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CIENCIAS ECONOMICAS: CUNORI - USAC 

 

¿DEBEN ACEPTARSE ÚNICAMENTE 
AQUELLOS PROYECTOS  QUE RESULTEN 

RENTABLES? 
(CASO 1) 

 
Gi ldardo Guadalupe Arr io la Mairén 

 
Si  se acepta como vál ida la  regla de dec is ión que ordena hacer máxima la  r iqueza de un país ,  
 debieran escogerse sólo aque l los  proyectos  cuyo va lor  actua l  neto  soc ia l  (VANS)  es  posi t ivo ,  
y deberán rechazarse todos aque l los  proyectos  cuyos VANS son negat ivos .   S in  embargo,   e l  
hecho de determ inar que un proyecto  es rentab le  NO DEBE NECESARIAMENTE LLEVAR A LA 
CONCLUSIÓN QUE CONVIENE ORDENAR SU EJECUCIÓN,  ya que puede ser  MAS RENTABLE 
aun ejecutar lo  dentro  de unos años,  const rui r lo  de un tamaño mayor o menor o ,  inc luso,  
e jecutar  una a l ternat iva  que es  mejor  (como ser ía  e l  caso de constru i r  un puente sobre un r ío  
en lugar de constru i r  un túnel  ba jo  e l  r ío ,  por  mucho que sea rentable el  p royecto de l  túne l ) .  
 
Como i lus t ración descr ib imos a  cont inuac ión un caso,  en donde el  Je fe  de una F i rma de 
Consu l tores  en Estud ios  de Fact ib i l idad,  sos t iene una ses ión de t raba jo  con el  Min is t ro  de 
Obras Públ icas,  con e l  f in de ac larar  las dudas de l  funcionar io ,  por  cuanto  la  f i rma ha l legado 
a  determinar en e l  es tudio de l  proyecto  que se les  ha conf iado,  que és te NO ES FACTIBLE, 
pues como resul tado de la evaluac ión económico soc ial  de l  mismo, se  ha es tablec ido que e l  
VALOR ACTUAL NETO SOCIAL del  proyecto ES NEGATIVO. 
 
No obstante ,  las argumentac iones de l  consu l tor ,  de l  por  qué no debe l levarse a cabo d icho 
proyecto ,  e l  Min is t ro tomando en considerac ión o tros  factores  (no técn icos)   dec ide que és te  
deberá ejecutarse.  
 
 DESCRIPCIÓN DE UN CASO 1 
 
1.  El  prob lema de ba lanza de pagos: 
 
“Pero” ,  puede preguntar  e l  Minis t ro  al  ANALISTA DE PROYECTOS, “debe tomarse en cuenta  
que el  país neces i ta  d iv isas  para su desarro l lo  económico soc ia l ;  ¿puede acaso no ser  
deseable ,  por  lo  tanto,  emprender este proyecto  que,  a  pesar de tener un VANS NEGATIVO, 
generará una cant idad sustanc ia l  de d iv isas  mediante  la  exportac ión de su producción?.  
 
La respuesta deb iera  ser  obvia  para  e l  lec tor… ¡espero!   S i  acaso la EVALUACIÓN DEL 
PROYECTO ha imputado un prec io  sombra a las d iv isas que éste genera,  su  respuesta  deber 
ser :  
 
“Señor Min is t ro ,  nuestros  cá lcu los ya han contemplado el  aporte  que las  d iv isas  generadas 
hacen a l  p roceso de desarro l lo  del  país ,  puesto  que hemos imputado a  las  d iv isas  un va lor  
que es d is t into de l  prec io a l  cual  se  les  vende a  los  impor tadores.   Por lo  tanto,  considerar  
este aspecto  de “generac ión de div isas”  en su DECISIÓN no hará más que l levarnos a  sobre  
inver t i r  en  este sec tor  (nos  l levará  a  una s i tuación en que no es taremos “sacándole el  jugo” a  
nuestros  ESCASOS RECURSOS DE INVERSIÓN).   
 
