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RESUMEN

La presente investigacion tiene por objetivo analizar comparativamente la tasa social de
descuento (TSD) en la evaluacion social de proyectos de inversion en el Peru bajo el Sistema
Nacional de Inversion Pablica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones.

La problematica abordada parte desde el ambito internacional hasta el institucional
correspondiente a la discusion de qué manera analizamos comparativamente la TSD en la
evaluacion social de proyectos de inversion en el Per( bajo el Sistema Nacional de Inversion
Publica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones

Enfoques de evaluacion social de proyectos y TSD, evaluacion privada y evaluacion
social de proyectos, enfoque de eficiencia, Economia cerrada, Valor Presente Neto, entre otros,
conforman las bases teoricas para abordar el problema de investigacion.

El marco metodoldgico, responde a una investigacién con enfoque cualitativo, a nivel
descriptivo y con un disefio no experimental. Haciendo uso de la observacion y el andlisis de
documentos para recabar informacion para describir la TSD en la evaluacion social de
proyectos de inversion en el Per( bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP) y
elaborar un analisis comparativo entre la TSD en la evaluacion social de proyectos de inversion
en el Per0 bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica y el Sistema Nacional de
Programacion Multianual y Gestion de Inversiones.

Como conclusién, la TSD considerada como el costo de oportunidad de los recursos
publicos bajo el enfoque de Harberger, tomo un valor medio de 9,12% bajo el SNIP (2012) y
laactualizacion sugiere un valor cercano a 8% (2017), vigente a la fecha (2019). Como resultado
se obtuvo que al actualizar la TSD del 9% al 8%, que el valor actual de los costos sociales netos
aumentaria y por ende la ratio de costo-efectividad se incrementaria, es decir, se incrementa la
rentabilidad social del proyecto. En todos los paises emergentes e incluso uno europeo
analizados, la TSD no incluye el riesgo del proyecto, evitando asi mayores complicaciones en
la evaluacion econémica de proyectos de mediano y largo horizonte de evaluacion. En el Peru,
al no ser incorporado en la TSD el riesgo del proyecto, el Sistema Nacional de Programacion
Multianual y Gestion de Inversiones incorpora criterios para determinar la clasificacion del
nivel de complejidad de los proyectos de inversion publica, identificando en la evaluacion

econdmica los correspondientes niveles de riesgo del proyecto.

Palabras claves: Tasa social de descuento, proyecto de inversion publica



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze comparatively the social discount rate (TSD)
in the social evaluation of investment projects in Peru under the National System of Public
Investment and the National System of Multiannual Programming and Investment
Management.

The problem addressed from the international to the institutional level corresponding to
the discussion of how we comparatively analyze the social TSD in the social evaluation of
investment projects in Peru under the National Public Investment System and the National
Multiannual Programming System and Investment Management.

Approaches to social evaluation of projects and TSD, private evaluation and social
evaluation of projects, efficiency approach, closed economy, net present value, among others,
define the theoretical basis to address the research problem.

The methodological framework responds to a research with a qualitative approach, at a
descriptive level and with a non-experimental design. Making use of the observation and
analysis of documents to gather information to describe the TSD in the social evaluation of
investment projects in Peru under the National System of Public Investment (SNIP) and prepare
a comparative analysis between the TSD in the social evaluation of investment projects in Peru
under the National System of Public Investment and the National System of Multiannual
Programming and Investment Management.

In conclusion, the TSD considered as the opportunity cost of public resources under the
Harberger approach, took an average value of 9.12% under the SNIP (2012) and the update
suggests a value close to 8% (2017), effective until the date (2019). As a result, it was obtained
that by updating the TSD from 9% to 8%, the current value of the net social costs would increase
and therefore the cost-effectiveness ratio would increase as well, that is to say, the social
profitability of the project would rise. In all the emerging countries analyzed and even in a
European one, the TSD does not include the project risk, avoiding greater complications in the
economic evaluation of projects of medium and long evaluation horizon. In Peru, since the risk
of the project is not incorporated in the TSD, the National System for Multiannual Programming
and Investment Management incorporates criteria to determine the classification of the level of
complexity of public investment projects, identifying in the economic evaluation the

corresponding risk levels of the project.

Keywords: Social discount rate, public investment project.



INTRODUCCION

La Tasa Social de Descuento (TSD) se define de acuerdo al contexto en el que se aplica. En
particular, para la evaluacion de proyectos de inversion, la TSD segin Moreno (1992), es la
tasa preferencial de descuento por parte del consumidor. Otra definicion sefala, es el costo de
oportunidad de los recursos publicos (Souto 2002). Igualmente, segin Contreras (2004) y el
estudio del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de Pera (2006), la TSD refleja el
verdadero costo o costo efectivo para la sociedad de utilizar una unidad adicional de capital en
un proyecto de inversién gubernamental, siendo ésta utilizada para convertir los flujos de
beneficios y costos sociales en valor presente. MEF de Pert (2018), la TSD representa el costo
de oportunidad que incurre el pais cuando utiliza recursos para financiar sus proyectos. Estos
recursos provienen de las siguientes fuentes: menor consumo (mayor ahorro), menor inversion
privada y el sector externo (préstamos internacionales). Por lo tanto, depende de la preferencia
intertemporal del consumo, de la rentabilidad marginal de la inversion y de la tasa de interés de
los créditos externos.

Su utilizacion no so6lo permite determinar la conveniencia de realizar un determinado
proyecto, sino, segun lo expuesto en Desormeaux (1988), las TSD facilita la comparacion de
proyectos con una diferente estructura temporal, es decir, diferente extension del periodo de
inversion y distintos flujos de beneficios por proyecto, ademas de comparar proyectos de
distintos tamafios de inversion, ayuda a establecer un ranking de prioridades de inversién
cuando los recursos disponibles son escasos.

Dado que un proyecto de inversion publica extrae recursos de la sociedad, a costa de la
inversion y del consumo privado, el costo del capital asociado a la TSD depende tanto de la
productividad marginal de la inversion (r) como de la tasa de preferencia intertemporal del
consumo (r). La primera mide el costo para el pais de las inversiones privadas que se sacrifican

por asignar dichos recursos al proyecto. La segunda, calcula el sacrificio para los consumidores



por entregar recursos al proyecto en vez de consumirlos directamente o en otras palabras, segun
Espinal (1994) representa la valoracién que los individuos asignan al consumo futuro en
relacion al consumo presente.

La eleccion de la TSD constituye uno de los elementos criticos en los procesos de
evaluacion de proyectos de inversion pablica, y en particular en el analisis costo-beneficio sobre
el que aun persisten algunos problemas practicos y cuestiones a resolver de especial interés. Por
ello, la determinacion de la tasa social de descuento toma especial relevancia para la banca
multilateral y los paises de América Latina y el Caribe.

El valor de la TSD que actualmente emplea el sector publico peruano para la Evaluacion
Social de Proyectos corresponde a 8% a precios reales o constantes, Seminario (2017),
generalizada para todo tipo de proyecto de inversion. Los proyectos de inversion con un
horizonte de evaluacion de largo plazo y que trascienden a méas de una generacion, son
evaluados con una tasa de descuento constante de 8%, el cual tiene como efecto que los flujos
de beneficios netos mas alejados sufran un descuento mayor, siendo su valor presente cercano
a cero. Una de las principales consecuencias de este tipo de descuento es que la valoracion de
los beneficios netos futuros, que generalmente disfrutan las generaciones posteriores, son
socialmente menos valoradas que los beneficios netos que reciben la generacion presente. En
ese sentido, para lidiar con la problematica propuesta, la méas reciente literatura econémica
propone una Tasa Social de Descuento de Largo Plazo (TSDLP) decreciente en el tiempo,
variando desde 5.5% hasta 1.0%, segin Kamiche y Diderot (2018).

Esta TSD general, no toma en cuenta la diferencia de la rentabilidad marginal social
entre sectores de la actividad econdmica, ni la diferencia de los horizontes de planeacion de
cada proyecto de inversion; ademas, las diferentes variables que determinan la estimacion de

la TSD presentan diversos escenarios de comportamiento en periodos de corto y mediano plazo,



que no se toma en cuenta al ser Unica y algunas veces descuidar su actualizacion oportuna,
originando errores importantes en la evaluacion social de proyectos de inversion.

La actual TSD no incorpora el riesgo del proyecto, no siendo considerado en la
evaluacion social el costo generado por esta variable; lo que evidencia evaluar la necesidad de
tomarla en cuenta en su estimacion.

El Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones fue creado
por Decreto Legislativo N° 1252 en diciembre de 2016, y deroga la Ley N° 27293 Ley del
Sistema Nacional de Inversion Publica; tiene como dérgano rector a la Direccion General de
Programacion Multianual de Inversiones (DGPMI), antes Direccion General de Inversion
Publica (DGIP) del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de Peru, se encarga de la rectoria
técnico-normativa del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones
(INVIERTE.PE). EI sistema se concibe aqui como un mecanismo administrativo
descentralizado que pretende optimizar el uso de los recursos publicos destinados a inversion,
estando integrado por actores, reglas y procesos que, actuando de manera interrelacionada,
persiguen dicho objetivo.

Entre los objetivos del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones (INVIERTE.PE), figuran:

1. La mejora del ciclo de inversiones,

2. Se definen indicadores de brechas,

3. Se realiza la programacion multianual de inversiones, y
4. Se establece la cartera de inversiones.

Son oOrganos del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones:

La Direccion General de Programacion Multianual de Inversiones del Ministerio de

Economia y Finanzas, asi como los Organos Resolutivos, las Oficinas de Programacion



Multianual de Inversiones, las Unidades Formuladoras y las Unidades Ejecutoras de
Inversiones del Sector, Gobierno Regional o Gobierno Local.

La TSD calculada en Per( planteada Baca (2012) para el Ministerio de Economia y
Finanzas, se compara explicitamente con otras alternativas existentes, analizdndose en detalle
las caracteristicas especificas del mercado de capitales peruano y estimando las principales
variables que determinan el cdlculo de la TSD en diferentes afios, incluyendo también intervalos
de confianzal. Es la tasa a la que se descuentan los beneficios y costos futuros de un proyecto
de inversion publica para determinar la conveniencia de llevarlo a cabo y compararlo con otros
proyectos con flujos de estructuras temporales distintas y establecer un ranking de prioridades
de inversion ante escasos recursos disponibles. Considera el enfoque metodoldgico de
eficiencia del modelo de Arnold Harberger; el costo del capital asociado a la TSD depende tanto
de la productividad marginal de la inversion que mide el costo para el pais de las inversiones
sacrificadas por asignar dichos recursos al proyecto, como de la tasa de preferencia
intertemporal del consumo que mide el sacrificio de consumo para entregar recursos al
proyecto. Bajo este enfoque (Harberger), la TSD apropiada es un promedio ponderado de la
tasa de preferencia intertemporal del consumo y de la productividad marginal del capital,
porque su numerario es el ingreso nacional, que naturalmente se compone de consumo e
inversion. Toma como precio base, los precios domésticos. Incorpora un diagnéstico sobre la
situacion del mercado de capitales. También introduce un analisis mas completo de las fuentes
de endeudamiento del gobierno, que toma en cuenta el efecto de la inversion publica sobre la

prima por riesgo soberano. Utiliza la tasa de rentabilidad antes de impuestos para el calculo de

(...) Los calculos realizados en el presente estudio dan como resultado una tasa social de descuento con riesgo
promedio del mercado que para el periodo 2005-2017 toma un valor medio de 9.12%. Esta tasa presenta
volatilidad, debido a los efectos de la crisis financiera internacional y sus consecuencias sobre el mercado de
capitales (...)”.



la TSD. No toma en cuenta la prima al riesgo del proyecto, el que serd motivo de analisis, 1o
que evidencia evaluar la necesidad de tomarla en cuenta en su estimacion.

Todo lo anterior nos indica que la practica de la evaluacion social de proyectos, mas alla
de las deficiencias y limitaciones que tenga, incorpora en la evaluacién social los costos y
beneficios para algunos agentes econémicos y la deficiencia expresada de no considerar la
variable riesgo del proyecto, el presente trabajo analiza esta debilidad.

Los pasos siguientes para mejorar el proceso de evaluacién de proyectos de inversion
publica tomando en cuenta la desactualizacién de la TSD podrian ir en el sentido de mejorar la
actualizacién, como responsabilidad del 6rgano rector correspondiente actualizar como minimo
en periodos anuales.

La estructura de la investigacion comprende cuatro capitulos: El Capitulo I,
Planteamiento del Problema, se aborda la realidad problematica y planteamiento desde el
ambito internacional hasta el nacional correspondiente a las estimaciones que se han venido
calculando para la tasa social de descuento en proyectos de inversion publica.

En el Capitulo I, Marco Teorico, se aborda los antecedentes del problema, base tedrica,
definiciones conceptuales, base legal y variables.

En el Capitulo Ill, Metodologia, se presenta el tipo y disefio de la investigacion,
materiales, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, métodos y procedimientos de la
recoleccion de datos, analisis estadistico de los datos y los aspectos éticos.

En el Capitulo 1V, Resultados y Discusion, se presenta el andlisis e interpretacion de los
datos y la discusion de los resultados.

Finalmente se presenta las conclusiones y recomendaciones, producto de la

investigacion realizada.



CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Realidad Problematica

La Tasa Social de Descuento (TSD) se define de acuerdo al contexto en el que se aplica.
En particular, para la evaluacién de proyectos de inversion, la TSD segun Moreno (1992) es la
tasa preferencial de descuento por parte del consumidor. Otra definicidn sefiala, es el costo de
oportunidad de los recursos publicos (Souto 2002). Igualmente, segin Contreras (2004) y el
estudio del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de Peru (2006), la TSD refleja el
verdadero costo o costo efectivo para la sociedad de utilizar una unidad adicional de capital en
un proyecto de inversién gubernamental, siendo ésta utilizada para convertir los flujos de
beneficios y costos sociales en valor presente.

Su utilizacion no so6lo permite determinar la conveniencia de realizar un determinado
proyecto, sino, segun lo expuesto en Desormeaux (1988) la TSD facilita la comparacion de
proyectos con una diferente estructura temporal, es decir, diferente extension del periodo de
inversion y distintos flujos de beneficios por proyecto, ademas de comparar proyectos de
distintos tamafos de inversion. Lo que ayuda a establecer un ranking de prioridades de
inversion cuando los recursos disponibles son escasos.

Dado que un proyecto de inversion publica extrae recursos de la sociedad, a costa de la
inversion y del consumo privado, el costo del capital asociado a la TSD depende tanto de la
productividad marginal de la inversion (z) como de la tasa de preferencia intertemporal del
consumo (r). La primera mide el costo para el pais de las inversiones privadas que se sacrifican
por asignar dichos recursos al proyecto. La segunda, calcula el sacrificio para los consumidores
por entregar recursos al proyecto en vez de consumirlos directamente o, en otras palabras, segun
Espinal (1994) representa la valoracion que los individuos asignan al consumo futuro en

relacion al consumo presente.



La eleccion de la TSD constituye uno de los elementos criticos en los procesos de
evaluacion de proyectos de inversion pablica, y en particular en el andlisis costo-beneficio sobre
el que aun persisten algunos problemas practicos y cuestiones a resolver de especial interés
(Campos et al., 2015). Por ello, la determinacion de la tasa social de descuento toma especial
relevancia para la banca multilateral y los paises de América Latina y el Caribe donde actua.

Aungue existe cierto consenso académico respecto a que la tasa social de descuento
debe reflejar el “costo de oportunidad” que la sociedad atribuye a los recursos invertidos en un
proyecto en relacién a sus posibles usos alternativos, lo cierto es que no hay una Gnica manera
de calcular ese costo y de implementarlo en la evaluacion.

En la Seccidn siguiente abordamos esta cuestion estudiando con cierto detalle el papel
de los sistemas nacionales de inversion publica en varios paises de América Latina como Chile,
Per(, Colombia y México con el fin de ilustrar como su distinto grado de desarrollo institucional
influye en los procedimientos de evaluacion de proyectos y, particularmente, en la eleccién de
la tasa social de descuento. En contraste con estos paises, se analiza también el caso de
instituciones multilaterales de inversion como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
para las que los conceptos de preferencia intertemporal de los consumidores o costo de capital
de los inversores tienen poco sentido. Igualmente, los diferentes intereses de multiples paises y
sus correspondientes sesgos suponen la eleccién de tasas mayores o menores (0 incluso
variables en el tiempo), hecho que aconseja la busqueda de un siempre dificil consenso — basado
en reglas claras de determinacion y revision — a la hora de fijar esos valores.

La necesidad de clarificar el papel de la TSD en la evaluacion de proyectos de inversion
publica y por la creciente importancia de establecer reglas claras y precisas con respecto a la
misma, coordinando en la medida de lo posible los estudios realizados por las autoridades
nacionales con aquéllos emanados de instituciones internacionales como el Banco

Interamericano de Desarrollo (BID).



El valor de la TSD que actualmente emplea el sector publico peruano para la Evaluacion
Social de Proyectos corresponde a un 8% a precios reales o constantes, Seminario (2017) por
encargo de la Direccion General de Programacion Multianual de Inversiones (DGPMI) del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), generalizada para todo tipo de proyecto de
inversion. Los proyectos de inversion con un horizonte de evaluacion de hasta 20 afios y que
trascienden a méas de una generacion, son evaluados con una tasa de descuento constante de
8%, el cual tiene como efecto que los flujos de beneficios netos mas alejados sufran un
descuento mayor, siendo su valor presente cercano a cero. Una de las principales consecuencias
de este tipo de descuento es que la valoracion de los beneficios netos futuros, que generalmente
disfrutan las generaciones posteriores, son socialmente menos valoradas que los beneficios
netos que reciben la generacion presente. En ese sentido, el MEF propone una TSD de Largo
Plazo (TSDLP) decreciente en el tiempo, variando de 5.5% al 1.0% para proyectos de largo
plazo entre 21 afios a méas de 200 afios.

La TSD general, no toma en cuenta la diferencia de la rentabilidad marginal social entre
sectores de la actividad economica, ni la diferencia de los horizontes de planeacion de cada
proyecto de inversion; ademas, las diferentes variables que determinan la estimacion de la TSD
presentan diversos escenarios de comportamiento en periodos de corto y mediano plazo, que
no se toma en cuenta al ser Unica y algunas veces descuidar su actualizacion oportuna,
originando errores importantes en la evaluacion social de proyectos de inversion.
Historicamente, las TSD en Pert son de los afios febrero 2017(8%), junio 2012 (9%), mayo
2011 (10%), 2006 (11%) y 2002 (14%).

La actual TSD no incorpora el riesgo del proyecto, no siendo considerado en la
evaluacion social el costo generado por esta variable; lo que evidencia evaluar la necesidad de

tomarla en cuenta en su estimacion.



La evaluacion social de un proyecto de inversion con una TSD no representativa, no
aporta en la toma de decisiones de inversion para una 6ptima asignacion de recursos del estado.
Existe la necesidad en el Per( de actualizar la TSD en periodos de corto plazo anual y
de analizar la posibilidad de diversificarla para los diferentes sectores de la actividad econémica

del pais.

1.2 Planteamiento del Problema

La revision de la evidencia internacional sobre TSD empleadas en los procesos de
evaluacion realizados por diferentes paises e instituciones internacionales, Campos et al. (2015)
concluyen que, dado que las metodologias nacionales presentan grandes diferencias entre si, las
TSD recomendadas en cada caso también difieren de forma significativa. Tradicionalmente, en
los paises de Ameérica Latina y el Caribe las tasas de descuento son relativamente altas Powers
(1981). En todos ellos se aplican generalmente los mecanismos de descuento exponencial
mediante una tasa de descuento constante del 12% (utilizada también por el BID y otros
organismos internacionales), aunque recientemente se observa una creciente tendencia hacia su
disminucion, justificada en paises como Mexico (10%) y Perd (8%), donde las metodologias
de evaluacion de proyectos han sido también actualizadas teniendo en cuenta los cambios
ocurridos en los mercados internacionales de capitales y la evolucion de las condiciones
macroecondmicas (véase SHCP, 2014; MEF-DGIP, 2014). Chile es el pais con la tasa mas baja
(6%) y donde hay mas estudios realizados sobre esta materia (MDS-MdH, 2014). También
resulta ser el pais donde el disefio institucional de las politicas de inversion pablica ha
experimentado una mayor evolucion.

La determinacién y evolucion de las tasas de descuento en los paises de la region esta

estrechamente vinculada a las caracteristicas generales y los recientes cambios que han
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experimentado sus respectivos sistemas nacionales de inversion publica (SNIP)2. Como sefala
explicitamente Gomez y Lobo (2011), el marco institucional condiciona todos los procesos de
inversion publica, ya que los procedimientos y regulaciones que informan el ACB en estos
paises — desde el disefio del proyecto hasta la eleccién de la tasa de descuento para el célculo
del VPN — estan fuertemente determinados por la orientacién politica y la capacitacion técnica
de dichas instituciones.

Durante las Gltimas décadas casi todos los paises de América Latina y el Caribe han
desarrollado diferentes sistemas nacionales de inversion publica. El objetivo general de un SNIP
es proveer a la sociedad un marco coherente para identificar, coordinar, evaluar y ejecutar las
inversiones publicas, siendo uno de sus objetivos prioritarios el mejorar la asignacion de
recursos mediante una adecuada evaluacion social de las iniciativas de inversion. Sin embargo,
como se ha visto anteriormente, las decisiones de eficiencia no siempre pueden separarse
facilmente de las de equidad y, en general, los resultados finales de los procesos de evaluacién
dependen mucho de la forma en la que éstos se llevan a cabo, tanto con respecto a como se
definen los proyectos como en relacion a aspectos mas concretos como la seleccion de la tasa
de descuento (Aldunate, 2008).

En Chile® seglin Fontaine (1997), aunque los origenes del Sistema Nacional de Inversion
SNI en Chile datan de 1950, fue en la década de 1980 cuando el sistema adquirio su estructura
actual, con algunas modificaciones recientes. De acuerdo con la Ley*, todo ente publico, sea

este un ministerio, gobierno regional, municipio, empresa o servicio publico, que quiera

2De manera mas formal, un SNIP puede definirse como “un conjunto de normas, instrumentos y procedimientos comunes para el
sector publico y entidades del sector privado que ejecuten inversion publica, mediante los cuales se relacionan y coordinan entre si,
para preparar, evaluar, priorizar, financiar, dar seguimiento y ejecutar los proyectos de inversion publica, en el marco de las politicas,
planes y programas de desarrollo” (Ortegén y Pacheco, 2004, 2005; Ortegén y Dorado, 2006).

% La informacion mas actualizada sobre el SNI de Chile se encuentra facilmente disponible en el sitio web del Ministerio de Desarrollo
Social (http://sni.ministeriodesarrollosocial.gob.cl/), donde también se incluyen normativas, ejemplos y procedimientos, asi como
algunas herramientas de evaluacion.

