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Decisiones de lnversron

nivel micro y
mocroeconomrco

I. OBJETIVOS DEL PRISENTE TRABAJO

El p¡es€nt¿ artículo pretende Ealize D aDálbis @hpararivo & eafoques,
air.tic y pmbleú4 de mediciór lEnte al pDeso rle evalu¡ción de pmye¿tos
dc irvexió¡ desde el puto d¿ visr¡ del sector privado (a nivel micreconómi
@) , d€de el sector p¡iblico (a livet macmecoúómi(o).

El teha es de pa¡tidrlü inter¡* paÉ aDalistas y decididoE ubicadoG en
d¿ {Dbas situaciones. Es muy frecuente que empresas que s ábo-

qh a Ia cocideEción dó ployóctG do mgnirud, 4re habnin de t¿na una
6ru importancia zo¡al o racioDáI, a Diyel nác¡oeconénico, necesiten rc sol¡-
Ente ánalia¡ la Enta[ilidad de lm miuos desde su punro dé vjsta, siro sG coD.
@ci¿s wiáles. Esto es pá¡ticulamente cierto c¡¡ando tales ;nve*io¡¿s de
:Igriu oodo están ügada5 a heüdas estatales de proDftitu e¡ los campN impc
driro, tarit¡rlo o fin¡n¿iero. Por ot¡a pane, aquellos proyectm que, desde un
púb de vista de su ¡enrabilidad mcial, apaecen coho Buamerte atractivos,
.IáeD Dlj6ariamente, e¡r una econoúía ba¡ada etr el mecaniÍ¡D de ¡Dercado, p¡o-
rÉr ád¿nís un ¡decuado ¡endiDiento a itrversiotristaÉ privados.

(.) Giadudo d. tá F¡.uliarl d€ Cié¡cias E.onéñi@, Morr€vido. üroeúar, , actuI

-rr. ?refB,. ile la misña. Ha seeúidó cúso6 d¿ p¿rfocciomi¿nro en .I dt.rio¡. A$ór
r¡. .-Ft* , orgainc pú1,ü6.
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. , SopcEaacatcneutc, l¡ voluDiro6a tirer¿tú¡ sob,! d p,obt€m& e¡¡lt@ado
t -..y oho ritrsuro. pa¡ece haberse ""-r# #L;d#[ú,q,e Eisran.habajc qüe, a dyel colc.prual y p._ "" r"t" L.t*,"*;;;;
I p,-to" rle ebra. c*éEos qü. esr"'artí"úo'b.üd,',i . ;ii:;*i:ff;:Dános y eDpresa'ic u, p¡iDe¡ DaM de rele¡Erciá q"" p"di. ;: I;lr;-zación cruza¿ta c,ecienre er d"-"d" d*d.-r.; ii*;"s"ñ..;;-pu¡tG de co¡rroversia y c¡iteli6 y -,eroa* *"".g*ro.
... IÁs cüácteristics de ADMr^rsrnacróN DE EMpBEsAs y lG tr¿báios ia Du-blca.do6 en el¿ cor úterioridad D* lre"; . ."J.d,* -*i; -j;,;j;,:;ll:1 i1-"T'9-'*, suponieorro que 

"r 
r."r". h" ;"ja" ;;;;:#.fn¡eDos concep¡ual- coD IG clir.Éoq v m;,^.t* de watua"ión,áe p-ñ;.; ;:vel dc la cmpree o unidad nicro€c;D¡imi;

.A los efec,os de ordeDa¡ Iá preealació¡ del habajo. eD pri,¡er rémi¡o er-pondnmc los supuesros básicos;ob¡e ros oole * bas; ;,i;;.";dü;;¡.,.C" de * plaureardeDro gnneral de tos specroq eD que ditiereo smhm én.toqués. pa¡a fi@lizs coD aDMiá.ione -
"*rr.; á;t""ñ;;.;"",#;';"1il:,il1#.::.,.T#1""":::,:: "-*'

II. SUPUESTOS DEL ANALISIS

. La vst.dad del rF¡m. Ios ditemules ¡i,rg¡¡Io6 d6de los cuales puede alordcce ¡¡clue las disri¡ras hudercias do.hi¡ana! que ,rueden su¡!a.¡? én á 1,".-^

#i,r",r"T* 
ros supuesros sue derieirú r" 

".r1." i"'r" ",,*r 
t"I;ffi#..,i

I-os supuesros tundaDeEtaleE son tos siguienres:

e) Do Ée tá @Bidelado ¿l caso de economias toratEente planilicadas;

-"-,-11,1**" 
¡a ejecuc¡d¡ del proledo no va¡ia la üsr¡ibución del i¡srcso

,.. c).cl pla¡reamicnlo está orieDlado haria ls pri¡cipatcs lé.Eic8 de a¡á-risis.der readirhnro de rs i,vehioDes a r¡av¡s dir ,,il,-il;l-;;i rü"- d;

""u":; ""* 
p¡inordial,reDte el cuo rte proyeetos indusniares del secror p¡i.

III. ASPECTOS EN QUE DIFIEREN AMBOS ENFOQUES

_- -Y,:h*, ":' ros punrG eD los que no bay coi¡cide¡cia. Euos estja suDa-
udieDdo eu il .ú¡juto a uE oetpo de teo¡ía .specí6@.

frf,-ff.ft l"#ÍL'*,ffi Í:,:."""*H"hi#::"'".ffi 
"-"¿::,"H*,ii:estechá vincülscióD a que ya aludimos.