Algunas f i rmas consu l toras  presentan es tudios  de evaluac ión que no contemplan un prec io  
sombra para  la  d iv isa,  en cuyo caso tendría  us ted toda la  razón en querer  cons iderar  es te  

                     
1 Tomado de Ernesto Fontaine.  Evaluación Social de Proyectos.  (Santiago de Chile: Universidad Católica, 1975), pp. 278-284. 
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aspecto.   Nuest ra  of ic ina es tá  encargada de revisar esos estud ios ,  de modo que se cons idere  
expl íc i tamente  un valor  espec ia l  para  las  d iv isas  que generará es te  proyecto .   En efec to ,  
hemos ca lcu lado que e l  t ipo  de cambio  soc ia l  es un 35% más al to  que e l  t ipo  de cambio  
estab lec ido por  e l  Banco Centra l ;  en  este cá lcu lo  hemos considerado e l  verdadero va lor  que 
t ienen para e l  país  los  productos  que se importan,  como as imismo e l  verdadero cos to  (en 
recursos nac iona les)  de obtener más d iv isas  a t ravés de mayores  expor tac iones.   En suma, 
nuestra  EVALUACIÓN DEL PROYECTO ha considerado de l leno los  aspectos  de ba lanza de 
pagos” .  
 
A es tas  al tu ras  de la conversación ser ía  honesto  (aunque quizás  un poco inso lente)  agregar 
lo  s igu iente:  
 
“Señor Min is t ro,  es  importante  que estab lezcamos c laramente  un asunto .   Hay AUTORES, con 
quienes es toy en desacuerdo,  que cons ideran aceptable as ignar a  las  d iv isas un valor  mayor 
(menor)  que e l  estab lec ido por  los métodos ut i l i zados por  nosotros ,  argumentando que las  
d iv isas pueden ser  “en s i ”  deseables  ( indeseables)  de acuerdo con las metas  que pers igue e l  
país en mater ia de reservas internaciona les u  o t ras.   Si  us ted lo desea,  podríamos intentar  
l legar  a un prec io  sombra de la  d iv isa  ajus tado por es te  fac tor ;   pero ,  debo advert i r le,  és te  
será un prec io  bastante sub je t ivo  y de consecuenc ias  imprevis ib les .   La  venta ja  de l  s is tema 
ut i l izado por  nosotros  es  su ob je t iv idad;  la  gran desventaja de l  a l te rnat ivo  es  su sub je t i vidad.  
 E l  nuevo prec io  que pud iéramos es tablecer  deberá imputarse a todos los proyectos  que hoy 
le  presento  y que le presentaré  en e l  fu turo  cercado,  ya  que no es  legí t imo u t i l izar  e l  mayor 
prec io cuando el lo  favorece a proyectos  que nos gustan y no usar lo cuando e l lo  per judica .   Es  
c ier to  el  VANS de este proyecto  podría l legar  a ser  pos i t ivo  con la  nueva imputac ión;  no 
menos c ier to  es  que d icha imputac ión puede d isminu ir  o  hacer negat ivos  los  VANS de los  
o t ros  proyectos  que hoy le  presento .   S i  usted op ina que es te  proyecto se debe hacer DE 
TODAS MANERAS (deb ido a  que,  a su ju ic io ,  los  benef ic ios  in tang ib les  que genera son 
mayores  que los  dos mi l lones de dó lares  de pérd ida que acarreara  su ejecución)  debe usted 
decírmelo desde ya para  as í  ordenar su  inc lus ión en e l  p rograma de invers iones;  CREO QUE 
NO VALE LA PENA USAR EL TIEMPO DE NUESTROS TÉCNICOS PARA INTRODUCIR EN SUS 
CÁLCULOS UN PRECIO DE LA DIVISA SOBRE EL CUAL NO ESTAMOS SEGUROS. 
 
En resumen, lo  que quería destacar es que la pérd ida de dos mi l lones ya ha contemplado e l  
verdadero aporte  que las  div isas  generadas por  e l  proyecto  hacen a l  país,  por  lo  que e l  
a rgumento de ba lanza de pagos p ierde toda su va l idez” .  
 
“Me quiere  deci r ,  señor,  que e l  resu l tado de su eva luac ión me OBLIGA A SEGUIR LA REGLA 
DE DECISIÓN que ordena rechazar todo proyecto  cuyo VANS es NEGATIVO?. 
 
“S i  señor Minis t ro ,  lo  es  así  s i  acaso la  evaluac ión es tá  b ien hecha”.  
 
