DE TRANSPORTES

La rentabilidad econdémica v financiera de
una inversién es siempre elemento de juicio fun-
damental en la decision de invertir. En materia
de transportes — por el cardcter de servicio pi-
hlico que éstos tienen — la decision de invertir
E10 puede tomarse por razones tnicainente cco-
nomicas v ha de atenderse también a las sociales.
politicas y de defensa. Tal vez eso explica que
los criterios econdmicos sobre rentabilidad de
inversiones estan menos elaborados en el sector
transportes que en la mavoria de los restantes
sectores, hasta tal punto que — tanto en nuestro
pais como en el extranjero— las estimaciones
sobre rentabilidad de transportes son general-
mente muy groseras v carentes de una adecuada
ssistemdtica de estudio, incluso en los casos en
que estas estimaciones son realizadas por “con-
sultants™; a los que podia suponerse especializa-
dos en la materia.

A continuacién, se exponen conceptos pre-
vios para el estudio de aquella rentabilidad, v
s¢ presenta luego una sistematica que permite
—cn todos los casos — determinar cuantitativa-
mente las rentabilidades financiera v econdmica
ide cualquier inversién en transportes, sea en la
VIL 0 camino, en las estaciones de transbordo, en
¢l material mévil o en la propia organizacién del
sistema.

Aspectos financieros y econémicos.
Rentabilidad financiera es la que el provecto
produce al organismo o empresa que hace la

inversion, Rentabilidad econdmica es la que el
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Después de definir los conceptos de rentabilidad ccondmice. re
y rentabilidad ‘interna. presenta el autor su aplicacion a invers
haciendo un estudio interesante del tema,
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ntabilidad financicra
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mismo provecto produce a la economia nacional
en su conjunto.

La rentabilidad financiera es la de la inver-
sion para ella misma: depende de la recaudacion
directa que produce la inversién (tarifas de apar-
camiento, canones de peaje en las carreteras de
ese tipo, tarifas ferroviarias o portuarias, etc.).
La rentabilidad financiera resulta, pues, de la
comparacion entre los desembolsos debidos al
provecto v los ingresos de caja que el propio
provecto produce.

Por cl contrario, la rentabilidad econdmica
resulta de comparar esos mismos desembolsos
debidos al provecto con los beneficios que el
proyecto produce a la economia nacional en su
conjunto, debiendo computarse como tales hene-
ficios las reducciones de costos de transporte
que el provecto permite v los aumentos de hie-
nes que son posibles gracias al mismo provecto.

El que una tarifa sea mis o menos alta, no
representa, en principio, beneficio ni perjuicio
para la economia en su conjunto, va que el total
de bienes v servicios producidos no aumenta ni
disminuve, en principio, por ese hecho que solo
supone que mavor o menor cantidad de dinero
cambie de manos. Asi, puede haber proyectos de
alta rentabilidad financiera (como elevar unas ta-
rifas sin apenas mejorar el servicio) que tengan
escasisima rentabilidad econémica; v, al contra-
rio, otros provectos de escasa o nula rentabilidad
financiera (como construir una carretera sin
peaje) pueden tener elevada rentabilidad eco-
ndmica.

En el caso de inversiones realizadas por
Servicios u Organismos del Estado deben distin-
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auirse dos rentabilidades financieras: la obteni-
da por el Organismo o Servicio inversor v la ob-
tenida por el Estado, a través de todos los ingre-
sos puiblicos generados por ¢l provecto.

La relacion beneficios desembolsos.

Esta relacion, v enanto sigue sobre clla, puc-
de referirse a beneficios financieros o econdmi-
cos, segiin estudiemos uno u otro aspecto, siendo
en todo caso los mismos los desembolsos.

Si o inversion tiene una vida atil de n afios,
hemos de partir de la prevision de desembolsos
v beneficios durante cada wno de esos n aios.

Ano Beneficio Desembolso
0 b, d,

| b, d,

2 D d.,

i b, d

n b, d,

En general, los desembolsos seran Mavores
en los primeros anos (en que se realiza la inver-
sion) v menores en los siguientes (en que solo
existen gastos de explotacion v conservacion).
Contrariamente, los beneficios serdn en general
menores en los primeros anos.