Siguiendo esra Iírca de pensamiento, los aspectos de dive¡geücia se!íe:
a) I¿ DEr.rNrc¡óN DE BEñErlcros y cosros

En Ic desarmUos que a coDrinüación se erporen irtuimo. eDr.e €í6 üri.úos taDro c lo..o6ros rt" capiral eomo a lo. op.ratilos.
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DÉd. d futo & vi6 a d€ I¡ ehplesá Eon bc¡effcioo todos los i¡rgi€sos po.
t 

- 
d. hi.[.! , scwiciog; y son coEtos 106 eg¡€los, ya sea¡l opem.ivo6 o de

.{ü.L
E¡ carhio el eco,rom¡ta, ¿l que le Feocüpa el re¡dimieDto del p¡oyectq

¡mr Ia orrlmía ea sü conjuño, e¡ch¡ná rb su oáüsis algunc d¿ los costos
qD !mó er cuútá el úalista de la empEs¿, y adicioDa¡á a Bü vez, otros qu¿
.qEá ro cmpuüí.

b) V.¡.Lü c¡óN DE Los BENEFrcros y cosros

AI enpresario, pan várüa¡ los flüjos de be¡eficie y coÉtoE le pr€ocuparán
fonrlamenulmerte los precios que el mercado paga¡á po¡ las ventas y 106 quc á
deüerá pagar por Ia coopm de bieoe y senicios.

El economist¿ consideHrá, eE caE¡io, loE precios que r¿fl¿jm lÁ Ear es-

r:ág econónica de ls recuss aplicados aI pmyécto o lG ploducto6 de¡ivados
do á.

c) T^sa DE DEscüENTo

No alund¡¡emos acel(¡ ¡le la ¡ncial impo¡tecia que rime la elecci& de
ua adecuad¡ tasa de ilBcüerto. Ello La si¡lo e{,uesto Eüy bien por muchos
p¡estigims bsra¡listás.

NüesEa atercióD s deteE+á er los pmblcmas de daermi¿ación rle l¡ tasa

Ide¡tific¿de los ¿sp€ctos pri¡rcipales ¡le üvúgen¿ia, podeEos i¡tlodüciÚos
€n éllo. 6¡ mís ¡l¿t¿ncirí¡.

IY. DEFINICION DE LOS BENEFICIOS Y COSTOS

Er ür pmy€cto i¡rlu¡tdal el flujo de fo os es la ft€ultaúe ¿trE sustIaer,
de los irg"esos po! verta.e de bie¡res o serviciG y dc Plést¿no§, los cosros rle e'
pital y los cosros coEie¡tes, prcvede¡t¿s do co4sr@s i¡tmo6 asi coúo taDbié¡
lc wicios de deudaÉ e iDpursrG. No obstabt.. eshi aEpliMetrre reco¡ocila.
e¡ Ias técnicas de fluio do lordo6 ¿escoú¡¡1o6, la ¡ecesirl¿¡l d€ trÁbaiar co,¡ los
foados pmvenieDr€s de opemcio¡res, si¡ consirlera¡ loe movimieatos de londos
qua se realian- con aorivo del fiEnciamieúo del pmyecto.

Hasta aquí, p@ce habe! coi¡cideneia eDtre los punto6 de visi¡ de la em-
pre* y de la ecoomía.

Representando esqu€,¡[iticaEent€ el flui¡ de foadoe de rm proyecto se pro'
verá di mayor claridad sl desarolo de l¡s ideas (rei i!üshacióD N! l).

+t, fLUIO BRUfO DE FONDiOS

El Etor¡ro soble el cápiral inve¡tido será únecrcncia d¿:

a) FLuJos 
^'Eros

Udridsds úeta5 ( UIV) i
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ütiti(rs¡r¿s Er¿rids (uft );
DividerdG (r);
Itr.e¡es (1);
Aut-ndamienos (l);
Impu*tos a ts renta (Ift);
Dep¡éciación (rep.);
Amo¡rización de gasros p¡elini¡ares (,4p).

b) B^sE DE rNvERsróN

Monto de capital circulante y fiio s eomp.onerer eü et proyecto (BI).

- _ 
Tal como lo muetra la ilust¡ación Nq I, loÉ ingEso! p¡oyiercn de l¿ veDrade b;eDes y seri.ios r /) y ¡rer fimciamiento (r). C; .U* se Daoan lo,

cosros opcraüvo. rCO) y de capiráI (CC), tos que e¡ et modelo i..i"i", ;--
puesrG iúdiJectos ll¿). Et ¡e¡rlfueo¡e, que hemás flroado fluio bruro de IoD.
dos- 6tá c@pue6to por ls uriüdades lera t¿lV). tss que pu-.deo rer¡qe¡e odsErDrr.s, los páCos Por i¡reEses (, ), areDdáoi"oLos I i). iEpu.,ro. a I¡ruta (rr(). l¿s dep¡eciacioD6 ID"D.t t ta a@or¡iuci.;¡ .t. aa(r^L ñr-ri_i--.--
l.4P). Los dire'los Dátodos Etáeio;ú'rueFo tos flujos co¡ t:;;"; Í;r.;;;"(41).

CoD 6ta risióq geoeBl- súos d;Do * difierc et fluio ,l¡ totrdo= Dár, "láoprcseio e la foro e¡ qoe to comidem et ñooDi.ta.

t. FtLjo dc lond.os.
4 - ADMIN¡SfRACION DE EMPREsAS . T,II



+2. LA vlSlON IPIÉSARIA!

L¡ guin¡cirtu de la empresa, c,orrsidem sü flujo de fondo restmttro a los

-Es por ve a§, 106 costo6 de capital y opelativc (lG que inclryen impue'
E) ¡É dEo taEüién los alquilee y el impueeto a la Énta.

