Planteamiento Economico. Analisis de Rentabilidad

CAPITULO 5

PLANTEAMIENTO ECONOMICO.
ANALISIS DE RENTABILIDAD

1. INTRODUCCION

Cualquier actuacion que aborde la Propiedad, sea ésta publica o privada, en el campo
de la ingenieria tiene el cardcter de inversioén, en cuanto que esa actuacion es generadora de
unos ingresos derivados de la produccion de un bien o es generadora de unos beneficios o
utilidades a los usuarios y a la colectividad. Pero, por otra parte, esa inversion lleva consigo
unos costes, generalmente muy elevados. Es evidente, por tanto, el interés de la Propiedad en
conocer si los beneficios esperados de una inversion compensan a los costes o desutilidades
derivados de la misma. Serd necesario efectuar un estudio que permita determinar si esa
inversion es, o no, rentable. Este analisis suele formar parte de los Estudios de Viabilidad
efectuados, en su caso, previamente a la redaccion del correspondiente anteproyecto y
proyecto.

Sin embargo este andlisis tiene también interés para determinar de entre distintas
alternativas a una inversion, cual de ellas es mas rentable. En ese caso, el estudio

corresponderd al anteproyecto, abordandolo, generalmente, el Equipo Redactor del proyecto.

Por consiguiente el estudio de rentabilidad puede tener dos facetas distintas:
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— Como analisis previo, efectuado por la Propiedad, cuyos resultados influiran en su
planteamiento inicial y, por tanto, en los condicionamientos a imponer al Equipo
Redactor del futuro proyecto (Pliegos de Bases).

— Como andlisis para la seleccion entre las distintas alternativas planteadas por el

propio Equipo Redactor.
De ahi su inclusion en este punto de la presente publicacion, intermedio entre los
condicionamientos a que estd sometido el proyectista (de la Propiedad, legales y técnicos), y

el planteamiento y seleccion de alternativas que ¢l efectta.

A continuacion se analizan los costes y beneficios derivados de una inversion para,

posteriormente, introducirse en la metodologia de los anélisis de rentabilidad.

2. COSTES DERIVADOS DE UN PROYECTO DE INVERSION

Los costes pueden clasificarse en dos grandes grupos: Primarios, que son soportados
directamente por la Propiedad, y Secundarios, que recaen en la colectividad, tanto sobre los

usuarios del bien producido o servicio prestado, como sobre los no usuarios.

2.1. Costes Primarios

Tienen caracter monetario y son soportados directamente por la Propiedad. Dentro de

ellos hay que distinguir dos tipos: los costes de inversion y los costes de operacion.
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2.1.1. Costes primarios de inversion

Se caracterizan por ser aperiddicos (se producen sélo una vez a lo largo de la vida del
proyecto o, a lo sumo, un pequefio numero de veces). Estan constituidos por los costes de
elaboracion del proyecto (estudios previos y honorarios propiamente dichos) y los costes de
primer establecimiento (construccion, instalacion y renovacion de equipo). Los costes de
primer establecimiento suelen ser muy elevados, sobre todo en ingenieria civil. Por el
contrario, los costes de elaboracion del proyecto son tan sélo un pequeio porcentaje de los
costes de construccion (suelen oscilar entre el 3% y 5%). Es, a veces, un grave error de la
Propiedad pretender reducir gastos en la elaboracion del proyecto, tanto en los de recogida de
datos y estudios previos, como en los honorarios del ingeniero consultor, ya que lejos de
disminuir el coste total de la inversion, puede incrementarse éste. En efecto, un mal proyecto
debido a un defectuoso conocimiento del enforno encarece siempre la construccion, y una
baja remuneracion hace que el Equipo Redactor tenga necesidad de abordar mas proyectos
simultaneamente, con el riesgo de disminucion de la dedicacion y, en definitiva, de la

calidad.

2.1.2. Costes primarios de operacion

Se caracterizan por ser periddicos, produciéndose muchas veces a lo largo de la vida
del proyecto, incluso de modo continuo. Cabe distinguir entre los costes de explotacion
(mano de obra, materiales, energia, etc.) y los costes de conservaciéon. Dentro de estos
ultimos costes se incluyen los de mantenimiento (gastos derivados de un determinado
programa para mantener las instalaciones y edificios en correcto estado) y las reparaciones

(producidos como consecuencia de una averia).

