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Ver glosario de los términos 
uso corriente en el Anexo l. 
do de un asterisco (*)tiene 
el anexo l.. 

2/ Por Pequeña Central Hidroeléctrica o PCH se entenderá, en térrni 
nos generales, toda central de generación hidráulica de me6os 
de 5000 kilowatios de potencia instalada., 

utilizados en el texto y otros de 
En adelante todo término acompaña 

su correspondiente definición en - 
1/ 

América Latina. 

talles específicos. La presentación conceptual general se complementa 
con un ejemplo relativo a un proyecto hipotético de una pequeña Central 
Hidroeléctt.ica2/ que hipotéticamente podría estar en cualquier país de 

nanci~ra. Cada uno de estos pasos será cubierto en este documento con de 

pasos básicos : (1) Establecimiento de las suposiciones concernientes al 
costo de los fondos 'escaláción111 y otras variables; (2) Establecimiento 
de los beneficios del proyecto; (3) Establecimiento de los costos del pro- 
yecto; (4) Ejecución de la evaluación económica; {5) Ejecución de un 
'Análisis de sensibilidad'; y (6) Establecimiento de la viabili~ad fi- 

nanciera de esta clase de proyectos. El procedimiento se realiza en seis 

to básico de los fondos utilizados para realizarlo. Sinembargo existe un 
solo procedimiento analítico para establecer la viabilidad económica y fi- 

en una posición económica mejor o peor, después de ejecutarlo, dado el cos 

co de los proyectos. El objeto primordial de todos los procedimientos de 
análisis económico de un proyecto particular para el sector público consi1 
te en establecer, cuantitativamente, si el proyecto deja al gobierno local 

Existen muchos procedimientos diferentes para realizar el análisis económi- 

l. INTRODUCCION 



* En el caso de los proyectos hidroeléctricos de pequeAa escala 
en la América Latina, el tipo de descuento utilizado por lo ge- 

sido establecido por las Agencias Multilaterales corno el. Banco 
el Banco Interamericano de Desarrollo o por los gobiernos auspl 
del crédito (Ver listado de condiciones usuales en ta Tabla No. 

el dinero en proyectos diferentes al que se contempla. Esto con 
costo de efectuar prestamos o el costo implícito del capital 

las fuentes de cr€dito disponible aunque sean recursos 

B * .ortante escoger una Tasa de Descuento realista. En general, los eco- 
relacionan los tipos de descuentos al 1costo de oportunidad' de 

* to fundamental es el tipo de 11descuento11 que se use en los 
* del valor Presente . La magnitud del tipo de descuento afecta 

ecta y significativamente los resultados del análisis económico y es 

cálculos que se efectúen. 

involucrado, al nivel de c~pacitación de la mano de 
~··la composición del material y a otras variables de importancia. 

análisis que se realice, tiene gran importancia el nivel 

supuestos básicos, comunes al análisis de la mayoría de los proyec- 
<éhen ser establecidos antes de recopilar la información necesaria. 
,·fuer paso, por lo tanto, debe ser el determinar si un análisis gene- 
asado en tales supuestos básicos justifica o no la ejecución del pro- 

por el contrario, debe comparar alternativas en cuyo caso cada 
estudia detalladamente en función al tamaño, a la fuente de 



Finalmente, desde el punto de vista del análisis económico, financiero y 
social, el enfoque utilizado en proyectos PCH son mas simplificados y re- 
quieren de menor información que los proyectos de C€~trales hidroeléctri 
cas de gran tamaño a los análisis de grupos de proyeetos , Aunque concep- 
tualmente se requiere de análisis similáres para todos los casos, los 

* * ción de los costos y beneficios futuros, se deberá omitir también la in 
* flación en la tasa de descuento . 

financieras internacionales. Adicionalmente, es importante mantener cla- 
ridad entre los supuestos concernie~tes a los porcentajes de inflaci6n y 

los de descuentos : si se hace un análisis en el cual se omite la infla- 

usualmente, hay guías disponibles de los gobiernos nacionales o agencias 
factor de descuento y la inflación, constantes é~tas para las cuales, 

* También son consideraciones importantes el tratamiento de la inflación y 

* la escalación . El análisis económico debe incorporar, por lo tanto y de 
manera consistente en todo el proceso, la magnitud de la escalación, el 

so de los PCH se toma un promedio de 25 a 30 años generalmente. 
por lo menos, y en algtinos países, hasta de 100 años; sinembargo, en el ca 

* 'vida atil' del proyecto para los cálculos del aRálisis económico. Se 
considera que la duración Otil de los proyectos hidráulicos·es de 50 años, 

flujo de fondos durante el período de financiación. A veces se utiliza la 

* El período de tiempo cubierto por el análisis es otro 1parámetro' clave 
en la ejecución del análisis económico y financiero. Para el análisis fi- 
nanciero, el período del análisis es generalmente el período de la financi! 
ción. Consecuentemente, los prfistamos son amortizados y se considera el 



El Autor desea agradecer de manera muy especial a : Arturo García, Ase- 
sor del Fondo Financiero de Desarrollo Urbano; Luis Marjo Barrera, Jefe 
de la División de Acueductos y Alcantarillados del Departamento Nacional 

y explicaciones complementarias que, siendo útiles, se consideran que pu~ 
den distraer la atención del lector o que tienen un detalle de especifi- 
cidad mayor que el concebido para este documento, 

ficas al caso de las PCH. Una aplicación práctica global se presenta en 
el capítulo cuatro {4). En los Anexos se presenta toda la información 

* * * Evaluación Económica y Financiera en general y con referencias especf 
la descripción conceptual y la forma de aplicación de los métodos de 

cuales se proyecta evaluar los PCH, son áreas con deficiencia de informa- 
ción básica. El capitulo tres (3) contiene los criterios fundamentales, 

de estudio, teniendo en cuenta que las regiones o localidades para las 

Este documento está concebido como una guia práctica, sin caer en simpli- 
ficaciones extremas que limiten el rango de aplicaciones de los conceptos 
básicos. En el capítulo (2) del documento se hace una explicación de có- 
mo se evalúa la demanda (consumo actual y potencial) de la región objeto 

luación, con los instrumentos analíticos presentados no es posible hacer 
aplicación a proyectos mas sofisticados y complejos en el área de centra 
les hidroeléctricas. 

proyectos PCH son de inversiones relativamente menores y se realizan en 
áreas de infonnación escasa y dispersa. El usuario de esta guía debe ser 
consciente, por lo tanto, que aunque su manejo adecuado y dominio de los 
conceptos aquf incl u idcs le permiten .entender la problemática de la eva- 



en el precio y en factores que mejoran su capacidad de compra, como es el 

* El término demanda desde el punto de vista económico, tiene un significa- 
do muy preciso. La demanda por un bi·en o servicio (como en el caso de la 
energia eléctrica) es la respuesta probabl~~ue da el consumidor a cambios 

2.1 Evaluación de la Demanda 

se requiere para establecer la evaluación de proyectos PCH. 

mación básica para el cálculo de la demanda de energía. A través del aná 
lisis se presentaron, por lo tanto, los niveles de información mínima que 

tinados a ubicarse, generalmente, en zonas donde es difícil obtener infor 

sionar11 el proyecto que se someterá a la evaluación social (económica y 

financiera) en cualquier tipo de contexto. En el caso de los proyectos 
de Pequeñas Microcentrales'Hidroeléctricas-PCH-, ésta parte del proceso 
es crucial por la incertidumbre que se presenta en cuanto a la magnitud 
de los mismos. De hecho, por su naturaleza, los proyectos PCH están des- 

* El análisis de la 'demanda' constituye la pieza fundamental para "dimen- 

2. ANALISIS DE LA DEMANDA 
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gional de Población; Juan Francisco Klein,_del SENAC; Diego Sandoval, Ge 
rente de Econometría Ltda. y a Carlos Vélez, Secretario de la Junta Nacio- 
nal de Tarifas del DNP, por sus valiosos ap0rtes y comentarios. También d~ 

seo expresar mi gratitud a los doctores Enrique Olaechea, Antonio Suárez, 

de Planeación de Colombia {DNP); Carlos Vega, de la Corporaci6n Centró Re- 



3/ Debe tenerse en cuenta que la demanda es un concepto aplicable 
a varios contextos. Así, por ejemplo, el ingeniero lo usa fre- 
cuentemente para medir la energía disponible en un momento dado. 
Pra el economista, sinembargo, no puede haber deraanda sin refe- 
rirse a precios e ingresos complementariamente. 

ellas. 
continuación se procede a explicar. en detalle, cómo se evalúa cada una de 

'Sintetizando, el procedimiento de análisis de la demanda se realiza en tres 
etapas (demanda actual, demanda potencial y demanda futura o proyectada). A 

tividades productivas. 

nes fundamentales existentes aún antes de introducir el nuevo proyecto. Es 
tas condiciones fundamentales se refieren, principalmente, a los siguientes 
factores : l. disponibilidad de una nueva fuente de energía; 2. variación 
en el precio de la unidad consumida, vr. gr. del KWH; 3. variación (gene- 
ralmente aumento) de las unidades consu~idoras, vr. gr., el número de habi- 
tantes, el número de familias, el número de viviendas; y 4. variación (ge- 
neralmente aumento) del ingreso real de las familias y de los factores o ac 

mar el potencial que existe en el momento y luego a pronosticar lo que se 
consumiría una vez que, además del consumo actual, se cambien las condicio- 

lo que se consume efectivamente en un momento determinado, sea directa o in- 
directamente a través de los bienes sustitutos, se procede, primero, a esti- 

una vez determinada la demanda 11actual11, a través de la identificación de 

de los bienes o servicios sustitutos. 

ingreso. Sinembargo, cuando no existe la información básica de interés para 
economista3/ la demanda potencial se calcula detectando el nivel de consu 



(menos de 100 vivi~ndas). 
El censo de las viviendas, en localidades relativamente pequeñas 

aproximado del número de unidades consumidoras. Entre los procedimientos 
mas utilizados están : 

(i) En contextos rurales y de regiones apartadas es altamente 
improbable que exista información que permita el cálculo del número de vi- 
vienda, hogares y población de una determinada localidad o municipio. Por 
ello es necesario recurrir a varios procedimientos para obtener un cálculo 

A continuación se describe cada uno de los aspectos enunciados : 

El producto de {iii) por (i) nos dá, finalmente, la demanda actual existen 
te. 

cio, etc.) se obtiene el consumo energético promedio de cada una de ellas 

Con base en el número y consumo promedio de los aparatos de cada unidad 
consumidora (vr. gr. unidades residenciales, unidades dedicadas al comer- 

(iii) ·consumo energético promedio de las unidades consumido- 
ras. 

(i) NOmero de unidades consumidoras 
(ii) Capacidad instalada promedio de aparatos o ártículos 

que consumen energía en las unidades seleccionadas. 

identificar los siguientes aspectos : 
Para evaluar la demanda actual de una cierta población o área es necesario 

Evaluación de la Demanda Actual 2.1.l 



(ii) Con relación a la capacidad instalada de aparatos o ar- 
ticulas que consumen energía hay que diferenciar dos tipos de situacio- 
nes. La primera es aquella situación en la cual ya existe algOn medio 
de suministro de energía eléctrica wr. gr. una planta Diesel). La segu~ 
da situación es aquella, comunmente encontrada en los proyectos de eva- 
luación de PCH, en que al no existir fuente alguna de suministro, el con 
sumo se realiza a través de articulas sustitutos como las vela5 para ilu 
rninación; el carbón para cocción y plancha; el petróleo o "fuel" para re 
frigeración, cocción y calentamiento; ect, etc. 

Complemento de lo naterior son las características socioeconómi 
cas de los habitantes ( para una ilustración, Ver Anexo III ); vocación 
económica de la localidad y de la región; sistema de transporte; servi- 
cios; industria; comercio; educación; salud y descripción física del lu- 
gar. 

Observación y trabajo de campo para detectar el crecimiento de 
la población (tasas de ~ortalidad y a través de los registros de nacimien- 
tos y muertes y aspectos migratorios que afectan el creci~iento de lapo- 
blación. 

La encuesta directa a una muestra de la población para determinar 
el número de personas por hogar y número de hogares por vivienda (ver Anexo 

I I). 



(iii) Los indicadores de requerimientos de capacidad insta- 
lada per cápita para una demanda típica en el medio rural latinoamericano 
pueden variar ampliamente. Para el caso particular de poblaciones aisla- 
das con bajo nivel de desarrollo socioeconómico, los requerimientos osci- 
lan alrededor de 40 watts por habitante, según estudios realizados al re~ 
pecto. A menos que se realice un análisis detallado del promedio de con- 
sumo de las unidades consumidoras, ésta se puede suponer - según el nivel 
de desarrollo de la población - entre 30 y 50 watts necesarios para satis- 
facer la demanda de cada habitante. en promedio. 

En el segundo caso o situación se debe llegar a "i nfer i r" el consumo ener- 
gético (vr. gr. BTUs, Kwh) a través ~e la f nf ormac ión de usos y actividades 
que podrían ser sustituidas por aparatos electrodomésticos (vr. gr. velas, 
hielo, carbón, kerosene, pilas o baterías, etc). Para ello se debe contar 
con algunas equivalencias entre actividades e intensidad enérgica en térmi 
nos de kilowatios (Ver Tabla No. 2) 

En el primer caso la determinación de la capacidad instalada promedio por 
hogar es mas directa y sencilla. Para ello conviene encuestar una muestra 
representativa de unidades consumidoras con base en la información que se 
presenta en el Anexo II. 



3/ Industrias típicas serfari: mC"Hno.,¡ beneficiaderos, plantas de refrigera- 
- ción, extracción de ccelte, telares, hilanderías, costura e industrias 

cerámi ces y carpinterías. 

año. 

Notas: !/ Según manuales de Naciones Unidas (1975-78) 
V La irrigación de 20 hectáreas durante el año daría dos cosechas al 

14.00 4.7 
Establecimientos comerciales y 
centros de la comunidad. 

90.00 15 Industria de producción y 
5.00 .5 

Iluminación pública, 20 lámparas 
fluorescentes de 25 W durante 10 
hrs , por noche. 

15.00 4.5 

11 umlnación 100 viviendas 
con 3 lámparas fluorescentes 
de 15 W operando 3 horas/día 

136 .70 30 

1.65 
8.15 

.8 

.8 

Bombeo de agua potable: 
20 1 itros¡1iabitante/día, 
(30 mi n.} 
40 litros/animal-dfo-(150 mitl ) 
Bombeo de agua para irriga- 
ción 20 hectáreas; 
50 m3 ¡1iect. oño, (25 mi n ) Y 

Energía Eléctrica 

85.000 290 
Combustible para cocinar 
{ 1 • 7 Kw-hr , por personc/d fo ) 

Energía 
Demandada 
(KW-H) 

Potencia 
pico demandada 
(K~ 

Actividad 

EQUIVALENCIAS ENTRE ACTIVIDADES JJPJ_c-~.s n~ U{~ POBLACION OE 500 

HABITANTES y EL co~~UMO ENERGETICO ll 

TABLA No. 2 



.o cifra corresponde al consumo. de potencia al operar el compresor. Al 
, rrroncor el motor la demanda fransiente es el ~oble pero en el caso de te- 
ier baterfas no se presentarfo problema en atender al sobrecarga durante un 

hreve rerfodo de tiempo. 

Enerqlr total consumida por 
dfo ;.: 

3 1/2 Nevera 6 pies cúbicos 

3/4 Pequeí'ia plancha 

1 1/2 Máquina de coser 

1/4 Batidora Ó 1 i cuadora 

200 100 

100 25 

35 280' 

100 150 

300 150 

180 ~ 630 

1 .715 W-hr 

8 Ventilador 

1/2 Aspiradora 

15 30 1/2 Radio- teléfono 

90 15 6 
Entretenimiento 
(radio, radiola, tel.) 

100 20 5 
Iluminación ( otras 
habitaciones) 

100 20 5 Iluminación ( Sala -comedor) 

ENERGIA 
CONSUMIDA 
( Vatios- hr) 

POTENCIA 
CONSUMIDA 
( Vatios ) 

DURACION 
HORAS :::LC:CT ~OíJOí .' 1i::ST I COS 

( PERIODO 24 HORAS) 

POTENCIAS y cousir-o PROi'·1E~IO P,fi,RJl. V.1.RIOS usos y ELECTRO 

Tt,aLA No. 3 



(período de 24 horas) 

Tipo de Agroi ndustria Rango de Potencia Rango de Energía 
Demandada (KW) Demandada ( KW-h) 

Aserrío 30 a 60 120 - 240 

Carpi nterra 3 a 15 15 - 75 

Trapiche 10 a 20 50 - 100 

Molinos de granos 3 a 20 18 - 20 
Telares 2 a 6 10 - 30 

r. 
Beneficiaderos de café 30 5a 31- 2U ;:¡ - 

Molinos de canteras 6 a 30 30 - 150 
Fábrica de hielo 6a 60 48 - 480 

Matadero o molino de pescado 5a 10 25 - 50 

Cuarto frfo 6a 60 72 - 720 

Chircal 2a 12 12 - :72 

Bombeo 2a 100 8 - 400 

TABLA No. 4 
>RANGO DE FOTENCJ.!\ y cor~sur¡o PROMEDIO PP .. ?/). usos AGR0-1NDUST'.U . .1,LES 



Lo anterior permite llegar a un nivel promedio de consumo, por hogar o 
unidad consumidora, que se realiza en el momento de hacfir el análisis. 
sin tener en cuenta los aumentos que se presentaría pQir tener la posibi- 
lidad de adquirir nuevos electrodomªsticos. Se debe enfatizar que el 

En la determinación de la capacidad total instalada merece estudiarse las 
posibilidades de simultaneidad entre el consumo doméstico y el de carác- 
ter productivo. En PCH ó Microcentrales Hidroeléctricas (menores de 5 Mw) 

que atienden poblaciones aisladas en latinoamérica es frecuente encontrar 
una utilización predominantemente vespertina de la01ergía eléctrica 
(6 - 12 horas) para fines domésticos y de iluminación pública. De talma 
nera que la capacidad instalada seleccionada para cubrir los 11picos11 de d~ 
manda, deja un amplio margen de disponibilidad de planta para las activid! 
des productivas existentes y nuevas actividades productivas existentes y 
nuevas actividades que aperen principalmente, durante el día (agroindus- 
trial, servicios, etc) o en la madrugada (panaderías, productos lacteos, 
etc.). 

Cuando se dispone de mayor información socio-económica es mas racional 
utilizar indicadores por unidad familiar o residencia. ya que las necesida 
des energéticas a nivel doméstico están mas vinculadas al nOmero de perso- 
nas por vivienda que a la población en general. En las Tablas Nos. 3 y 4 
se pueden observar algunos indicadores comunes para el caso de consumos 
promedio por aparatos electrodomésticos y actividades agroindustriales. 
Un valor mínimo sería del orden de 250 W/ vivienda, pudiendo considerarse 
valores mayores del orden de 500 W/ vivienda. según el caso. 



:res a la unidad. 

.. ,. Sfuotores el§ctricos sean tales que obl1guen a considerar valores superio- 

la carga pico equivalga a la capacidad instalada de consumo, 
valor unitario (==1). En general, sinembargo, este factor 
a la unidad, saivo que los requerimientos de *rranque de 

que pudiera estar en operación, corregidos por un "Factor de Di 
g.versidad de Cargas" (fd) probable. Por seguridad y cuando se considera 

·1···· .. 

a) Carga pico (Cp) para cada ~~período" diario y "sector" : se 
identificando los requerimientos de capacidad instalada del con 

forma siguiente : 
"carga específica" para cada "período" y "sector", en 

que operen el sistema tanto en forma continua a discontinua. 

1::¡ ·.~ requerimientos de capacidad instalada en forma promedio; sinembargo, 
,:·), 
=·.:t.• +a definir el consumo a partir de dichos requerimientos, conviene ana- 
l . :~ . 

!ar en mayor detalle la estructura de la demanda, esto es, como se dis- ¡ . 
i·buye entre los usuarios y en el tiempo según se ilustra en la Tabla 

Cabe señalar que este método resulta aplicable para centrales ais 

numeral anterior se señalaron algunos índices que permiten estimar 

Evaluación de la Demanda Potencial. 2.1.2 

consumida actualmente por otra fuente mas económica. 
manda actual se refiere solamente a la sustitución de la 
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A su vez es necesario definir los sectores de consumo. que para: fines del 
análisis de la demanda, se sugiere desagregarlo en la forma siguiente 

mente por los requerimientos de iluminación pGblica y consumo dom€stico. 
3er. Período : Se define de 5 p.m. a 10 p.m., caracterizado principal- 

etc.) 

2do. Período : Se define de 5 a.m. a 5 p.m., caracterizado principalmen- 
te por la demanda de actividades productivas (agroindustria, servicios. 

como la fabricación de productos como el pan, levaduras, quesos, etc. 
ler Periodo : Se define de 2 a.m. a 5 a.m., requerido por actividades tales 

tinada exclusivamente a iluminación nocturna puede considerarse un período 
único de las 6 P.M. hasta las 11 P.M .. En términos generales se asignan 
tres periodos mas o menos tipi~os de utilización de energía para toda pobl! 
ción con una adecuada diversificación de la demanda 

Los 11períodos11 diarios son los grupos de horas de un mismo día en que se e~ 
pera que la central funcione continuamente, depend iendo de -las característi 
cas de la demanda prevista durante el día. Por ejemplo, en una central des 

la ºcarga p ico" (C ) . p 

diario y "sector", definido como la relación entre la "carqa Media11 {C ) y m 
_Cm fe - Cp 

b) Coeficiente de carga especifica {fe) para cada 11periodo" 

en Kw) (C0 y C. 
' 1 



Para cada residencia "t i po" se debe estudiar su capacidad de consumo :/ los 
coeficientes de carga específicos aplicables, a fin de determinar -por acu 
mulación- los requerimientos de capacidad instalada. 

Consumo productivo y de servicios 
Dado que no es de esperarse un gran nú~ero de unidades productiva y de se~ 
vicios atendidas por una PCH. los requerimientos de capacidad instalada y 

consumo se pueden aproximar analizando los procesos productivos y requeri- 
mientos energéticos en cada caso. 

En el caso de poblaciones aisladas del medio rural con bajos nivels de in- 
gresos, su consumo doméstico estará dado principalmente por los requeri- 
mientos de ilu~inación, con coeficientes de carga específicos bastante ele 
vado (del orden del 80%). 

Consu~o doméstico. Se deben establecer las características típi- 
cas de consumo de la población, determinando los hábitos y horas de utili- 
zación de ~las familias y, ojalá, una cierta "es trat i f icac ión" o agrupación 
de las mismas (vr. gr. farri l i as de altos fogresos y familias de bajos in- 
gresos). Lo mas importante es establecer la duración de los "p icos" del 
consumo doméstico. 

Iluminación Pública. Su coeficiente de carga específica sería cer 
cano a la unidad, reducido solo por la incidencia de puntos de iluminación 
dañados. Por ello se aconseja tomar un valor de fe= 0.95. 



4. Posibilidades de utilización directa de energfa mecánica. Retor- 
nando al método de determinación de los requerimientos energético, tene- 

El arranque de motores eléctricos puede duplicar transitoriamente 
requerimientos de potencia de cada unidad (Ver Tabla No. 5). Un ade- 

cuado control para secuencias arranque de motores en pequeñas poblaciones 
es importantei también se pueden considerar el empleo de dispositivos de 
~rranque con tensión reducida aunque ellos son bastante costosos y escasos. 

Limitaciones en el uso del agua ~urante el dfa debido a otras prio- 
(agricultura principalmente)~ esto puede ser significativo en mi- 

utilizan canales de riego existentes; también hay que co~ 
aspectos institucionales que incidan sobre las posibilidades de 
recurso agua. (vr. gr. instituciones encargadas de los recursos na 

turales, medio ambiente, forestación, etc). 