O ¡ca:

nujo de foados pua la firma :V 
- 

CC - 
CO - A 

- 
IR

En eI caso de le a.!e l¡ñientos, que er definitiva rePrcsentán el cosro de

ün fi¡anciamie o, por el hecho de ;trtar cotr actiros sir sd propietario' el

@plwüo se i¡ctiÍa ¿om;]@eEte a dedr¡ci¡lo de sus iDgress

Del flujo de fo¡dos. ta lum deb"rá o¡,re¡e¡ Jos recrm paa ba¡"r fr"¡te
al pago de Io. coDprcmies derivade del fiff¡cimieDlo e¡lerDo.

Ef mem oue heoos definido, es el qeñráImc¡rc emPleádo a dvel de

h tim. Ño obsrmr.. se b¿o eomiderado alguoe erlosues dcl Oujo d' totrdos

Dara el a@ioDbla. el .rue s pesa¡ de ¡o leoe. a.eplacióo geDersl, a efe'los de ;lu'
imr má¡ el a¡¡ isis l; -.;eio!,*.*. Sosü.ni .sra posicióo' que s ha dcro'
mi¡ado "evaluación pára el a@ionista", que se debuán deducb rld flujo de fm-
dos de ra fima los se¡vicios de las deudaÉ que * haÍ conti.ído para financiar

4,3. LA YISION sOCIAL

Er ¿sra visió¡ s¿ coGideÉ totahente el flujo bruto de fondos, a los que se

te adiciona¡ los inpuestos idirectos Pagados @n los insmos de cosros'

Que¿alia en.onces represe¡tado eI flnio de fondos por tos irgrems por ren-

t.", i""o" loe cosms de capital y loa operativm por pagos a sDinistadores de

i¡sIÚG de costos sin in.luit los iúpuestos.

O sa:

Flujo de fondos para ta c.,rtuld^á :V 
- 

CC - CO +

Cabe señ¡Ia¡ que si Ec oeota .oo uú pmyecro que reeibe su[sidios ellm

no FDresDta¡ uD co§lo púa la fima, pero si lo mo para t¿ e'oDoD¡a tlD @
uu."üU¿u¿ debeía¡ .r este üJrimo "úJoqüe 

sume ¿ los otros co§rc @usi-

Esrs soldiacio¡es puedeD. e¡ casos especiale. versc mdificadas po' al-

e,na. r.p.J,rsiooo del lrrcy.cro e¡ Io mnomía' que * amlizao eo el capi

Y. VALUACION DE LOS BENETIC|oS Y COSÍOS

:Cómo deben ralurs Io béúelio¡os v costo6? ¿So¡ apticabtes lo peios
d. mlrc¡do? Si Io son. ¿curirdo? Si Do Io $tr. ¿'uál's * utiliáD? 

- 
Toda' és-

r.\ oEputrtas tcúiaD ha5lá hace ¡o mucLo' años uÚá BpuPsla gue r¡clu$ r''

";-i'"í,!* orsanisbo. inrF¡Daciooales. Por cirar un FjcmPlo npaseoo" la s;-
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"Teniendo er cuenra tdos los {acto¡es pe¡tinentus, el en{oqu6 nás satisf¡c.
rorio *.ía el de utilize los p¡eci6 que s Fsrima p¡evatecÚáo .uúdo teosalt lu-
gtu ros coslos y se i.cibaD los beDeficios...-' (,).

Ea añog más reciente esa posicióa c¡olit y Loy el pmoráDa tiere uD
glfoque üfe¡e{te. V¿amos cu¡íle sD I¡s teüde¡¡cis que dominatr e¡ 16 actua.
lidad el campo.

5,I. LA VISION EM'¡ESA¡IAI

._ Desde el purto de visls del hte¡és iDdividu¡l, §¿ sigue steniendo ts posi
eión que s vio anteüoúente. Er €fecto, xiste u genárat acuerdo en quá bs
pr..;or de uer@do o comeÉialB, rpresear¡¡ adecoad¡.omre ta ¡ealidád ie ere
"uloque. sio;ncluL lG iDpEcd6 ! lá PIúduceión de t¡ eDp,Éa-

Pem esta pcició¡":g d enfoqú. qür, La tcaido u¡ c¿mbio muy ir¡lpor-
r.nlc. Psdos s ie¡ cüáI 6 ér¡ cfolució!-

5¿ ta Y¡stoN Socrat-

- - 
IIoy-* sÉti@ qE lG pEcios de mercado ¡o representaa adecüadameorc

IG bcú6ciE y cú16 p¡r. lá eÚmmi¡ ea s o¡julrlo. Vúios fácrorcs iDflu.
yen pa}a que aguelloo pmios ¡o sean le qü¿ reAejaD ta escacez Éat de tos ¡¿.
clflG qu. E€ áplicar .lr ün prcyerto. Yeamos curáles lon estos fácro¡es.

