJ 10.000 + 1. 798 l 
1 

, 

VALOR PRESENTE VALOR PRESEN 
VAWR PRESENTE 

DE INGRESOS TE DE INVER RANKING 
(6/) SIÓN 

- NETO 

) 
-·

A 9. 1�50 10.000 - 570 6 

B 13. 365 10.000 3,365 5 

e 15.526 10.000 5.526 2 
/ 

D 14.620 10.000 4.620 3 

E 13. 418 10.000 3. 418 4 

F 19.344 10.000 6.344 l 
� 

Como· se puede 11precia1�, cn los do'i casos este método nos da un ran

king cõnsistente con el :rankine por simple inspeción. Además, dependiendo de 

cuál sea el casto de capital, la inversión C puede ser mejor o peor que la in 

versión D. Es en estas casos en los que este método puede darnos umâ mejor 

:cespuesta que la tasa interna de i·etorno, ya que C y D pueden muy bien ser 

.proyectos mutuamente excluycntes. 

Interpre-�ción del Valor Presente Neto 

Podríamos decir que es la cantida.d máxima que una empresa podría pa-
. . , • , gar por la oportunidad de lleva:r a cabo una inversion sin suf:rir desmedro en 

su posici6n dfinanciera. 

3 - MEDICidN DEL RIESGO 

3.1 - Concepto de Riesgo 

Hasta allo:cà nosotros her,10s trabajado con estimaciones de invers
,
iones, 

costas e ingresos que ten!a.n val�r, aún en realidad esas ,estimaciones eran ya

sea la moda o el valor espe:cado o p:comedio de una dist:cibución de probabilida-
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des, ya que en la vida real existe incertidumbre y nosotros podemos muy rare .. s 

veces :pred<,'cir con certeza el valor que tomarán las d_istintas variables en el 

futuro. • Hientras :nás dispersa sea la distribución de los valores que 
• • bl ' " • d 11 ' • bl tomar una deter;n1nada varie, e, mas . arri_esga .a sera esa van.a e. 

puede 

l\ la in-

versa, si conocemos exacta:nente los valores que una variable tomará cm el fu.-

turo, significa que dicha variable no está sujcta a ricsgo. En otras 

bras, riesgo es sinóni!no con disper.si6n a� posibles valores. 

pala-

En lo respecta a evaluaci6n de proyectos, es evidente entonces que 

un proyecto normalmente no promete sólo � tasa de retorno, sino que gemera 

u:..ria a-raplia gama de posibles retorrios. A la estimaci6n de estes posibles re

tornos, como asimismo a sus respectivas probabilidades de ocurrencia, le dedi 

caremos el próximo �ounto. 

3. 2 - Obtcmción de una Di stribución Probabilística de los Retornos

Dijimos anterior.:nente que una primera estimación - y enfatizo las 

palabras 11primera estimación 11, ya que esta será en parte modificado por el

análisis de portfolio que veremos más adelantc - del riese;o de un proyecto po 

dría ser obtenida si lográba�11os la distribución probabilística de los retornos 

d2 c1:i.cho proyecto. La dispersión de la distribuci6n, ouc puede ser !nedida por 

la desviación standard de la distribuci6n, nos indicaría el riesgo del proyeS:_ 

to. 

Un posible m2todo para obten0r la, distribución probabilística, de los 

retornos, el cual está basa.do en el artículo de"David. B. Hertz" 'fRisk Ana-

lysis in Capital Invest:nents", se presenta a continuación. 

El método tiene las s:i.guientes fases: 

a) Se estb1an los valores de cada lmo de los factores que

en cl proyecto y sus respectivas distribuciones probabilísticas. 

inciden 

b) S2 sc:lecciona al azar el valor de una variable con su respectiva

probabilidad y se J.e combina con los valores de las otras variables. Se ob

tiene así una tasa de retorno con u:na·cierta prohabilidad. 

c) Se repite (b) hasta obtcner lma distribución probabilística de

tasas de retorno. 

Hertz también hace un cjemplo que ilustra bastante bien este méto-

do: 

Un proyücto de lme. nueva fábrica de productos quí:nicos presenta las 

siguientes cifras, bas&das en la estimaci6n 11más probable" (moda) de sus va

riablcs claves. 



Invcrsi6n req_t1erida ............... "' ................ . 

Vida Útil .... � ....................................... . 

Valor residual ..................................... . 

Ta'llano - del :nercado •........ • ..•... -............••... _. 

Prec:i.o de venta .• ....... � .....................•.....• 

Tasa de crecim:i.ento de :nercado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Porcentaje del mercado para la cía. 

Castos de Operación 

Costos indircctos 

\s 9. 500. ooo

10 anos 

- 9 -

{p �-. 500. 000

250.000 toneladas 

,$ 510/toneladas 

7/4 

12'-}S 

� 435/toneladas 

En base a 12.s cifras anteriores; E!l retorno "más probable'' del pr� 

yecto cs de 25, ê,'�. 

Ahore. bien, para contrastar esta Única estimaci6n con un set de es

timaci6n que además incluyan una medida dcl riesgo del·proyecto, es necesario 

seguir el método antes expuesto. Para es·co, se parte indicando los posibles 

valores que puoden tomar las variables claves; en este ejemplo, sólo voy a 

ind:icà.r _ los ranges entre lo.s cu.ales pu.crkn fluctu.ar las variables, aún cuan

do es evidente que se requieren también las probabilidades para cada uno de 

los valores. 

Invcrsión 

Vida Útil 

rcq_tleri da •.... • ................•••.• 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. •·

Valor restdual • · · · · · · · · · · · · • · · · • • • · · · · · · · • · •

I:' 
t-.;) 

5 

,_, 
�? 

7.000.000 - "' 
�) 10.500.000 

- 15 anos

3.500.000 - e,!• 5.000.000·? 

Ta.'11ano dcl mcrca.cl.o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • 100. 000 - 340. 000 ton.

Precio de venta ......................... � . . . * 385 - 575

Tasa de crescimicnto • dcl mcrco.do •....•...• .,. O �� •· 6't 

Porcentaj e de 1 mercado para la Cfr, . . . . . . . . . • 3% - 1 7/4
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. Castos de Operación 

Castos indirectos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ;[; 250.000 - i:, 375. 000

Con las cifras e,nteriores, y ct�sr,ués de ho.cer una simulaci6n con 
. computador en lo.. cual se hicieron 3. 600 estimacj_ones de la tasa de retorp.o,los 

resultados fueron los siguientes: 

Tasa d2 retorno esperada = l�-, (/,
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DISTRIBUCIÔH PROBABILÍSTICA DE LOS RETORNOS 
------'------·-----------

RETORHO PROBABILIDAD 
-�-.. 

o ,d 0,035 
' 

o, 159 o 5 ,"). 

·:,,, .. 

5, l 10 .. / 0,05)-1-

m., 1 1,; ../ 0,211.J . � 
15, 1 20 o, 1oe 

20, 1 2'.5 ):.: o, 301� 

2;:i, 1 30 ,i! 0,126 .. ..... } 

30 t,f 
}} 0,000 

TOTAL: 1.000 

Se })uco.�- apreciar cl2.ra:11cntc, <LÜ�, cl c1.w.dro con la distribuci6n de 

los rc:tornos ::;,rcscntç. mm infor:naci6n ri10.cho :ná.fl cordplcta de lo que puedc ofre 
• 

' 

ccr 011 el ,fu:curo cl p1·oync'co• S:\.n emlJ6.rr;o/ co:nd vcre;:n.os a continuaci6n, el 

a.nÓ,lisis del ricsgo no estó. ::,Ún co�D.plcto.

) •J - Concc:pto c"i.-:: Portf'olio 

Un portfol:i.o o cc,rtcrn. cs un con,junto de inversioncs que for:nan un 
toél.o �I csc todo es el total de la ilwcrsiÓ::1 dc la unidad económica ou.e esta
:nos o.naliz2,nclo, ya; sca cmpr::sa, indj_viduo, etc. 

El e,:nálisis ci.c portfolio ha tcnic�.o su. !lmyor aplicaci6n cn la elcc
ci6n de m1a co.rtêra .de accioncs o bonos aplicable a invcrsionista particula-
rcs o fondos mutuos; sin cmbc.rgo,- c,s evidente que para una f:i.r:na cue cuenta 
con un conjunto de o:9orti,mid2.des à.e invcrs:1.ón, el proble:na cs Ynuy sb1ilar al 
de un invGrsionista �oarticular' que está tratando de escogcr su cornbinación 6:r_ 

tbm c-;c acc:Loncs bursátilcs. En otras :pq,labras, cl análisis d.e P?rtfolio cs 
cntcra:nentc apJ..icable o. lc:,s dccisioncs· ele :Lnvcrsi6n de una firma. Un portfo-
lio puedc contar·dc 1 invcrsi6n c.n une. sóla acci6n ("máquina") o de un total;. 
d() la inver:::5.ón dividido cn ."11 11 acciones ("!!16,cuinas ª), dependiendo de 12,s co� 
vcnienc:i.o,s y gusto dcl inversionista. (fir-:na). Hor!l1al:nente, un portfolio co� 

, , ó J ]� •• , . ,. tc,ro. co:n ríin . .,s ô.e una iJ.wersi n pue s co que .as u.nidades cconomicas ·cicndcn a
diversificar sus invcrsionc::s. Esta di.vcrs:U:icr,ción biplica aversión al :cies
go, yQ. que de no t,mcr avcrs:1..Ón al ricsGo todo.s los inversionistas invcrtirían 
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solo.:i1cntc cn la acción ("proyccto") que lc� r,ro:11ete un !nayor retorno cspc11a
do. El objetivo c

Tcl 2.nÓ.lisis de portfolio e's :,;J o.e per:nitir una diversii'ico.-

ción eficiente; :para ci:;to, cs clave cl poder :nedir el riesgo y retorno de un 

portfolio, co�no asi:;1:is:-:10 la c6ntribu.ción L1c cad8. una de las partes de 

portfol_io t'.l ricsgo y rctórnG total ô.e lc. cc.rtera. 

dicho 

3. L� - Retorno y Riesgo dcl Portfolio 

Para ver los fe,,ctorcs c:,uc incic�cn cn cl retorno y riesgo de un por� 

folio, partire:11os c;on tm ejcrn:910 que presenta lie.rkowitz cn su libra "Portfolio 

Sclection-Efficicnt D:Lvcrsification of Invcstmcnts'' y c;_ue cs. :;;in c1uda el li

bro más cl2.ro y completo sob1·e el tc:na. 

j·.-Iarkmritz calcu.16 los retornos nnuales desde 1937 a 1954 para un 

grupo de acciones entre ias cu.ales cstaban Coca-Cola y l\.tchinson, Topclm y 
Santa Fé. Los do.tos para estas 2 aécione;:s c:cc.n los siguicntes: 

RETORNO PROHE:DIO (r) DESVIACJ.Ó:N STAHDARD (J) 

Coca-Cola 

Atchinson, Topcks.,, y
Santa Fé 

o, 055 0,.201 

o, 198 o, 36 

La. desvie.ción sta..ridard de los retornos nos :nidc la dispcrsión de 

csos retornos. En otras palabras, �niei1tras :nó.s grande cs la dcsviaci6n stan•· 

da:rd de una d:i.stribu.ción, ,nás difícil cs lJrcdccir los ve.lores cxactos que to

mart. la variablc, o sca, ,nás "arricsgada" es la variable. 

El uaso siguicmte de harkowitz en este ejcmplo es ce.lcular cl reter .. 
, 

no y la desviación stc.ndo.rd r[uc hu.bicr1J. tcni0.o un portfolio que hubiera con-

sistic3.o de 8�1
; Coc&••Cola y 2a;< Atchinson, Topeka y Santa li'é. Los resultados 

son: 

r = o, 034 J' = o, 20 

En otras palabras, este portfolio ticnc un mayor retorno que Coca

Cola. e incluso un :11eno1· rieszo. En la tcr!ninología del portfolio, este Últi-

::-no cs !nás eficic11tc <";.ttc 1..m portfolio consistente Únic�Y(lentc de Coca-Cola. 

Por qué succdc,csto? La razón cs que él retorno de un 

cs cl promcdio pondcrc.C:o de los retornos de las inversio:nes q_ue lo 

portfolio 

comprem, 



11cro ln dcsyiaei611 stancJ.D,rd (J) de un :r.,ortf'Olis dcpcnck de: 

a.) L!I. desviaci6n s;candard de cada. 1nversi6n., 

- 12 ..

b) El coeficiente de correlac�11 cmtre cada pa,r de las inversioncs

c!_u.c com:prcn. el :!?Ortfolio. 

c) La p1·opo1·ci6n dcl l)ortfolio ·,otc.l invertidas cm oa.da una de las

:i,nversioncs com:Ponentes. 

�l fc,ctor que cs cla'f'e y c_ue merece :nayor cxplic::ci6n es el (b), o 

sco,, li;', coc·rcln.ción entre las inversion,ps. Se d.ice ç_ue dos inversioncs ticncn 
retornos correlv,cionq.c1os :?Ositiva!'nente cuo.nào cstos ticnden, a través del ti
em:po, a movcrse en el mismo sentido. Cu.anelo se :nueveh cn sentido inverso, at 
habla de corrclaci6n negativa y, fina,.bl(;;mte, ct�e..ndo las distribu.cioncs t1e re

tornos son indcpcncU.entes significa que la correlaêi�n cs D. 

Si los retornos entre laa invcr8ionc,s no cstán correlacionados, es 
fácil dc:nonstrc:r matem.ática:mentc que cuando el número de iiwcrsioncs compu.eff'•· 
tas de un port:folio aumenta, el riese;o (dcsv:i.aci6ri standard) del protfolio di� 
r.1inuyc, tenél.icndo a ó cuando n. ticnde a i:nfi:nj_to. 

Si los rctorno.s cstán corrcl2.cionu0.os ncgativa11cnte el .caso cs mm

más fc.vorablc e:ue- cl r,:nterior, ya ciuc con un nú.mero menor de imrcrsioncs - oue 
en el lÍ:nite llegan a dos •· se pucdc lleç;ar a obtcncr u,µ. portfolio de O ries

t30. 

Fino.1:ncnte, si los retornos cs';6,n correlacionados positiva'1tente cn 

algú.n grado, el poder de la diversificaci6n e� menor pero siguc siendo sicm

:prc muy i:-ilport-v.nte. AÚn más, en este caso s::: :f)ucdc .ver claramente quo el ri
esc;o de una :i.nvcrsi6n cst6, :;iucho :n6,s dctcr.:11:i.nado por la correlaci6n de çsa 
inversi6n con el resto de las inversioncs clel portfolio que por J.a clesviaci6n 
standard ("dispcrsión") de lo. invcrsión en sí .mis:-na. 

Un ejc!"ilplo pucde servir para ih,tstrar este Último punto: sv.ponga'llos 

cue dcbe:i10s cscoger entre las invcrsiones i:\ o B para formar parte de un pbrt•• 
folio nuestro que cuenta ya con 99 inversio-:1es. 

Cada una de estG..s 99 inversioncs t.j_cne uno. varianza (la desviaci6n 

standard es la rafa cuadracla· de la varianza) igual a V y cada par tiene u.n 
coeficiente de corrclación igual a 1 (el coeficiente de corrclaci6n 

2 
fluotuar entre - 1 y + 1). 

pucde 

un La inversi6n A ticne µna varia.nza igual a V y 
coeficiente de corrclaci6n = 1/2 en cada una de las 99 inversiones restantes. 
Por otra parte, lo. hwers:i.6n B tiene una vc,rianza = 25 V y un cocficicn�e c1e 
correlaci6n = O con las otras invcrsiones. O sea, a simple vista la inver-
sión D es muchà ,nás arriesgada que la A. 
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Vea"IlOS 2.hora los rc!sultados: 

Lô. contx·ibuci6n de A é), la ,;o,rianza (kl portfoho = 0,01 V

La contr:i.bt1ción de ··"' 
D r .. 1'1 <.,·, varie.nza C:.21 :9oi.·tl'olio = 0,0025 -v

Conclusión: La invcrsi6n B cs paro. este :�1ortlolio oui:::tnnci2.bcntc 

:nenos arricsc;ada' r�uc 12, invcrsión A. 

3. 5 - Conclus:i.onc s uc l Anã.li si s dd Rie sc;o -:,' Port:folio

a,) Ho cxisten pro;yc,ctos "arricsgtcC.os:i 0 11poco arricse;ados 11 , 

SJ. 

Pr.1·a ver cuó:n arri:.�sgn.do cs tm proyccto cJ.ctcr:ninado, es -tunda:nc:nto,l 

rccu.rril· o. alc;ún t:Lpo dC:! 0J1é,lisis de port:folio, yo, c __ ue u.n componcnt2 clave: cJ.cl 

ricSGO rnarc;inc.l o.e un proyccto cs su corrclo.ción cm1 las ot:cas invcrsiones r.1c 

la u11idad cconó:t1ictt. 

Este punto cs suo-cst,j_,;ic.do nor:1m.l:ncmtc y snclc conõ.ucil· "" los 

c;ra.rH1cs errares cn ln. c,ve,luc,.c:Lón de :ptoycctos. 

}Üos, ya qu2 abtmcfan dc-:-11as:i.1.10.o. 

Crco está de sobra citar cje� 

b) i)i vcrsiticac:i.Ó�1 es cad sinónimo con ba;ja corrclación.

prcJsa :C-ltJ.8dc :fo..brice.r 1.000 p1·odu.ctos <.�:i.stintos y esto.r poco c1iversifj_cac7.a; º· 

la invcrse., otra cmprcr.c, pucde tensr u.:na línc2, ele sólo 2 productos y estar 

e) Es l'u.ncla:ne!Tcc..l para une.. c:·,1presa c;rande cl c�ue sus sistc:11as de 

control no i:npido.n el c_u2 tt..12. divis:ión de 12, c:npresa. t2nc;a. proycctos "arrics

:';e.dos", ya que en el contc�,to de toda la fir:na. dichos proyectos pu.cden ser de 

:nuy bajo rieseo. 

li - C0B'l'0 DE Ci\J?I'l'AL 

h. l - Conce1Tto ele Cos·co ele Capitv.l

Como todo costo cm ccono,'.1Ía, cil costo de capito,l es cl retorno 2.l-

tcrna;e,i vo de los fondos c:_uc se invicrtcn en la cm1Yc0sa. Dicho o.e otra :nane .. 

ro..,' ser:b. cl retorno :11Íni:i10 r:tnc ·deberfr, gano..r u.ne.- invcrsión cJ2n-l:.ro de 1.ma :fir 
/ 

. 
,11a J;:,2.re. q_ue sus cl.uenos estuvieran :i.nditc1·entcs entre lle',rar o no a cabo la in 

. ; 

-�Tersion. 

I,r, importr,nci2. c"'..el casto de capita.l en la evalu.ación de proyectos 

cstr:tba. cm que una c::1pr2sa c1chería llcvar a ce,1)p todos los proyectos cu.ya ta

so, ele retorno e s superio1· a. la tasa o.e eosto de capital o, lo cuc e s lo ?ili s,110, 

llevc.r a cabo to(los los :proycctos cu;yo valor J)resentc neto es positivo cua.11.c�o 

los Ilujos han s:i.to de:scon-l:.ac�.os a lél t0,sa de casto tk capital. 

br:.'.s, el cos�co C.e c2,:)ito..l :nos ô.o. cl J?Unto c"'.c corte de las invers:i.O11cs., si no 



lo conocemos, no sabrc�11os ho.sta dÓnde invcrtir c.12 forma 6ptima. 

l: .• 2 - lledición dcl Cesto de Cepite.l 

Le. :ncdid.611 del cesto de capitn.i, o.unq_ue perfecta.:ncnte posible, pr� 

senta. ciertas c1ificultac1cs por 2 razoncs: 

a) Las c:i.fras sobre las q,ue se o:::.nc. la :·11cdición son, en ciertos ca

sos, bastànte difÍcilcs de csti:nar. 

b) El costo de cs,pital no es ll.l1B. constante - tum cifra - Sino que

una variable que dep(mde de varion factorcs. l:lara los efectos -de fijar polí

ticas es de :mucha :nayor relcvancia el dcter:ninar la f1.mci6n cesto de capi tul 
que cl obtener tm número cn un :no:ncnto éla<�.o, el rme necesarieroente es válido 

sólo para determinados valores de las varic:bles :tndcpcnd:i.cntcs. 

En todo caso, trctaremos de ver conccptual.:-ncntc la medic:i.611 dcl cos 

to de ca,pi tal, de,cjando :para la secciÓ?i 4. 3 tm 2,nálisis somero de las 

blcs !niÍs ünporta.ntcs c<Ue lo c.fectan. 

varia-

Verc:nos primcro el casto d'21 cap:i.tul pro1):i.o: si dcfü'.limos los si

guientes términos. 

P 
O 

= Prccio de tma acción cm ,!l :;,_1críodo O. 

D D D = Di videnC.os csncre,o.os desde el período 1 al nl' 2' • • • • n - -

I( = costa de capital propio. 

El costa· de capital sería la tas o. q_ue iguala el flujo de di vicl.endos 

D D fi D 

po = l ·i· 2 7. + n.) ••••• 
(1 + l�) (1 + cr)2 

(1 ❖ '')) (1 + '')n
" " 1� 

Ex:presado d.e otra for.ne,, el cesto dcl capj_tal propio scríc, la tasa 

d,2 descucnto ç�ttc t1tiliza11 los _accio11istas parn descontar los flttjôs àe ingre-
' . , sos csperao.os 1ue Gcnero, u:112, accion. 

Ahore. bien, dado que los accioniste,s pe.rticule,res pagan impuesrco a 

la renta por-los dividendos percebidos, el cesto de las utilidades retcnidas 

ser:fo .. algo menor q,ue K y, como uno, a:proxi-:-i1ación, podría.rnos decir que 

(1 - T)K, sicri.cl.o T la t.ás2. de im:puesto a 12. rcnta prometlio de los accionistas 

de lo. sociedad . 

. AO.c::116.s, casi todas las e:npresas se financia:n con une. mezcle.. de d.eu-

da y capital prop:Lo. En este caso, se pucc\:; ·calcular \ll1 pro:11edio ponderado 
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entre deuda y capital propio, lo que nos daría tu;1 cesto promedio de 

para la firma. 

- 15 - •.

capital 

Por eje:11plo, supone;amos tmG. firma con los sigllientes dates: 

Cesto Capital Propio = 15t 

Costo 0.e Deucla 

Proporci6n del Capital Propio en su capi talizaci6n = 7rt/4 

Proporci6n de la Dcuda en su capita.lizaci6n 
= 3of:, 

Cesto de Capital promedio ponderado = • 70x:15+. 30x6 = 12, 37', 

1�.3 - Variables que a:fectan el Cesto de Capital. 

Las p�incipales vario.bles qu.c detcrmirnm el cesto de 

una firma son: 

capital para 

a) Ricsgo

b) Política de En<leuda.m:i.ento

e) Política. de Di v:i.dendos

Ver,emos ahora brevemente cada uno, de estas variables: 

e,) Riesgo y Cesto de Capital: 

En g<mcraJ., cl cesto de capito..l c;s funci6n crecicnte dcl . riesgo. 

Este riesgo debe ser medido en cl contexto del anáJ.j_sis de portfolio; ade:más, 

debe tenerse presente que el ricsgo será nor:nalmente distinto por proyecto, 

lo que ünplica que el cesto de capital ta.'11bién será, en la mayoría de los ca

sos, dife�ente para cada proyecto. N6tese que es posible que para -una firma 

puede ser conveniente en u..n. momento dado, y según sean las características de 

un :portfolio, el llevar. a cabo proycctos con un retorno·esperado inferior a 

su cesto de capital promedio e, incluso, con retorno esperados negativos. 

b) Política de Endeuda."!liento y costa de capital:

Para ilustrar los argu.'Tlentos cn este sentido, usemos el ejemplo de 

la secci6n 4.2 .. AhÍ vi:nos que era posible calcular un cesto de capital prom� 

dio ponderado. Las cifras cran: 

Cesto de CapitaJ. propio = l.'5S;, 

Costo de Deuda = &/2 

Proporci6n de Capital Propio = 70}{ 

.Proporci6n de Deuda = 3afo 

Cesto de Capital P-rcr.nedio = 12, J;; 
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A simplc vist&, sería posible ba,je"r cl costo de capital promedio a� 

m.entando la proporci6n de deuda cn la capHalizaci6n de la comJ.)ania. Sin em

bargo, exist.en aou:! 2 teorías: 

1) Teoria del Ingreso Neto

Que seífo.le. que cfecti va..>neütc el costà de capital promedio pucde ser 

baja.do hasta llegar a un punto mínimo 6ptimo. 