En lo que respecta a estos costes hay que hacer notar que un correcto programa de
mantenimiento hace disminuir las reparaciones y, por consiguiente reduce los costes totales

de conservacion, e incluso los de explotacion. Asimismo, una adecuada explotacién (uso y no
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abuso) hace disminuir los costes de conservacion. Pero ademds un correcto proyecto hace
disminuir los costes de explotacion, al hacerla més racional (proyecto mas funcional) e
incluso los de conservacion (una mejor solucion técnica hace reducir los gastos de
mantenimiento y los de averias). Por ultimo una buena construccion (materiales y equipo de

calidad, adecuado control de ejecucion), hace disminuir los gastos de conservacion.

2.2. Costes Secundarios

Son los que recaen sobre la colectividad. Cabe distinguir aquellos costes o desutilidades
que tienen un caracter cuantitativo de aquellos otros que tienen simplemente un caracter

cualitativo.

2.2.1. Costes secundarios cuantitativos

Como su nombre indica, pueden ser medibles y, por tanto, rigurosamente comparables.
Sin embargo, mientras unos son monetarios, otros tienen el caracter de no monetarios, por
lo que es preciso encontrar un factor de conversion que traduzca el coste, medido en otras
unidades, a unidades monetarias. Encontrar dicho factor de conversion no siempre es facil y a
veces su determinacion reviste una enorme carga de subjetividad, por lo que hace aproximar

estos costes a los cualitativos.

Costes secundarios cuantitativos son, por ejemplo en un proyecto de carreteras, el
combustible o los neumadticos (monetarios); el tiempo empleado en los recorridos (no
monetario pero facilmente traducible), el ruido ocasionado a los usuarios y no usuarios (no
monetario con dificultad media de traduccion) o los accidentes (no monetario y muy dificil

de convertir a unidades monetarias).
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2.2.2. Costes secundarios cualitativos

Al no tener un caracter cuantitativo, cualquier intento de evaluacidon sera subjetivo.
Cabe destacar las incidencias de caracter estético, las afecciones sobre el patrimonio de
caracter historico-artistico, algunos impactos ambientales, los efectos de caracter socio-
cultural (traslado de comunidades). A la hora de evaluar un determinado proyecto pueden
detectarse esos efectos, incluso pueden hacerse comparaciones entre las mayores o menores
incidencias ocasionadas por distintas alternativas. Pero no puede determinarse cuantas veces
mas incide un proyecto respecto de otro, al no poderse medir sus efectos. Debido a esto sera

imposible evaluar monetariamente tales costes (desutilidades).

3. BENEFICIOS DERIVADOS DE UN PROYECTO DE INVERSION

Al igual que en los costes, también cabe distinguir aqui entre Beneficios Primarios
(ingresos percibidos por la Propiedad por los bienes vendidos o servicios prestados) y
Beneficios Secundarios (utilidades percibidas por la colectividad como consecuencia de la

existencia de esa inversion).

La determinacion de los Beneficios Primarios es simple si se conoce la demanda del
bien o del servicio y los precios o tarifas aplicables. En lo que respecta a los beneficios
secundarios, es valido lo expuesto anteriormente para los costes de ese caracter. En realidad
costes y beneficios secundarios tienen el mismo tratamiento: como lo que se compara son
alternativas, (o bien abordar un proyecto respecto de la situacion actual), resulta que los
beneficios secundarios derivados de una inversion son la disminucion de los costes
secundarios de esta alternativa respecto de otra. Sin embargo hay que destacar ciertos
beneficios que se generan en los grandes proyectos de inversidn que, aunque son

cuantitativos, son dificiles de evaluar tanto por la dificultad de estimar la incidencia del
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proyecto como por traducirlos a términos monetarios: incrementos en los niveles de renta,

redistribucion de las rentas, aumento del empleo, accesibilidad, etc.

4. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Conocidos ya los costes y beneficios asociados a un proyecto de inversion, puede
estudiarse su rentabilidad. Este es el objeto del tradicional Analisis Coste-Beneficio. Pero

conviene distinguir dos tipos de analisis: el Analisis Financiero y el Analisis Econémico.