.) lriPEnIt€c¡oñts DEL MEnC^DO

Euá por demás recoDocido que F Do eJsten las mDdicjo¡e! de equilibrio
cn el ne¡edo y ta comperet.ia pedecla. E sleú condiciole de imperteecióo
en la compaencia, como es el caso de Ioá monopolio§ 

-por 
mencionar uaa-

que cran rlistoxione mtoriás a ls @D&ciones óptimai de PaREro, que de
ben impuar plT que los pr¿cioc de Eereado op"*o --o rcp¡€senraü;G dét
@t vslo¡ scial de lG bienes v *winins-

Otros elementos u¡oa.. -.-r',6o a desechsros. I§1 el @so, raórica y p¡ác.
ticanerte, de iDexisteDcia de completa úovilidad de los factorc,e p¡oductivo§.

b) DEtoauP croñ

E¡ los c"sos dé deocüpación de facroEs y ¿n los que fa ole¡ra p¡esiora con
exceso, el prccio de mercado a ne, do sobrcvalúa el costo que tieaá para Ia so-
ciedad ese factor. De tal maaera, en estos casos, existen clarai discrcpaacias entre
Ios costos p¡ivadoE y Ios sociáIes.

PoDgamos üD ejemplo. CüaDdo eD u¡¿ econo¡aí¡ exisien zo,l¡s qu€, por
divass rmnes" padecen de desofl¡pación cúrica y eiste üna tegistacióú 

-de

sla¡ios minino, el co6to Edsirsl d€ la maüo de ob¡a para la empiana ¡r,ti et
sala¡io miDirro áplica¡le sl ripo de fue¡za rie uabajo que etr cada caso s utitice
y cor¡espondá. Perc el costo soc rl nd,¡ginnl de 1a m¿¡o de ohra ao ocüpada es,
o este ejémplo, cero, dado qü6 d¿ no eristi¡ un pmy@ro que aheorba Á meno
de obra demcupada, su pmductividad Eocial *g.i'í, sie"d;.da.

_ (L) srNcrR. H. V. D@ebpñ"nt prdjcds u ptt ot ¡orútut
I¡rburariú úd .¡ooomj. oppmi§l of ile,.lopúút prcjFE N.ciotrG I;ddi!, toi¡, Libb t.
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c) ¡xlEt¡otlDADEl

A EdA @ FDyero Pu€de traer rpercEio¡¿s sobre otias u¡idades ecc

rÉ¡. De d' t<i-; d"h;á. ro¡¡rm en cueDta beaelicios v co6!o6 q-ue s'
*- - I* ouoe Dmducto¡es (' i¡cluso etr los cousumidom Por los élFctoc

i- p"a"- t p'.*""ia del rueYo p¡orecto cn t¿ etonomí¡'

Cur¡¡lo u¡¡ coEPaúis privads. que rietre que engir 
'¡"4-- 

Úuev' pl¡orá v

¿.rr tEüiet€ ta -"EEuc"ió; d., por iiemplo' u¡ suevo nueue porh¡¡lio que

tú¡ á ¡t iaao por ouos prcductore. el bcaeficio soe n Bcede' obviáÚeuré'

d i'diridual de eEa emPI€sa.

¿) tlENll colEEflvos

Aúque e€te crso e p}ácti.ameDte aplicable a Provatos 4d..g:brc!Éo'. 
¡

rI¡ctos de expooe¡ eD su co¡juto la posicióo meenos imP¡escrÚ¡re ¡neD'¡o-

J. E;á; Ia e-,.ua, d"reninoados bje¡6 que Do son pasóle dn

**i¡i^"i¿". De esta fo¡1E la canrirl¡rl del @n§umo qüe se ProPo¡cioÉ á

o in¡livi¡luo ro es pasihle de c¿rhio e¡ torma iarlapeodieute' Eu estc eams'

* ercuertra¡ tas relrctrSonm ae Prcye.ros de control de c¡ecie¡tes de agüas'

EüdenremeDte, en estos cass ao pueden operar los preaiG comercialG'

5,3. PRECIOS DE CUENÍA

Estos lactoles oue henos rtv'stado, bm llevado a dmechar lm preeto' ro'

-.;i;;;;;;;""'p"* Ia evatuació¡ de JG be¡erhios v '6tos 
páIa la socie-

dád. ED efedo. ellos han ¡lado PsEo a lo3 heffficios v 'ctos 
sÚialF' que bán

recibido el nomlre de precios de cuenta ('z).

ls mecí¡s de c,c¿.¿ sfií¿tr cDbocB aqueüoq a haves de los 'ual6 r de'

remi¡aí¡ (a la lu de los fa.rors aDteáorcs) el 
'€d¡ 

vá1or Para I¡ coÚLrÚrda'r

de la utili ción de sus ¡ecunc.

Este üiterio €s el g€reÉlmenr€ a@ptado deBde hace v¿ mtu de una década'

m -#6 ¿. ñE.rrto Mst¡ .l v.fllád'ú e¡l¿r d' lG biÚs t *ri'iG si It Lt ¡'
," dI'"'T-; ;;ffi;;J;-r'b;".'" t ¡ *.au"* de @úP'r@ciá p'rú'". d @

;; 
.ii 

;d; i;, *;, , nolll"d mplt de lod* rd r'dód §i por rÚtu de ákui
:iH;; #;;;;;á;; *s,r,"ió; *t* '-di"iú6 so 'rjltetr 'r 'i"rda 

d' 
'rrcios.ffi"- -¿"^lii-¿á v ¿o @neúp@dria a 6'siJ'@ idcsl d' equjubrio' úi *!**"bí't

'i,i?*,¿l i*'dii*i-a;¿. rr DU;ro d. riiá dc tá .*uoid¿d m s @¡júro Por to hto'
-""'ll"i¿.il' iii..J. "*¡ir i.' p¡eiu d' úeresdo o ri¡ d' obroú ro qu' * t. r,*do
¿dto @rdl dé lG IútNs (3).