4 El articulo 19 de la Ley 1263 de 1975 (Ley Organica de la Administracion del Estado) sefiala que “(...) Los estudios pre-inversion
y los programas o proyectos de inversion deberan contar, como documento interno de la Administracién, con informe del organismo
de planificacion nacional o regional en su caso, el cual debera estar fundamentado en un anélisis técnico econémico que analice su
rentabilidad”.
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ejecutar un proyecto o programa de inversion, incluyendo los estudios de base requeridos, debe
presentar una solicitud al SNI para su evaluacion y sélo podrén ejecutarse aquellas iniciativas
que han sido evaluadas. En el caso de estudios de perfil o pre-factibilidad, se requiere una
evaluacion para que el proyecto continle a las etapas siguientes de desarrollo. Este
procedimiento se aplica también a los proyectos de infraestructura concesionada, incluso
cuando los operadores privados financian la inversion.

Institucionalmente, la actividad de evaluacion ex-ante (y ex-post) de las iniciativas de
inversion del Sistema Nacional de Inversion (SNI) esta asignada al Ministerio de Desarrollo

(13

Social (MDS) a quien corresponde “...evaluar las iniciativas de inversion que soliciten
financiamiento del Estado, para determinar su rentabilidad social, y elaborar un informe al
respecto, de conformidad al articulo 19bis de la Ley 1263/1975. En cumplimiento de lo anterior
debera establecer y actualizar los criterios y las metodologias aplicables en la referida
evaluacion. La determinacion de estos criterios y metodologias deberd considerar,
especialmente, la incorporacion de indicadores objetivos y comprobables respecto al desarrollo
de las iniciativas de inversion. Las metodologias y sus criterios de evaluacion deberan,
asimismo, mantenerse a disposicion permanente del publico”. En relacion a esta obligacion de
informacion publica, el SNI chileno también debe crear y mantener un banco estadistico de
proyectos, sobre el que realizar analisis ex post y fundamentar los informes que le sean
requeridos por parte de otros poderes del Estado.

Igualmente, el SNI tiene funciones formativas, debiendo capacitar a los funcionarios
publicos (particularmente a niveles inferiores de la administracion) en la formulacion,
preparacion y evaluacion de los proyectos (Fontaine, 2006). Algunas de las funciones

anteriores, particularmente la de establecer las normas, instrucciones y procedimientos (NIP),

son desarrolladas en conjunto con el Ministerio de Hacienda (MdH) y también participa dentro



12

del contexto general de normativa y control, la Contraloria General de la Republica (MDS-
MdH, 2014).

Aungue existe un gran volumen de normativa sectorial y numerosos documentos y
estudios sobre cuestiones particulares del proceso de evaluacion, la metodologia general de
preparacion y evaluacion de proyectos (MDS, 2013) establece que las etapas y procedimientos
que debe cumplir cada proyecto en el SNI chileno dependen de la complejidad técnica y los
costos de los mismos. Para proyectos menores, la evaluacion positiva del perfil del proyecto (a
veces con mecanismos de costo-efectividad)® puede ser suficiente para comenzar su ejecucion,
mientras que para proyectos mas complejos o de mayor costo, se requiere una evaluacion costo-
beneficio de la iniciativa en cada una de sus etapas (perfil, pre-factibilidad, factibilidad y
disefio) antes de poder ser ejecutado.

Como procedimiento general, el primer paso requiere que la institucion formuladora
recopile todos los antecedentes del proyecto verificando que se cumplen las normas del SNI y
que la iniciativa de inversion no esté duplicada en el sistema de inversiones, para asi generar la
ficha de solicitud de financiacion. Con estos antecedentes®, y luego de confirmar que se cuenta
con el marco presupuestario correspondiente, se presenta el proyecto al Ministerio de
Desarrollo Social, quien determina (en 5 dias) si la iniciativa es o no admisible utilizando
criterios administrativos y formales. Una vez que el proyecto haya sido declarado admisible,
ingresa formalmente al SNI registrandose una “fecha de admisién” en su ficha. Posteriormente,
en el plazo de 10 dias desde dicha fecha, un analista de inversiones del ministerio revisa los
antecedentes y se constata la evaluacion social del proyecto evaluado generando un resultado

del analisis técnico-econéomico (RATE).

S Las técnicas de anlisis de costo-efectividad constituyen una forma de evaluacién econémica donde se comparan los costos
relativos con los resultados (efectos) de dos o mas intervenciones. El andlisis de costo-efectividad es mas simple que el andlisis
costo-beneficio, ya que no asigna valores monetarios a los resultados de las intervenciones (Gold, 1996).

SEs interesante destacar que cerca del 95% de las iniciativas de inversion son analizadas en las oficinas regionales del SNI'y
no a nivel central. Este hecho constituye uno de los principales cambios acontecidos en el sistema en los ltimos afios ya que
implico fortalecer las capacidades regionales para llevar a cabo la evaluacion de proyectos (Gomez-Lobo, 2011).
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El RATE es favorable (o, literalmente, recomendado favorablemente, RS) cuando el
proyecto cumple los requisitos y las normas del SNI, incluyendo el ser la mejor alternativa para
el problema identificado. En el caso de que la técnica de evaluacion sea un analisis costo-
beneficio, la TIR del proyecto debe ser superior al umbral definido anualmente por el
ministerio, es decir la tasa social de descuento, que actualmente se sitla en el 6% con carécter
general y constante en el tiempo (Campos et al., 2015). La metodologia explicita que la TIR se
usa complementariamente al VPN, ya que normalmente son criterios equivalentes (MDS-MdH,
2013). Cuando se trata de un andlisis costo efectividad, el proyecto definido debe ser el de
menor costo social entre las alternativas factibles. Alternativamente, si el proyecto no supera la
evaluacion del SNI el RATE indica que es porque falta informacién (FI), porque es objetado
técnicamente (OT), por incumplimiento de normativa (IN) o porque requiere reevaluacion
producto de cambios en la situacién originalmente recomendada.

Finalmente, y a modo de resumen, entre los principales elementos institucionales que
definen el SNI chileno (Gomez y Belmar, 2010), destacan de particular interés para este estudio
los tres siguientes:

¢ Obligatoriedad legal del proceso de evaluacion: Se trata de un requisito fundamental
previo que otorga validez al sistema, acompafiado ademas del requerimiento de que el proceso
se haga utilizando una normativa clara y transparente, a disposicion publica de agentes externos.
Este elemento, sin embargo, no garantiza la calidad ni la seriedad con que se realizan las
evaluaciones. Aunque no se requiere necesariamente un RATE favorable (RS) para ejecutar

todos los proyectos, salvo aquellos financiados por el fondo nacional de desarrollo regional’, la

" La obligacion de evaluar proyectos que “compiten” por fondos regionales introduce indirectamente un
mecanismo de equidad territorial y garantiza cierta “objetividad” a la hora de asignar los fondos entre distintas
regiones y municipalidades. Con ciertos matices, esta idea también resulta aplicable a organismos multilaterales
cuando deben asignar fondos a proyectos de distintos paises.
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obligacion de pasar por el proceso de evaluacion establece un primer filtro que incentiva a los
proponentes a esforzarse en presentar proyectos razonablemente fundados.

e Separacion institucional entre proponente y evaluador: Se trata de un requisito que
contribuye a minimizar conflictos de interés y a generar incentivos no perversos en el proceso
de evaluacién. Es habitual que una institucién promotora de proyectos (como podria ser un
Ministerio de Obras Publicas) tenga como principal funcién objetivo maximizar el nimero y
monto de los proyectos realizados. En este escenario, podria descuidar la evaluacion rigurosa
de los mismos. Al crear una institucion especializada en la evaluacion, se pueden desarrollar
capacidades técnicas especificas, estandarizar procedimientos y metodologias, y centralizar la
informacion historica de muchos proyectos y sectores de la economia, informacion que sirve
para refinar la estimacion de costos y beneficios de los futuros proyectos evaluados. Ademas,
la independencia de los funcionarios evaluadores incentiva decision menos manipulable.

e Normativa publica establecida ex ante: Como se ha indicado, este requisito resulta de
particular interées en lo referido a la tasa social de descuento (y, en general, a toda la metodologia
de evaluacion). La existencia de reglas claras y conocidas permite no s6lo homogeneizar la
forma de presentar la informacion de los proyectos y programas, facilitando su comparacion,
sino también discutir con fundamento cuando y en qué circunstancias dichas normas deben
cambiarse (0 no). De esta manera, pueden explicitarse también las situaciones y periodos de
revision de la normativa, permitiendo a los agentes afectados por la evaluacion internalizar sus

consecuencias.

El valor de la TSD que actualmente emplea el sector publico chileno para la Evaluacion
Social de Proyectos es 6%, este valor fue calculado en el 2008 por el Ministerio de Planificacion

y Cooperacion (MIDEPLAN, actualmente Ministerio de Desarrollo Social,2008)
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Dado que la economia chilena ha experimentado cambios en estos Gltimos 13 afios, es
probable que el valor de la TSD que se utiliza actualmente en Chile no refleje las condiciones
econdmicas recientes, ni mucho menos las futuras.

En consecuencia, de lo anterior, el Ministerio de Desarrollo Social de Chile ha planteado
la necesidad de actualizar la TSD.

A partir de la investigacion realizada por Cartes, Contreras y Cruz (2004) en su estudio
de célculo y actualizacion de la TSD para Chile encomendado por el MIDEPLAN; donde
realizan un diagnéstico del mercado de capitales chileno y sus perspectivas de mediano plazo,
se identificaron y calcularon los parametros y variables necesarios para el célculo de la TSD,
mediante un modelo apropiado y finalmente se calcul6 la TSD, considerando diversos
escenarios de comportamiento de las variables determinantes de este valor. El estudio
constituye la actualizacion del estudio anterior desarrollado para el mismo objetivo por Avilés
y Contreras (1999) compartiendo la incorporacion de un nuevo enfoque sobre el premio al
riesgo para proyectos publicos, mediante el modelo CAPM basado en el consumo®. Utilizan la
metodologia de A. Harberger o enfoque de eficiencia para el calculo de la TSD por ser el
enfoque de evaluacion de proyectos que utiliza el MIDEPLAN. Emplea como numerario el
Ingreso Nacional; como precio base, los precios domésticos; no utiliza efecto distributivo de la
riqueza. La TSD del enfoque de Harberger es un promedio (ponderado) de la tasa de preferencia
intertemporal del consumo y la productividad marginal del capital, porque su numerario es el
ingreso nacional, que obviamente se compone de consumo e inversion.

Segun el enfoque de Harberger, el calculo de la TSD exige determinar los siguientes

valores:

8 Eduardo Contreras y José Miguel Cruz profesores adjuntos del Departamento de Ingenieria Industrial de la
Universidad de Chile, y del Centro de Gestion (CEGES). Fernando Cartes socio de Casablanca Consultores y
profesor del DII.
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e Tasa de captacion del ahorro interno, como proxy de la tasa de preferencia intertemporal
del consumo.

e Tasa de rendimiento de la inversion, como proxy de la productividad marginal de la
inversion.

¢ Costo marginal del endeudamiento externo.

Por otro lado en Colombia, la Ley N° 38 (1989) conocida como el Estatuto Organico
del Presupuesto, fue la que dio origen a la estructura normativa del sistema nacional de
inversiones de Colombia, recientemente reformado a través del Decreto 1082 del afio 2015, por
medio del cual se ha establecido recientemente el reglamento Gnico del sector administrativo
de planeacion nacional. Al igual que en Chile esta normativa establece que todos los proyectos
de inversion que hayan de ser eventualmente financiados o cofinanciados con recursos del
Presupuesto General de la Nacion deben ser evaluados técnica, econdmica y socialmente®.

Ademas de lo anterior, el mismo cuerpo legal determina la obligatoriedad de establecer
manuales de procedimientos y metodologias de evaluacion y de seguimiento. La normativa
también concede al Departamento Nacional de Planeacion (DNP) el encargo principal de las
evaluaciones. Sin embargo, a diferencia de Chile donde existe una Unica institucion que revisa
los proyectos, en Colombia son los Ministerios, Departamentos Administrativos, Congreso,
Organos de Control, Rama Jurisdiccional quienes deben evaluar y determinar la “viabilidad”
de los proyectos, si bien se establece que los proyectos deben ser revisados por una entidad
distinta a la institucion que lo remite al Banco de Proyectos (DNP, 2006). Si en la etapa de
revision se confirma la viabilidad del proyecto, entonces éste pasa a formar parte de un conjunto

de proyectos de inversion (BPIN) y podréa ser incluido en el Plan Operativo de Inversiones. El

9 Quedan exceptuados “los proyectos de inversion para el apoyo regional autorizados por la ley y aquellos que se
financien con recursos del Fondo de Compensacidn Interministerial que establece el articulo 70 de la Ley 38 de
1989 para los casos que el Presidente de la Republica y el Consejo de Ministros califiquen como de excepcional
urgencia”.
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BPIN es el Banco de Programas y Proyectos de Inversion Nacional de Colombia, gestionado
por la Direccion de Inversiones y Finanzas Publicas, y donde se registran aquellos proyectos
considerados viables, técnica, financiera, econdmica, social, institucional y ambientalmente.

El Sistema Nacional de Inversiones de Colombia esta conformado por los componentes
legales e institucionales, los de educacidn, capacitacion y asistencia técnica, y por las
metodologias y sistemas de informacion y herramientas computacionales. Este Gltimo aspecto
se documenta y normaliza a través manuales publicos de evaluacion, tanto de procedimientos
como metodoldgicos y, particularmente con un Manual Metodoldgico General, para la
Identificacion, Preparacion y Evaluacion de Proyectos (MGA), que también se desarrolla
sectorialmente con guias especificas y cuenta incluso con herramientas informaticas ad hoc
(SGR, 2015).

Con relacion particular a la tasa de descuento, el MGA la identifica explicitamente con
la rentabilidad minima que el inversor espera que el proyecto le retorne con los recursos
invertidos se corresponde a la tasa social de descuento que esta definida en 12% para todos los
proyectos de inversion publica. No obstante, y a pesar de que no existen normas adicionales
explicando como se calcula dicho valor ni los procedimientos de reforma, el sistema tambiéen
establece mecanismos adicionales de control obligando a formular multiples “indicadores de
evaluacion” clasificados en tres grupos: a) indicadores de rentabilidad —Valor Presente Neto
(VPN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Relacion Beneficio Costo (RB/C); b) indicadores de
costo-eficiencia — Costo por capacidad y Costo por beneficiario; y c) indicadores de costo
minimo — Valor Presente de los Costos (VPC) y Costo Anual Equivalente (CAE).

En general, aunque algo menos desarrollado que en los casos de Chile y Perd, el SNI de
Colombia contiene la mayoria de los elementos adecuados para configurar un SNIP 6ptimo. De
hecho, en Colombia incluso se ha desarrollado una metodologia obligatoria de seguimiento de

los proyectos que resulta bastante Gtil, ya que obliga a revisar la evaluacién ex ante que permitid
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el desarrollo de cada proyecto, analizar las condiciones que permitieron la seleccion e
implementacion del mismo, verificar generacion de empleo, la promocion en el consumo de
bienes y servicios y la adecuada asignacion de recursos.

Hasta el afio 2007, en Colombia se venia empleando una TSD de 12% para la evaluacion
econdmica y financiera de proyectos de inversion. Considerando los cambios de su economia,
tienen la necesidad de reestimar esta tasa por una que mejor se ajuste a la realidad
socioecondmica del pais®. Utilizando el criterio de eficiencia de Harberger que tiene en cuenta:
el ahorro interno, el ahorro externo, la inversion privada y el endeudamiento externo; similar a
la metodologia de Cartes Contreras y Cruz (2004), pero reconsiderando el impacto de los
mercados externos, a partir del costo en la economia del ahorro privado, la inversion privada y
el endeudamiento externo cuyo impacto relativo como fuente de financiamiento en el célculo
de la TSD utiliza ponderadores en cada caso.

Obteniendo una TSD promedio de 8.5%, que incluye una prima por riesgo en funcién
de la volatilidad del consumo y de la aversion al riesgo del inversionista, esta nueva TSD tiene
como mayor ponderador al ahorro interno, seguido del endeudamiento externo, influyendo en
menor cuantia la inversion interna.

En el caso de México el Sistema de Inversion Publica en México, denominado Sistema
de Inversiones, tiene por objetivos declarados lograr una asignacion eficiente de los recursos
publicos, construir una herramienta para la toma de decisiones y constituir una cartera de
proyecto de inversion que contribuya al crecimiento y desarrollo economico del pais. Tiene
como entidad rectora a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), a traves de una

unidad especifica de inversiones (Ramirez, 2010).

10 Romel Rodriguez Hernandez (2007)-Equidad y Desarrollo-Universidad de La Salle-Bogota, Colombia.
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La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, promulgada el afio 2007,
establece como uno de los requisitos para que un proyecto o programa de inversion reciba
financiamiento del presupuesto federal que se presente a la SHCP la evaluacién econémica. En
México, la institucion pablica que propone el proyecto o programa debe presentar los
antecedentes, incluyendo el analisis costo-beneficio, a la SHCP, quien decide en 20 dias habiles
si aprueba el andlisis, solicita mayores antecedentes o rechaza la iniciativa.

Existen tres niveles de profundidad del ACB requerido (informe econémico, ACB
simplificado o ACB no simplificado), segun el tipo y monto del proyecto (cuando la inversién
y/o el mantenimiento supera el importe de 50 millones de ddlares se requiere la evaluacion mas
completa). EI mismo requisito se aplica para los proyectos de concesion a empresas privadas
cuando éstos requieren financiamiento o subsidios ptblicost. La diferencia entre un analisis de
costo-beneficio simplificado y no simplificado es el nivel de profundidad con que se realiza 'y
la etapa del desarrollo del proyecto, aunque en ambos casos la evaluacion debe contener, entre
otros elementos, un diagnostico de la situacion sin proyecto y la problemaética que busca
resolver el proyecto, las otras alternativas disponibles para resolver el problema en cuestion y
por qué no fueron seleccionadas, el Valor Presente Neto (VPN) del proyecto considerando la
tasa de descuento (real) fijada por el gobierno y la TIR'2, Hasta enero de 2014 la tasa social de
descuento utilizada era constante e igual al 12%. A partir de dicha fecha se consideré reducirla

al 10%, indicandose explicitamente que la nueva tasa se recalculd de acuerdo con la

11 Ademas, cuando un proyecto o programa sufre una modificacion en su alcance, medido como un aumento en el
monto de inversion, el proponente deberd actualizar el anélisis costo-beneficio. Por ejemplo, para proyectos
grandes (inversién superior a los 10 mil millones de pesos) el andlisis deberd actualizarse si el monto de inversion
varia en 10% o mas. Para aquellos entre mil millones y 10 mil millones, la actualizacién se debe hacer si la
inversion sube un 15%. Para los proyectos menores a mil millones, cuando la inversion sube en un 25% se debe
actualizar el analisis (Ramirez, 2010).

12En el caso de la infraestructura, el proponente también debe presentar un analisis de viabilidad técnica, legal y
economica.
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metodologia clésica internacionalmente aceptada, desarrollada por Harberger (1972) y con la
consultoria y el apoyo del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

En el caso peruano el Sistema Nacional de Inversion Publica fue creado en el afio 2000,
teniendo como objetivos: asignar eficientemente los recursos publicos, garantizar la efectividad
del gasto requerido para la inversion, maximizar el impacto final de los proyectos sobre las
poblaciones beneficiarias y garantizar cerrar las brechas tanto en servicios basicos como en
infraestructura productiva. Es decir, mejorar la calidad de la inversion y evitar ejecutar
proyectos sin estudios técnicos adecuados.

Siendo importante también mencionar que en la Gltima década la inversion publica ha
representado el 3,1% del PBI incrementandose al 5,8% al afio 2015. EI mencionado SNIP al
contrastarse la teoria con la practica se vera una serie de debilidades y dificultades, tildandolo
de cierta manera de un sistema obsoleto, engorroso y burocratico; presentando diversas
controversias y dificultades en todo el proceso de inversion y aunado a la corrupcion que se ha
generado alrededor del sistema.

Ante ello nos preguntamos si el disefio del SNIP es acaso el culpable de las trabas y
paralizaciones de diversas inversiones publicas a nivel nacional, siendo lento en sus procesos o
se debe a la capacidad de gestion de los funcionarios publicos involucrados, empezando por los
funcionarios a cargos de las Unidades Formuladoras (UF), OPIS e incluso las unidades
ejecutoras (UE) de los municipios y gobiernos regionales los encargados de las rapidez o
lentitud del sistema.

Por si no sabiamos el SNIP fue descentralizado, teniendo la autonomia los gobiernos
regionales y municipalidades de aprobar sus proyectos y ejecutarlos, llegando solo al MEF
aquellos proyectos que necesitan el aval del Tesoro Publico o aquellos que se financian con

endeudamiento externo.
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Si bien el SNIP ha presentado aciertos y fallas, requiriendo para ello por ejemplo una
articulacion sistémica con los sistemas administrativos del estado, una programacion multianual
de las inversiones, la transparencia del sistema y la participacion ciudadana, el constante
seguimiento y evaluacion de las inversiones, principalmente la evaluacion ex post,
maximizando el monitoreo y control de las transacciones de todos los agentes responsables de
la inversion pablica. Siendo fundamental y vital el fortalecimiento de capacidades, asi como el
desarrollo de las mismas a todos los niveles de gobierno involucrados en el proceso de la
inversion publica.

Un ejemplo claro es Chile, donde consideran al SNIP no como un freno sino como un
acelerador de proyectos que efectivamente de manera técnica logren el impacto estimado,
vinculando principalmente la ejecucion fisica y financiera, que a diferencia de Per( existe un
rezago muy marcado en la segunda que obliga a los contratistas a trabajar lento e incluso dejar
obras mal hechas por que no llego a tiempo los recursos monetarios. Acaso el profesor Fontaine
no tiene razon cuando dice que evitemos los precios mentirosos, que ocasionaria resultados
equivocados en la rentabilidad social al momento de evaluar los proyectos, evitando asi ejecutar
proyectos malos o famosos elefantes blancos; para que de esta manera aumentar realmente con
proyectos buenos la tasa de crecimiento en el pais.

Recordemos que antes del SNIP, existia obras sobredimensionadas, duplicidad de
inversiones y sin ningun criterio de evaluacion o indicadores de rentabilidad social para la
seleccion de proyectos, despilfarrando no solo recursos publicos y de todos los peruanos, sino
enquistandose atn mas la corrupcion; por lo cual al decidir eliminar el SNIP, cual seria el rumbo
inequivoco del Peru en inversion publica, haciendo que el Pert volviera a retroceder en materia
de uso 6ptimo, de calidad y adecuada gestion de los recursos publicos.

En dicho contexto nace el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de

Inversiones fue creado por Decreto Legislativo N° 1252 en diciembre de 2016, y deroga la Ley
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N°27293 Ley del Sistema Nacional de Inversion Publica; tiene como 6rgano rector a la
Direccion General de Programacién Multianual de Inversiones (DGPMI), antes Direccion
General de Inversion Publica (DGIP) del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de Perd,
se encarga de la rectoria técnico-normativa del Sistema Nacional de Programaciéon Multianual
y Gestion de Inversiones (INVIERTE.PE). El sistema se concibe aqui como un mecanismo
administrativo descentralizado que pretende optimizar el uso de los recursos publicos
destinados a inversion, estando integrado por actores, reglas y procesos que, actuando de
manera interrelacionada, persiguen dicho objetivo. La Direccion General de Programacion
Multianual de Inversiones se encarga de dictar las normas que regulan las etapas y fases del
ciclo de vida de un proyecto, asi como también, las atribuciones de los distintos organismos
dentro de su competencia. Asimismo, ha insistido particularmente en la capacitacion en los
niveles administrativos medios y bajos, sobre todo en las provincias y municipios.