Hay que destacar que entre los desembol-
sos no solo se incluven las inmovilizaciones de
capital, sino Ta totalidad de los pagos debidos
al provecto, v que, ignalmente, entre los henefi-
cios se computan lodos los ingresos brutos debi-
dos al mismo provecto. A anilogo resultado po-
dria Tlegarse de computar entre los desembolsos

sOlo Tas immovilizaciones siempre que entre los

beneficios tmicamente se computaran Jos su-
peravits obtenidos cada ano, deduciendo de los
ingresos brutos todos los gastos vealizados en el
cjercicio.

Es de notar, tambidn, que desembolsos ¢ in-
gresos se refieren a movimientos de caja, sin que
entre los desembolsos deban computarse las de-
preciaciones, amortizaciones o previsiones de
cualquicr tipo. pues todas estas previsiones se
refieren a atenciones cuvo desembolso se recoge
en el ano en que realmente se realiza.

Asimismo, no figuran en los desembolsos
los intereses de nuestro capital durante la cons-
truceion, phrquo tales intereses no son un pago;

1614

v, por el contrario, si figuraran los desembolsos
correspondientes a intereses v amortizaciones e

los préstamos a que havamos recurrido, en sy
caso.

Una primera medida de la rentabilidad de uy,
provecto es la relacién beneficios/desembolsns:

i=n
N

H
i=0
r' - P
i=n
\ .
Y b

i -0

que representa cuinto produce una unidad de
dinero invertida en ese provecto, si bien esta -
medida tiene escaso valor, pues no refleja el -
tiempo que ha durado la inversién para alcanzar
su rentabilidad total, ni tampoco refleja el que
los beneficios se havan obtenido mas o menos
rapidamente.

El factor tiempo, que es importante en todas
las inversiones, lo es especialmente en el caso de
los transportes por la gran vida 1til de la mayo-
ria de las inversiones en este sector.

Para tener en cuenta ese factor tiempo, P&
rece preferible comparar heneficios v desembol-
sos descontados a un tipo adecuado de interés.

Asi, en vez de b; o de d., computariamos:

1”1’ a;
0 S

(o

lo que equivale a comparar valores descontados
al ano origen.

La relacion beneficios desembolsos descon-
tados es:

i=n b.
i=a (1.4
Ty 2= e
i=n d.
N ! E
i=o (1 +8

v su valor significa lo que produce una unidad
de dinero invertida en el provecto, ademds de
estar dando un interés ¢.

Esta relacion r, representa una aproximacion
superior a la r; para juzgar una inversién o para
establecer comparaciones entre soluciones al-
ternativas, pero tampoco es suficientemente ob-
jetiva, pues su valor depende del tipo de interés
t que adoptemos, que segin sea bajo o alto be-
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neficiara o perjudicard a las inversiones de plazo
mds largo frente a las mas ripidas.

El mas objetivo valor de ¢, como linea de tie-
ra del interés de posibles inversiones, es ¢l in-
terés marginal del dinero, esto es, el interds de
Lt inversion marginal; pero éste es un valor pu-
ramente tedrico, pues no hav posibilidad real
de conocer en cada momento la rentabilidad de
cada una de Tas posibles inversiones en todos los
weetores del pais, para deducir cudl es la margi-
nal para ima capacidad total de inversion pre-
fijada.

Por ello, para establecer conclusiones fiables
es necesario recurrir a algdn criterio que defina
la rentabilidad del provecto en si mismo, con
independencia del valor stempre teorico del in-
terés marginal del dinero.

La rentabilidad interna.

Si un provecto exige realizar el desembolso
du. integramente, en el aio origen, v en los anos
sigrdentes produce beneficios b, diremos (que
tiene una rentabilidad r, si es:

.