Pensaroa que puede st Útil referirnos' aurqu" sea sooer¿meore' ¿ algu-

uos de los priucipales ¡redas ¿e cudto'

.) PRECIO DE Ct'¡EXfA Dl ra l¡aNo tE oBta

El de la ¡nmo dc obra cs Suizás 'l m¡íe dificüIros de ly pPdos,d",'ututÚ.

a delerDi¡ar. Iá .lisle¡ria d' disti¡loE dpos v c¿tegorias de Mno ctF obra asr

como s¡¡ dist¡ibocióa regional. bece d' áte un P¡obl'm coDPreJo'

r2r T¡NBEIrEN. J., T,r dai E¡ ól dast'Pñcat' fTbr !ú' HoDIins Pr6 BalññorP' lo58l'

"',r*;;;;É;;. ; ;;- .7-"'"¡.c p;,*. *"n"¿' 'ú I¡ dé€di d.l 'jn.dIa-- 
lii a"""i "" e@noñi. it¿n.topúei' ptuie¿", (EPAL, N rlnidas' Núva Y@L' re58'
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TáE-biéD. se die comú¡meDlé que et sstárjo as¡i.ota es ct coslo de oDortr,tri-
d¡d o prec;ñ de.urnla de ls múo dc obra que s* desptua d"t aro a lm'eer¡rc-
úbanos a _c¡npleáBe en la i¡dustia. En tuestn opiri6n, deb€;á valoure es
Eano de obra a los niveles que deben pagárse par¡ ai..e,tu ¿""ae gu" r".eas 

"o-_pcsi¡.F. ron cl adiráEc¡to de que Ios.o.ros dÉ.ie.ró. servjric sociales $u mis
eleHdos eo la ciudád que e¡ el caEpo.

Creemos que ea Ia der.tu;nacióo det prenio de euerra de I¡ Dano d" obrá$ deb" sr aur.¡urcloio. tÉDieDdo jeopr. presentp to. dhtiDros üpos, .ate.
go.ias as; como su distribución ¡esional.

== 
Ty-genaares, suele exprewse que, eD cso de que eista

d FÉio de cueDrá es ere ( ¡emiHD6 j kcror al ejenpto Lrerior¡
a cálos 6p€ciále, puede no necesariameute s¿r ái,-curdo e¡is-

--&* dpo6 y Tteáríff de ;ano de obÉr *a" a** .r ",*'a" q".'"¡"t.
- ¡r¡! ofeaa *""derre dr Da¿o de obra no calificada
É. cE la mi¡ma m¡a. Ee oDereiN .alit¡..rtns tns a,

la granDe¡o (Iue. rrcr la EranÉ, cE la Dilma DDa. Ee operarim ealif¡cados, tos s"l;,io, 'd. e;ros , f-*aoé¡ u DEcio muv suDerior ¡l DomÁl-.ogr¡ u prccio muy superio¡ al Domat.

b) PR¡C|O DE CUrr{¡A Or r t Dtvrsas

Esre precio de cuetrta e meiros omplejo que el c¿* ante¡io¡.

. _Con- 
el supuesto de corre¡d}ilidad, tGs p@iG de mercado y de cuenta

pierden Letemgereidad. Por otra pa¡te, s mo;ti¡fad es mucho nás ctara.
Es cooria que eD ¡06 prcyetos leDsú que vsll¡se cierlG iEúo6 a r¡a.
lel precio ¡le IáÉ disisas. Ea este ce *.]" §D.2dér dra b, ¡i".-.. -"^-vés del pr€cio dé láÉ divisas. esle calo suele suceder que poi ¡liveEas rab.!6 loc gobiemos @¡r.Egao tipos de caDh¡o suhaludo'§ 

"'*b*,al¡.d.;. A¡ivel de Ia eaoDomia ea su conjuDro..uardo deho vatorar una die.Ea y jo.
ripo. de .aDlio no soD reales, debe deeecbañc este camino.

- En cstc o¡de¡ de ideas, qife um posicióo rle cssi geDe.al aceptacióo .o
el. csmpo acadéoie* que sosriere qui ": tipo ae "*i¡o. ,ru|* * 

"t -..ul¡arlo de Is paridád de JG poderes de eompra de cad¿ u¡a d. tac monedas.

.) ,taC¡O DE cUaNTA DE LOt lXSU¡los DE lrAtErlAS p 
^{A

_No háy etr ere aspero total coi¡cideacia. En efecto, tas posiciotrB sD dos:
coDside¡a¡lo igual al precio de mercado, o al coEto s6ciat de hoduccióú.

r;rFemo. oporrúo seña]ú que, eo el caEo dé incturiótr de ihDu¿sros_ io.
beE.ficio. {peEn los cosros de to. taclores pára ta i¡dGlria quF pmduce et

En- el ca¡o de que la preaercia del nuevo proyecto genere nuevos irapue.
tos, poilrian onsideratse 816 ütimos cono un benefñio ;ndi¡ecto del'pto-

-No ohstante, en caso de que los insumos dE matéria p¡i¡m del proyecto
impliquen un desvío_ en su uso anrerio¡, el cosro social de- pmdueión pame
representar el ccro de opo¡tuidad del bien que s emple ¿t6¡nativme¡ie.

d) Df,rcro DE cuElryÁ DE fa prooücctox

Cuáodo Do existetr rerri.ciones e¡ la @D"rei,üz.cióD. .uDque Do hae roral
¡¡u.rdo- roEide¡amos que el prccio a utilizar pará 

"aluar 
rs ;!odu*id; d.b.

ser el de me¡cado, irclüyerdo loE im¡¡BtG.
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I-l EL l¡ tuF.do. Gq[islrdria a Ed@ir lG beueficiog oo¡ deba¡o de
L fti &aiv¡ qoo lts ú coDlendo el mercado, puesra de ;¡aaifiesr; por
L Éair¡ 

'¡. 
106 co¡'luDi.roE€.