2.   El  prob lema de l  desempleo: 
 
“Pero ,  señor eva luador,  e l  proyecto es  sumamente importante para  reduc i r  e l  enorme 
prob lema de desocupac ión que exis te  en la zona;  e l  país  debiera es tar  d ispuesto  a pagar a lgo 
para  dar le  empleo e  ingreso a  esas personas que tanto lo  necesi tan?.  
 
Nuevamente,  la  respuesta  de l  eva luador dependerá de las  c i f ras  que se han u t i l izado para  la  
eva luac ión del  proyecto .   Dado que es un experto  JEFE DE UNA EFICIENTE FIRMA DE 
CONSULTORES, supondremos que e l la ha considerado un prec io  sombra para  e l  t rabajo,  de 
modo que la  respuesta  debe ser :  
 
“Por supuesto  que e l  p royecto  br inda nuevas oportun idades de t rabajo en la  zona;  pero ,  señor 
Minist ro,  por  las  mismas razones que le  he dado,  es te  aspecto  del  proyecto no puede usted 
legí t imamente cons iderar lo en su dec is ión.   La evaluac ión ya lo  ha contemplado,  y a l  
cons iderar lo nuevamente es taremos dejándonos l levar por  seña les  equ ivocadas.   En e l  
cálculo del  verdadero costo que s ign i f ica para la  soc iedad dar empleo a  los  t raba jadores  
involucrados en el  p royecto,  hemos contemplado la  cond ic ión de desempleo que impera en la  
región donde se constru i rá .    Para a lgunos t ipos  de t raba jadores  ( los menos ca l i f icados)  
hemos u t i l i zado un costo  social  que no l lega al  50% del  cos to  (pr ivado) que su contra tación 
s igni f icará  para la empresa.   E l  es tud io  a l  pr inc ipio no cons ideraba es te  aspecto;  nuestro  
equ ipo lo  h izo,  l legándose a la c i f ra  de 18 mi l lones para  el  cos to  social  de l  t raba jo ,  en lugar 
de los 24 mi l lones a  que asc iende el  cos to  pr ivado”.  
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3.  El  prob lema de l  p lan: 
 
“Tiene us ted toda la  razón,  y le agradezco que me lo haga saber.   Pero  e l  p roblema es  que e l  
Plan de Desarro l lo  (aprobado por e l  Pres idente  de la  Repúbl ica  en Consejo de Minis t ros y 
e laborado por  la  Secre tar ía  de P lani f icación y Programación de la  Pres idenc ia  por  magní f i cos  
técnicos)  nos ind ica que e l  país  debe en es te  año inver t i r  var ios  mi l lones de dólares  para  
segu ir  c rec iendo a l  4% por año.    Es te proyecto es tá  de acuerdo con las  metas ,  espec i f icadas 
en e l  P lan,  de generar  d iv isas  para  nuest ra independenc ia  de los  créd i tos  de l  exter io r  y de 
o frecer  oportun idades de empleo para la c rec iente  masa de pob lac ión que se incorpora a  la  
fuerza labora l  cada año.   S i  usted me s igue rechazando e l  p royecto  no alcanzaremos las  
metas propuestas  y,  por  lo tanto ,  es t imo que es  necesar io  ordenar la REALIZACIÓN DE ESTE 
PROYECTO.  ¿Tiene us ted algo que agregar?” .  
 
Es  c laro  que a  es tas  al turas  son pocos los  que se at reven a  contradec i r lo,  mucho menos 
DARLE UNA LECCIÓN DE FORMULACIÓN Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS; haremos e l  
supuesto  heroico de que s í  lo in tenta.  
 