2) Teoría à.cl Ingreso Operacional Neto

Que indica que es i:11posible ba.jar el cesto promedio intraduc.ienoo 

deuda ya que a medida c:ue atu11enta el porccntaje de deuda. cn la estructura de 

capital, cl costa tlel capital prapio subida ya que las acciones cmpfozan a 

ser más "arrfosga.das". Utilizo.ndo las ci:frao à.el cjemplo anterior, pero con 

un 4a;; de dcmdn. paso.ría lo sig·uiente: 

Proporci6n de Capital Propio -· (:[.·;/,. , .

Proporci6n de Deuda = 40/o 

Casto de Deu.da 

- 16,5}\ (sube desde 15'.'� a 16,5JS)Casto del Capito.1 Prapio 

Costo de CaJ?j_tal pro::nedio (se mantendría la cifra ante
rior). 

Pura resumir este punto, vale la pena anotar que ambas teorías tic-

nen sus seguidores y las investigacioncs c�!.lpÍr:tcas nq son conclusivas 

�l momento. 

e) Política de Dividendos y Casto de Capital

Nuevamente cxisten aq_uÍ. dos teorias: 

1) La Política de Dividendos no n,fccta a.l Costo de Capital

hasta 

Los sc&,uidorcs de esta 'tés:Ls sostiencn que lu :polÍtica de di vldentl.os 

es irrelevante ya c:1ue cl accionista dcbcríc. estar irtdii'crcnte ent-re recibír 

un dividendp hoy d:fo. o una cantidad :nayor (:9or la reinvcrsi6n de esoa fondos 

a una tasa de interés) cn el futuro. 

2) La Políticv. e.e Dividendos afccta n.l costo de capital.

Esta tcoría sostiene que al postergar se dividendos hacia el futuro, 

aunquc éstos sea:n mayores, la acci6n se hacc más arriesgada, lo que au:nenta

ría cl costo de co.pital. En otras :paJ.abras, "más vale un p6.jaro cn la !M.11Q 

que 100 velando". 

Nuevc,:nc::nte, es preciso anotar que las investigacioncs empíricas. tam 

poco ,son conclusivas en este punto. 
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En los puntós a), b), e) antcr:i.ores he tratado de rcsu!nir lo ::rtás po 

siblc, ar3v..:·nc11tos que son 1Jasta-nte complcjos. Hc dcjado fuera, por :falta t].c 

tiempo, un sin número dó llip6tcs:i.s rcs:pecto oi casto de capitc,l, y las varia-

b1cs mns i!11p01·to.ntcs que lo afcctc.11. Se pucdc decir sin ningt.tna duda que cl 

costo de co.pito.l cs la varin.bk c,ue :presento. 1:1-ís probk:nas teóricos y 1Jré,cti

cos ;Jo..ro.. la cv,üuc.ción pri vaà.a de proycctos. 1:-:iu.cho se ha ava.nzad.o: sin e:nbtn· 

go, queda o.ún un largo trecho por recorrer • 

• 
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1. - IAS PRINCIPALES DIS'l'ORSIONES EN lA J�COi'JOML'\ CHILENA Y SUS IMPLICANCJAS PA-

M EL CALC{!LO DE PRECIOS sor,-IDRA 

Como se sena.ló con anterior:i.dad: es imposible calcular un conjunto 
1, d . b . 1 �� ' J • • •  , d cor:1p e e,o e p:ccc1.os som ra para guiar a economia a una op.:ima. asignacion e 

recursos. Existen límitcs para toda investigación impuesta por cl costo de 
rccopilación y manipulación à.e datos en forma inteligente; a este respecto las 

• invcsticfaciones à.e p:tecios soriibra son notóriamente costosàs. Por esta razón,
en este Scm:i.nu.rio nos hemos concentrado en la estimaci.ón de sólo tres ·· precios
sombra importantes que son los del traba,jo, capital y divisas.

Por qué solamente cstos ti"es?. J>o1·que son los más importantes de 
modif:i.car a J.a luz ele ciertos ,iuici.os gcne:calnente aceptados sobre la estructtJ. 
ra de la economía chilena: 

i) Imperfecciones de los mercados de capitales ert Chile - hay muy
pocos participantes en cualquiéra de los mercados usuales (mercado de valores; 
mercar3.o de fü.enes xuturos 1 etc.) y rnuchas veces no tienen reC1,.1.rsos suficientes 
para 1�csistfr J.1:;1s:E'J.uctuac�ones ele mercado. 1-cdcmás la t::-.sa à.e interés no juega

un papel importante en la as:i.gooción C:�c recui·sos pués si1 valor real tiene gra.:.: 
d.es ):luctuacioncs (y frecu.entemente ha s:i.do negativa) a causa de la inflación.

H) Corao resultado ele la àe-iülid.:J.d de los mercados de capi tales làs
tasas de retorno al capital no son ignalcs entre las cU.ferentes ramas de la in 
dustd.a (y a,fo entre las mfsmas ramas). 

iii) Las tasas de retorno del capital en términos sociales y priva
dos difieren. entre s:r. por los �':l�stos. a las utilidades à.e las empresas. Los 
impuestos de :i.ri.grcsos son pucstos :pare, usos sociales que no son tomados en 
cuento. en los cálculos de ganancj_as privadas. 

iv) La estructura à.e incen-dvos de producción en la economía chile
na es alt.�11ente sesgaõa en :favor d.e la sustitución de importación y en contra

d.e la ex:portación.

v) Cualquier proyección razonable clel desarrollo chileno dentro de
los próx:i.mos 10 anos indica que las ncces:i.da.dcs de divisas. adicionales 
excepcionalmente altas. 

seran 

vi) Muchas regioncs en Chile tienen un severo problema de d.esocupa

c:i.Ón local y la nación en general tiene un excedente de mano de obra. 
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vii) Hay repetidas observaciones de que la dist:ribución de ingrcsos
'

en Chile es poco favora.ble, siendo sesgada en gran parte en contra de las ela

ses c-:te ingres'os inferiores y · no lo su:ficicntemente favorable para la clase asa 

lariada.. 

Si nosotros aceptamos estas juicios, como una nómina tentativa. de 

las distm.·sioncs de los pr·incipales mercad.os cn Chile nos vemos en la necesi

dad de usar precios sombra para capital, divisas y trabajo en la evaluación de 

proycc·�os ele invcrsi6n. 

Por ejcmplo, rcspecto al punto iii) la simple consideración de que

rer as:i.gnar recursos a aquellas áreas que produzcan el beneficio me.yor suc;eri

rían una política cie inversión orie ni;ac:,1 hncia la igualación de las tasas de 

retorno d.e capital cn di:f'e:cetrte� ,secto1·es cl.c la economía. 

Hasta dónde àebc :i.mpuJ.carsc esta ii:,rualación de las tasas de retor-

no?. 

}d.calnente debiera. invertirse cn cada sector hasta que él capital es 

té obteniendo, digamos, un 12;� antes de lr, cleélucción ele impuesto. 

};!n la p1·áctica si se piensa, en unu cifra o.cl 12';� como "la" ta.sa so

cin.1 de retorno nJ. capital, y las inversiones cn la Industria A producen, en 

promecUo sólo un 7:; mic.mtras que en lo, Judu.stria B p1·oclucen un 27%, se recomen 

daria un proceclimiento c�ra,d.ual ele considerar únicamente los mo.jores proyectos 

d.e A mientras J3 se expande más bicn 1·ápida.mente hasta que ambas se ·a,proximen a

la tô,Sél. a.e lê/,.

Evidentc::ncnte el 12;; sirvc de meta y pu_rito de referencia cn el corto 

pla,zo, (cs decir, se debe du.dD.r c.çerce. de si se accptan los proyectos de 'inver 

si6n q_ue produccn menos .d.cl 12';S, a menos q_uc ellos contcngan "cons:idcraciones 

especiales II que las justifiq_ucn cn clcto.lle y que mcrezcan un trata.'Tliento indul 

gente). 

En cl largo plazo, si cl 12;� corresponde a un prccio sombra verdadc

ra.'!lente csti.:nad.o representa la taso. de retorno que se aplicar:!a sin las distar 

siones i)-iii). 

Con respccto al punto v) cs nccesario un cuidadoso estudio de los pr� 
• s , • 

a " " d' • aa.· • 1' ' cio co:nparacivos e gcnere.r ivisas . 1c1ona cs ya sca a traves de la cxp�
si6n de las e;q,ortacioncs o de la sustitución de importaciones ya que las ne
cesidades de divisas scr6.n suficicntc.:ncnte altas cn la próxima década para re
querir una cierta eficiencia cn su obtenc:i.6n: 

Por cjemplo, suponga..'llos que los posiblcs proyectos de invcrsíon tie

nen los siguientes costos e ingrcsos actuvJJ.zados. 



Proyecto Sustituci6n 

�portacioncs 

VaJ.or a precio CIF de 
las i.'llportacioncs sus

tituídas 

Valor a prccio CIF pr� 
cios matcrias primas 
importadas 

Valor O, precio domés-
tico c1el trabajo, ca-
pital y rr1a;te-ria pri::na 

us:;; 

Us,t.•?

Eº 
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Proyccto Exportaciones 

:Valor.a precio F0B

del producto expor. 
100 te,do US;> 85 

Vi.üor o. precios CIF 
de matcrias primas 

50 imp9rtadas US$ 10 

Valor a prccio do-
méstico dcl traba-

750 jo, etc. Eº 750 

En el proyccto de sustitución de L,1portaciones para gençrar un mej� 

ramiento neto cl.e um; 50 cn la balunza de p,_,;-,;os, cs necesario un desembolso i!: 

terno de Eº 750, �icntre.s se gcnera un :nejora:nicnto de US$ 75 en cl proyecto 

Por consigu.iente, si se j_nvie:rten E º 750 cn cl proyecto de ex• -

portación, paga.r:fo.n por il·,1portad.Ón una cnntidad adicional que es la rnitad de 

ésta. Si uno tuvicra une.. listo. de proycctos que influyan en la balanza de 

pagos cllos dcbicran ser ordenados claramente de o..cucrdo a los princípios dcl 

ejemplo, colocando pri.--ncro ac_uellos proycctos donde la inversi6n interna gen� 

ra el mayor impacto cn la balanza de :pagos. Esto es lo q_uc significa tomar 

en cuenta los cestos compe.rati vos de gcnc1•ar :·:1oneda cxtranjera adicional. 

Dado que,· los proyectos rccicntcs de sustitución de irnportaciones en 

• Chile han rnostraà.o, una rclaci6n de costos 6�nésticos con respecto a la gener�

ción de div:i.sas (cn el sentido del ejc:·nplo) de cerco. de una y mcdie, o dos ve

ccs la tasa de cambio corricnte, • y la ro,z6n en ezportaci6n es menor, alcanza.12,

do no más de l. 5. l, C6!110 poclremos SD.ber cu.6.1 de; e stos proyectos rechazaremos

en un cálculo de beneficio-cesto social? El criterio adecuado para comprobar

un proyccto de sustituci6n de importaciones o de exportaciones es el mismo que

está b1plícito en nuestra discus16n sobre cl retorno del capital, es decir, lo.

rc.z6n de los costos domésticos a los ing:i;-csos netos cn d6larcs de un proyecto,

no dcbe ser superior a la tasa de ca.."llbio soc:i.0J. a que pucden ser convertidos

los escudos én d6lares bajo condiciones cn que los costas sociales de los bié

nes transados no se aparten de los costos privados por tarifas y otras res-

triccioncs al comercio. Si u.n proyccto tiene un cesto para gcncrar divisas·

superior a "la" tasa crítica de ca.'llbio (que cs probablementc 1,3 veces la ta-

sa de ca.'llbio actuo.1), cntonces no debe rcalizarse. 
o 

En Último término si to-

dos los proyectos de la ccono.�aia. satisficicra.n esta condici6n, scr:Ían renta

bles si se climinaran todas 111s rcstriccioncs comerciales. Desde luego, el

costa de la generaci6n de divisas se igualaria en todos los setores, de modo

que los recursos cn cualquiera de los sectores no tcndr!an un uso alternativo

mejor que otro.
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El ptmto vi) indica que sería apropiado valorar la mano de obra que 
utiliza un rni2vo proyecto de inversi6n a. algo menos c:tue cl • salario de mercaão, 
pu6s si los trt\bajadores _desocupados o subc�,tpleados son ocupados en este prol_ 
ecto es �robuble que su cesto de· oportunidacl sea bastante bajo. Sin embargo, 
clebcr!a ta.m'b:i,(fo scnalarsc (JUe el cmplear m1 trabo,jador anteriormente subcm-
pleado significa'tnmbié:,1 au.11entar su nivcl de i11e,rrrcso real (un hccho desc�blc 
de Sà.e el pu11to vii). Por lo tt:1.nto, e s corivcniente valorar cl salario sombra 
en alc;o más Q.ue cl costo de oportunidad del trabajador (pero menor que el sa-
lario que rc2.l!".1ente rccibc cn cl nucvo proyccto) paro. tomar cn. cucnte, la ga
nancia dcl bicncstar social c;cpe:rimcntc.cl.o o. través del incremento de ingreso 
dcl trabà.jaà.or. La valoraci6n relativa de esta ganru1cia cs la esencia de to
do cálculo de salarios so!nbn, y será discutida m�s profunda.'1lentc en sesioncs 
posteriores. 

2 - ALGUHAS OTRAS REVi\I,Ofü\CIOHES 

Como se senal.6 anterior.ncntc otros dos problemas que deben ser tr�
tados cn el anúlisis de costo-bcnc:ficio social, corrcspondcn a: 

i) Los efectos externos o indircctos que un proyecto de
puedc crcar ( 1) . 

inversi6n 

ii) Bl hecho gcnera.1.-ncntc rcconoc:i.do q_uc los prccios relativos de 
muchos bienes cn Chile son diferentes de los precios relativos a los cualcs es 
tos biencs pucden ser importados o c;::portee.cos. 

(1) 11E:fcctos externos o indirectos" son cooroJ:1..'nente õ.cfinidos como cl i.111:pacto 
que mi proyccto de inversi6n, gcncra en las inõ.ustrias que deben comprar 
sus 1Jroductos (u cü'cctos hacia ndelantc") o vender sus insumos ( "cfectos ha 
eia atras".). !-i menudo cl hccho de que existan cst-a.s relaciones entre un
proyccto y sus industrias aba.stecédoras y compradoras es tomado como jus
tificaci6n po.ra el proyecto. Una evaluaci6n ::nás seria .dcbiera tratar de 
to�10.r cn cuenta si los productos comprados y vendidos por el proyecto es-• 
t6.n cvaluaôos corrccta:nente cn términos sociales. En caso contrario las 
correccioncs apropiadas deben ser hechus, Como cl texto sue;iere, este es 
el tipo de enálisis del cual se pucdc sac�r pocus gencralizaciones pucsto 
�ue :kos cf8ctos externos son a mcnudo muJ, específicos para cada. proJrecto. 
Lo L"!lportantc es que ellos deben ser cua.ntificacl.qs antes .de que sean usa
dos :para justificar o condenar tm proyecto. Aludir a su existencia e "i:n
portancia" cs póco ::nenos que inneccsario, 



El :primer problema es casi imposible de tratar con un sentido te6r,i 

co, dado que los beneficios indirectos o secundv.rios de los proyectos depen

den mucho de consideraciones muy específicas del pro;yecto en si mismo, de la 

región en la cue.l está, localizado, y aún de lo, época en la cual él se cons

truye. 

Um•, evaluación de proyecto exhaustivo debiera considerar todo estas 

efectos, y varias de las evalüaciones· que se ptesentan en este seminario en 

el hecho lo hacen. 

En vez de desarrollar un engorroso aparato te6rico s6lo para justi

ficar el uso del sentido común cuando nos enfrentamos a efectos externos, de

jamos a los ejemplos este tópico eminentemente prá.ctico. 

El segundo problenw. esti5. muy relacionado a la elección de una pro

pic. evaluación técnicr. cl.e bienes. 

En genere .. l han sido recomendadas dos técnicas para calcular precios 

sombra de bienes estimnndolos a través de cálculos de insumo-producto o usan

do precios del mercado internacional convertido a términos domésticos con el 

precio sombra de la divisa. En principio, las dos técnicas deben dar los mis 

mos resultados, pero por diversidad de razones en la'práctica frecuentemen.te 

no concúerdan. 

De los dón métodos cl más fe.ctible para ser aplicado es el segundo. 

Esta es porque en una economía abicrta como la chilena es muy factible impo_r 

tar prácticnmente cualquier producto áel merce.do mundial (y· muchas veces es 

rele.tiva.mente fácil revr:�lua.i los bienes no trél.flsados en términos de 11 precios

fr::mteru"). Por esta, razón los precios frontere, representan el costo de ofer, 

ta de un bien que puede ser si tua.do en compe.ración a su costo nacional de bie 

nes. 

Así, ,se supone que una cierta aleación de acero puede ser importada 

D. tis$ 100 la tonelada. Esto representa el costo social del acero para la ec.9.

nomía, aunque la aleación se produzca internamente a un precio mayor. En for

ua similcr los ingresos por exportación de un litro de vino representan el CO!l 

to social del vino aún cuendo puede ser vendido a un menor precio. Porque pr�

cios frontera siempre representan costos alternativos en una forma bastnnte

élara, (y también porque su uso permite eludir el efectuar correcciones bas

tC1.nte engorrosas a los precios internos, como las derivadas de factores mono

p6J.icos, etc., que necesariamente deberían efectuarse si no se usaran los pre

cios·-frontera sugerimos su uso en evaluación d.e proyectos .�
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3 - EJEMPLO DE EVALUACI0N SOCIAL 

Para aclarar los efectos de la aplicaci6n en evaluaci6n de proyectos 

de inversi6n, de las modificaciones a los·precios del mercado aquí propuestos, 

presentamos una comparaci6n entre la evaluaci6n privada y social a través de 

.un ejemplo utilizado en la presentaci6n sobre evaluaci6n privada. En el cua

d.ro nç 1, se anotan los antecedentes del proyecto en fonna abierta. Se supone 

que el total de invt'tr.si6n se gasta en el ano cero, mientras las ventas comien 

zan en el afio uno y terminan en el,: ano diez. En e-ste Último ano, también hay 

un beneficio por concepto del valor residuo d.e la planta. Cuando se calcula 

.el valor actualizado de esta inversi6n a una tasa de interés d.e 10% (se supo

ne que este sea el costo de capital en el sector privado), sale altamente ren 

table. 

Para la evaluaci6n social d.e este proyecto, hemos hecho las siguie!!_ 

tes modificaciones a los datos del Cuadro nç 1 (véase Cuadro nç 2). 

i) Correcci6n de los precios d.e los componentes importados tanto d.e

los gastos de inversi6n como los gastos corrientes en cada afio. Se hicieron 

estas correcciones en dos �tapas: a) valorizaci6n de las importaciones a pre

cios CIF en-vez de precios domésticos (después de aranceles); b) una revalar! 

za.ci6n adicional, multiplicando el valor CIF por el precio sombra de las divi 

sas {expresado como 1,25 veces el tipo d.e cambio vigente) para llegar a una 

evaluaci6n netamente social. 

ii) Revaluaci6n de los gastos para la mano de obra, utilizando un fa�

tor de correcci6n d.e 0,80 (que .. implica que el salario sombra es el 80% del sª 

lario actualmente pagado). 

iii)· Revaluación de las vêntas. Se supone que el producto del proye�

to sustituye las importaciones., y que el valor en precios CIF de las ventas 

es E0 100.000.000 (convertidos en dólares àl tipo d.e cambio vigente } en vez 

del valor interno de Eº 153.000�000. El valor social es Eº 125.000.000 des

pués de su multiplicación por el precio sombra de las divisas. 

iv) Se utiliz6 una tasa social de descuento del · 12%,- en vez. del l�b

del mercado. Con esta tasa, el proyecto no. es rentable en términos . sociales, 

En las presentaciones de la semana próxima, se darán muchos ejemplos 

un tanto más complejos del tipo de cálculo aqui ilustrado. Sin embargo, los 

principies básicos serán los mismos. Lo importante es corregir los precios 

de las variables criticas e importantes en el proyecto, Usualmente ., estas son 

la divisa, la mano de obro. y el capital, como se ejemplifica aqui. 
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CUADRO N9 1 

COSTOS Y BENEFICIOS PRIVADOS DE UNA PLANTA QUIMICA 
------· ----------··-----------

(Miles de escudos) (1) 

-�--------------- --------------------

TIPO DE GASTO 
o 1-9 10 

----·------------------1------ -+-------+--------

Componente nacional 

Componente importado 
(sin ara.ncel) 

ótros cestos 

Ma.no de obra 

Irnrnmos nacJonales 

Ins umos importados 
( c:1.espués de arancel à.e 5(Yl,) 

Ventas 

Valor residual de planta 
(nacional) 

Beneficies netos privados 

Valor actual a lCJ/4 

45 ººº

10 000 70 500 70 500 

30 000 30 000 

30 000 

153-000 153 000 

45 000 

- 95 000 22 500 67 500 

60 378 

(1) l3asado en un ejemplo de la presentaci6n sobre la evaluación privada. Se 
supone un tipo de cambio de Eº 10 por dólar.



CUADRO !�9 2 

COSTOS Y BEHEJi'ICIOS SOCIAI.ES DE trnA PL!-1J\1TA QUIMICA 

---··-- · 

' 

- 'fIPO DE GASTO

..... 

Inve:rsi6n 

Componente nacional 

Componente importado (1) 
� 

Ot:-cos �astos 

Meno ô.e obra. (2) 

Insur11os no.cionales 

InsL11i1os importados (3 ) 

Ventas ('-:-)

Valor resid:ua1 

Beneficias netos soc:i.ales 
---

Valor actuo.1 à 12,,/�, .., ,.,

--· 
• 

·-

(Mi1es de eSCl'.0.0S) 

Afi!O 

1-9
·-·

4-5 000

50 000 

8 000 56 4-00 

30 000 

25 000 
/ 

125 000 
i 

,_ 

- 103 000 13 600 

, 

11 669 -

l -
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10 

56 400 

30 000 

25 000 

125 000 

l:5 000 

58 600 

( 1) Se s upone que no hay a.ra.nceles, para bienes de capital. Entonces el valor
social de estas importaciones es su valor privado, multiplicado por el
factor de 1,25 que es el precio sornbra de las á.iviSas relativo al tipo
de cambio.

(2) Cesto nominal de mano de obra multiplicado por su :factor de 
social ( O, 8 ). 

correcci6n 

o Se supone que el valo::c CIF de estas importaciones es E 20. 000; su valor 
soctal es· 25. 000 = 20. 000 x 1,25, .· . puede o 
Se supone que el produc-co de la planta !se1· :L11portado por· E 100. 000. Su 
valor social es 100. 000 x 1,25. / 
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!:. .. UH.A. NOTA A POLITICA COi'.:IPLEHENTARIA AL A1'TALISIS DE COSTO-BENEFICIO SOCIAL 

De .las o.is cus iones ele hoy, o.ebe estar bien en claro crue un :proyecto 

• evaluacl.o en términos de precios sombra puede tener un nível so1i1bra de benefí

cios muy diferente al nivc1 ele beneficios que i.'ecibiría en el mercado.

Est,o es perfecto1nente normal Di uno acepta la hpoótesis que los :pr� 

· cios de inercado no son ide ates; pero t:cac la. desagradable consecuêricin que nr�

chas vcces, proyectos q_uc son beneficiosos en términos sociales, produ.cen péE_

elidas en el meTcado.