- Br a-& ¡oteie cn el mercado, cr€emc gue los p¡ecios
&-ñ d.hü dile¡i¡ de los de heftado y Ep¡eEe u er vabr intrímeio que
lb Ft' .gtr€Ilos quc üülize la pmduccirn.

.) DE LO§ P¡¡C|O§ DE CUENfA 
^ 

LOS prECrOS DC SOrrB¡á. (4)

Ar¡.s ¿D abándonü el tema de Ia valuación de lc baeficidi v .oshs ¡lé
E p.qreto, que¡eErcs acldsr ----si é posiblÉ las direlercis enre los p.ecüs
¿. cue¿ta y l$ pecí* dc ambru.

E¡ el desa¡¡ollo de e6te ba.bajo LemG i¡terp¡er¡do a lo: precios de cuenta

¡oo-aquenc que Ep¡€sertan el real costo de oportu¡rirtad, pai¡ h sosiedad, de
L ¿rilización de u reculÉo.

Ellos surgen d¿ las áp¡oximcioDes plásrieas que se Laon pan llegat a co-

- _ No obstaDte, ellos tanbién pueden obteaerse de un modelo ide¡l de equi
libúo, en el clral s€ optiúiz¡ la ut'rlüació¡ de lG ¡ecGos.

En €ste 60 los p¡eciG ¡l¿ cueal¡, obteridos ne&arre te.ri@s de üvesti.
gación operativa, f,u recibido el Dobbrc de yuios ae enbra.

Cuando er un problema de programción lircsl, e¿ luss de emple la s.
lació¡ dincta rlel modelo, empleamos la solüció¡r dua¿, qui pemire i"atua¡ las
iest¡i@iorcr que pem sob¡e la lunción objetivo, la solución dual ms m*c¡ el
..o6to de oportu¡ddad o pre.ío ímputda, a contá! co,¡ u¡¡a üridad na¡ginaf oás
de lá rcst¡icción de que se trata. Por eso F¿ dice qrc los shntou p.t;¿' *.i,"
los pMios a impüts¡ a los recunos, dadas las Gtriccions tecDofógicas, de md-
cado o fiE¡cie¡as, uciads a rm proyecto de inveBitu dado. Etr muchos c¡so6
son 60É p@ic de sonha lc que no6 pe¡¡íiten iaputar ütr valor ¿ los recu¡sos
y fija¡ de ese modo los pr€aiog de cüerta.

YI. TASA DE DESCUENTO

No ¡os deteüdremos en esta oportunidad a analia el ba¡anerto .onc€p
tual, y l¿ iñpo úcia que tiene a el a¿ilisis de i¡veñiotre, l¡ tasa de d;
cuento. trllo ha sido motivo de excele¡tes trabajos. Certr@mos nuestra aien-
citu en uo d¿ los .emas rás di*utidos dcl málisis de irvenioües: a qÉ tasa
d¿ben descontare los Aujos de fondoe.

No sólo e.istd difeiercias entre los puntos de visra de la emprcsa y el so.
cial, sim que, y en especial en este último, Do hay acllddo resp¿cro de ¿uát debe
se¡ el costo de oponunidad del capi.al.

6,T. LA YISION EMPSISARIAI

Eo e*o eoloque * ba coroiderado que la tasa püa dm¡tar Ios flujos
dr foodoÉ debe se¡ el ccto proú.dio poademdo de las distinras tuetrres d" fini¡-

(1) CorBp.n.l¿ a la ¿IPmsnjn n¡¡les sñ¿d,ú pn.¿,. (N. de Ia E.).
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ci'mierto emple¡d¡s, coDli¡le.an¡lo der¡rro de cll¡s, ¡ratura¡aeEte, l.¡s fuentes
prcpis, a las qu€ * asigaa un costo de oporturidld ádrcuádo (6).

6,2. LA YtStON SOCTAL

Pero, paru el enloque soci¿I, es rotoria la insuliciercia de estas rjltim apre-
ciacioD¿s. En €lte cas iateresa conee¡ el costo de oportüddad que l¿ conili.
dad atribüye a Ia asigaaci& ¡le Ios recursos rle cepital a rm ü- ;p"cífico. I-,
dific¡lltadB pa¡a su dete¡miroción son tar: importanrB como las ¡üfe¡encias e¡-
rr las distintas posicioms que se tran elahorado. Pé"EiraseDG ¡evisár tas gIáú-
,les ]i¡es que ha segu;do el p.nsaDienro eo esre p¡oblem¡! abord¿Ddo ta;dh-
ti¡tás po6ieioreÉ (.).

ó,3. EI TIPO DE INÍETES

U¡¡ p¡imúa ap¡orimacióD Btablece que ¿l iate¡ér qtre et gobieno pagá
por su enpráütos B !¡M medida apmpiada para medir et eosto miat de opon
ru dad del .apitsl. Pe@os que el iofere d. úe.cado 6rá rormálrneolo p
debajo del .0610 de oporiuddad que leat¡¡eorF iiene rt .apirat. por ejemito:
úo Lie¡e Fú .ueata los iEpu€sros que p¡gs soble los réditos uo p¡ov¿eto del se"-
tor privado y. taobien po¡ el bdho de que cuudo lm pracios d. -.*"¿o v lo.
Gtc de oportu.rdd¡d de IG faclo¡B i¡.ulaidos eo ta p¡oduc.ión difieeo, da
lW¡¡ aI s6rnputo de beEeficios ext€rao6.

gEem9s que ls tasa ¡l¿l¡c ser tal qu€ ¡efleje ra real €scag ¿et capirat y et
s¡c¡iEcio ef@tivo q¡¡e I¡ corEünidad Lac¿ ¡1 asigrd fodos paE un prorcto.