4.1. El Analisis Coste-Beneficio. Rentabilidad financiera y economica

Con el andlisis coste-beneficio se pretende estudiar la rentabilidad de una inversion,
mediante comparacion de sus costes y beneficios, eso si, traducidos todos a términos
monetarios, con mejor o peor acierto. Como se indicaba antes existen dos tipos de analisis: el
efectuado por la Propiedad que compara los costes y beneficios que sobre ella recaen (es
decir los primarios) y el efectuado para la colectividad, en el que habra que introducir todos
los costes y beneficios (primarios y secundarios). Al primer tipo de andlisis se le conoce con
el nombre de analisis de rentabilidad financiera y al segundo con el nombre de analisis de
rentabilidad econémica. (Algunos autores denominan al primero andlisis econdmico y al

segundo econdmico-social).

Para el primer tipo de analisis sera preciso determinar en primer lugar los costes
primarios. En lo que respecta a los de inversion no suele existir mayor dificultad puesto que,
a priori, si el estudio es riguroso, pueden estimarse con pequefios margenes de error. No
resulta tan facil la determinacion de los costes de operacion ya que muchos de ellos son

variables con la demanda del bien o servicio, por lo que serd necesario hacer predicciones
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futuras. En esa misma linea se encuentra la estimacion de los beneficios, pues son

dependientes de la demanda a lo largo de los sucesivos afios de produccion o servicio.

Si ya de por si resulta dificil la estimacion de los costes y beneficios primarios (analisis
financiero) mas dificil serd anadir a esos los secundarios (analisis econdmico), puesto que
para su determinacién aparecen nuevos problemas: la dificultad de evaluar los costes y
beneficios cuantitativos no monetarios y la imposibilidad de hacerlo con los cualitativos. Para
los primeros se ha recurrido a estudios de comportamiento (valoracion que da la colectividad
a la hora de tiempo ahorrada) o a internalizar el efecto (el coste del ruido es el coste de un
panel o barrera que lo atenue; el coste de un fallecido en accidente es la cantidad que
abonaria una compaiiia de seguros, etc.). Los segundos no pueden introducirse dignamente en
una evaluacion coste-beneficio y suelen presentarse independientemente para las distintas

alternativas constituyendo entonces el Analisis Coste-Eficacia.

El Analisis Financiero se utiliza para evaluar la rentabilidad de las inversiones
privadas. También conviene aplicarlo a aquellos proyectos ptblicos generadores de
ingresos (por ejemplo una linea de transporte o un abastecimiento). El1 Analisis Econémico
solo es aplicable a los proyectos de inversién publica. De ahi se desprendera su rentabilidad
social, que puede producirse aunque sea no rentable desde el punto de vista del ente

explotador (servicio publico deficitario que debera ser objeto de subvencion).

4.2. Actualizacion de flujos monetarios

Para que costes y beneficios sean sumables es preciso llevarlos todos ellos a un afio
base, dado que si no se hace asi, no serian ¢éstos rigurosamente comparables
(independientemente de que existiese o no inflacion). Evidentemente, un flujo monetario
hecho efectivo hoy tiene mucho mayor peso que si éste se produce unos afios mas tarde, ain
cuando la inflacion fuese nula, gracias a los intereses que ese dinero, si estd en manos de la

Propiedad, puede producirle.
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nen
1

Si se denomina "i" a la tasa de actualizacién anual del capital, un flujo monetario de

valor "C" producido en el "afio 1", adoptard, al referirlo al "afio 0", el siguiente valor:

y si ese flujo "C" se produce en el "afio 2", al llevarlo al "afio 0" adoptara el valor:

C _ C
A+ +i) @a+i)’

Asi pues, si “c{” el coste que se produce en cada "afio t", el coste total del proyecto de

inversion sera:

T
DI
t= (1 + i)t
siendo T, el periodo de evaluacién de esa inversion.

Analogamente, el beneficio total del proyecto sera:

bt
“(1+i)

siendo by el beneficio producido en cada afio t.
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4.3. Indicadores de rentabilidad

Existen diversos indicadores para la determinacion de la rentabilidad en el Analisis

Coste-Beneficio. Los mas utilizados son:

Valor Actualizado Neto (VAN).
Relacion Beneficio-Coste (B/C).
Tasa Interna de Retorno (TIR).