es decir, si los beneficios descontados al tipo de
interés r tienen un valor actual en el afio origen
icnal el desembolso. Para valores de » menores
1o mavores), el valor actual de los beneficios se-

i mavor (o menor) que el desembolso, v el
verdadero valor de r se obtiene asi por aproxi-
maciones sucesivas. s recomendable utilizar ta-
blas de descuento, que recogen en cuadros de

doble entrada los valores de ~ para cada
(1)
hipétesis de r vde i

En el caso mis general, los desembolsos.
como los ingresos, se realizan durante varios
anos. Cada tipo de interés de descuento da un
valor actual de beneficios v un valor actual de
desembolsos. Si aquél es mavor que éste, eso
representa que la rentabilidad del provecto es
mayor que el tipo de interés utilizado; v reci-
procamente. Por aproximaciones sucesivas, me-
diante tanteos, llegaremos a determinar para qué
tipo de interés r se ignalan los valores desconta-
dos de beneficios v desembolsos. Ese tipo de in-
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terés es la rentabilidad interna del provecto v
representa el porcentaje anual que produce una
unidad de dinero invertida en el provecto, te-
niendo ademds en cuenta los momentos en que
realmente se hacen los desembolsos v olos in-
gresos.

Discriminacion de trifico.

La figura 1. refleja un caso general. Un sis-
tema de transporte existente, cuva vida atil al-
canza aim m anos, soporta inicialmente un tra-
fico de T Tn. afio. El sistema existente tienc
una capacidad maxima de transportar T, tone-
ladas ano. Si no mejoramos el sistema existente.
la curva de trafico futuro tendra T, como mi-
ximo. La linea I, es la de trifico actual, via 11
la de trafico futuro con el sistema existente.

El drea A, es la de trafico actual, v el area B,
es la del incremento de trifico, ue se produci-
rd independientemente, aungue no hagamos in-
version alguna en nuevos sistemas de transporte.

El provecto en estudio exige un periodo de
construccion, v tiene una vida til que alcanza
al ano n. vouna capacidad de transporte de T,
toneladas anuales.

Terminada su construccion, el trifico aumen-
tard por dos razones: por atracr toncladas, que
sin ¢l se moverian por otvos sistemas (irea C de
trafico atraido) v por ¢l nuevo trifico creado,
que se desarrolla gracias a la existencia del nue-
vo sistema de transporte (drca D de trifico aia-
dido). La linca IV representa la prevision del
trafico total,

La determinacion de las Tineas 1, 11, 111 vV
es el primer paso — como cualquier otro estudio
del mercado — para estimar la rentabilidad del
provecto.

Rentabilidad financiera.

Para su estudio partiremos de las previsiones
de trifico que soportard nuestro provecto. Ese
trafico, con las tarifas aplicables, conducird a
una prevision de ingresos en cada afo.

Por otra parte, de acuerdo con ¢l plan de
cjecucion de la obra, v con sus gastos previs-
tos de explotacién. tenemos una prevision de des-
embolsos por aiios.

Ambas previsiones — de ingresos v ode des-
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embolsos — se extienden a toda la vida atil de
nuestro provecto.

Hay que destacar que ingresos v desembol-
sos s¢ refieren al nuevo provecto, v que, por
tanto, en cllos no se han de computar ni los in-
gresos ni los desembolsos, que se producirian en
todo caso, con o sin nnevo provecto. Es decir,

1.3. En caso de que el nuevo sistema dé lugar a

1.4

una subida de tarifas, la mavor recaudacién co-
rrespondiente, medida sobre el trifico total.
Canones. derechos de peaje e ingresos de cual-
guier otro tipo que el Servicio u Organismo per-
c¢ibirda con el nuevo sistema, y que sin ¢l no
habria percibido. (Las disminuciones de recau-
dacion, en su caso, serfan a deducir).

Tn -
|
i
|
]
Tm |-~ -
To
S Tiempo
L ! 2 Afos >
PERIODO DE e 1 DYoo e %
CONSTRU CCION Frao v — Diseriminacion de triificos,

(que los ingresos v desembolsos a tener en cuenta
son los que resultan de comparar las situaciones
con v sin provecto.

En ¢l estudio de la rentabilidad financiera
para el Sercicio u Organismo inversor se habrin
de computar cada aiio los siguientes ingresos v
desembolsos:

1. INGRESOS,
L1 Aumento de recaudacion. en su caso, que sufra
el trifico atraido al pasar al nuevo sistema.

1.2, Toda Ia recandacion que produzea el trifico
anadido,

1016

Destvnonsos.

2.1

2.2,

2.3

2.4

3. Aumentos en los pagos de explotacién o conser-

Desembolsos de fondos del Servicio u Organis-
ma durante la fase de construccién, pero sin
computar los pagos realizados con fondos pres-
tados por otros.