En el caso del SNIP que fue creado a partir de la promulgacion de la Ley 27293 del afio
2000. En sus inicios solo evaluaba los proyectos de inversion financiados con préstamos
externos, modificada mediante Decreto Legislativo N° 1252 de diciembre de 2016, y cuyo
reglamento fue aprobado con Decreto Supremo N° 027-2017-EF y publicado en el peruano el
23 de febrero de 2017, modificado por los Decretos Supremos N° 104-2017-EF publicado el
19 de abril de 2017 y N° 248-2017-EF, publicado el 24 de agosto de 2017 supervisa todo tipo
de proyectos nacionales, regionales y locales. Entre los objetivos del INVIERTE.PE, figuran:

1.  Lamejora del ciclo de inversiones,

2. Se definen indicadores de brechas,

3. Serealiza la programacién multianual de inversiones, y

4.  Seestablece la cartera de inversiones.

Son organos del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de

Inversiones:
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La Direccion General de Programacion Multianual de Inversiones del Ministerio de
Economia y Finanzas, asi como los Organos Resolutivos, las Oficinas de Programacion
Multianual de Inversiones, las Unidades Formuladoras y las Unidades Ejecutoras de
Inversiones del Sector, Gobierno Regional o Gobierno Local.

El Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccion General de
Programacion Multianual de Inversiones, es el ente rector del Sistema Nacional de
Programacion Multianual y Gestion de Inversiones y en su calidad de més alta autoridad técnico
normativa administra el Banco de Inversiones; dicta los procedimientos y los lineamientos para
la programacién multianual de inversiones y el ciclo de inversion, supervisando su calidad;
elabora el Programa Multianual de Inversiones del Estado; aprueba las metodologias generales
teniendo en cuenta el nivel de complejidad de los proyectos; brinda capacitacion y asistencia
técnica a las entidades sujetas al Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones y emite opinion vinculante exclusiva y excluyente sobre la aplicacion del ciclo de
inversion y sus disposiciones, en relacion a los temas de su competencia. Los Sectores elaboran
y aprueban las metodologias especificas de acuerdo a sus competencias.

Asimismo, toda referencia normativa que se realice a la Ley N° 27293, Ley del Sistema
Nacional de Inversion Publica, se entiende realizada al presente Decreto Legislativo N° 1252,
Ley del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones.

Es importante analizar la evolucion de la inversion publica en el contexto del Sistema
Nacional de Inversion Pablica (SNIP) que en el afio 2016 el SNIP declaré viables proyectos de
inversion publica por mas de S/ 278,460 millones de soles en los tres niveles de gobierno,
superando en 137% el monto viable otorgado entre el 2001 al 2011 que logr6 una cifra de S/

117,663 millones de soles. (ver Figuras 1y 2)
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(52 E?i:::] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016’

Gebierno Nacional 65 1684 1251 1728 2754 2281 4609 5008 7567 4943 5111 8740 42528 20804 26294 2724
Geblero Reglonal 0 51 468 909 1316 1853 2811 5795 7554 6484 2067 10440 11278 8871 6,785 1505
(Gebierno Local 0 0 1 150 719 1569 5392 9469 11678 9448 12930 24,159 31409 32571 44928 5816

Totl 65 1735 1719 2787 4789 5703 12812 20,272 26798 20,875 20,108 43339 85215 6233 78008 9562

Figura 1. Pera: Evolucion de la Inversiéon Publica viable, segun niveles de gobierno
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2016).
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Figura 2. Incremento Sostenido de la Inversion Publica viable, 2001-2015.
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2016)

En el caso de la ejecucién de la inversion publica en el afio 2016, la ejecucion de la
inversion puablica entre los tres niveles de gobierno alcanzé S/121,761 millones; logrando un
incremento de 12% respecto de los afios 2001-2011 S/108,476 millones; que en conjunto

lograron ejecutar S/ 230,237 millones.

Nivel de Gobierno 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016°
Gobiemo Nacional 3961 3,509 3351 2933 3168 3138 3362 3580 6,065 8287 898 8074 9726 11,894 14741 909

Gobierno Regjonal 0 0 0 774 1000 1418 2092 2711 3828 4888 4519 6244 6622 6,029 5807 408
Gablerne Local 0 0 0 0 0 0 2636 7118 9021 9828 8304 11908 13821 13,708 11211 659
Total 3961 3509 3,351 3,708 4,168 4,556 8,090 13,400 18914 23,003 21,807 26,225 30,160 31631 31,760 1976

Figura 3. Evolucidn de la inversion publica ejecutada, segun niveles de gobierno
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2016)
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Incremento de la Inversién Pablica ejecutada, 2001 - 2015
35,000
30,000
25,000
20,000 i
o

i {
il

15,000
10,000

|
a iR R
E | [ ) e I I
5,000 o =
OIII'IIII.'I'I -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Gobierno Nacional M Gobierno Regional Gobierlo Local

Figura 4. Incremento de la Inversion Publica ejecutada, 2001-2015.
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2016)

En dicho contexto de reorientar los recursos publicos de inversiones hacia un cierre de
brechas y abordar la problematica de obras sobredimensionadas, duplicidad de inversiones y
sin ningun criterio de evaluacion o indicadores de rentabilidad social para la seleccion de
proyectos, despilfarrando no solo recursos publicos y de todos los peruanos, sino enquistandose
aun mas la corrupcion y realizar un giro al dinamismo de la inversion publica se crea el Sistema
Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones, que reorganiza el Sistema
Nacional de Inversién Publica, otorgandole una estructura de sistema administrativo
efectivamente descentralizado, incorporando a los actores regionales para garantizar la
eficiencia y eficacia del proceso de descentralizacion con el fin de agilizar e incrementar la
calidad de la inversion publica; restructurar los procesos del Sistema Nacional de Inversién
Publica, vinculando la cartera de proyectos al desarrollo territorial o sectorial y priorizando el
cierre de brechas de infraestructura; mejorar y simplificar la formulacion y evaluacién de
proyectos, modificando las metodologias y pardmetros asociados al nivel de servicios; y

aprobar medidas para hacer més eficiente la ejecucién de los proyectos.
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La programacion multianual de inversiones y la ejecucion de los proyectos de inversion
respectivos se sujetan a los principios rectores siguientes:

a) La programacion multianual de la inversion debe ser realizada considerando como
principal objetivo el cierre de brechas de infraestructura o de acceso a servicios publicos para
la poblacién.

b) La programacion multianual de la inversion vincula los objetivos nacionales, planes
sectoriales nacionales, asi como los planes de desarrollo concertados regionales y locales,
respectivamente, con la identificacion de la cartera de proyectos a ejecutarse y debe realizarse
en concordancia con las proyecciones del Marco Macroeconémico Multianual.

c) La programacion multianual de inversiones debe partir de un diagnostico detallado
de la situacion de las brechas de infraestructura o de acceso a servicios publicos, para luego
plantear los objetivos a alcanzarse respecto a dichas brechas. La programacién multianual debe
establecer los indicadores de resultado a obtenerse.

d) Los recursos destinados a la inversion deben procurar el mayor impacto en la
sociedad.

e) La inversion debe programarse teniendo en cuenta la prevision de recursos para su
ejecucion y su adecuada operacién y mantenimiento, mediante la aplicacion del ciclo de
inversion.

f) La gestion de la inversion debe realizarse aplicando mecanismos que promuevan la
mayor transparencia y calidad a través de la competencia.

El mencionado Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones
presenta el siguiente ciclo de inversion que tiene las fases siguientes:

a. Programacion Multianual: Comprende la elaboracion del diagnostico de la
situacion de las brechas de infraestructura o de acceso a servicios publicos, y la definicién de

los objetivos a alcanzarse respecto a dichas brechas, mediante el establecimiento de metas de
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producto especificas, asi como los indicadores de resultado en un horizonte minimo de 3 afios,
en el marco de los planes sectoriales nacionales. Comprende, ademas, los planes de desarrollo
concertado regionales y locales y constituye el marco de referencia orientador de la formulacion
presupuestaria anual de las inversiones. Incluye a los proyectos de inversion a ser ejecutados
mediante asociaciones publico privadas cofinanciadas.

Esta fase se realiza a traves de un proceso de coordinacion y articulacion
interinstitucional e intergubernamental que toma en cuenta los recursos de inversion
proyectados en el Marco Macroeconémico Multianual, estando dicho proceso a cargo de los
Sectores, Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales. Los sectores lideran, en los tres niveles
de gobierno, sus objetivos, metas e indicadores. Cada Sector, Gobierno Regional o Gobierno
Local, determinaré las brechas, asi como sus criterios de priorizacién, en el marco de la politica
sectorial.

b. Formulacion y Evaluacion: Comprende la formulacion del proyecto, de aquellas
propuestas de inversion consideradas en la programacion multianual, y la evaluacion respectiva
sobre la pertinencia de su ejecucion, debiendo considerarse los recursos para la operacion y
mantenimiento del proyecto y las formas de financiamiento. La formulacion se realiza a través
de una ficha técnica y solo en caso de proyectos que tengan alta complejidad, se requerira el
nivel de estudio que sustente la concepcidn técnica y el dimensionamiento del proyecto. En esta
fase, las entidades registran y aprueban las inversiones en el Banco de Inversiones.

c. Ejecucion: Comprende la elaboracion del expediente técnico o equivalente y la
ejecucion fisica y financiera respectiva. El seguimiento de la inversion se realiza a traves del
Sistema de Seguimiento de Inversiones, herramienta del Sistema Nacional de Programacion
Multianual y Gestion de Inversiones que vincula el Banco de Inversiones con el Sistema

Integrado de Administracion Financiera (SIAF-SP) y similares aplicativos informaticos.
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d. Funcionamiento: Comprende la operacion y mantenimiento de los activos generados
con la ejecucion de la inversion pablica y la provision de los servicios implementados con dicha
inversion. En esta etapa, las inversiones pueden ser objeto de evaluaciones ex post, con el fin
de obtener lecciones aprendidas que permitan mejoras en futuras inversiones.

Las inversiones de optimizacion, de ampliacion marginal, de reposicion y de
rehabilitacion no constituyen un proyecto de inversion, por lo que no les resulta aplicable la
fase prevista en los literales a) y b) de las Fases del Ciclo de Inversiones. Las inversiones de
optimizacion, de ampliacion marginal, de reposicién y/o de rehabilitacion se registran de forma
agregada y simplificada en el PMI del Sector, GR o GL respectivo, con la indicacién de la
brecha a la que estan directamente vinculadas; el indicador de resultado; la tipologia del activo
0 bien, de corresponder; asi como el monto de inversion total estimado, el plazo estimado de
inicio y término de su ejecucion.

Las UF deben determinar si el servicio que sera objeto de alguna de las inversiones a
que se refiere el presente articulo, requiere que la capacidad para que su provision sea ampliada,
en cuyo caso deben formular el proyecto de inversion respectivo. Para cada inversion de
optimizacion, de ampliacion marginal, de reposicion y/o de rehabilitacion que se requiera
ejecutar, la UF registra en el Banco de Inversiones la informacion siguiente: a) Servicio o
infraestructura vinculada; b) Clasificacion Funcional; ¢) Costo de la inversion; d) Cronograma
de ejecucion; e) Metas fisicas esperadas; f) Costo anual de mantenimiento; y, g) Localizacién
geografica.

Las UF, bajo responsabilidad, no podran registrar como inversiones de optimizacion, de
ampliacién marginal, de reposicion y/o de rehabilitacion, intervenciones que tengan por
finalidad realizar gastos de cardcter permanente ni fraccionar proyectos de inversion.
Asimismo, las UF, bajo responsabilidad, no podran registrar inversiones de optimizacion, de

ampliacién marginal, de reposicion y/o de rehabilitacion, para servicios o infraestructuras que
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hayan sido objeto de dichas inversiones, en un periodo de tres (03) afios contados desde que se
culmino la ejecucion.

Por otro lado con relacion a la evaluacion ACB, la normativa establecida considera que
debe utilizarse “siempre que los beneficios sociales puedan valorizarse o expresarse en valores
monetarios”. Para ello se sugiere el calculo de un VPN social que refleje el valor, hoy o
momento inicial (comienzo del primer afio del horizonte de evaluacion), del conjunto de
beneficios netos de cada una de las alternativas; es decir, la diferencia entre los beneficios
sociales y los costos sociales considerando la preferencia intertemporal expresada a través de
la tasa social de descuento vigente. Dicha tasa fue actualizada en 2012 sugiriéndose una
reduccion del 10% al 9% (Ferndndez, 2012). Lo interesante de este trabajo para el Ministerio
de Economia y Finanzas es que la metodologia de Harberger (véase Campos et al. 2015) se
compara explicitamente con otras alternativas existentes, analizdndose en detalle las
caracteristicas especificas del mercado de capitales peruano y estimando las principales
variables que determinan el calculo de la TSD en diferentes afios, incluyendo también intervalos
de confianza®. Es la tasa a la que se descuentan los beneficios y costos futuros de un proyecto
de inversion publica para determinar la conveniencia de llevarlo a cabo y compararlo con otros
proyectos con flujos de estructuras temporales distintas y establecer un ranking de prioridades
de inversion ante escasos recursos disponibles. Considera el enfoque metodoldgico de
eficiencia del modelo de Arnold Harberger; el costo del capital asociado a la tasa social de
descuento depende tanto de la productividad marginal de la inversién que mide el costo para el
pais de las inversiones sacrificadas por asignar dichos recursos al proyecto, como de la tasa de
preferencia intertemporal del consumo que mide el sacrificio de consumo para entregar recursos

al proyecto. Bajo este enfoque (Harberger), la TSD apropiada es un promedio ponderado de la

13¢(...) Los calculos realizados en el presente estudio dan como resultado una tasa social de descuento con riesgo promedio del

mercado que para el periodo 1998-2010 toma un valor medio de 9.12%. Esta tasa presenta una fuerte volatilidad, debido a la
crisis financiera internacional y sus efectos sobre el mercado de capitales (...)".
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tasa de preferencia intertemporal del consumo y de la productividad marginal del capital,
porque su numerario es el ingreso nacional, que naturalmente se compone de consumo e
inversion. Toma como precio base, los precios domésticos. Incorpora un diagnostico sobre la
situacion del mercado de capitales. También introduce un analisis mas completo de las fuentes
de endeudamiento del gobierno, que toma en cuenta el efecto de la inversion publica sobre la
prima por riesgo soberano. Utiliza la tasa de rentabilidad antes de impuestos para el calculo de
la TSD. No toma en cuenta la prima al riesgo del proyecto.

A partir del anélisis de la TSD de los paises investigados, donde se presentan las
particularidades de las tasas sociales de descuento de tres paises mas cercanos al Per( y de un
pais europeo, se ha confeccionado un cuadro comparativo que resume las caracteristicas mas
importantes de las tasas sociales de descuento de aquellos paises, como se presenta en la

siguiente tabla.

Tabla 1. Cuadro comparativo de caracteristicas de TSD por paises
Pais Tasa Referencias

Argentina 12%  Resolucion N° 110/96 de la Secretaria de Programacién Econdmica
Bolivia 12.67%  Ministerio de Hacienda, Resolucién No. 159, 2006
Chile 6% Precios Sociales para la evaluacion de los proyectos (2008)
Colombia 8.5% Preguntas frecuentes (2007)
México 10% El Costo de Oportunidad de los Fondos Publicos y la TSD, Cervini, H. - BM y FMI.
Perd 8% La Tasa Social de Descuento, Informe Final (2017)
Los Parametros Nacionales de Cuenta en el Uruguay, Presidencia de la Republica,
Uruguay 12%
Oficina de Planeamiento y Presupuesto (1986)
Tasas de descuento para la evaluacion de inversiones publicas: estimaciones para

Espafia  4.8-20%
Espafia, Guadalupe Souto Nieves, (2003)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y El Caribe (2015).


http://www.mecon.gov.ar/digesto/resoluciones/spe/1996/resolspe110.htm
http://www.vipfe.gov.bo/dgip/instrumentos/tecnicos01.html
http://bip.mideplan.cl/bip-consultas/SEBI/2004/pdf/PreciosSociales.pdf
http://www.dnp.gov.co/01_cont/inversio/Faq.htm
http://ofi.mef.gob.pe/docs/indicadores/tsd.pdf
http://www.opp.gub.uy/docus/parametros_nacionales_de_cuenta(1986).pdf
http://www.opp.gub.uy/docus/parametros_nacionales_de_cuenta(1986).pdf
http://www.minhac.es/ief/Publicaciones/papelest/03/pt_08_03.pdf
http://www.minhac.es/ief/Publicaciones/papelest/03/pt_08_03.pdf
http://www.minhac.es/ief/Publicaciones/papelest/03/pt_08_03.pdf

Tabla 2. Cuadro comparativo de TSD entre paises

Caracteristicas Bolivia Chile Colombia Espafia  Peru
Valor de TSD vigente a la fecha (%) 12.67 6 8.5 4.8-20 8
Diagndstico sobre situacion del mercado de capitales X X X - X
Enfoque de eficiencia de Harberger X X X X X
Fuentes de endeudamiento del gobierno X X X - X
Periodo de actualizacion anual - X - - -
Enfoque de ONUDI - - - - -
Enfoque de LMST - - - - -
Numerario: Ingreso Nacional X X X X X
Numerario: Consumo global X X X X X
Incorporacién de premio por riesgo pais’* - X X - X
Precio base: precios domésticos X X X X X

Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente podemos observar como caracteristica importante, en Per( no se toma en

cuenta la incorporacion del riesgo propia del proyecto en la tasa social de descuento, no

obstante, se convierte en una variable relevante para la evaluacion de proyectos sociales de

inversion, existiendo agentes con aversion al riesgo, esta variable representa un costo que debe

ser incorporado en la evaluacion social de proyectos de inversion por medio de la TSD.

1.3 Formulacion del Problema

1.3.1. Problema Principal

¢De qué manera analizamos comparativamente la tasa social de descuento en la

evaluacion social de proyectos de inversion en el Per( bajo el Sistema Nacional de Inversion

Pablica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones?

14 En el Per y demas paises la actual TSD no considera el premio por riesgo del proyecto.
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1.3.2. Problemas Secundarios

¢COmo se caracteriza la tasa social de descuento en la evaluacion social de proyectos de
inversion en el Perd?

¢Cémo comparamos la tasa social de descuento en la evaluacién social de proyectos de
inversion en el Per( bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica y el Sistema Nacional de

Programacion Multianual y Gestion de Inversiones?

1.4 Justificacion de la Investigacién

Justificacion Tedrica

La presente investigacion desde el punto de vista tedrico es importante porque busca
generar reflexion y discusion sobre el problema abordado, asi como dentro del &mbito de las
politicas de inversion publica del pais. Siendo la presente investigacion un analisis de la tasa
social de descuento en el marco de la ley del Sistema Nacional de Inversion y el comparativo

con el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion

de Inversiones, para evaluar decisiones de proyectos de inversion en Peru, generando carteras
de proyectos de mejor calidad y méas coherentes con las politicas de inversion.

Justificacion Practica

La presente investigacion tiene una relevancia en la justificacion practica, dado que
aporta al analisis del problema bajo estudio, estableciendo su utilidad y aplicabilidad de la teoria
existente, asi como incidir en la discusion de la inversion publica en el pais; cuya importancia
objetiva deriva de contribuir reflexionar y realizar un comparativo de las alternativas de tasa
social de descuento en la evaluacion social de proyectos de inversion en el Per( bajo el Sistema
Nacional de Inversion Pablica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de

Inversiones.
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Justificacion Metodoldgica

Considerando el punto de vista metodoldgico, la presente investigacion esté sustentado
en el método a nivel descriptivo y un disefio cualitativo; que permita describir un andlisis de la
tasa social de descuento en el marco de la ley del Sistema Nacional de Inversion Publica, para
evaluar decisiones de proyectos de inversion en Per(, generando carteras de proyectos de mejor
calidad y mas coherentes con las politicas de inversion, asi como el comparativo bajo el Sistema
Nacional de Inversién Plblica y el Sistema Nacional de Programacién Multianual y Gestién de
Inversiones.
1.5 Objetivos de la Investigacion

1.5.1 Objetivo General

Analizar comparativamente la tasa social de descuento en la evaluacion social de
proyectos de inversion en el Per( bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica y el Sistema

Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones.

1.5.2 Objetivos Especificos

e Describir la tasa social de descuento en la evaluacion social de proyectos de inversion
en el Peru.
e Elaborar un analisis comparativo entre la tasa social de descuento en la evaluacién social
de proyectos de inversién en el Peru bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica y el
Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones.
1.6 Viabilidad del Estudio

Para el desarrollo de la presente investigacion se cuenta con informacion disponible en
instituciones del Estado y entes privados como: Ministerio de Economia y Finanzas, Instituto
de Estadistica e Informatica, Banco Central de Reserva del Perd (BCRP); asi como en las

universidades publicas y privadas involucradas en las investigaciones en torno al tema de
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investigacion. Dicha informacion permitira la realizacion de la investigacion de tipo descriptiva
bajo el disefio cualitativo; describiendo la tasa social de descuento en la evaluacion social de
proyectos de inversion en el Perd bajo el Sistema Nacional de Inversion Publica y elaborar un
analisis comparativo con el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones.

Asi mismo dicha investigacion se encontrara totalmente financiada por el autor.

CAPITULO Il. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes del Problema

Los antecedentes comprenden investigaciones del ambito internacional, nacional y
local, que contribuyen al andlisis del problema con respecto a la tasa social de descuento en la
evaluacion social de proyectos de inversion en el Perd.

2.1.1 Internacional

Marquez (2012) en su tesis titulado “Actualizacion de la tasa social de descuento en
el marco del Sistema Nacional de Inversiones de Chile para el afio 2012” plantea como
objetivo central de investigacion actualizar la tasa social de descuento, tal que mejore la
cuantificacion del costo de oportunidad del capital para el pais. La metodologia propuesta
se inicia con la revision bibliografica del calculo de la tasa social de descuento realizado
para Chile como para otros paises, utilizando el enfoque de Harberger y lo que se logra con
el célculo. Obteniendo como resultado de las estimaciones realizadas de las diferentes
alternativas de la tasa social de descuento oscila entre 7.76% y 9.19%. Teniendo como
supuesto que los escenarios probables, la tasa social de descuento deberia incrementar en

8.5%, siendo un mayor costo de oportunidad para el pais.
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Herrara (s,f) en su articulo denominado “Acerca de la tasa de descuento en
proyectos” tiene como metodologia el modelo de valoracion de activos o CAPM (capital
asset pricing modelo) como modelo de valoracién de activos financieros que se basa en la
relacion lineal entre rendimiento esperado y el riesgo. Obteniendo como resultado que la
tasa descuentos estimada asciende al 10.06%, concluyendo que el mencionado célculo
coincide con el equilibrio de evaluacion de activos financieros conocidos como CAPM; sin
embargo la recomendacion que brindan parte de que cada recomendacion de cada activo o
proyecto deberia ser evaluado con su propia tasa de retorno.