Posibiiidad de utilización de la disponibilidad de planta existente 
productivos durante el dia y la madrugada, perspectivas de expa!l_ 
actividad productiva y excedentes diurnos de disponibilidad para 

1 utilización doméstica. 

requerimientos de energia para las actividades productivas y de servi- 
deben estudiarse considerando lo siguiente ~ 



411' 

debe considerarse, también, una proyección de la demanda futuro, tanto en 

2.2 Pronóstico de la Demanda. 
Con el objeto de prever la capacidad total del' sistema PCH que se evalúe 

mantenimiento de la PCH o limitaciones en el uso del agua. 

cionoles en el consumo diario y los perfodos de parada previstos por razones de 

Para determinar el consumo anual se deben considerar eventuales elementos esta 

al consumo diario del sector. 

de energfo y la suma de los consumos de cada sector durante el día equivale 

La suma de los consumos de cada perf odo del dfo determina el consumo diario 

( en Kw) 

pendiente al periodo, en la siguiente forma: 

estará .dcdo por el producto de la carga media y el número de horas (h) corres- 

d) Consumo de Energfa (0 .- para cada "perfodo'' y11sector11 

cm = f c X c ( en Kw) p 

ga que, en promedio, ejerce cada uno sobre el sistema. 
"plco" y del coeficiente de carga especffica. (fe). Se relaciona con la ca: 

e) Carga Media (Cm). - Está dada por el producto de la carga de 



4/ Por "Cabecera" Municipal se entiende, para efect~ de Censos de PQ. 
blación y vivienda, el conjunto de unidades habitacionales donde 
se ubican las autoridades locales~ 

de 18 Kw, instalada por el párroco local. Esta situación se presentó debj_ 
do a la falta de control en el abastecimiento del servicio, ya que además 

En la región de Santa Rosa (Departamento del Cauca situado al sur-occiden- 
te de Colombia) y su área de influencia, solo la "cabecera" municipa14/ 
tuvo servicio de energfa eléctrica para alumbrado residencial y público ha 
ce ocho años (1976) aproximadamente. Sinembargo, el servicio fue suspendj_ 
do debido a que la demanda superó la capacidad de la planta hidroeléctrica 

Colombiajy su zona de influencia. 
una comunidad especifica : un ejemplo ilustrado sobre Santa Rosa (Cauca, 

Estudio de la Demanda Potencial por Energía Eléctrica en 2.2.1 

darles; estos últimos solo parcialmente por un período corto de tiempo, son 
atenuados con la disponibilidad de energía eléctrica. 

la población se contrarrestan con los procesos de migración hacia las ciu- 
miento en la población rural, debido a que los crecimientos vegetativos de 
chos países de Latinoamérica no es necesario considerar índices de crecí- 
Es importante tener en cuenta que, como se detalla en el Anexo IV , en mu- 

tarios de la demanda actual y potencial. Para ello se evalúan las ventajas 
y desventajas comparativas de contar con excedentes de capacidad instalada 
o de requerir eventuales ampliaciones en períodos futuros. 

función de crecimiento poblacional, como del incremento de los índices uni 



( intens 1 lad ) e uso de dicho "sock". 
aumento lel 11~ tock" de aparatos eléctricos y del nivel de utilización 
ingresos familiar. Este último se usa como un índice de la capacidad de 
trodomésticos existentes y bombillos ya instalado y el nivel promedio de 
de determinar con base en dos factores principalmente : el "stock" de elec 
cio y el alumbrado público. El cálculo de la demanda res~dencial se pue- 

El consumo o demanda potencial de la región en genera1, basado en el anál.i 
sis de la 'cabecera• o polo principal de desarrollo, será el resultado del 
conjunto de demandas de los principales componentes del sector que son 
1 a demanda residen e i al , 1 a demanda i ndus tri al , 1 a demanda de 1 sector comer 

función de demanda se expresa como una relación múltiple entre precios y 

cantidades, basta con ajustar el cálculo de consumo potencial, de la cabe- 
cera, a los precios pagados en el pasado y el de los sustitutos principa- 
les que actualmente se emplean. 

~ 
influencia, dado que ésta última nunca ha tenido el servicio. Como toda 

que no se tuvo en cuenta al planificar la capacidad de la planta. Por lo 
tanto, hoy día, en la Cabecera Municipal el cálculo de la demanda poten- 
cial de energía eléctrica presenta menos incertidumbre que en la zona de 

aparatos electrodomésticos en la mayoría de las viviendas (vr. gr. planchas 
y hornillas eléctricas y, en algunos casos, máquinas de coser eléctricas) 

por hogar, para alumbrado residencial, se contaba con un cierto 11stock11 de 
de 1as 60 bombi11as para alumbrado público y de un promedio de 3 bombillas 



Estos niveles de consumo, calculados para toda la región (cabecera mas zo- 
nas de influencia) equivaldrían a requertr de una capacidad de suministro 
para el sector residencial de cerca de 160 Kwh {Ver Tabla No ..... 5 y Anexo V). 

pos el~ctricos de sonido y máquinas de coser. 
ten, con menor escala de utilización, otros aparatos adicionales como equi 

un nivel de utilización o fe relativamente alto. Además exis- 
(300 watios cada una) una plancha (400 watios) y 3 bombillas (60 watios ca 
es razonable cuando se tiene en cuenta la utilización de 2 hornillas 

proximadamente 200 watios (ver Tabla Nos. 2, 3 y 4) lo que implicaría un 
consumo aproximado por vivienda de 1.1 kilowatios. Este nivel de consumo 

se puede esperar que el consumo promedio por persona sea de 

marginales de ingresos bajos. Esta afirmación parece ser válida, con 
-excepciones, a muchas áreas rurales de América Latina. Sinembargo existe 
la tendencia de suponer que las áreas rurales apartadas carecen de un pote.!'.!_ 
ial significativo de incremento de su demanda por eners¡ía. 

~ mas pobres que aquellos que cuentan con electricidad en las zonas urba- 

gran mayoría de las familias de la zona de Santa Rosa son de ingresos r~ 
1ativamente altos puesto que en un 80% son dueños de la vivienda que habi- 
tan y poseen alguna parcela en la que, además de cultivar algunos productos 
alimenticios, poseen en promedio, entre 2 y 4 cabezas de ganado. Además, 
e.)(iste otra actividad en la que participa una proporción considerable de la 
,:.población : la extracción y semi-elaboración de maderas que se venden en zo 

vecinas. Efectivamente los pobladores de esta región no son, ciertame.!!_ 



5/ Se ·,,fine como carga, según el término local, 2 trozos de 5 x 10 
cmt . y de 4 mts. de longitud aproximadag¡ente. 

extrae lama( era. Actualmente la mayor parte de madera se extrae de lug~ 
res rel rt i var ente distantes y por camino de herradura. Adicionalmente 

siste en los obstáculos. cada vez mayores, que impone el lugar donde se 

en la capacidad de procesamiento de madera siempre y cuando la segunda li- 
mitante no sea un obstáculo para ello. El segundo tipo de limitante con- 

la apertura de la carretera se podrian pensar en un aumento substancial 

explotación maderera hacia su destino mas cercano que dista entre 6 y 9 ho 
ras de la zona y para lo cual no se cuenta sino con un total aproximado 
de 600 bestias/semana para transportar una carga 51 por viaje. Solo con 

1ativamente estable. El factor 1imitante del aumento en los volumenes de 

actuales con sierra eléctrica no mayores de 2 kilowatios; lo cual parece 
perfectamente razonable dado que, pese a la electrificación, el volumen de 
madera procesada no aumentaría considerablemente sino que se mantendría re 

watios para dichos centros. La demanda de energía eléctrica de parte de 
los sectores comercial e industrial es relativamente poco competitiva con 
la residencial y consiste básicamente, de sierras eléctricas, algunas bati 
doras eléctricas para procesamiento de )eche (por ejemplo quesos) y moto- 
res para trapiche. Se calcula que todos estos equipos no ex:a:lerían mas de 
104 Kwh aún en caso de que se electrificara la tercera parte de las sierras 

que exige un leve aumento en la capacidad requerida ya anotadat de aproxim_! 
<lamente 36 Kw suponiendo que este se har ía con unas 600 bombillas de 60 

cer el alumbrado público, al menos en los centros poblados mas cercanost lo 
A esta capacidad hay que aíladirle la disponibilidad necesaria para satisfa- 



Para pronosticar la demanda de una población como Santa Rosa, a la que se 
le instalará una PCH u otro medio de generación de energía eléctrica, hay 
que partir de la demanda potencial analizada en la sección anterior. Una 
vez determinado el tamaño máximo de la planta que satisface la demanda 
actual es necesario calcular el nivel de utilización de dicha planta en 
términos de horas por año. Sobre dicho estimativo se puede analizar el 
impacto que tendrá el crecimiento de la demanda potencial en el futuro. 

Lo anterior significa que la región comprendida por la cabecera municipal 
Santa Rosa y su área de influencia presenta una demanda potencial de ener- 
gia eléctrica que puede ser abastecida, inicialmente, con una capacidad de 
generación que suministre 300.0 Kwh aproximadamente. Esta capacidad sati~ 
facería las necesidades tanto del sector residencial (160.0 Kwh) como del 
alumbrado público (36.0 Kwh) dejando así un m~rgen relativamente amplio 
para los consumos de tipo industrial y comercial, que se efectúen básica 
mente en horas en que la demanda sobre el sistema no es maxima, de 104.0 
Kwh. Cabe anotar que fenómenos de impacto sobre la región, como la apert~ 
ra de la carretera, proyectada para dentro de 4 ó 5 años, puede alterar 
considerablemente la demanda. Esto sinembargo, se tendría en cuenta en los 
cálculos de las proyecciones que se realicen. 

a esta zona, que está bajo la jurisdicción del INDERENA (Instituto de Recur 
sos Naturales de Colombia), se le impondrán en un futuro cercano algunas 
restricciones adicionales respecto a la tal de bosques sin planificación. 



6/ La mayor parte de los hogares reportaron consumir un paquete de 6 
velas por noche, cuyo precio es de$ 9.00 po.v paquete en julio de 
1983. 

observado en los Gltimos 14 años en Santa Rosa (entre 1964 y 1978). 
de 3.5% que es aproximadamente la tasa de crecimiento demográfico promedio 
hora-afta a 6.000 horas-afio en 15 aftas implica una tasa de crecimiento anual 
mado de 6.000 a 6~500 horas-afta en unos 15 aftos. Este crecimiento de 3.500 

pecialmente de parte de los sectores industrial y comercial, la utiliza- 
ción aumente a 12 horas día: Adicionamente, es razonable esperar que se 
continue aumentando esta utilización hasta llegar a un límite máximo aproxj_ 

día y que a medida que se vaya generando un crecimiento de la demanda, es- 
utilice gran parte de la capacidad de la planta a un promedio de 10 horas- 
ras, iste sería de 48% superior. Es razonable suponer que inicialmente se 

horas al día usando energía eléctrica, siempre que su costo (a precios de 
1983) no excediera de por ejemplo, un 50%. Suponiendo el precio del Kwh a 
razón de $1.oo y una intensidad de 10 horas, el costo aproximado sería de 
$330.oo/mes, o sea un 22% superior y si fuese con una intensidad de 12 ha- 

que en Santa Rosa la mayoría de las viviendas consumes-sustitutos de ener- 
gía eleEtrica por valor de $270.oo al mes a~roximadamente61, es de esperar 
que los hogares utilizarían su nivel de demanda máxima (1.1 Kw) durante 10 

El nivel máximo de utilización de la planta sugerida (300 Kwh) puede variar 
entre 10 y 12 horas por día, o sea, entre 3.650 y 4.380 horas al año. Dado 

tema. 
del análisis para el cálculo de los niveles de utilización máxima del sis- 
Aquí, de nuevo, es de vital imprtancia incluir la noción de precios dentro 



ase en 1os crecimientos de la demanda potencial y el crecimiento demográfico. 

41' tantees que, en promedio, la tasa de crecimiento sea la seleccionada con 

tomando una tasa de crecimiento anual promedio de 3.5%. Sinembargo, 
los primeros años (dos o tres primeros años) se aplicarían tasas hasta 

de crecimiento anual y en los ultimas de 1.0% y 0.5%. Lo impar- 

resumen la proyección de la demanda futura para el caso en cuestión se 

sector industrial, pero las limitantes de transporte 
·éliito de extracción como de sal ida tenderán, rápi <lamente, a estabilizar di cho 

·'.\:. 

<onsumo hasta el momento en que se real ice la apertura c:E carreteras para am- 
En ningún caso, basados en el análisis de la dinámica de la re- 

ªión, se prevén cambios sutanciales distintos a los ya anotados. Solo en e1 
/Caso de surgir repentinamente una fuerte demanda de energía por expansión de 
la producción o del comercio, se podría llegar a niveles de utilización que 
~?ten por encima del nivel de los 6.500 horas-año antes de1 período fijado. 
Esta posibilidad, aunque remota, deberá tenerse en cuenta en los ajustes que 

respecto a la utilización de la capacidad instalada períodicamente. 

y trapiches tenderá a aumentar considerablemente el 

sinembargo, será relativamente mas 'acentuada" una vez instala- 
Í~ energía y tenderá a 11estabilizarse11 hacia el final del perído de pro- 

Como ya se anotó anteriormente, la introducción inicial de motores 

15 años, dependiendo de factores como la apertura de 1a carret~ 
de nuevas industrias etc. De esta manera queda establecida la 

de~cia probable futura en que crecerá el consumo de energía eléctrica cQ_ 

i~:ha tendencia gradual que es función, básicamente, del crecimiento demo- 
algún desarrollo de los sectores industrial y comercial. Esta 

nivel de utilización anotado puede, según el caso, alcanzarse 



lo: e srncnd de los difere rtes tipos de consumidor. 

tenci 1 má:x a se obtiene :iplicando el factor de carga estimado a la suma de 

en 1 Tcbl- :), como por ejemplo a través de una función economÉitrica, la pe:_ 

(tT lo el l culo de la demanda se realiza por un métododistinto al ilustrado 

se real iza in base en la agregación de cargas 1 pico' coincidentes. 

o potencia fo la PCH ( aproximadamente de 300 Kw para el ejemplo utilizado) 

Tal como sr ilustró en la Tabla 5, la determinación de la capacidad instalada 

que ésta su era la capacidad instalada. · 

cado) io cu 11 conlleva a la programación de cortes o racionamiento en horas en 

todo de 1< subestimación de la demanda real ( 'demanda efectiva' del mer- 

eléctricos. íste último punto, sinembargo, se debe considerar más como un resul 

nes relccioradcs con la continuidad del servicio y los cortes o racionamientos 

de las corqos pico de los sectores durante un mismo perfodo y de las limitacio- 

también une apreciación cualitativa sobre las probabilidades de coincidencia 

en cuenta t mto las pérdidas energéticas en la transmisión y distribución, como 

Hay que reselfnr que en la definición de la capacidad instalada se deben tomar 

r~~uiere la mayor car~a pico, (C ), como referencia ~ara deter~inar los re p 
querimientos de capacidad instalada de la PCH. 

ción 2.1 .2 (Tabla No.5) para cada período, s2 selecciona aquel período que 
en la Sec- Luego de surnor las cargas pico de todos los sectores como se 

2.3 Pronóstico de la M.:7;;dma Potencia (11carga11) de la PCH. 



La evaluación es la etapa mas critica del análisis especifico de un proyecto. En 
3.1 Evaluación Económica y Social 

3. EVALUACION ECONOMI CA FINANCIERA Y SOCIAL 

vienda y consumo promedio por vivienda. 
gr. número de personas por fami 1 ta , número de familias en hogares por vi- 
res o coeficientes técnicos ya mencionados en las secciones anteriores; vr. 

mente utilizado, pero objeto de simplificación, que permite proyectar lapo- 
blación de una región o localidad. Con base, finalmente, en la población 
se podrá obtener el consumo energético de cada periodo aplicando los facto- 

método de proyección demográfica relativamente mas sofisticado de los comun- 
uso de infonnación demográfica exclusivamente. En el Anexo IV se presenta un 

ción disponible. En el caso extremo de no poder contar con información soci.Q_ 
, económica relacionada ~on consumo de energía eléctrica, se recomienda hacer 

los casos de ausencia parcial o casi total de la informa 
ción allí definida. Con base en ello se podrá aplicar la misma metodología 

Bcon grados de precisión proporcionales a la cantidad y calidad de la informa- 

·•·.~a el nivel de refinamiento necesario para obtener proyecciones de demanda de 

urbanos donde ya existe una demanda satisfecha. En este úl- 
;.rimo caso se han utilizado y recientemente existe un gran auge de modelos 

\'etonométricos como los que se esbozan en el, Anexo VI. En dicho anexo se esbo 
~ ~. 

. sistematizada para aplicar los métodos de proyección generalmente utiliza- 

pronóstico o prospección de la futura demanda (consumo), medido en Kwh y 
\:ia máxima demanda de potencia (capacidad instalada) medida en Kw aquí prQ_ 

tiestos, se aplica a situaciones en las cuales no existe información adecuada 
:~:;;.:,: . 



1 )S ob "'fivos economic- s. Nor 
·J5c · los ¡ ufses en vlcs de desorrr 

prec o sornbrcr' es la .. rl orccl 
su ªF or+e al bienestar sccicl , 

w cado se busca consk -rcr lo~ 

tonf 'ebe r J'>arse los1 prec )S scml.c' 7_/. Adlclonclmente , los beneficios y 

n social que se le da (Jl"un insumo o un producto, 
n el precio sombro, a diferencia del precio de 
mperfecciones del mercado, los externalidades 

al mente los principales precios sombra que deben 
o son el de la mono de obro y el de las divisas. 

-; ; n .!., . ' 

do ;v- siernr -~ dan una volcroclón «orrecto pera la sociedad como un todo y por 

Por e conf río, en la Evaluación Social se parte de que los precios del merca 

sos y lo que gastan por el lado de los costos , 

tidades realizadoras del proyecto es estimar lo que reciben por el lado de ingre 

cios del mercado para valorar los bienes y recursos. lo que interesa para las e~ 

En la evaluación privada o simplemente Evaluación Económica se toman los pre- 

más adelante. 

que el trabajo en uno u otro campo sea mutuamente excluyente, como veremos 

de dicha área, se puede hacer el análisis a nivel social o a nivel privado sin 

mente en el área de evaluación de proyectos, teniendo en cuenta que, dentro 

Dada la naturaleza de esta parte del documento, éste se concentrará exclusiva- 

los resultados que se hayan obtenido en etapas anteriores. 

relacionadas y los resultados de una de ellos. se ven sensiblemente cfectcdis por 

etapas aunque podemos considerarlas en forma independiente, estén mutuamente 

ganización del proyecto y previa a la realización o ejecución del mismo. Estas 

La evaluación es une etapa posterior a los estudios de factibilidad, diseño y or- 

según une serie de usos alternativos. 

dicha etapa se busca hacer la distribución más eficiente de unos recursos escasos 
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tan ascciados a un desembolso de recursos y los contables son aquellos en los 

Los costos en un proyecto pueden ser reales o contables. Los costos reales es- 

3. 1 .1 Análisis de la estructura de Costos. 

sidio, 1ransferencias, etc) para hacer en la práctica viable el proyecto. 

series de mecanismos ( vt , gr. cambio de precios, erección de impuesto o sub- 

que se rechace el proyecto sino que permite, en forma anticipada, crear unas 

previo de situaciones negativas no conlleva necesariamente a 

izarlo deficientemente. 

~ra algunos de los agentes involucrados, este va e tender a no realizarlo o a 

términos privados, no sea atractiva la realización del proyecto 

se enfrentan en la realización de dichos proyectos. En la medJ. 

.tos proyectos representan para el Gobierno, los usuarios_ yla entidad que pro- 

~ el servicio, nos sirve para dar luces sobre los "problemos'' de viabilidad 

ación y manejo. Sin embargo, una evaluación privada de la situación que 

debe ser el de la Evaluación Social, para así considerar una serie de efec 

/indirectos y la valoración social de beneficios y "costos que conlleva su ins- 

como los de las Microecentrales Eléctricas el enfoque para el aná- 

también los beneficios y. costos indirectos del proyecto. 

dos que se producen o en los recursos que se utilizan lo cual implica en- 

imputables al proyecto pueden no recaer exclusivamente en los bienes y 



r )tro ejerr alo de un cesto co itable es el arriendo o alquiler imputable 
· 1el equlp cuando la ernpresc cuenta con equipo ya amortizado a su 
«ompro es á inclufda en el p )yecto. Aunque existen discrepancias al 
,·especto y las difen~ncias se deciden en contextos específicos, los 
':ostos financieros no se-¡ cluyen como parte.<le los costos reales que 
·;or l os ( ie incluyen-pagos de equipo, materiales e insumos y mano de 
«bra en tr : otros. 

Manh- nimiento y operación 
Instnmentación 
Materiales 
Mano :ie obra 

Equipe' Electromecánico 

Obras Civil es 

A • Costos di rectos 

to e indirectos. A su vez, cada uno de. estos incluye los siguientes: 

Normalmente se clasifican los costos de un proyecto en dos grupos: costos direc- 

cual no, con lo cual se llega a los costos reales del proyecto. 

consiste en determinar cual componente implica utilización real de recursos y 

A partir del di serio del proyecto el primer paso para el análisis de los costos 

proyecto o/· 
embargo, su monto afecta el pago de impuestos el cual si es un costo real del 

de la depreciación con lo cual no se hace un desembolso de recursos, pero, sin 

casos en que estos pueden afectar los costos reales. Tal es el caso del " costo" 

costos reales, pero los costos contables deben tenerse en cuenta en aquellos 

La evaluación de un proyecto debe realizarse primordialmente con base en los 

cuales no existe un desembolso de recursos. 



¡ 
;ji 

mente, poro efectos de su incorporcf=ión en la evaluación de un proyecto, la 
9/ Normalmente estos costos sop los denominados "Indí rec tos". Sinem- 

bargo por costos tnd i rectos' debe entenderse aquel los no asociados 
con el proyecto en sí. pero que se presentan por causa de 1 a real i 
zación del proyecto. 

pital propio, con crédito o a través.de intercambio de alguna clase. Aunque 
s : 

* la depreciación real ( económica) el diferente de la que se cal culo contable - 

independiente de la forma de adquisición del equipo la cual pudo ser con ca- 

en reconocimiento del desgaste que tiene el equipo propio. Este concepto es 

La depreciación es un monto que carga la empresa en el lado de 1 os costos, 

1depreciación1 de la máquinaria o equipo de todo proyecto. 

Un costo que requiere de especial atención en su definición y cálculo es lo 

cual se hace el análisis del proyecto. 

rrecciones pertinentes se obtiene el flujo de los recursos reales con base en el 

deben hacerse correcciones con los "precios sornbrc'", Una vez hechas las co - 

Es necesario estudiar los diferentes costos al nivel de sus componentes cuando 

mas o productos semielaborados) en cada actividad. 

hay de divisas, de mano de obra y de material nacional ( vr , gr. materias pri 

analizar cada actividad en más detalle o si se quiere anal izar qué componente 

Utilidades 

Esta clasificación puede desagregarse aún más en caso de considerarse deseable 

Administración 

Contingencias 

. 9/ Otros Costos B. 



10/ Este vol or de salvamento es valor con el cual aparece el equipo en libros, 
o 1 fina! del período de depreciad Ón y el cual: a) No necesariamente es 
el mismo monto que comercialmente vaya a tener dicho equipo y b) Su mon- 
t ' está ::letermi nado por normas 1 egal es.. ~ 
L J. d i f'e ~encia entre una ceprecrac ron en l .r.ea recta y la ace1erada de- 
r enr1e tís i camente del número de -3.i'\os que se t~:ne para l i(]uidar 1 a de- 
i reciac i6n. En el caso de la depreciación acelerad2, el nOmero de 
¿Ros se reduce res0~cto i la que se utiliza en la depreciación en linea 
recta. 

to de evaluación dado que no implica un "rnovlrnlento" real de recursos. 

como tal, se excluye del flujo de recursos que integran el análisis de un proyec- 

La depreciación se usa como un costo adicional para liquidar impuestos; pero 

Valor inicial - valor de Salvamento 10/ 
Número de cños de depreciación = Depreciación 

este concepto viene dado por lo siguiente expresión: 

En el caso más general, la depreciación en Hneo recta el monto que se carga por 

en 1 ibros. 

ción puede hacerse en 1 foea recta, acelerada o como un porcentaje fijo del valor 

gal es y en tal es condiciones varfo de un pafs a otro y en el tiempo. La deprecie:_ 

La forma y el monto de la depreciación contable está determinada por normas le- 

costos de reposi ci Ón en cada perf odo • 

no solo para efectos tributarios sino también para efectos de reflejar fielmente los 

el esquema de depreciación que finalmente se adopte para los cálculos sea óptimo, 

contable es la pertinente por su efecto sobre los impuestos. Es de esperarse que 



tos beneficios y costos son dificilmente cuantificables; sinembargo, a pesar de 
11/ Los beneficios y costos directos son aquellos que se asocian directa 

mente con una actividad determinada del proyecto. Por su parte los- 
Beneficios y Costos Indirectos se oresentan en actividades complemen 
tarias que se requieren para e-1 ·desarro11o de un proyecto €Specífico. 

que se utilizan en esa nueva producción como costos indirectos~L'Usualmente es- 
# 

11ganancias11 deben considerarse como beneficios indirectos y los insumos 

cional "(cserrcderos, cultivos nuevos, aumentos en los cultivos actuales, etc. etc). 

Si en relación con el nuevo servicio de energfo se desarrolla una actividad adi- 

por los consumidores ) refleja un primer beneficio privado del proyecto. 