Pagos de amortizaciones e intereses de présta-
mos. computados en los afos en que han de
hacerse efectivos esos pagos.

vacion imputables al nuevo sistema. (Las dis-
minuciones en esos pagos serian a deducir),
Castos de cualquier tipo que el Servicio u Or-
ganismo haya de realizar con el nuevo sistema
v que sin ¢l no existirian.

REVISTA DE OBRAS PUBLICAS




En el estudio de la rentabilidad financiera
aara el Estado — que debe hacerse siempre res-
secto de las  inversiones publicas — deben
'-omputarse como ingresos v desembolsos todos
ins de fondos piblicos ocasionados por el pro-
vecto, incluyéndose en ellos los del Servicio w
Organismo inversor v todos los cobrados o paga-
dos por las restantes delegaciones o departa-
mentos del Estado (impuesto sobre carburantes
n renta de aduanas portuarias, por ejemplo),
computando, naturalmente, entre los desembol-
sos todos los necesarios para hacer efectiva la
recaudacién total.

Establecidas asi para cada afio nuestras pre-
visiones de beneficios v desembolsos para el in-
versor v para el Estado, es inmediato determinar
la rentabilidad interna de la inversion para el
Servicio u Organismo inversor v para ¢l Estado,
quedando ambas expresadas en forma de sendos
tantos por ciento.

Rentabilidad econémica.

Como antes se expuso, la rentabilidad inter-
na economica resulta de la comparacién de los
desembolsos que implica el provecto con los be-
neficios que reporta a la economia nacional en
su conjunto.

Los desembolsos a considerar son exacta-
mente los mismos recogidos en el apartado an-
terior al tratar de la rentabilidad financiera,

Nos falta analizar los beneficios econdmicos,
consistentes en las reducciones de costos de
transporte que permite el provecto, v en los au-
mentos de bienes, posibles gracias a la existencia
del mismo.

Reducciones de costos.

El transporte de cosas es un mal necesario
en el mecanismo econémico. Tener que trans-
portar algo no ocasiona sino costos, sin aumen-
tar el total de hienes producidos. Para la econo-
mia en su conjunto, lo gastado en transportar
cosas es una pura pérdida que interesa minimi-
zar. Por ello, toda reduccién en los costes de
transporte es un beneficio econdmico.

A nuestros efectos v para calcular la reduc-
cion de costes de transporte, no habran de in-
cluirse entre éstos los de amortizacién Vv conser-
vacién de nuestro proyecto, va que éstos han
sido computados como desembolsos para ver la
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rentabilidad de su inversion. Asi. si estudiamos
una variante en una carretera, compararemos los
mavores desembolsos que supone la construc-
cion v la conservaciéon de la variante con la re-
duccion de costos que logran los vehiculos, al
utilizarla, en carburantes. cubiertas, reparacio-
nes, amortizaciones v ootros costos de su Cxplo-
tacion.

Tampoco deberan computarse como redue-
ciones de costos las que suponen beneficio para
la economia de otro pais, v no para la nacional,
como seria el caso de la disminucion de fletes
permitida por la mejora de un puerto, si la mer-
cancia exportada por ¢l fuera vendida F. A. S.
o F. 0. B. al comprador extranjero v a precio
idéntico al de antes de la mejora: caso que ge-
neralmente no se da en la realidad, donde com-
prador extranjero v exportador nacional suclen
participar de la reduccion de fletes, debiendo
entonces computarse tnicamente la purticipzlci('m
del altimo.

Las cantidades que deben computarse como
reducciones de costos son las siguientes:

3. Rebvccioses.

3.1 Para el tridfico inicial, la diferencia entre ol
coste por el sistema existente v el coste por
el nuevo sistema, que es el ahorro que el trifico
existente obticne aracias al provecto.

[
1o

Para el incremento independiente, Ta misma
diferencia entre el coste por el sistema existen-
te v el coste por el nuevo sistema.

3.3, Para el trifico atraido, la diferencia entre ol
coste que el trifico sufria por su antiguo tra-
vecto v el coste que sulrird por ¢l nuevo siste-
ma  provectado, pues es esa diferencia el
ahorro obtenido.

34 Respecto del trifico wiadido, el problema no

es tan imnediato.