Para Gonzalo (2014) en su articulo denominado “Estimacion de la tasa social de
descuento a largo plazo en el marco de los Sistemas Nacionales de Inversion” tiene como
objetivo estimar la tasa social de descuento a largo plazo utilizada en proyectos publicos,
utilizando las metodologias de descuento gamma y la formula de Ramsey para estimar la
tasa social de preferencia por el tiempo, obteniendo como resultado de las estimaciones los
parametros que se sitian entre 0.1% y 2.2%. Concluyendo que los resultados son
consistentes; sin embargo, se recomienda utilizar el método de descuento gamma para
estimar la tasa de descuento de largo plazo, siendo la media estimada de la distribucion
igual a 5.05%, en términos de tasa discreta y 4.92% en tasa de continua.

2.1.2 Nacional
En la década de los 90, varios paises de la region han desarrollado Sistemas Nacionales
de Inversion Publica basados en el concepto de los Bancos de Proyectos. Destacan, las
experiencias de Chile y de Peru, paises que han dado un fuerte impulso a la creacion de sus
Sistemas Nacionales de Inversion Publica. Estas iniciativas mas recientes han aprovechado la
experiencia acumulada en otros paises, tanto respecto a los éxitos, como acerca de los factores

a cautelar a fin de no fracasar. Ello se refleja en una estructura mas clara y solida desde el punto
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de vista legal y en sistemas de informacién que aprovechan al méximo las capacidades que
brinda el Internet.

Se considerard que el sistema esta consolidado, es decir, lleva al menos més de una
década en operacién (ha sobrevivido al menos cuatro cambios de gobierno) y registra un
porcentaje mayoritario del total de la inversion publica. A desarrollado en forma simultanea
cuatro aspectos, a saber: metodologias, sistemas de informacion, reformas legales e
institucionales y capacitacion.

El precio social de mayor trascendencia que publican todos los Sistemas Nacionales de
Inversién Publica, es la tasa social de descuento. Ello no es de extrafiar, pues es un parametro
fundamental para el calculo del VAN social. Sin embargo, los estudios que respaldan la fijacion
de este parametro no se realizan con la debida frecuencia para asegurar que represente el mas
importante costo de oportunidad de los recursos publicos. En ocasiones, en algunos paises, se
fija la TSD en 12% por conveniencia (coincide con la tasa sugerida por entidades financieras

internacionales), pero sin que un estudio demuestre su validez para el pais.

SHIP, basado en el concepto de Banco de Proyectos )

I'/[Sewmwedmexpeﬁem:indeonuspaisesdelnreﬁén ]
I

f({Eslmctura mas clara y sélida desde el punto de vista legal |
 [Desarrollo ce et nfuye en sistemas de informacién |
i

J.,{._Fuer'[e impulso ala creacién del SNIP
/

(J Duplicidad de inversidn

(AProyectos no sostenibles

)
)
rrlfPro],fet:ms no rentables ]
)

| Proy sobredimencionados

" Deficiente uso recursos de inversién|

l\-l Incoherencia con politicas desarrollo |

’Sin prevision de riesgos ]

Entre otros.

Figura 5. Caracteristicas de la formulacion de proyectos de inversion en Pera antes del SNIP
Fuente: Elaboracion Propia
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En Per(, a partir del afio 2000 se comenzo la implementacion del Sistema Nacional de
Inversién Pablica (SNIP) como un sistema administrativo publico encargado de acreditar la
calidad de las propuestas de inversidn que deben ejecutar los diferentes organismos y entidades
del sector publico peruano. La TSD, es un instrumento del SNIP empleado para la evaluacion
social de proyectos, en los inicios de implementacion del SNIP, la Universidad del Pacifico®®
de Lima determiné un valor de TSD de 14.97% (15%) a precios reales, para la evaluacion de
proyectos de inversién publica, que tuvo vigencia hasta Marzo de 2006; cuando es actualizada
por la TSD de 11% con vigencia hasta el afio 2011; en Abril de 2011 cambia a 10% y en Julio
de 2012 entra en vigencia la actual TSD de 9%; en el 2017 se actualiza a 8%; en el marco del
Programa de Modernizacion y Descentralizacion del Estado, el que incorpora un diagnéstico
sobre la situacién del mercado de capitales, asimismo introduce un analisis mas completo de
las fuentes de endeudamiento del gobierno, no considerados en la version del 2000. Ello ha
significado tomar en cuenta el efecto de la inversion publica sobre la prima por riesgo soberano;
por otro lado, y tomando en cuenta las recomendaciones tanto de Fontaine (1998) como de
Contreras (2001) y Sepulveda (2001), se ha excluido la tasa de impuestos sobre la renta
personal.

Antes de la creacion del SNIP, los proyectos que ejecutaba el sector publico en la
mayoria de los casos se ejecutaban sin mayores estudios previos de viabilidad, es decir, sin
estudios de preinversion que minimizan los riesgos de una deficiente inversion.

Zambrano (2015) en su tesis denominada “Los métodos de céalculo de la tasa social de
descuento y su influencia en el valor actual neto de los proyectos publicos en el Pert” tiene
como objetivo central determinar que método de tasa social de descuento ofrece el valor actual
neto mas confiable en los proyectos de inversion pablica en el Perud. La metodologia propuesta

es la denominada investigacion aplicada, aplicando las existentes estimaciones a la realidad del

15 Centro de Investigacion Universidad del Pacifico-Lima-2000.
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pais, teniendo un nivel de estudios de correlacion y utilizando datos longitudinales. Obteniendo
como resultados que los diferentes métodos de célculo de la tasa social de descuento al basarse
en enfoques diversos y utilizar variables distintas, no tienen la capacidad de brindar un VAN
confiable en los proyectos de inversion publica; de
esta forma los métodos alternativos de tasa social de descuento como la tasa social de
preferencia temporal, costo de oportunidad de capital, precio sombra del capital y tasa promedio
ponderada, presentan un rango entre el 6.2% en el caso de la tasa social de preferencia temporal
hasta el 21.5% en el caso de la tasa de beneficio de la economia.
2.2 Base tedrica

2.2.1 Laidentificacién del impacto del proyecto

El primer paso al realizar una evaluacién social o econémica tiene que ser el detectar o
proyectar en forma rigurosa el impacto del proyecto que se evalla sobre cada uno de los
elementos de la funcidn de bienestar social. Generalmente, el impacto se divide en dos clases:
beneficios o impactos positivos; y costos 0 impactos negativos.

El proceso de detectar o proyectar los costos y beneficios es definido segun la naturaleza
del proyecto, ya que éste debe reflejar los objetivos y alcances del proyecto. En términos
generales, es necesario advertir sobre la necesidad rigurosa en la definicién de costos y
beneficios.

En resumen, el proceso de identificacion de los beneficios y costos tiene que proyectar
cuidadosamente cuales son los efectos especificos del proyecto, definiéndolos en términos de
los recursos econdmicos o bienes de consumo que son efectivamente afectados por el proyecto.

Cabe resaltar que, para una efectiva aplicacion de los conceptos de la identificacion del
impacto, el evaluador necesita contar con buenos estudios sobre las funciones de produccion

(para aquellos casos en que el beneficio representa ahorro en recursos productivos o el costo es
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el de los insumos y factores utilizados en la produccion) y las funciones de demanda (para los

casos en los cuales el impacto es sobre el consumo).

2.2.2 Evaluacion e indicadores de rentabilidad de inversiones

La evaluacion de proyectos, o evaluacion de inversiones, o analisis costo - beneficio,
consiste en comparar los costos (de inversion y operacion) del proyecto con los beneficios que
este genera, con el objeto de decidir sobre la conveniencia de su realizacion. Para poder llegar
a comparar los costos con los beneficios, previamente es necesario identificarlos, medirlos y
valorarlos.

La identificacion de costos y beneficios, consiste en determinar, en forma cualitativa,
los impactos positivos y negativos que genera el proyecto. Por ejemplo: la construccion de una
central hidroeléctrica permitird entre otras cosas: disminuir las tarifas, aumentar la potencia
instalada y mejorar la oferta de energia (beneficios), por el lado de los costos, identificamos
entre otros: las obras civiles, movimientos de tierras, equipos, uso de recursos humanos
altamente capacitados y la migracion de algunas aves cuyo habitat se localiza precisamente en
el entorno del rio que sera utilizado para el embalse.

La medicion de beneficios y costos se refiere a su cuantificacion en unidades fisicas,
siguiendo con el ejemplo anterior: cuantos kilowatt-hora podran ser generados, cuantas
toneladas de materiales se necesitaran, cuantas maquinas, cuantos profesionales segun
especialidad deberan participar en el proyecto, y por ultimo, cuantas aves deberan migrar.

La valoracion de beneficios y costos, consiste en transformar las unidades fisicas en
indicadores econdémicos, mediante los precios de los bienes producidos y los recursos

utilizados, este Gltimo paso del proceso es el que presenta dificultades en algunos casos.
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Siguiendo con el ejemplo anterior, la mayoria de los costos y beneficios identificados y medidos
en la central hidroeléctrica son valorables, sin embargo, ¢qué costo tiene la migracion de las
aves?.

Adicionalmente, existen costos y beneficios que pueden ser identificados, pero
dificilmente pueden ser medidos (ex ante) en unidades fisicas, por ejemplo, ¢{cuanto mejorara
el aprendizaje de los alumnos beneficiados por un proyecto de informética educativa?, podemos
estimar cuantos alumnos se beneficiaran, pero resulta complejo predecir cuanto aumentara la
calidad de su proceso educativo.

Una vez que hemos logrado completar este proceso de identificar-medir-valorar,
suponiendo que los principales beneficios y costos pudieron ser valorados, debemos pensar en
cdémo compararlos.

Esta comparacion de costos y beneficios en distintos instantes del tiempo finalmente se
traduce en indicadores de rentabilidad, el mas comun de estos indicadores es el VAN (Valor
Actual Neto, también conocido como Valor Presente Neto 6 VPN). En este trabajo usaremos
indistintamente las dos denominaciones anteriores (VPN o VAN).

2.2.3 Evaluacion privada y evaluacién social de proyectos

Cuando la evaluacion de un proyecto se hace desde el punto de vista de un inversionista
en particular, se estara haciendo una evaluacion privada del proyecto, en el sentido de que los
costos y beneficios que se deben identificar, medir y valorar son aquéllos que resulten
relevantes desde el punto de vista del inversionista privado. Cuando la identificacion, medicion
y valoracion se hace desde el punto de vista de todos los agentes econémicos que conforman la
comunidad nacional, se estara efectuando una evaluacion social del proyecto.

Un ejemplo que ayuda a clarificar la distincion entre evaluacién privada y social es el
tratamiento del impuesto a las utilidades. Estos seran considerados como costos para el privado,

¢seran beneficios desde el punto de vista social?, la respuesta es no, ya que desde el punto de
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vista social debemos identificar, medir y valorar los beneficios y costos desde el punto de vista
de todos los agentes econdémicos. Por lo tanto, si bien el impuesto es un beneficio desde el punto
de vista del fisco, es un costo desde el punto de vista privado, y, por lo tanto, al evaluar para el
conjunto de los agentes econdmicos el impuesto se anula, es riqueza que sale de un bolsillo para
entrar en otro, y no constituye generacion de riqueza. Desde el punto de vista social el impuesto
no es ni un costo ni un beneficio, es simplemente una transferencia, lo mismo ocurre con los
préstamos bancarios.

Es asi como en la evaluacion social, tradicionalmente consideramos como beneficios
solamente la mayor riqueza para el pais asociada a la mayor disponibilidad de bienes y servicios
que se generan con los proyectos (crecimiento econdmico), y como costos solamente los
sacrificios de recursos que el pais debe realizar para lograr esos beneficios.

¢En qué casos se debe hacer la evaluacion social de un proyecto? Se hace cuando el
agente econdmico duefio del proyecto es el conjunto de la sociedad, que se supone representada
por las autoridades de Gobierno y sus organismos centrales y descentralizados que ejecutan
proyectos.

Los beneficios y costos por periodos para un proyecto, son el resultado del proceso de
identificacion, medicion y valoracion de beneficios y costos que se determinan en el caso de la
evaluacion privada a partir del concepto de “Flujo de Caja”. Este concepto nos permite precisar
con un poco mas de detalle en qué consisten las diferencias entre las ya mencionadas
“evaluacion social” y “evaluacion privada”.

Ya mencionamos que una primera gran diferencia entre evaluacion privada y evaluacion
social, estd dada por el hecho de que los items a considerar como costos y beneficios no son los
mismos. Comencemos a aproximarnos a la evaluacion social a partir de la otra cara de la
moneda: la evaluacion privada. Presentamos una version muy simplificada del Flujo de Caja

tipico de un Proyecto Privado.
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(-)Ventas v
(-) Costos c
(-) Depreciacion d
(-) Intereses r
(=) Utilidad t
(=) Utilidad después de impuestos

(+) Depreciacion d
(-) Amortizacion a
(+) Préstamos p
(-) Inversion I

(+) Valor residual vr
(=) Flujo de caja F

Todo lo anterior es “visto” desde la optica del agente econdmico privado duefio del
proyecto que genera los costos y beneficios presentados en el esquema anterior. En este mismo
flujo podemos identificar a otros agentes economicos que son afectados de alguna forma por el
proyecto, asi tenemos que:

(t) es percibido por el fisco.

(p, &, y r) son percibidos por un financista, por ejemplo un banco.

(F) es percibido por el empresario duefio del proyecto.

Es decir, el empresario duefio del proyecto no es el Gnico que tiene algo en juego con el
proyecto, este afecta ademas a otros agentes econémicos. Si construimos el flujo de caja para
cada uno de los agentes identificados, obtenemos:

Flujo empresario:v-c-r-t-a+p-1+wvr

Flujo Fisco: t

Flujo Financiero:a+r-p

Flujo “Social”: v-c- 1+ vr

Este Gltimo lo obtenemos de la suma directa de los flujos de todos los agentes que

participan en el proyecto. Varias partidas (t,a,r,p) se anularon al hacer la suma, es decir, no
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consideramos las transferencias de riqueza entre agentes!® y sélo consideramos el aporte del
proyecto a la disponibilidad de bienes y servicios y el consumo de recursos necesario para
obtener dichos resultados. En este flujo agregado, v, c, I, y vr reflejan transacciones a precios
de mercado.
2.2.4 Enfoques de Evaluacion Social de Proyectos y la TSD

La tasa social de descuento (TSD) en los diversos enfoques de la tradicion de Evaluacion
Social de Proyectos, refleja el verdadero costo para la sociedad de utilizar una unidad adicional
de capital en un proyecto y es utilizada para convertir los flujos futuros de beneficios y costos
sociales de un proyecto, en valor presente. Hacer esto tiene dos objetivos centrales, por una
parte, determinar la conveniencia para el pais de ejecutar un determinado proyecto y por otra,
comparar entre proyectos con distinta estructura temporal de sus flujos. Cabe sefialar que,
dentro de los costos considerados, no se incluye explicitamente el riesgo de los proyectos.

Dicho costo se puede asociar, por una parte, al consumo presente sacrificado y por otra,
a las inversiones alternativas que dejaran de hacerse debido al proyecto. En este sentido, la tasa
de preferencia intertemporal del consumo (r) mide el sacrificio de consumo para entregar
recursos al proyecto, mientras que la productividad marginal de la inversion (p 6 m) mide el
costo para el pais de las inversiones sacrificadas por asignar dichos recursos al proyecto.

Como se puede apreciar en la Figura 6, en una economia sin distorsiones en el mercado
de capitales, r y ® 6 p son iguales. Sin embargo, cuando el mercado de capitales esta
distorsionado, estas medidas son diferentes (ver Figura 7)

En el caso de una economia con mercado de capitales distorsionado, surge el problema
de como combinar ambas tasas para obtener la tasa social de descuento y la forma de hacerlo

depende del enfoque de evaluacion social que se adopte.

Como ya se menciono, esto solo es cierto bajo el denominado “enfoque de eficiencia” y no es valido de acuerdo al llamado “enfoque
distributivo”.
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Figura 6. Impacto de las distorsiones en el mercado de capital
Fuente: Elaboracion Propia
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capitales con distorsiones
Fuente: Elaboracion Propia
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Caso de una economia abierta

Para una mejor comprension de la naturaleza de las principales distorsiones que se
presentan en la vida real, es mejor considerar, el caso de una economia abierta. En la figura 7,
como lo expone la curva de ahorro viene a ser la suma del ahorro doméstico y el ahorro externo

neto; es decir, la demanda de activos financieros domésticos por parte de los residentes y no
residentes. La tasa de interés de paridad I, es equivalente, en moneda nacional, a la tasa de

interés internacional r >

Las condiciones de equilibrio de una economia abierta, segin Espinal (1994), requieren
que el rendimiento de un dep6sito en moneda extranjera, dentro o fuera del pais, sea equivalente
a un deposito en moneda nacional, puesto que al existir una brecha entre un rendimiento y otro
se producirian arbitrajes, lo que provocaria entradas o salidas de capital, hasta que se eliminen
dichas oportunidades de arbitraje, alterando el valor de los tipos de cambio.

Por lo tanto, en equilibrio la tasa de interés doméstica I debe ser igual a la tasa de

paridad Iy, :

Si los depositos en moneda extranjera y nacional son igual de riesgosos, es decir, que
para fines de ahorro pueden considerarse sustitutos, la tasa de interés de paridad es idéntica a la
tasa de interés internacional r > mas la variacion porcentual esperada del tipo de cambio X .

Es decir:
Far =T *+X

Donde: I *, seria el equivalente de un instrumento de deuda del tesoro norteamericano,

y
X, seria la diferencia esperada entre la inflacion chilena y la norteamericana

(variacion porcentual esperada del tipo de cambio).
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La situacion anteriormente descrita se cumple, si las alternativas de inversion se
consideran igualmente riesgosas. No obstante, si los depésitos en S/(soles) son considerados
mAas riesgosos por los inversionistas en dolares, exigiran a los depdsitos en S/(soles) una prima

por riesgo adicional, entonces la tasa de interés de paridad seria:

—r¥*
Foar = *+X+S

Por otro lado, si el uso de fondos externos esté sujeto a encaje E u otro tipo de

impuestos T | la férmula de la tasa de interés de paridad quedaria igual a:

*

r
Moar == +X+S+T
1-E

Cabe sefialar que la formula anterior se refiere a una tasa de paridad nominal, por lo que,
si se desea obtener una tasa de paridad en términos reales, se debe deflactar por la inflacion

_(1+r

doméstica, obteniendo lo siguiente: rp,pear = par

a-vy)

Donde Iparreal €S la tasa de paridad real e 'y es la inflacion domestica.

o

Fgar
lrg

B = e .
- Ahornmo, Inversican

Figura 8. Decisiones de ahorro e inversion en una economia abierta y un mercado de

capitales con distorsiones.
Fuente: Elaboracion Propia

La prima por riesgo mide la percepcion de los agentes acerca de la estabilidad de las
reglas de juego por parte del gobierno. Méas precisamente, la probabilidad de que los agentes

privados incumplan sus compromisos de deuda como resultado de las politicas aplicadas por el
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gobierno. Suponiendo que esta prima por riesgo crece a medida que se incrementa el
endeudamiento publico, la curva de ahorro tendria la forma que se muestra en la figura 7. La

zona plana de esta curva reflejaria la oferta de fondos en ausencia de empréstitos del gobierno
(prestamos recibidos por el gobierno), a una tasa I';js,, que vendria a ser la suma de la tasa de

paridad y una prima por riesgo minimo. A medida que aumenta la demanda de fondos por parte

del gobierno la prima por riesgo aumenta y la curva de ahorro toma una pendiente positiva.

La tasa de interés de equilibrio Iy resulta de la interseccién de la curva de ahorro con
la curva de inversion neta del impuesto a la renta INI Como se puede apreciar en la figura 8,
si bien es cierto que Iy refleja la preferencia por el tiempo por parte de los demandantes de
activos financieros, no ocurre lo mismo con la inversién. En el equilibrio, la productividad
marginal de la inversidn antes de impuestos seria 7Zg , mientras que la productividad neta de

impuestos seria 77 . El diferencial 77z — 7y corresponde al rendimiento de la inversion que

es captado por el gobierno en forma de impuestos. Por otro lado, el spread 77y — Fp,, €5 UN
diferencial que refleja el mayor riesgo de la inversion fisica sobre la inversién financiera. El
spread entre Fpiso Y Ipar comprende el premio que cobran los demandantes de activos

financieros domésticos por mantener los recursos en el pais.
Por lo tanto, se repite la discrepancia entre la productividad marginal de la inversién y

la tasa de preferencia intertemporal del consumo, es decir, I' <7 .

2.2.5 Diferentes enfoques metodoldgicos
En el caso de una economia con mercado de capitales distorsionado, surge el problema
de como combinar ambas tasas para obtener la tasa social de descuento y la forma de hacerlo

depende del enfoque de evaluacion social que se adopte.
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De acuerdo a lo que se plantea existen tres enfoques metodoldgicos relevantes para la
evaluacion social de proyectos:

1. Metodologia de Harberger.

2. Metodologia ONUDI.

3. Metodologia de Little y Mirrlees, Squire y Van der Tak (LMST).

Estos enfoques se diferencian principalmente por la eleccion del numerario (unidad de
medida), ya que Harberger toma el ingreso nacional a precios domésticos como referente,
mientras que el enfoque de ONUDI usa el consumo global a precios domésticos como
numerario y la metodologia de LMST toma como numerario la inversion pablica medida en
moneda extranjera (a precios internacionales o de frontera).

Otra diferencia fundamental entre estos enfoques es la incorporacion, en términos
cuantitativos, de los efectos distributivos en la evaluacién social de proyectos. Efectivamente,
como sefiala el propio Harberger (1973) sobre el enfoque de eficiencia: "El andlisis tradicional
de costo-beneficio es completamente neutral con respecto a la transferencia pura de un grupo a
otro. En este analisis, el valor de un dolar adicional es implicitamente igual para un hombre rico
que para un hombre pobre”. Por el contrario, los enfoques de ONUDI y LMST incorporan el
efecto distributivo en la evaluacién mediante el uso de ponderadores diferenciados segun el
nivel de ingreso de la persona afectada por el proyecto.

La TSD esta intrinsecamente relacionada con el enfoque de evaluacién social
seleccionado, ya que ésta representa la tasa a la que desciende el valor del numerario en el
tiempo. Por lo tanto, la TSD apropiada queda definida desde las primeras etapas de la medicion,
cuando se decide el numerario a emplear. De acuerdo a esto, las TSD de cada enfoque son
distintas, pues también los son sus numerarios:

La tasa social de descuento apropiada del enfoque de Harberger es un promedio

(ponderado) de la tasa de preferencia intertemporal del consumo r y la productividad marginal
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del capital 7, porque, como se dijo anteriormente, su numerario es el ingreso nacional, que
obviamente se compone de consumo e inversion.

En cambio, en el enfoque de ONUDI, donde el numerario es el consumo, la TSD
adecuada es aquella tasa que refleja el valor del consumo en el tiempo, es decir la tasa de
preferencia intertemporal del consumo .

Finalmente, la tasa social de descuento adecuada en el enfoque de LMST es la que
refleja el valor de la inversién pablica, es decir la productividad marginal del capital en el sector
publico, debido a que su numerario es la inversion publica (ingreso publico de libre
disponibilidad).

A continuacion, un cuadro resumen de las principales caracteristicas de los enfoques de
evaluacion social.