En ei. 19.:cgo p1uzo, e:ld.ste lc, esperru1za que tlesapa:cezcan estas pro

blemo.s al rcrlu.cirse J.c. bi�echa entre el merco.do y los precios sociales; pero 

a. corto pla.no, es preciso:

i) SubvencionB.l' proyectos s9cfoJJ11ente deseables cuando sea. necesa

Tio.

ii) Reducir la importancia d.e los factores de distorsi6n que sepa

ran los 2 esquemas de evaluaci61;i.

Una vez más, hay tal variedad de políticas posibles de seg1;1ir para. 

alcanzar estas metas que lll1 tratamiento exhaustivo requeriria más tiempo del 

que ahora disponemos. Sin embargo, más que entrar en detalles dejaremos la 

d.iscu.sión acerca de inst:cu1nentos ele político. adecuada. a cada una de las sesio 

nes de "prec:i.os sombn.i."; y para la sesión final de resumen y conclusiones. 
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, . , 

1 - EL PRECIO DE CUENTA DE LAS DIVISAS. SU CALCULO l\. TRAVES DEL COSTO SOCIAL 

DE GENERARLAS 

Aceptando que el sistema de precios está distorsionado y que en co� 

secuencia, los precios de mercado no reflejan la escasez o la productividad à.e 

los bi!=nes y servi cios, se hace necesario o.eterrninar precios de cuenta. que re 

flejen realmente dichas escaseces y prodU:ctividades. 

Para determinar estas precios de cuenta existen distintos caminos 

posibles, unos de tipo macroeconómicos, a través de modelos globales y otros 

à.e tipo microeconómicos, a través de casos ind:tviduales de proyectos o empre-

sas. 

En este caso nos referiremos al segundo tipo, y en particular a uno 

à.e ellos: al cálculo del precio de cuenta de la divisa a través del costo·so

cial de generarlas. 

Si se considera a la divisá como un factor escaso, se puede decir 

que el precio de cuenta de éstas será igual a lo que cuesta en moneda nacio

nal, êl disponer de una más de ellas. Se trata eh medir el cesto de ahorrar 

una divisa más,·y por lo tanto, este cálculo debera ha.cerse en los proyectos 
o empresas marginales generadores de divisas, tanto de exportaciôn como de sus

ti tuci6n de importaciones.

Suponiendo que la producción de cada uno de estes proyectos o empr!:_ 

sas es exclusivamente para la exportación o para la sustitución de importaci� 
nes, la ecuación de balance de cada uno de ellos será: 

en que: 

� 
w C5 + � e. w. 

ix i 1n J..n (1) 

q = Producción en unidades ·físicas (igual a la cantidad exportada o 

por exportar, o a la cantidad sustituída o por sustituir). 

P., = Precio externo de esa :producción, en divisas. 

'e;= Tasa de cambio que va a resultar en este proyecto (o empresa); re

presenta el casto de disponer de una. divisa más a través del pro

yecto (o empresa) en cuesti6ri. 
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C
ix 

= Factores de producción importados utilizados �or el proyecto (o em

presa). 

W. = Precios externos de esos f'actores, en divisas. 
J.X 

e. = Factores 
J.ll 

de producci6n nacionaJ.es utilizados por el proyecto ( o em 

presa).
, 

w = Precios 
in 

internos de esos factores, en moneda nacional. 

D_e la ,relación (1) se despe,ia. el valor que representa e1 costa de 

generar una divisa adicional: 

� e. W. 
6 

i 1n 1n (2) = 
q. Px

- :.2'. e. 
J.X ix 

Para que la tasa de cambio defin:i.da de esta manera represente un va 

lor social de la divisa, los factores de producci6n nacionales deberá.n estar 

valorados a precios sociales. En consecuencia, en las relaciones (1) y (2 ), 

W. corresponden a precios sociales, en moneda nacional.
1n 

Respecto a los valores e. y e. cabe hacer dos acotaciones: 
J.n J.X 

a) Dado el hecho de que es difícil y engorroso determinar el costo

social de los insumos intermedios, és nécesario reducirlos a factores prima-

rios y dar a éstos una va.loración social. Así entonces, los e. y e. corres 
l.Il J.X 

ponden respectivamente a los :factores prima.rios nacionales y a las importaci� 

nes, empleados directa o indirectamente en el proyecto o empresa en cuesti6n. 

b) En un proyecto o empresa los distintos aiíos de operación . puedcn
arrojar distintas es'.tructuras de costos, c1ependiendo, si se supone constancia 

de los preclos relativos internos y externos, del nível de empleo de la capa

cidaà. i.nstaJ.ada. Para obtener un valor representativo de la divisa generada 

por el proyecto o empresa, es necesar_io abarcar todo el período de gestión o.e 

cada uno de. ellos, incluyendo la construcc:i.ón y operaciõn. En consecuencia, 

cada Cix 
Cin y q es una s·umatoria de los flujos actualizados a lo largo de la

vida del proyecto o empresa en cuestión; así: 

T 
e. =.::Z

l.X t=O 

cixt 
t(l+a) 

e .. =± cint 

1.n t=O (l+a) l, 

q 

T q 
--:f" t 
-.,,e._., . t t=O (l+a) 
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Al tratar de determinar el valor de la tas a de cambio de cuenta, ap_s 

rece él problema de que no se puede' determinar exactamente cual es el proyec

to marginal. Frente· a este dilema, no cabe otro. alternativa que considerar un 

valor medio ponderado entre el conj�nto de proyectos marginales y empresas de 
� :1 

reciente instalación, genernd.oras de divis2.s, • con • la cond.ición de c11ié las di-

viss.s generadas por cada uno de ellos no afecte en forma sustantivo. ia balen

za de pagos del país. 

2 - USO DEL COSTO SOCIAL DE GENERAR DIVISAS COMO CRITERIO DE EVALUACION DE 

PROYECTOS 

Un criterio má.s o menos obvia para decidi,!" la conveniencia o incon

veniencia de un proyecto generador de divist.s ye. sea por sustitución de impo,r 

taciones o a trnvés de e�{portnciones, es medir lé:. variación del beneficio que 

para el país implica la realización deJ. proyecto. 

Para cuantificar este efecto es necesario medir el beneficio que el 
• . 

lel benefici� en
país recibiría en el caso de que se realize.ra el proyecto y el caso de que é.§. 

te no sea llevado a cabo. El beneficio generado por el prorecto será igual a 

la diferencia entre los dos benefícios o.nteriormente mencionados. El cálculo 

económico corresponde a compr.rar dos si tuc.ciori.es desde el punto de vista na

cional. 

Definiendo la vario.ción del beneficio económico neto como: 

V= BEN 
1 

- BEN 
o

en donde· l3Éi\ y BEN0 son, :respectivrunente, el beneficio económico neto en ca

so de construirsc el proyecto y en caso de no ser éste llevado a cabo, se tie 

ne que en los dos tipos de proyectos, de exportación y de sustituci6n d.e im

portaciones, los BEH t.oman las sigu.ientes expresionea: 

a) Proyectos ele exportación:

BEN = ql 
p 

2C 

BEH
0 

= O

t - .2: 
i 

l-J 
• ix t - ..Z: e.

i in 

b) Proyectos d.e susti tución de importaciones:

BEH = p O n

i 
e. 

lX 

q - p 

'W 

X 

ix 

q t

t - L e. 
i in 

w 
in 

En, estas relaciones los úni.cos términos ad.icionales que 

(6) 

aparecen 

respecto a los del capítulo anterior son Pn y t. El primero corresponde o.l
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prccio interno del producto del proyecto, que se supone reflejó ln utilidud

mr,1·Girml de los consuraid.orcs que lo adquieren, o su productivido.d margino.l en 

CéWO de trc.tnrse de bienes intermcdios. El término t representa lc.. tasa de 

CDJilbio ele cucmt1::, con ln cual se valorem los productos y factores ex.tra,njeros. 

En el pltmtecraicnto c.nterior estn implÍCiJGo el supllesto ele qv.e cl 

p:coyecto es marginc.l frente al mercado mµndial y también frente 2.l mercado in 

tc·:;:n-:), y en consecnencia, los prccios no vc,rinn 'al materializarse o no el pr.9. 

yccto. 

C:::ontinwmrJ.o con el dcs2.rrollo nnalítico, se tiene que ln expresión 

dê 1a v1.:.rie,ción dcJ. l"Ícnc:ficio económico neto será: 

·-<'

Z' V = (1 p�{
t - � e. H t e. w. " .,. J.X lX in in :L i 

inc�.iferentemente de que eJ. prcwccto seo. d.e sustitución de importaciones o de 

exporto..cioncs. 

Dcspejémcb t. se tiene: 

V 
t = 

--z-, 

P., L.__. e. '\J. 
l.X l" ,. i ,. 

Si se llo.nv::; I< o.J. denominndor, el cual corresponde al balo,nce 

de di�i3as, se llegn a: 

L.-1 e. �,. 
y i in in 

t - .. = ---.-=--
i·l M 

(8) 

neto  

El segundo m:l.embro corresp:::mde n lo. definición de (S , costo social 

unitc.rio de lc.s oiviso,s e;enero.do.s en el pro�recto: 

-'e,c s: 

.... 

l, -
V :::b 
1T (10) 

De est2. relación se dcsprenden claroi-,1ente las conclusiones siguien-

e; )t implica V <o

-7 
t implice, '---::::> = V = o

·e;< t implico. V)O

es dccir, que si· el costo social· d.e o.ho:rrc.r une. c1i visa en el proyecto es in

ferior a lu t2.sa de coinbio de cuenta, el p1·oyecto estaró. 0encranc1o un benefi-
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cio positivo para. el país, y por el contrario, si acho costo es superior a la 

tasa de cambio de cuenta, se producirá una pérdida de beneficio. 

Em consecuencia, si se dispone ele un valor para la tasa de cambio 

de cuenta que sirva como referencia, se podrà usar como indicador de la.conv� 

niencia o no conveniencia de realizar un proyecto a.borrador de divisas,al co.§_ 

to social de generar esas divisas en el proyecto en custión. 

En su defecto, de no disponer de un valor pare. la tasa de cambio d.e

cuenta, el casto social de la divisa en lon distintos proyectos, servirá para 

jerarquizarlos en orden ascendente .de valores de 0 , con el fin de seleccio

nar, para una cantidad de fondos disponibles, aquellos que reporten un roayor 

beneficio por unida.d invertida. 

3· - EJEMPLO DE CALCULO 

3.1 - Planteamiento del Caso 

A título de ejemplo de cálculo se presenta el estudio del casto de 

generar una divisa a través de un proyecto po,ra producir un producto químico. 

Lo único que no es real en este ejemplo son los nombres de las empresas que 

intervienen. Los datos son idénticos a los del proyecto estudiado en la rea

lidad. El caso es el siguiente: 

La firma e.xtranjera CHEl.JIC!iRB en conjunto con las empresas chilenas 

DETERNAC y QUL,UCAS PEREZ presentaron a CORFO un proyecto que considera la in§. 

talación de una plante, para producir un proc.ucto químico base en la fabrica

ci6n de detergentes. 

Para ello formarían una sociedac1 OEIQUIM, en que también participa

ria CO�FO y en que los aportes de capital de cade. uno de los socios se haría 

en la forma en que se especifica en ane1-�o. 

Además de los aportes, se solicitaria a CORFO una caución solidaria 

por US$ 275.000 para un crédito para adquisición d.e equipas imporladós. 

Actualroente el producto que se emplca en el país po.ra la fabricaci6n 

d.e detergentes se importa en su totalidad a un precio CH' de US$ 203/ton e es

tá sujeto a un arancel aduanero d.el 9(Y;� de dicho valor CIF.

Para 1a fabricación del producto.en cuestión, las principales mate

rias primas son: polímeros de propileno, cloruro de aluminio y benceno. 

Los polímeros de propileno deberán ser importados en una priroera 

etapa, para luego ser sustituídos por producci6n nacional, a partir de 1971i.

El cloruro d.e aluroinio deberá ser importado y el benceno será. abastecido in

ternamente en parte y el resto será importado (ver Anexo 5). 
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Las importaciones planteadas deberán hacerse sin pago de derechos 

d.e internaci6n.

Además, se debe considerar para efectos del balance neto de divisas 

el empleo de otros insumos que aunque no son importados directamente, tienen 

une. componente importada (ver Anexo 5). 

Otra informeción necesaria pQra efcctuar el cálculo es la siguiente: 

- Las ut ilidad.es son gravadas en un 38, g-,:� de impuesto.

- Se pagará durante los 5 primeros anos a CHEMICJ\RB un royalties d.e

1,654 centavos de dólar por Kg. de producto vend.ido. 

- La remesa de royalties está sujcta o..1 pago de un impuesto que as

cende al 37, 5�� de su valor. 

Con el fin de realizar el cúlculo a cesto social, tal como se ha 

planteado en los pw1tos anteriorés, se ha er,tpleado uno, tasa de 12'% como casto 

social del capital y la mano de obra ha sid.a valorada a precio social igual al 

precio de mercado. Ad.emás, los impuestos he,n sido descontados d.e los cestos, 

ya que se trata. c1e transferencias y no constituyen un cesto para la nación. 

Cabe hacer notar que el proyecto plantea la exportación de los ex

cedentes de producción d.e los primeros anos de operación al Perú. 

LE1..s cantidades o. producir, a e:q,ortar, ia extructura de la inversión, 

la estructuro, de castos cl.el proyecto y la de descomposición del valor de al

gunos de los componentes de la estructur2. de castos en fa.ctores primarias se 

incluyen en·Anexos. 

El supuesto más fuerte que se he hecho en el cálculo, previa consul 

ta con especialistas ha sid.o el del costa de producción del polímero de prop!_ 

leno en el país, el cual se ha supuesto igual al cesto del importado. Ad.emás, 

·se ha supuesto que este cesto de producción en el país posee una componente

importada del 30%.

Se ha. estimado que el proyecto tiene una vid.a útil de 10 anos (1971-

1980). Al cabo de éstos se considero. un ve.lor residual igual al valor del te!_ 

reno-y 2/3 del valor de las obras civiles. 

El detalle del cálculo del costa de generar una cli visa en este pro

yecto y otros resultados adicionales, se exponen a continuación : 

3 .2 - Cálculo d.el Cesto de Generar una Divisa 

A partir de los ruitecedentes enunciados y de los dados numéricos in 

clt1Ídos en 2,nexos, se ha calculado el balance neto de divisas en el proyecto, 

el costa social interno que esa generaci6n de divisas significa y finalmente, 

el casto social d.e generar una a.ivisa en el proyecto, que es la cifro, que nos 

interesa, 
El detalle del cá.lcula es el seguiente: 
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3.2.1 - /\ho:rro y Gencraci6n de Divisas (Cifras cn Miles de US'[\). 

SUSTITUCIÔE EXPORTACI0 

J\f-!O DE D:iP0R'fA- NES A APORTE DE cmtDIT0 MA TCYl'ALiS 
crmms PERÚ CHEFIC1\RB QUINARIA 

(1) (2) (3) u�)

1970 - - 375 275 650 

1971 1.265 527 - - l 792 

1972 1 Í!.02 1 237 .. - 2 639

1973 1 560 l 050 "" - 2 610

1971:. 1 610 916 - - 2 586 

1975 1 790 773 ... - 2 563

1976 1 :i!-5 53·3 - - 2 503 

J.,977 2 110 )92 .. - 2 502 

1978 2 270 196 .. - 2 li-66 

1979 2 1:20 12 - - 2 !�32 

19so· 2 !:.li.o - .. - 2 !:!!-0.

(1) Producci6n à.cstinada :ü :·,1crcado chileno por precio CIF ChHc dcl produc
to cxtrn.:njero (us:i; 203/ton).

(2) Producci6n de:stüi.acb al r,1crcado peruano por prccio F0B Chil(! dcl produc
to nn.cional (Ds:;; 21:3/ton).

(:::) Inc;rcso al )?éJ,ÍS de o.incro :fresco (Us::: 275.000) 
100.000). 

(!.:) Ingrcso o.l país de ;11.aquinarias (US(- 275.000)-. 

y cn kilow-h01·r (US* 
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SERVI UTILIDA ADl-i. E VAPOR 

e�. AflO CIO OJ�ET'I DENCE ROY.AI, JJES CHE INVES Y FUEL TO'I'AL 
- _ALCIJ -

HICARB-DITO HAS NO I TIES TIGAC. OIL . \ 

(1) (2) (2) (L) ()!,) (5) (2) (2) 

1970 - - - - .. .. -� - -

1971 19 1 213 2l:.1 23!.i- 87 lt-6 67 30 1 956 

1972 59 J. 7!�0 -3!:.l:. 33):. 121:. 5G ( 96 55 2 eoo 

1 

1973 56 1 7!:-0 31,,!,,
' ' 331t 12!?. l 63 96 55 2 799 

! 

1971: 53 521 

j, 
3l:.i� �,::/:. 12!� 6D 96 55 1 530, 

1975 50 253 331} 121� j 
02 96 521 55 1 500 

1976 47 521 2�íS 3311- 1 ,. 129 96 55 1 lt-31 

1977 �6 521 258 331f - 152 96 55 1 !!-36 

1978 J:.3 521 258 33/:. ••' 175 96 55 1 1:-38 

197S - 521 25�• 3311 - 193 96 55 l h53

192,0 .. ·521 253 3 3/.1, .. 198 96 55 l 1�57

' 
- -- ·-

(1) /muaUdaclcs corrcspónà.icntes a un pl::�zo etc 7 anos (inc)..uyc un ano de grn.
eia), oás los intercscs sobre el saldo insoluto (tc,sa de interes -r:).

( 2) Según s2 explica c:;:1 o.nexo 5.
(3) Importado totaL"Ilen'i:.·:::.
( h) 1, 651+ centavos de d6lar :por Kg. ele proc1ucto vendido, m2nos cl 37, 5;� de 

irapt.H.?stos_. 

(5) 5CF:� de las utilidac1,,S brutc.s menos cl 33, CJ{ de impucsto a la renta, :nc:nos1 �r, r.:--.t � ' , l . 1 • e _,;, ::>:1 Ctc J.nrpw.�sco a rc�,1csa,r as.



1970 

1971 

1972 

197!;. 

1975 

1976 

1977 

197Q 

19DO 

TOTJ\L 
ACTUALIZf\.DO 

1 '!S2 

2 510 

2 503 

2 502 

----------�----

- 1 956

- 2 coo

/ .• 2 799

1 - l 580

1 

1 

1 500 

1 
1 l:f:;1 

.. 1 1:36 

.. 1

Acüüü:L zu.C:o con una ·i; e..sc.. de 12 i. 

j 
! 

j. 

-:- 650 

139 

+ 906

-:- 1 0S3 

1 011 

l 016

0'1/0-· 1 ,,/ 
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BAT.,ANCE AITU},L 

-:-

+ 

+ 

• '
-,-

135 

575 

605 

)'7.C,L,.,,/. 

353 

316 

-:- 3 512
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3.2.4 - Gostos fü1cionalcs (Cifra,s en Miles de US$) 

INVER CAP.DE ELECIJ5I MANO SUPE�VI MAl�EN LABORA 
Aflo SIÔIÍ 'rRAB. VAPOR CID/ - OTROS li'LETE� DE SI N- CI w- TORIO-

(1) (2) (3) (l!-) (4) ( l}) OBRA (4) (4) (!!.) 

1970 650 - - - - - - - - -

1971 -

31!. 13 6 83 21 68 17 3�- s 

1972 - 49 18 8 119 30 96 2�- l.:-8 12 
' 

1973 - )�.9 13 8 119 30 96 21� 48 12 
19'(�- - 49 18 8 119 30 96 2Ji. 48 12 

1975 - 49 18 8 119 30 96 24 �8 12 
1976 - 49 13 s 119 30 96 24 48 12 
1CJ77 - 49 18 3 119 30 96 2!� ltS 12 
1978 - �-9 13 8 119 • 30 96 24 1�8 12 
1979 - 1+9 18 8 119 �íO 96 24 48 12 
19-so -105 49 18 8 119 30 96 24 4,3 12 

GASTOS IN- VALOR 
TOTALES 

Aflo DUSTRIALES SEGUROS .!\DE. E OLE- SUB TOTALES ACTUALI 
DE FABRIC. E Ii-íPR. IIf'I/EST. F'INAS BEHCEHO PROD. ZftJJO 

. .

(3) (3) (3) (5) 

1970 - - - - - - 650 650 
1971 21:- 18 34 - lt6 -93 313 2ÜO 
1972 35 25 l,t3 - 65' - 132 41:.5 354 
1973 35 25 48 - 65 - 132 445 316 
1974 35 25 4G 1 219 65 - 132 1 661i- 1 058 

. 

!1.G 11.9 1 648 1975 35 25 1 219 - 132 935 
1976 35 25 !1-8 1 219 1�9 - 132 1 01.S 878 
1977 35 25 1�8 l 219 !}9 - 132 1 64-'.3 759 
1978 35 25 b,.,'.J 1 219 �-9 - 132 1 648 665 
1979 35 25 1�8 l 219 49 - 132 1 611,3 55X) 
1980 35 25 l.:-G l 219 49 - 132 1 543 �-97 

COSTO TOTAL ACTU/uJI1/.ADO (CON UNA TASA = 12/;) +6 932

1 ! 1 

(1) Al final de la vida -Ó.til se considera 'un valor redidual, en la forma e;:-
plica.da cn el texto.

(2) 12;� a1 ano sobre cl capital de trabajo
(3) ScgÚn lo indicado cm Anc;�o 5
(4) Se supon-� 100% nacional y cesto social igual al prccio de mercado

(5) SP. ha sur:mc�tb que el valor de mercado de los subproductos rcfleja el be
neficio social que cllos produccn cn cl pa.:{s; lu�go ha,y que restarlos de '
los costas socialcs nac:i.on�lcs,



El rcsultacJ.o obtenic�o o. partir dei los cálculos pa.rc:i.alcs realiza-

d-os, 01s el siguicmlio: 

Di vj_sas r.:;cncraC.i;,s por ,")l proyc,cto cn cl 
pcrÍOclo J.9'{0-19-30 (actualizados) 

' 

Casto ü, los factorcs 11acio:1ales cl2 pro 
ducci6n, :::n el período 1970-1930 (o.ctu� 
liz2.do) 

us::: 3.512.000 

j�stos f'actore s hem s:l.uo ozprcsados cn us::; cmplean�o una taaa. <!e crun 

bt.ó õ.e mercado de :,P 9, 00/lt.:;:: : :' cn conscct'.cncia cc(uivalcm a: 

Casto nacional c1e ::,;cmernr 
H-s::; 1 cri cl pr-oyccto = = 

3.512.000 

Co:;10 12, tasn, de c2mbio l'.c ::-:1ci•ct>.üo 'i'm cs igual a 9,00 E0/us:'.,, cl rc�

sult.:..do s,.: pu.cdc c_;,::prcsar :�n :funci6n de cllo,: 

�: X 17,9 / 9,00::: 
;n 

'l' 

En ,,stc JJunto se presente, cl, cálculo de la tasa interna de retorno 

del proyccto, es o.cc:tr, la rcntabilidad c,uc :po.ro. lP\ empresa IDTIQUL-I significa 

rü :proyecto. 

gn consecucn.cia, on los í'lujos a:nualcs se considcre..n los r;astos e 

ingresos ,,fectivos de la ;�mpresa m·nc�u:nI. 
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3.3.1 - Egrcsos (Cifras en Niles de US*) 

AI-10RT. E

1 
IMPlfESTOS

PJ!O HTVERSIÔH IIJTERJtS COSTOS DE SOBRE LAS TOTAL 
CRtDITó OPERACIÔH . UTILIDADES EGRESOS 
CORFO (1) (3) 

1970 750 - - - 750 

1971 - L9 2 517 93 , 2 629 

1972 - 59 7! 399 118 3 576 .,) 

1S'73 - 56 3 399 128 3 583 

1971+ - 53 ";,: 399 t38 3 590 .,) 

1975 - 50 3 399 167 3 '616 

1976 - lq 3 201 (2) 263 3 511 

1977 - !�6 ;; 201 303 3 554 ./ 

1978 ,.. J+3 3 �01 356 3 600 

1979 - - 3 201 392 3 593 

19'30 "" -

1 

3 201 1�04 3 6o5 

---

(1) Excluída la .ô.c:pr,eciaci6n e j_ncluído el costo del capital de trabajo (10;�
por mi.o).