"beneflclos ( Kw totales consumidOs- multiplicados por el precio unitario pagado 

Tidades de predecir correctamente variaciones en la demanda. El monto total de 

te· hacer el análisis a nivel de grupos, con lo cual se obtienen mayores posibi- 

las, Hospitales, etc) y en el precio que pagarán dichas unidades. Es importan- 

grupos de consumo ( viviendas, Comercio, Industria, Alumbrado Público, Escue 

esperan de consumo, en cada ai'io del proyecto para cada uno de los diferentes 

primer caso, el beneficio se podr(a cuantificar con base en los Kw que se 

Diesel), por una PCH. 

b) El remplazo de una planta que existe (vr , gr. planta 

no existiera 

a) La dotación de un nuevo servicio, en caso de que este 

mediar una de las dos posibles situaciones siguientes: 

La ejecución de proyectos de construcción de PCH se puede presentar pare re- 

3.1 .2 Análisis de Beneficios Privados y Sociales 



Lo anterior exige la necesidad de comparar una y otra alternativa bajo algún 

""' Indice comí n , (por ejemplo : VPN, TIR9 CAE). 
Desafortunadamente los indices usados en uno y otro caso no son 

servicio por el sistema interconectado nacional y por medio de plantas Diesel. 

determinando región, ésta alternativa excluye el posible suministro del mismo 

En el caso de los PCH, cuando se pretende dotar de energfa eléctrica a una 

de las otrcs, 

diendo si In escogencia de una de las alternativas excluye o no la realización 

Según esto, estas alternativas pueden ser mutuamente excluyentes o no, depen - 

entre diferentes alternativas para la asignación eficiente de unos recursos esp 

Un objetivo central de la evaluación de proyectos es buscar la escogenc 

y análisis de 'sensibilidad'. 

Cálculo de la Rentabilidad privada y social del proyecte 3.1 .3 

en el transporte en repuestos y combustibles. 

l lzcdos , También pueden existir beneficios indirectos en los recursos liberados 

tente. Estos recursos son principalmente la mano de obra y los combustibles uti. 

sistirá en liberación de los recursos que se tiene utilizados en el proyecto exis · 

En el segundo caso, cuando el proyecto remplaza otro sistema, el beneficio CQI 

nificativos dentro del teta 1 del proyecto. 

ello, debe hacerse un esfuerzo por inclufr cuando son beneficios .y/o costos sig 



12/ Como convenciones para el tiempo se suelen usar los""aí'los cronolÓgicos o 
referencias a un año base. Sinembargo cualquier denominación es arbi- 
traria y su objeto es el de dar la mayor claridad al evaluador. 

En la Figura l el tiempo está representado por períodos onuqles y los costos 

Figura l 

hacia abajo para los costos así: 

neas verticales o flechas hacia arriba se representan los beneficios y flechas 

usa un e je horizontal en el cual se representa el tiempo i 2/ y con 1 r 

de la vida Útil del proyecto. Una forma de visualizar la ubi- 

rel flujo de costa; y beneficios es a través desu repr5e1i:aci6n gnífica. rara 

En tocio proyecto tanto los beneficios como los costos están asociados con di - 

y cada uno tiene características propias. Para desarro1lar la· presen ta 

de estos índices es necesario aclarar rrevia~ente de dos conceptos: 

flujo de caja y el costo del dinero en el tiempo. 



El dinero es la expresión comúnmente adoptada tanto para los beneficios 
como para 1 os costos • 

. En otras palabras, ta Tasa de Interés es la cantidad de dinero (expresada 
en relación al monto del préstamo) que una persona reclamaría para dejar 
de usar su dinero durante un período, a cambio de prestárselo a otra per 
sena. Lo que la persona demande 'como tasa de tpterés está asociada coñ 
las preferencias que se tienen en los usos alternativos del dinero:. a-Si el 
uso alternativo es el consumo, se prefiere un consumo actual que ese mis 
mo consumo en un perfodo posterior y b- Si el uso alternativo es la pro'.: 
ducción o la inversión se prefiere realizar la Inverslén cuanto antes en la 
medida en que ella produzca un rendimiento positivo. 

incurren. durante la vida útil del proyecto, a una tasa dada de interés de opor tum dad. 

de beneficios y costos que se neto Representa el valor actual del flujo 

Valor presente Neto. 

yecto y que se describen a continuación. 

do de lo anterior se han diseí'lado cuatro Índices que permiten evaluar un pro 

Como resu 1 ta- netas entre costos y beneficios sean cornpar ab 1 es. 

pueden manejar los flujos de cc]c de un proyecto de manera tal que las cifras 

de Interés' y se representa eomo (/\) 14 / • A través de la tasa de interés se 

ro 13/ entre un período y otro. Esta equivalencia es lo que se denomina 'Tasa 

en el tiempo; por tanto es necesario encontrar una equivalencia para el dine - 

hecho de que las cantidades de beneficios y costos se encuentran distribuídas 

costos y beneficios el primer problema básico que se presenta está rela~na::bcon el 

Para el desarrollo de una serie de Indlces que resumen el balance global entre 

Costo de! r.:; nero en el Tiempo. 

y beneficios por millones de pesos corrientes. 



El termino 'oportunidad' se refiere al uso u oportunidad alternativa que se pue- 
de dar al dinero con que se contaría para real izar el proyecto; Ver Anexo 1. 

certeza sobre la tasa de interés (.L) de oportunidad 15/. Pdfa la escogencia 

Como se puede observar, en el caso de éste Índice ( VPN) es cruclol tener 

rior a las alternativas existentes. 

El proyecto _!}2 es conveniente ya que el rendimiento es infe- VPN (t} .e:: O 

La escogencia del proyecto es indiferente respecto a otras VPN (.(.) = 0 

ma de las alternativas del mercado. 

:yp N (;..) > O El proyecto 'es conveniente , tiene un rendimiento por enci- 

Los criterios de escogencia de un proyecto evaluado con el VPN son: 

<n = Años de duración del proyecto (vida útil del proyecto) 

= Tasa de i~terés de· oportunidad 

= Costos incurridos por el proyecto en el período t. 

= Beneficios generados por el proyecto en el período t. 

( 1 +-L) n 
n 

VPN (.i) = ~ 

valor presente neto (VP N) se. e.xpresa como: 



interés o de oportunidad del mercc lo (.,l). 

Este criteric de escogencia no reqi leren del previo conocimiento de la Tasa de 

= o 
t =o 

.* 
TIR = {, 

n 

presente ne to igual a cero. 

Es la tasa de interés .(i) para la ~ual el "flujo" del proyecto da un valor 

Tasa interna de retorno ( T 1 R) 

de oportunidad será el promedio ponderado de dichas fuentes. 

so de que se tomen varias fuentes de financiamiento conjuntamente, la tasa (J.) 

fgs de financiamiento posible y cuál es el cesto de cada una de ellas. En el ca- 

terminar la tasa de. oportunidad con que se trabaja es saber cuáles son las fuen - 

medio que tiene o paga la empresa por dichos fondos. Aún otra a 1ternati va s~ 
ría la utilización de recursos de Crédito Externo con un costo (tasa de 1~ 
terés) pactada en cada caso. 
Existen muchas otras alternativas de financiamiento, pero lo importante para de - 

sus fondos propios; en tal caso el costo de los recursos sería el rendimiento pro - 

o acciones no fueron utilizados. Otra al t~rnativa serfa que la empresa utilizará 

serlo lo que se recibiría en forma de dividendos o utilidades dado que los bonos:· 
(."'!. 

Si los recursos provienen de acciones el costo de los recursos ( tasa de interés } 

en un banco o una corporación la tasa de interés seré la del mercado bancario. 

o consecución de fondos. Si los fondos necesarios para el proyecto se consiguen 

de la tasa de oportunidad es importante estudiar las alternativas de financiamiento 



actuales, por unidad de costo (Inversión+ Costo} también actualizados. 

Lo que representa este f ndice es lo que se recibe de benefd.cios, en términos 

VPNC = Valor presente Neto de los Costos. 

VPNB = Valor presente neto de 1 os beneficios 

donde: 

VPNC (Á) 
B /C(A):::: 

VPNB (.._) 

otros. 

por un lado y los costos por el otro, luego se calcula la relación entre unos y 

Valor Presente Neto; solo que en la relación B/C se actualizan los beneficios 

En un sentido estricto la relación Beneficio-Costo es otra forma de presentar el 

Relación Beneficio-Costo (B/q 

que las oportunidades que ofrece el rnerccdo , 

El proyecto ~ es conveniente. Los recursos invertidos rinden menos 

el mercado. 

A * = Á Es indiferente invertir en el proyecto o en las alternativas que ofrece 

que permanecen en él ,rinden más que las oportunidades del mercado. 

.A */'A El proyecto es conveniente. Los recursos invertidos en el proyecto y 



., . 

to de la dt roción del proyecto sobre su viabilidad económica. 

Este métodc tiene como ventaja adicional que puede detectar fácilmente el efec- 

VPN(,L) x 1/(1 +l)ºJ L rn--rrn-1 
' VPN(A-) x (Crf, l %,n) "' CAE(.A) 

que vorfcn son los costos. Se emplea particularmente para evaluar proyectos 
que son futdamentalmente fuente de egresos como son los servicios públicos 
subs id i ado-, , 
El CAE se ·epresenta asf: 

esta perspectiva los beneficios, bajo cualquier alternativa, son 1 os mismos y lo 

tiene, a la vez, una cierta certeza sobre la conveniencia del proyecto. Bajo 

Es un método utilizado cuando la medición de los beneficios es complicada. y se 

Costo Anual Equivalente (CAE) 

neficios del proyecto son menores que los costos del mismo. 

El proyecto ~es conveniente. En términos actuales los be- B/C 

mercado. 

El proyecto es indiferente a invertir en las alternativas del . (.\ '·= 1 ~- B/C 

de oportunidad • 

mayores que los costos actualizados, a la tasa de interés 

El proyecto :! conveniente. Los beneficios actual izados son B/C 

Criterios de escogencia: 



Cambios en la tarifa 

Cambios en los salarios 

Cambios en el costo de capital 

Cambios de cualquier otro insumo importante en el proyecto (vr. gr. cálculo 

son: 

Dentro de los análisis de sensibilidad los componentes que más suelen varias 

Cuando se realiza este tipo de análisis es importante sólo modificar un solo 

componente en cada análisis. De no hacerse asf se tendrá un efecto final sin 

.. que se le pueda asociar exactamente una causa. 

análisis de sensibilidad consiste en modificar algunos de los datos, 

con que se ha trabajado el proyecto y ver como ésto afee - 

ta el Índice seleccionado, vr. gr. VPN o TIR. Este análisis da una medida de 

la importancia que pueden tener algunos de los componentes del proyecto y el 

riesgo involucrado en la información sobre el mismo. 

0Análisis 
de Sensibilidad 

naturaleza misma, éste Índice no sirve para determinar la conveniencia 

( que se supone conocida) del proyecto sino para la escogencia entre al- 

del mismo proyecto para cuyo caso se toma la alternativa de menor 

escogencia: 



Procedimientos más avanzados de Programación lineal es necesario aplicar 
cuando existe un número rr·uy grande de alternativas y esto hace, en la 
práctica, inmanejable el problema. 

Una complicación adicional puede presentarse cuando el tiempo de duración de 

el de mayor VPN ~· 

la podemos considerar como un proyecto general, de los cuales se escogerá 

que copen el límite de presupuesto. Cada combinación posible de proyectos 

el criterio adecuado, pero ha de ser el VPN de la combinación de proyectos 

el presupuesto estimado para el proyecto. En estos casos el VPN sigue siendo 

mutuamente excluyentes es necesario considerar las restricciones que presenta 

mutuamente excluyentes • Cuando tenemos el caso de proyectos que no son 

rrecto es el VPN; esto es particularmente cierto cuando se trata de proyectos 

Como norma se puede afirmar que el índice que produce un ordenamiento co- 

gencia de la mejor de ellas puede variar según el fndice que usemos. 

o no; sinembargo, cuando se tienen varias alternativas convenientes la esce - 

perfectamente válidos y consistentes para decidir si un proyecto es conveniente 

formación disponible. Los tres primeros- índices ( VPN, TIR, B/C)dan criterios 

estos f ndi ces son usados en forma bastante general izadas de acuerdo con la in- 

La razón de presentar cuatro índices diferentes de rentabilidad responde a que 

Comparación de PCH con otras alternativas 3.1 .4 

de la demanda, proyección de ingresos, etc. 



La diferencia de las dos últimas columnas ( cols , 3 y 4) se presenta en la qui!::!_ 

ta columna y representa las necesidades de financiamiento del proyecto. Esta 

columna se desagrega en las columnas .6 y 7 del cuadro • La estructuro de finan 

ciamiento o columnas 6 y 7 representan las fuentes posibles de fondos con que 

cuenta el proyecto: Recursos propios y recursos de crédito. La última columna 

(col , l 1) representa el servicio de la.deuda más la inversión que requiere el proyecto. 

caja' que nos da la evaluación económica ya analizada. Estos datos pueden 

resumirse en un cuadro como el que se presento en. la Tabla 2. Las tres pri - 

meras columnas de la Tabla 2 presentan los costos generados por el proyecto y 

las inversiones requeridas por el mismo. La 4o. columna representa los ingre- 

sos generados por la aplicación de tarifas. 

financiero de un proyecto debe partirse del 'flujo de Para el análisis 

3 .2 Evaluación Financiera 

los proyectos analizados es diferente. En tal caso existen dos posibilidades: 1 

Aplicar el CAE y escoger 1 os proyectos con menor CAE; 2. Suponer que 1 os 

proyectos son repetibles en idénticas condiciones, encontrar un mínimo común 

multiplo de duración de los proyectos de tal forma que los proyectos alternati- 

vos terminen en un mismo perfodo , Posteriormente hacer la escogencia de los 

proyectos comparados aplicando el índice de VPN. 



o o .,..., 
r-- 
M

 

11"1 
r-, 

..... °' 
. ce °' 

- 
..... 

o L/) 

'° 
...... 

o 
"' 

00 
00 

N
 

('") 
..j 

ti) 
< z ~ ,__¡ 
o (.) 

..... r-- 
- 

00 
-o 

C
') 

C
') °' 

\0
-<

to::lC
l'C

°'O
 

-<t 
\O 

~ 
..j 

- 
~ 

N
 

r-- 
~ 

lf1 
°' o - ("'\ 

lf1 
r-- °' - 

..j 
r-- 

~ 
~ 

~ 
~ 

~ 
~ 

~ 
N 

N 

. 
- 

o 
"' 

o 

e: 
'º .... V

 
C\1 

,....¡ 
"" 

...... 
e: 

o 
.... 

u 

o +.> 
(1) 

,...... 
o 

tí) 
u 

O
-<

t.-<
lf10> 

..... 
r--M

C
')\.0-<tO

 
. 

. 
'""'<'°l\0

0
\0-.7 

,....N
C"\lf1\.000 

eo 
<X

) . co 
..... 

...... 
,...., 

(1) 
co 

-e 
e: o V
 

e 
•O .,..¡ 

Cll 

'"' (lJ > i: 
..... 

C
') °' 

eo '° 
C

') 
!/"\ 

r-, 
o 

. . . 
C

"'IC
O

-<tN
 

N 
N 

<'1 
-<t 

- C\1 
+.> 
o 

+.> 

o 
.., 

~ 
Q

] 

N 
8 

o .., tll 
o u

 

+
 

N
 

-o 
N

 
...... 

-o 
o 

00 
C

') 
-o 

o 
lf1 

..j 
. 

. 
11"1 

r-- 
eo 

o - 

. 
("'\ 

~ 
\O

 
C0 

0 
M 

\O 
0 

..j 
Q

"\ 
U

! 
N 

0 
0 

- 
~ 

~ 
N 

N 
N 

M 
~ 

~ 
~ 

~ 

o 

o 
IC

 
C\1 

rn 
ilJ 

- ~ ·...; 
V

 
e: 

.,..¡ 
¡.. 
c. 
CI) 
o 
- 

o ¡.. 
(1) 
u 

..... N
 

e: 
•O .,., u

 
C\1 
¡.. 

(1) 
- 

6 
C\1 

o 
.., e: (1) 
.,..¡ 
e 

.,., e: (lJ 
.., e: 

~ 
C\1 

.._., 
;:;: 

.,..., 
o 

U
! 

00 
0 

<'1 
r-- 

- 
\O 

N
 

Q"\ 
r-- 

r-- 
Q

"\ 
N

 
~ 

U"\ 
~ 

~ 
~ 

N 
~ 

~ 
~ 

~ 
~ 

~ 
ro 

~ 
~ - 

ti) 
o 

.,.., ::l 
...... 
.... 

e 
00 

Q
J'-

'~ 

.s 
(1J 

~ 
-;,: 

ti) 
ti) 

li"l 
o 

QJ 
C\1 

u 
i5. 

.e 
(lJ 

,...., 

(lJ 
e: 

-e 
o 

'"' 
o V 

o 
+.> 

co 
(/J 

•rl 
o 

1:11) 
V

 
1-< 
Q

J 
e: (1) 

..... .,..., 
o 

,¡,J 
V

 
(1) 
>- 
º '"' o. 

o >< 
QJ 
e: 
< 

e: 
•O 
.,..¡ 
¡¡) 
¡.. 
QJ 
>

 
e: 

.,..¡ 

o ,¡,J 
O

) 
o u (lJ 
(/) 

o u 
·ri 
,¡,J 
•ill 
,¡,J 
o o. 
.... .e: ...... 
H

 
H

 
> o >< 
(l) 
e: ro 

....... QJ 

e: (1) 

C\1 
.., i: 
(1) 
(/J 
QJ 
1-< 
o. e: ::l 

(l) 
-o 
e: 
-c 
.,..¡ 
V

 
.,..¡ 
e: 

..... .... (1) 
"O

 

QJ 

""' (1) 
o 1-< 
,¡,J 
(1) 
e 

•ti) 

'"' ro 
f< tll 

QJ 
...... C\1 
,¡,J 

e QJ 

QJ 
tll 
C\1 

.e e: o 
u 

o. 
°' r-, 

- 
N

 

N
 

00 

. °' 
U

"\ 
- 

N
 

. .,..., 

- 

o 
,z -ec 

i: 
•O

 
. .., Q

],...., 

'"' ...... 
(!) 

..__, 
> e: 

>--< o ....... 
+.JN

 
tll'--' 
o 
u ...... C\1 
.j.J 
o 

E-< ,...., 
<'1 

o'-' 
.j.J 
Q

] 
o 
u Cll 
o 
........... 
0.C

() 
o.._, 
¡.. 

e, o 
-e 

o .... 
.j.J 

'"',...., 
i::: 

(1) 
lf1 

o 
:::l '-' 

;:;: 
c;- 
QJ 

o:; 

tll 
(lJ 

...... 
.... e 
.5 

<, 
...... ¡ o u H

 

t; 5 p.. 
H

 
::r: 
q ~ 

<'4 
~ 

"3 

N 
~ 

~ -o 



para su financiamiento colocando en el mercado unos papeles con cier- 
o entidad responsable de realizar los proyectos puede conseguir los 

de Bonos 

de los proyectos. 
financiamiento de proyectos favorece la viabilidad y mejora la rentabili- 

r su característica general de no requerir contrapartidas, esta modalidad 
común son las donaciones nacionales o extrajeras de equipos. 

las necesidades de financiamiento. La emisión de Acciones pueden e~ 
el plan de inversiones que se haya considerado en el proyecto 
entra directamente como patrimonio de la empresa. 

emisión de acciones corresponde a la modalidad mas sencilla para 

las muchas modalidades de financiamiento con recursos propios tenemos: 
Financiamiento con Recursos Propios 3.2.1 

es necesario modificar el 1flujo de caja' y verificar si ap~ 
nuevos requerimientos de financiamiento como por ejemplo cuándo se de- 

Gpagar un pr§stamo. 
n~cursos para financiar un proyecto pueden provenir· de varias fuentes, 
~uales pueden agruparse en recursos propios y de crédito: 

que ciertas fuentes de financiamiento impliquen costos futu- 



En el caso que el crédito provenga del exterior es muy importante tener en cu: 

Una al ternotiva al financiamiento con capital propio es recurrir a créditos con 

terceros. Esta alternativa puede favorecer el proyectoyen la medida que los i~ 

teréses del crédito son deducibles de impuestos, aún en los casos donde la tosa 

de interés es superior a la tasa de oportunidad de~inversionista. 

Financiamiento con Recursos Crediticios. 3.2.2 

nos. 

Una vez se han garantizado todas las fuentes de financiamiento y, por tanto, 

se cuenta con la disponibilidad económica para real izar el proyecto es necesa- 

rio verificar de nuevo si el proyecto continúa si ende rentable o conveniente. 

Puede darse el caso que los al tos costos de capital financiero desestimulen el 

proyecto en cuestión. Aunque el financiamiento del proyecto puede realizarse 

con recursos propios o crédl+os ,a los primeros debe imputarse el costo de opor- 

tunidad de dichos recursos según sean acciones, transferencias o emisión de bc - 

to rendimiento. En este caso la financiación conlleva un costo y en la medida 

que el rendimiento del bono sea superior a las oportunidades del mercado hará 

que el proyecto disminuya progresivamente su rentabilidad. Además, en el mo- 

mento de vencer los bonos la empresa tendrá que hacer un desembolso significa 

tivo y, aunque se espera que en ese momento contar con mayores recursos, nue~ 

mente pueden presentar problemas de financiamiento. 



Antes de presentar una síntesis de la evaluación económico-financiera, en lo 

siguiente sección, se presenta la Tabla 3 que completo el ejemplo hipotético 

simplificado. En la Tabla 3 se presentan los cálculos que req~iere el proyecto 

para calcular el valor presente de costos y beneficioSy ccn=ell os el VPN vla re 

loción B/C.En. el Capítulo 4 de este documento se presenta con un mayor nivel 

de detalles y refinamiento una ilustración práctica de un proye.cto completo. 