Tabla 3. Principales caracteristicas de los enfoques de evaluacion social

) . Efectos
Enfoque  Numerario Precio base distributivos
Harberger Ingreso Nacional Precios No
domésticos
ONUDI  Consumo Global Precios Si
domésticos
LMST Inversion del sector Precios de Si
Pablico frontera

Fuente: Elaboracion Propia

Para una comparacion basica de posibles resultados de las tasas sociales de descuento,
se considera la expresion mas simple de los enfoques:

ONUDI: TSD = r
LMST: TSD= m—h

Donde r puede ser estimada como la tasa de captacion, m es la rentabilidad de la
inversion privada y h es un factor que depende de los efectos distributivos del proyecto.
La TSD calculada con la metodologia de Harberger debe ser mayor que la que se obtiene

con el procedimiento de ONUDI, dado que la primera es un promedio ponderado de r y de =,
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donde z > r, mientras que la segunda solo considera r. En cambio, la TSD segn Harberger
puede ser mayor o menor que la que se obtiene con el método LMST, dependiendo del peso
redistributivo. Si el factor distributivo fuera cero, probablemente la TSD segin Harberger seria
menor que la TSD segun LMST.

En sintesis, se deberia esperar que en general la TSD segun Harberger, esté comprendida
entre la TSD de ONUDI y la TSD de LMST. Todo lo anterior para modelos que no consideran
la existencia de riesgo explicito en las inversiones.

2.2.6 Enfoque de Eficiencia

El enfoque de evaluacién de proyectos que utiliza el MEF de Peru, es el enfoque de
eficiencia. Por esta razon, resultaria sumamente costoso modificar dicho enfoque. Por un lado,
esto implicaria recalcular los precios sociales y modificar las metodologias de evaluacién
social.

Adicionalmente, los enfoques alternativos presentan algunos inconvenientes para la
realidad peruana. El enfoque de ONUDI, no provee un marco teorico que sirva de referencia
para obtener las ponderaciones sociales de los diferentes agentes. Esto constituye la principal
debilidad de esta metodologia por cuanto tales valores, en la practica, se escogen de manera
subjetiva y pueden estar basados en criterios estrictamente politicos. No obstante, seria posible
estimar aproximaciones razonables a los ponderadores con criterios técnicos.

En relacion con la metodologia de LMST, cabe sefialar que dentro de los fundamentos
analiticos de esta metodologia se enfatiza en dos cosas.

En primer lugar, una divergencia de importancia entre los precios domésticos y externos
de los bienes transables, la cual surge de distorsiones en el comercio internacional (tarifas a la
importacion, impuestos a la exportacion, cuotas, prohibiciones, etc.). Estas consideraciones se

estiman de menor relevancia para la situacion de comercio exterior que presenta Perd, en la
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cual las distorsiones tarifarias serian menores y en general, no habria distorsiones
paraarancelarias a la importacion de bienes y servicios.

En segundo lugar, esta metodologia se concibe en un marco de restriccion importante
de reservas internacionales para el pais. Asi, ella enfatiza el costo en divisas que sufre un pais
cuando, como consecuencia de un proyecto, se incrementa el consumo de bienes. Esta situacion
tampoco refleja la situacion actual que enfrenta Per(, caracterizada por una afluencia de capital
e inexistencia de restricciones al endeudamiento externo.

Debido a lo anterior, se considera que el enfoque metodol6gico de Harberger debiera
seguir siendo el enfoque base para el calculo de los precios sociales en Perd. Dado esto, en la
siguiente seccion se desarrolla en mayor profundidad la forma de célculo de la TSD bajo este

enfoque de eficiencia.

2.2.7 Caso general en una Economia Cerrada

Considérese un proyecto de inversién publica Al ¢ Y un proyecto de inversion privada

Al p» l0s que generan rentabilidades perpetuas iguales a 6 y 7 respectivamente. El cambio en el

producto resultante AY como resultado de la puesta en marcha de ambos proyectos es, por lo

tanto, igual a:

AY =7l +6Al, (2.1)

Donde Y es el producto sin proyecto.

En la Figura N°9, se describe la determinacion de la tasa de interés de equilibrio en el
mercado de capitales. La oferta de capitales esta dada por el ahorro de la economia, que es una
funcion creciente de la tasa de interés r y esta descrita por la curva A. La demanda de capitales

es una funcidn decreciente de la tasa de interés y estd dada por la suma de las demandas de

inversion privada | o Y pUblica |g . Dado que el mercado de capitales peruano esté abierto al
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mercado mundial, existe una tasa minima a la cual se puede obtener capitales I'y;,. Esta tasa,

es igual a la tasa de paridad I, mas una prima por riesgo minima, en ausencia de emprestitos

del gobierno (préstamos recibidos por el gobierno).

r

o

Mpiso

1]

H'= g+ Ig

: : Ahorro, Inversién
Aly=- 6 AS=186

Y

Alg=1

Figura 9. Efecto de la inversion publica sobre el mercado de fondos prestables

Fuente: Elaboracion Propia

Tal como se puede apreciar en la Figura 8, dada una situacion inicial de equilibrio a la

tasa I, un incremento en la inversion publica tiene lugar a expensas tanto de la inversion

privada como del consumo privado. Como consecuencia del incremento de la inversion pablica
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Al ¢ la tasa de interés se eleva de Iy a I, , y como resultado de este aumento, la inversion

privada se reduce en una proporcion 6 de Al ¢ al mismo tiempo que el ahorro se incrementa (o

el consumo disminuye) en una proporcién 1-9 .
En efecto, dado que la inversion publica se esta financiando, en parte, con los recursos
que se estan dejando de utilizar en proyectos de inversion privada, y en parte con un mayor

ahorro, se tiene que:

Al ==Al +AA 02

Donde A|py AAson las variaciones en la inversién privada y en el ahorro,

respectivamente, y éstas son proporcionales al incremento de la inversion pablica, como se ha

visto arriba, de tal manera que:

Al =—6Al, 3
AA=-AC = (1-9)Al, o
Donde AC es la variacion en el consumo privado.
Reemplazando (2.3) en (2.1) se obtiene:
AY =—67Al | + Al 2.5)
AY = (=07 + 8)Al, 5

Para que el proyecto sea socialmente deseable, el valor actual de los flujos futuros de

ingreso que genera este proyecto debe compensar la caida inicial del consumo.
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Considerando una anualidad perpetua, descontada con la tasa de preferencia por el
tiempo, la cual se supondra idéntica a la tasa real de interés del mercado financiero r, dicho

supuesto requiere que se cumpla la siguiente condicion:

- |
(97H5)92(1_(9)|g
r (2.7)

El lado izquierdo de esta ecuacion es el valor actual de los flujos de ingreso futuro
adicionales generados por el proyecto, mientras que el lado derecho representa la caida en el

consumo actual. A partir de la ecuacion se obtiene la siguiente relacion:

6>1-60)r+6r=TSD (2.8)

Es decir, la rentabilidad del proyecto debe ser, por lo menos igual a una tasa minima, la
tasa social de descuento, que es un promedio ponderado de r (la tasa de preferencia por el
tiempo) y m (la tasa de ganancia del sector privado), tomando como ponderaciones las
proporciones con que esta inversion publica ha desplazado la inversion y el consumo privados,
en otras palabras 0 y (1- 0), para obtener recursos. A partir de las ecuaciones (2.3) y (2.4) se

puede deducir que:

Al
Al, 2.9)
1-0= —AC _AA
Al Al

9 9 (2.10)
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Estos resultados ponen de relieve el rol que cumple la tasa de interés en la asignacion
del producto entre consumo e inversion, frente a un incremento en el gasto de inversion pablica.
El aumento en la tasa de interés del mercado, como resultado de la mayor demanda de capitales,
libera recursos provenientes tanto de la inversion privada como del consumo en las
proporciones 0 y (1- 0), respectivamente. Dichas proporciones, dependen de las elasticidades

de inversién y de ahorro, como se muestra a continuacion.

Si en la ecuacion (2.9) se considera el valor que tomaA|g, en la ecuacion (2.2), se

obtiene:

— Al

—Al, +AA 2.11)

Dado que | o Y A dependen de la tasa de interés, y sus variaciones son consecuencia
del alza en la tasa de interés Ar generada por el incremento en la inversion publica, los

incrementos —A|p y AA pueden ser considerados como los productos de las primeras

derivadas |;(I’)y A'(r) multiplicadas por dr:

B =1, (r)dr
~ — 1 (r)dr + A'(r)dr

(2.12)

Aplicando el mismo razonamiento, el valor de 1- 6 de la ecuacion (2.10), puede quedar

expresado como:

B A'(r)dr
1 (r)dr + A'(r)dr

(2.13)



56

Siny e son las elasticidades de la inversion y el ahorro, respectivamente, con respecto
a la tasa de interés, se tiene que:
—1'(r)dr =7l A'(r)dr =&l
Reemplazando estas relaciones en (2.8), se obtiene la siguiente formula:

nal +erA

TSD=(Q1-0)r+6r =

En una economia cerrada y sin distorsiones, el ahorro se iguala necesariamente con la
inversion, es decir, A= 1, de tal manera que la ecuacion (2.14) se puede expresar de la siguiente
manera:

nm+ e
nt+é (2.15)

TSD =

2.2.8 Incorporacion del ahorro externo en el sector puablico
Como se ha visto en la seccion anterior, cuando la economia se encuentra
interrelacionada con el resto del mundo, el ahorro ya no tiene por qué coincidir con la inversion
dado que los residentes del pais pueden exportar capitales al exterior, o inversamente, el pais
puede estar importando capitales del exterior. En este caso, el ingreso real Y puede diferir del
producto real Q en la medida que exista un pago por los servicios de los factores del exterior.
(En términos de las cuentas nacionales, el ingreso real Y viene a ser el Producto Interno Bruto

(P1B) mientras que el producto real Q es el Producto Nacional Bruto (PNB). En el caso mas
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simple, este pago corresponde a los intereses de la deuda externa. Si I'; es el interés promedio

de la deuda externa y D el stock del ahorro externo, se cumple la siguiente relacion:

Y=Q-rD (2.16)

Donde I no es necesariamente constante, dado que un mayor endeudamiento del

gobierno puede incrementar la percepcion de riesgo de no pago por parte de las fuentes de
financiamiento internacional. Si la prima por riesgo soberano aumenta como resultado del

endeudamiento externo generado por el proyecto de inversion publica, el costo marginal del

endeudamiento CMg « puede ser mayor que el interés promedio de la deuda.

De esta manera, el cambio en el ingreso que resulta de un proyecto de inversién publica

con una inversién A|g sera igual a:

AY = 7Al  +Adl , ~CMg,AD 01

Donde AD es la variacion en el ahorro externo del sector publico. Los demas parametros
son los mismos que en el caso de la economia cerrada. Asimismo, 6 va a ser la fraccion de los
fondos que se obtienen a expensas de una menor inversion privada. Sin embargo, ahora se tiene
una fraccion B de estos fondos que se obtienen gracias a un incremento del ahorro, es decir, una
disminucion del consumo privado. Y el resto de los fondos, es decir, una fraccion 1-6-f del
costo del proyecto se obtiene mediante un aumento de la deuda externa. Tomando en cuenta

estas definiciones, la ecuacion (2.17) puede escribirse de la siguiente manera:

AY =[-607+6 +(L-0 - f)CMg, —CMg, JAI 0.18)
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Como se ha visto més arriba, el criterio para aceptar un proyecto de inversién pablica
es que el valor actual del flujo de ingresos generados por el proyecto sea por lo menos igual al

consumo sacrificado, o sea, SAl ¢ - Considerando una anualidad perpetua para una inversion

publica A|g =1, donde los flujos son descontados con la tasa de preferencia por el tiempo, la

gue se supondré idéntica a la tasa real de interés del mercado financiero I, el cumplimiento de

este criterio implica lo siguiente:

-0r+6+@1-60—-p3)CMg, > B
r - (2.19)

Despejando o se obtiene:

5> fr+6z+(1-6- B)CMg, (2.20)

Dado que o es la tasa de retorno del proyecto de inversion pablica, la tasa social de
descuento, para una economia abierta es aquel valor de & que garantiza el cumplimiento de la

ecuacion (2.20), o sea:

TSD = fr + 0z + (1— 60— B)CMg, 220

Si se toma en cuenta las tres fuentes de financiamiento de la inversion publica:

AIg :—Alp+AA+AD (2.22)

Entonces, dado que:

AL =6Al,

AA= BAI
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AD=(L-0-B)Al,

Se puede demostrar que:

—Al —Al 77|
6= P = P =
Al —Al,+AA+AD 7l +&,A+&.D (2.23)
,B—_AA— —-AA N e A
Aly,  —Al +AA+AD gl +¢,A+¢.D (2.24)
- - gD
1-0— = AD _ AD ~ f
Al,  —Al,+AA+AD 7l +e,A+¢.D (2.25)

Donde 7, £, ,Y € son: laelasticidades de la inversion, el ahorro domestico y el ahorro

externo, respectivamente, con respecto a la tasa de interés.

2.2.9 Los impuestos a las utilidades de las empresas

Otro elemento que debe tomarse en cuenta es la tasa de impuestos a las utilidades y su
efecto sobre las tasas de ganancia de las empresas y la tasa social de descuento. Los textos de
Fontaine (1994) y Sepulveda (2001) revisados en [3], coinciden en sefialar que, dado que la tasa
social de descuento mide el costo de los recursos que la sociedad deja de disponer como
resultado de la decision de realizar un proyecto de inversion publica, la tasa de ganancia a
considerar es aquella antes de impuestos. Es decir, los impuestos a las utilidades constituyen un
costo para las empresas y un beneficio para el gobierno, no vienen a ser sino una transferencia
de recursos que no afecta a la sociedad en su conjunto, salvo que se demuestre lo contrario.
Fontaine dice expresamente: “... si se desea llegar a una evaluacion social sobre la base de

flujos privados, deberén considerarse los flujos antes de impuestos a las utilidades.”
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Asimismo, en sus ejercicios resueltos de evaluacion social Sepulveda pregunta si un
impuesto a las utilidades de t% va a afectar la tasa social de descuento y responde que no.
Seriala, al igual que Fontaine, que los impuestos y subsidios son solo transferencias de un sector
a otro y, por lo tanto, no afectan los precios sociales.

2.2.10 Formula a emplear para el célculo de la TSD

Como quedd expresado en la formula (2.21) el enfoque de eficiencia determina el
calculo de la TSD a partir de la valoracion alternativa que la sociedad le da a la utilizacion de
los fondos de inversion. En una economia abierta, se distinguen tres fuentes posibles:

a) El ahorro privado

b) La inversion privada

c¢) El ahorro externo

Por este motivo, la valoracion de la TSD debe ser una ponderacion de la valoracion

social de las tasas asociadas a cada uno de estos tres tipos de fuentes. Asi en la formula (2.21)

setienequer,m,y CMg « son los costos que la sociedad percibe, asociadas al ahorro privado,

al rendimiento de la inversion privada y al endeudamiento externo, respectivamente. Los
valores B, 0, y (1- 8- B) son los ponderadores de estos valores, los cuales reflejan el impacto
relativo que produce el uso de cada una de las fuentes de financiamiento.

Por lo tanto, el calculo de la TSD segun el enfoque de eficiencia, exige determinar los
siguientes valores:

Tasa de captacion del ahorro interno, que se usa como proxy de la tasa de preferencia
intertemporal del consumo 7.

Tasa de rendimiento de la inversion, que se usa como proxy de la productividad

marginal de la inversion .
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Costo marginal de endeudamiento externo CMd, .

Los ponderadores de las formulas (2.23), (2.24) y (2.25), de acuerdo a esta metodologia,

se pueden expresar en funcion de las elasticidades segun las siguientes relaciones:

7l N —Ni><|p
_77|—|—8AA+ng:(_NiXIp+ESXSp+ESXxSX) (226)
3 e A - EsxSp

M +e,A+eD (-N;x1, +E¢ xS, +ES, x8,) (2.27)

1—6— _ 8fD - ESXXSX
m+e,A+e D (-N;x1 +EgxS +ES, xS,)

(2.28)
Donde:

ES : Elasticidad ahorro interno - tasa de interés ahorro interno.

Sp : Ahorro interno como proporcion de PIB.

Ni : Elasticidad inversion - tasa de rendimiento de la inversion.

| o - Inversion privada como proporcion de PIB.

ES, : Elasticidad ahorro externo - tasa de interés ahorro externo.

Sx : Ahorro externo como proporcion de PIB.

Definiendo entonces el valor de la tasa de interés, la cantidad y la elasticidad para el

mercado del ahorro privado, de la inversion privada y del ahorro externo, queda determinada la

TSD.

2.2.11 Tasa de captacion del ahorro interno
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La tasa de captacion del ahorro interno, es la tasa a la que se capta o recolecta el dinero
de las personas. Esta se estima a partir de la informacion de las tasas de interés de captacion del
sistema financiero. Dicha informacién se obtiene del Banco Central de Reserva de Per( y se
calcula un promedio.

2.2.12 Tasa de rendimiento de la inversién

En la literatura asociada al calculo de la TSD se plantean principalmente tres métodos
para estimar la tasa de rendimiento de la inversion, el primero corresponde a una estimacion a
partir de una muestra de empresas, el segundo corresponde a una estimacién a partir de
informacion de cuentas nacionales y el tercero se refiere a una estimacion a partir de las tasas
de colocacion.

El segundo método estima la tasa de rendimiento de la inversion a partir de informacion
agregada de cuentas nacionales. El principal problema de este método es que tiene un problema
de inconsistencia con el modelo de promedio ponderado de tres tasas, ya que el stock de capital
que se utiliza para el céalculo incluye tanto el capital privado como el publico. Asi la tasa ©
estimada, incluye un costo de oportunidad en el retorno de las inversiones publicas que no es
coherente con el modelo, ya que el retorno de la inversion publica estd subvalorado. Por esta
razon se opta por la estimacion a partir de una muestra de empresas (primer método), y se deja
como referencia el tercer método que resulta ser menos preciso.

El rendimiento de la inversion en un periodo t en base a la informacién de una muestra
de empresas w1 se estima, segun Contreras (2004) [2], como:

- Z:Ropit
[ ———
2. A0p; (2.29)

Donde:

ROpit : Resultado Operacional de la empresa i en el periodo t.
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AOpit : Activo Operacional de la empresa i en el periodo t.

N : Numero de empresas en la muestra.

El retorno de la inversién entonces resulta de sumar el total de los resultados
operacionales de la muestra de empresas y dividir por la suma de sus activos operacionales.

Para que la aplicacién de esta metodologia cumpla el objetivo de obtener la tasa de
retorno de la inversion de toda la economia, es necesario seleccionar una muestra de empresas
que sea representativa del mercado. Esto se puede lograr incluyendo una muestra amplia de
empresas.

Por otra parte, la informacion de las dos fuentes de este célculo, al ser de caracter
contable, no refleja la verdadera rentabilidad de mercado de las empresas. Asi, la rentabilidad
contable estimada de acuerdo a la férmula anterior, no considera el concepto de flujo de caja
(utilidad més depreciacion).

La teoria indica que la rentabilidad media de una inversion puede ser calculada como la
Tasa Interna de Retorno (TIR). En el caso de perpetuidades (inversiones con horizonte infinito)
se demuestra que:

Flujo — de —caja
Inversion (2.30)

TIR =

La ecuacion (2.30) difiere de la (2.29), la que si se considera una sola empresa quedaria:

. _FOp,

' AOp, (2.31)

La diferencia estd dada en el numerador, ya que la depreciacion del ejercicio debe ser

sumada al resultado operacional para obtener el flujo de caja. Si suponemos que los activos
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obtenidos del balance, representan la inversion expresada en valores de mercado, resulta claro

que la rentabilidad contable 7t subestima la rentabilidad media.

Por otra parte, en la literatura se explica que la rentabilidad media accionaria
(incremento porcentual de precios luego de un cierto lapso de tiempo), debiera coincidir con la
rentabilidad calculada con los flujos de caja esperados por los inversionistas. Asi, a priori
debemaos esperar que dicha rentabilidad accionaria (de mercado) sea mayor que la rentabilidad
contable.

No obstante, para llegar a la ecuacion (2.30), se supuso perpetuidad. En el infinito los
activos estarian totalmente depreciados, por lo tanto, la Gnica forma de suponer flujos hasta el
infinito, es agregando inversiones de reposicion al flujo de caja, como parte del flujo de
capitales. Una de las formas en que se suele estimar estas inversiones, es asumiendo que cada
afio se invierte un monto exactamente igual a la depreciacion:

Flujo de caja (sin inversiones de reposicion) = R Op + Depreciacion (2.32)

Por lo que se llega a:

FC (con inv. de rep.) = FC (sin inv. de rep.) — Depreciacion (2.33)
Es decir:
FC (con inv. de rep.) =R Op. (2.34)

Finalmente, y considerando lo expuesto anteriormente, se propone lo siguiente en la
ecuacion para superar en parte las limitantes del método:

o Incluir el Resultado Operacional en el numerador para obtener
una meétrica con mayor sentido econdémico. Adicionalmente, este valor no
considera flujos relacionados con inversiones en otras empresas, situacion
favorable, ya que, desde un punto de vista social, no deben incluirse, puesto que

la relacién cruzada entre empresas bajo esta perspectiva se anula.
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o Corregir en el denominador los activos descontando la
depreciacion acumulada y los activos financieros que representan relaciones
cruzadas entre empresas, para evitar la doble contabilizacion

Adicionalmente, las sociedades a utilizar son las que cuentan con patrimonio no nulo y
ademas las que representan activos.
2.2.13 Costo Marginal del Endeudamiento Externo

A partir de lo que dice Espinal (1994) [5], el precio o Costo Medio del Endeudamiento

Externo CMeX  tiene una estrecha relacion con la tasa de interés de paridad, no obstante,
corresponden a conceptos diferentes. EI costo medio del endeudamiento externo es la tasa de
interés real y efectiva del endeudamiento externo. Es decir, representa la proporcion en que se
incrementan las deudas del pais, en término de recursos reales del propio pais, de un periodo a
otro.

El Cmex depende de la tasa de interés internacional r*, de la prima por riesgo S que
deben pagar los créditos que el pais recibe (riesgo pais), de la variacion porcentual del tipo de

cambio nominal X y de la inflacién interna Yy . En consecuencia, el costo medio del

endeudamiento externo en términos reales es igual a:

_ (@+r*48)x(1+x) 1
l+y (2.35)

Cmex

La expresion (2.35) surge suponiendo que el pais toma un préstamo de M US$ a una

tasa I'’* mas un spread S, y que los tipos de cambios nominales de éste y el proximo periodo

son TCN,y TCN, respectivamente.
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Entonces el valor de soles S/ corrientes (nominal) del préstamo en el periodo 0 es igual

V,S/=MUS$x TCN,

El valor en soles S/ constantes, es decir, en términos reales, se obtiene deflactando la
expresion anterior por un indice de precios P, pudiendo ser el IPC u otro indice deflactor como
el implicito del PIB. Por lo tanto, el valor del préstamo en soles S/ constantes en el periodo 0

es.