Periodo de Recuperacion del Capital (PRC),

que se exponen a continuacion.

4.3.1. Valor Actualizado Neto

Si el coste total (actualizado) de un proyecto es:

LA

Zo(1+i)t

y el beneficio total (actualizado) es:

X bt
o1+ i)t

Se define Valor Actualizado Neto de un proyecto de inversion a la diferencia:

T

L bt Ct
t:zo(m)‘ _t=20(1+i)t

es decir:
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T
bt -
VAN = Et—Ctt
o0 (1+1i)

Naturalmente, para que un proyecto sea rentable, el beneficio total debe superar al coste

total, es decir:

VAN > (0

Anélogamente, una alternativa "1" seréa preferible a otra "2", si se verifica:

(VAN)1 > (VAN)2

4.3.2. Relacion Beneficio-Coste

En este indicador se distingue entre los costes de inversion y los de operacion. Si se
llama "b*t” a los beneficios netos del afio "t" (ingresos del afio t menos costes de operacion
del afio "t") y se llama "c* " a los costes de inversion en los afios "t" en que efectivamente se

produzcan, se define como Relacion Beneficio-Coste a la expresion:

L

B(.- S ey
&1+ i)t

Mediante esta expresion pueden determinarse los beneficios netos obtenidos por cada
unidad monetaria invertida. Dado que cada unidad invertida pretende, al menos, recuperarse

en el periodo de evaluacion, resultard que, para que un proyecto sea rentable, debe ocurrir:
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% >1
y una alternativa "1" sera preferible a otra "2" si

Cc)>Cc)

4.3.3. Tasa Interna de Retorno

Se define como Tasa Interna de Retorno de un Proyecto de Inversion a aquel valor de la
tasa de actualizacion (supuesta variable e igual a "r'"") que hace que el Valor Actualizado Neto

del proyecto sea igual a cero.

Es decir, si:

L\ bt —ct

Ld+r)

"n.n

siendo "r" parametro, entonces
TIR =r
Mediante este procedimiento se obtiene la rentabilidad interna minima que puede
esperarse de una inversion. Evidentemente, este valor debe de superar a la tasa de
actualizacion del capital (en principio es la tasa de interés del mercado) ya que en caso
contrario sera preferible colocar ese dinero que emprender el proyecto de inversion. Asi pues,
si "i" es la tasa de actualizacion del capital aplicable, para que una inversion sea rentable debe

verificarse:

TIR=r>i

Anélogamente, una inversion "1" sera preferible a otra "2" si se verifica:
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rir>r2

aunque esto no es siempre cierto. Conviene estudiar con mas detalle el concepto de Tasa

Interna de Retorno.

En la figura adjunta se representa la variacion del VAN de una inversion al variar la
tasa de actualizacion del capital. La grafica corresponde a un polinomio de grado "n" si bien
puede demostrarse que, bajo ciertas condiciones que suelen cumplirse en los proyectos de

inversion, solo tiene una raiz real. Esta curva es decreciente, adoptando, para i = 0, el valor:

T
_Eo(bt — )

que sera, por supuesto, positivo, siempre que una inversion sea rentable. Por otra parte, para

i = © la curva sera asintotica al valor:

bo - co

y, como en cualquier obra civil cabe esperar que los beneficios en los primeros afios sean
nulos (construccioén) puede deducirse que tiende hacia el valor de la inversion del primer afio

naturalmente, con signo negativo.

A la vista del grafico se comprende mejor la condicion de rentabilidad

ya que en una determinada inversion si para un valor de i =r se verifica VAN = 0, es claro
que para i <r sera VAN > 0.
Sin embargo para afirmar la mayor rentabilidad de una alternativa respecto de otra es

preciso conocer la forma de la curva ya que, en la grafica adjunta, si la tasa de actualizacion
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tiene el valor que alli se indica sera preferible la alternativa "2" a la "3", a pesar de que

r3>r2.

VAN

Y

T
2 3 ! TASA DE

ACTUALIZACION
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4.3.4. Periodo de Recuperacion del Capital

Es, para una determinada inversion, aquel valor del periodo de evaluacion que anula el

Valor Actualizado Neto, es decir, si:

entonces PRC = X.