Todos estos casos representan costos que no asume el proyecto directamente pero 

que solo pueden justificarse o nivel nacional cuando los resultados de la evalua- 

ción económica, social y financiera son altamente sólidos y positivos. 

ta la situación cambiaria del pafs y sus perspectivas. Incrementos en la devalua- 

ción de un pafs pueden hacer diff cil el pago de este tipo de deudas, particular- 

mente si la inversión que la respalda no recibe ingresos en divisas. En lo que 

respecto o las posibilidades de obtención de crédito, especialmente en el exte - 

rior, éste suele estar asociado al financiamiento de equipo o insumos de un pro- 

yecto; esto suele llamarse 11crédito de proveedores"; Usualmente es más fácil 

conseguir créditos paro capital de trabajo o nivel nacional que en el internado 

nol. Finalmente cabe anotar que, dependiendo de la situación general del país 

con respecto a su Balanza de Pagos y al nivel de reservas internacionales,surgen 

requerimientos del orden nacional para proyectos especfficos. Tal es el caso dei 

crédito que requiere de garantía de la nación, pago de interés por parte del 

Banco Central o de la Nación directamente y necesidad de que la nación asuma 

los riesgos cambiarios. 



ll Valor presente neto 
J:./ Relación Beneficio/Costo 
]./ Página 39-A 
!!:./ Tabla 2 (Columna (11) ) 
'1/ Tabla 2 ( Columna ( 4)) más otros beneficios calculados en un 25% adicional ( vr , g 

ahorro divisas, empleo, irrigación-tierras, etc.) 
Ji/ Descontado a 12.5% anual 
21 (B-C) 

NOTAS: 

Resultados: B/C = VPB/VPC = 1.73 

904.01 521.82 

14,45 68.05 53,60 
11.08 76.56 17.46 66.85 49.39 
15.06 84.61 20.44 65.68 45.24 
19.83 93.51 23.39 64.52 41.13 
25.53 103.35 26.33 63.38 37.05 
32.33 114.21 29.24 62.27 33.03 
40.39 126.23 32.11 61.17 29.06 
49.91 139.50 34.98 60.09 . 25.11 · 
61.16 154.18 37.83 59.03 21.20 
74.41 170.39 40.66 57.99 17.33 
89.99 188.31 43,47 56.97 13.5 
108.21 208.11 46.26 55.96 9.7 
129.56 230.01 49.02 54.98 5.96 
154.46 254.20 51.67 54.01 2.34 
182.97 280.93 54.51 53.06 ( 1. 45) 
217 .39 310.48 

TOTAL 

o 
1 

2 

3 
4 
5 
6 

7 

8 

9 

10 
11 

12 
13 
14 
15 

Valor Presente&./ 
Costos Beneficios Flujo Neto 1 Corriente de Costos !±./ 'Corriente de Beneficios 2/ AÑO 

TABLA 3 
CALCULO DE RELACIONES VPN l/ Y B/C 1:_/ BASADOS EN EL EJEMPLO HIPOTETICO DE LA TABLA 2 ]_/ 



•' de la evaluación económica tales como la proporción de beneficio a costo (B/C). 
efl' 

es el objetivo del análisis económico. ·Ello se mide por diferentes criterios 
Estructura de la Evaluación Económica El uso mas eficiente de los recursos 

zas del proyecto. 
sultados al área, pero probablemente no influyen directamente en las finan- 

riego que posibilita dicha presa. Nótese que tales beneficios darán re- 

proyecto y los ingresos anuales. No obstante, otros costos y beneficios 
no se incluyan en el análisis financiero del proyecto pueden ser adecua- 

<damente incluidos en el análisis económico. Un ejemplo serían los benefi- 
resultantes a la pesca como consecuencia del establecimiento de una re 
para una planta hidroeléctrica pequeña . También puede ser el caso de 

son los costos anuales iniciales y a lo largo de 1a vida 

os costos sociales inherentes al proyecto y depende en gran parte de la 
raleza de la organización auspiciadora. Los componentes importantes del 

.~te para medir la bondad econórnic~~del proyecto. El objetivo de este tipo 
relacionar todos los beneficios económicos del proyecto a to- 

costos económicos del proyecto que resultan a quien auspicia el prQ_ 
La extensión apropiada del análisis requiere incluír los beneficios 

lisis económico trata primordialmente del desarrollo y aplicación del 
beneficios y costos que es el procedimiento usado mas frecuente 

Evaluación Económica 3.3.1 

Síntesis de 1a Evaluación Económica y Financiera. 



cios a nivel local, regional y nacional deberán ser incluldos , 

gobierno nacional, cuyos obje+ivos son más amplios, todos los costos y benefi- 

fa extensión del análisis. Esta extensión del análisis:. si el patrocinador es un 

trata de maximizar los beneficios netos del proyecto conforme se determina en 

Extensión del Análisis Económico. Un proyecto PCH adecuadamente formulado 

beneficios cuando menos iguales a sus costos separados. 

costos totales y si el propósito de la mayoría de los componentes proporciona 

económicamente si, al menos, los beneficios económicos totales exceden los 

todo el proyecto en conjunto. Un proyecto con objeflvo multiple se justifica 

rriente de beneficios y contabiliza sus propios costos como una proporción de 

necesariamente de igual rango o prioridad. Cada objetivo genera su propia co- 

separado obtenido por el proyecto es considerado independientemente pero no 

para analizar este tipo de proyecto. En dichos multi -análisis, coda objetivo 

adicionales. Se utiliza un análisis con propósitos múltiple o "mul+i-cnél lsls" 

ambiente, el análisis puede ser estructurado de modo que incluya estos objetivos 

Si hay otros objetivos de importancia, . tales como la calidad o el manejo del 

serán los asociados con el abastecimiento de energfa. 

caso, los beneficios serón los asociados con el uso de la energía y los costos 

analizados como proyectos independientes, con un sólo propósito. Si fuere éste 

este marco de referencia, muchos proyectos hicroeléctricos pequeños pueden ser 

del proyecto y se formula adecuadamente la extensión del análisis. Dentro de 

Este objetivo será satisfecho generalmente si se maximiza los beneficios netos 



ción y el costo total del proyecto en consideración. 

dei detalle de costo y su precisión tendrán que ver co» los niveles de la opera - 

da en comparación con la requedda por proyectos de mayor escala • El nivel 

totalmente generado por uno sola persona y podrá ser considerablemente simplifica 

del costo del proyecto. Paro los proyectos pequeños ésta información podrá ser 

La Tablo 4 presenta un resumen de los fuentes generales de información acerca 

nes de gastos no tendrán tanta importancia. 

de construcción han de ser cortos, por lo general, y en consecuencia, los patro- 

quenas plantas o .. esntrcles liidmet~ctrieot · en consideración aquí, los períodos 

gastos puede tener efectos importantes en la economfo del proyecto. Poro las pe- 

Poro los proyectos mayores, con extensos perf odos de construcción, el patrón de 

para operación del proyecto durante su período de financiamiento. 

3. Proveer fondos para reparación y repuestos de equipos mayores, necesarios 

Esto deberá ser expresado como porcentajes del costo total estimado por cño , 

2. Suministrar un patrón del costo de capital para cada ano de la construcción. 

1 • Ser. declarados en dólares del cño en que se realice el estudio. 

proyecto. Es conveniente que ,estos cálculos por lo general, deben: 

sarro! lados en los componentes civiles, mecánicos y eléctricos de los estudios del 

trufr y operar una PCH. Los costos anuales y los requisitos del copi+cl serán de- 

Los costos del proyecto son los costos requeridos o través del tiempo para cons- 

Costos y Beneficios 3.3.2 



Soporte del Proyecto (5) 

Estudio HidrolÓgico (4) 

Análisis Electromecánico (3) 

Civiles 

Investigación de las obras (2) 

tores y asesores. 

de paso y otros costos, tales como consul - 

Costo de 1 a propiedad real u otros derechos 

agua. 

incurrir para asegurar la disponibilidad del 

agua y el costo potencial en que se pueda 

Derechos y usos existentes que regulen el 

funcionamiento continuo. 

en el futuro, que serán necescrias paro el 

tervclo y costo de las reparaciones mayores 

eléctricos o mecánicos. Son importantes el ir 

ción de turbinas, generadores y otros equipos 

Costos del capital, mantenimiento y opera - 

de energ(a y otras obras civiles pertinentes. 

gar, canal es, cañerfos de presi Ón, pi anta 

Costos del copHal y mantenimiento del lu- 

d .~ d , ucc1on e energ1a. 

Trabajos requeridos para permitir la pro- 

Costos del Capital y Recurrentes u otros 

Información Suministrada 

Análisis de Factibilidad (1) 

Fuente 

Información de Costo Requerido para Análisis Económico y Financiero. 

Tabla 4 



, 
ya sstobl ecido ésté experimentando expansión y se estén agregando proyectos, pa 

éste constituye uno de sus principales beneficios. Cuando un' sistema rentable 

Los proyectos que producen ingresos generan fondos por la venta de enerqlc y 

to 1 idroeléctrico tal como un generador diesel. 

cho costo futuro puede contener también una de las alternativas para el proye~ 

ro e ue deba bombear agua usando la energfa producida por un motor diese!. Di - 

cinc; o un costo futuro, tal como el uso del combustible en una irrigación futu - 

de .er un costo ya existente, tal como el uso de kerosén para ik.Jminación y co - 

mente tienen como beneficio la reducción del costo. El costo que se reduce pue- 

Los proyectos que representan una reducción del costo por kilowotio-hora clara- 

tabler los beneficios del proyecto. 

las opciones del desarrollo en consideración. Con esta información, se podrá es- 

establecer la capacidad disponible y la producción de la energfa anticipada por 

del proyecto conjuntamente con la Hidrologfo de la cuenca pluviométrica para 

te análisis incorpora información relativa a las turbinas y equipos generadores 

tiva a la producción de energ(a desarrollada durante el análisis hidrolÓgico.Es - 

Para poder "ccptor'' los beneficios del proyecto, se necesitará información rela- 

i)6reas, algunas de las cuales se mencionan a continuación. 

( neficios no pecuniarios. Los ejemplos de los tipos de beneficios incluyen muchas 

derivarse de numerosas fuentes y abarcan tanto beneficios monetarios como be - 

beneficios de la construcción de un proyecto hidroeléctrico pequeño pueden 



Se necesita elaborar un esquema de beneficios del proyecto a lo largo del tie 

El problema de estimar los beneficios ~el. proyecto para una PCH que tenga 

que satisfacer una nueva demanda es considerablemente más complicado.Fre - 

cuentemente, los beneficios de la introducción de un nuevo abastecimiento de 

electricidad se basan en la voluntad de los consumidores de pagar por dicha 

energfa. La voluntad de pagar puede ser calculada con base a los costos alter- 

nativos de conseguir la de la electricidad, del aumento de la productividad de 

rivada de la introducción de maquinarias eléctricas, o del aumento en la calid 

de la vida debido a la iluminación, almacenamiento de alimentos refrigeradas, 

etc. Típicamente, estos tipos de beneficios estimados son temas de estudio espe 

cíficos. También hay beneficios que pueden resultar de manero indirecta. Por 

ejemplo, si un proyecto hidráulico puede permitir reemplazar la leñe como cor 

bustible para la cocina, el costo de obtener la leño es beneficio directo. En í 

caso de muchos parses Latinoamericanos, muy significativos beneficios indirectc 

podrían resultar por la reducción del agotamiento de bosques y por lo reduccié 

de la erosión resultante de la tala indiscriminada, lo cual también afecta las 

cosechas agrícolas. 

satisfacer el crecimiento de la demanda , los beneficios del proyecto pueden se1 

establecidos bajo el mismo esquema de las tarifas existentes. Nótese que, en 

muchos cosos, éste problema es tratado como una simple selección del método 

menos costoso de satisfacer· el aumento de la carga sin considerar explfcitamen- 

te que el proyecto sea económicamente deseable. 



ficit del proyecto, permitiendo la elaboración de planes para satisfacer dicho 

Si este último fuere el caso, el análisis financiero indicaré la magnitud del dé- .., 

que el prcje cto no puede satisfacer todos sus compromisos financieros. 

para su financia111i;<>nto a través del espectro mas amplio de fuentes de recursos o 

ra suficientes recursos para autoabastecerse y, en consecuencia, pueda calificar 

el costo de los fondos del proyecto. El análisis indicará que el proyecto gen!_ 

nar la situación del flujo de los fondos del proyecto tomando en consideración 

casa de pequeños plantas hidroeléctricas descentralizadas, es el de determi - 

El propósito del análisis financiero de cualquier proyecto, no sólamente pera el 

Análisis Financiero 3.3.3 

se podrá obtener una buena apreciación del valor del producto del proyecto • 

parables la precisión de los cálculos de los beneficios y de los costos. Solo así 

dedicar suficiente esfuerzo al cálculo de los beneficios de modo que sean com- 

ficios es tan importante como el éalculo del costo. En consecuencia, se debe 

Para tomar las mejores decisiones económicas, el cél culo estimado de los bene- 

se declaran tales beneficios. 

lisis, se debe incorporar los correspondientes valores en cada oño en el cual 

que aumenta la demanda. Si la inflación es inclufda explfcitamente.en el aná- 

de beneficios debidos al aumento del uso del producto del proyecto a medida 

valor inicial simple con escala constante, o podría reflejar un flu¡o creciente 

po, para el análisis económico del proyecto. El cálculo estimado puede ser un 



E! o 1álisis Je sensibi l idod, cuorid i se aplica a los criterios de decisión de la 

Anó! isis de Sensibilidad y otras técnicas de Análisis. 3.3.4 

Un componente importante en toda investigación financiera esla identificación 

de agencias prestamistas potenciales. Para los proyectos de PCH en América - 

latina existen posibilidades de financiamiento internacional csf como también 

de doméstico. El Banco Mundial j' el Banco Interamericano de Desarrollo son 

a.1 gunas fuentes .de recursos de fondos para los proyectos desde el punto de vis- 

tr económ :o y financiero. Otras fuentes de préstamo son la Agencia para el 

Desarrollo nternacional (AID)r otros programas directamente auspiciados por los 

p'1Íses indL tricl lzcdos y e! cn~dit0J de proveedores. 

El análisis financiero se realiza mediante la comparación de los ingresos del 

proyecto con los desembolsos en términos de una base anual o más frecuen~e. 

El anól isis determina el servicio de deuda pero ignora los artfculos que no 

implican gastos, tales como la depreciación. Dependiendo del pafs y el tipo 

de organización, los procedimientos de la" Tabla 3 ilustra el análisis financiero 

usando la información del ejemplo presentado anteriormente en la Tabla 2 • 

Nótese que aún un proyecto con una relación beneficio-costo (B/d mayor 

que la unidad puede operar con déficit en sus años iniciales. 

déficit en caso de realizarse el proyecto. 



lad::> de e versos modos que representen cambios relativamente menores al pro - 

yec to pri: cipal. La consulta usual se relaciona a si se debe introducir un cam 

' 
Aniilisis cremento!. Con frecuencia, un proyecto hidroeléctricQo>puede ser formu 

plr.il pare Proyectos Múltiples'. 

cié1 de ¡ oyectos PCH son el "Análisis Incremental' y el "'Presupuesto del Ca- 

Do' técni as analíticas, adicionales, que pueden ser importantes en la evalua- 

ja :i l .m 
se reduce 1 en un 80% de su valor de base, la proporción B/C del proyecto b~ 

rámetro cue varra con relación a la base. Por ejemplo, cuando los beneficios 

todos los cálculos de sensibilidad. El eje vertical indica la proporción del p~ 

disef'los. La Figura 1 es un ernjemplo que permite el despliegue simultáneo de 

Los resultados usualmente se presentan gráficamente y se usa una variedad de 

del parámetro es calculado entonces sobre un rango factible del parámetro. 

el rango sobre el cual el parámetro investigado pueda variar. El nuevo valor 

El procedimiento utilizado en los análisis de sensibilidad es el de determinar 

variar. 

yecto podría ser afectado por cambios en los parámetros cuyos valores pueden 

análisis es muy Útil para examinar el grado al cual la viabilidad total del pro 

ciones en los parámetros importantes del proyecto, tomandos uno por uno. El 

;nvestigacifu;def impacto de diferentes criterios de decisión a través de varia 

inversión tales como la proporción B/C o el VPN, puede ser definido como la 
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método puede requerir modifi.caciones y o lustes adicionales para adecuarse a los 

.;11' 

hayan oqoodo , Esta técnico tiene el gran atractivo de su simplicidad, pero el 

seleccionen los subproyectos individualmente hasta que los fondos disponibles se 

a través dE~I cálculo de rangos en ~rden descendiente de B/C o NPV. Luego se 

La técnica más directa de seleccionar la "mejor cornblncción" de proyectos es 

han de utilizar las técnicas básicas presentadas anteriormente. 

miento. Hay diferentes modos de atacar este problema de presupuesto pero todos 

variedad de alternativas, manteniéndose dentro de un cierto l f mite de financia- 

problema: la selección del mejor conjunto de subproyectos dentro de una gran 

Generalmente en el desarrollo de Pequeños Centrales Hidroeléctricas surge un 

Presupuesto de Capital paro Proyectos Múltiples 

mente, la solución requiere de consideraciones adicionales. 

dificaciones afectan también la situación financiera del proyecto y, consecuente 

diflcación propuesta se justifica económicamente. Se debe anotar que estas mo- 

ción de los incrementos de los beneficios a los costos es mayor que uno, lo mo 

los incrementos en beneficios versus el incremento de los costos. Si la propor- 

Una manera analfti ca adecuada de responder a esta situación es la de analizar 

aumentar la 'producción 1 del proyecto. 

se deberfon aumentar para reducir las pérdidas efe eíeaf'.ri~idad y consecuenremente 

ducción. Una situación típica serfa la de determinar si me!0tes:tranif~ador~ 

bio en el proyecto que aumente el costo pero al mismo tiempo aumente la pro- 



esta gufa podrfa adaptar esta aplicación a un caso de la vida real. 

quier profesional con uno comprensión general de los conceptos presentados en 

ridico en lo sensillez tanto de información como de los métodos utilizados. Cual 

un proyecto PCH. El criterio básico relacionado para este proyecto hipotético, 

En el siguiente capítulo se presenta una aplicación práctica de evaluación de 

· soluciones integrales para todo un pafs o región. 

gramación Nc-Llnecl ", Estos casos se relacional, principalmente a análisis de 

situaciones que requieren de análisis a través de programación Entera o 11Pro.- 

Este método es el conocido comunmente como 1 programa lineal'. Existen aún 

~ ... 
jetivos múltiples dentro de un contexto d~ optimización en todo el programa. 

1 izada con frecuencia para proyectos de uso múltiple es la ejecución de los o':_ 

te sofisticadas para el di sef'lo del .programa en forma i nteg rol • Una técnica uti 

Además de las técnicas mencionadas se pueden utll lzor otras técnicas altarrien- 

objetivos del programa. 



En este caso se debe escoger la mejor alternativa, la que eco 
sera "menos costosa", entre las tres pnes en tadas ; la PCH, El Sis 

4.1.1 Alternativa 

ii. Generar la energía mediante una planta Diesel. 

i. Aprovechar el acudal del río "Aguas Limpias" para construír 
Pequeña Central Hidroeléctrica (PCH), que ha obtenido ya el visto 

0~ueno desde el punto de vista técnico y cuyo diseño y posibles costos han 
determinados (ver Anexo VII). 

municipio de 11La Pérdída" está ubicado en una apartada región que actual- 
de energía eléctrica. Es un municipio pequeño con 516 viviendas 

y unos 3.000 habitantes aproximadamente. Tales habitantes viven de activida- 
des agrícolas y pecuarias. Por su situación geográfica se considera en extre- 
mo costoso dotarlo de este servicio mediante su interconexión a la red nacio 

No obstante frente a dicha necesi~ad surgen otras dos altennativas adi 

El siguiente ejemplo, correspondiente a un caso hipotético, pretende ilustrar 
de una manera sencilla, pero a la vez lo mas completa posible, acerca de la 
evaluación de un proyecto que consiste en dotar de energia eléctrica al muni- 

Pérdida". 

Descripción General : 

4. APLICACION PRACTICA 



obreros para su manejo y mantenimiento. 

ta Diesel, como la PCH, requiere. de un pequeño edificio para clojcrlo y de 

Jarf.l la subestación que conectaría a la localidad del sistema nccloncl , La Plcn- ., 

nerudoro a·:::cionada por combustible Diesel en el mismo lugar en el que se insta-· 

C. La tercera alternativa consiste en montar una planta ge- 

del proyeco con respecto a la cabecera del rnuniclplo , Se requiere, así mis 
mo, de los operarios para la PCH. 

neo de tra1smisión adicional requerida normalmente en razón de la ubicación 

de equipo el ectror.:ecánto para le generación de la energía y uno pequef'la lf- 

conducción de aguas, la casa de máquinas, la cámara de carga), se requiere 

llevar a cabo una serie de obras civiles ( la presa desviadora, un canal de 

B. Para la Pequeño Central Hidroeléctrica PCH sería necesaro: 

lo sub-estación que proveería de flúfdo eléctrico al municipio o loccl lded , 

energía requerida. También se requerirfa emplear operarios para el manejo de 

En este proyecto se pagarfa a la entidad abastecedora nacional el costo de la 

idéntico para los tres proyectos}. 

la "rendldc" de las redes dentro del municipio ( éste último componente sería 

tr~nsformador para asr poder distribufr esta energía al municipio y, finalmente, 

Tender lf neas de alta tensión desde un punto distante, la instalación de un 

A. La conexión al sistema nacional requiere: 

nativa. 

tema Interconectado y la planta Diesel. A continuación se describe cada alter- 

62.



,, 
Jede aproximar a la solución por dós vias 
~alternativas propuest~ para dotar de Pars ese g [ r' CUr} 1 es la mejer de 1 

energía He tri e a al mun i c i ri o se 

diferent s 

4.2 Procedimiento 
la misma lccalidad. 
del munt. i¡io en la compra de hiel puesto que habilitaría la producción en 

servicio reduciría con· iderablemente el gasto de los habitantes miento d 

prado a iersonas que lo traen de lugares distantes y utilizado, entre otras 
cosas, p rala conservación de alir entos y bebidas. La puesta en funciona- 

Otro asp~cto importante por considPrar es el consumo de hielo. Este es com- 

local ida L 

por el municipio se realiza actualnente solo en las calles principales de la 
ra del alumbrado público en, aproximadamente, un 50%. Este servicio prestado 
mediante querosene y se cree que el servicio eléctrico aumentaría la cobertu- 

Actualmente las familias emplean, para la iluminación, velas y/o lámparas de 
querosene en los hogares. El alumbrado público existente se realiza también 

relativamente difícil al municipio. Adicionalmente, debido a que ya existe 
algún movimiento de tipo comercial principalmente agrícola, tal uso puede !_e 

ner futuro. 

de importancia significativa, el menos en el mediano plazo. dado el acceso 

En e1 municipio en cuestión, el principal uso que se da- 
ria a la energia eléctrica sería para iluminación y para los usos electrodo- 
mésticos. En general, aunque se carece casi por completo de una infraestruc 
tura de carácter industrial, se supone que la dotación del servicio haría po 
sible algún tipo de actividad agroíndustrial, auncuando esta no debería ser 

Los Beneficios del Proyecto : 4.1.2 



del difir il acc~so a la localidad. Si se conoce que en poco tiempo se construi 

En este procese de~e considerarse aquellos factores que cambian significativ~ 
mente los costes. Por ejemplo, en éste caso hipotético de un municipió apar- 
tado, se 5abe cue los costos del hielo y del querosene son elevados en razón 

A. Determinar la mejor alternativa considerando no solo los costos 
asociados con cada alternativa sino, también los beneficios que conllevarían 
a lo largo del proyecto la puesta en funcionamiento de cada servicio; se bus- 
caría medir los ahorros directos producidos a los usuarios. Estos se pueden 
detectar mediante el sistema de pequ~ñas encuestas o muestras representativas 
de la población con el fin de encontrar los costos que asumen las familias a~ 
tualmente para a l umbnar sus viviendas y para atender sus necesidades de refrj_ 
geración de alimentos y bebidas. Esta información dará los beneficios para 
el período inicial. Para los siguientes períodos se proyectarían los benefi- 
cios iniciales por vivienda empleando la tasa esperada de crecimiento dernogr~ 
fice del municipio. Otro posible camino es acudir a estadísticas de pobla- 
ción, ingresos, consumo, clima y educación existentes en otros muncipios de 
similares características en la actualidad y en el futuro y aplicar esas es- 
tadisticas a nuestro municipio. Asf por ejemplo, si no es diffcil realizar 
una pequeña encuesta y sabemos que existen estadísticas de este tipo para 
otro municipio con condiciones similares, se puede tomar los parámetros del 
municipio conocido y aplicarlos haciéndoles las correccciones que se estime 
necesarias con base en la información puntual o de encuesta que se recopile. 
Una vez conocica la tendencia de crecimieato {tasa de crecimiento aproximada) 
de la poblaciór (sea esta positiva o negativa) se procede a proyectar los be- 
neficios del proyecto con la misma tasa de crecimiento ( o decrecimiento) de 
la población. 



Para todo análisis de Evaluación Social debemos considerar mucho más que los fl~ 

jos monetarios simples que generan los proyectos. También se deben considerar los 

Otras consideraciones de carácter general • 4 .2.1 

B. En caso de ser dtffcil la estimación de los beneficios, la segunda 

vfa existente para aproximarnos a la selección de la mejor alternativa sería la 

de escoger la alternativa económicamente menos costosa. Aunque este análisis 

sea menos completo que el anterior, el análisis sigue siendo válido y la difere~ 

ele entre ambos depende de las circunstancias propias de cada proyecto y la e~ 

secuente necesidad de justificación que se exija en cada caso particular. Para 

ilustrar la magnitud de la diferencia en los resultados de seguir ambos procedí - 

mientos se procederá a realizar el análisis sin incorporación de beneficio y con 

incorporación de beneficios en el segundo procedimiento. 

En nuestro caso, para simplificar, no supondremos ~ningún tipo de cambio al res- 

pecto y simplemente consideraremos que el combustible ( vr gr. 11 Fuel Oil 11) en 

el municipio tiene un costo 50% mayor que el costo nacional y supondremos tam 

bién que es importado para asf imputarle, a las alternativas que lo ahorren, un 

beneficio en divisas ahorradas para el paf s. 

rá una v(a que pasará por el municipio o el que el municipio será afectado por 

algún sistema cualquiera que reduzca el costo de adquisición del combustible, 

tendríamos que el costo incurrido por las familias se verfo favorablemente dis - 

mlnulde y ésto conllevarfo a una dlsmlnuclén de los beneficios del proyecto 

de generación propia. 



norma lme rte este parámetro es un d: to exógeno o "dado" para el evaluador, 
pero pueje suceder que no hay con~enso al respecto. En tal caso, y aún 
17/ La tasa de actualización i epresenta el "prec io sombra'' o precio ma!:_ 

ginal de la tasa de interis que a su vez deb~ reflejar el costo de 
oportunidad, para el país de los recursos de capital. 

con el cJsto ver¿adero o social qu! en n~estro caso involucran salarios o 
divisas. Pra la evaluación se emp· eará una tasa de actualización del 10%17/; 

Estos pu rtos se ceben tornar en con· ideración para corregir la diferencia 

ni dad. 
cluyan subsidios o sobrecostos, aj1·stándolos a su verdadero costo de oportu, 

nera similar debe corregirse cualquier otro valor, vr. gr., valores que in- 

se imputa al proyecto no es su costo de adquisición sino su costo "soc í al ", 
es decir, el valor de su productividad (potencial o efectivo) o de oportunl 
dad. En caso de ~ser tierra improductiva su costo "soc í al º es cero. De ma- 

Existen otros factores que, aunque dependen en gran medida 
del evaluador, requieren de un cierto nivel de objetividad. Por ejemplo, en 
caso de que el proyecto requiera de la adquisición de tierra, el costo que 

estos estarían sobrevalorados en un 25%). 

La tasa de cambio está subvaluada en un 25% (Es decir que au~ 
que se hagan los cálculos en dólares, al convertirlos a pesos colombianos, 

da en un 20%. 