V.s/ = MUS$xTCN,

0
En el periodo 1 el valor del préstamo en US$ aumenta a:
M US$x (L+r*+s)
Donde el valor en soles S/ en términos reales en el periodo 1 equivale a:

MUSS$x (1+r*+s)xTCN,
Pl

V,S/ =

Por lo tanto, el costo medio del endeudamiento externo del periodo 1 es igual a la
proporcion en que se incrementa el valor del préstamo, en otras palabras, las obligaciones del

pais con el exterior:

V,S/
Cmex=-1"_-1
0
Lo que implica que:
MUS$x (L+r*+s) x TCN,
_ P,
Cmex = ' MUS$xTCN, |1

P
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Cmex = (1+r*+s) x TC

(2.36)

La formula anterior puede expresarse en término de las variaciones porcentuales tanto

del tipo de cambio X como del nivel de precios Y, del periodo. Se consideran las siguientes

identidades:

TCN, =TCN, x(1+x) = _I-l:gk:l =(@1+x)

0

P 1
P=Px1+y)=> 2=
b P (1+Y)

Al sustituir los valores antes obtenidos en (2.36) se obtiene la expresion (2.35).

(L+r*+s)x(1+x) 1
1+y

Cmex =

De acuerdo a lo que expresa Contreras (2004) para estimar el costo marginal de
endeudarse en el exterior, se parte inicialmente del supuesto que, para nuestro pais, la
elasticidad del ahorro externo es infinita, o bien cero en periodos de crisis de deuda.

La base de este supuesto es una primera interpretacion que se tiene de la realidad
mediante la cual, para un periodo determinado (un afio, por ejemplo), uno puede endeudarse
todo lo que quiera a la misma tasa. Una vez pensada esa idea, se levanta dicho supuesto, lo que
lleva en la practica, a que el costo medio del endeudamiento externo para el pais multiplicado

por un factor, es igual al costo marginal para el periodo considerado:

Cmgx =Cmex x| 1+ !
ES,

Donde ESXes la elasticidad del ahorro externo con respecto al Costo Medio del

Endeudamiento Externo que se aprecia en las férmulas (2.26), (2.27) y (2.28).
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2.2.14 Valor Presente Neto (VPN)

El Valor Presente Neto es un procedimiento que permite calcular el valor presente de
un determinado nimero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La metodologia
consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos
de caja futuros del proyecto. A este valor se le resta la inversion inicial, de tal modo que el valor
obtenido es el valor actual neto del proyecto.

La formula que nos permite calcular el Valor Presente Neto es:

noV
VPN =3
t=1 (1+ k)t 0

V Flujo de caja en el periodo t.

|0 - Desembolso inicial de la inversion (periodo 0).

N : Nimero de periodos considerados.

k : Tasa de descuento.
2.3 Definiciones conceptuales

2.3.1 Inversion Publica

El Ministerio de Economia y Finanzas lo conceptualiza como la utilizacion de los
recursos publico destinados a crear, incrementar, mejorar o reponer las existencias de capital
fisico de uso publico y/o capital humano, con el objetivo de ampliar la capacidad del pais para
prestar servicios y/o produccién de bienes. Siendo de esta forma la propuesta de accidn técnico
econdémica para resolver una necesidad a partir del uso de recursos publicos disponibles que
pueden ser recursos humanos, materiales y tecnolégicos, entre otros. En dicho contexto la
inversion publica parte de la ejecucién de proyectos de inversion publica, donde el estado asigna

recursos presupuestarios para su ejecucion y cuyo fin es el bienestar social, siendo la
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rentabilidad no solo econdmica, sino también el impacto que el proyecto genera en la mejora

en la mejora del bienestar social.

2.3.2 Eficacia

Mokate (1999) sefiala que la Real Academia Espafiola lo conceptualiza como el logro
de un objetivo en un tiempo previsto y calidad esperada. Siendo el cumplimiento de metas y
objetivos el pilar importante sin considerar costos y uso de recursos. De esta forma se incluye

la calidad y la delimitacién del tiempo en determinado efecto o producto.

2.3.3 Eficiencia

Mokate (1999) sefiala que la Real Academia Espafiola lo conceptualiza como el uso de
recursos escasos de manera 6ptima, logrando el uso 6ptimo de los factores de produccién y
lograr la mayor productividad y méxima ganancia. De esta manera a partir de los insumos
utilizados, caracterizados por la capacidad de seleccionar y usar medios efectivos y con la

menor pérdida posible.

2.3.4 Proyecto de Inversion Publica

El Ministerio de Economia y Finanzas lo define como aquella intervencion temporal en
el tiempo que financia total o parcialmente con recursos publicos, destinados a la formacion de
capital fisico, humano, institucional, intelectual y/o natural, cuyo objetivo es crear, ampliar,

mejorar o recuperar la capacidad de produccién de bienes y/o servicios.

2.3.5 Politicas gubernamentales

Torres y Santander (2013) lo conceptualiza como las respuestas del Estado a las
demandas de la sociedad Involucra una toma de decisiones y previamente un proceso de analisis
y de valorizacion de dichas necesidades. De esta manera las politicas publicas son el reflejo de

las necesidades de la sociedad, jugando un rol primordial en la construccion de la realidad
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social, siendo el resultado de un proceso técnico en busqueda de la solucion mas eficiente,
expresando la utilidad del poder publico para canalizar los escasos recursos en pro de la

satisfaccion de los ciudadanos

2.4 Base Legal

2.41 Decreto Legislativo N° 1252, Decreto Legislativo que crea el Sistema Nacional de
Programacion Multianual y Gestion de Inversiones que deroga La Ley N°27293 Ley del Sistema
Nacional de Inversién Piblica; cuyo Texto Unico Ordenado ha sido aprobado mediante el Decreto

Supremo N° 242- 2018-EF. En el presente trabajo se le menciona como la Ley.

2. 4.2 Reglamento del Decreto Legislativo N° 1252, aprobado por el Decreto Supremo N° 284-

2018-EF. En la presente trabajo se le menciona como el Reglamento.

La Ley crea el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones
orientando los recursos publicos hacia una inversion en capital efectiva para el cierre de brechas
en la efectiva prestacion de los servicios publicos.

Asi mismo en su articulo 4 establece las fases del ciclo de inversion que comprende la
Programacion Multianual de Inversiones, Formulaciéon y Evaluacién, Ejecucién vy
Funcionamiento.

Por otro lado, considerando la Resolucion Ministerial N°035-2018-EF/15 hace énfasis
en la articulacion de la Fase de Programacién Multianual del Sistema Nacional de
Programacion Multianual y Gestion de Inversiones con la Fase de Programacion del Sistema
Nacional de Presupuesto respecto de las inversiones teniendo como criterios de continuidad,
ejecutabilidad y oportunidad.

Asi mismo es importante mencionar la reciente modificacion al Decreto Legislativo
N°1252 que sefiala vincular la programacion multianual de inversiones a los objetivos

nacionales, regionales y locales establecidos en el planeamiento estratégico, en el marco del
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Sistema Nacional de Planeamiento Estratégico, priorizandose y asignandose de manera
multianual los fondos puablicos en el proceso presupuestario, de esta forma se concibe a la
programacion multianual de inversiones como el proceso de coordinacion y articulacion
interinstitucional e intergubernamental que se elabora en funcion a los objetivos nacionales,
regionales y locales, estableciendo metas que permitan evaluar el logro del cierre de brechas de
infraestructura o de acceso a servicios y la rendicion de cuentas establecido en el articulo 4,
inciso 4.1.

Por otro lado, en su articulo 11 hace énfasis en el seguimiento y evaluacion de las
inversiones, como parte del proceso de evaluacion de la gestion de recursos publicos en el
cumplimiento del cierre de brechas de infraestructura y acceso a servicios, permitiendo a partir
de las conclusiones realizar la retroalimentacion para la mejora continua a la aplicacién del

ciclo de inversiones y a la rendicion de cuentas de los recursos publicos de inversion.

2.5 Variables

2.5.1 Conceptualizacion de las variables
Las variables que intervienen son cualitativas.

a. Variable dependiente:

Y = Evaluacion social de proyectos de inversion en Peru. Es el problema de la investigacion,
es decir, lograr la evaluacién social de los proyectos de inversion en el Perd.

Definicion conceptual: Pichardo (s.f) define a la evaluacion social como la de estimar,
apreciar o calcular el impacto de un proyecto de inversion, permitiendo lograr la toma de
decisiones sobre la ejecucion e impacto de llevar a cabo un proyecto de inversion.

Para Gomez (2003) define la evaluacion econdmica de la factibilidad de una inversion,
como aquella que concentra toda la informacion del estudio realizado, es decir la parte
comercial o los resultados del estudio de mercado, los aspectos de disefio técnico que son la

base de la produccion, el disefio organizacional y finalmente los costos e ingresos.
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La evaluacion economica contempla primero tener un flujo de caja (ingresos menos
egresos e inversion), a partir de ese flujo de caja se aplican indicadores de rentabilidad
econdmica, criterios como recuperacion de la inversion, la sensibilidad del proyecto ante
cambios, asi como el minimo tamafio de mercado requerido lo cual podria denominarse un
punto de equilibrio.

b. Variable independiente:

X = Tasa social de descuento.

Definicion conceptual: La Tasa Social de Descuento (TSD) se define de acuerdo al
contexto en el que se aplica. En particular, para la evaluacién de proyectos de inversion, la TSD
segin Moreno (1992) es la tasa preferencial de descuento por parte del consumidor. Otra
definicién sefiala, es el costo de oportunidad de los recursos publicos (Souto 2002). Igualmente,
segun Contreras (2004) y el estudio del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de Peru
(2006), la TSD refleja el verdadero costo o costo efectivo para la sociedad de utilizar una unidad
adicional de capital en un proyecto de inversion gubernamental, siendo esta utilizada para

convertir los flujos de beneficios y costos sociales en valor presente.

CAPITULO IIl. METODOLOGIA
3.1 Tipoy Disefio de Investigacion
3.1.1 Tipo de Estudio
La investigacion comprende el enfoque tradicional en investigacion, correspondiente al
cualitativo.
Hernandez, Fernadndez y Baptista (2010) considera que el enfoque cualitativo
comprende y explica el problema bajo la subjetividad y perspectiva de los participantes

involucrados con el objeto de estudio
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De acuerdo al nivel de investigacion es descriptivo y propositivo, dado que se describe
una realidad a partir de fendmeno social especifico y apoyado en un marco teérico y conceptual
coherente para la realizacién de una propuesta que permita modificar la realidad para mejorarla.

Por otro lado, al considerar la investigacion bajo el enfoque cualitativo se genera un
disefio flexible y dentro de dicho tipo de investigacion especificamente el de disefios
fenomenologicos. Mertens (citado por Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010) sefiala que la
fenomenologia se enfoca en entender y describir los fendmenos desde la perspectiva construida
colectivamente, confiando en la experiencia de los participantes, dado que han experimentado
el fendmeno bajo estudio.

3.1.2 Disefio de Investigacion
El disefio serd de tipo no experimental, de corte transversal. Pues se analiza
informacion sobre la tasa social de descuento en el marco del Sistema Nacional de Inversion
Publica y se realiza un comparativo con el Sistema Nacional de Programacion Multianual y
Gestion de Inversiones. El disefio de investigacion comprende cuatro fases principales: 1) Fase
Conceptual, 2) Andlisis de datos, 3) Diagnostico del problema, 4) Resultados y Discusion

A partir de la caracterizacion antes mencionada se presenta el siguiente esquema del

disefio de investigacion:

R——» P > Ox »R1

Figura 10. Disefio de la investigacion
Elaboracion: Propia

Donde:
e R :Situacion actual
e P :Poblacion involucrada en el fenémeno en estudio.

e Ox : Observacion de la situacion actual.
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e R1: Resultados de la observacion
3.2 Materiales, Técnicas e Instrumentos de recoleccion de datos
La informacion comprende un andlisis significativo de la presente investigacion por lo
cual se recurre a las técnicas e instrumentos acorde a la realidad analizada, siendo la recoleccién
de datos la de fuentes secundarias.
Para lo cual se utilizara los siguientes instrumentos:

a. La Observacion:

Se parte de la realidad problematica identificada bajo estudio.

b. El Analisis de Documentos:

Mediante el cual recurriremos a la revision bibliografica, en busca de conclusiones que
nos sirva de referencia para elaborar nuestros argumentos, asi como para el analisis del
problema abordado hasta la actualidad en temas relacionados con los objetivos de la
investigacion. Recurriendo a la documentacion tanto fisica y las publicadas en las paginas web

del estado, empresas u organizaciones que estén involucrados con el tema de investigacion.

3.3 Metodos y Procedimientos para la Recoleccion de Datos.

3.3.1 Métodos
- Analitico-Sintético: Parte de los hallazgos del marco tedrico, teniendo como
consecuencia las de inferir datos para la obtencion de conclusiones posteriores.
- Inductivo-Deductivo: Se aplica con el propdsito de establecer conclusiones,

partiendo de casos particulares, hacia conocimientos generales.

3.4 Andlisis Estadisticos de los datos.

Se hara uso de la estadistica descriptiva para el analisis e interpretacion de los cuadros,

graficos, diagramas, matrices y esquemas.
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En el procesamiento de los datos recurriremos a la hoja de calculo Excel y el procesador

de textos Word.

3.5 Aspectos éticos

Los aspectos éticos considerados en la investigacion son:

El principio de autonomia: Establece que en el ambito de la investigacién la prioridad
es latoma de decisiones de los valores, criterios y preferencias de los sujetos de estudio.
El principio de justicia: Exige el derecho de trato de equidad, a la privacidad,
anonimato y confidencialidad. Asi mismo hace referencia a la distribucion de los
beneficios sociales que la investigacion genere.

El principio de humanizacion: Considera el dinamismo que mueve al hombre a crecer
en conciencia, libertad, responsabilidad, sentido social; asi como realizar y promover
los valores humanos suscritos en dicha investigacion.

El principio de complejidad: En esta investigacion nos permitird conocer la realidad
objetivamente, utilizando los meétodos propios de la ciencia y los modelos de
interpretacion que disponemos. Siendo su importancia para la ética, dado su caracter
normativo que se deriva del conocimiento de la realidad.

El principio de solidaridad: Dicho principio surge de la naturaleza social del hombre;

por lo cual la investigacion contribuira al bien comdn y la atencion a la sociedad.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Analisis e Interpretacion de los datos
4.1.1 Principales caracteristicas de la tasa social de descuento en la
evaluacidn social de proyectos de inversion en el Pera.
A continuacidn, se presenta las principales caracteristicas de la estimacion realizada de
la tasa social de descuento elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas (2012) para la
evaluacion respectiva de los proyectos de inversion publica, comprendiendo la metodologia del

enfoque de Harberger y lo que se persigue con el célculo.

Posteriormente, se hara un estudio del mercado de capitales peruano en sus perspectivas
de mediano plazo. Para ello, se obtendra informacion de los Estados Financieros de las
empresas peruanas a través del portal web de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Perl (SMV). Ademas, se utilizara informacion que entrega la Bolsa de Valores de Lima, Banco
Central de Reserva de Peru (BCRP), JP Morgan, entre otros; para la obtencién de informacion,
como por ejemplo la evolucion histdrica de tasas domésticas e internacionales. La informacion
relacionada con el Producto Interno Bruto (PIB), se conseguira a través del Instituto Nacional

de Estadistica e Informatica (INEI) de Peru y del Banco Mundial.

Una vez recopilado los datos, se procede a calcular las distintas variables del enfoque
de Harberger. En primer lugar, se calcula la tasa de captacion de ahorro interno, la tasa de
rendimiento de la inversion y el costo marginal del endeudamiento externo. Para la primera y
tercera, se hace una proyeccion de dichas tasas de acuerdo a los datos histéricos y perspectivas
de mercado. Sin embargo, para obtener el rendimiento de la inversion, se hace uso de la

metodologia en base a una muestra de empresas.
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A continuacién, se da lugar al célculo de los ponderadores de cada una de las tasas
mencionadas anteriormente 3, 0, y a. Estos ponderadores estan compuestos de seis variables:
tres son porcentajes del PIB y tres son elasticidades de ahorro interno, inversion privada y
endeudamiento externo. Para las tres primeras se emplean la evolucion historica y se realiza
una proyeccion de acuerdo a lo que se ha experimentado en los ultimos afos. Para los tres
restantes, se utilizan regresiones lineales bajo la metodologia de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) obteniendo de esta forma la Tasa Social de Descuento utilizando diferentes escenarios
probables y rangos de elasticidades.

Por ende, considerando que la economia peruana tiene todas las caracteristicas de una
pequefia economia abierta con movilidad perfecta de capitales, el analisis comienza con una
rapida descripcion de la evolucion del mercado internacional de capitales. En efecto, debe
recordarse que en un contexto de movilidad perfecta de capitales se cumple la paridad de tasas
de interés, es decir:

r=r¥*+x-+p

En la figura 11 se muestran las tasas de interés promedio de los bonos del tesoro
estadounidense, con tiempos de maduracion comprendidos entre 2 y 30 afios, entre el primer
afio de 2005 y el dltimo de 2017. Alli se puede apreciar que todas las tasas se mueven
conjuntamente hacia el alza y hacia la baja, como respuesta a las fluctuaciones ciclicas de la
economia estadounidense. La evolucion de la tasa de interés suele ser pro ciclica, es decir, todas
las tasas tienden a crecer de manera conjunta cuando la economia esta en una fase de auge y
caen durante una recesion.

Sin embargo, cuando la fase de alza est4 por concluir y el crecimiento comienza a
revertirse, la diferencia entre las tasas de corto y de largo plazo se comienza a acortar, de tal

manera que siempre llega un momento donde la curva de rendimiento se hace plana o incluso
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puede pasar a tener una pendiente negativa. Es después de este proceso que las tasas de interés
comienzan a descender. Esto es lo que ocurrid entre los afios 2006 y 2007, ultimos meses del
2012 e inicios del 2013, igualmente en los afios 2016 y 2017. Inversamente, en el transcurso de
un ciclo recesivo las diferencias entre las tasas de corto-mediano plazo y de largo plazo
comienzan a aumentar, es decir, la curva de rendimiento se vuelve mas y mas empinada hacia
arriba, para dar paso a un nuevo ciclo de expansién con tasas de interés en alza.

Como se puede apreciar en la figura 11, en el momento en que se realiz6 la ultima
actualizacion de la tasa social de descuento, es decir, en abril del afio 2017, las tasas de interés
internacionales se encontraban en una fase de recuperacion, iniciada entre el 2012 y 2016, luego
de la crisis financiera que afecto a la mayor parte de paises del mundo, entre 2007 y 2009. En
este momento nos encontramos en una prolongacion de la etapa de recuperacion, como
resultado de la crisis europea. En efecto, en el 2017 el rendimiento de los bonos a 10 afios era
de alrededor de 2.33%, luego de haber estado en 1.83% en el 2016, al mismo tiempo que los

papeles a 2 afios tenian un rendimiento de solo 1.39 %, luego de haber estado en 0.83%.
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Figura 11. Tasas de interés de bonos del tesoro norteamericano, 2005-2018.
Fuente: Bloomberg y Reuters (2018)

Otra tasa internacional que también tiene un efecto importante en la economia peruana
es la LIBOR a seis meses, dado que la mayor parte de los créditos externos con instituciones
multilaterales, la toman como referencia al momento de establecer los intereses a pagar. Como
se puede apreciar en la figura 12, entre el 2005 y el de 2017, esta tasa ha tenido un
comportamiento similar a las letras del tesoro norteamericano a 6 meses. En el transcurso de
estos 13 afios la LIBOR a 6 meses ha estado ligeramente por encima de las letras del tesoro
norteamericano con el mismo vencimiento. Sin embargo, en los afios 2008 y 2009, precisamente
en el momento que se desato la ultima crisis financiera, esta brecha comenzé a ampliarse hasta
llegar a un maximo de 1.41 % en el 2008. A partir de ese momento la brecha comenzé a

disminuir y las tasas han tendido a converger.
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El segundo factor a tomar en cuenta es la percepcién del mercado internacional de
capitales sobre las politicas aplicadas por el gobierno y, en especial, de aquellas que afectan
més directamente la capacidad de los agentes residentes en el pais de hacer frente a sus
compromisos de pago con el exterior. Una de las maneras mas reconocidas de medir esta
percepcion es a través de la prima por riesgo pais, es decir, el spread que paga el tesoro peruano
por sus emisiones de deuda en el exterior, respecto a las tasas de interés que paga el tesoro
norteamericano por sus bonos de igual duracion. Esta prima por riesgo pais afecta no solamente
el costo de la deuda externa, sino también de practicamente todos los instrumentos de deuda

emitidos dentro del pais, y en consecuencia, a la tasa social de descuento.

6.00

5.00

4.00 37

3.63

3.00

3

2.00

1.00

0.00 : . 0:06
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—O—Letras Tesoro EEUU  —0—Tipo LIBOR USD

Figura 12. Tasas LIBOR y del Tesoro de EE.UU a seis meses

Fuente: Bloomberg y Reuters (2018) — Elaboracion propia.

Como se puede apreciar en la figura 13, la prima por riesgo pais descendié lentamente
entre abril de 2005 y mayo de 2007, pasando de 2.46 a 1.10 puntos porcentuales. La crisis
financiera internacional parece haber aumentado la percepcion de riesgo respecto a los paises

latinoamericanos, puesto que entre mayo de 2007 y diciembre de 2008 la prima por riesgo de
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todos los paises de la region experiment6 un notable aument6. En el caso del Peru la prima
Ilego a 5,24 puntos porcentuales, mientras que en el de México fue de 4,09 luego de haber
alcanzado un nivel de 0,8 puntos antes de la crisis.

A partir de diciembre de 2008 la percepcion de riesgo ha comenzado a disminuir
llegando a octubre de 2012 a un nivel de 1.08 puntos porcentuales. Es interesante remarcar que
las elecciones del afio 2011 tuvieron un efecto casi imperceptible en la prima de riesgo peruana,
Ilegando a un nivel méximo de 2.34 puntos porcentuales en el mes de setiembre. Sin embargo,
para las elecciones de 2016, en el mes de febrero llego a 2.82 puntos porcentuales el riesgo pais.
Todos estos niveles de riesgo pais son inferiores al promedio latinoamericano. Hasta octubre
de 2012 ha descendido hasta 1.08 puntos porcentuales. Estos niveles son semejantes al de
México e inferiores al promedio latinoamericano, que en los mismos meses se encuentra por

encima de los 4 puntos porcentuales.
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Figura 13. Indicadores de Riesgo Pais (en puntos basicos)-EMBIG PERU

Fuente: Bloomberg y Reuters (2018)-Elaboracion propia.
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En la figura 16, el riesgo pais del Perd —medido por el indicador EMBIG que elabora el
banco de inversion J.P. Morgan— baj6 a 142 puntos basicos al 29 de marzo de 2017 (fecha de
la Gltima actualizacion realizada por el BCRP), nivel que representa casi la mitad del promedio
de las economias emergentes (329 puntos) y menos de un tercio del promedio de las economias
de América Latina (428 puntos). Puede observarse los resultados muy similares a los obtenidos
por el investigador en las figuras 13,14 y 15.

Dicho nivel implica una caida de 28 puntos basicos en lo que va del afio 2017, y ha
venido mostrando una tendencia decreciente en los Ultimos meses reflejando una menor
percepcion de riesgo de los inversionistas sobre los activos soberanos del Peru. Entre las
principales economias de América Latina, el indicador peruano fue menor al de Colombia (184
puntos basicos), México (250 puntos), Brasil (279 puntos) y Argentina (442 puntos) al 29 de
marzo y solo superado por Chile (132 puntos). El riesgo pais es medido por la diferencia entre
el rendimiento del bono peruano, respecto al bono del Tesoro de Estados Unidos, considerado

un referencial a nivel global y con riesgo cero.