(2) A partir del 6<? mi.o no s<� pagan royaltics ..

(3) 38, 'Y.fi° sobre la utilic'J.ac:1 bruta.
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3.3.2 - Ingresos (Cifras en milés deus!>) 

ANO VENTAS El'I VfüJ'J.'AS AL CRE'DI'I'O IN'GRESOS 

CHILE PEHU CORFO '1'011\LES 

1970 - - 275 275 
i971 2 L�J.�O 527 - 2 967 

1972 2 668 1 237 - 3 905 
1973 2 &So 1 050 - 3 930 
1974 3 040 916 - 3 956 

. 1975 3 25G 773 - �- 031 

1976 .·3 540 538 - 4 078
1977 "3 ei�o 351:- - l� 194

1978 4 140 179 - 4 319

1979 4 '�-00 11 - !!. 411

1980 4 11.40 - - l} 440
--

3. 3. 3 - �:·as2. Intcrnn. d.e Retorno

- ·-

Ii:IGTIEG0S 
INGRES0S - EGRES0S (ACTUALIZADOS)

n o 
-EGRESOS

i 2a;; i l�c,1� i 6a{o= = = 
- --

. 

.. 475 475 1970 - - 475 - 475
1971 338 ,282 241 212 

1972 329 220 168 128 

1973 :.9+7 201 122 
,... _

u::, 

1974 366 176 95 !�6

1975 1+15 171 77 33 

197Ó 576 201� 77 2G 

1977 640 1U} -61 20 

1978 719. 16h 49 14 

1979 D16 15n 40 10 

1980 835 135 29 6 
Beneficio Total 

Actualizado: + 4 908 + 1 '+32 + )�.84 + 107

-·
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"�['ASA Htl'El:-UJA. DE RE'l'OREO" 

(Re1Yi:,ebilitlad Privada) 

2() 
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En este punto se ca.lcv.la la rentabiliclad, medi_d.a. a través de la ta

sa interna de r�torno, que ohtiene cl capital e:;rcraQ.jero involucrado en el 

proyecto, es d.ecir; la emp:ccsa cxtranj e:ca ChEHICArm. 

Cabe hacer notai· que no están coutahiJ.izados entre los egresos los 
\ 

ga�;to:� que CIJEID:CARH realiza por concepto de investigación ya que evidenterne� 

te esa investigación, no ha s.:i.do realizada con miras a este proyecto pequeno;, 

sino él. los proyectos de Buch:fsimo r:myor to.mano que Cií.CHICI\.Irn ha él.esarrolladó 

en otros países. 

A f1 O 

1970 

1971 

1972. 

1ST3 
J.971:-

1975 

197ó 

1977 
1S7G 

. lS,''(9 
19Co 

r�c�HESOS In�,. 
APOIZ'/yi;S J)); 

CI-:T�i'.-:�I G/013 

(J.) 

3'6 

46 

5i3 
,, .. 
ü) 

,,.,t'": 

QC; 

G2 

1;?9 

152 

175 
193 

192-

IIfG-RJ.�SOS 

Ü'7 
124 

121� 
124-

J.2l!.

12li-

121!. 

121+ 

1211 

J.2l.:. 

:-�·--

IJ:JGRESOS 
- EG-Rr:sos

- 375
1)3

182 

.127 
192 

20G 

25J 
276 

299 

3rr 

322 

___...,.... 

(1) us:::; 275 .ooo en d.incro y USii 100.000 en asj_stencia técn:i.ca y know - how.

(2) 50;:', c.le la utilidad neta menos 37 ,5i de impuesto al :cemesarla al e��crior.

(3) 1,64 centavos de up::; por kg. de prod.ucto vcnà.:i.d.o, menos un 37,5o/; d.e_ im-
puesto al remesaxlo hacia el exterior.



3.4.2 - Tasa Inter.na ele Retorno 

- 43 - 0 

------------------------------------------

Ar:to 

-:- -

1970 

1971 

1972 

197) 

1971t-

19'!5 

1976 

19'(( 

197D 

19'79 
19no 

~· _,._._ ·• 

'2000 

/C>Ob 

\O. 

",,_ 

IHCHESOS 
-EGlillSOS

+ 

- 375
13)
182

192 

206 

253 
276 

299 

·,'-. 

"-----·---
-----

20 3o 

IN}PJ�SOS - EGRGSOS (ACTUALIZADOS) 

i = 20)[ i = 5�; 

- 3'6

1.1.1

- 3'(5

J.O?

108

- 375

-.... -----.... ____ -----.... 

40 

126

10n

93 

81 

6G 

emp. cxt.) 

TiR-= I.L9'i, 

37 

30 

23 

" 

-

• ..,.___ ___ \."'..:.::_·--..=,=�---------=--

G9

81 

56 

38 

27 

22 

.16 

16 

8 

16 

--· 



3.5 - Efecto Sobre los Ineresos F'iscG.les 

fü.1 este punto se calcula la diferencia entre los ingresos fiscales 

en caso de construirsc el proye�to y en caso de que éste no set'. llevado_a ca

bo. 

Como se obscrvn. m.6.s ac1.elante, el resultn.do es desf'avorable para el 

fisco, pero cabe hacer la observación que en un país como Chile, con una pro-
, '• � ·i;ecc:i.011 acluanera en ceneral muy al·i.;a, la mayor:i.a de los proyectos de substitu

ción ele importaciones ·l;i�ncn un e:í:'ect.o similar.

3.5.1 - Jngrcsos Fis��es cn Caso de no Llevarse a Cabo el Proyec�o

---------------·-----·-----------------------

A fl O 

1971 

1972 

1973 

19'{4 

1975 

1976 

1978 

1979 

DERECI!OS m: IH�:•J�Riir/\C!ôN (1) 
(Miles de US$ ) 

l 140

l 260

1 J.1.05 

l 505

l 610

1 760 

l 900

2 050 

2 185 

2 195 

-�------------------- ------·-----------� 

(1) 90,; sobre el valor Ciii' de las importacj_ones, que ser:ían iguales a.l total
ele la dcmanrw. irrl:,erna.



Los ingrcscs :.;isca.ler; cn er;·ce caso son los sirr,u:tentcs: 

1971 

1972 

1$73 

19'/Ó 

1977 

75 

75 

'('j 

75 

'('j 

'('j 

75 

1 

1 

! 

1 
l 
1 

27 

:u2 35 

pJ 
-, �-� 

),; 

13Ll ):.]_ 3,,.. o 

J_(,7 l:.n 
. .,, 

253 77 

30C 91 
., ,,. 
)O 

105 

392 115 

pagaría..ri. 

201 

20+ 

277 

290 

327 

510 

572 

6lfl 

--
lS

-
'L
_
·:
____ 

_, 
___ 

7
�-

_

j 
__ 

1,0
�
'

j_ 
__ 

119
�1

__ 
6
_
3l
_
:
_
. 
-

( J.) 3'( /i: sobre el vaJ.o:c üe J.os :::.·o;<;'ul·i.;:i.cf,. 

(?) ::/>, S< so'orc la utilidad ·o:t1.rca. 

la util:i.do.G. neta. reElcsablc. 

(l: ) 1;; sobre J.os cestos to-cales ( cstimación p01· e'::Ceso). 
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(' 

em I-'iiles de usi;;) 

DIFimm1rcrA. 

-------· ·--· --

19'{1 l ll;.o 201 939 

1,�7?. J. 260 26'!- 996 

1973 l hO; 277 112Ü 

1971,. 1 '.)O'j 290 1 215 

1975 1 (:,J.O 327 1 283 

1976 1 760 1:-51.' 1 309 

1977 
J. 

900 5-1.0 1 390 

1978 2 050 57i2 1 478 

19"!9 2 1:]::; 61'3 

1980 

-2 
J.
95 l ó3h

---------

1 567 

1 561 

:Cs intcresante à.iscut:tr 'en formo. hreve los alcances qu.e tiene cada 

uno d.e los v .. .,,lores cal.c0 . .lo.fü,s; en las clecisiones sobre la reàlización del :pr9. 
;;recto; 

:!,:n pd.raer -té1•mino, cl c1·iter:io de comparación del costa social de  g� 
nerar us[.; · 1 con el valor social de la dJ.visa es consecuente con u.n crHerio 

de beneficio social ci.el proyec-to, ;/ ya ha sido ana.lizado cn los punt.os 1 y 2 

à.e este 6.ocv.mcn-co. 

tio cs evidente, sin e .. mbargà, cl interés que puecle t.ene::c el cáléulo 

de la rentabilidn,cl ele la empresa ex-cranjcra y cl de los efectos sobre los in

e;resos fisca.l.es. La cstimación tlc la rentab:i.lidaà. que obticnc la· empresa ex

tranj.era es un elemento valioso para las ne13õciaciones que realizan las empr� 
sas nacionales con d:i.cha empresa.. Al respcctq, no quiere dccir esto que un . 

proyecto que sicnifj_quc una alta 1•cntabilidad para 'cl exí:ierior no deba ser :cea 

l:LzacJ.o. 

Puede sc1" int.ercsante pr.ra el país s5. o.caso siGnifica 1.m beneficio: 

medido desde el punto de vist.:1, sociul, o si la em:r,ircsa ext1°anjcra introduce al 

c,una tccnología intcresantc o b:i.cn sicriif:i.ca la a�Jcrturu à.e alc;ú11 mercado ex

·i;erno.
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un punto d.e vista social, el cfccto sob1�e los recursos i'isca-
.les es un a,;,pecto que no cl.ebe1·í� irn:portD.l'

.• ' 1 � J , ,, , cias urcernas c�e .a economia y no c.eoer1a
' 

1 

li;:,aci6n, r.1.el proyccto. S:i.n cnbargo, para
pectos:

por cuanto se trata de transferen
comproneter la reaJ.ización e no re�
cl Estado no son indiferentes nos as

J.) Que sus recursos fisce.les se vean d.isminuíclos y que existe tll1

J?l'ccio político a la :i.m:posición e.e nuevo.s lmpucstos que vendrían a compensai'.'
los menores \ :tng:cesos.

:ra. el
:i.i) Desde el pmr;:.o ele v:tsta_ distribu·t:.i vo to.npouco

r;stad.d; qu:tcn capta en a.c:í:'in:i:t:.tva estos recursos que
1 

es indiferente pa--

a.eja de percibir.

P9:c Último, cl conocirniento à.e la rcntabilidud privada corresponde
n. una si tua�iôn real 110..re, Ia emp:ccsa privada que realizar 6. el proyecto.

. y 
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I 
ANEXO l 

PRODUCCION Y VENTAS EN CHILE Y PERU 

PRODUCCION AL MERCADO AL MERCADO VALOR VENTAS VALOR VENTAS 
ANO 

, 
CHILE (x) PERú (x) (ton) CHILENO PERUANO 

I (tons) (ton) {Miles US$) {Miles us�;) 

1971 8 500 6 230 2 170 2 440 527 

1972 12 000 6 910 5 090 2 668 1 237 

1973 12 000 7 680 1 4 320 2 880 1' 050 

1974 12- 000 8 230 3 770 3 040 916 

1975 12 000 8 620 3 180 3 258 773 

1976 12 000 9 600 2 lfOO 3 540 538 
,. 

1977 12 000 10 400 1 600 3 840 354 

1978 12 000 11 200 800 4 140 ' 179 
, 

1979 ]2 000 11 950 50 4 400 11 

19:]0 ]2 000 12 000 - 4 440 -

(x) El precio de venta interno es de US[() 369. 34/ton. y el precio al Perú es
de US.$ 243/ton.
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Ai"'IBXO 2 

INVERSIONES 

______ -.-i.. ________ ,.......,,.._ ______ ...,_ __________ _ 

US�, EQUIVALENTE 
+------------+---------

Moned.a Ne,cional Moneda Extxª1lj. 
-�-----· -----------------------------1-------------

A • Invers ión fij o. 

1) Terreno Ind'l1S t.rj_a.l 
2 ) Obras ci viles a 
3) Equipes importados
�-) Equ:ipos nacionales

(incluyendo montaje) 
a) de producción
b) instalaciones auxiliar

5) Gastos de ingenieria.,de ãetalle,
supervisi6n, varies o impi·evistos

6) Asistencia técnica y
·know-how (1)

. Toto..l inversión fija: 

50 000 
82 000 

196 000 
84 000 

238 000 

650.00Q 

275 ooq 

100 000 

375 000 

B - Ca:oital o.e e}. lotaci6n 
.,---·· . .__ 

\. a plena capacidad 

IINERSION TOTAL: 

1:.10 000. (2 ) 

1 oso 000 375 000 
---------------··-�•-......... -·.____...---------------------·------

(1) 

(2) 

Ho const.Huye aporte de C.inero fresco, sino en una forma de participaci6n 
en la estructtu�/c:1.el co:pi-1.;al socia.l de la nueva com:pania. 
En el primer; �o de opei·�,ción el capital de expJ.otaci6.n alcanzará a 
us:;; 280 000✓ ,a ;\ 
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CHE.MIC.ARB : Aporte um[; 100, 000 en lmmr-how y asistencia técnica y us:1; 

275,000 en dólares que seró.n internados a traves del DFL 258. 
·' 

DETERNAC : Aporta US* 150,000 en rnoneda; nacional. 

PEREZ Aporta'. US�i 15 O. 000 en rnonecla nacional. 

CORFO Aporta US* 75,000 en monedr:, nacional. 

Además, co:ución solidaria para crédito adquisición maquina.ria impor 

tada, por US$ 275,000, -que se pagará en un período de 7 aiíos (incluyendo un 

afio de c;racia), con un interés del 7% sobre los saldos insolutos. 

COSTOS DE PRODUCCIOI�

(P:rncl.ucción ]2, 000 tons/aiio) 

---·----------- ... ------

US''/' ,;, con. DE PRODUCTO 
·---------------------·--------

A .. Castos va,:;�:1.P.ble:s 

Olefinas 
Bcnccno 
ALCL3 
Otras m2,te:d.as primas 
Vapo:c 
Electricidad 
Fuel-Oil 
Royalties 
Flete 
Valor subproductos 

Total cestos varic.bles : 

B - Costos_fijos 

Ha.no. de obra 
Supervisión· 
Nanterición 
Labo:ca:c01·io 
Gastos indirectos de i'ab1·icaci611

Seguros, !.mpuestos, Bs. Raíces, 
ImpTevistos 
G�tos adrninistl·ación e 
investic;aci6n 
De:9recio.ci611 

Total cestos f:tjos : 

--------------------------

.1!:5. o 
l:-3, O 
27.6 

9. 9
7,5
o.66
5,5

16. 51:
2.5

(- 11. O ) 

8.o
2.0
4.0
1. O
2.9 

]2, o 
17,0 



• Olefinas

Fuel-Oil 

Vapor 

Administraci6n e 
i1!yestigaci6n 

Mano de obra 

Benceno 

\ 

ANEXO 5 

SUPUESTOS ACERCA DE LA DESCOMPOSICION 

DEL VALOR DE LOS Il'JSffi\10S INTERMEDIOS 

' 
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Importadas hasta 1971.� inclusive; des:pués, nacionales, con 

una componente importada del 3o/o y nacional del 7CJt .{l )� 

Importado �-Wo, im:puestos 6(Yil.i.

Fuel-Oil 80)0, factores nacionales 2C'f/4 (1). 

Se ha s·upuesto 1/3 nacion;:,,l (1) importad'l. 

A precio social igual al precio ·de mercado, 

Hasta 1974, 1/3 nacional y 2/3 importado. Desde 1975, 1/2 

nacional y 1/2 importado. Condicionado a ampliaci6n de 

Coquería de C. A. P. en ese ano. 

, El benceno importado está va.J.orado a 91 US*/ ton y el benceno 

nacional,- cuyo uso" alternativo es como combustible,_ ha sido. 

valorado al precio CIF del petróleQ combustible (US�� 17� 31 l 

ton. ), que tHme un valor de combusti6n aproximadamente se

mejante� 

' 
(1) Para la componente nacional se ha supuesto que el costo social es igual al

precio de-mercado. 1
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EVALUACION DE PROYECTtS DE CARRETERAS 

INTRODUCCIOH 

Es preciso distinguir entre carreteras de penetración y las mejoras 
de carreteras ya existentes. 

Llrunrunos carretera de penetración aquella que se realiza en un ter
reno donde antes no había medias de comunicaci6n, salvo algunos de tipo excep_ 

cional como helicóptero, burro, etc. Como ejemplo tendríamos una cárretera 
forestal, o una desde Brasilia hacia el Oeste. En este ca;,o la determinaci6n 
d.e los beneficias es muy difícil y grosera.

Son proyectos de mejora.s de carreteras ya existentes·1a inmensa ma,

yoría de los casos. Pueden distinguirse dós posibilidades, a). mejora de un 

camino ya existente como por ejemplo convertir, una pista .dé tie:i;:ra en otra con 
firme de macadam, b) hacer una nueva carretera que vincule directamente lug� 

sería la carretera entre res que antes lo eran ind.irectamente. Como ejemplo 

las ciud.ades A y D. 

A�-----------------, D

También d.entro de la rúbrica de mejoras de carreteras podr:!a. distin 
guirse según que se trate de acceso o no a las grandes ciud.ades, pues se nos 
plentean problemas especiales de congesti6n. 

Antes de entrar en el estudio de los beneficies directos e ind.irec
tos de las carreteras bagamos algunas observaciones generales: 

1) Los principales beneficias est6.n directrunente relacionados con
el volumen d.e tráfico; 

2) Así pués, normalmente, los trrunos de un camino que tienen más 

tráfico deben ser mejorados antes que los dcmás. 
3) Habland.o.de un tramo dado, con un volumen de tráfico constante a

lo larBo de él, • se puede decir que p�vimenta.ndo la mitad, se obtiene la mitad 
de beneficio que si se hiciera todo d.e un golpe. 

•
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Por otra parte es interesante tratar de llegar a cifras sencillas 

que nos indiquen, aunque sea aproximadamente, cuando es conveniente realizar 

el proyecto. 

Así, si suponemos que un d.eterminado pro�recto tiene un beneficio n!t 

to de$ 35.400 aií.o/km.. podremos calcular cúal es el costo crítico a part.;br 

del cual intcrcsa realizar la mejora. 

O sea dado el perfil de beneficias es posible hallar los castos que 

aplicados al período de construcción y actualizados ambos a la tasa de des

cuento de la economía nos den un valor neto nulo. En este caso si la tasa 

fuera del l�·� el costo crítico ser:!a de $ 354.ooo km. (en el supuesto de un 

afio de construcci6n). 

Después de ver, por comparación, si vale la pena o no el realizar 

un proyecto deberíamos estud.iar si es mejor empezarlo este ano o el otro. 

Lo que antes hemos visto puede ser puesto de otra manera. Suponga

mos que el costa de hacer una mejora, por ejemplo pasar d.e grava a concreto, 

es de$ 250.000 km.; podemos entonces preguntarnos cuál es el volumen crítico 

de tráfico que justifica la mejora con los benefícios que ocasiona, esta ci

fra podría ser de 750 vehículos diarios. Êntonces si el tráfico es igual 6 

mayor interesará realizar el proyecto, en'caso contrario no. 

Es sumamente importante senalar que estos volúmenes críticos d.e tr,! 
• 

fico varían fuertemente según los diferentes países, debido tanto a las vari� 

ciones de los benefícios (especialmente cn el valor del tiempo) como en los 

costos. 

MEDICION DE LOS BENEFICIOS EH LOS PROYECTOS DE CARRETERAS 

En términos generales pod.emos consid.erar que todo proyecto carrete

ra consiste en tratar de bajar los cestos de transporte y adetnás por medio de 

la baja de costa, aumentar el tráfico. 

Imaginemos una curva de dema.nda de transporte entre dos lugares: 

Cor,{o 
Veh1c u lo /krn 

T. li 



Si realizo una mejora del ca111ino el casto baja de C1 a c2 el tr-0fi�

cc;, pasará d.e T1 a T2. El volUJnen de tráfico nuevo estará compuesto por el

tráfico que ya existía T0 T1 y ademá.s por un aumento T1 T2 debido a la mejo

ra. En esté aumento cabe d.istinguirse a) Tró.:f'ico generadô: es decir que no 

exist:i,ria si no hu.biera lo. mejora; b) • Tráfico absorticlo: que antc!s circulaba 

por otras carréteras y ahota pasa a ésta. 

Los beneficies directos que obtenemos son: 

El ahorro d.e castos de tráfico?ª existente. Area ADC1c2• ,. -

- Beneficio de.trifico provocado por la mejora que es igual ,al area 

ABij.,. es lo. diferencia entre el beneficio bruto ABT2T1 y el casto D;9T21
)ic

.

Ahora podemos ple.ntearnos la prcgunta ele cómo medir lo·s castos por 

vehÍc'lllo loo., Para ello es preciso conocer qué tipos de castos hay qua.. con

siderar y luego valorarlos. 

L�s tipos de costas son: 

1) Castos de opcración: es decir consumo d.e gasolina, aceite, uso

de\llo.ntas, etc. El Banco Mundial h� terminado un estudio de Jart de Wcille

�1'onde se trata de resumir toda lo. in:J:'ormación clisponible de los castos de uso 

segÚn las características de ],.os vehículos y de los caminos. 

2) Castos d.e manutcnción del vehículô.

3) Ahorro por redl,lcción de accidentes: En eL Japón se han realizado

estudios muy deto.llados de casto media por accidente y número medio de acci

dentes prevenidos por mejoras de un tipo dado. 

f) Ahorro ele tiempo d.e los vehículOs mediante el a�ento d.e veloci

dad. a.e marcho..· 1',dcmás de estas beneficies hay que contar los indirectos y 

ahorros en gastos de conservación del camino, pero aquí no los incluimos pues 

no entran en el casto por kr�,. 

Pusemos a ver un caso práctico: 

Supongomoa que tenemos un camino de grava y en d.onde la velocidad 

promedio es de 20 krn/hora. 

Pensamos sust�tuir ese ccmino por uno de concreto en el que la vel2 
cidnd es ·de 50 lon/hora. 

ra. 
:Necesitrunos realizar una estimación de lo que vale el vehículo/ho-



Gasolina 

Aceite y llo.ntas 

Hrumtención vehículo 

Accid.entes 

Tiempo 

Grava 

0,03 

0,02 

0,015 

0,005 

0,15 

0,220 

Concreto 

0,02 

0,015 

0,005 

0,002 

o,o6 

0,102 

El costo de la gasolina debe ser el social, es d.ecir l111puestos ex-

cluidos. 

E:i_ cesto de tiempo es el valor del tiempo de las persdnas y se est,i 

ma teniendo en.,euenta el salario medio y el No. d.e personas por veh!cul.o. 

Del cuadro anterior se desprende que hey un ahorro de O, 118 por· 

vehículo km.

Gráficamente: 

C0<,.-tc., dei 
vQh(c,vlc -

ho 1�1:, 

t;0,!02. 

Si el volumen a.ctual de ;\;rá.:rico .es,. de 1000 veh:Cculos dia.rios, el 
. • 

,-- ·\. 

W>ene:f'icio que produciría el. proyecto es solg, ,en dias hábiles enton�es tene-

mos 118 X 1000 = 118 po:r �km. y dÍ'a.� 



Supongo.mos que este tráfico es solo en días hábiles entonce� tene

mos 118 x 300 = $ 35,400 por km. por afio. 

En la rcalidad el cálculo po4ría ser más refinado, ya que el ahorro 

de costos por vehículo-km. vo.ría según el volumen de tráfico, y �ste variará 

durante el d.Ía e incluso según lá estación del afio. 

De todas formas al hacer • la proyección de los beneficies de una cr:_r 

retera hay que tomar en cuenta el crecimiento del tráfico esperad.o·en el fu

turo. Además puede ocurrir que al crccer el tráfico el casto por "'=!hÍculo-lctn. 

crunbie a lo largo del tiempo debido a la congestión paulatina que ocurriría 

en el camino. 