Cada tonelada de trifico anadido no existia
en ¢l antiguo sistema, porque le resultaba exce-
sivo el costo de éste. Es decir, porque su margen
para costos de transporte cra inferior a los cos-
tos elevados que imponia el antiguo sistera. El
nuevo sistema proycctzldo. al impliczu' costos me-
nores, hace posible producciones aiadidas por la
razon de que los nuevos costos de transporte son
inferiores a los respectivos margenes de trans-
porte de las toncladas aiadidas. Lucgo ¢l margen
de transporte de cada tonelada de trafico afiadi-
do es una cifra (Ptas. Tn.) comprendida entre
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los costos de transporte con los sistemas actual
v provectado.

Si dispusi¢ramos de suficiente informacion,
podrinmos  discriminar por especies el trifico
anadido v estimar los mirgenes de transporte
de cada nna de las especies, para obtener cl
margen medio de transporte del trafico afiadido.
De no ser asi, podemos admitir — a falta de
mcjor informacion — que la distribucion de mar-
genes de transporte del trifico afadido es lineal,

Aumento de bienes.

Ni el trafico inicial, ni su incremento inde-
pendiente, ni el trafico atraido implican aumen-
to de renta por mavor produccion de bienes, va
que todos estos traficos se limitan a transportar
por el nuevo sistema bicnes que en todo caso
serfan producidos v transportados por otros sis-
temas va existentes.

En cambio, el trafico anadido — que no se-

-nea| RENTABILIDAD FINANCIERA RENTABILIDAD ECONOMICA
AREA )
TRAFICO (g1 PARA EL SERVICIO INVERSOR POR REDUCCION DE COSTOS POR AUMENTO DOE BIENES
(m
[COSTO SISTEMA ACTUAL- COSTO SISTEMA
INICIAL A (2) PREVISTO) (sra, 10y o TRAFICO (va)
INCREMENTO [COSTO SISTEMA ACTUAL-COSTO SISTEMA
INDEPENDIENTE B @) PREVISTO]tvrs /1011 TRAFICO (1a )
- . . CNSTO POR TRAYEATO A7 TUAL COSTO SISTEMA
ATRALIDO C aTLuUOALLON (P13 7 taax TRAFICO t1a) 1bRvaST6]|—va/v.)-T*AFICOU-:
N 1/0STO SISTEMA ACTUAL-COSTO SISTEMA . INVER, EROYECTQ
ARADIDO D | RECAUDACION TOTAL 11 /rmsx TRAFICO(1n ) /‘)‘pns vi s‘ro:l,..' Jontx TRAFICO t1a) VALOR TRAFICO ANADIDXFTS) oo
(2) (3

(1) LN LA RENTABILICAD FINANCIERA PARA £L ESTADO, ANADIR LOS INGRESOS Y DESEMBOLSOS DE SUS RESTANTES DELEGACIONES O

DEPARTAMENTOS

2} Ar:-'ADlH, N SU CASO, MAYORES INGRESQOS POR AUMENTO DE TARIFAS, CANONES, ETC...

5.0 MEJOR ESTIMACION POR ESTUDIO DISCRIVINLTY DE MARGENES DE TRANSPORTE OEL TRAFICO ANADIDO.

Froo 2t Esquema deingresos amdes @ computar en eada tr fico,

v que, por cllo, ¢l margen medio de transporte
del trafico anadido s Ta media aritmética de los
costos de trzmspm’tv con los sistemas actual v
provectado.

Por otra parte, ¢l trdfico anadido existira con
cualquier sistema de transporte cuvo costo fue-
raexactamente ol margen medio de transporte
de ese trafico anadido. puesto que ese margen
de transporte s lo que el trafico anadido estd
dispuesto a gastar, v puede sufrir como costos de
trunsportc.