(Pbs.)
HN0

EMBIG Latam

EMBIG Pertl

01-dic-15 Fl-mar-16 30-jul-16 28-nov-16 29-mar-17

Variacidn en puntos bdasicos
20 Mar 2017 22 Mar.2017 28 Feb 2017 30 Dic.2016

EMEBIG Peri (Phs) 142 -2 =10 -28
EMBIG Latarmn [(Phs) 428 =10 -5 -45

Figura 16. Indicadores de Riesgo Pais EMBIG Perty EMBIG Latam
Fuente: Bloomberg y Reuters (2018)
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Por otro lado el mercado de capitales doméstico sigue mostrando un lento crecimiento
y un bajo grado de profundizacidn, por lo que mantiene las caracteristicas estructurales de poca
liquidez y de bajo grado de desarrollo de los inversionistas institucionales. Estas caracteristicas
se reflejan en el nivel medio bajo del Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de
Capitales (IGDMC).

Con la dltima informacién disponible, el IGDMC obtiene la calificacion de 4, sobre un
méaximo de 10, similar a la registrada en el Reporte de Estabilidad Financiera de mayo de 2017.
Si bien la calificacién obtenida, en promedio, es similar a la edicion previa, el factor
institucionalidad se vio levemente afectado por el retroceso de Peru en el Ranking Mundial de

Competitividad 2017-2018 elaborado por el World Economic Forum (WEF).

Profundidad
10 = REF Nov.17
= = REF May.17

8

Fortaleza Financiera 2
de las Empresas No Z
Financieras

Liquidez

Inversionistas

Sofisticacion it
Institucionales

Institucionalidad

Figura 17. Indicadores del grado de desarrollo del mercado de capitales peruano

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)
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Factores REF May.17 REF Nov.17
Profundidad 4 4
Liquidez 2 2
Inversionistas Institucionales 2 2
Institucionalidad 4 4
Sofisticacion 6 6
Fortaleza Financiera de las Empresas No Financieras 3 E
Promedio 4 4

Figura 18. Indicadores del grado de desarrollo del mercado de capitales peruano

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

De esta forma se espera que en un mediano plazo, las medidas que el gobierno viene
implementando, tales como, la amnistia tributaria para la repatriacion de capitales de las
personas residentes y la promocion de instrumentos financieros como los fideicomisos de
titulizacién y los fondos de inversidn en bienes raices (FIBRA y FIRBI, respectivamente) y el
factoring’ incentiven el desarrollo del mercado de capitales y reduzcan los costos para sus
participantes.

Los inversionistas institucionales aun mantienen un bajo nivel de desarrollo. Si bien el
tamafio del portafolio administrado por estos inversionistas crecio en 9,9% en el ultimo afio
(2017) y, como proporcion del PBI, crecio en 0,7 puntos porcentuales (a 31,5% en setiembre
de 2017), el Peru se mantiene rezagado en este aspecto con relacion al nivel de referencia (251%
del PBI en Estados Unidos de América).

El grado de sofisticacion del mercado de capitales peruano continta registrando un nivel
medio de desarrollo, en donde los segmentos menos desarrollados son los de renta variable y
los de instrumentos derivados. Desde la publicacion del ultimo REF, no se han registrado

operaciones en nuevos segmentos del mercado.

7 Recientemente, el Ejecutivo aprobo el Reglamento de la Ley N° 30532, Ley que promueve el desarrollo
del mercado de capitales, y el Decreto N° 1188, Decreto que otorga incentivos fiscales para promover los
fondos de inversion en bienes inmobiliarios.
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El nivel de institucionalidad en el Peru retrocedid ligeramente respecto a la medicion
del afio anterior (de 4,25 en el afio 2016 a 3,75 en el afio 2017). De acuerdo al ltimo Reporte
de Competitividad Global elaborado por el World Economic Forum (WEF) para el periodo
2017-2018, se registr6 un deterioro en los indicadores que componen los subfactores de
Eficiencia del Sector Corporativo y de Marco Legal y Cumplimiento Eficiente.

La fortaleza financiera de las empresas corporativas se mantuvo estable (el indicador
sigue en un nivel de 5), en un contexto en el que la mejora en los indicadores de solvencia y
liquidez compenso la disminucion en la rentabilidad.

Los indicadores del ciclo de negocios se mantienen en niveles adecuados por lo que se
infiere que continda el adecuado funcionamiento de la cadena de pagos de la economia. En la
primera mitad del afio 2017 destaca principalmente la reduccion en el nimero de dias promedio
en que las empresas del segmento corporativo y gran empresa pagan a sus proveedores6, lo que
es un factor positivo para las medianas y pequefias empresas (que son los principales
proveedores de las empresas méas grandes) pues reciben en menor tiempo los flujos de caja
producto de sus ventas.

Es decir, si bien el grado de profundidad del mercado es bajo, éste muestra una mejora
gradual y sostenida de todos sus indicadores, principalmente los referidos a deuda publicay a
capitalizacion bursatil.

El indicador de Capitalizacion Bursatil (como proporcion del PBI) mantiene la
tendencia creciente observada a partir del afio 2016 y se espera que el proceso de reconstruccion
tras los efectos del Fendmeno de El Nifio y el incremento de los precios de los minerales generen
expectativas positivas entre los agentes economicos, de modo que favorezcan el mejor

desempefio de los principales indicadores del mercado bursatil local.
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Dic.15 Set.16 Dic.16 Mar.17 Set.17

Deuda Pablica

Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

(como % de la deuda pdblica total) 34,7% 40,4% 41,8% 44,7% 52,4%

Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

(como % del PBI) 8,1% 9,0% 10,0% 10,6% 12,6%
Deuda Privada

Bonos Corporativas

(coma % de la deuda total del segmento corporativo) * 14,3% 14,8% 15,2% 15,6% 16,3%
Capitalizacién Bursatil (% del PBI) 50,5% 61,6% 63,2% 67,3% 75,9%

Figura 19. Indicadores del grado de desarrollo del mercado de capitales peruano

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

En lo que respecta a los indicadores de Deuda Publica mostraron mejoras como reflejo
de las operaciones de manejo de activos y pasivos que viene llevando a cabo el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF). En julio del 2017, el MEF realiz6 una exitosa transaccién de
administracion de deuda a través de una oferta internacional de Bonos Soberanos en moneda
local con vencimiento en el afio 2032, cuyos recursos seran utilizados para el prepago de
créditos en dolares, euros y yenes®®,

La estrategia de gestion de deuda soberana (Estrategia de Gestién Global de Activos y
Pasivos del MEF) esta buscando principalmente desarrollar el mercado de deuda publica
promoviendo el establecimiento de nuevos puntos de referencia y proporcionando liquidez a
todos los tramos de la curva soberana. En este sentido, los inversionistas estan desempefiando
un papel clave ya que los titulos del Tesoro Peruano estan teniendo una creciente demanda a
nivel local e internacional.

Actualmente, los tenedores extranjeros de bonos soberanos provienen de mas de 30

paises, ya que los valores peruanos se han vuelto cada vez mas atractivos. Como una forma de

18 |a colocacion del Bono Soberano 2032, por un monto aproximado de S/ 10 mil millones, a una tasa cupon de
6,15%, constituye una nueva referencia a 15 afios en la curva de rendimientos en moneda local. Esta nueva emision
incidird positivamente en una mayor liquidez de la curva de rendimientos en soles, necesaria para que otros
emisores peruanos puedan emitir en moneda local.
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ampliar la base de inversionistas, el Ministerio de Economia y Finanzas ha implementado
nuevas medidas para facilitar el acceso de los inversores extranjeros al mercado de bonos
soberanos en soles. En esa linea, la reciente emision de bonos soberanos en soles a través de
Euroclear y la futura integracion con Clearstream ayudaran a impulsar la base de inversores en
el exterior®®,

Por su parte, el indicador de Deuda Privada registr6 un leve incremento (15,6% en marzo
de 2017 a 16,3% en setiembre de 2017). Entre enero y setiembre de 2017, las emisiones de
bonos de empresas no financieras en el mercado local ascendieron a S/ 2 495 millones. La
mejora en las condiciones financieras en soles ha incentivado que las empresas peruanas
continten prefiriendo colocar deuda en moneda nacional en el mercado doméstico (97,7 por
ciento del total)

En cuanto a los indicadores de profundidad en los paises de la Alianza del Pacifico (AP)
y con datos al afio 2016, destaca México con el mayor nivel de desarrollo relativo en los
mercados de deuda publica y privada, mientras que Peru registra el nivel de desarrollo mas
bajo. Por su parte, Chile presenta el mayor indicador de capitalizacion bursatil como porcentaje
del PBI seguido por el Pert. Sin embargo, todos los paises de la AP aln estan lejos de alcanzar

el nivel de profundidad del mercado de referencia (Estados Unidos de América).

19 a colocacion del Bono Soberano 2032 fue la primera transaccion en la historia del Per( que se liquidé a través
de la plataforma Euroclear, en linea con los mas altos estandares internacionales usados por los emisores de bonos
a nivel global. La demanda ascendié aproximadamente a S/ 34 mil millones (més de 3 veces el monto colocado),
hecho que confirma la confianza de los inversionistas locales y extranjeros en la fortaleza de la economia peruana.
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México Chile Colombia  Perd

Deuda Piblica

Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

{como % de la deuda plblica total) 90,2% 51,2% 61,1% 41,8%

Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

{como % del PBI) 36,7% 10,9% 26,7% 10,0%
Deuda Privada

Bonos Corporativos

(como % de la deuda total de las empresas no financieras) * 45,4% 20,0% 14,4% 9,7%
Capitalizaci6n Bursatil (% del PBI) 34,9% 84,1% 36,1% 63,2%
* Corresponde al ratio (Deuda corporativa total negociada en el mercado de capitales) / (Deuda corporativa total negociada en el mercado
de capitales + Crédito del sistema financiero al total de las empresas)
Fuente: Portales web de bancos centrales, ministerios de economia y superintendencias de valores de los paises analizados, y, Bloomberg

Figura 20. Comparacion de la profundidad del mercado de capitales en los paises de la

alianza del pacifico

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2017)

Considerando que la liquidez del mercado de capitales es estructuralmente baja. No
obstante, se sigue observando un incremento (aunque lento) en los indicadores de rotacién de
la deuda soberana y de liquidez del mercado bursatil.

Posteriormente el indicador de liquidez del mercado de deuda soberana mantiene un
valor de 1, a pesar que, entre enero y setiembre de 2017, el volumen negociado de bonos
soberanos en el mercado secundario se expandio en 253,9% respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Siendo el incremento en el volumen negociado se explica, en parte, por las nuevas
emisiones de titulos de deuda soberana en el mercado local e internacional y por el incremento
de la participacion de los inversionistas no residentes en las tenencias de esos titulos. Ademas,
el monto negociado en lo que va de este afio representa mas de dos veces el monto total

negociado en todo el afio anterior.
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Ello se ha reflejado en un incremento del indicador de rotacion de bonos soberanos en
el dltimo afio (de 0,51 en setiembre de 2016 a 0,94 veces en setiembre de 2017), aunque este

nivel continua siendo bajo en relacién al benchmark (11 veces en Estados Unidos de América).

Afio Monto anual negociado Var.%
(Millones 5/) ¥
2004 7104 53,0
2005 9636 35,6
2006 10 764 11,7
2007 19 800 839
2008 20 292 2,5
2009 33 444 64,8
2010 35184 5.2
201 27 744 21,1
2012 33828 21,9
2013 34 368 1,6
2014 44536 29,6
2015 31 848 -28,5
2016 29430 -7,6
2017 (ene-set) 65073 2539

Figura 21. Monto Negociado de Bonos Soberanos

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

Cabe indicar que el MEF viene realizando una serie de operaciones que buscan generar
un mayor desarrollo en el mercado de deuda publica. Estas operaciones, por un lado, estan
mejorando el perfil de deuda del pais a través de la mayor participacion de la moneda local en
el portafolio total; de otro lado, estan incrementando la vida media del portafolio de pasivos,
disminuyendo asi la presion por el pago de la deuda en el corto plazo, reduciendo la exposicion
al riesgo de refinanciamiento y generando ahorros debido a los menores costos de
financiamiento®.

Estas acciones se han reflejado en un mayor interés y confianza de los inversionistas

globales por los instrumentos de deuda publica peruana en moneda local y en la ratificacion,

20 La implementacion progresiva de la plataforma internacional Euroclear para otros emisores locales (luego de la
liquidacion del Bono Soberano 2032 en dicha plataforma) les permitird diversificar su base de inversionistas, con
la finalidad de minimizar el costo de financiamiento de acceder al mercado de capitales internacional.
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por parte de las principales clasificadoras de riesgo (como Moody’s y Fitch), de la calificacion
soberana de Per(i (en BBB+) con una perspectiva estable?!. De este modo, entre setiembre de
2016 y setiembre de 2017, los inversionistas no residentes han incrementado su participacion
en el mercado de bonos soberanos peruanos en 10 puntos porcentuales (de 37% a 47% del total
de esos bonos) y se espera que el apetito por estos instrumentos continle debido a la so6lida

gestion macroecondmica y el manejo responsable de la deuda publica.

Dic.15 Set.16 Set.17

Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct.
Mo Residentes 17 131 36% 20 484 37% 40114 47%
AFP 18 532 39% 20193 37% 25 106 30%
Bancos 5329 1% 6925 13% 11 826 14%
Seguros 3718 8% 4125 8% 4739 6%
Ctros 2 955 6% 3057 6% 3293 4%
Total 47 665 100% 54 784 100% 85078 100%

Figura 22. Tendencia de Bonos Soberanos
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

No obstante, el monto promedio de negociacidn de las operaciones de renta variable al
contado hasta setiembre del 2017 (S/ 40,7 millones) super6 el nivel registrado en todo el afio
2016 (S/ 35,9 millones). Esta evolucion refleja el efecto de la subida de los precios de los
minerales y las expectativas sobre la capacidad del gobierno para destrabar los principales

proyectos de inversion.

108,68

66,6 62,7
51,0 49,4
e 404 431 40,7
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21.7
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Figura 23. Monto Promedio Diario de Negociacidn de Acciones en la BVL
Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)

2L Actualmente, estas agencias destacan la estabilidad macroecondmica del pais, la credibilidad de la politica
monetaria, el manejo responsable de las cuentas fiscales y la trayectoria estable de la deuda publica, asi como la
fortaleza para enfrentar diversos choques temporales.
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Los mercados de renta variable tuvieron una tendencia al alza determinada por reportes
corporativos positivos correspondientes al segundo trimestre de 2017,

Ademas, otro factor relevante fue la recuperacion del precio de los commodities, lo cual
impulso especialmente a las bolsas emergentes. Los mercados de renta variable se vieron
favorecidos, ademas, por una baja aversion al riesgo que, excepto durante las tensiones

geopoliticas entre Estados Unidos y Corea del Norte, se mantuvo cerca de sus minimos

historicos.

Region Indice Dic.14 Dic.15 Dic.16  Set.17 Var.%

2015 2016 2017 %
América
EE.UU Dow Jones 17823 17425 19763 22405 -2,2 134 134
EE.UU S&P 500 2059 2044 2239 2519 -0,7 a5 12,5
Brasil Bovespa 18887 10961 18531 23484 -420 69,1 26,7
Chile IGPA 31,08 2560 3094 4178 -176 20,8 35,1
Colombia IGBC 4,89 2,69 3,37 378 -45,0 25,0 12,2
Pert Peru General ¥ 4964 2886 4644 5676 -419 60,9 22,2
Perd LIMA 25 ¢ 6799 3781 7035 8868 -444 86,1 26,1
Europa
Alemania DAX 11921 11722 12109 15142 -1,7 33 25,0
Reino Unido FTSE 100 10231 9197 8818 9876 -101 4,1 12,0
Asia
Japén Nikkei 225 146,1 1578 1639 180,38 8,0 38 10,3
Corea KOSPI 1,75 1,66 1,68 2,09 -4,7 0.9 24,6
China Shangai Composite 521 546 447 505 4,7 -18,0 129

Figura 24. Principales indices Bursatiles Mundiales
Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2017)

Particularmente, la BVL ha registrado un desempefio positivo y, al igual que el afio
2016, es una de las bolsas mas rentables a nivel mundial. En los primeros nueve meses del 2017,
el Indice Per( General registré una ganancia acumulada de 22,2%, mientras que el indice Lima

25 (anteriormente indice Selectivo) present6 un rendimiento acumulado de 26,1%.
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El ratio Price to Earnings (P/E)? de la BVL se ubica por debajo del nivel promedio de
las bolsas de otros paises de la region asi como del resto del mundo (excepto Corea). Ello
indicaria que no existe un riesgo de burbuja en el mercado de valores peruano.

Cabe indicar que este indicador ha registrado una tendencia sostenida al alza desde fines
de 2015, en linea con la recuperacion de los precios de las acciones observada en ese periodo,

alcanzando a setiembre de 2017 un nivel similar al registrado a fines de 2014.

Region Indice N® de veces Var.%

Dic.14 Die.15 Dic.16  Set.17 2015 2016 2017 ¥
América
EE.UU Dow Jones 16,2 16,0 18,3 19,0 -1,7% 143% 3,8%
EE.UU S&P 500 18,1 18,4 19,7 210 1.4% 7.3% 6,4%
Brasil Bovespa 134 sz 14,4 16,1 -26,1% 453% 12,4%
Chile IGPA 15,8 18,5 17,2 19,7 169% -69% 14,7%
Colombia IGBC 16,6 13,9 16,4 156 -16,2% 17,9% -5,1%
Perd Peru General ¥ 15,7 9,6 131 15,5 -38,7% 36,0% 17,9%
Perd LIMA 25 ¥ n.d. 10,3 12,7 16,1 nd. 22,7% 27,3%
Europa
Alemania DAX 15,1 15,6 15,6 30% -0,1% 1,4%
Reino Unido FTSE 100 16,9 18,6 26,3 9.7% 414% -16,7%
Asia
lapén Nikkei 225 19,1 19.3 20,2 176 08% 50% -12,9%
Corea KOSPI 9,2 10,2 10,9 11,5 10,6% 6,5% 5,5%
China Shangai Composite 14,7 15,9 15,6 163 85% -1,7% 4,5%
1/ El ratio P/E Pasitivo excluye a las empresas con utilidad neta negativa en el clculo del denominador
2/ Acumulado al 30 de setiembre
3/ Anteriormente IGEVL
4/ Anteriormente |SBVL
Fuente: Bloomberg

Figura 25. Ratio Price to Earnings (P/E) positivo de los principales indices bursatiles
mundiales
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

De esta manera a setiembre de 2017, el portafolio administrado por los inversionistas
institucionales ascendid a S/ 214 018 millones, pero estos inversionistas ain mantienen un bajo
nivel de crecimiento. Si bien el tamafio del portafolio administrado por estos inversionistas
crecio en 9,9% en los Gltimos doce meses y la proporcion de su portafolio en relacién al PBI

aumentd en 0,7 puntos porcentuales (30,8% en setiembre de 2016 y 31,5% en setiembre de

22 El ratio P/E de una accion divide el precio de mercado de una accion entre la utilidad neta por accion (earnings
per share) de la empresa que la emite. Su valor indica cuantas veces se esta pagando la utilidad neta anual de la
empresa analizada al comprar una accion de la misma.
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2017), el Peru se mantiene rezagado en este aspecto con relacion al nivel de referencia (251%

del PBI en Estados Unidos de América)

Estructura
Dic.15 Set.16 Set.17
¢ ¢ ¢ Set.16 Set.17
AFP 124 093 136 684 151 586 70% 71%
Fondos Mutuos 20 680 24 584 27 878 13% 13%
Empresas de Seguros 31116 33478 34 555 17% 16%
Total 175 889 194 746 214018 100% 100%

Figura 26. Portafolio Administrativo por los Inversionistas Institucionales (Millones de soles)
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2017)

El ingreso de capitales hacia los activos de las economias emergentes, especialmente de
renta fija, que se viene observando en el afio 2017, podria revertirse ante escenarios de mayor
incertidumbre en el entorno global.

Sin embargo, el riesgo de una reversion en dichos flujos se ha reducido puesto que el
crecimiento de la economia de los Estados Unidos de América ain no se ha consolidado y, en
consecuencia, es mas probable que la FED efectte una normalizacion de la politica monetaria
gradual. Por ello, resulta menos probable que se produzca una salida de capitales que presione
a la baja los precios de los activos domésticos de las economias emergentes.

En lo correspondiente al mercado de capitales doméstico con referencia a la informacion
utilizada por el Ministerio de Economia y Finanzas realizada en su estimacion sefiala que el
cociente entre la liquidez total del sistema financiero y el PBI, ha pasado de 27% en 1998 a
55% en el 2010, cayendo en 52% en 2011, como puede apreciar en la figura 27.

Pues el incremento de la profundizacion ha venido acompafiado de la reduccién de la
dolarizacion en la economia peruana pasando de un 60% a un 29% en el afio 2010, dado la
estabilidad que viene presentando la moneda peruana, sin mayores perturbaciones en la

estabilidad de precios y la confianza del publico en la moneda nacional, ademas de la expansion
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de las entidades financieras no bancarias, especialmente las administradoras de fondos de

pensiones (AFP’s), y en menor medida los fondos mutuos, las cajas municipales y cajas rurales.

i

1958 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Figura 27. Profundizacion financiera en el Peru (Liquidez sistema financiero/PBI), 1998-

2011
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

Por otro lado, lo correspondiente a la participacion de los bancos en la liquidez de la
economia alcanz6 el 61% en el afio 2010, viendose afectado por la recesion en el afio 2011 las
entidades no bancarias y teniendo un ligero repunte en 64% en el afio 2012,

Siendo el incremento en la participacion de las entidades no bancarias en la liquidez en
soles, la cual aumentd de 22.3% en 1998 a 55.5% en 2007, para luego caer a 45.1% en 2008 y
recuperarse hasta bordear el 50% en 2010 y sufrir una pequefia caida hasta 46% en 2011. Esto
significa que actualmente la mitad de la liquidez en soles esté siendo manejada por las AFP’s y
el resto de entidades no bancarias. La participacion de las entidades no bancarias en la liquidez
en dolares es mucho mas reducida y apenas llega a un poco menos de 8%, aunque debe
remarcarse que esta ha comenzado a tener cierta importancia recién a partir de 2003, luego de

haber tenido una presencia practicamente nula antes de dicha fecha.
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Aios Sistema financiero Sistema bancario Total {%)

MN ME Total MN ME Total MM ME Total
1993 17,317 26431 45,748 12,604 | 256304 | 17317 728 99.6 9.4
1999 21,263 31,980 53,258 14,069 | 31990 | 21263 B6.2 100.0 36.5
2000 22 631 32,90 55,232 14418 | 32849 | 22631 B3.7 99.3 851
20 26,704 32,555 55,2049 16,373 | 32555 | 26,704 61.3 100.0 826
2002 31,259 34273 b5 562 15,109 | 34138 | 31289 579 99.5 a7
2003 36,891 34,752 73,643 20,014 | 32767 | 35891 515 843 7.7
2004 45047 34,784 3283 25630 | 404 | 45047 534 80.5 69.0
2005 62016 39 309 101,825 30,637 | 36973 | 62016 49.4 929 56.4
2006 80,543 42 485 123,328 36,152 | 37375 | 80843 47 8.0 34.6
2007 | 109405 | 48580 157 995 45641 | 41569 | 109,405 445 82.5 57.1
2008 | 109017 | 54930 163 947 59866 | 53042 | 10907 549 96.5 56.9
2009 | 138806 | 57108 196,014 66,518 | 32731 | 135808 479 923 B0.8
200 | 177682 | 62251 239833 89,371 | 57196 | 177 632 503 919 61.1
2M1 | 1861958 | 66824 253022 | 100814 | 61942 | 136195 o4.1 g27 4.3

Figura 28. Liquidez del sistema financiero y del sistema bancario por tipo de moneda 1998-

2010 (millones de soles y porcenatjes)

Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Pert (2010)

El total de los depositos del publico en los bancos para el afio 2017 alcanzé 229,358

millones de soles, incrementandose 18.99% con respecto al afio anterior en moneda nacional y

en moneda extranjera se incremento en 1.74%, registrando de esta forma una disminucion en

el ratio de dolarizacién de depdsitos ascendiente a 42.87%.
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Figura 29. Banca Multiple: Depdsitos por moneda
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (2017).
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El total de los depositos del pablico en las Instituciones Micro financieras No Bancarias
para el afio 2017 mantuvieron una participacion del 71.8%, registrando un saldo de 19,968
millones de soles, incrementandose en 14.9% con respecto al afio anterior, por efecto del

incremento de las CRAC que ascendid a 980 millones de soles.