Por ejemplo en el camino de grava al vnriar el tráfico las variaci_Q 

nes de velocidad son las siguientes: 

1 000 

1 200 

20 lmi/horã 

18 krn/hora 

- Si el camino fuera de concreto estas variacioncs quizás fueran:

1 000 

1 200 

50 krn/hora. 

l1.9 km/hora 

Obse!vamos que la reducción de velocidad ocasionada por un aumento 

del tráfico es menor en un cnmino de concreto. 

Así pues los benefícios provenientes de la pavimentación del camino 

de grava· aumentan a través d.el tiempo. 

Además de los benefícios antes vistos puede haber en determinados 

casos particulares otros tipos de ellos, así en el transporte de tomates, hu� 

vos, etc. el costo de embalaje de,los mismos nO es lo mismo para una. carrete

ra de grava que para una a.utopista. 

Otro caso sería el d.el pescado, si el camino es bueno y se va rápi

d.o no €S preciso instalaciones de refrigeraci6n en los camiones mientras que 

si se va despa.cio scría imprescindible. 
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Past.rnos a ver otro tipo de beneficies, el reurescnta.do por e�:ro:tá.11� : 
e,U:lo ABC de: l& fir:,,ura: 

Cl.r ·, 

Aqu! ha.y ,1u.c disti!1guir dos casos: 

Si se trate. de un Cdn;Lno de :ncjorn., e s relati va;-11ente fácil �nocer 

lc,, alturo. (e.horro {_�e cestos por vchfou.lo/h::a) pero la esti!Ilaci6n de la bo.sc del 

tr�,fogulo, cs d2cir dcl tráfico o.d:tcional, es !}lU.Cho �nás difíci,l y tcncrao3 que 

r,!cu.,rrir a esti:nacioncs c;rose1�0.s. De todo.s :fo1":'nas viendo el rcctángulo,ACC1fv
mucho :nayor que el triáügulo AI3C, podre:i1os a.ccptEr cstimacionc� burdas dQl trf 

tico adicional siú riu.e cllo nos varfo scnsiblc:ncntc ::ü cálculo. 

En l.os ctcminos L�c pcnetri;,ciÓn todo el bcnQficio es del tipo trián-

gulo por ser los costas vicjos (e ) :m..1.y c;randes y gcncraL-ncnte di:fíciles àc 

cstbnar y por no existir tr2,f:ico amir;tio; es dccir del triángulo desconocemos 

la base y la altura y por ello los crrores pueclcn ser grandes. 

Benefícios indirectos 

Va'Tios a cstudiur 2.hore. un tipo de beneficias que es de gran impor-
tancia en los ca.'llinos cl.e e.cccso a las ciudad(�S y de no tanta en las vias de 

co::m.micación �ntrc d.udadcs. 

Como si:.be:,1os el trá.fico adicional Imcde ser, a) generado por la me

,iora, b) desviado C:k� otros co:.li:aos. En este Últ:i.!:10 caso aparece un cierte> be 
neficio social extro. por c

l

cscongcstión de estas otros caminos.

Es i11tercs2.n.tê senalar c;,ue mediante clive_rsos cstudios se han llegado 

o, dctcr:nina,r expcrb1cnt.alr.1c:cri;e las siguicntcs cm·v<'.',s, midiendo hora po:r hora 

el Ho. üe vchÍ.culos y la velocidad media. 

Velocidac1 :·:1cdia. 
concr�to y 4 vías ___ .., 
cpncrcto y 2 v1'.as --... 

rrr-<--� va. . --··-
t ierra. ----,,.__·., ----

--... ..... � ..... 



.... 
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Se observa que la inclinaci6n de las curvas es más plana, es Decir 

que la pérdida de velocidad con el aumento de tráfico es menor en las E,Uperi� 

res que cn las inferiores. 

Por otra parte la velocidad medio. a tri:1.fico nulo es mayor en los ca 

minas de !ncjor calidad. 

Estas curvas ticmcn puntos J, 110:.10.dos de congestión absoluta, en do� 

de a partir del cual si j;ratan de entrar más vehÍCulos, dismiJruye la velocidad 

y el Nó. de los miS!i1os :por congcsti6h. 

Final.'llcnte dire::í1os q_ue las partes más interesantes de .estas •curvas 

son las lineales. 

Al entrar un v2hículo m6.s cn cl ca:i1ino, la velocida� media baja, no 

s6lo el experi:nenta un aumento de costó sino que el tráfico antes existente 

ta.'llbién tienc un aumento de casto al dirnninufr su velocidad, hccho que no per_

cibe el conductor o.clicicinal como cesto privado. 

Paro. un tipo de ca.'llino dado tcmóre:·n.os u.na curva como esta, 

vel. ::nedia 

e.. 

Ho. de veh1culos por hora 

Podemos describír la parte lineal de la curva e..lgebráica.'llente así: 

V.= a - bH 

Cuó.1 será cl costa total cn términos de tie::npo por vehÍCu.lo para p� 

sar un k·,1. ? 

/ 

V 

Si valo:ro;nos la hora en $100 y se va a 50 kn/h el costa será de $2/ 

Es decir si H es el valor de]a hora y V la velocidad, tendre::nos que 

será el casto privo.do del tiempo por vchÍcu.lo consu:nido en atravesar 1 km. 

a una velocidad de v.

Luego para todos los vehícu.los, si N es cl lio. de vehícu.los, el costo 

total será igual a N.H 
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Veamos có:no cambia este casto total al cambiar el No. de vehículos.

Para ello to;:aa..'11os 

.. =) V 
r) ]IJ

r··� 

::: -b luego csto scr6. igual a H \ 
L. 

que es precisa.-r1entc el 

casto social mrginu.l que :provoca un vehículo :nás al atravcsar cl terreno •. 

Este casto socio.l marginal incluye el mayor costa que la entrada de 

más vchÍculos cn cl ce.::1ino ünpone a los dc:;1ás. 

Tenemos Costa social - casto privado
casto privado 

= 

Ifa - H 

v2- V· 
a-V

------= 

H V 

que>es el.:;J.Ja'Tlado á.�ficit relativo ·cl€•'::v�J:o�ciddi.Q.. 

Este déficit se podrá calcuJ_ar :f6.cib1ente en un camino dado .si co

noce11:os la vclocidad :;1ed.ia � para voltt."llencs .:auy bajos o nulos de tráfico y la 

velocidad :media V C?rrcs::p.ondi(,n:ite al volumcn de trá:í:'ico existente. 

Antes de continuar haga.'!los urt inciso y vca.'l'los un teorema fu.nda.111cntal 

de la tcoría de los precios. 

brio 

Precio 

I 

Sean dos bicmcs x e y, suponc;xnos que estamos en el punto de cquil!_ 

i C I B; A1
1 1 

1 

Prccio 

1 

1 

1 1 
A.

1 
Bl C

1 

. 1 1. !X ..__ _________ _,__....___,__..__ y 

Si disr,únu.ye un poco el prccio dcJ. bien y, la curva de dc!nanda del 

bicn x dis!ninuyc, de tal for.na que dccrece la cantidad poscída de x y aumenta 

la de Y• 

Al seguir rcducicndo el precio àe ;/ va au."llentando su demanda y dis

ininu.;tendo la de x, cs decir hay un trasvase de poder de compra de los distin.:.. 

tos tipos de gente q_ue se cncuentran cn situ.aci6n marginal. 

Entonccs el arca A+B+C+ •.. dcl bien y cs igual a A+B+C+ .•• dcl 

bien x, este es prccisn.'1lentc el contcnido d.el teorc:na. 
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Si tuviéra:nos !;12.s de u.na cl.'.lsc de bicnes, de los que se dcsplaza d� 

::iando. hc.cia cl bic:.:1 y también se CUJ!lplir:b que la su:,1a de las 

nes q_u.e picrõ.en de:nancl.a cs ig-uo..l a la de los q_uc la eona..11. 
arco.,s ele: los bic 

Vol v:i.cndo e. las cc.:rreteras pucdc dccir q_uc si hago Ul1a mcjoro. cn la 

co..rretcra �r ele t11l for::·ila que dcscicndc cl costo de trD,nsporte, cl trfi.fico c1cs 

v:i.P .. c-1.o de otrn.s carrcteras X, será tal que to;ubién se cumplirÓ. la :lgu.o.J.do.d. de 

6..r.::;as, cs dccir de benefícios :prtvados. 

Vca:nos un caso práctico: Su:pong8..'llOS dos cm·retcrc.s Y :l Z que tr�1s

ficrcn tráfico n. otra X. Va:nos a dctcrmino.r cl ahorro en cl costo de trans

porte en otros cm:1i11os, dcbh1.o a dcscongcstión ul pasar parte de su tráfico a1 

:mcvo camino. 

fü:.:prese:i1os este c..horro como un porcentaje (DV) dcl costa de tiempo 
de los vchículos c'\csyi&os. 

Sea: 11. cl procentaje del t:WJ11e11to de tráfico 'en X que se 
l 

viac.'!.o del cazüno i. 

C. \T 

ha des-

DV. = J. 
J.. - 'i

V. 
el déficit percentual àe velocidad en cl ca:nino 

Vca:r1os un caso :;;:mfotico, 

Tró,fico desviado de z

Tr,6,f:lco desviado de X

TráZ:Lco gen::::rado

Entonces parc1 llcsar al valor 

1 .. J. '21,,. costa tiempo :nu ·c1.p .icar ·.- x --·· •,, costo total priva.do 

(DV.) l 

r.rl·, • DV. 
1 

20{ 30 6 

30/, 50 15 

50;': 
100:', 2lo/i 

total porcentual del casto habría g_ue 

Si 6sta úl·cLim fracción fuera por cje� 

plo clc 7Cf;'i, tcndrír.mos en total o, 21.0, 70 == O, lh'(.:j. 

Repre:se:nta.ndo gráfica:nentc todos los beneficias sería. 
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Es el beneficio directo percibido :por cl tráfico antiguo. 

Beneficio directo percibido por cl tráfico nucvo. 

Beneficio intlirecto pcrcibido por los que pcr.nanccen cn ios caminos 
antiguos y es dcbiclo e, la des�ongesti6n. originada por cl ca.'11ino me
jorado. 

La forma de calcular estos beneficios scría: 

19 Empiezo por ur.a estimaci6n de casto antes y de la mejora y des

pués a base dcl volu."llen de tr6.fico que es:pcra.'l1os va a exis·:ir determino cl 

costo nuevo, conocià.o adc:.11ás el tráfico é.'nterior ya puedo calcular este bene-

ficio. 

29 Trato de esti:nar el au..111ento d::: tráfico debido a la mejora y con 

las diferencias de castos :i;nwdo calGular cl área del triÓ.ngulo. 

39 gstimo_ en qué porcentajc este au..:ncnto nucvo de tráfico es desvia 

do de otros co.minos (W.} y para estas otros caminos calculo los valores de 
J. 

(DV.). Así hc::nos llegado a.YJ:t.es a calcular cl • 14, 7;:; q_ue tomado sobre cada cos 
. J. 

to (cl antigu.o y el nucvo) y conocido cl tró,:fico nucvo puedo deter:ninar este 

beneficio. 

AUl/iENTOS EN EL VALOR DE LOS TERRENOS 

Muchas vcces se ha a.fir.Tiado que hay adcm6.s otro beneficio que es el 

a'll!nento de vc..lor de los terrenos cerco.nos al camino. 

Si� embargo estas mcjoras, salvo algunas d.e tipo excepcional, yc, e� 

tán incluÍdç),S cn nuestro d"lcu.lo, co!l10 verc:nos, y computarlas a.de�1á.s como in

cremento de valor de los terrenos scría conto.r dos vcces. 

Ejemplo: Con motivo de la rcalizaci6n de ca:11ino, terrenos que antes 

cran agrícolas se convicrten cn urp2.11os con lo o._ue aumenta mucho su vo.lor. 

El hccho de que sean urba.nos cs debido a o.uc el acceso al centro se 

realiza m:6.s faciL'11cnte que antes, con lo que e.isminuycn los costas de transpoE,_ 

te y precisa�entc cl valor de este o.horro de costas capitalizado producc el 

au:ncnto de valor de los /-terrenos. 

Llcgados a este punto cabe prcguntarsc si scría t;:posible el utili

zar el au:ncnto. de valor 
1
dc los terrenos como sistema de medida alterna.tiva del 

anterior. 

Hor.nal:nentc no, por varies !11otivos: 

- Hay mucho tr6.:r:'ico ya existente g_uc no afecta scnsiblemcnte al au

�cnto de ve;lor de los terrenos. Ej: Viajes de larga distancia que van al ccn 

tro de la ciudud. 



- El aumento de valor no toma cn cucmta el beneficio de

tió:n de otros caminos. 

desconges-

- Existe un problema i'undrunental C!l medir cl aumento de valor de los' . 

terrenos, pue):l cs indud.ablc que dicho valor eis influido además de por la mej� 

ra dcl ca."l'lino por nuchos otros factorcs co:no por, cje!l1plo: el au.'llento de pobl,§: 

ci6n, la ubicación {k nueyas fábricas o suburbios, etc. Es por ello dificilí

simô aislar dE; los cambias observados en cl valor de los terrenos aq_uc,ülas PB.!:, 

tcs de esos ca.'nbios debidas a :ncjoras viales. ,
\ 

También puedc ocurrir que al com:truir una carretera los terrenos 

no aur.1entcn nada éic valor, pues al ser esperada esta obra hace ya tiempo, es

tas. expectativas se habÍan traducido cn ca:!rtte.lización de los futúros benefi

cias. 

Pero a lo anterior hay qm� scnalat un caso donde el · aID'lento de valor 

de los terrenos sería m'l proccdimiento .no ckl todo :nalo, para estimar lo:3 be

neficias del proyc�cto, este caso es el de carreteras de penetraci6n. 

En estos casos no cabe pensar en c'.uc los terrenos· colinda.ntes se con 

viertân cn urbanos péro 13':i. en agrícolas. 

El proccdi:nicnto a seguir scrín. cl siguiente: 

Se realizada v.n catastro cn la zona de influencia del camino y de 

acuer,do con los d1stinto tipos de terrenos dcl arca, se dctcrminaría el valor 

q_ue van a tener, con base en cl valor de terrenos análogos donde. ya existe un 

camino, as! llcgo,ríow.os a 'lma cifra de beneficias capi�alizao.os. 

Pero hay nJJ.e tcmcr en cuenta cl trc:::.ba,io de preparar los Jcerrenos y 

realizai:: las obre,s ncccsarias parli ponerlos cn explotaci6n. 

Ta:nbién e;dstc cl ·peligro de qt1.(: nc hayan produciqo capito.lizaciones 

de expectativas. 

otro procedimie:nto scr!a cons:i.c'le:ce.r los flujos anuales de ingresos y 

gastos; lo que representado gráfic.n:11cnte serie., 

(3) 

{2) 1 

•



(1) Inversi6n en el camino

(2) - Inversi6n en la ·puesta cn ex-.9lotaci6n de los terrenos

(3) Au.�ento o.e los gastos de operaci6n

(�-) Aumentos brutos de producci6n o.gropecuaria.

OTROS ASPECTOS_ DE .LA EVALUACIÔN DE LOS CAI-� 
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a) Variacioncs qn los ge,stos de conscrvaci6n de las carreteras

Al es'�i:nar los beneficias de un proyecto hay que considerar a.demá.s 

de los antes citados cl posible a.riorro de los gastos de conservaci6n, así por 

ejemplo :6t el crunino de grava rcq_ucría 1000 pts/kJ!l de gastos anuales de con

scrvaci6n y el camino de concreto requicre 300 pts/km/ arfo, el ahorro de 700 

-pts/trrn/aito, deberá tenersc en cuenta al :ncc1ir los beneficios provenientes de 

la mejore,. 



' 
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EVALUACION DE PRO';{ECTOS DE ENERG!A ELECTRICA 

ll'!TRODUCCION 

El problema de la evaJ.uaci6n de proyectos de energia eléctrica está 

íntimam�nte ligado al problema de las tarifas a cobrar por dicha energia, por 

e.llo los estudiaremos, en gran parte, de feno.a conjunta.

Un hecho de Dnportancia capito.l es el reconocer que ia energia eléc

trica económicamente no es un bien homogéneo, es decir que un KW a las 3 de la 

ma.fia.na es una cosa distinta que ·un KW a las 6 de 'la trade. 

Imaginemos un sistema tarifa.rio uniforme tal como el de la. figura pr.!_ 

mera, para una d�terminada capacidad existente y sin pensar de momento en la P2, 

lítica de inversi6n para aumentar la electriciô.ad. Entonces la curva de demanda 

horaria seria tal como la 2a. figura. 

N9 de KW 
utilizados 
por el sis
tema. 

TD,rifa 

Capacidad 

Entonces se nos presenta el problema de que en determinadas 

del dia hay un exceso de demanda sobre la capacidad existente y por ello 

mos preguntarnos Cómo corregi.r este exceso de demanda? 

Teóricmnente con la siguiente tarifa:

horas 

pode-



KW 

o 

TARIFA 

o 

A 

/1· 
,,,/ 1

__ ,../ 1 

6 

6 
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·;�
: '------
1 

1 ' 

1 

1 

20 24 horas 
1 

20 24 horas 

No es práctico tener tarifas que nos varíen hora por hora a lo largo 

del dia, pero si es aconsejable pensar en tari_fas que varíen en el dia. e inclu

so estacionaJ.mente. 

Electricité de Fra.n e ha establecido un sistema de cinco tarifas, dos 

para horas punta según sea verano o invierno, dos para horas vaJ.le igual que � 
tes y una de punta especial en el invierno de 4 a 6 donde coincide la demanda 

por luz en las casas y activicJ.ad de las fábricas. 

Distinguiremos dos tipos de horas: a) Las puntas, cuando la demMda ex 

cede la capacidad del sisteme.; b) las valle, en donde la capacidad es ma,or que 

la demanda. 

En este ·último caso no existe ninc;ún argumento económico para cobrar 

más del costo marginaJ. de producci6n de la electricid.ad, es decir costo de ope

raci6n, excluJtendo los cestos de capital pues existen equipes sobrantes y no 

hécy' justificación, por tanto, para frenar la demanda aJ. cobrar una tarifa mas 

elevada que nos incluya la remuneTación del capital. 

Así pues sea un sistema energético,, que para simplificar suponemos es

integramente tennoeléctrico y con costos de operaci6n que no variap por Klv pro

ducido, tales como 0,5 pts. Si existe una tarifa que varia con el tiempo a fin 

de frenar na distancia, como antes hemos visto, la diferencia entre los costos 

de operaci6n y la tarifa representará los ingresos atribuibles al factor. capi

tal. 
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DETERMINACiôN DE LA CONVENIEJ.IJCIA O NO DE AUMENTAR LA CAPACIDAD DEL SISTEMA 

ELECTRICO 

Supongamos unas tarifas más simples de lo antes visto, tales como las 
de la figura: 

TARIFA 

'�lf 1,5,:> l 
0,5 t----> ------.1- ---- .. 

o 

1 

1 

:6 20 1 horas 

En este caso los ingresos atribµibles al capital serán la diferencia 

entre el cesto de operaci6n y la tarifa de la hora punta (diferencia entre el 

costo de operacióny la tarifa de la hora punta (d;iferencia que a partir de a 

hora llamaremos recargo) que es 1 pts. multiplicado por el J.IJ9 de horas al a.fio 

que estamos en situación de punta. Si estas son 2 000 horas aiio, los ingresos 

de capi te.l serían 2 000 pts. por KW y a.fio. 

Podemos plantearnos si es o no conveniente el aumentar la capacidad 

de estas circunstancias, 

Si un aumento de. capacidad cuesta 12 000 pts. /I�l y la tasa _ de descue!!.
to es del l<Y/4, esto querrá decir que con 1 200 pts. por KW obtenemos ya una re

muneraci6n adecuada del capital (además de la tasa de descuento habría que con

siderar el factor de depreciación) y por ello si realmente obtenemos 2 000 �n

tonces será intetesante el aumentar la capacidad. 

Pero si los ingresos por recargo fue1·an de 1 000 entonces no es inte

res.ante y la política a seguir seria: esperar a que aumente la demanda y además 

subir el recargo para contener el exceso de demanda. 

Naturalmente al ir creciendo la demanda afio a afio y el recargo tambi

én, llegará un momento en que ya será rentable el aumentar la capacidad. 

La idea general será. establecer las te.rifas de forma tal que se cobre 

con estas una suma suficiente para justificar la inversi6n que estamos hacien

do, ni más ni menos. 

Si suponemos que el cesto dcl KW de capacidad es de 12 000, la tasa 

de descuento es de 10}� y la depreciaci6n dEil 3%, necesitaremos una renta por .KW 

de nueva capacidad de 1 560 pts. por ello. Sí las horas de punta son 1 000 el 

recargo deberá s�r de 1,56 pts. 



Sin embargo la_ situaci6n variará considerablemente según sea la natu

ra.le za de 1a demancfa final. 

O 8 

En general se distinguen tres pàtrones típicos de demanda,

17 24 
! _________ ---�----
º 1% 22 o !? 11 22 

Ca.so 1: La demo.ndc. predómirnmte es la inõ:ustrial y se llruna Punta de 

Caso 2: La d�mand� predominante es la doméstica y se suele llemar Pun 

ta de Luz. 

Caso 3: AqU:í al cesar la deme.ndo. industrial, es sustitúída co.si en P!: 

ridad por la doméstica. Suele denominarse punta "Plateau". 

Naturalmen'Ge estas cm"Vas son para días há;iles pues son . órigirto.das 

po14 la demanda industrial. 

Supongrunos ahora que los tiempos puntà de estos patrones son: 

19 2 500 horas/afio 

2 9 1 500 " 11 

39 l�. 000 " li 

Cons j_derando • como eJ. N9 total de horas· al aiió más aproximadamente 

8 760 horas. 

Supongrunos • que la renta necesaria pa:ca canpensar la nueva inversiónes 

de unn.s 1 500 pts/ ano/m-1. 

Los recargos necesarios en cada caso serían: 

H de o,6 pts/lQ.l 

2 9 de 1 ptsjm,J 

39 de 0,375 pts/1m 

En todos los co.sos estos recargos nos dan el rcndimiento deseadoa la 

'.nversi6n nccesaria para �:umente..r la capacidad. 

En todo lo anterior hemos basado las estimaciones del costo de KW en· 

el cost;o térmico de operaci6n, lo cual podré. servir de base para medir los bene 

ficios de las obras hidraúlicas siempre y cuando nos encontremos en·un sistema 
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energético mixto (hdre:úlico y térmico) en el que cada a.fio se a.nade aJ.go de cap� 

cidad térmica ya que en esta situa.ción podemos considerar el costo térmico como 

el alternativo del hidráúlico. 

En resumen,e.l procedimiento sería: miramos de que tipo es la demanda, 

cuál es el costo del KW, la tasa de descuento y la de depreciación, as! pode

mos llegar a un rendimiento deseado por la inversión y conocer el N9 de horas 

al afio en las que debemos obtener dicho rendimiento. 

Con todo ello podré determinar las tarifas, que podrian ser a) 1,5 

pts. hora punta, b) 0,5 pts. fuera de ella. 

EVALUACiôN DE DISTI:NTOS TIPOS DE PROYECTOS DE ENERG!A ELECTRICA 

a) Proyecto hidroeléctrico de agua fl·uyente

En este tipo de proyecto hay que utilizar el agua cua.ndo está, esto 

quiere decir que en un sistema. eléctrico cualquiera, la primera capacidad que 

se utiliza es la de las centrales fluyentes. 

Lo. anterior lo ver1os en la siguj nte figura, 

Donde tenemos representada la demanda y sienâ.o C
't 

la capacidad fluen-

te. 

Entonces cuando la demanda es igual o inferior a Cf solamente traba

j an estas centrales y a partir de ahí empiezan a trabajar las demás, es decir 

las centrales fluyentes producen "full time". 