La mano de obres afectada como consecuencia de la política 
de salarios del gobierno. Para nuestro caso se estima que está sobrevalua- 

sombra11). En nuestro ejemplo supondremos que dos son los factores que mayor 
efecto tienen en la evaluación de las alternativas propuestas : El verdadero 
precio de la mano de obra y el de las divisas para e1 país. 

diferentes factores que afectan los verdaderos costos económicos (o 11precios 



A continuación se presentan los estimativos de costos según rubros o compo- 
nentes de cada alternativa a lo largo del tiempo para cada proyecto. Todos 
los costos se presentan en términos reales constantes (después de deducir 
el efecto inflacionario). Posteriormente se presenta el flujo correspondierr 
te a los beneficios. Los rubros que aparecen como corregidos hacen referen- 
cia al efecto inducido de la mano de obra y a las divisas ~or ser llevadas 
a su valor económico verdadero según los parámetros menciQnados de precios 
sombra supuestos. 

Finalmente nuestro proyecto considerará un horizonte de tiempo, en las tres 
alternativas de 30 años. Este parámetro es el producto de consideraciones 
técnicas tales como la vida útil esperada del proyecto o el tiempo durante 

. el cual se empleada el sistema. El horizonte del proyecto es muy tmport an 
te para establecer los flujos del mismo. Cualquier cambio en los flujos, o 
aquellos que lo afecten como el horizonte del proyecto, puede determinar cam 
bias en la decisión de la selección misma del proyecto. Sinembargo, el ho- 
rizonte del proyecto no es una variable de análisis. sino un parámetro dado 
al evaluador o dato dado .. 

para propósitos de conocer la 1elasticidad' del proyecto a esta tasa, debe 
hacerse "Ané l isf s de Sensibilidad', que consiste en hacer varfaciones a la 
tasa del 10% y luego ver cómo cambian los criterios de selección al cambiar 
esta tasa. Para nuestro proyecto se hará la 'sensibilidad' con tasas de i% 

12%. Debe tenerse en cuenta que el ordenamiento preferencial de los 
proyectos puede cambiar al cambiar las tasas de actualización, 1o cual mos- 
traría la importancia de realizar esta clase de ejercicio. 



considerar~ ~rá de US$ 22.500.00/(1-.25) = US$ 30.000.00. 

Como sabemos que el precio equivalente que se pague p1r ella en moneda lo- 
cal, o sea e 1 divisas, está subvaluado en un 25%. por lo tanto el valor a 

En El segundo proyecto (proyecto B) se tiene el componente "Pla~ 
ta Generador::11 valorado en US$ 22.500.oo que requiere ser importado al país 

no de obra causada por la construcción de la casa de máquinas, para el ano 
l. Como se sabe que el precio de la mano de obra esiá sobrevaluado en un 
20%, así el costo que se debe considerar será de US$6.00.00 /1.2 = 
US$5.000.00 por e1 componente de mano de obra. 

obra y divisas así : 

Como ya se ha anotado se debe corregir algunos rubros por el hecho de que 
los precios existentes en el mercado no reflejan a los verdaderos valores 
económicos. En este caso se corrigen los rubros correspondientes a mano de 

En el primer proyecto (A) tenemos un gasto por US$6.000.00 en ma- 

En los cuadros 1, 2 y 3 aparecen los estimativos de costos para las tres al- 
ternativas consideradas. El procedimiento y criterios para la elaboración de 
estos cuadro~ corresponden a los momentos en que se incurre en los costos.mas 
no necesariamente a los momentos en que se efectuarán los desembolsos. Así 
por ello, el costo de la construcci6n se incurre en los primeros a~os de la 
realización del mismo, aunque sus pagos se h~gan un tiempo después. 

Estimativos de Costos. 4.2.2 



Los resultados de estos dos índices de evaluación basada en costos aparecen 
tabulados en el cuadro 7. El procedimiento corresponde a la aplicación de 

Fórmulas de valor presente esbozadas en la acción 3.1.3 y referida~ a 
cuadros 4, 5 y 6. Como puede apreciarse en el cuadro 7. el proyecto 
presenta el mas bajo costo en valor presente es el correspondiente a la 

PCH, y luego el de la planta Diesel. Est~ ordenamiento se mantiene aplica~ 
do cualquier tasa de actualizaci6n (lo que no ocurre necesariamente en to- 
dos los casos) pero en nuestro caso resulta consistente con el ordenamiento 

Costo Anual Equivalente (lo qu~ tampoco ocurre necesariamente). Por lo 
se observa en el cuadro 7 se escogería la alternativa de, la PCH por ser 

que presenta los índices de costos mas favorables para eJ. proyecto. 

l. VPC =Valor Presente de los Costos 
2. CAE =Costo Anual Equivalente 

En el caso supuesto de no disponerse de información adecuada para la estima 
ción de los beneficios se debe proceder a realizar el análisis de la alter- 
nativa mas favorable basados en los flujos corregidos (cuadros 4, 5 y 6). Pa 
ra ello se deben utilizar dos índices de costos, fundamentalmente 

Análisis sin incorporación de beneficios. 4.2.3 

Este proceso deberá repetirse para cada rubro que implique empleo de mano de 
obra y/o divisas. En los cuadros 4, 5 y 6 aparecen todos los costos luego 
de corregir por los rubros que los requieren. Con estos cuadros se puede 
iniciar el proceso de la evaluación proriamente dicha. 



De acuerdo al número de velas o coh)ustible querosene que consume, en prom~ 
dio cada familia, se llegó a un estimativo de US$ 4,00 por mes. El cálculo 
equivalente al consumo de hielo es je US$ 0.59 d6~res al mes. El gasto del 
cornerci o en hiel o es de cerca de l ) t 200. 00 anual es. Lo ante 'i or representa 

Como primera aproximación a los beneficios del sector residencial es necesa- 
rio estimar la población afectada. Para este caso se calcula que nuestro mu 
nicipio tiene actualmente casi 3.000 habitantes. Este estimativo se obtuvo 
a través de un conteo de viviendas (516) y de dos parámetros que resultaron 
del trabajo de campo : Las viviendas tienen, en promedio, 4.84 personas por 
hogar y hay 1.20 hogares por vivienda. Sinembargo, dada la dispersión de 
muchas viviendas solo se contempla, para este proyecto, la parte de las vi- 
viendas que viven en el núcleo o "< ibecer-a ' municipal. La población que se 
beneficiaria directamente de esta pnimera fase del proyecto seria el 50%, 
o sea, 1.500 habitantes. 

En la estimación de los beneficios partiremos de un supuesto ya mencionado an 
teriormente : los beneficios provienen principalmente del ahorro de las fami- 
lias por efectos de iluminación y en el consumo de hielo y del ahorro de la 
comunidad o municipio en el alumbrado publico. 

Análisis con consideración de los beneficios del proyecto: 4.2.4. 

Hasta este momento hemos ignorado los beneficios del proyecto, situación que 
se hace necesaria cuando, simplemente, no es posible estimarlos. En caso de 
ser posible obtener información sobre beneficios esperados al proyecto debe~ 
rá procederse como se plantea a continuación : 



19) US$ L 200 x 12 = 2.400 (dólares) 
gasto unitario 4+0.5 = 4.50/rnes; lS~~O = 259 vivd ; 4.50x259 = 13986 dó 

20/ Ver Anexo sobre Proyección de Población : Anexo VII. 

18/ Este es el resultado de multiplicar el gasto unitario total por 
vivienda por el número de vivienda y por 12 meses. 

cual se emplearán dos índices básicos : 
Con toda la información completa se procede al analisis económico para el 

inicial de cada quinquenio, considerando una tasa de crecimiento de 1%. 
proyección de los beneficios iniciales (US$ 20.000.00) referidos al año 
proyecto. Los resultado que aoarecen en el cuadro No. 8 corresponden a 12 

1% durante los 5 años. El procedimiento se repite en forma similar para 
los demás quinquenios y continuamos así hasta completar el horizonte del 

cios del periodo inicial lo suponemos iguales para el primer quinquenio, 
para el segundo se toma el valor inicial y se calcula el crecimiento a un 

tro caso suponemos que la tasa de crecimiento es de 1% anual. Los benefi- 

Para proyectar los beneficios se puede hacer por quinquenios y aplicando la 
t b d d . . t d 1 b1 . ~ d 1 . . . 11/ p asa o serva a e crec1m1en o e a po ac1on e mun1c1p10 . ara nues- 

un año. 

público. Pero como sabemos que el servicio eléctrico aumentará la cobertu- 
ra en un 50% corregimos esta cifra a US$ 300.00/mes, o sea, US$ 3.600.00 al 
año. El total de los beneficios por concepto de ahorro en el alumbrado y 

consumo de hielo son US$ 20.000.00 ( 14.000+2.400+3.600) en un período de 

un gasto total del sector residencial de US$ 14.000.00181 al año aproximad~ 
mente. Para el sector comercio el gasto anual es de US$ 2.400.00191 al año 
y el gobierno municipal (alcaldia) gasta US$ 200.00 al mes en el alumbrado 



se podria proceder expresando los flujos desconocidos como algGn porcentaje 
o de a l qunos flujos de cos tns ben ficios pueden desconocer se ; en tal caso 

4 

En a l quua s circunstancias e'> posible que el monto de la i nver: ión inicial 

te Neto como el mejor criterio de 1nálisis. 
tualizaci6n utilizada, aün aunque ~e considere el método del Valor Presen- 
puede cambiar según el método de análisis empleado y s~g0n la tasa de ac- 
Es importante resaltar que el ordenamiento preferencial de los proyectos 

Se observa como, invariablemente se mantiene la ordenación de nuestros prQ_ 
yectos, El Proyecto A (interconexión) no es conveniente a ninguna tasa de 
actualización, independientemente del criterio. El Proyecto C (planta 
diesel) no sería conveniente a la tasa del 12%. 

, 

dro No. 9. La diferencia entre el valor presente de los beneficios (Cua- 
dro No. 9) el valor presente de los costos (Cuadro No. 8) se obtiene el 
valor presento neto (Cuadro No. 10, primera parte) y con los coaientes de 
los dos cuadros mencionados (Cuadro No. 8 y 9) se obtienen las relaciones 
Beneficio-Costo (Cuadro No. 10, Segunda Parte). 

dros se obtienen aplicando las fórmulas referidas en el numeral 3.1.3 al 
aplicar las fórmulas de valor presente al cuadro No. 8, se obtiéne el cua- 

·:~~ 
Ti 

VPN =Valor presente neto 
B/C =La relación beneficio costo 
El valor Presente Neto de los Beneficios. aparecen en el Cuadro No. 9. 
Con el valor presente de los beneficios (Cuadro No. 9) y el de los costos 
(Cuadro No. 7 obtenemos los resultados finales (Cuadro No. 10). Estos cua 



to o se compararía favorablemente con las otras alternativas incluidas. 

de los beneficios,se debe guiar por los proyectos alternativos para 
que sí se tienen estimativos del monto inicial por invertir. De esta 

forma se analizaría a qué monto de la inversión se haría viable el proyec- 

monto máximo de inversión que socialmente sería aceptable, o sea, traer a 
valor presente los beneficios y costos y estimar el monto de inversión para 

hace cero el valor presente neto. En caso de no tener estimati- 

'' valorar la inversión inicial. Una posible alternativa sería encontrar el 
un caso mas limitante consiste en la situación en,la que no fuera posible 

creemos que puede aproximarse adecuada y convenientemente. 
la inversión indcial o de cualquier otro valor mediante el cual 

16gico, bien sea de los demás 5eneficios o de los demás costos y continuar. 
de costos desconocidos puede ser expresado también en función del 

73. 
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262.340 

221 .510 

191 .050 

8% 

10% 

12% 

CUADRO No. 9 

VALOR PRESENTE DE LOS BENEFICIOS 

Años Beneficios 

0-5 20.000 
5-10 21 e 000 

10-15 22.090 

16-20 23.220 
20-25 24.400 
25-30 25.600 

CUADRO No. 8 

BENEFICIOS DEL PROYECTO 

( U .. S. Dólares) 
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0.98 l.06 o.sa 12% 

1.01 1 .1 9 0.66 10% 

1.05 1.32 o. 71 8% 

RELACION BENEFICIO COSTO 

Tasa de Proyecto 
Actualización 

A B e 

VALOR PRESENTE NETO 

8% -106.540 66.550 11 .490 

10% -115.350 34.660 2.860 

1201<, - 120. 940 1o.940 - 3.340 

RESULTADOS DE LA EVALUACION 

CUADRO No.10 

- 76- 



5. ANEXOS 



V V f l l 0- ~ 1 ( 1 + r )t .. - 

Vt en el afio "t' para que rinda el valor octunl izado V0, la fórmula es '. 

Slendc 11r11 la tosa de actualización cor la cual ha de ser actualizado el valor 

cent idud que se reciba en el futuro vale sólo el valor, m~s pequeño, de hoy. 

crecer 'a hasta alcanzar un valor futuro mayor con el tiempo; por consiguiente, la 

por ej smpl o, una cantidad más pequeño invertida hoy a la toso de actualización 

tual rr.sdlcnte uno taso de actualización. En e!.te procedimiento se reconoce que, 

Actualización (discounting) El proceso de ajustar valores futuros al momento ac- 

interé!; que se pago por dicho capital. 

capital fln.enclerc o físico por sí mismo, en oposición al valor de renta o tosa de 

se poro financiar la compra de activos ffsi cos; asimismo, el valor monetario del 

les como maquinaria o tierra ogrfcola Ó b) activos monetarios que pueden uHliza!:. 

Activo (asset) Algo que posee valor, pero especialmente: a) activos físicos, ta- 

su vez, enfatizados en el texto principal con la utilización de cornil las simples('). 

en orden alfcrbetico y se enfatiza con un osterfsco (*) aquellos que han sido, a 

bojo previo realizado por la firma Arthur D. Litlle lne , La terminología aparece 

Financiera do Proyectos. Lo mayor porte de esta recopilación se tomó de un tra- 

aparecen cor frecuencia en los proyectos de Evaluocion Económica ( Social) ~. 

A continuad ;n se presenta una recopilacion de términos en espof'iol e inglés que 

TECN ICA UTILIZADA EN EVALUACIO N DE PROYECTOS 

GLOSARIO DE TERMINOLOGIA 

ANEXO 1 



Análisis 1~ costo mínimo (least-cost analysis) Tipo de anólisis que se suele utilizar 

ces que utilice precios de cuento. 

duetos. En tales casos, se requiere un anólisis beneficios-costos económi- 

utifizcdos no reflejen el verdadero valor económico de los insumos y pro- 

proyecto para la economía en situaciones en que los precios de mercado 

costos, pero no ofrece uno medida suficiente del rendimiento neto de un 

costos. La rentabilidad financiera constituye un tipo de anólisis beneficios- 

tasa de rendimiento interno, valor cctua fizado neto y relación beneficios- 

costos. Los resultados se pueden expresar de diversas maneras, tales como 

veniencia de un proyecto poniendo en la be lanza los beneficios contra los 

Análisis Beneficio-Costo (benefit-cost analysis) Procedimiento para evaluar la con- 

de utilización o con el costo de reposición. 

amortización presenta a menudo una relación limitada con la tasa efectiva 

determinar sobre todo por criterios jurfdlecs y contables, el monto de la 

costos de prodUcción; pero, dado que las tasas de amortización se suelen 

del tiempo. Esto es necesario para obtener una estimación práctica de los 

Amortización (depreciation) La distribución del costo de un activo a lo largo 

término marginal). 

(incremental) (Si se treta de aumentos muy pequeños, se emplea el 

- 2 - 



Análisis d Sensil i lidcd (sen itílíty ano ysis) Estudio de Ja repercusión que las vado~ 

., 
e' 1 5% e que e[ rendimiento '~d proyecto B sea tan bajo. 

p oyecto A obtenga menos del i c'é, mi( ntras que" hay sólo una probabilidad 

e 1bargo, al mismo h emp? pued ~ haber una probabilidad del 30% de que el 

mento d ~1 18% mientras que el proyecto B tiene una de sólo 15%. Sin 

p l v, el royecto A puede tene ·1 corno mejor conjetura, una tasa de rendí- 

je · estim rción de lo tasa de rer dimiento. Es importante porque, por ejem- 

so ·isfactc -Io y del grado más proboble de variabilidad a partir de la me- 

la, probcbilidades de que el proyecto obtenga una tasa de rendimiento 

An6lisis de riesgo. o de probabilidad (risk, or probability, analysis) Estudio de 

usuarios 1el producto. 

toso de t endlmlento, por cuanto se trabajo sin referencia al valor para los 

tual Izo ción equiparodora, no puede obtenerse de ta 1 an61 isis una legitima 

medio del an61isis de costo mínimo. Aunque pueden generarse tasas de ce- 

riantes, la tarea consiste entonces en minimizar el costo de obtener.los por 

apropiados para tener en cuenta las diferencias de beneficios entre las va- 

(no cuantificables) superan el costo, y si se hacen los a¡ustes f• • ¡pe ICIOS 

ejemplo, ciertos proyectos de transporte). Si puede suponerse que los be- 

valor del producto (beneficios) no se puede medir adecuadamente (por 

para comparar varios posibles proyectos o diseños de proyecto en que el 

- 3 - 



1nif es. Por ejemplo, el peso de cue 1ta interna). Las bases contables que 

umero ire] Unidad de cuenta [ue permite surnor y restar objetos disi- Base e ! able 

as obl :iciones v el valor ne+o. 

se 1 lorrr balance porque el valor de los activos debe ser igual a 1 total de 

B) Exposición de la manera como se financiaron estos activos (incluidas 

la; obligaciones ta les como cuentas por pagar, créditos de proveedores, 

próstomos a corto y largo plazo, y valor neto tal como capital en oc- 

clones y utilidades no dlstrlbulckrs}. 

A) Los activos de una entidad financiera (incluidos los activos corrien- 

tes tales como existencias, dinero en efectivo y cuentas por cobrar, 

y los activos físicos tales como tierras, edificios y maquinaria); 

Balance (balance sheet) Estado financiero en que indican con respecto a una 

fecha dada: 

ciones del costo y los beneficios tendrían sobre la rentabilidad o valor 

actualizado de un proyecto. Por ejemplo, un aumento del 10% en los 

costos de construcción podría reducir la tasa de rendimiento interno del 

15% al 9% para el proyecto A, pero sólo del 15% al 12% para el pro- 

yecto B. El análisis no dice nada respecto a la probabilidad de desvia- 

ciones con respecto a la "mejor conjeture" {Véase análisis de riesgos). 

- 4 - 



unos estu ::lios que rindan bene ficios a I<) largo del tiempo. 

déine de manero más amplia para que incluya el copita 1 humano, por ejemplo, 

vidirse e11 capital físico y Flr cnclero, fijo y de explotación, etc. A veces se: 

Guarda r skrclón con la lnver iión y forma contraste con el consumo. Puede di· 

Cap ita 1 (eopltcl) Recursos que rendirán beneficios paulatinamente a lo largo del tiempc 

valor act Jalizado neto). 

Beneficio Neto (net benefit) Los beneficios menos los costos (véase beneficio, costo.: 

aplicada a una hectárea es menor que el de la primera). 

{Por ejemplo, el beneficio marginal de la segunda tonelada de fertilizante 

Beneficio Marginal (marginal benefit) El valor de una unidad más (o una menos). 

ficio neto). 

externalidades y se tratan por separado en la evaluación (véase costo, bene- 

ción de empleo y distribución del ingreso, se consideran generalmente como 

neficios, tales como ahorro de divisas, capacitación de trabajadores, ger'í~ra- 

las y hospitales, a Jos principales servicios que el proyecto presta. Otros be- : 

dueto comercializado. de un proyecto o, en el caso de proyectos para escue- 

Beneficio o Beneficio Bruto (benefit or gross benefit) Se refiere normalmente al pro- 

tarias. (Véase moneda constc'nte). 

se utilizan en la evaluación de proyectos son casi siempre unidades mane- 

- 5 - 



Corrienie de Fondos (fund flow) Un estado contable que muestra las fuentes y aplica- 

ciones de los fondos. Es similar a un estado de corrientes de liquidez, con 

Combinación de Factores (factor mix) La participación de diversos factores en el va- 

lor agregado de producción de un producto. Por ejemplo, una combinación 

de foctores de gran densidad de mano de obra para fa construcción de un ca- 

mino incluiría pico y pala; una combinación de gran densidad de capital in- 

cluiría apisonadoras y camiones. La combinación de foctores es siempre un 

concepto relativo. Por ejemplo, la participación de la mano de obra en ef 

valor agregado de una fábrica de cemento de gran densidad de mano de obra, 

podría ser menor que su participación en el valor agregado en un proyecto de 

construcción residencial de gran densidad de capital. 

c. i. f. (c. i. f.) Costo, seguro y flete; el precio en frontera de un articulo importa- 

do, que comprende el costo de adquisición en el extranjero así como los gas- 

tos de flete y seguro internacionales que son necesarios para hacerlo llegar 

al puerto de entrada y descargar/o del barco al muelle. 

Capital Propio, capital social (equity) En términos de financiación e inversión, 

el dinero aportado directamente por el dueño y sobre '°!I -::ual pueden pa- 

garse dividendos; en oposición a la deuda, que es dinero que se ha tomado 

en préstamo para el proyecto, el cual debe reembolsarse y sobre el cual 

normalmente se cobran intereses. 

- 6 - 



lor a :tual, a fines de compcro clón. 

liquic ez actualizada es necesaria para colocorlos .sobre una base común de Y'- 

en la estructuro de sus costos y beneficios a lo largo del tiempo, la tasa de 

el capital habría crecido 1.10 pesos. Como IQiG proyectos varian ampliarnent• 

do, r en un plazo de un año, por ejemplo a une tasa de interés del 10%, 
•' 

cuanto, si no se hubiero incurrido en el gasto, el peso podría haberse inverti~ 

año ro es tan valioso como un peso de gasto que haya que su frogar hoy; por 

ejernp lo, el hecho de que un peso de beneficio que se reciba de hoy en un 

tasa e e actualización dada. Permite que un analista tenga en cuenta, por 

la ac ualización de las corrientes de liquidez al momento actual mediante un 

Corriente de Liquidez Actualizada {discounted cash flow) Tipo de análisis basado en 

de proyecto. 

se calcula, por lo genero!, sobre una base anual para los fines de análisis 

o dividendos, . o puede ser retenido por el proyecto. La corriente de liquide2 

tivo puede destinarse a pagos de interés, impuestos, amortización de la deud~ 

mano de obra, servicios públicos y otros gastos básicos. Este dinero en efec- 

genero el proyecto después de sufragados los gastos de inversión, materiales, 

Corriente de Liquidez (cash flow) Los fondos o dinero en efectivo disponibles que 

rácter de liquidez, tales como nuevas emisiones de capital. 

rrientes a más largo plazo {por ejemplo, anuales) y a conceptos sin ca- 

la salvedad de que la corriente de fondos se refiere por lo general a co- 

- 7 - 



Costo en Recursos Internos (domestic resource cost) El costo 9#1 recursos no importados 

que se utilizan en la producción. Se utiliza a menudo en relación con e! 

costo interno de ahorrar una unidad de divisas. 

Costo de Oportunidad del Capital (opportunity cost of capital) El rendimiento de 

los activos a que se renuncia en otro lugar a 1 comprometer los activos paro 

el presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del capital, es- 

to es, como una tasa de interés. Genera !mente se refiere a la productividad 

marginal del copita 1, o sec, el rendimiento que, en otro caso, hubiera produ- 

cido el proyecto menos aceptable. Se utiliza a menudo como nivel de rechc - 

zo al presupuestar la utilización del capital. 

Costo de Oportunidad (opportunity cost) El valor de algo a que se renuncia. Por 

ejemplo, el costo de oportunidad directo de un dio/hombre de trebeje es lo 

que este hombre hubiera producido en otro caso si no se le hubiera sacado 

de su ocupación acostumbrada para emplearlo en un proyecto. 

Costo a Precio de Factores (factor cost) El costo de un bien sin incluir todo tipo 

de tributación y subsidio (véase precio de mercado). 

Costo (cost) En contraposición a beneficio. Un gasto relacionado con la adquisi- 

ción de insumos, tales como equipo de capital, edificios, materiales, mano 

de obra y servicios públicos. Gasto como egreso real. 

- 8 - 



la In portación de mercaderías, por ejemplo, el costo de transporte desde el 

los costos o beneficios económicos, por sobre e!. precio c. i. f. que supone 

Costos n Bene "icios Internos de la Importación (interna! importing costs or benefits) 

gesti<>n, intereses y reembolsos de préstamos, etc." (véase costos variables). 

tener en cuenta el volumen de producción, tales como sueldos del personal en 

Costos Fijos (fixed costs) Costos que deben sufragarse, a lo menos a corto plazo, sin 

actuc 1 izada, la distinción es innecesaria. 

son ~astos corrientes o gastos de capital, pero, con la corriente de liquidez 

miento de su valor. A veces es dificil decir si los costos de mantenimiento 

tos rdterados que entraña la explotación de los activos físicos y el manteni- 

Costos de Exp otación y Mantenimiento (operational and maintenance costs) Los ces- 

tota 1 del producto. 