Este valor indica el nimero de afos necesarios para que los beneficios igualen a las
inversiones y a los costes, (debidamente actualizados los flujos) es decir, es el tiempo
necesario para recuperar la inversion y los gastos.

De acuerdo con este criterio, para que una inversion sea rentable, deberd cumplirse:

X<T

siento T un numero maximo de afios fijado de antemano, en todo caso, menor o igual al

periodo de vida util de la inversion.

Analogamente, una inversion "1" serd preferible a otra "2", siempre segun ese criterio,

si (PRC)i < (PRC)z, es decir, aquella en la que se recupere antes la cantidad invertida.
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4.3.5. Uso de los distintos indicadores

El criterio del Periodo de Recuperacion del Capital obedece a una vision muy
limitada del futuro, pues se decanta a inversiones de pronta recuperacion pero posiblemente
con beneficios inferiores a lo largo de la vida 1til; no suele aplicarse a inversiones publicas.
El criterio de la Relacion Beneficio-Coste si suele utilizarse en obra publica. Su mayor
aplicacion es la de optimizacion de unos recursos limitados, asignandolos a aquellos
proyectos que producen mayores beneficios netos por unidad monetaria invertida. Notese que
pudiera haber proyectos en los que una mayor inversion produjese beneficios netos mayores

(mayor VAN), aunque la Relacion Beneficio-Coste fuese menor.

Los criterios del Valor Actualizado Neto y de la Tasa Interna de Retorno son los
mas utilizados en todos los tipos de proyectos, tanto para determinar si una inversion es o no
rentable, como para elegir la Optima, econdmicamente hablando, de entre las distintas
alternativas planteadas. Puede decirse que ambos criterios son idénticos, pero quizds sea
preferible el uso de la TIR por ser una tasa, un indicador, frente al VAN que es un valor
absoluto. Por otra parte, de optar por la TIR no es preciso fijar a priori un valor para la tasa
de actualizacion (aspecto siempre problematico). No obstante, en algin momento de la

evaluacion habra que compararla con algun valor realista de dicha tasa.

4.4. Otros aspectos del Analisis Coste-Beneficio

Es interesante comentar ciertos aspectos como el periodo de evaluacion, el tratamiento
de la inflacion, el valor de la tasa de actualizacion a adoptar y la necesidad de acudir en las

evaluaciones economicas al uso de los llamados precios sombra.
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4.4.1. Periodo de evaluacion

El periodo de evaluacion a adoptar para la determinacion de la rentabilidad de una
inversion sera en principio, su vida util. Cabe entonces pensar que eso es un grave problema
para las obras de ingenieria civil, pues tienen una vida muy prolongada, a veces superior a
100 afos y resulta imposible estimar costes y beneficios a tantos afios vista, incluso si la
evaluacion se efectia en pesetas constantes. Sin embargo, hay que hacer notar que, al
actualizar los flujos llevandolos al afio origen, se hacen éstos despreciables a partir de cierto
afio, pues sin duda los errores cometidos en las predicciones de demanda son muy superiores.
Por eso en la practica no suelen adoptarse periodos de evaluacion superiores a 30 afios.

Ahora bien, en un determinado proyecto pueden existir distintas inversiones con vidas
utiles distintas, por ejemplo, terrenos, infraestructuras, superestructuras, maquinaria, etc. En
esos casos se adopta un determinado periodo de evaluacion, suponiendo que las inversiones
de vida mas breve se van repitiendo a lo largo de dicho periodo, y que para las inversiones

mas duraderas queda un cierto valor residual al final de ese periodo.

De modo anélogo se actuia si se comparan varias alternativas con distintas vidas ttiles:

se juega con renovaciones en algunas de ellas y con valores residuales en otras.

4.4.2. Tratamiento de la inflacion. Tasa de actualizacion

El andlisis suele hacerse prescindiendo de la inflacion, es decir, en pesetas constantes.
Esto no hace perder rigor al estudio siempre y cuando se conozca cudl es el valor a adoptar

para la tasa de actualizacion de flujos monetarios.