Si un proyecto de este tipo va a producir durante el afio digamos: 

a) 2 500 h de electricida.d que vale 1,5 pts.

b) 6 260 h de electricidad que vale o, 5 pts.

Siendo 0,5 el costo de operaci6n térnlico y considerando estes precios 

como precios a pie de presa, 

el beneficio que atribuiríamos a este· proyecto seria, 

3 750 + 3 130 = 6 880 pi·e./I'J/jano 

Probablemente seria menos pues ln. ca.pacidad fluyente no se va a u'i;ili 

za:r todo el tiempo ya que si bien las turbinas fu11cionru.1 siempre, el flujo de 

agua del rio no es constante. 



S:t tcncmos una curva <1.el caud.al õ.el río tal como ésta 

Probablement� no (lle crca.-dn una ca.paciclad. tal como ln c,1 para a.pro�r, 
vechar -:.�:.:ic'l.o el cau.dtl, pucs .no aue:1.� renultar cconóm.i.co, sino que se crea:cía 

rn:ui co.pac5.üv.d. r\ que 1.30J.,11neí.ri;e ·i;rn.br.,juría cimplet.amente entre i\ y H2 y a

meno::r veloc:tdnd i':'ucre, ele este período. 

El beneficio rn.:rcer:i.or de\;c:z-:í'.a reclt1.cirsc en algo, como un 8o;s siendo 

en def:l.nitiva cl beneficio esperr..êto de (í.GOo,, o,:3 = 5.50�-. 

l"'oô.emos crnnparv .. r esta ci:tr2. con cJ. costo clel proyecto :l si supone-

1ms que cUcho costo cs o.e 90.000 p·i;s. :po:c IçW, a una tasa de lu,;, vemos que no 

:rcstLlcn:eá intcresan-i;e, pero 1,:1. fuei·(') de 1?-0.000 pt::;. /K:! gy.izás sí fuera intore 

Su objeto cs a:91·ovechar cl agua cuu.i1clo es más interesante, es à.ccir 

:,,;s clecü."' conv:l.crte electric:tdad fuera rle punta en electricíd.a.d. en 

hora puni;a, 
1 �on lo que cl ·v-alor pMo. ele O, 5 por !Oi! ,_... 1 /j p·i;s. 

J�1 hcne?icio d.el j:,royecto :;erá esta peseta. de d:Lterencia. Conociclo 

eJ. cos·i;o ele la represa y la neccsiô.a.d ele capacidad generadora adic5.ori..aJ. podré 

conocer s:l. es o no in-ceresarrLe el proyccto. 

e) P.co:yccto ô.o i:"epreso. <le a:llllaéena.je etc agu.o. 
-.-:,.. •• -·--.-... -·...,_·--.......... -....,____...,_._ ---- :.&.-

Antes de poclc:r poner un vu.J.or o, la elcctric:l.da.cl p:roclucid.n por este

:pro;\rccto cs precino p:cee;nntro·sc etuÍl es ln estra,tegia óptima para la utiliza� 

ciJo. de este ·t;:i.po ele represa. 

"Dibujcmos mm. curva de õ.P_r;ianda un poco especü,ü, 
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Esta curva nos rep:cc.senta ln. demanda que esperamos ve. a surgir de 
acuerd.o con la política t.a.ri:í:'o.rin exir.tente.

La construcción de la curva la rca.1:tzamos de la si0uiente :fonna: e� 
r

piezo escoc;iend.o la hora del ano qt1.e tiene �l valor máximo de demanda, des-
pués coloco lc. ?.<; horo.. con valo1· ma.�1or que las demá.s excepto la 1�, etc. ;-e-te. 

Pata satisfaccr es-ta demançla ya sabemos que la •primera capacidad que 
entra.:d. en funcionamiento es la fluyente> pero después podemos seguir dos es
t1·ategias: a) poner en funcionamie1Tco pr:tmero la capacidad hidraúlica �' des
pués la térmica, b) viceversa. 

Sup011Ga.mos, a,un.quc no sea cierto, o. :fin o.e simplificar, que la cap� 
c:1d.ad :í'.'luyente es consto.rrGe. 

:31 ao.opto la p:d.mera <;rntra.t.egin. cletermina.ré la 2� linea .de tal f'or
ma que el a:i.·ea en·cre las dus sea ic,1:1.al a :La capacid .. ad e.e generaci6n anual ele 
las presas de aJ.rn.acenajc. 

:i�n-i�onces el. resto, b, . será J..u capacidacl tél"lnina. 

:Cs i'Ó.Cil demonstrar qu.e esta estrater;ia no es buena, sino que lo 
cor2'ec-t;o cs precisamenfa:! al re-vés. 

Si reconozco que la. capacicJ.acl hiõ,raúlica de represa es una cant:tdad 
c1..ao .. a, cntonccs con esta mismo. ái�ea poo .. ría hacer cG'i:.a otra estra.tegia. 

,;.· '· S:i.endo �1 la capac:�tla.cl hidr�úl..ica. dispouible vemos que la capa� 
. .. . 

• .., .., • , • , "\ • 1··•íl • _ • .... • b ( . . )c:i.o.ao .. :i .. ns"Gam�anea o.e or1r.;er). ·Gcrm.1co _e, es muy uue.r:1..or a caso an-cerior 
- -� .f . __ .,. ,. • 

qu.e por lo tanto ahorramos ·cost.Gs de Cãt,acídad. ·cérmicr..



Supongainos capacid.acl total = 500 i,;\1 

La capacidad térm:ica segÚn estrater;ia 1� = 
La capaciclao. térmica seélfo estrategia ��<:- = 

0 tJ1orro de capacic1.ad térmica =

hOO 1,wJ 
200 HW 

200 MW 
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Entonces optando por la cst:i:'a:i;egia 1� hu,y que invert:tr en una capo,-
Cl·c•.,,, .•,,.,s··- ... �+.(.,...e,. de 1.,,.. .,..,-�es�" c�e J.,0() 1•,,•,_,_·,1 y 'oRJ·o J.::i. ec--:·r,·,:·L-e{c:"' ?_t...' !.<•V . .!.-. vc.•.!.'.uúo.:.c· '"" • .,,,., ,!.i. w,;;, • - - ""� - �.,_e,, � será de

Lue0o lrn.y unt1. • cli:fen�:"cio. (.e 200 V-.f e. p:i:oveer, ir;u:1J.cs u, los 200 r.u

que f:l.ntcs llemns u.liorrD .. do. 

Ahnrct bicn cs-i;o s�<�M.f5-ca que es p:rociso pcmer uno,s ·i;u.:rbinas más j lo 

cunl es mucho menos cost.oso que h:::.cer un.a centreJ. té::cm.i.ca completa. 

podemos úecir que la cn. 

pcJ..c:tcJE:.cl ·11id:toel8ctrica d.e aJ.J;1ace:1.a,,je se v2. e, utilüm.r cn período de punta 
po:c eJ.J.o el vc,l(;l• que ri,t:ti1:m:i.1·íri.mCJs a esi;? clec-L:r-icià.n.d. scría ele 1,5 pts. 

Oü·G. mo..ncra d.e 111eéi.lr los 1)encficios à.e las :cepresas sei·íu J.a segui,; 

ente: el valo:c de los m:i.smos es 5.plal al costo de inversión ele instalar la ca 

11c.c:td,10. té1,nic:c necesnria; mlÍ.s cl cos·Go de o:9eración de la misma. 

Antes de acabar esta prer,,.m'.;c.. venmos un caso especial que pucde ha-

SUJ_'.)Ol.lg8 .. iU.OS t\n.G. curv .. :. c�e demandD, COl:lD la de la f:i.gura, 

FLVYE.NTE 

ü:, capn.ciüad. necesa:r:i.a rx,ra. cub:cir ln punta ex·;:.rema, de la dem.amin. .i 

poc1.J:·ía pensar cn c1.forirse · coa la, v.tilizr:.ción de gencru.dores de fuel de costos 
d.e 1.nvernión bajo y alto d.e operr.ción. 

��ü los ejemplos vistos el :cecar�o que se c:)braba en ho:cas punta es
trúJtt 1�e1acio.nado con lc.. nahtraleY.t:. de la clemancla, pero puede ocurrir que en 
rn.1 sis·ccmu la pur1ta relevàn-tc .no seLi cie-c�xminada por la rw.turaleza de la d.e-
lill1nclc. sino po:o:· la cupacidud hictrneléc·�rica exis•i.;en-:�e. •



J\.r,Í s:t la dem!!..nd.a • e s 
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:"�;rccmces si e1 si�ter:1a e::; ·iAYcnlmc,1te t.érn1ico la punta de las - instn

Jactm1es térm:i.cus vo, a ser 13- m5.sme, que la del sistema; es decir l.'.;00 h. 

continúe 

sleri.do à.e l.:;00 h. li: punta ·térmica se1·f2. de J�.500 h. isto guiere decir que 

eJ. agrec;;;e.:t nu.eva co.pacid.aà ·;:,érmicD.1 ésta se utilizn.rfo. en i.: .. 500 h. al ano. En 

es·;;.e caso se dcbc :fi.jar el· rec1ú�go de lt!. to.rifa pur lo.s l: .. 500 horas y no por 

1.500 sol�unente. 

As! pues en los sistemas energéticos en que ha.ya. mucha 

• d d d b t 
� ., d 

� 
capaci a e em alse la punta emica po ra ser considera.blemente

maybr que la del sistema. 

Finalmente justifiquemos el hecho de que cobremos el re

cargo s6lo en las. horas punta. 

3e:o. la curva d.e cJ.c1wJ.n0.a corrt.inur, la. de un "'üo y ln discontinua la 

d.el afio r::i.g-1..üen-Lc en el que vemo:; hc, amnent:1d.o lo, de.r,1f.1,m:a.

J..os 2..mrtentos 1 à.e clemrztdi:, no j:•cquicreü n.umen.tar de capaciclad pues 

1v. ex:lstc:o.tc es suí'ic:i.cnte :po..ra abasteecrJ;os, mie:n.t:cas ql,.e los aumentos 2 no 

pueden. ser, so:i:.:ts/cchos cem la capc.cid8.d existente y se neGesi ta runpl:i.ar la ca . 

·r(tc:i.dD..Cl ele G G. e� y uor ello el 1·ccargo õ.e·berá cobrarse en las horr:.s cor:ces-•
� . o � • 

ponéi.ientc c,l ii.�.terva.lo ,\-·b, y la, Cé.'.ntid.nd recaudad2. (lebe:ní ser -ta.l que nos 

dé un re:'.'.r�5.m.iei1to conveniente e· la iuvers:i.cm en nueva CD.pu.cidad .• 

Su:pongam(?.S un s:i.s t.crtllê. tot�lracnte térmjca :r equipas ô.e distintv.s edv. 

des. 
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so '5 ü 

I.ct ca1x,,cidc1,d de tod .. 1s 1as :pJ.irntas la suponemos id.�ntica. 

MW 

Lu planta 6 es la rn,{s nucva y po� ello la de menos conto de opera-

dón, d.Hspués tomamos J.a 5� � etc., etc. cs dccir ordenaraos las plantas 

ims costos de opera.c:i.ón. 

, segun 

:ca estrntet;ia a. se&'llir sc:r:i'.a primero poner c:a explotación la 

planta, dcspués la 51;\ e·i;c. e-sí si la demanda es menos ti.e 50 Hd utilizo solo 

, tstando en esta situac:i.ón, si introducirnos una planta más, ésta vu 

a snst:i.tu:i.r diversas planto.s según la naturuleza de J.a clemanda. 

' , eternas. 

Sea la planta nv.evo. �.a '/:' con menores costos de operación que las 
. 1 

Dcm.rtnc1a Se utilizan 
:Gntre -·

f

'.n{ês 
___ ,... ____ -i.;a�-__,, .. 

O- 50 ,. 
\.") 

50-100
,. 
()-) 

J.00-150 G-=-J-.1.:. 

J.50--200 ()-5 ... J: .... .:; 

las plantas -
• ··--.---
Despucs 

'{ 

'(- 6 

7 ... 6-j 

7-6-j-!.J.

Ahorro 

e (í 

,., V) 

C4 

C.., 
) 

ele Castos

·------

� {' 

-J,-( 

-
c'T

-

C,l

-
c,r

O ses.'. o,l introüucir 11:, nucva planta nos o..h.orram.os s5.empre la dife-

rencia eff�re los costos d.e esta planta y los de la planta más vieja que si no. 

f\te1�a por la nucva planta estaría en operación. 



Si conocemos la curva de la demanda 

Se divide la curva por las distintas capacidades de las plant� con 

lo que se podrá conocer cuando deben entrar én funcionamiento. 

Podría así conocer el número de horas en que las distintas plantas 

van a ser marginales y las multiplicaría por la diferencia de cestos corres

pondiente, es decir: 

(C6 - C7)H6 

(c
5 - e )H
_ 7 5 

En general tendré como expresión del ahorro de cestos en el arfo: T de 

utilizar la nueva planta j en vez de las marginales, es decir el beneficio im 

putable a ln planta j, lo siguiente: 

(1) 

Siendo C. el costo de la planta nueva.
J 

HKT: las horas en las cuales ln pl�nta K es la marginal.

Cuando la variación de la demanda es continua tenemos que reconocer 

que a veces la nueva planta vn a sustituir, en algunas horas, una parte de la 
1 

capacidad. de una planta y parte de la de otra. 

/_ �'\
. , \ ? {- - -.-- - . - - - \ - - -

: { = -=- - � / � -- - - - _- -� -
$ 7- -

r 
1 , -

6 i 1 
, . 

1 
' 

1 .1 

'- 1 1 
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a Al entrar en funcionamiento la planta 7-, con una capacidad de y en

lá hora x, sustituye en parte a la 5: y en parte a la 6!1. 

Esta situaci6n podemos reflejarla en la f6rmula anterior 

guicnte forma: 

de la SJ.-:-

ma. 

Siendo fK un factor de corrección que calculamos de la siguiente fo!_

• Representemos runpliacla la primera parte de la figura anterior

4 

5 

·-. --- --- ··-- - --

6 

a: sería el No. de horcs en las cuales la pla.ntn 5!! sería marginal 
(además habría las del otro lado ele la curva de la demanda) en el 
caso de que no exista la planta ?a. 

y: es la capacidad de la planta 1::.. 
D: curva de ln demanda. 

D': cul"l!'a de la demanda que queda par;:,, las demás planta.s al :f'unciona.r 
la 7!::_. 

La producción sustituida de las plantas 6 y 5 por la 7 es precisa -
mente igual a la.s o.reas fi<YxYl y �J respecti vamentc.�l L.J::..L.L.L 

El factor f 5 sería la relación entre el área � y la suma de las

dos ireae anteriores. 

Un caso particular interesante es el siguiente: si la planta nueva 

es ele ca:pacidad muy grande y la demanda e. cubrir es pequena puede ocurrir que 

debido a los costos de puesta en marcha sea interes�nte poner en producción 
una planta pequena con cestos de operación más elevados. 

La f6rmula (1) es el flujo de benef-icios que obtenemos en el a.fio T

para la nueva planta. 

Supongamos que dicha planta se construye en un afio y tiene una vi
da de 40 anos. 

Los flujos actualizados de beneficies serían: 

T= J+l 
H (e e ) (l+l.) j-T KT K - J 
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Los beneficios de la nueva planta serán decrecientes en el tienrpo 

por dos razones: a) A medida que para el tieinpo se van retirando las plantas 

m�s viejas, con lo que los beneficios diferenciales van a desaparecer. b) Con 

el tiempo habrá. plantas todavia más nuevas que la 7 1 con costos de operaci6n 

menores, las cuales van a nbastecer la demand.n desplazando a la 7 en ciertas 

horas. 

En resumen el perfil de flujos anuales de beneficios serían como: 
F°T 

�----------.. 
___ i___ • T 

O sea que la.situación es la opuesta de los cruninos donde el perfil 

de flujos era creciente,· con el resultado que habr!a que esperar un beneficio 

en el primer ano ele operaci6n superior a i  K7 siend.o K7 el cesto de inversión

de la planta 7. 

Supongamos ahora que la curvn de benefícios muestra un decrecimien
to exponencial. 

Siendo en cada ano los flujos: FJ+l F J+
2 

F J+
j 

� ••• siendo J el pe
· riodo de construcción, estes flujos en el supuesto anterior.de decrecimiento
exponencial pueden expresarse así: FJ+l FJ+l (1 - D) l"J+l (1- Õ)2 ••••

'--
4 -Suponiendo la serie indefinida, pues el ajuste a O anos es despre-

ciable; descuento los beneficies y obtengo:

[ 1 -
l _ J+l

J 

F 

=a� 
.- i+ '6 

l + i 

Si igualo los beneficias a los costos tengo un criterio para deci

dir si es o no interesante el proyecto: • 

Es decir si' el período de construcci6n es de un mio, obtengo tm cri 

terio 0..nálogo al.ya conocido, pero incrementando la tasa de descucnto en el 

decremento anual de los flujos. 
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UNIFICACiôN DE LOS AH0RR0S DE C0ST0S DE 0PERACiôN C0N EL C0J.IJCEPT0 DE RECARGO 

EE LA PUNTA. 

Si establecemos ia política tarifaria, teniendo en cuenta los dis

tint;os costos de las diferentes plantas se tendr:fo que cobrar en cada hora el 

costo marginal de producción en este. hora. 

COS TOS 

HO RA.S 

El rendiraiento atribuible al capital en una planta dúda, sería la 

diferencia entre la tarifa correspondiente a cada hora en que se-utiliza esa 

planta y los cestos por KWh de opcraci6n de esa planta. 

Por ejemplo en las horas que la planta 2 es la marginal, la tarifa 

debe corresponder a los costas de operaci6n de esta planta. Siendo éstos ma;y_ 

ores que los castos de la planta 4, atribuímos como rendimiento del capital de 

la planta l�, en esas horas, la diferencia senalada por en el gráfico por ca 

da KWh gencrado 'por aquella planta. 

Las utilidades atribuídas a una planta ya existente son así exacta

mente onálogas a las que atribuímos a una planta nueva por concepto de ahorro 

de costas de operación. 

Puede ocurrir que tengamos tanta capacidad vieja y con costas tan 

elevados que al cobrar estas costas obtengrunos suficiente rendimento sobre una 

inversión en nu.eva capacidad como para justificarlo. 

Supongamos que los castos de la planta más nueva son 0,20 y los de 

la má::. vieja 0,30. El beneficio sería O, 10 y si la planta nueva sustituye en 

todas las horas d.el afio a la vieja ( caso extremo) el beneficio sería de 876 

pts. por KW de nueva capacidad, pudíendo sér el beneficio necesarío para jus

tificar la capacidad. de 1.200. 

La política a seguir sería la siguiente, si podemos con la capaci

dad existente abastecer la demanda, lo hacemos y no invertimos, esperando un 

eiío más a tener mayor demanda y así sucesivamente llegaremos necesaríamente a 

un ano en que al mantencrse la capacidad y aumentar la d.emanda teníendo más 

tarifas que nos reflejo.n solo los castos de operaci6n no podremos abastecer d_!, 
1 

'· 

cha demanda, con lo que tendremos que elevar las tarifas en las horas punta 
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con lo' que se contiene la demanda y además aumenta el beneficio (ahorro d.e 

castos más ingresos por recargo), así pues al cabo de unos e.nos obtendr!amos ' 

unos benefícios superiores a 1.200 con lo que se nos justificaría la inver

sión en una nueva planta. 

El beneficio se co'!,l1Pondría de dos partes: 

[..) En aquellas horas donde hay plantas no utilizad.as,cobraríamos la 

tarifa del cesto de la planta más vieja y por lo tanto el beneficio de la nu.§_ 

va 'Planta sería la diferencia entre 1::>s costos de operaci6n de la vieja y la 

nueva. 

b) Para aquellas·horas en las que la capacidad. está totalmente ocu•

paa.a, es decir las horas punta, .el ptecio de la electriC idad sería aquel que 

no nmntenga la demanda a nível d.e la capacidad existente. El beneficio ser:!ã. 

la diferencio. cntr! _ln tr..rifa, d.e boro. p�to. y cl cesto de. operación _de ln pl� \...

t,q, nucvr�. 

Hemos dicho que las tarifa;s se deberían ajustar en principio al CO.§. 

to de generación de la planta marginal, sin embargo en la realidad no es posi 

ble o práctico el hacer variar las tarifas hora por hora y se recurre a tma 

aproximaci6n mediMte tarifas con algunos 8scalones como se ve en el gráfico . 

,-i- ,-

... ri 

,-- - --_,-e:' ---' 
! ,_r

.1 

, c.r· 
1 j' { '-... (OS't(J', OE. 

Ji
PL.A t-J '!'A 

1- - -- -;.,,.:,d"' -
f .s 

l __ ,--•-l 
,-rt 

e? 

r-r 1 -:-. 
t---------_1-_ -- - --- _;_ ' r,j \.?. i (: _.0..::, 

CALCULO DEL RECARGO 

OPE.�,AC1C)N bE LI\ 

MARG, INAL 

En principio podemos pensar que la demanda es inelástica,aunque has 

ta cierto punto si hay un recargo en determinadas horas puede haber desplaza

miento de d.emanda. 

Supongamos el caso de capacidad térmica homogénea, sea 12.000 pts. 

el casto de capital por KW de capacidad instalada., sobre esta inversi6n quer� 

mos obtener unos benefícios de 1. 500 en el primer afio en concepto 'de interés, 

depreciación y decremento de los benefícios en el futuro. 
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Si el sistema tiene una punta de 3.000 h. al ano tendríamos que co

brar 0,5 pts. por KWh generc.do e:n .la.' punta. 

Sin embargo el cálculo anterior está algo simplificado, pues en mu

chas situacioncs hay más benefícios que solam�nte el recargo en horas punta , 

ya que aún en las horas fuerc.. de punta estamos ahorrando costas de operación 

con las plantas más nuevas. 

Supongamos así que el beneficio por la sustituci6� de pla�tas vie

jas por nuevas, en el primer efio es 4e 900. 

Pero es que además en ciertas horas del afio no van a sustituir las 

plantas nuevss a las viejas sino a suplcmentarlas, por ello necesitamos obte

ner 600 pts. más en estas horas punta, ello lo obtendremos con un recargo de 

0�20 pts. por K\-!h. 

La base sobre la qlle se aplicar:fon estas 0,20 sería el casto de op.§_ 

ración de la nueva planta. 

Supongrunos que los· castos de operación son: 

Planta nueva c7 = 0,25

Planta más vieja c1 = o, iw

Entonces en todo tiempo cobraremos o,4-0 pts. poro en las horas pun

ta habría que cobrar 0,25 + 0,20 = o,45. 

CRITICA A LA P0LITICI\. DE PRECIOS DE ENERGIJ\ EmCTRICA ARTIFICIALMENTE BAJ0S 

Una opinión arrrpliamente difunclià.a e incluso· aplicada es la d.e que 

la energía • eléctrica ha de ser barata para fomentar el desarrollo d.el país. 

Los i::1efensores de esta posición propugnan el establecimiento d.e pr.§_ 

cios inferiores a los costas de gcneraci6n, lo que implica una subvención, 

justificandolo en el hecho d.e que procluce mu.chas economías externas. 

Analizemos esta teoría. 

Representemos graficamente las distintas curvas de demanda para los 

an:::,s sucesivo$, 
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Las curvas à.e demanda de electricidad son más bien rígidas, así al 

aumentar la demanda hay un c;ran beneficio tipo e;rcedente del consUI;l_idor, lo 

cual es reflejo del hccho que sin clcctricidad no scría posible cl dcsarrollo 
, . econom.ico. 

Pero esto no quiere decir que debamos cobrar un precio menos que el 

costo por la razón que vemos a continuación. 

--

·7 -

i -.... 

E. F 

Si los castos de generación son C ·�,r se vende la electricidade a uno 
precio P , hay un beneficio para las comunidades representa.do por C P /�:3 yo . o o 
una pérdida para la empresa por un monto igual, es decir que en Cónjunto ob-

tengo el mismo excedente.del consumidor (esto suponicndo que permanccc·cons

tan-ce la capacidad). 