Con nuestro provecto el trafico aadido exis-
te v, ademis, cconomiza la diferencia entre su
margen medio de transporte v el coste de trans-
porte con ¢l sistema provectado: es decir, que
cconomiza la mitad de la diferencia entre los
costos de transporte con los sistemas actual v
provectado. Esta semidiferencia (Ptas. Tn.) e,
por tanto, v a falta de mejor discriminacion, Ia
cantidad a computar sobre el trifico afadido
como  beneficio  econdmico por reduccién de
costos de transportc.
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ria posible sin ¢l proyvecto — permite una pro-
duccion adicional de bienes Vv, por tanto, un an-
mento de renta, imputable, en parte, al provee-
to. Cualquier produccion es resultado de apor-
taciones de trabajo v capital, incluso valor de
los recursos naturales. En los paises en proceso
de desarrollo, como el nuestro, se da abundancia
relativa de trabajo v escasez de capital. Por ello
puede admitirse en general que la produccion
viene limitada por el capital, v que en nuestro
caso particular la produccién afadida es impu-
table a nuestro proyecto en la proporcién de las
inversiones; la exigidu por nuestro provecto, res-
pecto de la inversidn total necesaria para alcan-
zar esa produccion (centros de produccién v al-
macenamiento, mecanismo de distribucion e in-
cluso otros transportes no comprendidos en ¢l
provecto).

La figum 27 presenta un resumen esquema-
tico de los ingresos a computar cn el cileulo de
las rentabilidades financiera v econdmica.

RECISTA DE OBRAS PUBLICAS




Interpretacion de resultados.

Con la sistemdtica expuesta determinamos
que una inversion — como la construccién o me-
jora de una carretera, una via férrea, un puerto,

un aeropuerto o la adquisicién de unos vehicu-
' Jos (camiones, vagones, buques o aviones) —
ticne, por ejemplo, una rentabilidad financiera
de un 1 por 100 para el organismo inversor, v de
: un 3 por 100 para el Estado, v una rentabilidad

cconomica de un 12 por 100.
i Ast como en una empresa privada la renta-
hilidad clave es la financiera, en el caso de los
transportes la rentabilidad fundamental es la
cconomica, pues refleja el beneficio de la inver-
sion para la_comunidad, con independencia de
¢ que los niveles de tarifas, peajes v canones scan
o no elevados, lo que vendrd determinado por lu
politica fiscal de cada momento. Es decir, que la
rentabilidad financiera es importante como cle-
mento de juicio, pero no tanto como definidora
de la calidad de una inversion.

Al estudiar la rentabilidad econdmica habi-
tualmente  computaremos los diversos factores
por sus precios de mercado. En alguna ocasion
ocurre (ue esos precios de mercado no son re-
presentativos del coste de los factores para la
cconomia, lo que normalmente puede suceder
respecto de la mano de obra (que en situaciones
de desempleo cuesta a la economia menos que
los salarios minimos legales que percibe) v del
comercio exterior (si los cambios de moneda
aplicados al mismo no son representativos). En
nuestro pals (v en muchos otros) no es represen-
tativo, por ejemplo, como coste para la economia

en su conjunto, ¢l precio de mercado de los car-
burantes, por la alta fiscalidad que éstos sufren
v oque no es un coste en sentido ccondmico. En
todos estos casos seria mds adecuado aplicar
como precios de esos factores los costos reales de
los mismos para la economia en su conjunto,
como valores mas representativos.

El criterio del grado de rentabilidad interna
— financiera v economica — tiene la primera
ventaja de su objetividad, no ligada a previas
estimaciones sobre la cuantia del interés margi-
nal del capital. Otra importante ventaja es que
al descontarse ingresos v desembolsos, las cifras
correspondientes a los ultimos afios pesan rela-
tivamente menos que las de los anteriores, por
lo que se amortiguan los errores en las previsio-
nes, siempre menos aproximadas cuanto mas lar-
gos son los plazos a que se formmlan.

Los porcentajes de rentabilidad ccondmica
que deben considerarse satisfactorios dependen
del grado de capitalizacion de cada pais. En
paises muy desarrollados, con abundancia de ca-
pitales. las oportunidades de buenas inversiones
son menores que en otros menos desarrollados v
capitalizados. En el actual nivel de nestro des-
arrollo, podrian tal vez considerarse como eco-
nomicamente  satisfactorias las  inversiones en
transportes cuva rentabilidad interna Tuera no
inferior al ocho por ciento.

Debe hacerse notar, por Gltimo, (ue tanta sig-
nificacion como los porcentajes mismos de renta-
bilidad de una inversidn tiene la comparacion de
esos porcentajes con los correspondientes a las
diversas v siempre posibles soluciones alterna-
tivas.
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