Parece claro que de incorporar la inflacion, el valor de la tasa de actualizacion deberia
ser la tasa de interés de mercado (al menos en el analisis de rentabilidad financiera).
Llamando a este valor "ion)", si "f" es la tasa de inflacion (supuesta constante), habra que

determinar cudl es el valor a adoptar en el andlisis en pesetas constantes. Llamando a ese
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valor "icon)", se tiene, para un flujo monetario "C", ocasionado en el afio "n" y actualizado al

ano cero:

——— si es en pesetas constantes; o bien:
(1 + l(sin))

Cc1+f)"

— ~ _siesen pesetas corrientes.
. n
(1 + l(con))

Igualando:

C  Cca+ne
(1 + i(sin))n (1 + i(con))n

de donde:

1 + i(con) = (1 + i(sin))(l + f) = 1 + i(sin) + f + i(sin) ° f

y despreciando la expresion de segundo orden, (iein) - f )resulta:

i(sin) = i(con) - f

por lo que bastara descontar a la tasa de interés de mercado los puntos esperados de inflacion,

para poder hacer el analisis en pesetas constantes.

Con independencia de la dificultad de estimar la inflacion a afos vista, esté la dificultad
de conocer cudl es la tasa de interés de mercado a adoptar. Este valor no es el mismo para
préstamos que para depoésitos; varia en funcion de las cantidades y de los plazos y estd sujeto
a cambios en la politica monetaria del pais. Por otra parte, es obvio que no se va a mantener
constante durante el periodo de evaluacion. Sin embargo hay que hacer notar que la

influencia del valor que se adopte no es despreciable, salvo que se trate de evaluar un
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proyecto extraordinariamente rentable o uno claramente ruinoso. En efecto, si lo que se trata
es de comparar una serie de alternativas, valores bajos de dicha tasa primaran aquellas
alternativas con inversiones iniciales fuertes, costes de operacion pequefios y beneficios a
largo plazo. Por el contrario, tasas altas priman proyectos poco ambiciosos, con fuertes

ampliaciones futuras y costes diferidos.

4.4.3. Precios sombra

En los andlisis de rentabilidad financiera es evidente que todos los costes y beneficios
deben ser evaluados a precios de mercado, como de mercado tiene que ser también la tasa de
actualizacion que se adopte o con la que se compare. Sin embargo no hay porque decir lo
mismo en lo que respecta al analisis de rentabilidad econdmica. Beneficios y costes son ahora
ventajas y desventajas para la sociedad; son utilidades y desutilidades. Algunos tienen
efectivamente un valor monetario, pero debe entenderse en términos de ganancias y pérdidas
para la colectividad, en definitiva, en términos de recursos sacrificados para obtener otros

recursos. Esto es lo que se conoce con el nombre de Costes de Oportunidad.

Pero los precios de mercado no siempre reflejan estos costes de oportunidad. En efecto,
las materias primas, la energia, pueden estar subvencionadas, por lo que al pais le cuesta mas
que lo que realmente soporta el usuario. Por el contrario, pueden estar gravados con ciertos
impuestos, que deben descontarse en la evaluacion puesto que el coste para la colectividad es
menor que el que sufre el usuario. A estos precios que hay que adoptar, que no son los de
mercado, y que pretenden reflejar los costes de oportunidad, suelen denominarse Precios
Sombra. Andlogamente ocurre con la mano de obra, ya que el precio sombra del salario
puede ser inferior al real si existe una situacion de paro en el pais. Lo mismo cabria hablar de
los productos importados, si el tipo de cambio es ficticio, e incluso de la tasa de actualizacion

a adoptar si la de mercado esté distorsionada.
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Todos estos aspectos introducen un problema adicional a la dificultad de efectuar los
analisis coste-beneficio, fundamentalmente el analisis econdmico. Por eso se han incorporado
al analisis un conjunto de técnicas tendentes a estimar la incidencia en la evaluacion de los
posibles errores incorporados. Se incluyen bajo el nombre de Andlisis en Condiciones de

Incertidumbre, y pasan a estudiarse a continuacion.