Costo Medio (average cost) El costo total de la producción devido por el volumen 

dose :lSÍ el costo fijo medio por unidad de producto. 

el costo medio; si hay un exceso de capacidad que pueda utilizarse, reducién- 

capacidad nueva. Por otra parte, el costo marginal puede ser más bajo que 

ocurre si la planta ya funciona a plena capacidad y habría que construir 

puede ser m6s elevado que el costo medio. Esta situación es probable que 

ejemplo, el costo marginal de producción de una tonelada más de acero 

Costo Margina J (margina 1 cost) El costo de una unidad más (o una menos). Por 
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Renta (renta!) Como cuando se liobla del valor de renta del capital. Tasa de in- 

terés que debe pagarse come renta para utilizar el capital· durante un periodo 

::lado (véose activo b), 

(quota) Limite, por cantidad o valor, del volumen de un proyecto que puede 

importarse (ocasionalmente pueden fijarse cupos a las exportaciones, por ejem- 

olo, en virtud de convenios sobre productos básicos). 

Crecimiento compuesto (compound growth) Método para calcular el crecimiento a lo 

largo de un período de tiempo que rinde la tasa porcentual requerida para 

crecer desde el valor inicial hasta el valor final a una tasa compuesta cons- 

tante. 11 Compuesto" significa que el crecimiento para un año dado se ca 1 cu- 

lo incluyendo todo el crecimiento del año anterior; por ejemplo, dado un 

crecimiento compuesto del 10%, l 00 crecería para transformarse en 110, 121, 

133, 146, etc.). 

C6stos Variables (variable costs) Los costos que varían con el volumen de producción 

(por ejemplo, las materias primas y hasta cierto punto, la mano de obii:i y fa 

energía). A largo plazo, por supuesto, incluso los costos fijos, ta les como 

el equipo de capital, se hacen variables. 

puerto al mercado, y el costo de mantener existencias adicione les poro salvar 

demoras e incertidumbres de la entrega, sea de los proveedores internos o de 

los extranjeros. 
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el precio económico es de sólo 200 pesos por dio, existe una distorsión de BOi 

cada es de 1000 pesos por dio mientras que, debido a un amplio desempleo, 

némicc, Por ejemplo, si el salario de mercado de la mano de obra no califi· 

Distorsió 1 (dls+or+lcn) Diferencia .entre el precio de mercado efectivo y el precio eco 

consumidor. 

que el precio de mercado efectivo, en cuyo caso disfrutan de un excedente de 

dad que tenga, algunos consumidores pueden estar dispuestos a pagar bastante 

sumidores estón dispuestos a pagar por un bien o servicio. Según sea la nece 

Disposición de los Consumidores a pagar (consumer willingness to pay) Lo que los cor 

(véase oferta). 

indica que la gente demandoró más a precios más bajos que a precios mós altc 

-, 
demcnde" resultante muestra por lo general una dirección descendente, lo cu< 

términos de las cantidades que se demandarían a diversos precios. La •;urva 

persona, el precio y las circunstancias, la demanda se expresa gerl~ralmente e 

la disposición de compras, puesto que la necesidad varia de acuerdo con la 

Demanda (demand) Necesidad o deseo de un bien o servicio, junto a la capacidad y 

tos de la inflación. 

jan la inflación, a precios constantes, con lo cual se han eliminado los efec. 

Deflactar (deflotion) Proceso de ajustar valores de los precios corrientes, que refle- 
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Divisas Convertibles (convertible fo:eing exchange) Divisas que pueden convertirse 

sin restricciones en cuolqulerc de las grandes monedas internacionales. 

términos más generales, cua [quier recurso monetario negociable, sea en formo 

de dinero extranjero efectivo, sea en forma de oro, créditos en bancos extren- 

jeros, etc. Normalmente quiere decir divisas libremente convertibles, si bien 

a veces se incluyen monedes no convertibles que circulan dentro de bloques 

de intercambio comercia 1. 

Divisas (foreing exchange) En sentido estricto, cualquier moneda de otro país. En 

ro pagado su precio económico). Las distorsiones no son necesariamente malas, 

porque la distorsión· se da sólo con respecto a la eficiencia económica. Con 

respecto a la equidad social, puede ser muy conveniente tener, por ejemplo, 

un salario de mercodo de 800 pesos más alto que el precio económico de la 

mano de obra. 

gundo lugar, las distorsiones son el mecanismo que asigna a factores ta les co- 

mo la mano de obra un ingreso por encima de su costo de oportunidad (por 

ejemplo, la mano de obra recibe 800 pesos más de ingreso que si se le hubie- 

pesos por día. Tales distorsiones son importantes por dos motivos principales. 

En primer lugar, pueden introducir distorsión en la selección de la técnica, 

llevando en este caso, por ejemplo, a métodos de producción que requieren 

menos mano de obra debido al costo relativamente elevado de ésta. En se- 
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Equidad (equity) La justicia socia f, en contraposición a la eflclenclo económica. 

Elasticidad (elasticity) Medida del grado en que un factor reacciona a las variacio- 

nes de otro; relación del porcentaje en que un factor varia frente a una va- 

riación del l % en otro. Pcr ejemplo, si la demanda desciende en 2% cuan- 

do los precios aumenten en 1 %, se dice que la elasticidad de la demanda en 

función del precio es de 2o/cll %, o sea, 2. O. (Esta definición es una tran- 

sacción simplificada entre. dos definiciones más convencionales: la elasticidad 

de punto es el grado de rec cclén en un punto dado (por ejemplo, a un pre- 

cio de 2, 4 dólares) y se determina mediante el cálculo; mientras que la 

elasticidad de arco es el grcdo de reacción a lo lar_so de una gama más am- 

plia (por ejemplo, de 2. 00 a 2. 25 pesos), y puede calcularse algebraicamen· 

te). 

Económico (economic) Lo que tiene que ver con la economía nacional, especial- 

mente cuando se habla de "valor económico". El valor de un bien o ser- 

vicio para el país en su conjunto (sin tener en cuenta los aspectos de distri- 

bución del ingreso), en contraposición a su valor privado o comercial. 

Economías de Escala (economies of sea/e) Término con el cual se suelen describir 

las situaciones en que el costo de inversión por unidad de producción dis- 

minuye a medida que aumenta la capacidad de la planta. El término pue- 

de referirse también a los costos de explotación. 
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midor, excedente del productor). 

En formo abreviada, algo adicional (véase excedente del consu- . ., Excedente (surplus) 

bra) y no de mercado. 

Evaluación Social (social evaluation) Evaluación con criterios sociales (precios som= 

de uso rn6s frecuente). 

el desarrollo. Se trata de un concepto ex post (véase evaluación, el término 

do, o so realizó, de conformidad con los piones y evaluar su repercusión sobre 

durante su · ejecución o después de ella, para determinar si se est6 realizan- 

Evaluación Retrospectiva (eva luation) Hablando de un proyecto, examen de su marcha, 

ante (véase evaluación retrospectiva). 

propuesto con objeto de medir sus aceptabilidad; se trata de un concepto ex- 

(oppraisal) Por lo común, hablando de proyectos, t:inálisis de un proyecto 

especifico de 1000 pesos por tonelada de trigo). 

~" 
Especifico (specific) Que se da como cantidad especifica (por ejemplo, un derecho 

quincenal) con monto determinado paro propósitos de proyección o calculo. 

Escalación (scalation) Monto por el cual se ajusta periodicamente (semestral, anual, 

Escala (scale) Lo magnitud de un proyecto (véase economías de escala). 
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de cuente, 

Factor de Convers 'ón (conversión factor) Véase factor de conversión norma 1, relació1 

pensan, ele modo que no se ve afectada la selección de proyectos). ,, 

nen externalidodes equlve lentes, los costos y beneficios de las mismas se com 

norias de los proyectos en g1meral. (En la medida en que los proyectos tie· 

asignarles un valor, si se cparrcn considerablemente de las repercusiones ordi· 

mico puede ser necesario tener en consideración tales repercusiones externas ) 

no aparecen en sus estados financieros. Sin embargo, para el análisis econó· 

mas empiecen a trabajar en un campo de actividad conexo, pero tales efectó' 

el ambiente, dar capacitación a trabajadores o hacer más fócil que otras fir- 

refleje en sus cuentas financieras. Por ejemplo, un proyecto puede deteriore: 

Externalidad (externality) La repercusión de un proyecto, buena o mala, que no se 

costo medio. 

producto sobre su costo efectivo de producción. Cuando el precio excede el 

Excedente del productor (producer surplus) El valor que un productor recibe por su 

el precio de mercado y los· precios mós altos es el excedente del consumidor, 

que consumen,a precios superiores a 1 , precio de mercado, la diferencia entre 

estuvieran dispuestos a pagar, por lo menos por una parte de la electricidad 

por sobre lo que efectivamente tienen que pagar. Si algunos consumidores 

Excedente del Consumidor (consumér surplus) El valor que los consumidores reciben 
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Impuesto Directo {direct tax) Impuesto sobre el ingreso o la utilidad neta, en contra- 

posición a un impuesto indirecto, que recae sobre el producto {por ejemplo, un 

impuesto al consumo) o sobre un insumo (por ejemplo, un impuesto sobre la nó- 

mina de salarios). 

f.o. b, (f.o. b.) El precio de un articulo de exportoción cargado en el barco y listo 

para partir (véase precio e11 la frontera). 

Financiero (financia!) Lo que tiene que ver con el precio de mercado (véase precio 

económico, precio social). 

Factor de Producción (factor of production) Un Insumo para la producción. A menu- 

do se hace una distinción entre factores "prlmerlos" de producción, tales co- 

mo el capital, la mano de obra y la tierra (Incluldos los recursos minera les) y 

factores "secundcrtos" de producción tales como las materias primas. 

Factor de Conversión Normal (standard conversion factor) La relación entre el 

precio de mercado mundial (en frontera) de una cesto media de bienes 

y su precio de mercado interno, en que el precio interno. se expresa en 

dólares convertidos al tipo de cambio oficial. Puéde considerarse tombién 

como la relación entre el tipo de cambio oficial y la tasa de cambio de 

cuento. Es posible afinar más el concepto según cual sea el contenido de 

la cesta de bienes (por ejemplo, puede haber un factor de conversión sólo 

para la construcción o para el transporte) (Véase precio de cuenta, rela- 

ción de cuenta). 
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óptimas. 

se vende. Indica el valor económico marginal del producto en condlclones 

Ingreso Margina 1 (marginal revenue) El ingreso generado por el último articulo que ., 

los precios unitarios corrientes) (véase deflación b). 

Inflación (inflation) Aumento general de los niveles de precios de mercado (suben 

tativos de aquellos en que el promedio de las personas gastarían sus ingresos. 

diferentes fechas, de un grupo fijo o "cesto" de bienes y servicios, represen+- 

variaciones del costo de la vida, medidas por el costo monetario relativo, en 

Indice del costo de la Vida (cost-of-living index) Indice de precios que refleja las 

to es útif para medir las tosas de inflación. 

porcentaje en que los precios han aumentado entre las dos fechas. El concep- 

19150). Si se substrae 1, O del índice se obtiene el equivalente decimal del 

el valor de mercado de la misma cesta en alguna fecha base (por ejemplo, 

bienes y servicios en una fecha dada (por ejemplo, en 1980), dividido por 

Indice de Precios (price index) El valor de mercado de un grupo fijo o 11 cesta" de 

bre el ingreso neto. 

bre la n6mina de salarios). Se contrapone a impuesto directo, que recae so- 

Impuesto Indirecto (indirect tox) Impuesto sobre el producto (por ejemplo, impues .. 

to sobre el consumo) o sobre uno de los insumos {por ejemplo, impuesto so- 
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Constante . (constant currency) Unidades de medida rnoneéor lo, (Vr. gr. 

Pesos Colombianos - Soles Peruanos) que tienen un poder general adquisiti- 

vo constante generalmente considerado como el poder adquisitivo de la moneda 

(monetary) Cantidades que reflejan los precios de los bienes y servicios 

físicos m6s bien que los bienes y servicios mismos (véase precio corriente, 

real, precio constante). 

(marginal) Lo último, en el sentido de la última unidad adicional. 

Marginal {marginal investment) Véase productividad marginal de capital. ----------- 

Corrientes· (current inputs) Aquellos insumos para la produccion que no son 

insumos de capital; se trata de insumos tales como mano de obra y materias 

primas, que se van comprando a lo largo de la vida del proyecto sobre una 

base corriente, insumos que no siguen rindiendo su valor a lo largo de un 

periodo extenso después de la fecha de inversión, como ocurre con uro má- 

quina. 

Insumo (input) Aquello que es cosemldo por el proyecto, en contraposición al pro- 

ducto del proyecto. Se refiere generalmente a los insumos ftsicos utiliza- 

dos, tales corno materias primas, capital, mano de obra y servicios públi- 

cos. Otros "Insumos", tales como .le calidad del ambiente, las divisas 

y la salud de los trabajadores se consideran generalmente como externali- 

dades. 
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gún sea el proveedor, el precio y las circunstancias, la oferto se suele expre 

Oferta (supply) ll. disposición a proveer de algo. Ya que esta disposición varia se· 

ción (véose indice de preclos), 

un periodo con la de otro, por ejemplo, crecimiento de Ja producción, poblc 

Número Indice (index number) Todo indice calculado para compcrcr una cantidad en 

tos de edlIclos) (v'~se negociable). 

pero más ba¡9 que el precio de importación (c. i. f.) (por ejemplo, cimien- 

interno de producción es més alto que el precio de exportación (f. o. b, ), 

No Negociable (non-trcdcble] Un bien que no se puede exportar porque su costo 

ciable. 

o de pofitic::a, no se importo ni se exporto; o bien inherentemente no nego- 

No comercializado (non•traded) Un bien negociable que, por mo+lvcs económicos 

ta gas natural del lrá_n y exporta gas natural a Europa). 

fa vez (por efemplo, la Unión de Repúblicas Socialistos Soviéticas impor- 

pueden ser importables, exportables o, en algunos casos, ambas cosas a 

ciorilll~s y mundiales de producción y transporte, los bienes negociables 

si no existen políticas comerciales restrictivas. Según sean los costos na- 

Negoctable (tradable) Un bien que puede ser objeto de comercio internacional 

en ·el momento en que se lleva a cabo ef estudio de factibilidad. 
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particular importancia (véase umbral de rentabilidad). 

condiciones de elevado riesgo, en que la r6pida recuperación de ca pito 1 es de 

como tampoco la cronología de los costos y beneficios • ., Es útil sobre todo en 

ductiva del proyecto después que ha reembolsado el cost? de inversión original, 

sión, pero ahora se considera ineficaz porque no tiene en cuenta la vida pro- 

rriente de liquidez. Este concepto se solía usar mucho como criterio de inver- 

recuperar los costos de inversión de un proyecto sacando el dinero de su co- 

de Recuperación del Copita 1 (payback period) Tiempo que se requiere para 

rámetros nacionales. 

de las divisas y el factor de preferencia del ahorro sobre el consumo son pa- 

dos los proyectos del país. En la mayoría de los casos, el precio de cuenta 

Parámetro Nacional (nationa 1 parameter) Precio de cuenta que es el mismo para to- 

de caridad). Transferencias sin retomo del donante al receptor. 

tamente nada en cambio (por ejemplo, impuestos, subvenciones, donaciones 

de Transferencia (transfer payments) los pagos que se hacen sin recibir direc- 

largo de la gama en que se dan tales economías (véase d(Jmanda). 

esca la, el precio de oferta puede bajar a medida que la escala aumenta a lo 

-, altos que a precios más bajos. Sin embargo, donde existen economias de 

dente, lo que indica que los proveedores proporcionarán más a precios más 

cios. La curva de oferta resultante tiene por lo general dirección aseen- 

en términos de las cantidades que se proporcionarían a los diferentes pre- 

... ~ . -·""· 
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por parte del gobierno u organización privada. 

de subsi:Hos o impuestos particulares y sin controles'o cdminlstrcclón de precios· 

refleja 0$ fuerzas competitivas fundamentales de ofer,ta y demanda en ausencia 

Precio :le Mercado no Distorcionado (undistorted market price) Precio de mercado que 

rectos y subvenciones (véase costo a precio de factores). 

frontera, pr~~io social); b) el costo de un bien incluidos los impuestos indi- 

se financiero; véase precio económico, precio de mercado mundial, precio en 

El precio de un bien de mercado interno (Véo· . (friarket price) a) Precio de Mercado 

Véase precio económico • (efficiency price) Precio de Eficiencia 
.. ,.~ 

mercado. 

el vglor· económico de un insumo o producto que es diferente del precio del 

Precio de Cuenfo/Precio sombra (accounting price/shadow price) Precio que refleja 

deflación. Ef precie -que efectivamente se observa (véase precio constante

Precio Corriente (currerit price) Precio que incluye los efectos de la inflación o 

aumentos de precios desde· ese momento (véase precio corriente). 

· que prevalecfan en determinadas fechas (por ejemplo, en 1980) y en los 

11 reales" mediante un indice de precios apropiados, basado en los precios 

· la inflaCión 'o la. d~flación. Precio que se ha deflactado en términos 

Precio Constante. (constant prlce) Precio del que se han eliminado los efectos de 
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Producto (output) Lo que se produce. lo contrurio de Insumo;" Se refiere genera 1- 

mente al producto físico del proyecto por el cual éste puede recibir el pago. 

Productividad marginal del capital (marginal productivity of capital) la productividad 

de la última unidad de lnverslón, que se efectuaría si todas las diversas poslbl-

1 ida des de inversión se jerarquizaran en orden descendente de acuerdo con su 

rentabilidad económica, y los fondos disponibles se distribuyeran hasta quedar 

agotados. En forma más general, la rentabilidad del proyecto marginal, del 

proyecto que recibiría el último peso de inversión. 

Precio Económico (economic price) Sinónimo de precio de eficiencia. Precio que 

refleja el valor relativo que ha de asignarse a los insumos y productos para 

que la economía rinda eficientemente el máximo valor de producto fisico. 

En tal precio no se presta atención a la distribución del ingreso o a otros ob- 

jetivos ajenos a la eficiencia (véase precio de mercado, precio social). 

Precio de Mercado Mundial {world market price) Precio al que el país podría com- 

prar o vender al resto del mundo. No debe confundirse con el precio, por 

ejemplo, del estaño en el mercado mundial del estaño en Londres, porque es- 

te precio no incluye los costos de transporte al país. Por este motivo, a me- 

nudo se prefiere el término de precio en frontera a 1 :r::le precio de mercado 

mundial, 
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tivamente se cobran. 

de ser menor, si los derechos de aduana nominales son superiores a los que 

ción puede ser mayor que el arancel si, por ejemplo, se imponen cupos; pu 

del arancel, que es la diferencia 11 en llbros" entre los precios. la prote 

precio interno y el precio en frontera de un bien negociable. Se diferencii 

de los productos. De forma m6s concreta, es la diferencia efectiva entre e 

no oroncelcrlos, tales como el requisito de indicar con rótulos la procedenc 

arancelaria), prohibición de importaciones, cupos o una variedad de bcrrerc 

internaci:mal. Puede asumir la forma de derechos de importación (protecci 

Protección (protectlon) Defensa de los productores nacionales contra la competencic 

utilidades y remesas de trabajadores. 

das y se idas netas de pagos por servicio de factores, tales como intereses, 

periodo contable. Es igual al PIB ajustado para tener en cuenta las entra· 

nece a los ciudadanos de un país y se encuentra en el país al término del 

agregado de los factores de producción (capital y mano de obra) que perf 

Producto Nacional Bruto (PNB) (gross national product) El producto total o valor 

pagos por servicios de factores. 

obtenido por estos factores de producción se transfieran al extranjero como 

basada en recursos de propiedad extranjera, aún cuando parte del ingreso 

agregado dentro de las fronteras físicas del país. Incluye la producción 

Producto Interno Bruto (PIB) (gross domestic product) El producto total o valor 
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(ambas sobre una base natural); 

por el valor actualizado de todas las corrientes de liquidez negativas 

El valor actualizado de todas las corrientes de liquidez positivas dividido 
"" 

diversas maneras, tales como: 

den resultar relaciones beneficios-costos incompatibles, ya que se calculan de 

debe se ser, por lo menos, de 1 • O paro que el proyecto sea aceptable. Pue- 

actualizados mediante una apropiada tasa de interés de cuenta. La relación 

los costos. Debe calcularse utilizando los valores actualizados de uno y otros, 

Relación Beneficios-Costos (benefit-cost ratio) En la relación entre los beneficios y 

mismos en términos constantes o deflactados. 

Real (real) Los valores reales reflejan cantidades físicas "reales" o precios de las 

tri ca). 

(por ejemplo, la opción entre una central térmica y una central hidroeléc- 

son limitados, o porque si se efectúa un proyecto el otro no será necesario 

representan fechas diversas para empezar el mismo proyecto, porque los fondos 

renunciarse al otro. Las variantes pueden ser mutuamente exclusivas porque 

yectos que no pueden realizarse simultáneamente; si se ejecuta uno, debe 

Proyectos Mutuamente Exclusivos (mutually exclusive projects) Varios posibles pro- 

Proyecto Marginal (marginal project) Véase productividad marginal del capital. 
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dimiento. 

mor rento de iniciación del proyecto de forma que se maximice la tasa de rer 

efe :túa respecto a varios posibles años iniciales, puede ser útil para fijar el 

,, 
mer año de explotación dividida por el costo de capital. Si la operación se 

Ren&niento en el año inicial (first-year return) La utilidad del proyecto en el pri- 

cuantías {véase tasa interna de rendimiento financiero). 

del período contable o a 1 fina 1 del mismo, o como un promedio de ambas 

mo activos fijos netos pueden designarse los que están en uso al comienzo 

ro: utilidad anual dividida por los activos fijos netos en explotación. Co- 

Fíxod assets in opero+Ion) Medida convencional de la rentabilidad financie- 

Rendimiento anual de los activos fijos netos en explotación (annual return on net 

conversión}. 

bien y su precio de mercado (véase factor de conversión normal, factor de 

Relación de Cuenta (accounting ratio) La relación entre el precio de cuenta de un 

tualizada). 

actualización, tasa de rendimiento interno, corriente de 1 iquidez ac- 

dividido por el valor actua 1 izado de los costos de inversión (véq$e 

(c) El valor actualizado de los beneficios anuales netos de explotación 

por el valor actualizado de los costos enceles, lnclufdc la inversión; 

(b) El valor actualizado de los beneficios brutos de cada año dividido 
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tualizados equivalentes en la misma base contable. Si la base contable es el 

dos mediante la unlded. de cuenta escogida, o base contable, en va lores ce- 

que se utiliza para convertir valores futuros de beneficios y costos expresa- ., 

Interés de Cuenta (accounting rote of interest) La tasa de actualización 

valor crítico). 

zación, el grado de importancia relativa de las variantes se invierte (véase 

mente exclusivos de diseño de proyecto. En cada lado de la tasa de actual i- 

tos. Se suele aplicar a las corrientes de costos que reflejen variantes mutua- 

que equipara el valor actualizado neto de dos corrientes de beneficios y/o cos- 

de Actualización Equipadora (cross-over discount rote) la tasa de actualización 

rresponder a la base contable. Representa una medida de valor. 

igual al costo de oportunidad del capital. la tasa de actualización debe co+ 

se actualizan al momento actual. Por lo general se considera aproximadamente 

Actualización (discount rote) la tasa de interés a la cual los valores futuros 

emplear mano de obra en el proyecto. 

el valor de producción o el tiempo libre a que se renuncia en otro lugar para 

de Cuenta (shadow wage rate) El costo de oportunidad de la mano de obra, 

fijo. 

{rent) El precio que se paga por cualquier factor de producción de monto 
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'• 

interna de rendimiento basada en precios económicos, en contraposición CI 

Tasa Interna de rendimiento económico (interna! economic rate of return) La tasa 

actua 1 izadas. 

rendimiento, que se determina mediante el a~I isis de corrientes de 1 iquide 

ti vos fijos netos o de la inversión, pero puede referirse a la tasa interna d 

de un proyecto. Se refiere por lo general a un rendimiento anual de los 1 

Tasa de rendimiento financiero (financia! rete of return) Es la rentabilidad financi 

de rendimiento basada en precios económicos. 

se le da es el de tasa interna de rendimiento económico; es una tasa Inten 

Tasa de rendimiento económico (economic rate of return) Un nombre más completo 

ficar a cudl se hace referencia). 

jos netos o a la tasa interna de rendimiento financiero (es importante esp1 

to económico, y en análisis financiero,. al rendimiento anual de los activo: 

do que se suele aplicar en análisis económico a la tasa interna de rendim 

Tasa de Rendimiento (rote of return) La rentabilidad de un proyecto. Término ab 

~~ 
~oda también el costo de oportunidad del capital. 

lo largo del tiempo, la productividad margina 1 del ca pito 1, a menudo l la- 

base contable es la inversión, es la reducción del valor de la inversión 0 

sumo a lo largo del tiempo, o sea, la tasa de interés del consumo. Si la 

consumo, la tasa de interés de cuenta es la reducción del valor del con- 
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na. 

do a prácticas comerciales restrictivas, tales como cupos y derechos de adua- 

sos económicamente de lo que se refleja en el tipo de cambio oficial, debi- ., 

vida del proyecto. Lo fundamental es que los divisas suelen ser más val io- 

terna, dados las políticas comerciales que se prevé han de regir durante la 

. 
1n- valor de u.na unidad adicional de divisas en términos de pesos de cuenta 

Tipo de cambio de cuenta (shadow exchange rote) El tipo de cambio que refleja el 

o se vende Ja moneda extra ni era. 