“Señor Min is t ro,  ¡los  planes son p lanes y las  real idades son rea l idades! ,  me decía un pro fesor 
en la  Un ivers idad.   Nuest ro plan,  como casi  todos los  p lanes que se han hecho en 
Lat inoamér ica ,  es tá  basado en agregados muy globa les y macroeconómicos y en un modelo  
de crec imiento  muy s impl i f i cado.   E l  p lan es  ú t i l  para  expl icar  grandes órdenes de magni tud y 
para  def in i r  una es tra tegia genera l  e  ind ica t iva  de grandes l ineamientos .   Por lo demás,  s i  e l  
p lan es tuviese b ien hecho (en el  sent ido de que se basara en un modelo muy desagregado y 
completo  de la  economía del  país )  las  neces idades ind icadas por  e l  p lan deb ieran ref le jarse 
en los  benef ic ios  que nuestros  técnicos  han inclu ido en su eva luac ión (ya sea a  t ravés de 
aumentos esperados en el  t rá f ico  de vehícu los,  de mercaderías ,  etc.  ) .   S i  e l  p royecto  (que,  
recuerde,  ha s ido preparado por  técn icos en proyectos  de t ransporte y no por  profes ionales  
general is tas  en un escr i to r io )  no recoge o  inc luye es tos  benef ic ios,  sólo pueden sacarse dos 
conc lus iones:  o  el  p lan o  el  proyecto es tá  equivocado.   Yo,  por  lo  menos,  apostar ía  todo lo  
que tengo en e l  sent ido de que es el  p lan e l  que está equ ivocado y no la EVALUACIÓN DEL 
PROYECTO.   Por lo tanto ,  señor Min is t ro ,  c reo que no debemos tomar tan en ser io  e l  p lan en 
lo  que se ref iere a  dec is iones respecto  de proyectos ind iv idua les.   Si  e l  PROYECTO NO ES 
BUENO, NO ES BUENO, por  mucho que el  p lan d iga que debemos inver t i r  tan tos  mi l lones en 
obras  púb l i cas .   Inc luso,  me a trever ía  a dec i r  que s i  no encontramos en e l  sector  púb l ico  un 
número suf ic iente de proyectos con VANS pos i t i vos ,  no impor ta;  s i  por  e l lo  no cumpl imos con 
las  metas de invers ión previs tas en e l  p lan,  mejor  es  as í  que forzar  los  resul tados mediante  la  
e jecuc ión de proyectos  con VANS negat ivos .   Puesto  que s i  lo  que en verdad queremos es  
asignar b ien nuest ros  recursos y obtener así  para  e l  país  la  mayor  r iqueza pos ib le ,  DEBEMOS 
RECHAZAR TODO PROYECTO CON VANS NEGATIVO”.  
 
“Nuevamente le encuent ro la razón,  pero  sólo en parte” ,  nos  responde el  Min is t ro .   “¿Qué 
hacer con los  fondos que nos sobran?”,  pregunta .  
 
“Podríamos prestárse los  a  un Banco Comerc ia l ,  o  inc luso a  o t ro  min is ter io  que es té  s in  
fondos”  puede responder le  nuestro  técnico,  a lo  que e l  Minist ro ,  con  toda razón,  responderá:  
 
¿”Cómo está  us ted tan seguro de que es tos fondos serán inver t idos  en proyectos  que son 
mejores que aquel los  que estamos rechazando nosotros?” .  
 
“Señor Min is t ro ,  us ted ha tocado un punto  de suma importanc ia .   Por desgrac ia ,  dada la  
est ruc tura  de nuestra  economía,  no podemos estar  muy seguros  de que esos fondos 
aportarán a l  país  más de lo  que aportan inver t idos  en nuestros proyectos .   Idea lmente  (en 
una economía que no t iene d is tors iones muy grandes) e l  pres tar  és tos a los bancos 
comerc ia les  garant iza  que los  proyectos emprend idos por  qu ienes reciben esos fondos son 
mejores que los nuestros .    Es  es to  jus tamente lo  que s ign i f i ca  descontar  los f lu jos  de 
e fect ivo de l  proyecto  por  una tasa de descuento soc ia l  (TREMA SOCIAL) ,  ya que es  és ta  la  
tasa de rentabi l idad soc ial  que obt ienen las  inversiones pr ivadas de l  país.   Pero,  nuestra  
economía es tá  l lena de distors iones y no podemos estar  muy seguros  de que los  proyectos  
emprend idos sean mejores  que el  nuest ro.  Con todo,  puede razonablemente  esperarse que 
e l los  se d is t r ibuyan normalmente y,  por  lo tanto ,  tengan en e l  sec tor  pr ivado una rentab i l idad 
soc ial  p romedio s imi lar  a  la  ca lcu lada por  nuestros técnicos .   Va le  dec i r ,  a  pesar de las  
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dis tors iones,  me at rever ía  a  dec i r  que esos fondos rend i r ían más en el  sec tor  pr ivado de la  
economía.   Respecto  de los  proyectos que in ic ia r ían los o t ros  min is ter ios  con los  fondos que 
podríamos t ransfer i r les,  tampoco podemos es tar  seguros  de que son mejores  al  nuestro .   E l lo  
se debe a  que no todos t ienen equipos de eva luac ión,  y no todos los minis t ros escuchan lo  
que t ienen que informar los  equipos que t ienen.   Es por  e l lo,  señor Min is t ro ,  que convendría  
estab lecer  a lgún s is tema de proyectos o una of i c ina o  minister io centra l  de coord inac ión para  
la  correc ta  programac ión de las  invers iones de todo e l  sec tor  púb l i co .   De es ta manera 
estaremos seguros  de que los ESCASOS FONDOS DE INVERSIÓN vayan a  proyectos  que en 
verdad benef ic ien a l  país  en su total idad,  es tablec iéndose reg lamentac iones para prés tamos 
ent re los  minister ios  que t ienen déf ic i t  y  los  que t ienen superávi t  en determinados años,   e  
inc luso canal izar  los  superávi t  hac ia  e l  sec tor  pr ivado.   As imismo,  esto nos ind ica  la  
neces idad de o frecer  cursos de EVALUACIÓN SOCIAL DE PROYECTOS a los  min is ter ios  que 
no cuenten con equ ipos de eva luadores y,  a l  mismo t iempo,  preocuparnos de que rec iban e l  
p resupuesto  necesar io  para f inanc iar  equipos propios” .  
 