Pusemos a suponcr-que aumentamos la capacid.ad lo suficiente para. 

o.tender la demanda existente al prccio P, entonces obtenedré una pérdida neo 
ta d.e JCD diferencia entre los costas nDFE y los i�1·esos EJ3CJ.t., . 

En defin:»t:i.va el establecer tarifas eléct,ricas bajo.s equivale a dar 

subsidio relacionados con la cantidad de electricidad que se utiliza. 
1 

Plan� 

-ceado de esta forma no parece realmente habcr ninguna justifica.ción el subven 

cionar a través de la electricidad a lás industrias químicas más que a las 

textiles por cjemplo. 



En resumen puedc afirrnarse que si no se aur:ienta la capacidad lo SU•

:ficiente como para atender la demanda existente puede haber pérdida,s muy im-

portantes en la economía, pero por otra parte n� hay justificación 

pará una política de precios artificialmente bajos { es decir que no 
los verdaderos cestos económicos de proveer ln elcctricidad.). 

EVALUACIÓII DE PROYECTqs DE EDUCACtôr� 

, . economica 

reflejan 

V&,10s a estudiar más bien el proceso de planií'icación general de la 

.ed.ucación que el cstudio de un proyecto concreto como sería por ejemplo , la 

creación de una nueva J?acültad, una cscuela, etc. 

Hay dos sistemas básicos para planear la educación, Uno de ellos 

cuantitativo y otro cualitativo, y aunque a veces se presentan como opuestos 

pueden complementarse perfectam.cnte. 

El proccdimicnto cuantitativo se basa cn una proyección del desarro 

llo de la economía, con lo que podré estj_mar la evolución de las 

actividades y conocer asi las necesidades de personal. 
diferentes 

Sin embargo este,mét.odo adolcce del grave clefccto de ser francamen 

te pesimista en las estimac:tones; así por ejer.iplo en la USA se ha medido el 
número de personas educadas a nivel universito.rio cuyas cifras han pasado de 

ser Un 9-lO}f de la población joven en 19l�O a 1/3 del total en la actualidad� 

vemos pues que el porcents.jc de la fuerza laboral universitaria ·se ha más que 

doblado. 

Si se ·hubiese cí'ectuado una previsión en los a.nos '-�O de las necesi
dad.es de personal universitario la cifra habría sido mucho más baja y ello d!: 

bido a que no sólo se ocupan los pucstos _que antes ma.ntenían sino que han pa

sado a ocupar otros nucvos, así por ejemplo los ingenieros que inicialmente 

estaban vinculados al trabajo de fábrica o de dirección a.hora hay muchos que 

trabajan o como vendedores por los conocimientos técnicos que requiere la ve� 
ta ô.cl producto {Ej. computadores electrónicos; perforadoras, et.c.) o como 

economistas, por los conoeimientos de matemáticas precisos (investiP.;ación op� 

rativa, p::cogrnm.ac:i.ón linctl ;, etc.). 

Pasemos a ver un ejemplo concreto de lo antes dicho: 

Supongamos que conocemos dentro del empleo total los porcentajes de 

los õ.iferentes tipos de formación, pudiend.o formar así este cuadro: 



EítJpleo en industriai 
Empleo total 

0,5 

0,3 

0,2 

l 

'.L'écnicos en la industria i 
:&npleo cm la industria i 

0,2 

0,1 

0,7 

Siendo por tanto O ;51.� la relación Técnicos totales 
Rmpleo total 

- 82

0,1 

0,3 

0,14 
--

0,54 

Entonces si la proporción de empleo en cada industria respecto al 

empleo tote.l permanece, la estimación ele las neccsidacles se deduciría directa. 

mente del Empleo Toto.l previsto. 

Si suponemos que camb:i.an las pondero.cioncs de las diferentes indus

trias, con motivo d.e la evolución :previstrc de J.2-s t�cti vidul"i.ef. llegr:�1·fomos n. 

o-c1·0 cw.i,d:tu tal como este;

O,j 0,2 0,06 

_o,h O). O ,0>1. 

0,3 o,'( 0
.,
21 

---- - ---�--·�-

l o,67 

Es decir que la variación de la relación Técnicos totales varia po
Empleo total 

co (un 207;) res:pecto a. la situaci6n anterior 1 pese a -producirse un f'uertc com 

b:to de estructura. • 

E.n co..mbio cn lá realiõ.ad se ha comprobaclo que las variaciones no 

son del 20;� sino mas bien del lOOi,�, ello es debido a que profesiones que ini

cio.lrnente tenían disponibilidad.es muy limitadas, al aumentar su número se hc.n 

aplicado a otros campos. 

La retlidad muestra que 1� mayoría de las profesioncs tienen gran 

posibilidad de flexibilidad con cscasas excepciones (médicos, etc.), apare

ciendo así la educación un procedimiento que consiste más en elevar la capa

cidad productiva de la persona que en d.arle conocirnientos técnicos aplicablcs 

a campos muy especializados. 

El procedimierr�o cualitativo de planificar la educación se base. en 

en medir las tasas internas de retorno de las inversiones en educo..ción,lo que 

d.2. una idea de la gran rentabiliõ.ad sócial de la cducación frente a otr<3,s in-

VQrsiones públicas como ree;ad1os, vivicnda, etc. �r udemás senala clarn..1ncnte 



qu6 tipos de edu�.1ción son los más intercsantes y convicne por tanto 
tar. 

- 8.3 -

fomen-

Fara haccrnos una ide:::. ele ln, rcnta,hilidad socL:l de ln cducución c:i. 

'tcE1os los sir,u:tentes e.jempJ.os: 

En la USA la �r:m de las invcrsioncs en capital real es de un 
mi.entras que cn educación es de un 10-12'/;.

En Chile la '.l.'ITI p;romec.tia es del 20/; variando entre cl 12<,� en la edu 
cación univcrsitaria y el 2li; en la eclucación técnica secundaria. 

Es preciso reconocer, 8.ntcs de continuar, el hecho de que la cduéa

ción ticne todos los �:i:trib�1tos de mia inversión y cor,iu tal debe considerarse. 

Como costos ele la invcrsión hay que contar los ingrcsos que dejan 
e.te percibirsc é'Ü estudiar en vez d.e trabaja:é y ad.emqs los costos direc-tos 
educación. 

de 

Como beneficias hay que contar lo.que la pcrsona va a eanar mas a 
lo larc;c: de su vida, debido a la cducac:i.ón :rccibida. 

l�od.emos así obtener un pc1�fil de este tipo:

EN; C.A (_ \ (>f..J 
.. :".' f:(.1,_J(--....' l)A (:.iP-

f:. 1::.;.;, r_.A(. ! ()1-J 

°P"-:1 HAI< 1 A. 

E DA D 

Una persona con cducación primaria puede empezar a trabajar a los 
J.�- anos, a partir de ahí • poo.ríamos estimar la curva de ingresos y análogomeÍ1-
te para ed. secundaria.

Los costas serfo.n los ing:ccsos que dcja de )?ercibir �� más los 
gastos de forma.ción !JUUJJll ; y cl beneficio sería ln d:i.fercncia en ine;rc-

sos a :rm.rtir O.e la ecL:'ld • 17, o sea el área k�I .



Estas úreas traducidas en un nuevo perfil son: 

Fr 
�--------.. ·-7 

! 
i 
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il 
I 

E f)A,1) 

1 1 

Hay que scnalar ln. gran diferencia que puede existir entre la cva

htación social y la privada (es decir la que hace la persona que va a cstu.= 

dinr) de bielo a que: a) los costos c.Hrectos dela educación son en muchos casos 

soportados por cl Estado o pc:csonas ajenas al individuo, en su mayor . parte. 

b) Rn los benefj_cios desde cl punto de vista del :i.nd.ividuo hay que tomar los

ingresos netos de impuestos, nu.entras que desde el punto de vista social se

toman ingresos brutos de impuestos.

Esta cliferencü1ción erri.;re cvaluación social y privada 

cla:i.·amcntc en un ejemplo. 

se rc:i'.'lcjo. 

Supongan10s dos Ji'acultadcs, la de Hedicina y la de J!'ilosofia y Le

tre.s; cn la primera hay 1000 aspirantes a ingreso para solo 100 puestos, mien 

tras que en la segunda hn.y 200 para. 100 puestos. 

La solución que se adoptnría a primera vista sería ampliar Medici

na, sea o no a expensas de Filosofia. 

Pero hay que d.estacar que estas carreras son ambas casi i7atuitas 

o poco onerosas para cl inc1ivid'll0, micntras que socialmente la de Medicina 

·i.;icnc. cestos directos elevado 1, (equipas· especialcs, abundante profesorado, 

etc.) mientras que Filosofía son reducidos, pudienà.o darse el�caso de que la 

eval.uación social de ambas Facultades sea pnreja. Entonces el procec1imiento a 

seguir seria o elevar el costo privo.elo en Medicina o restringir la entrada. 

• En definitiva el proceà.:tmicnto de planificación de la Educa.ción con

base en la TIR, tiene la ventaja de mostrar, en là mayoría de los países, que 

la rcnt.abilidad de la Educa.ción es muy superior a lus invcrsiones en capital 

·físico.

En la pr6.cticu se ller;e. a dctcrminnr unas �IR todas como estas, por 

Ed. Primaria za.. Media P-.cofesional Universitaria 1'écnica 

12 29 17 24 



Esto no quicra decir que deba.mos asignar t.od.os los recursos en la 

educación d.e ma.yor TIR sino que sirve de guia util;, merccd a la cual se aumen 

tn.n más los presupucs·cos de aq_uellos que tengan raa;vores Tin .. 

1U aumentar la. cducac:i.ón cn los niveles de mayores TIR tenderemos 

a i':rcnax un "!>OCO los aumentos de sala.Tios de cstos grupos, reducicnd.o así • la 

'J11H de estos tre.mos educacionu.les. 

Pura mantener u.na política educacional ligada con el desenvolvimieE_ 

·i;o del mercado de t.rabajo los cstudios básicos a.e medición d.e la. �:'IR d.cben i'f

pctirsc cada h o 5 anos.

FinaJJiicntc hay que sena.lar que adern.-1.s üc los beneficias tomados e;1 

cuenta cn cl. có.lculo de la ·TIH c2di;ten otros de tipo.-0 secundario, com.o disfru

tc persona.1 o.l aumento.r los conocj_mien-i;os, mayor disfrute ele un ingreso a.ado 

por mejor gcstión, mayor cstàbilii.to.d. social con mayor educaci6n dcl pucblo, 

etc • 

. AJ1JS'f3S m·T Ili. ES'l1II,'i/\CIÓH m� CDS'1'ü8 Y BEI.f8fICIOS P!\RJ\ COHREGIR ETIRORES IMPLtCI 

'I'OS 
·-

..... -----·-·�------------- • ---- -

a.) Por n.rriendo. implíc:i:cq ele los edifícios 

En los costos clircct.os, la dificultad. no se encu.cntra en medio los 

c;ustos ô.e profcsora<lo, sino cn asignar un arriendo implícito a los edificios. 

Para ello se investi3an los castos de construéción de edifi�ios si

milo..:ces nucvos, se asiCTnn uno.. tasa dc'dcpreciación y obtenido el valor depre

c:i.ado del edi:ficio, se aplica lc. -casa de renc3.imiento social con lo que obte

nemos el valor del ar:denclo. lfo.y que considerar que a veccs los edifícios 

nuevos y ].os vieJos no son estrictamente comparables (por ejernplo por existir 

:piscina, c;imnasio; etc.). 

J�ste calculo no se ha.ce para cu.ela edifício, sino que conocida la 

à.:i.ntribuci6n de las culas por. cd.acl aplicando la ·casa de dcprecio.ción, etc. ob. 

tcngo el arriendo, lo qv.e dividido por el número media de alumnos por aula cn. 

co,dn. t::cr,.mo, ltá. el costo por a.J.tu:,.no de arriend.o. 

b) Ajuste po:c :i.ngrcsos percibic1os en período de ,�st,ud.ios

Son muchos o la mayo1�ív., los casos en los que los a.lumnos rcal:i:zan 

algú.n ·t:.rabajo remunerado mien-i;ras están en período a.e estu.dios (Ej. elo.ses 

_ particulares, venta cn tienc1a.s en Havidad, etc.) y p01� eso hay que tencr ·,.en 

cucnta. que los incresos dcjados de percibir por un estudia.nte son menos que 

los ingrcsos recibidos por personas en la misma ednd que trabajan"full time". 
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e) Corrccción por ecJ.ad de los individues

r.a determinación de los perfiles de ingrcsos se realiza para las 

personus que ·dcnen las edo.des correspo�die-ntes en eJ. momento de hacer la en
cuesta. 

Por ello es preciso reo.lizar un ajur,te, multiplicando dicho ingreso 

por J.a probabiJ.iclad de que la pe1�sona -s.o.lga de la 1:'uerza de trabajo a causa 
de :fallecim:tento., 

Así se aplican �oeficientes de sobrev4,vencia a los dist�ntos flujos 
brutos, tonando 7 x S "i·---nc1o -r,' el flujo de ingresos del ano ':i.' Y_ s

14'I'
t • '· 'l' 11+•.r' o ,.. - ·' 1.· 

el coeficiente ele sobrcvivenc5.o, de los anos 14 a los 'I'. 

Normalmente estas coeficientes son ir;uales, para todos los tramas 

ed.ucacionales pero ho.y casos cn que no es usí, pôr ejenplo cn la Inclia, los 
pcones ·�ienen un coeficiente de so'brevivcncia r.mcho menor que los :profcsiona
les. 

Otros ajustes son por retiro dcbiõ.o a enfe:rmcdaà., accidentes, etc.

y se aplican coeficientes análogos.

cl) Co:rrección po1� _posfolc _ dcsempleo

}]l proccdimiento a seguir variar6- según la fuentc de los datas. 

Si estos se obtienen d.e Ún censo,· cl valor que nos da incluye ya el 
desemplco éxistcnte. 

Hatu.ralnente. s:i. el afio d.e censo fucra à.e v.11 descmpleo muy grande 
cntonccs habría que haccr. un ajtu.r�e pc,rn. que las nedidas usadas en el cálculo 
re:í:'lejen una tasa normal ck clesenpleo. • 

Si cn vez de tener datos de un censo, ·Genemos una encuestá al azar 
de tolla ln. fuerz.a. de trabajo, , procedería.rooG de la ,-.üsma forma, pero normaln1c� 
te las encuestas, si no son especialmente realizadas con es·Ge motivo, no son 
lo suficientemente;. cleto.lladas pàra poder estinm,1· bicn los perfiles edarl-in-
g:ccso. _, 

� ' 

Dcsgracindruncnte la mayon:1 de los paises no van a tener ni cl cen-
so ni la cncuesta general al azar. 1�ntonccs la rnancra más correc�a ele .actua.:."
sería: se :procura identificar empresas que tienden a pa3a:..• sucldos Y salarios 
d.e mercaO.o, y d.e elJ.;;i.s poclemoa sacar info:n,i..?.Ción ut:U. 
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1 
En C'hile se han tomaõ.:l ?.'.5 inõ.ustrias y 600 empresas clasifioadas 

por ·cr:unano. De la o:í:'icin.a. ele personcl d.e e::rcas empresas se obtienen d.atos so� 
bi-e el ingreso de las persona.s y a. vcccs además informa.ción sobre la edad y 
eo.ucac:i.ón ele las mismas. Si .no obtengo todos los clatos saco el ingreso de la 
p�1�sona y le • pregun-co el resto a ella directamente. 

A.hora hay que proceder � ajuste por. a.eseinpleo, es decir, los dates 
obtcnid.os a.e ingreso mec3.io o.e un grupo cd.ucacionaJ. mediante este procedimien
to incluyensola.mente ine;resos de gente que está em;plea.d.a en ei momento de la 
mucstra y por ello habr:i".a que fü�scontar cl período normal ele des.empleo. 

A medida que sube el nivel educacional baja la tasa de desempleo. 

Fina.J..mente hcy que sefuüar • que es�c ajuste siendo pequeno en rela� 
c:i.6n con cl ingreso, no suele afec-car rnucho el re8tlltado fina..:)... 

e) /1.j�ste P?! .:pei·s��ct5'.vi:,.s d,e crecimiento en el salario no_rm __ a_l_�o.-·e=
lo.s persono.s

Supongamos para simplificar, dos patrones lineales de ingresos, ta� 
J.es como.los ele la figura:

/ 

/ / 

.,.- / 

i 6:±, / / 

----
/ 

--·- / \'.50 F------+----------
/ 

/ 
/ 

,/ 

!09_ ,/ 

1 o() L..Fl �-----<f-----------------------
• 1
i

14- 11
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tar que si 
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Con estes patrones estatnos pensando que las personas que a li, êêl.a,d 
entran eri la fuerza d'el trabajo van a ganar 100, pero hay qu� -eon-

huy desarrqllo eccri6mico el sala.rio real va a subir,s·1,1póngamos, :lll 
.3% de incremento anual. 

Si siguen con la educaci6n secundaria el sueldo que aho:ra gnnar:(a.p. 
con dicha educaci6n es de 150� pero esta trunbién va a crecer-. 

Su.pongamos que todas las tasas de crecimiento de sal.ari9s son del 

Los flujos de costo.s por ingresos 9-ejados de percibir aum�hta.n en
tre <:P;� y di�amof:1 g>/o. 

Los beneficies tambiéri v,an a aumentar, siendo éstos la difet�Jlcia 
entre las dos curvas a partir de los 17 anos, vemos que van aumentado en un 
porcentáje que empieza en g1;� y es cada vez m�or, lo que quiere decir qlie el 
aumento de ios bene.ficios es significativamente ma.yor q·ue .;l.os costos.. . • 

Hay que sena.lar que ian este ajuste hemos supuesto que todos los sa-' 
12.rios crecen .a la misma tas a, pero pue�e ocurrir • que cuando ha.y .. más .•• y r4ás 
educaci6n en los estudios superiores s·u curve. de ingresos no aument'e tau rap:!:_ 
damente. 

Sobre est,e aspecto no hay unanimidad de criterios, pues si se mira 
en 1un solo pais a trq.ves d�l tiempo vemos que hay períodos en qu� la diferen
cie. entre los salários de niveles distintos de capaci tación aumento.n en rela
ción al nível inferior y hay otros períodos en que esta diferencia disminuye 
o se mantiene constante.

Si comparDmos entre diferentes pai ses, parece que ên el proceso de 
desa.rrollo econ6mic6 se produce una cierta r'educción dé las diferencias rela-

1 
, 

tivas, a� por ejemplo: en la USA un ingeniero gana dos veces más que una buena 
secretaria, mientras que en Chile esta relaci6n es de 6 y en la India mucho 
mas elevada. 

Por otra parte aunque disminuya la diferencia relativa, un hecho e� 
probado es que es muy poco probale que se reduzca la d�,ferencia. absoluta, por 
ello si en nuestros cálculos utilizamos los perfiles de ;ingresos de hoy en dia, 
eh rea,lida4 estàinos subestimando los benefícios. 

Si obtengo en el cúlc'ulo una TIR de 12% de las inversiones en edu
caci6n, sin efectuar el ajuste por crecimento de salariós y trato a.hora de 
realizar dicbo ajt1ste, suponiendo una ta�a1 del 3,,� en ampos niveles da ingreso 
(supuesto un poco excesivo), obtengo une. TIR que seria aproximadamente de 
12% + 3% = 15P� es decir la diferencia entre la cifra y supraestimaci6n �o es • 
grande. 



ESTUDIO DE DETERMINADOS PROYECTOS ESPEC!FICO� DE EDUCACiôN 

a) Caso de N'uevas Carreras

Por ejeniplo establecer una educaci6n secundaria en las zonas agrí

colas donde en vez de los conocimientos generales seles da otros de caracter 

técnico agrario. 

En este caso no conocemos los perfiles de flujos por tratarse de un 

tipo de educaci6n antes inexistente. 

Podemos naturalmente en este caso suponer unos perfiles probables, 

pero ·un procedimiento más correcto sería crear una escuela modelo y luego 

segufr la pista a los graduados de ella dure.nte los primeros aiíos,proyectando 

luego la evoluci6n futura. a ojo. 

b) Caso __ de Cier��s_ Tipos. de Proyectos Ind�viduales

En general hemos comparado los beneficies y cestos promedios para. 

cada tipo de educación, pero pueden ocurrir casos en que los cestos sean dife 

:centes de los norma:les, así por ejemplo con una misma inversi6n sea posible 

educar a 200 personas en una regi6n y 400 en otra, 

Otro caso serJa el de realizar una inversión educacional en 'un lu

ge,r aislado del mercado del 'i;rabajo del pais, lo que puede implicar la exis

tencia de perfiles distintos. 

Por ejemplo: 

1 

A primera vista puede parecer mucho mé.s interesante invertir en la 

régión nonnal, debido especialmente a que el beneficio 2 es mucho mayor que 

el h. Pero esto s6lo es verdad si lâs personas se quedan en la zona. depri

rnida y no emigran. 
"· 

Si por e1 con'i;rario se produ,ce una cor'riente migratorià, hay que d� 

terminar los :perfiles de ingresos en el caso.de que se quede y en el que emi

gre, ·efectuando luego una ponderaci6n. 
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Obtenemós así un perfil conjunto. 

Normalmente las ponderaciones son diferentes seg-ún los tipos de edu 

cación, pues los mó.s educados tienden a emigrar más. 
1 

En este pucde ocurrir•que precisamente debido a la .emigraci6n la 

TIR sen. s·uperior en la zona cleprimida que en la normal. 

LA EDUCACIÔH Y EL DESARROLLO ECONÔMICO 
----------- ·--··-··-· ·-·-

Iniciemos el estudio por un bre:ve rcpaso a.e l:;.1, moderna teoria del 

c1·ecimi@nto econ6:nico y como inciden los distintos factores en dicho creci

miento. 

Ya de entrada podemos decir que existe cn las actuaJ.es tendencias 

pln.nificadoro.s una opinión seg'Ún la. cual se ela excesiva iraportancia a le. acu

mulaci6n del capital físico, consideranclo le. inversión como practicor.1ente el 

'Único motor del desarrollo, 8.sí se hD. caido repetiõ.amente en el erro1· ·de tra

tru: c1.e forzar la acunula.ción de capital a toa.a costa. 

En los ejemplos mundiales tenemos países con fu�rtes tasas de inver 

si6n, como Birmania (la. inversión es el ·2(Y;{ del PÜB) y practicamente sin de

se.rrollo económico, mientras que otros países con tasas más debiles hart con

seguido un creci:miento notable. 

Tratarnos de explicar las causas: • los dos factores principales son 
el capital (incluyehdo tierra, nat·uraleza, etc. ) y el traba.jo. 

Se �odria tratar de explicar el crecimiento económico como origina

do por los aumentos en estos dos factores de la producci6n. 

Así si un afio tenemos un incremento én el factor trabajo t.., T, y eh 

el fo.ctor capital ô K, el problema reside en tratar de asignar a es·i;os ce.ra

bios su import&ncia o ponderaci6n en el crecirniento económico .. 



Supongamos que ó 'l'= 1000. Cônio "çrata.ríomos de medir su impacto so-'· 
bre el crecimiento? Hallo.rírunos la productj_vids.cl marginal que sería medida 
bastante bien por el so.lario. Si el salarlo es de 100 tendríamos ·un impacto 
sobre la renta de 100.000. 

Por la parte del capital conocemos la tasa de dcscuento de la eco
. nomia, que supongamos es lo;{,. Si el aumento en el stock de c,n.pital, es decir 

la inversióh es de iob. 000, la con'trilluQ,i6n ··a la renta sería de 10. 000. 

O sea: y=S.6·T+ 

Siendo: L'.y = aumento de la renta nacional. 
S= salario medio. 

.6T = aumento del factor trabajo . 
. .e.= tasa a.e desc·uento. 

1t,1 ';' inversi6n neta.

Dividimos la ecuación por Y ingreso .del afio ánterior. 

6y Siendo -Y- = ln. tns a de crccimiento
T = cantidad de t1�abo..jo del ano anterior medido en No. 

de t1�aba,jadores o en No. de horas hombre. 