Tipo de cambio comercial {market exchange rote) Tipo de cambio el cua 1 se compra 

ta). 

por libra sudanesa) (Véase tipo de cambio oficial, tipo de cambio de cuen- 

dad de moneda naciónal para adquirir un dólar {por ejemplo, 2, 40 dólares 

por dólar). Puede expresarse a la inversa, si se requiere menos de una uni- 

pendiente a una unidad de moneda internacional (por ejemplo, 130 pesos 

Tipo de cambio {exchange rote) El número de unidades de moneda nacional corres- 

(véase tasa interna de rendimiento económico). 

terna de rendimiento basada en el precio financiero o el precio de mercado 

Tasa interna de rendimiento financiero (lnternal financia! rote of return) Tasa in- 

precios financieros (véase tasa interna de rendimiento financiero). 
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oportunidad del ca pita 1. 

cuales constan únicamente de las utilidades "pures'' por sobre el costo de 

., 
costo básico de producción, por lo cual no se incluye en las utilidades, las 

En análisis económico, el costo de oportunidad del capital se considera un 

todos los rendimientos netos del capital social propio se consideran utilidades. 

Utilidad (profit) El exceso de las entradas sobre los costos. En anólisis financiero, 

lidad económica"; véase utilidad.). 

be cubrir el costo de oportunidad del capital antes que se obtenga una "uti .. 

un concepto financiero que de uno económico; en efecto, la "utilidad" de-' 

nal que se vende genera una "u+llfdcd", (Nótese que se trata mós bien de 

los costos variables. Pasado el umbral de rentabilidad, cada articulo adicio- 

ventas después del cual las entradas superan a la suma de los costos fijos y 

Umbral de rentabilidad (break-even point) Normalmente, el punto de la curva de 

el Gobierno. 

Tipo de cambio oficial {official exchange rote) El tipo de cambio establecido por 

bien. Sirve como estimación del tipo de cambio de cuenta de dicho bien. 

realidad, la tasa de cambio al que efectivamente se paga un determinado 

(en pesos) de un bien dividido por su precio en ·frontera (en dólares). En 

Tipo de cambio efectivo (effective exchange rote) El precio de mercado interno 
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cap !tal que el producto empleó. 

otrcs palabras, es el valor que ha sido agregado por la mano de obra y el 

les como agua y electricidad, pero no incluyen el equipo de capital). En 

me t erkrs primas, insumos intermedios, combustibles, suministros y servicios ta- 
" 

sumos materiales adquiridos por el productor (los insumos materiales incluyen 

Valor agregado (value added) El valor del producto final menos el valor de los in- 

o poslflvo (véase valor' presente). 

neg•ltivo, pero, para que el proyecto sea aceptable, ha de ser igual a cero 

merto de ahora mediante la tasa de interés de cuenta. Puede ser positivo o 

neficio neto de un proyecto cuanto todos los costos se han actual izado al rno- 

Valor Presen·e Neto VPN (net present valu~net present worth) El valor neto o be- 

actua 1 neto). 

merto de ahora medlcnre una tasa de actualización apropiada (véase valor 

gre!o en esa fecha futura; el resultado de actualizar un valor futuro al rno- 

fecha actual y alguna en el futuro, seria equivalente hoy a un gasto o in- 

cro··f\ia del capital a lo largo del tiempo y la diferencia en tiempo entre la 

Valor Presente (present value) Cantidad que, teniendo en cuenta la capacidad lu- 

marginal a pagar. 

vista del suministro, que guarda relación con la disposición del consumidor 

Valor (value) Lo contrapuesto a costo. Concepto considerado desde el punto de 
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cionario. 

tener en cuenta la inflación, fo cua 1 es muy conveniente en un medio infla· 

En algunos casos, el valor en libros bruto puede ajustarse para .,, reposición). 

(el valor en libros bruto menos la depreciación acumulada) (véase valor de 

libros bruto (por lo general, el costo original) o el valor en libros neto 

de contabilidad financierc de la operación. Puede ser, o bien el valor en 

Valor en libros (book value) El valor de un activo como se asienta en los libros 

un activo de capital; difiere del valor en libros. 

Valor de reposición (replacement value) El costo corriente actual izado de sustituir 

costo de oportunidad del capital. 

!izado, a los que se esperan de un proyecto actua !izado a una tasa igual al 

para que diera una corriente de beneficios igual, en término de valor actua· 

Valor Capitalizado (capitalized value) El volumen de capital que se necesitaría ho> 

ternos menos el costo de los insumos materiales a precios internos. 

Valor agregado interno (domestic value added) El costo de producción a precios in- 

ria/es o servicios). 

den incluir o no servicios públicos y otros insumos no negociables de mate .. 

producto menos el precio en frontero de los insumos materiales (que pue- 

Valor agregado a nivel mundial (world vclue added) El precio en frontera del 
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lo o declararlo obsoleto. 

Vida Util (useful Life) El periodo máximo asignado a un proyecto antes de reponer- 

ciencia. 

eficiencia, exportarlos, e importar aquellos que no produce con tanta efi- 

le seró más ventajoso especializarse en los artículos que produce con mayor 

que, ya que cada pa is produce ciertas coses más eficientemente que otros, 

- 

Ventaja comparativa (comparative advantage) Este concepto reflejo el principio de 

del proyecto o del periodo de la evaluación. 

Valor de Salvamento (sclvage value) El valor de un activo al final de la vida 
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Proceso3 existentes de comercio y producción: ~ 
F1cilidad - tipo; costo del capital; propiedad, ( distancia, capa- 
c_dad de producción), costo del proceso. 

Tipo 
Costo unitario/esfuerzo para colectarlo 
Uso final 
Cantidad consumida 
Disponibilidad 

Combustibles: 
CJmbustibles existentes por 

Cosechas: 
Promedio de área plantada por tipo elevaciones y tierras 
Promedio de rendimiento de la cosecha por tipo bajas 
Precio de las cosechas 
Pe tencial de rendimiento irrigado y fertilizado (necesidades de 
a~ua y fertilizantes) 
D: stancia de los campos a las chozas 

Propietarios de terreno y animales: 
Implicaciones sociales y cantidades 

Población: 
Número de viviendas 
Poblaci6n 
Número de profesionales ( herradores, tejedores, sastres, carpin- 
teros) 

Para el estudio en referencia es necesario que la encuesta propuesta conten- 
ga las siguientes variables: 

"BOSQUEJO DE ENCUESTA" 



Al formulario es indispensable incluir mapa de la población. 

- Medio de transporte. Estudio de los caminos y vías 

- Cuanto es el consumo de agua/vivienda 

D6nde está localizada el agua que consumen ( Kmts) 

Cuanta energía consumen: 
Velas 
Gasolina 
Kerosene 
Petroleo 
Otros 

Actitud hacia la electricidad 

- Propiedad: vivienda y tierra 

Ingreso de las familias 
Qué hace el jefe 
Cuánto gana 
Cuántos trabajan 
Cuanto ganan 

- Otras actividades: 
Reales (existentes) 
En potencia 
Tipo 
Productividad, ingreso 
Disponibilidad material 
Número puestos en la plaza de mercado 
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1 O. Valor F romedi o del [orne] diario 

a. Grandes ( ventas mayores de $20.000/mes} 

b. Pequeños 

1 • Producción Agrícola 

2. Produ e d Ón 1ndustria1 

3. Facilidades de Trm.sporte 

4. Total KW instalados actualmente 

5. 1 Stock' de electrodomésticos del sector residencial 

6. 'Stock' de maquinaria eléctrica del sector residencial 

7. 1 Stock' de equipo eléctrico del sector comercial 

8. No .ele industrias en actividad 

9. No. de! establecimientos comerciales 

En este ane>a:> se presentan las cifras resumen de la situación socio-económica de 

una región objeto de estudio para una PCH. La información se presenta resumi- 

da en los siguientes indicadores: 

Situacion Socio- EconÓmi ca de Santa Rosa 

ANEXO 111 

CARACTERISTICAS SOCIO-ECONOMICAS DE UNA REG!ON 

( EL CASO DE SANTA ROSA, CAUCA, COLOMBIA) 



actual. 

cho o maquinaria coser eléctricas y algunas hornillas eléctricas sin uso 

5. Existe un 'stock' de electrodomésticos consistente de 3 bombillas, plan- 

4. 18 KW pero sólo se utilizan A KW en la casa cural 

porte terrestre equivalente a 600· bestias /semana, 

rante los próximos 5 cños , Existe en la región una capacidad de trons- 

Cortes") y no se prevee que adelante a más de 1-2 Kmts. por afio du- 

3. Lo carretera ha llegado a unos 40 Kmts. de Santa Rose (al sitio "los 

2. Maderos, tropi ches y el cboración de quesos 

RESULTADOS DE LA ENCUESTA (Con referencia a los numerales del punto anterior). 
1 • Autoabastecimiento ( marz, uyuco, papa, etc.) 

Tarabita 
Agencia 

Bombona! 

Curiaco 

Carmel o 

Santa Roso 

REGION: 

comienzo y el término de un período de 15 eñes earo la región. 

y de demanda Gfe Energía Eléctrica _para los eñes 1978 y 1993, es decir, para el 

Además aparecen. dos cuadros resumen de estimativos de Población ( Cuadro No. 1) 

12. Potencial de explotación futura 

11 • Costo del galón de combustible 



6. Ninguno 

7. Ninguno 

B. Existe en la región aproximadamente 165 aserraderos manuales y 4 trapi- 

ches 

9. 2 establecimientos de miscelánea y farmaceúticos grandes 

B establecimientos de miscelanea pequei'los 

1 O. $ 90 .oo a $100 .oe libres 

11 • Petróleo: $ 35 .ee 

12. Maderas, ganadería de ordeño y alguna explotación de tipo mineral 

( por ej. sal) • 
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Pera el caso de les pobloclcnes usuarias t(picas de PCH, éstas conforman lo 

ql e se definió como región rurcl , 

Estudios de tipificación o patrones regionales de comportamiento de los compc:_ 

nentes demográficos básicos que afectan la tasa de crecimiento de cada poblc:_ 

ción, mortcllded, fecundidad y migración, muestran que las poblaciones regic:_ 

noles se pueden agregar en tres grandes grupos de acuerdo a su tamcno y gro_ 

de de urbanización.: Metropolif~ , integrado por municipios con poblaciones 

m<1yores de 150 mil habitantes y más del 70% 'nucleada1: Urbanos,integrado 

pcr municipios con poblaciones municipales entre 30 y 50 mil habitantes y mós 

de 60% de población nucleada: ·Rurales, aquellas poblaciones municipales con 

monos de 30 .000 habitantes y menes del 60% 1 nudeads.' • 

En general se puede decir que cuando una población nacional se encuentra 

en proceso de cambio en sus principales componentes demográficos:fecundidad, 

mortalidad y migración, cambios que no son homogéneos por regiones, el uso 

de las tasas históricas nacionales o regionales no son las más apropiadas para 

predecir los niveles futuros de la población. 

Las proyecciones de población se efectúan con base en dos tipos de conside- 

raciones: las generales y las particulares. Para cada caso se analizan eerec- 

terfstieas especfñeas de la población de cada proyecto. 

ANEXO IV. 

MODELO DE PROYECCION DEMOGRAFICA 



(Año terminal) (Año base) 

Trayectoria po~ emigración rural- 
Urbona 

to 

Efecto compensatorio por emigro- .,, 
cien : 

Tasa de Crecimiento supuesto. 

Area sugerida para el análisis de sensibilidad. 

o t1 .._ 
e 
(1) ·- E 

ºü 
~ 
u 

Supuestos de Crecimiento Poblacional para Proyección 
Demc•gráfica 

Figura No. 1 

el cual se tenga información confiable. La Figura 1 ilustra tal situación. 

tasas de crecimiento a nivel similar a los niveles observados en el último período para 

que los efectos migratorios compensan los de crecimiento natural, manteniendo las 

Con base en los elementos presentados se considera razonable suponer (en general) 

tener cautela con la población proyectada donde se instale la PCH. 

resultante opera en favor de disminuír la tasa de emigración y por ello se debe 

Los cuatro factores van en una mismo dirección y muestran el mismo efecto. La 

ción en la zona. 

derarse como un factor de desarrollo que va en favor de atraer (etener) poblo- 



4. Finalmente, el mismo hecho de la instalación de luz elé.ctrica puede consi- 

manecido casi constante en más de 40 ai'los. 

oi'los. En términos absolutos, en el caso colombiano, la población rural ha per- 

sometidq a presiones decrecientes por flujos emigratorios netos én los últimos 50 

3. En tercer término está el hecho que el nivel de la población rural ha estado 

el caso urbano) de la población rural hacia las ciudades. 

banas respecto a las rurales siendo la consecuencia una atracción (retención para 

2. los términos de intercambio económico mejoran, en general, en las zonas ur- 

reducción en los tasas de migración interna (Preston 1979). 

1. la reducción en el crecimiento natural, tiene como consecuencia general una 

portamiento de la migración: 

difí'cil de pronosticar. Contamos con 4 elementos de juicio para suponer el con- 

El comportamiento e impacto de la migración es muy aleatorio y por lo tanto el más 

cimiento natural de las poblaciones de estas regiones en Latino-América. 

mortalidad; de tal manero, se espera una constante disminución en las tasas de ere- 

dirse a todas las regiones rurales y a unas tasas mayores que las que se esperan en 

El descenso de fecundidad iniciado para las áreas_. rurales entre 1973-80 debe difun- 

res a las logradas entre los años 60 y 70. 

la mortalidad, en especial la infantil, siga descendiendo pero a tasas muy inferio- 

En esta clase de poblaciones en América latina se espera que en los prÓximo 20 oños 



Población de la zona como 

proporcicn del municipio = 14% 

Vivienda de la zona como 

proporcion del municipio = 17% 

Número de habitantes por 

vivienda-promedio = 5.5 .,., 

Santa Rosa 627 114 

Ccrmele 154 28 
Curiaco 110 20 

Bombona! 94 17 

Agencia-Tarabita 88 16 

1074 199 

VIVIENDA HABITANTES POBLACJON 

INFORMACION DEMOGRAFICA Y DE VIVIENDA DE LA 

ZONA DE SANTA ROSA: 1978 

CUADRO 1 



Población proyectada con bese en tasa de crecimiento del 2.0% anual. 

El aumento de horas de utilización durante el periodo .es calculado con 
bese en el aumento porcentual de la demanda global -de los tres sectores 
para el oño terminal. Este procedimiento es válido cuando el crecimiento 
esperado no se encuentra concentrado en un sector específico. 

1..J Población estimada ( No incluye la población de J,A viviendas esporádi- 
camente ocupada) 

6.500 3.500 Utilización ~/ (hercs-eñe) 

250 250 Tamaflo de Planta recomendada 

1978 1997 

Poblaciones 1018 !./ rszs- y 
Viviendas 185 250 

Watios/ habitante 200 200 

KW /vivienda 1.1 1 • 1 

Total KW necesarios 

Sector Residencial 203 275 

Sector Industrial 40 80 

Sector Comercial 50 100 

CUADRO RESUMEN DE ESTIMATIVOS PARA SANTA ROSA Y 

SU ZONA DE INFLUENCIA: 1978 Y 1993 

CUADRO 2 



"' Estudio de la Oficina de Planeación Departamental del Cauca "Informe sobre 
Municipios del Departamento del Cauce, 1968". 

Población estimada con base en el promedio de 5.5 personas por vivienda. 

Dato Censal de los Censos Nacionales de Población r~lizados por el DANE 
en 1964 y 1973 

425 Santa R >SO 364 627 3.6 4.7 5 .1 

1913 V 
543 

1964 1.J 1967 y 
Crecimiento Aooal (%) 

1978 JI 64-67 67-73 73-75 

Población Lugar 

( CAUCA) 1964 - 1978 

POBLACION Y CRECIMIENTO DE SANTA ROSA 

Cuadro No. l 

cipal a ecrtlr de 1951. 

Las siguientes son las cifras de población total recogidas para la cabecera muni- 

circunstancial. 

to que para el resto del área de influencia solo se hará referencia de carácter 

El anál,isis demográfico y de vivienda se refiere especialmente al principal polo 
~,, 

de desarrollo de la región para el cual existen algunos datos históricos, en tan- 

1. Aspectos Demográficos y de Vivienda. 

CASO ILUSTRATIVO: EL CASO DE SANTA ROSA, CAUCA, COLOMBIA 

ANEXO Y 



100 El rndice de masculinidad (IM se define como I~ ,=r-Pm~·< 
'• p 

t 
Donde Pm= Población Masculino y Pt = Población total. 

., 
dio y seis tiendas pequel"ias, que no ofrecen más de unos pocos vrveres y algu - 

se anotó anteriormente, abastecido por tres establecimientos de tamai*io interme- 

nodo de engorde. El comercio de artículos de pñmera necesidad estq, como ya 

rrol lo inclustrral y comercial fuera de explotación maderera y de la cría de gcr- 

se pueden citar los siguientes: la zona no ofrece ninguna perspectiva de desa - 

que la emigración no alcanza a superar los niveles de crecimiento vegetativo, 

gración neta aunque su población continue creciendo en términos absolutos. ya 

Entre los motivos que existen paro que la zona de Santa Rosa sea zona de emi- 

100 102 

1973 19ó4 1951 

AÑO 

98 Indice 

SANTA ROSA: INDICES DE MASCULINIDAD 

Cuadro No. 2 

Índices de masculinidad !J que aparecen en el Cuadro No. 2. 

bres jóvenes. Esto último se logra percibir mirando la tendencia histórica de Íos 

y emigrantes favorece notoriamente a estos últimos que son en su mayoría hem- 

cundidad y a un saldo migratorio negativo ya que el balance entre inmigrantes 

nuyendo desde 1967 debido principolmente a un leve descenso en la taso de fe 

La tasa de crecimiento anual que aparece en la Tabla No. 1 ha venido dismi- 



El número total de viviendas existentes en la zona de influencia de Santa Ro- 

sa, desde Curiaco, al norte, hasta Agencia al Sur-Oriente, es difl'cil de cal- 

cular por la dispersion de estos e"n algunas zonas. Sin embargo, el número. de 

viviendas relativamente concentrados a lo largo de esta zon? puede estar alr=. 

dedor de las 70 unidades concentradas así: 50% en la zona comprendida por 

Cannelo, 30% en la zona de Curiaco y un 200/o en la zona Bombonal-Tarcvi- 

ta-Agencia. Con respecto al total para toda la zona, incluyendo a Santa Ro- 

En cuanto a vivienda se reflere Santa Rosa cuenta hoy d(a con 114 viviendas 

habitadas, 3 edificaciones oficiales, 3 culturales y 1 edificación de construc - 

ción destinada al hospital. La actividad edificadora ha ido marchando a la par 

del crecimiento de la población. Así como en el ano de 1978 no se construyó 

ninguna edificación en Santa Rosa, se construyeron cuatro en los anos de 1976 

y 1977 y aproximadamente 10 en los últimos 10 anos. 

Las zonas de "recepclén'' de migrantes del municipio de Santa Rosa son: dentro 

del mismo municipio Villalobos y Descanse. Este último ha experimentado un 

fuerte desarrollo en los últimos anos debido a su situación geográfica, el ima, 

cercanfa a centros de actividad importante como son: Mocoa, Puerto Asis y zo- 

nas de explotación petrolera como Orito. 

nos artrculos como velas, fósforos, cigarrillos y gaseosas. Esta situación se ha 

mantenido estable en los últimos diez anos. Y por último, Santa Rosa solo en 

los últimos cuatro aflos ha expandido su sistema escolar para cubrir algunos 

anos de bachillerato dentro del sistema de educación departamental. 
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~ 
SANTA ROSA Voltaje : 13.8 

Lonc;iitud: 12 Km 

Conductor: ACSR N2 4 

Estructuras : Modero 

L 1 NE A 

13.B KV 

Voltaje : 13.8 KV 
Lonc;iitud : 0.67 Km 
Conductor : ACSR Nil 4 
Estructuras Madera 

LINEA 13.81< V 

2x318.5KVA 
4.15 

Capacidad : 
Voltaje : 

Velocidad: 900 RPM 
Cos <D : 0.8 
Frecuencia : 6 O 
NI de Fose: 3 

AL TE RNATJVA BASICA 

GENERADOR 

13.8 KV 

Curloce 
Car1Mle 
lombinol 
A;tnclo 

Voltaf • /13.8 
N• Unldodu : 2 
NI FOHI : 3 
Refrioeroclon 
Capacidad : 2ll 31S. :i KVA 

TRANSFORMADOR 

·o1 .. : 

io11: 2.2 ,,.•¡. ------ 

Conol y Tubería 
de coroa 2.2 m~ 

PROYECTO SANTA ROSA (PCH) 

DIAGRAMA UNIFILAR 

ANEXO V 
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Este proceso puede representarse mateméticamente de la manera siguiente: 

de los mismos. 

como una función del consumo de electrodomésticos y de lo intensidad de uno , 

lar este proceso de determinación múltiple de la cantidad de energía utilizada 

Cuando se pretende "modelar" este comportamiento se debe, por lo tanto, simu- 

cambios en el stock propiamente dicho. 

electrodomésticos existentes y sólo en el mediano y largo plazo se verifican los 

determinadas primordialmente por variaciones en la intensidad de uso de los 

cho stock. Por lo tanto se puede suponer que hay variaciones en el corto plazo 

otra segunda, está relacionada con el grado de intensidad de utilización de d!._ 

cisión de adquirir un determinado stock o conjunto de electrodomésticos. Y 

nera, una primera parte consistirra en describir la forma como se adopta la d!_ 

que se puede representar por dos relaciones fundamentales. Vlste de esta me- 

La decisión de consumir o demandar energfa eléctrica depende de un proceso 

1. El Modelo 

A. SECTOR~ESIDENCIAL 

información histórica sobre variables relacionadas al consumo: 

se utilizan para proyectar la demanda de Energía Eléctrica cuando existe 

Se incluye en este Anexo una descripción de los modelos econométricos que 

ANEX:O VI 



do per. 

. . . 

'tiwmente. Siendo la dé'~nda total una función continua, éste ajuste vendría da - · 

electri elded (PEL), que a su vez representan ajustes de largo y corto plazo respec- 

manda por intensidad de utilización de electricidad) con respecto a precio de la 

nitud del ajuste de las respectivas. demandas ( demanda por electrodomésticos y de- 

Una de las ventajas de éste tipo de especificación es que permite calcular la mag- 

STK = f ( 1, PSTK, PEL, POTROS) (1) 

CEL = FU X STK (2) 

FU = 9 ( 1 I PEL, PSUST, THOGAR) (3) 

Donde: STK = Stock de electrodomésticos 

r = Ingreso 

PSTK = Precio de bienes que constituyen el stock de 

electrodomésticos. 

POTROS = Precio de otros bienes 

PEL = Precio de la electricidad 

CEL = .Consumo de l·a electricidad 

FU = Factor de utilización 

PSÜST = Precio de sustitutos de la electricidad ( otros energéticos} 

THOGAR = Indicador relacionado con el tamai'\o del hogar 



o de 1 o forma: 

(5) CEL= f (l,PS TK, PEL, POTROS) xg ( 1, PEL,PSUST, THOGAR) 

me: 

zando (1) y (3) en (2) queda sol amente u na ecuaci Ón por estimar, see de 1 a fer- 

·~ principio y simplifica notoriamente el manejo del problema, ya que reemplc - 

en forma directa como un sistema no-simultáneo. Esta aproximación parece válida 

dados al consumidor, el sistema deja de ser simultáneo y se puede representar 

en que se pueda suponer que los precios del stock y de la energía eléctrica son 

junto con las condiciones de las respectivas ofertas. Sin embargo, en la medida 

precios ( Q = f (P) que a su vez se pueden determinar endÓgenamente en con- 

como demanda derivada Ó CEL ) en las cuales las cantidades son función de los 

multóneas de demanda ( por aparatos electrodomésticos Ó STK y por electricidad 

Así representado el proceso puede concebirse como un sistema de ecuaciones si- 

riaciones en la intensidad de utilización del stock existente. 

serra igual a cero y asr todos los cambios en el CEL estarían producidos por va- 

mésticos debido a cambios en el precio, el segundo término de la expresión (4) 

donde se suponen que no se verifican cambios en el stock de aparatos electrodo- 

y (3) para el stock y el grado de utilización~ Así pues, en el corto plazo, 

Donde g(.} y f(.} son las respectivas funciones expresadas en las ecucelcnes (1) 

= (4) ()(g ( • ) .) STK + ~( STK) .-, f ( .} 
;?¡ (PEL) • Gl (PEL) 

(> ( DEL) 
'd (PEL ) 



to. 