4.5. El Analisis en condiciones de incertidumbre

El primer elemento de incertidumbre es la estimacion de los costes de inversion y
costes fijos de operacion. La indeterminacion es mayor en lo que respecta a la demanda, es
decir, el nimero de potenciales consumidores del bien o usuarios del servicio, a lo largo del
periodo de evaluacion, ya que esa demanda influird en los beneficios anuales percibidos y en
los costes variables de operacion. Otros aspectos que hay que decidir y pueden conducir a
error son el propio periodo de evaluacion, los valores residuales de las inversiones y el valor

de la tasa de actualizacion a introducir o con la que comparar.

Los elementos de incertidumbre son mayores aun en los andlisis de rentabilidad
econdmica, pues a los anteriores se une la determinacion del coeficiente transformador de
costes y beneficios cuantitativos no monetarios a unidades monetarias, la cuantificacion de
estos costes y beneficios incluso en sus propias unidades de medida, y la determinacion de
los precios sombra. Todo ello en la hipdtesis de que no se introducen en la evaluacion los

costes y beneficios de caracter simplemente cualitativo.

De todo esto se desprende la necesidad de comprobar en que medida influyen las
posibles desviaciones de los valores adoptados de costes y beneficios en el indicador de
rentabilidad. Se van a analizar aqui dos métodos. El primero de ellos se denomina Andlisis de
Incertidumbre y consiste en plantear, para una determinada inversion, distintos escenarios
posibles, cada uno de ellos con sus correspondientes valores de costes y beneficios, y cada
uno con una determinada probabilidad de ocurrencia. Hallado para cada uno de esos

escenarios el indicador de rentabilidad (por ejemplo la TIR) podrd obtenerse el
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correspondiente a la solucidon conjunta, es decir, la esperanza matematica de dicho indicador
y su desviacion tipica. Si el valor medio del indicador es aceptable y su desviacion tipica no

es grande, podré interesar abordar ese proyecto.

Este procedimiento puede también utilizarse para comparar alternativas. Sera preferible
aquella para la que el indicador tenga un valor medio mas elevado y a la vez sea pequeinia la

desviacion tipica.

Con este procedimiento se ha logrado obtener, para cada proyecto, una funcién de
probabilidad del indicador de rentabilidad como consecuencia de la adopcion de hipdtesis
distintas, con distintas probabilidades de ocurrencia. En esa misma linea se encuentra un
segundo procedimiento que suele conocerse como Andlisis de Riesgo. Consiste en suponer
que ciertas variables intervinientes en la evaluacion (y que condicionan costes y beneficios),
son de tipo aleatorio, con unas determinadas funciones de probabilidad o de densidad. Asi,
por ejemplo, la demanda, los costes fijos de explotacion, los coeficientes de paso de
cantidades a unidades monetarias e incluso la tasa a adoptar, el periodo de evaluaciéon o los
precios sombra. Mediante simulacion de estas variables aleatorias, utilizando el método de
Montecarlo, puede obtenerse un valor del indicador para cada conjunto de valores de dichas
variables. Repitiendo el proceso un numero suficiente de veces, puede determinarse la
distribucion estadistica de dicho indicador, andlogamente al anterior procedimiento, si bien
¢éste ofrece mayores garantias que aquél, al haber permitido "disefiar" una detallada funcion

de probabilidad del indicador.

De compararse distintas alternativas quizas convenga decantarse hacia una que, ain
teniendo un valor medio del indicador inferior a otras, sea su distribucion mas concentrada,
pues proporciona mayores garantias de €xito si existiese error en los datos de partida. En

consecuencia, un valor a tener en cuenta es el denominado "coeficiente de variacion":

Desviacion Tipica

Media aritmética
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siendo preferibles aquellas alternativas con mayor valor de la media y, a la vez, menor valor

del citado coeficiente.

Este andlisis es, sin embargo, muy engorroso. Por ello es preferible efectuar antes el
denominado Amnadlisis de Sensibilidad, mediante el que se estudia la modificacion del
indicador al variar (en mds y en menos un cierto porcentaje respecto de la media), las
distintas variables de partida, una a una, manteniendo las demds constantes. Aquellas
variables para las que grandes modificaciones respecto de su valor medio provocan sélo
pequenias oscilaciones del indicador, se catalogaran como poco sensibles, y se consideraran

constantes, por lo que so6lo las demas se simularan mediante el Método de Montecarlo.
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