J = � = frn.cci6n de la rentn. que es debida al trabajo e.ntigUo 
1; y 

LlT
T - proporci6n del nuevo trabajo al entiguo 

I
i'J --V- = proporción de la :i.nversión neta en ln renta nacional 

Este procedimiento se ha aplicado en muchos pa,ises comprobándose que 
estos dos f'actores no llegan a explicar el crecimiento total. 

Asf por ejemplo en la USA se han obtenido como.valores de la ante 
rior m,,.-presi6n, 

0,75 0,01 + o,o8
o, 0075 

0,10 = 0,015 
o,oo8 

Es decir que ambos f'actores nos explican un 1,5% de crecimiento;pe-· 
ro la verdadera tasa ha sido de 3-3,511a es decir que más de la. mitad del de
sarrollo queda inexplicado. 

'Entonces se ha procedido a computar un resíduo que es la parte del 
crecimien'Go .no explicado por los • dos fa.ctores. 

1U residU:o se ie ha llamado muchas veces ef'ecto .del avance tecnoló
gico, pero en la realidaà. se -�rata.' de Uil II cajón de sastre" de todas las ot:cas 
:tuerzo.s que operan en lo. economia. 



El hecho tle la peca importancia relativa del capital físico en el 

proceso de crecimiento ha lJ.evado a pensar que quizás el resíduo está ligaclo 

a la inversión. 

Se han rea.lizaç..o asi diversos estuo.ios :para diferentes industrias 

(20 industrias) y se ha obtenido como conclusi6n que el resíduo probablemente 

es bastante independiente de .la acumule.ci6n de ca:,:?i teJ.; 

Los facto:res que se considera fo:rman parte e influyen en este resi-

duo sqn: 

a) Aumento de la calidad del factor humano; ya q·ue en la fórmula ini

cial el sal.ario medio aplicado era el del ano anterior, es decir se 

uno. calidn.d constante, per.o la verdad es que la calidad del trabajo 

g:cacias a la eclucaci6n a t:cavés del tiempo. 

suponí1-:;, 

au.11ento.. 

b) MejbTns, cn lc.s o_peraciones productivas; el resíduo es en gro..n 

pcr·ce una medida de, cuant,o mé.s obtenemos con los mismo recursos, es dccir es 

lo mismo que obtene:c una mismo. cantido.d de p?oduct;o o. menos casto ele recur-

sos. Lograr esto es pm·te de lo. ?unción él.e un empresario o jefe de producción. 

e) Reas:Lgnaciones de recursos _en términos :relo.ti vos;

ejemplo: 

' Su·_pongrunos por ejemplo l 000 trabe,jadores repartidos así, 

Nc.> trabajadores 
500 
300 
200 

l 000

Sala.rios 
3,0 
2,0 
1,0 

Ãsí 2,3 es el S que aplicamos en la :fórmula. 

SaJ rio media 
1,5 
o,6 

2,} 

Si incrementamos la f'uerzade trabajo en + 100, repa.rtiéndose a.si, 

50 
30 
20 

Entonces obtendriamos el mismo sa1m·io media que antes. 

, ' 

Pero si dicho aumento se repartiera de forma distinta, como por 

60 
50 

-10

100 

_) 

Sala.rios 

,,o 
2,0 
1,0

Salrio medio 

1,8 
1,0 

-g,,1f
Tendríamos que el e.porte de los o;umen,0os de la f'ue1·za laboral aJ. 2,u 

mente de producci6n es mcyor en este caso, debido o. la reasignaci6n de recur-

Esto mismo podemos hacerlo en dos pa:ctes: en una primera el aumento 
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qe :te. f\le:tza de trabajo se distribu.ye igual que antes (dando sala.rio rnedio de 

'2,3) y en la_ segunda se aiíade una variación que nos aiiad +0, li. al salario me

diô, a fj.n de corregir las cifras primeras y llee;ar a la verdadera distribuci

ón. 

O se las variaciones rie la fuer�a de trabajo serfon, 

19 
�"o 

+30
+20

29 
+10-
+20
•jO

Asignando los sala:ci'os unita1�ios tant.t:> 0, la primera distribución-oo 

mo e la vro-iación correctore obtengo, 

lc.> 
+150
+ 60
+ 20
+230

29 
---

+3Q
+4ó
-30

Siendo este +!i.o" el mo.yor efecto debiclo a la redistribución de lo.. f'u 

erzm de tro.bajo. 

d) Otros factores

Por último, pero no por ello menos :j_mportantes hay-que citar otros

facto:tes como el avance tecnológico, le. explotación de economias de esoaJ..a, 

etc. 

Vista tode, esta introcl:ucción y c_omprobado al analizar les diferen 

cias de creciniento entre los diferentes países que su principal causa es las 

diferencias en el fnctor res_idual, tratemos de_ conocer mejor el f�ctor R . 

. .._______ 
Para cllo considero en dicho :tactor dospartes, una QT que es el a;u-

mentoen la calidad del trabajo y todo lo demás lo incluimos en un subfactor re 

s iéJ:ua.l R' . ' 

Para tratar c1e medir el importe de la mejor càlidad del factor huma 

no se toma como importe del mismo el valor 

Siendo � = productividad marginal de.l cn.pi tal educaciono.l. 

l\:T = -aumento del capi to.l cducacio_nal.

El capito.l educacional_es la sumo. de lqs costos directos e indirec

tos )"o. conocidos, acumulados ha.sta el nno en cu�st�ión y multiplicado por el 

el N'?. de personas que entran en cl ano a ser- parte de la fuerza de trabajo. 

El promedio de capital educaciono.l de la fuerza de trabaljo existen· 

te sería: 



Para mantener este ano la calfdad de la 

nivel que el ano anterior, se tendrá que invertir 

el incremento de la fuerza laboral en este ano. 

fuerza de trabajo al mismo 

t 
KET-1 \ . 

/.':__\ T T ) s1.endo � T
T-1 

Siendo IET = la inversión acumulada de anõs anteriores que se apli

ca al ano en que las personas entran en la fuerza de trabajo. 

<) = es la tasa de mortalidad y retiro\ de la fuerza laboral. 

Susti tuyo y tengq: 

QT_G == �- IET - ( ÔT 
11:T-l mE. L). �-1 - mE. TT-1 

=

[ ¼r 
(/+ T \ -

!1;, T-1]= r11: 
\

'-' 

)· TT-1- '-· / 

Pero esto está expresado en unidades monetarias. 

Divido por el ing:reso del ano anterior y obtengo: 

= 

La mE se puede estimar para var-ias categor:i'.as de educación y se hal

lan +as TIR. El problema es hallar un p1·omedio, lo cual se hizo en la prácti

ca, nó ponderando por el n{unero de alumnos, ni por ei número de ellos que pa

san a formar parte de la fuerza laboral, sino por el monto de inversión que 
tiene caga persona al entrar en la fuerza de trabajo, as:! se·llegó a obtener 
u1w.-tasa promedio. 

Pasemos a ver la IET"

Se tienen anualmente los castos por alumno (incluso los cascos esti

mados de ingreso desejados de percibir) d�� educación. 

Se toma el período promedio en que los alumnos que sàlen de.l! proceso 

e·ducacional en un ano dado han estado en la e_scuela. (Este período debe ser un 

promedio ponderado por los mantos totales de inversión educacional en alumnos 
de los distintos niveles, y no ponderado solamente, por el número de alumnos 

I ' • • 

en cada nivel). Suponiendo que este período sea de g anos, calculamos el va-

lor actue.l de la inversión promedia en las personas que en el ano t salen del 

sistema edu�cional. 

Siendo. Xt-l el costo por alumno en el ano t-1, y Nt el m.'unero de
egresados de la. escuela que entran en la fuer:w, de trabajo en el ano t, y J...2 

:-, 



J 

el íactor anual de acumu.la.ción (representando la tasa de retorno de 20;-; • sobre 

inversi6n educacional). 

Llegamo�. a 

g 

=2: 
i=l 

i X.,. l (1. 2) .
1.,-

Multiplicand6 este resU:,..te.do por Ht, obtenemos el valor d� 

Generamos una serie del stock de capital.educacional � t' utilizando
J 

la ecuación 

KE ,. , v 
= ( ,,( )l - ..., 

partiendo de una estimación independiente el valor del capital educacional en 

:un afio base (En el caso cfiileno el afio base fue 194o). 

Aplicando este p1�ocedimiento llegar.ios a estimar {½, t' es decir, la
contribución de mejoramien�o de la calidad de la fuerza de trabajo a la tasa 

• de crecimiento económico del pa!s para cada ano. En el caso chileno esta ci

fra estaba en 0,25 por ciente en el afio 1940; mostró aumentos continues �tra

vés de los anos siguientes, llegando a estar en l, 15 en el afio i962. Este quie. • -

ré decir que en este t'ütimo ano el producto interno bruto de Chile creció en

1,15 por ciente, únicamente como resultado de este factor. (El_mayor crecimie�

to siendo debido a otros fa,ctores}. A lo largo del período 1940-1962, el pro-
- --�,. ' .  

. 
media de este íactor estaba. en O, j, cifra ma.yor que la contribución de inver-

sión en capital f!sico al crecimiento chileno. 



EVALUACIÓN DE PR0YECT0S DE REGAD10 

INTR0DQCCIÔN 

En la evaluación de proyectos de este �ipo lo mas importante �i la 

�acdiçi6n de los beneficias correspondientcs al regad:fo. 

Hay casos en los �ue se ha tomado como tal el au.�ento de valor da 

la producción c,graria debida al p:royecto, pero la verde.d es que es necesario 

su'b_straer los costas necesarios para llegar a obtener d�cha produccipn. 

Los beneficias originados por el regadÍO son debidos al agua y· por 

ello no hay beneficiq directo que no se pueda t1cdir por el valor dcl agua. 

Suponga�os una curva de demanda tal como la de la figura. 

CA
P

= es el costo del agua obtcnida de pozos.

CN = cs el costo dcl -agua obtenida del proyecto.

Entonces el area rayadu representa el benefi�io dcl pro�rccto, consi! 

tiendo éstc on definitiva en un descen�o del côsto del agua. 

Tcnemos pues el regadío beneficia. especialraente al agricultor. Por 

ello hay pocá.s razones para no cobrar un precio para cl agua. 

Si el prccio que cobramos es igual al costo tcndremos que cg;} sert 

cl ingreso en cfcctivo obtenido por el organisn10 o empresà y f;1//7,:3 seda el 

beneficio que percibiría cl agricultor. 

Si se est::-,blece � precio para. el agua, éste dcberá., en principio, 

variar scgún la distancia del agricultor a le. represa, debido a las p6rdiac..s 
\ 

7. 

que se producen,, así por cjemplo 1 �3 a 1 I{!:1. de la presa representa. 1 m.J de 

agua disponible para el ar;ricu.:J_tor, pero a 100 K.-ru quizás solo obtcnga O, 5 :a3

y por lo tanto si utiliza efecti vrenente 1 �a3 6sto querrá decir que de la ·pre

sa habrán tenido que salir 2·m3 y por cllo el precio en este caso d�beriÍ ser 

doble cerca de la presa. 

I 
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Adem!s babrfa que conside�nr el. r�or coeto por tener los e��� 
1:46.s largos. 

AUMENiJ.iq pE VALOR DE LOS TERRENOS A·'.CAUSA DE LA HJE�A EN RitGO 
.,. J ' 

1 

El ,.aumento de v�.lor de los teri'epos que· pa4a.n de :;e'i' cer.éatU>d a1 r� 
�ío e·e debido e. la capitalizaci6n de ·1os ::nayores rendi?!}entos que se espera 
obtener gracio..s a J-fl,-·-disponibilidad de agua. 

Es deçir que dicho aumento de valor no es más que 1� capita\izaoi6t. 
dol oxcedentê-del consúnüdor, que se obtienc como diferencia ,mtre lo que�ste 
paga y lo que <rstar!a. dispuesto a :pagar (te-niendo en cuenta los -l'end:imd.antog 
que obtiene). 

Así, si tencmos U..Tla dete�inada. curva de demanda del �a, tal como 
�sta.: 

A 

;:....��� 
Donde la curva nos representa la prodµcti�idad marginal de cada nu� 

va unidad de agua, es dccir cl a.u.�ento·de va.lor·d� la producci6n ségÚn VQl�-
. . 

mcn de agua de riego, neto· de costas de fa.ctores asociad.os con el uso • del 
. 

Entonces si el precio dcl agua és nulo, todo el beneficio se. ma.te
rio.lizará tt trav�s de lá capitalizaci6n del excedente del consumidor,. lrea. OAB, 
cn aumento de. valor del ¼rreno. 

Si se cobra una tarifa fija por m3 tal como c
1

, el terreno solo·au
mentará de valor debido al arca ADC

1
• 

Si finalmente mediai.ite un sis�ma de tarifas diversificado cobra.mos 
cl precio que en cacia �ituaci6n está dispuesto a :p�ar el �ricultor en�oncts
no au.�entarán dp valor los terrenos. 

CAf.CULO DE LOS BENEFICIOS DERIVADOS DE UH PROYECTO DE REGAD!O 

Hay que distiguir dos caso&: 



a) Existcn en la R�gi6n Hectn,rcas Similares ya Reg&das

Es decir hcct!..rea$ de.iguales �a.racter!sticas a las que ahora sq 

trata de poner cn rcgM!o, de las q_uc por estar ya cn esta situa.ción podre!i1os 
cc,,nacer por anttçipado ·1as cosechás apropie.c.as, 10.s r�ndi."Uientos de las mis

mas y por tanto los aumentos de producci6n que se origina.n al tcncr agua para 

.riego. 

0tro proccdimiento alternativo ·del de los aumentos de 

scr:!a el de trabaja.r con los aumentos de valor c.1e • los terrenos. 

produéci6n, 

Si tene!nos que u.r1a hectár7a sin regar vale 2000 y i hectárea regada 
v�..le 3000, agregaremos- a los 1000 anteriores de c1iferencia el valor cap:t-tali

zacl,o de los pagos por ae,v..a que lmccn los agI'icultorcs (sea 1400) y obttme:-,1os 

. 2400, de _cuya cantidad tcnddamos q_u.e rcste:.r el casto de obras (canales de � . . , 

distribuçi6n d�ntro de la finca) que ha sufragado el agricultor. 

tJn<\ observaci6n importante es que en la. utilizaci6n de este proccd!_ 

:niento, sicmpre h�r que tcncr cn ct,1enta la :posibilic�ad de q_ue en el valor de 
'

\ 
. 

. sccano haya y;a capHalizv.ê'.os beneficias esperados (�s dccir derivados de obra

pública que se cree se va a haccr)

Supongamofi al1ora que tratanos de comprar las alternativas: a) obtc

ner agua .de pozos. b) 0btencrla mediante represa. 

Conocida la curva de la de!"üa.nda, 

'---..., 

e�'-' 

Cfr - _13_ 

tI' e 

Sic:mdo C 'y C el costa Uni.ta.rio del agua del pozo y presa, rcs.-
P9 pr \ 

:pcctivamente, tendrJrunos como beneficio de la presa las áreas: A + B + C Y' 
co:no beneficio dcl pozo: A+ B. 

Sean: 

Benef'i �ios 11.ctual; .,.,,,Aos 

Presa 2.400 

Pozo 1.500 

co�tos actualiz •. 

2.200 

1.000 



Obscrva..'l'los que cn este caso cs .-:u.6.s· interesantc el pozo que la pre-

sb., por dar :nayor valor neto, pero_ s:i los costos dcl pozb fueran 1400 enton

ces lo. invcrsión más intercsa.nte sería la presa. 

Otra for!ua de realizar la co!nparaci6n scría: 

, En cl pozo la invcrsi6n por hectárca c·s de 500 y· adcmás hay un cos-

to de opcraci6n de ,90 anualcs (co�nbustiblcs, etc.), que cap-italizados a la ta 

sa del lO)S da 900, es decir cn total 1!�00 ele costo actual. 

• Podr"ín convcrtir este costo total cn vna ,serie anual" de 140 cada a.fio,

que e s cq_ui valente. 

Entonccs los beneficias supongmnos son, 

i 4-0 90 

El beneficio bruto dcl pozo sería 150 y cl neto 150 - 140 10. 

El beneficio bruto de la represa scría 2�-0, pero al haccr cl cá.leu 

=,-��,1�'1? dcbcr:bmos 1contor 10 pues yo. lo penemos como beneficio ·acl proyccto al-

\ . 
' 

' 

ternativo,

Es dccir si K cs cl costo de la represa cl critcrio de decisi6n se-

A + B + C IC ) A + B - I3 

es decir si ·B + C ), Z cntonces elejo represa y en caso contrario el pozo. 

b) Caso en que no Haya Zonas Regadas Análogas

Supongcmos q_ue por estudios prcvios conocemos di•stintas combinacio-

nes de rotaciones de·cultivos, las cuales ticne diferentes ;·•necesidad�s de 

agua. 
•. 

•
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ROTACIÔN 
AGUA 'OE REGAD:tO VALOR PRODUCCIÔN 

(Acmia-Pics) (D6lares) 

A o 22· 

B o 20 
e l 29 
D l, 5 34 
E 2,0 36 
F 2, 5 40 

G 3, 5 45 

En lo.s pccesidades de agua sola.mente se co:.1putàn .las en cxceso so

bre las de precipi taci6n at!11osf�rica. 

El valôr de la producci6n cs neto de gastos de obtenci6n. 

El probler,1a q_ue vamos a estudiar cs de progra:naci6n lineal, aunque 
, lo resolv'a."llOs por proccdimiento de paso a paso. 

Del cuadro anterior lo pri:nero q_uc ve!i1os es que ha.y alguna.s rota.ci�
ncs que dominan a otras, por cjc:nplo las r,tacioncs A y B, ·cn donde la' A nos 
da un valor neto superior' en el caso de que no se use agua. 

Una vez órdenaõ.as las rotaciones en ordcn de neccsidadcs crecicntes 
-·-· -dé�ua,. procédcsc a supri::1ir todas1 aquclle.s que tengah un valor neto infe

rior a la anterior, • con lo que obtendr:Íamo� una lista depurada de rotaciones 
�on necesidades ·ae agua y produccioncs crccientcs. 

Podc:,10s ya iniciar el cálculo: Determinados prcvia.!nentc cuántas he� 
tó.reas hay regablcs por la represa y cuanta 8-t,�a var;1os a disponer anuai:nentc. 

SupongE'.mos tenemos un '!llill6n de acrcs que pUeden ser previstos de 
agua, y que con un cierto diseno de la represa podc:nos contar con un mill6n 
de acrcs-pies de agua. 

Una posibilidad sería escoger la rotaci6n 2_ que nos permite regar 
cl ��116n de acres, pero csto no sería lo 6ptL�o, pucs obtenenos 29 millones 
de dólares de producto neto. 

Pero si doy 1,5 a.cres pies de agua• b. 667.000 acres, q_ue .es la rota
ci6n � obtengo: 

667 .000 X -jl� = 22. 667 • 000

y además quedan 333.000 acrcs que puedo poner a la rotaci6n A, es decir, 



En total obtenc:nos 30 :-ilillones de valor neto. 

Análoganentc har!er.10s :para las restantes alternativas, probando -por 

ejemplo la nitad de acrcs de E y la :nitac1 de � obteniendo un valor inf'erior 

a lo.. D-A, etc., etc. 

SuponGa....-uos o.hora g_uq altero..'11.os el proyccto de la represa de tal for 

na que dispongo..�os de 2.000.000 de acrcs pies de agua. 

Si aqu! uso lo. rotaci6n E obtcndr!o. ;6 :nillones de d6lares. 

otrc, combinac16n scr:!n li'-D (50/4 cada una) cn la que obtengo 37 �ú

lloncs, cs dccir pucdo cliniino.r la rotaci6n E como posible optima. 

Realizando las restantes combinaciones i.rco que todas dan valores ne 

tos inferiores. 

Pasar!a a continu.aci6n a estudiar la posibilidad de una presa de 3 
millones de acrcs-pics de agua. 

En este caso la combinaci6n 6ptima ser!a la GF que nos dar:!a 42,5 

:nilloncs. 

'

.

J 
.. .. --•�....------ �-

Podríru:1os formar as:! un cuadro co�ilO el siguiente: 

ACRES-PIES PRODUCTO NETO BEHEl.i'ICIO NETO 

1 :nill6n 30 milloncs 

2 millones 37. milloncs 15 

3 milloncs 42,5 millones 20,5 

El beneficio neto se obtiene restando del producto neto con agua de 

rcgad!o el corrcspondiente a la rotaci6n A, que no nccesita agua de ricgo. 

El producto es neto de costos por fertilizantes, mano de obra, r,i.a
q_uinaria, etc. ·-

Ahora puedo ya comparar con los castos de las represas. 

Capitalizo a la tasa del 10;{. 

BENEFICIO$ ACTUALES 

80 

150 

205 

COSTOS ACTUALES 

90 

120 

180 

VALOR ACTUAL NETO 

- 10

+ 30
+ 25
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Luego la obra :iw.s intercsante cs la represá de 2 milloncs de acrcs 

pies y utilizar la rotaci6n de cultives D-F. 

$uponga:.1os ahora que obtengo 1 acre-pie !i1ás de los 2 millones. 

En la- roto.ci6n D-F tendr!a, 

Rotaci6n D: 499.999 

Rotnci6n F: 500.001 

Ló que me indica q_uc el valor del acre-pie os de, 40 - 34 = 6. 

Si esto nisr;10 lei realizo para los distintos posibles proycctos, ob

tcnd�é una curva tal como 6sta: 

Precio 
8 11-------------, 
6 
5- - --- --··-- ,_ - - --· -·· ·--�------

! 

1.5 2.5 .3') 
h-i,1101,es de êlC'-•fS-p1es

;Esta sería. una curva de demanda para el a&'Ua obtenida :nedia..11te la 

progr��aci6n lincal. 

Las discontinuido.des que apareceu en la curva, son debidas a los 

supucstos rígidos cstablecidos de q_ue a tanta cantidad de agua tanto de valor. 

Por cllo sería q_uizás interesantc cl reconoccrlo y tratar de ajus

tar (aunquc sea v. ojo) una curva de demanda continua por entre estos escalo
nes. 

Si suponemos c:tue existe otro va.lle f'uera de la zona de dominio, al 

cual se puede llcgo.r mediante una perforaci6n y si suponc:nos que pode:,1os ven

derles el agua a *5,5, podrenos afirmar que no estanos interesados en utili

za:r más de 2,5 mllones de acres-pics en la zona de do:ninio, porque 'ésto nos 
llevar!a a utilizar rotaciones para las cuales el valor del agua es inferior 

a (:_;5, 5. 

Qtras veces ocurrc que es posiblc recuperar cn parte el agua de re

gadio, es decir Q.Ue el agua de filtraci6n mediante bombeo cs reutilizada. 

l'TaturaL�entc,- solancnte podré. ligarse este caso a). proyecto en cue� 

tión en el supucsto de que el !'lianto de agua es debido a la construcción çle la 
presa y no al pro�io río. 
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Entonces siendo cl valor dcl ague. (:6 por acre-pie (por ejc:nplo en 

el caso de construir lo, represa de 2 milloncs de acres:.pies), deberí::::nos cor.1-

paro.r este valor con los costos de bo::11bear agua. Es cl.ecir un acre-pie borabe� 

do va o.. perni tirnos pasar un acre ::iás de la rotB,ci6n D a la rotacióq. F, prod� 

cicndo csí un au:aento de vv,lor de (;6. 

Si cucsta menos de (;6 el acre-pie, vale la pena el proyecto de bom

bco como suple:ncnto _p.cl de la presa. 

Unas Últimas obscrvacioncs <lc cad.ctcr general s011: 1

- Al calcu+ar la producción a obtener h2.y que temer en cucnta el 

factor aprendizaje de la gente a cultivar en rcgadío. 

- En cl costo de la represa dcbc incluirse el costo de los canalLis

grandcry peq_ucnos de distribución aún incluso dentro de las explotaciones agr!_ 

colas salvo c,'._Ue éstos se hayan contado ya en lor, castos de obtenci6n de; la co 
secha. 

'I 