., 
El gráfico adjunto ilustra el esquema ffsico del área de influencia del proyec- 

2 .2 Area de Influencia del Proyecto. 

si ble área de Influenele , 

(14 viviendas) y Agencia Tarabita (14 viviendas) las cuales constituyen su po- 

(98 viviendas), Carmelo (23 viviendas), Cl.!riaco { 18 viviendas), Bombona! 

La Central estará ubicada en las cercanías de las localidades de Santa Rosa 

ciones dentro de si.J área de influencia. 

cada una. Mediante la utilización de esta Central se electrificarán los pobla- 

de una Central sobre la Quebrada Las Papas con dos unidades de 318.5 KVA 

El proyecto Santa Rosa ( Cauca) se plantea desarrollar mediante la ejecución 

2. 1 Generalidades 

2. Proyecto 

ción de maderos y los cultivos de auto-abastecimiento anteriormente anotados. 

económicas, en ellas.también predomina la ganader(a de engorde, la explota - 

homogénea tanto en términos topográficos como climáticos y de actividades 

guarda una estrecha relación con los de la cabecero por ser una zona bastante 

Las características de crecimiento de toda la zona de influencia de Santa Rosa 

sa, estas proporciones son respectivamente 65, 15, 10, 5 y 5. 



es una combinación de ambos precios la que mejor representa los efectos in - 

Único, sinó, una tarifa representada por una estructura 11múltiple11 de preelos , 

precio marginal. Dado que el bien electricidad no tiene ~na tarifa o precio 

cios que pueden afectar la demanda al mismo tiempo: el precio promedio y el 

-la electricidad ( PEL) deberé tomarse en consideración que existen dos pre - 

tener en cuenta un Indice gene1t1I de precios. En el caso de la variable de 

precios. En cuanto al precio de otros bienes ( POTROS) lo más razonable es 

blanca, i:ttc., según sea el caso, corresponde a alguna ponderación de dichos 

eléctrica (PSUST) como puede ser el precio del gas, el precio de gasolina 

electrodomésticos. De igual manera el precio de bienes sustitutos de· energ(a 

stock (PSTK) corresponde al precio de una determinada "eenesrc" trpica de 

ccnsrrufdc teniendo en cuenta los diferentes componentes. As( el precio del 

trodomésticos. Las variables 11 precio" corresponden en general a un rndice 

los ingre~;os, el factor de utilización de energía el~ctrica y el stock de elec 

Dentro de las variables económicas inclufdos en el modelo están los precios, 

2. Definición de Variables. 

tos que parecen razonables dentro de cierto rango pera Colombia. 

electrodcmésticos no está muy afectado por el precio de la electricidad y que 

este no dependa muy estrechamente del consumo de eléctrieidad, supuestos es- 

La validez de esta especificación aumenta en la medida en que el precio de los 

CEL = h ( !, PSTK, PEL, POTROS, PSUST, THOGAR) 



Donde: 

p = ~ si o < q <. C11 

= p2 ql < q ~ ~ 

= P3 qz < ci < q3 

= P4 q3 < q (. GO ., 

KWH 

-~ .. 
1 
1 

- - - - - - .- - - - 

gráficamente esto se represento de la sigui-ente forma: 

que a mayores niveles de consumo corresponden mayores niveles de precios, 

una estructura de bloque creciente. Esto expresado de otra manera significa 

La tarifa o estructura múltiple de precios está representada en Colombia como 

greso y sustitución que confronta ~I consumidor. 



El indicador demográfico más importante que se considera es un· indicador del 

La variable consumo de energía eléctrica se debe considerar S nivel mensual 

( o bimensual). 

El coeficiente estimado de CELt-l permite dar ciertas luces sobre cambios de 

comportamiento en el corto y en el largo plazo. 

ca, = F ( lt, CEL t-l' PSTKt, PElt' POTROSt, PSUSTt' THOGAR,.) (6) 

En cuanto a la variable ingreso se refiere, debe notarse que en el modelo es- 

pecificado se pueden presentar diversas alternativas para tratarla. Puede pen - 

sarse en un indicador de il".'Qreso permanente o riqueza o tratar dlrectemente 

ingresos familiares anuales o mensuales. En caso de usarse un sistema con ing':,'; 

sos, por ejemplo, mensuales debe considerarse en la especificación no solo el 

ingreso corriente sino también el de períodos anteriores, lo cual viene a ser 

equivalente algebraicamente a inclufr el consumo del período anterior; en es- 

tas circunstancias la ecuación por est(marse tomar(a la forma: 

En este caso el precio marginal corresponde al último bloque a nivel de con- 

sumo donde se coloque el consumidor y el precio promedio corresponde al área 

bajo la ,:urva de todos los bloques exceptuando el último bloque de consumo 

o bloque marginal. En general, la experiencia de otros estudios indica en la 

dirección de que el consumidor responde a las dos fonnas de presentar la tari- 

fa, con lo cual el problema asr tratado permite un ajuste de la ecuación in - 

clusive para propósitos de proyecciones. 



Dos de las dificultades ya anotadas, con relación a~ cálculo de niveles de ingre- 

so permanente y de precios de electricidad se podrían obviar haciendo uso direc- 

to de recibos de consumo de energía electrica. Este fuente de información psr- 

De todos modos se puede contar con un conjunto de información que permite com 

binar series históricas con información recogida. a troves de cuestionarios o de 

simple observación de recibos. de energía eléctrica a nivel individual. 

Como ya se anotó anterionnente, hay fuentes de información que permiten eons 

trufr series de tiempo en tanto que otros solo se pueden manejar a través de en 

cuestas o información de sección de cruce. Esto obliga a pensar que la fuente 

básica de estimación del modelo es una combinación de estas dos llegándose si 

fuese posible ó lo que se denomina comunmente como "Tlrne -Series-Cross-Section- 

Oata Pooling". 

El modelo así definido para el sector residencial presenta algunos problemas 

tanto en la determinación de fuentes de infonnación como en la estimación mis- 

ma. A continuación se hacen algunos comentarios de Órden práctico con el fin 

de dar una idea general sobre algo que puede ser tratado en detalle posterior - 

mente. 

3. Comentarios sobre la Estimación del Modelo. 

tcrncño del hogar (TH), de fácil definición y recolección, pero su proyección 

exÓgen a requiere de una metodología adecuada a la cual deberá dedicarse 

especial atención para obtener resultados aceptables. 



posl ,i!idades :le substirución de as materias primas por maqulnaria, trabajo y ener 

Flcl- nte repre sentcrfc la substitución entre capital y trabajo. Se supone que las 

,¡p 
el ' stock" de maquinaria; PRO l a producción industrial y TS los salarios, su cce - 

el p reclo de la electricidad; PSl 18 el de fuentes alternativas de energfa; STM 

Don:le: CKWh es el consumo de energía eléctrica para fines industriales; PEL es 

(6) CKWh = f (PEL, PSUB, S ·M, PRO, TS) 

por energfa eléctrica viene dada por: 

De acuerdo con el descrrollo teórico esbozado en la introducción, la demanda 

1. El Modelo 

B. SECTOR INDUSTRIAL 

mero total de hogares dado por el submoclelo demográfico. 

mero dado por el submodelo económico, a partir de la información sobre nú - 

la demanda por hogar se multiplica por el número de hogares por estrato, n~ 

tiempo; Se estiman estas funciones para cada uno de los estratos de ingreso y 

efectos de un ingreso permanente o ingreso esperado hasta ese momento en el 

( por ejemplo de un eñe) que, según la teorfa~ del consumidor, resumirra los 

mente válido cuando se considera un consumo rezagado rélativamente amplio 

la elasticidad ingreso de corto y largo plezo , Este procedimiento es especial- 

sumo pasados ( consumo rezagado) que permite hacer distinción empírica entre 

tura tarifaria de bloques, sino que, además, da a conocer los niveles de con- 

mite no solo localizar al consumidor {unidad consumidora) dentro de la estruo- 



321 Fabricación de textiles 

313 Industria de tabaco 

Industria de bebidas 312 

311 Fabricación de produé:tos alimenticios excepto bebidas 

1 • Los sectores CI IU a nivel de tres dígitos revisión 2: 

set: 

biona de Datos ( COL DA TOS). En forma pre! i minar, esos subsectores pueden 

lo se detenninarán con los resultados de la encuesta de la Compan(á Colo"!_ 

tic:os, etc. La clasificación definitiva y el número de subsectores del mode- 

méis intensiva en hornos eléctricos, equipos de soldadura, procesos electrolr- 

gfo, si Únicamente para alumbrado y para mover motores, o en uno forma 

esta puede diferir por subsectores, dependiendo del modo como usen la ene.!:. 

Es claro que no se tiene una función Única para toda la industria, sino que 

(7) CKWh PRO = f ( PEL, PSUB, TS, STM ) 

por peso producido: 

dios anteriores, parece conveniente usar la función de cantidad de energía 

Tanto por razones de facilidad de estimación como por resultados de estu - 

ción la cantidad instalada de maquinaria y no su precio. 

anterior a la de cuánta maquinaria usar y por lo tanto, figura en la ecua- 

mismo se supone que la decisión de qué cantidad de maquinaria tener, es 

gía son muy pocas, por lo tanto, su precio no figura en la ecuación; asr 



3. 353 Refinerías de petróleo 

3Q92 Fabricación de cemento, cal y yeso 

371 Industrias básicas de hierro y acero 

37~ Industrias básicas de metales no ferrosos 

382 Construcción de maquinaria no eléctrica 

351 Fabricación de substancias qurmicas industriales 

352 Fabricación de otros productos qurmicos 

354 Productos Químicos diversos 

355 Fabricación de productos de caucho 

356 Fabricación de productos plásticos 

361 Fabricación de objetos de barre, loza y porcelana 

362 Fabricación de vidrios y productos de vidrio 

369 Fabricación de otros productos minerales no metál ices (excepto 3692) 

· ·.· 2 ~ Los Sectores: 

322 Fabricación de prendas de vestir excepto calzado 

323 Fabricación de cuero y productos de cuero 

324 Fabri eeclén de calzado excepto de caucho 

331 Industria de madera y productos de madera y corcho 

332 Fabricación de muebles y accesorios. 

341 Fabricación de papel y sus productos 

342 Imprentas editoriales e industrias conexas 

390 Otras industrias manufactureras 



cienes. 

seguro que e·ste coeficiente sea estadfsticamente significativo en todas las ecva 

su coeficiente mide el efecto de la substitución entre capital y trabajo¡ no es 

' 
de salario dEi los trabajadores, aparece en la ecuación en forma de índice, 

producción, también se determine en el submodelo económico; e.) TS, tasa 

modelo, aún cuando no en éste submodelo sino en el económico; d.) PRO, 

de los sectores b) y e); c.) STM "stock" de maquinaria, se determina en el 

solina, cuyos precios ( en forma de (ndice deben aparecer en las ecuaciones 

usos si hay substitutos que son: el gas natural, el carbón, el ACPM y la ge:_ 

las tarifas o una catástrofe para que fuesen usados. Para los procesos electr~ 

1 íticos tampoco hay substituto, tendrfa que cambiarse completamente la fábr!_ 

ca y utilizar un método de fabricación totalmente distinto; para los demás 

tracción animal, etc.) que se necesitarfa un aumento enormemente grande de 

fuentes, los substitutos son tan ineficientes ( velas, lámparas de gasolina, 

alternativas de energía; probablemente para el subsector a) no existen estas 

penden de la poi ítica de tarifas que se siga; b .) PSUB, el precio de fuentes 

aprobación de la junta de tarifas; es exÓgeno al modelo cuyos resultados de- 

para el sector residencial, este precio lo fiian las electrificadoras, con la 

eléctrica, en este caso son aplicables los' mismos comentarios que se hicieron 

Las variables exp.licatorias del modelo son: e.) PEL, el precio de la energía 

2. Variables: 

384 Construcción de materiales de transporte 

383 Construcción de maquinaria eléctrica 



sual (KWH), es posible asociar la demanda total de cada bloque con un con - 

.,, 
Dado que la demanda se desagrego por bloques de consumo mensual o bimen - 

impedir una correcta estimación de los efectos parciales de cada componente • 

predictiva de la ecuación agregada, aunque problemas de colinealidad pueden 

da por sub-sectores, la inclusión de estas variables puede mejorar la capacidad 

sector público (# empleados gubernamentales). Aún si no se desagrega la dema'!. 

mercio y servicios, (ii) capacidad hotelera instalada por región, (iii) enrolamie_!! 

to escolar y cobertura de los servicios de salud (11 camas, ••• }, (iv) tamaí'lo del 

los siguientes factores adicionales: (i) valor agregado en los sub-sectores de co- 

en que cada componente de la demanda se puede observar se pueden introducir 

nal depende de los siguientes factores ( i) la población, (ii) el ingreso per-c~ 

pita, (iii) les precios de la energía y ( iv) los precios del gas. En la medida 

La demanda por energía eléctrica, agregada sobre estos sectores a nivel regio- 

tales ( oficiales). 

(iii) establecimientos de educación y salUd; y saluCI; (ivr servicios gubemamen- 

servicios de diversión y otros servicios a los consumidores y a los turistas; 

seguros, finca raíz, servicios profesionales y otros; (ii) hoteles, restaurantes, 

(i) Establecimientos comerciales y servicios prestados a las empresas- bancos, 

a tos usuarios residenciales e industriales. Sus principales componentes son: 

El sector comercial en la demanda por energía eléctrica es un sector residual 

C. SECTOR DE COMERCIO Y SERVICIOS 



tura, cambio tecnolÓgico}. 

Vector de indicadores de la actividad en la región r (nivel , estruc- 

·or Población de lo región r . 

'IBr Producto de la región r 

= f ( PIBr, por, zir ) 

= KWH/usuario, VA Ó empleo, demandados anualmente. e ir 

subsector i 

= # usuarios, valor agregado o empleo, según el 

= KWH demandados anualmente en la región r, 

= 1 •• " 1 subsectores; r = 1, ••• R regiones 

Donde: 

(1) 

1. Modelo 

prcbl emas de col i neal i dad • 

en términos de diferentes predictores, con lo cual se puede obviar en parte los 

talado,. ••• ) y se podrían estimar ecuaciones de demanda dentro de cada bloque 

junto de usuarios de cierto tamai'io ( valor agregado, # empleados, capacidad ins- 



(4) Educación, Salud y otros Servicios Sociales. 

y a 1 os turistas • 

(3) Hoteles, restaurantes, cafés, cines y otros servicios a los consumidores 

(2) Bancos, seguros, finca rafz y otros servicios a los empresas. 

(1) Comercio al por mayor y al por menor 

2. Subsectores 

para el mismo momento. 

FC. = factor de carga especrfico del súb-sector i en la región r, 1r 

C = capacidad requerida en KW en la región r , r 

(4) = • FC¡r 
1 

r = precio ( rea 1) promedio por KWH en la ,; 
Pe reg1on r. 

FJJ = precio ( real) promedio del gas en la .... re91on r • 

F = costo fijo de la electricidad en la .... 
e 

reg1on,r. 

T = Tiempo ( en anos) 

(3) F~ , T} PIB 
qir = g { ( PO 



# usuorlos de energía eléctrica 

Lit = # de empleados 

VAit = Valor agregado 

En gsnerol se puede pensar en tres indicadores del nivel de actividad para cada 

subse c+or (i), h en e¡;¡ el eñe t ( por región) • 

da región. 

Z¡ que identifican la demanda de cada sector 

(1) y (2) dspenden del valor agregado por los respectivos sub-sectores en cada 

región. 

(3) Depende de la capacidad turística instalada en cado región ( ti cuartos de 

hotel), y del crecimiento del ingreso real en las fuentes (nacionales y extran- 

[eros ) del turismo a cada región • 

(4) !)epende do! enrolamiento escolar y de la cobertura de los servicios de sa- 

lud «n coda región (# comos}. 

(5) d ipendo del tamaño del sector público ( # empleados gubernamentales) en ca 

3. Variables. 

(5} Servicios, gubernamentole:;. ·Oficinas públicas 

(6) Otros ( construcción,. •••• ) r residuo. 



de acuerdo con los resultados de las estimaciones. 

En algunos subsectores se puede usar un indicador de actividad y en otros otro, 

Estos índices se podrlen proyectar hacia adelante. 

cño t ( por regiones). 

Indice de tamat'!o { valor agregado¡tJsuario) en el subsector i, en el B¡(t) = 

Indice de productividad ( valor agregado / Trabajo) Ai(t) = 

Donde: 

Nit = VA¡t / B¡ (t) 

= A. (t ) • 
l 



ANEXO VII 



El valor unitario de la energía eléctrica resulta de dividir el costo total del 
proyecto (Tablas 2 y 3) por el número total de KWh/afto. 

Notas: 
1J La pote·ncia instalada calculada se deriva del Análisis de la Demanda que se 

presento en el Anexo. 

Todas las cifras están dadas en dólares de 1982 

10. Valor inicial de la ener - 
gÍa eléc;trica 2.5 c¡k Wh ~ 

9. E1c:alación ( costo y valor) 10.0 por ciento 

8. Período del fl nanciamiento 15 arios 

7. Período de construcción 1 afio 

6. Costo anticipado del fina"' 
elemlente 12.5 por ciento 

5. Operación y mantenimien- 
to anual $15 .000 

4. Costo redondeado por kW $750 y 
3. Factor de la plcntc 56 por ciento 

2.45 millones de kWh/af'io 
2. Producción anual de , 

energ1a 

500 kW ~ Capacidad instalada 1 • 

Lo:s parámetros del proyecto del ejemplo son: 

El ejemplo presentado en el capítulo 4 es útil para ilustrar tos diversos criterios. 

PARAtv\ÉTROS DE PEFINICION DE UN PROYECTO PCH HIPOTETICO 

ANEXO Vil 



ANEXO VI I1 



Para determinar la magnitud de las pérdidas se utilizo un modelo en el eucl, 

dados los límites máximos de regulación, se selecciono el conductor económico 

y se calculan las pérdidas para di.ferentes valores de lo carga transportada a los 

niveles de tensión de 34.S y 13.8 kv, 

-- a .1 Pérdidas de Subtransmisión. 

Las pérdidas de energía asociadas a cada proyecto se evaluán independientemen- 

te para los sistemas de subtransmisión y para las redes de distribución con el fin 

de estimcr los porcentajes promedio de pérdidas durante tres períodos diferentes, 

representc:1tivos cada uno de cinco ai'los de operación del subproyecto. 

a. Estimación de pérdidas de energfa. 

Para tal afecto se evalúan los porcentajes de pérdidas de energía y los factores 

de carga en la forma que se describe a continuación. 

La proyección de la energía y potencia requerida por cada proyecto ( o alter- 

nativa) se efectúa a partir del consumo total de energía eléctrica estimado pa- 

ra cada uno de el los en cada ano de la evaluación • 

ANEXO VIII 

PROYECCION DE ENERGIA Y POTENCIA REQUERIDA 



el P' rfodo de dlseñe , 

distri JUdÓn pera los tres períodos anal izados, se partió del estudio de que es 

Con d fin de estimar los porcentajes. de pérdidas de energía en las redes de 

a .2 Férdidas de Distribución. 

Los vulores de la constante 11C' son los. que aparecen en la página siguiente 

períod :i de tiempo. 

C == Constante que depende del conductor, del voltaie de la línea y del 

Km = Loiigi.t1Jd d4al .. tramo 

KVA = Carga transportada por cada tramo 

M = Momento (KVA - Km) 

% P = Porcentaje de. pérdidas de energía 

%P=CxM 

z.ados. 

das y el momento, se obtiene el porcentaje de pérdida p.ara los períodos utili- 

tramo de IÍneQ• Con bose en lo anterior y conociendo las constantes de pérdi- 

una relación entre este porcentaje y el momento ( carga x longitud) de cada 

Una vez. obtenido el valor de las p;érdidas en porcentaje, se tiene que existe 



NIVEL DE VOLTAJE 13.8 kV 

( Cifras en % KVA-Km) 

Conductor Perrodo de Operación 

4¡t) 0.52x10-4 -4 
0.69xl0-4 AWG 0.80x10 

2¡t) AWG 0.78x10-4 · -4 
l .04xlo-4 0.90x10 

l¡t) AWG 0.96x10-4 l.12x10-4 1 .29x10-4 

2 AWG l .50xl0-4 1 .74x10-4 2.0lxl0-4 

4 AWG -4 2.20x10-4 3.00xlo-4 2.20x10 

NIVEL DE VOLTAJE 34.5 kV 

( Cifras en % KVA - Km) 

Conductor Perrodo de Operación 

( 1 ~~ifos) (6 - 10 ai'los) (11 .. 15 eñes ) ---------~ ------- 
-¡O AWG -4 0.09x10-4 -4 0.08x10 O .10x10 

2¡0 0.12x10-4 -4 -4 AWG 0.13x10 0.15x10 

1¡0 AWG 0.14x10-4 -4 0.19x10-4 O .16x1 O 

2 AWG 0.22x10-4 0.26x10-4 0.30xl0-4 

VALORES DE lA CONSTANTE 11C11 PARA DIVERSOS NIVLES DE VOLTAJE 



Los cuadros que se presentan a continuación muestran las proyecciones obtenidas 

pare el proyecto de Santa Rosa (Colombia) debe recordarse ·que: 

Proyecciones obtenidas. c. 

A e )ntinuceión se resumen el cálculo del factor de carga. 

Pero la estimación de la energía y potencia requeridcs por cada proyecto se par- 

tió de las ventas de energía proyectcdas en la forma que se describe en la sec - 

ciÓr· 3.1 .2, se adicionaron las pérdidas estimadas para cada proyecto y con el 

fin de establecer los requerimientos de potencia se aplicó el factor de carga ob- 

tenido a partir de las proyecciones de demanda máxima residencial conforme a 

los sstudlcs realizados para el PERCAS. 

b , Estimación del factor de carga. 

Entre el perfede de 1-5 y 6-10 af"ios el valor promedio es de 1 .166, lo cual 

da un porcentaje de pérdidas para el primer período de 7 • .20..b ( se tomó 7%). De 

esto forma los porcentajes de pérdidas de energía supuestos para los tres per(odos 

(1-5, 6-10, 11-TS ai'ios ) son 7%, 8.5% y 10%, respectivamente. 

Para estimar los porcentajes a los s· y 10 eñes se utilizó la relación existente 

entre las constantes obtenidas para pérdidas en subtransmisión a 13 .8 kV en 

los tres perfodcs , El valor promedio de esta relación entre el per(odo de 6-10 

y 11-15 eños es de 1.154, lo cual da un porcentaje de pérdidas para el segun 

do per(odo de 8 .6% ( se tomó 8 .5%) • 1, 



FC-:: __ KW_H _ 
0.9 X KVA X 8760 

1_/ Factor de carga calculado como: 

0.42 0.505 1668 15 Al'lo 

0.34 969 5 Ai'fo 

ELECTRIFICACION 

0.44 2148 Ano 15 

0.35 o .427 

o .623 

1194 Ano 1 

REMODELACION 

KVA KWH 

CALQJLO DEL FACTOR DE CARGA 

CUADRO 1 



• ... ..o 
t3 (1) 
.,, <f. . o 
z • > 
s 

• 
. u.. 

o ti w
 

>- º °' Q.. 

V
>

 
o ':E ::>. 
V

) 

z 8 ~ z º u u w
 

>- s e, 

.;i- . 
. . ,:~f. 

'tf .. M
 

-.;to 
ltj 

-O
 r-, CO

' O
- O

 
,_ 

N
 

M
 

'-.:t Lt') -.O r-, 
·,~ ~ ~~ ~ ~ ~ ~ ~ s s s ~ ~ s ~ .. 
.. ~ -- - - - - - - - - - - - - 

c
o

o
o

O
L

t')L
t')rn

L
t')L

t')0
0

0
oo 

. . . . . . . . . . . . . . . 
r.....r-.r.....r.....l'o.cococococooooºº 

.... ..-~ ........ 

'. 

~~~~(';~~~~~~~~~~ 
• 

• 
• 

• 
• 

• 
• 

• 
• 

• 
• 

• 
• 

• 
• 

ººººººººººººººº 
...J 
-c .... o ..... 

• 
u ~ 

z º u s w
 

z ~ >- 

o ~ -c => u 