4.  De los o tros aspectos  que usua lmente no se consi deran desde e l  punto de vista  

técnico: 
 
“Le agradezco mucho sus observac iones.   Sin embargo,  debo informar a  us ted que HE 
DECIDIDO EMPRENDER EL PROYECTO.  Las razones,  además de aque l la  que se re f iere  a l  
hecho de no es tar  seguros  de que los  proyectos  emprendidos por  ot ros  minis ter ios pueden no 
ser  tan buenos como és te ,  son las  s igu ientes :  
 

a )  Es  importante ,  de acuerdo con lo que me in forma e l  señor Minis t ro  de la  
Defensa,  mantener pob lada esa reg ión f ronter iza ,  para  evi tar  las  constantes  
invas iones de las  fuerzas armadas de l  país vec ino;  

 
b )  Esa es  una reg ión muy pobre hac ia  la cua l  debemos redist r ibui r  par te  de l  

ingreso de la  nac ión.  
 
“Muchas grac ias ,  señor Minis t ro” ,  d ice nuest ro experto,  y,  paradój icamente ,  se  va muy fe l iz  a  
su of ic ina.   Al  l l egar  donde sus compañeros d ice :  
 
“Amigos,  es ta  vez e l  Min is t ro  DECIDIÓ REALIZAR UNO DE LOS PROYECTOS CUYO VANS ES 
NEGATIVO.  Es t imó que sus benef ic ios  intang ib les –algunos de los  cua les,  por  supuesto ,  
objeto-  eran mayores  que los  dos mi l lones de dó lares negat ivos  que es t imamos en su VALOR 
ACTUAL NETO SOCIAL.    
 

CONCLUSIÓN :  
 

Si  e l  Va lor  Actual  Neto  Social  de un proyecto es  pos i t i vo,  pero  exis ten c ier tos  costos  
in tangibles ,  no medib les  importantes ,  es  probable que el  proyecto  deba rechazarse.   E l  caso 
contrar io,  puede ocurr i r ,  cuando el  Va lor  Actual  Neto  Social ,  es negat ivo ,  aunque 
técnicamente no es recomendable que se real ice,  a l  inc lu i r  o t ras  var iab les  no medib les ,  pero  
importantes  desde e l  punto  de v is ta  soc ial  o po l í t ico ,  entonces deben aceptarse.  
 
En o tros  términos,  según lo  re f ie re  Sapag Chaín,  e l  proceso de preparac ión y eva luac ión de 
un proyecto ,  es  una técn ica,  que no forzosamente debe ser  tomada como dec is iona l ,  s ino só lo  
como una pos ib i l idad de proporc ionar  más in formac ión a quien debe dec id i r .   ASÍ ,  SERÁ 
POSIBLE RECHAZAR UN PROYECTO RENTABLE Y ACEPTAR UNO NO RENTABLE.2 
 

Chiqu imula,   inv ierno de 2010 

                     
2 Nassir Sapag Chaín y Reinaldo Sapag Chaín.  Preparación y Evaluación de Proyectos.  4ª. Ed., Santafé de Bogotá: McGraw Hill, 2001, p. 1. 