óra. LA ÍASA SOCTAL DE DESCUENTO

Oha áproti,¡ációD eouidera que el cosro de o¡»rtuaidarl del capirai 6 la
tm social d¿ ¿6cuento, tarthlén conocida co¡¡o tasú de p.ele.M¡o cronnLógica
s@;a-¿. El fundamento d. determiDar cuál $ 6ta tasa" está basado en la ealora.
cióÍ que átribuye la comuirla¡l a la asigaación de un coní¡mo €D difeledes
pe¡íodd, de .iempo. Así, 6i el corurmido! considerá eqüivalente @Dsei¡ el sio
prónmo $ 120, que $ 100 en este año,la tasa social de deEcueüro lcrii de 20 qo.

Esia posiciór" si bien ha rccibido mueLa aterción de€de el púto dc visla
acadóEico, plantea ero!@s pmbleEas prácticrs cuaDdo q¡i@ i!tut Ee su
detemhación. Existen, ro obstante, ákunos irtentG ¿e dI{.cEirrnó!. TaI es
él caso expuesto por M^RcL¡N (r). Ertiende que consideE¡lá un r.§a de c¡e-
ciDiento de la economia y coDocidas las ¡¿laciones .le Fod¡.rD{Tirll h rsa
s@ül.de dcscue¡tó s€¡ía aqüellá que iguale la Dad¡'l d. tá

(s) v¡&*, po! ejeEdo: MÉND.Z. lo&c¿ L- Et.ú a *a ! a ltüh fuúñ.ie.o,
A.Iminir.ación d. Emlr6as, Bümc AiB, EI. I, rir; ¡r.r

(¡r) U¡ r.¡úrr arietno d. ELr scdv¡m .Er- L 

-. 
FÉ a .t .Úpó

rcadahim y .f..ti. mpdicio¡e paE cl @ & L. E-rb llt ¿ ¡-i- ya*: Th2 C;d
ol Capital Md, Ini6tuqt Cri.üia in rh. P,ü. *. É¿ a EÉ, YC. §y, Ne t,
Nucya YorL, tm d6 1970, pirc. r35.

(7) ¡LicLrN, S. A- r¡¿ e¿, 'd. .l E- - 
q-. 

- I :.--qr, Qud{dl,
JouEal ol Eco¡ohiG, Vol. LryVII, &ñ UE-
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a¡ tEEf¡vD D LAtGrNA! Dll CAP¡TA! EN ft 5ECfOR PIIYADO

L úin ta¡aa I¡ po6ición de quiercs §osÚercú qu€ la prcrluerividad
q dd cqitrl a el secror privado de l0 eco¡omiá rcPles€Dta la tasa bt"
ralc pa ;rrl'-. e¡ lo3 c'it6ioi de ltujo" de fo¡dos desco¡tsdo€

!L¡ t|rIco¡rts enriearlen que €§ i¿cluso la tá6a áPlicoblo a Provectos d€

-- úli@- E¡ cfecto H-tneE¡c¡¡ (3) so§ticDe que cuudo ur Preveclo Pú'
E¡o ¡ tua¡ci¡ cor foDdod proYenie¡res del mtor privado. de ¡o üabee mn'
d c* ¡so se hubie¡a¡¡ inve¡tido ea et s¿ctor prirarto. de lo qoe §e óúcluve

tE d cú rla opo¡tua arl de utilizar e¿ capital es el que Lu¡i¿ra tenido
i ¡ oso rlte¡¡ativo simila¡ eü el sector p¡ivado.

EX ca¡o m es tln claro ea ü Proyecto del sector Pli¡li@ Iina¡ciado con
&E dc st6 ñilmo s€ctor. en óiecto, §c sa+iene ta posición eotetrdieodo

c i E d cá6o de Do disti! re,stricdoD€§ prcsúPu6rúis!, l¡ etrtidád d€oiBoria

; -eü d. sisDacióa de Mure¡ a Pmyect € acePta tas iql€riorer a Ias

rui¡¡Ie ¡lel s¿aor rüvarlo. & €statia¡ ¡lecidimrlo usoe a fo¡¡u mtironó-
d, IL ello 

"e -"aiye que. hclrm en el ce que traieo6. la poductividad
EúEiDaI del capilat er e, *dor prieado. Pod!ía ¡€Prqntár el Gto de oPortu-
aiLd rlel capital paE proyectos púHicos.

Coincidimoa con que, eq el c¡o de resllicciooes Pmupustárias úuy 5eri3.
d¿he abmdmre cf Eircipio y a meuudo * ü!a¡ Poütitás tl1¡íB 3ig4t€6 Pára
h s.leccióD de pro¡-ctos. No obstá¡té, e¡ e§le c{5o la Prcduclividad mrgü¿l
rtcl capiul en d secror privado opeEía como límite iDfelior para el cco rle de-

.isióL ¡le inye¡sio¡res pala el sector púbüco.

Eqr¿ enlme r¡hltitu Eo¡i% co nuchás diticr¡lr¡des c¡¡¡odo r t¡at¿ d"
d¿temi¡u la i*a*t"ia.a áargi¡sl del caPir¿l eD el s€ctor Pri%do' la 'ual
se baÁa e¡r la detemiDción por líneas ¡le actividad. A memrlo s plantcan pc
blen¡s rlebido a los üferent; bá3amedos reo.ológicos ¿e los irtegra¿t€s de de
tmimda línes de ac¡ividad. Ea la eventualirlarl, e ha oPr¿ü por definir la
rasa a un pmmedio pondelado ¿e las dit€rÉte3 qu6 disten en la línea.

Otlo caso que ha e*ao ptobleuas, e§ ta P¡€§enciá de mdoPolios. Las dis-
torsiones sobrc ü productivirlad det caPital soD evidente" en la t¡svo¡ pel. dé

los casoe. El nonopol;. "omalne.t 
produ@ üa elevacióa de la pmducti'

vidad.

YII. MAS ALLA DE LA TEORIA

Pe¡samoa qre ¡o esta¡íq completo d trabajo si ro hiciéramos referercia a la
receptivid¡d qü; har¡ te do, ea ú Prácticá rle evaluación de PrcFctos, ls @n-

cepte que üi desanollarlo el PetMúiento ¡.á¿émico-

Verd¡de¡ame¿te' [o * le ha dádo la imPo¡túcia que m¿¡ec€u,

Así, er el caso de la deteñilacióD del Precio de enta de las div¡ás, 6
lrm de utilizar Délodos rnás o Eeao€ sotistic€dos coúo la leoria de ta Paridad'
*á" .tli** el tipo de cao5io quo opera en los mercados ¡o oficiáIes'

rf,r Errrnce 
^§ot 

D. §rJe ol titqttu" oa cEtótub| dldlvil lú indud'id Ftu
i,"* ii"t""t¡"", IllorcsioEl st-po;iu; oo lódukial Pújr"E Eñluariotr P¡'sa' 1065'
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¿Qué há sc€dido eD cr¡üro s t¡ t¡§6 de d6cuFDro? púece evidede oue
Gl tipo de iE¿eÉ pa¡a bo¡os gu¡e¡1,¡benrates, si bie! e de rctarivameore fá;it
dct¿¡EiM.ió-n. _sübi¿Ii¡ et @sro de oportunid¡d del c¡pirst. Los orms dos en-
rogDé- quqis.te EÁror basameúro t¡ríúco. o&ee¡ g¡údes diEcuttades psr¿ ,u
utilüació¡ etr l¿ pníctica.

. Con src rcalidade.-par(eria er que el cero de oporruÁidad dct capir¿l
e"¡á por caci@ del tipo de i¡teres ügeDte pam eEpr#tos d.l eobiemo v qu..
por orra pdre. «rsoro meno! sea.t grado de dmroUo ecotrdm;; det pais ;a-
yor ser:i el cmto de oportunidad del epitat.

. !o s'. ord{ de idea. se ha expr.sdo que ts) éi eero dc oporlunidad d"t
.apirál cs por lo Deúos el doblc del pigFor. psra Ic bonos de s"bi"mo o p,.,.
lamos iDrerna¡ioDaleq y puede Uegu hasrq el 20 7o.

EI p¡oleor TTNBTRCEñ (10) sugieE el us det t0 7, como t6a de actuali
ació,, pcición que 6 tarDbién sust¿Dtada por ot os traradistas y prácricos. Asi,
!áiio: org¡¡i.úos i¡lFmriorales de li¡aD.ismiF¡lo ur¡tiao pua eealuú pro.
¡entos eo rcuchc pdseq dF Améri.a l¡ri¡a fa ras det l0 7r-. No obstÁok; t¿te es n¡is elev¿¿lá er srgl,noÉ p¿is álricaros y siáti@s. E6rás tasas se en-
tienden, po¡ supuesto, en téminos r¿ú¿€s.

Y t. CONCLUSTONES

_ Lu€go de eta ap¡¿ta¿la sinresis, creoos Labe¡ clá¡ificado, para el aoati*a
de preyetos privados, cúí16 son las divergencias de enloque y qué elemertos
$n ¡uevos cuárdo el miírlo Foyecto se ve d6de et peto de visá nacm@onó,
p.-. ,{ F* de que, 

_en u purtg omo lo es el;sto de capitat a emptear,
Ic probleE6 @DÉptu¡Jc§ , de Eedicida á aeto; eufoqu6. @e.
rc@6 eDJati,ár aqui, a D,nera de rru.D fioat. IG s;gui.Eres puDr;:

a) ¿mhc erfoquG yalúa¡l, e! foltu di6tüta:

bereEcim;
base de invmióni

b) Ia dbtinta vatuación ploviene de:

la existcncia de inper{ecciones de los mercados¡

grado de ocupaciór de los factores:

la eristencia de las llamadas e@no,tu.qs e,terk6 p¡oy.cto;
h enstencia de le llmados óienes coleaioos., y
la distinta medi.ión de los dire*os .ósros de oportunidad en i&go:

c) el concepro de costo de capital á üsa¡ difiere segtu uno u otio eúfo.Jué;

d) fisalme¡te, de 1o que ro existe duda es que eú ambos enfoques, Ios
úúicrs né¿odos d¿¿es (úétodos y Do critc¡ios) o¡ los basdc en el desuc¡-
ro de flujos Iuturos de fondos o be¿efieio¡.

l1)) Etolwtion rf p¡oi¿ck ia Fe.lonin¡ntly p¿Nde ¿htutDtitu cdnoii4 Indútialiation
dd P¡.doctivnr, BoLtin Nq 5. Nacioles U¡id¡s, Nr€v¿ Yo.L, 1962.

(r0) r¡NBrncEN, J., ó¡. cii.

]2 _ ADMINISTRACJON DE EMPRESAS . I.II