Evolucion de los Depdsitos
(En millones de 5/.)
35 500
15{":”:: i =1 ] CRAC
16 500
15000 -+
B -
10500 1=
9000 -
7500 -
6000 -
4500 -
3000 -
‘El:”] n —
- T T T T T T T T T T T L L T T T T T T
e e R ER R ERE R
SESESESESESEEESEEESES

Figura 30. Institucion Microfinanciera No Bancaria: Evolucion de Depositos: Cajas

Municipales (CM), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC).
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (2017).

La tasa de interés activa con referencia a créditos a diciembre del 2017 se ubicaron en
moneda nacional y extranjera en 4.15% y 4.32% respectivamente, teniendo un promedio para
la mediana empresa de 9.59% en moneda nacional y 6.53% en moneda extranjera. En tanto a
la microempresa registro una tasa promedio de 36.35%. Los créditos hipotecarios en moneda
nacional y extranjera bordearon los 7.68% y 5.88% respectivamente. Mientras que los créditos
de consumo nacional registraron una tasa de interés promedio de 48.74%.

En lo que corresponde a las tasas de interés de los depdsitos de ahorro en la banca
maltiple en moneda nacional y extranjera se ubicaron en 0.32% y 0.24%, siendo los dep0sitos
a largo plazo en moneda nacional y extranjera los registrados en 3.04% y 1.10%

respectivamente.
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Figura 31. Tasa de Interés Promedio de Créditos Corporativos y a Medianas Empresas
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (2017).
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Figura 33. Tasa de Interés Promedio de Creditos de Consumo y a Microempresas
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (2017).

Por otro lado, el gobierno peruano ha venido llevando a cabo una politica de
diversificacion de sus fuentes de financiamiento, captando recursos tanto del mercado
financiero internacional, como del mercado financiero doméstico, como se puede apreciar en
la figura 34. Las emisiones de bonos soberanos, partir del afio 2001 y de bonos globales, a partir
de 2002, le han permitido reestructurar los pagos de deuda publica externa y obtener recursos
de caja adicionales para que el MEF tenga mayor flexibilidad en sus gastos. En efecto, hasta el
afio 2000 el integro de los recursos financieros del gobierno provenia de los organismos
multilaterales y el Club de Paris. Este porcentaje se redujo a 38% en el periodo 2001-2005 y
25% entre 2006 y 2010. Por otro lado, la participacion de los desembolsos del exterior en el
total de préstamos, que hasta el afio 2000 era de 100%, se redujo a 74% en el periodo 2001-
2005 y a 59% en el periodo 2006 - 2010. Sin embargo, este porcentaje aumenté a 70% en 2011
debido a que en dicho afio no se emitieron bonos globales,

El buen manejo fiscal le ha permitido captar recursos de largo plazo para el
financiamiento de obras de infraestructura y reformas estructurales con créditos provenientes

de organismos financieros internacionales con tasas de interés reales relativamente bajas, como
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se puede apreciar en la figura 34. También es interesante observar que a través de los bonos
soberanos el gobierno peruano ha podido captar recursos en soles, dentro del mercado
financiero peruano, a tasas de interés cada vez mas bajas e incluso menores que las de los bonos

globales en los dos ultimos afos.

Desembolsos externos
Club
Bonos Organismos de

- ) i Bonos
AnNos Globales Multilaterales Paris Total Soberanos
1998 0 1998 313 2311 4T2(*)
1999 0 3351 832 4183 3540(=)
2000 0 3010 2170 5180 19389(=)
2001 0 2900 810 4710 1200
2002 3517 2838 T35 7090 733
2003 42348 2431 T30 7510 1712
2004 4434 3580 G548 3562 24495
2005 5439 2508 513 23550 G544
2006 0 1585 409 1994 48387
2007 7411 2193 444 10049 7157
2008 ayT 2036 497 3410 1227
2009 G023 3134 466 D524 2757
2010 G277 3701 597 10625 8833
2011 0 1867 929 2797 1221

Figura 34. Fuentes de financiamiento del gobierno (desembolsos del exterior), 1998-2011
Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Pert, 2011

Organismos Bonos Bonos
Arios intermacionales CGlobales soberanos
1998 3.68 4 .69
1999 3.93 9.43
2000 2.20 T.85h
2001 1.03 1112
2002 4 .69 F.rd 5.80
2003 1.24 G699 353
2004 3.42 04 5.35
2005 320 E 19 5. .63
2006 Z2.03 T.52
2007 1.76 3.60 2.65
2008 077 0.24
2009 1.84 T.62 G.65h
2010 2.04 4. 32 .26
2011 -0.44 -— 110

Figura 35. Tasas de interés reales de recursos de financiamiento del gobierno 1998-2010 (%)
Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Perd, 2011
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Es importante sefialar que para Ministerio de Economia y Finanzas (2012) las variables

que se requieren para calcular la tasa social de descuento son fundamentalmente de tres tipos:

e Las semielasticidades de la inversion y del ahorro doméstico y externo: (n), (b ) y (&)

e La importancia relativa del ahorro doméstico (A), la inversion (1) y del ahorro externo

(D) respecto al PBI.

e El promedio de la productividad marginal del capital (), la preferencia por el tiempo (r),

y el costo marginal del endeudamiento externo (CMgs).

Siendo las dos primeras permiten calcular las ponderaciones correspondientes a cada

una de las tasas utilizadas para la estimacion, o sea, (0), (B), y (1- 6- ), mientras que el tercer

tipo de variables son las tasas que son objeto de dicha ponderacion.

A partir de las variables antes descritas el Ministerio de Economia y Finanzas (2012)

procedié a realizar las estimaciones puntuales de la tasa social de descuento (TSD), para cada

uno de los afios comprendidos durante el periodo 1998-2011, siendo el promedio de la TSD con

riesgo promedio del mercado asciende a 9,12% mientras que la TSD con bajo riesgo es

ligeramente menor y toma un valor de 7,97%.

. TSD1 con TSD2 con TSD1 con TSD2 con
Afios e sgee, e sgo. bajo riesgo | bajo riesgo
Ppromedio promedio
1998 3. 9o A A4 T_a9 S 17
1999 Q.52 10.24 7. 51 &S 22
2000 .92 2.59 TF.2T 5.949
2001 5 27 4.5 5. G5 5. 05
2002 13 .35 T.o5 S35
2003 905 S 17 S.31 5 40
2004 1054 7. 93 9 331 & 90
2005 13 40 &S 585 1122 & 37
2006 2650 2027 15 93 S 40
2007 19 654 1190 16 09 &35
20035 7. G5 4 33 12. 79 9 45
2009 15 96 15 495 13 22 1221
2010 17.19 14 34 1507 12.22
2011 = . e 74T 11.45 .47
1Z§£§§;ﬁ 11.52 9 12 10.51 7.97
— ———————— —— —— |

Figura 36. Tasa social de descuento con riesgo promedio de mercado y con bajo riesgo, 1998-

2011

Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Per(, 2011
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Considerando la volatilidad de los rendimientos, tanto de los instrumentos de ahorro con
riesgo promedio del mercado como de la inversion privada, se ha optado por tomar el promedio
del periodo 1998-2011. Una manera alternativa de estimar la TSD consiste en aplicar la formula

de calculo a los valores promedio de cada uno de los pardmetros. Ello implica, en primer lugar,

calcular los promedios de los coeficientes B, ¢ y (1-- 9), tomando en cuenta las elasticidades

del ahorro y la inversién privados y el ahorro externo del gobierno, y los promedios de los pesos
relativos de estas tres variables respecto al PBI. En segundo lugar, calcular los valores
promedio de los rendimientos de los instrumentos de ahorro con riesgo promedio del mercado
y bajo riesgo, rendimiento del capital y el costo marginal del endeudamiento externo.

Los mencionados procedimientos dan como resultado valores de 8,63% y 7,85%, para

la TSD con riesgo promedio y la TSD con bajo riesgo.

Rendimiento |Rendimiento
. i c . .
beta ohi 1-alpha-phi ﬂtIDITDS ahul.'ros bajo Henl:llrfuentu Mg TSDnes.gu TS!] bajo
riesgn riesgo capital | endeudam. |promedio riesgn
promedio extemo
Fromedia _ - - - -
19582011 0435 0.453 o022 915 7.55 215 703 3.63 785
Figura 37. Calculo de la tasa social de descuento basado en los valores promedio de los
parametros

Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Per(, 2011

De esta manera el Ministerio de Economia y Finanzas (2012) muestra los diferentes
valores que puede tomar la TSD2 bajo distintos escenarios de tasas de interés y de ganancias.
El primer escenario corresponde a los valores historicos méas bajos de todas las tasas, durante
el periodo 1998-2011, mientras que el segundo a los valores més altos. En el tercer escenario y
cuarto escenarios se toman los valores historicos mas bajos y altos, respectivamente, para todo
el periodo 1998-2011. Los otros escenarios corresponden a diferentes combinaciones de valores

altos y bajos para las tres tasas.
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De esta forma la TSD con riesgo promedio del mercado podria oscilar, hipotéticamente
entre un valor minimo de -2,22% y un valor maximo de 21,43%, con un valor medio de 9,66%.
Esta fuerte volatilidad de la TSD se explica por la variabilidad que han mostrado rendimientos

de las tres tasas, especialmente la tasa de preferencia por el tiempo que ha variado entre -5,64%

y 27%.

Tasa de Tasa de preferencia CMg endeudamiento TsD2

Escenarios ganancia por el tiempo externo
Escenario 1 1.05 -5.64 3.37 -2.22
Escenarioc 2 16.40 27.00 10.83 21.54
Escenaric 3 1.05 27.00 10.83 14.00
Escenario 4 16.40 -5.64 10.83 5.44
Escenaric & 16.40 27.00 3.37 21.43
Escenaric & 16.40 -5.64 3.37 5.33
Escenario 7 1.05 27.00 3.37 13.88
Escenario § 1.056 -5.64 10.83 -2.10
Promedio 9.66

Figura 38. Calculo de la tasa social de descuento basado en los valores promedio de los

parametros
Fuente: MEF-Banco Central de Reserva del Per(, 2011

4.1.2 Anélisis comparativo de la tasa social de descuento en la evaluacion
social de proyectos de inversion en el Pera bajo el Sistema Nacional de Inversién
Publica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestién de
Inversiones.

Las estimaciones realizadas de la tasa social de descuento realizadas por el Ministerio
de Economia y Finanzas para la evaluacion de proyectos de inversion publica tanto bajo el
Sistema Nacional de Inversion Pablica como bajo el Sistema Nacional de Inversion Pablica y
el Sistema Nacional de Programacién Multianual y Gestion de Inversiones suelen ser volatiles,
dado los principales componentes que varian en el tiempo como la productividad marginal del
capital, la preferencia por el tiempo y el costo marginal de endeudamiento. De esta forma han
venido surgiendo cambios sustanciales en el contexto internacional y el mercado doméstico de

capitales, ocasionando impactos sobre el sistema financiero y las principales variables
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macroecondmicas, ocasionando cambios radicales en los rendimientos de los instrumentos
financieros, que a largo plazo no afectan los promedios. Utilizando ambos sistemas hasta ahora
planteados, la metodologia del enfoque de Harberger que permite estimar la tasa social de
descuento que para el caso del Sistema Nacional de Inversion Publica ascendi6 a 9% a partir
de la informacién estadistica disponible donde los célculos realizados en el presente estudio
dan como resultado una tasa social de descuento (TSD) con riesgo promedio del mercado que
para el periodo 1998-2010 toma un valor medio de 9,12%. Esta tasa presenta una fuerte
volatilidad, debido a la crisis financiera internacional y sus efectos sobre el mercado de capitales
peruano, asi como las propias caracteristicas. Esto ha traido como resultado cambios bruscos
en el rendimiento de los instrumentos de ahorro con riesgo de mercado, pasando de un valor
méaximo de 27,0% en el afio 2006 a uno minimo de -5,64% en el afio 2008. Esto ha sido el
resultado de las fluctuaciones en la Bolsa de Valores de Lima y sus efectos subsecuentes en las
AFP’s y los fondos mutuos.

De esta forma la tasa social de descuento se convierte en el costo de oportunidad de los
recursos publicos, siendo la tasa social de descuento la que refleja el verdadero costo o costo
efectivo para la sociedad de utilizar una unidad adicional de capital en un proyecto de inversion
gubernamental, siendo ésta utilizada para convertir los flujos de beneficios y costos sociales en
valor presente. Siendo la tasa social de descuento la que facilita la comparacion de proyectos
con una diferente estructura temporal, es decir, diferente extension del periodo de inversion y
distintos flujos de beneficios por proyecto, ademas de comparar proyectos de distintos tamafios
de inversién, ayuda a establecer un ranking de prioridades de inversion cuando los recursos
disponibles son escasos.

Para Seminario (2017) tras la nueva actualizacién de la informacién estadistica
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Banco Central de Reserva del

Pert, Superintendencia del Mercado de Valores y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
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se procedio actualizar la tasa social de descuento bajo el modelo de Harberger, obteniendo como
resultado que con un escenario de aumento en las tasas de interés, aumenta el valor de la tasa
social de descuento, el valor minimo sube a 8.21%, el méximo a 9.5% y el promedio a 8.87%,
en el aflo 2018. Este resultado sugiere que, un buen estimado para la tasa social de descuento
podria ser 8.5%. Mientras que bajo el escenario que mide la productividad del capital
combinando la informacion que proviene de la bolsa y del mercado del crédito. Cuando
consideramos como medida relevante del producto marginal del capital a la rentabilidad
bursatil, el estimado se reduce a valor minimo de 7.39% y un méaximo de 8.24% en el 2018;
mientras que el valor promedio a 7.85%, este escenario sugiere un valor de la tasa social de
descuento cercano a 8%.

Tabla 4. Sensibilidad de los estimados de aumento de tasas de interés

Afios Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
2015 7.94 6.64 7.35
2016 7.93 6.84 7.43
2017 8.07 7.13 7.64
2018 8.24 7.39 7.85
2019 8.37 7.58 8
2020 8.45 7.69 8.1
2021 8.48 7.72 8.13
Promedio 8.21 7.28 7.78

Fuente: Bruno (2017). Actualizacion de la tasa social de descuento.

Bajo la directiva N°001-2019-EF/63.01 denominada Directiva General del Sistema
Nacional de Programacion Multianual y Gestion de inversiones que tiene como objeto
establecer disposiciones que regulen el funcionamiento del Sistema Nacional de Programacion
Multianual y Gestidn de Inversiones, asi como los procedimientos en las fases del ciclo de
inversion sefiala en su articulo 24. Proceso de formulacion y evaluacion de proyectos de
inversion pablica, en su inciso 24.8. La UF elabora la ficha técnica o el estudio de preinversion,

asimismo, considera los pardmetros y normas técnicas sectoriales, los Parametros de
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Evaluacion Social del Anexo N° 11, asi como la programacion multianual de inversiones del
Sector, GR o0 GL, a efectos de evaluar la probabilidad y periodo de ejecucién del proyecto de
inversion.

En dicho contexto la actualizacion de la tasa social de descuento que asciende al 8% es
utilizada por el actual Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de inversiones,
como el costo de oportunidad en el que incurre el pais para utilizar recursos para financiar sus
proyectos, proveniendo los mencionados recursos del ahorro, menor inversion privada y
préstamos internacionales, dependiendo de esta manera de la preferencia intertemporal del
consumo, la rentabilidad marginal de la inversion y la tasa de interés de los créditos externos.

De esta manera la tasa social de descuento transforma el valor actual de los flujos futuros
de beneficios y costos de un proyecto en particular. La utilizacion de una Unica tasa de
descuento permite la comparacion del valor actual neto de los proyectos de inversion.

Es importante mencionar que existen proyectos cuya vida atil superan el promedio de
10 afios, alcanzando los 20 afios de vida util para lo cual se ha establecido que, tras la
problematica del horizonte de evaluacion de largo plazo, el cual considera que los flujos netos
mas alejados sufran un mayor descuento, siendo su valor presente cercano a cero. Sin embargo
al utilizar la tasa social de descuento del 8%, tendria como consecuencias de este tipo de
descuento, que la valoracién de los beneficios netos futuros, que generalmente disfrutan las
generaciones posteriores, son socialmente menos valoradas que los beneficios netos que reciben
la generacion presente, por ende el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
inversiones propone una tasa social de descuento de largo plazo para los proyectos de inversion

publica que superen el promedio de diez afios de vida dtil.
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Tabla 5. Tasa social de descuento de largo plazo

ARos Tasas
21 a49 5.5%
50a74 4.0%
75a99 3.0%

100 a 149 2.0%
150 a 199 2.0%
200 a mas 1.0%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2018). Parametros de Evaluacion Social

A continuacion abordamos un caso practico de un proyecto de inversion publica
correspondiente al sector de educacion superior universitaria con codigo N°2351866
denominado “Mejoramiento del Servicio de Educacion Superior Universitaria de Pregrado de
la Facultad de Medicina Humana de la Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo, Distrito de
Lambayeque, Provincia de Lambayeque, Departamento de Lambayeque”, con fines de
comparacién al utilizar la tasa social de descuento (9%) bajo el Sistema Nacional de Inversién
Publica (SNIP) y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de inversiones
(8%).

En base a la metodologia desarrollada el costo de inversion social sin MRR es S/.
28,667,004.39. Este costo se considerara en el flujo de costos sociales totales para el calculo de
los indicadores de rentabilidad. Asi mismo es importante indicar que de acuerdo al analisis
comparativo se utilizara la tasa social de descuento asciende al 9%, lo que representa el costo

de oportunidad en que incurre el pais cuando utiliza recursos para financiar sus proyectos.
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Tabla 6.Evaluacion Social Sin MRR

RUBRO VAC ANOS
PP 0 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
A) COSTOS DE INVERSION sin MRR 28.667.004.39
Con Proyecto 28.667.004.39
Sin Proyecto 0.00
B) COSTOS DE OP. Y MANT. C/P 4.398.244.91 4.934.377.95 4.934.377.95 5.704.924.81 5.211.669.23 4.934.377.95 5.704.924.81 4.934.377.95 4.934.377.95 5.211.669.23
C) COSTOS DE OP. Y MANT. S/P 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00
D) COSTOS DE REPOSICION 0.00 0.00 0.00 0.00 793.699.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL (A)+(B)-(C)+ (D) 28.667.004.39 419.680.91 955.813.95 955.813.95 1.726.360.81 2.026.804.93 955.813.95 1.726.360.81 955.813.95 955.813.95 1.233.105.23
FA 9% 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42
VACS 36.089.818  28.667.004 385.028 804.489 738.064 1.222.998  1.317.4284 569.921 944.378 479.691 440.083 520.877
N° alumnos atendidos 7040
C/E 5.126.39
Fuente: Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo (2019) — Elaboracidn propia.
Tabla 6-a .Evaluacion Social Con MRR-Flujo de Costos Ajustado
VAC ANOS
RUBRO PP 0 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
A) COSTOS DE INVERSION con MRR 29.376.874.54
Con Proyecto 29.376.874.54
Sin Proyecto 0.00
B) COSTOS DE OP. Y MANT. C/P 4.398.244.91 4.934.377.95 4.934.377.95 5.704.924.81 5.211.669.23  4.934.377.95 5.704.924.81 4.934.377.95 4.934.377.95
C) COSTOS DE OP. Y MANT. S/P 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00 3.978.564.00
D) COSTOS DE REPOSICION 0.00 0.00 0.00 0.00 793.699.70 0.00 0.00 0.00 0.00
E) COSTOS DE OYM DE LAS MRR 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37 26.989.37
TOTAL (A)+(B)-(C)+ (D)+(E) 29.376.874.54 446.670.29 982.803.33  982.803.33  1.753.350.18 2.053.794.31 982.803.33 1.753.350.18 982.803.33 982.803.33
COSTOS EVITADOS 0.00 0.00 0.00 19.157.480.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
COSTOS SOCIALES NETOS 29.376.874.54 446.670.29  982.803.33  982.803.33 -17.404.129.99  2.053.794.31  982.803.33 1.753.350.18 982.803.33 982.803.33
FA 8% 1.00 0.93 0.86 0.79 0.74 0.68 0.63 0.58 0.54 0.50
VACSN 23.267.145 29376875 413.584 842.595 780.181 -12.792.555 1.397.778 619.333 1.023.063 530.978 491.646
N° alumnos atendidos 7040
CIE 3.304.99
CAE 3.467.490.75

Fuente: Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo (2019). Equipo Formulador.
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Tabla 7.Indicadores Comparativos de Evaluacion Sin y Con MRR (SNIP —INVIERTE.PE)

RESUMEN DE EVALUACION — INDICADORES DE RENTABILIDAD
ALTERNATIVA UNICA
INDICADORES RENT.  SIN MRR (TSD=9%) SIN MRR (TSD=8%) CON MRR (TSD=8%)

CASO SNIP CASO INVIERTE.PE  CASO INVIERTE.PE
VACSN 36,089,818.00 36,457,494.00 23,267,145
N° ALUMNOS 7,040 7,040 7,040
CIE 5,126.39 5,178.62 3,304.99

Fuente: Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo (2019). Equipo Formulador

Del cuadro anterior se tiene que, del analisis comparativo con la tasa social de descuento
del Sistema Nacional de Inversion Publica (9%) para la aplicacion practica que se traduce en
la relacion de costo-efectividad incremental, es decir la relacion entre el cambio en los costos
y el cambio en los efectos para realizar la evaluacion social, en dicho sentido al incrementarse
la tasa social de descuento del 8% a 9% ocasionaria que el valor actual de los costos sociales
netos (VACSN) disminuiria y por ende el ratio de costo-efectividad disminuiria, siendo el valor
preferido por tener el menor ratio de costos-.efectividad, con un costo por alumno para mejorar
la educacion superior de pregrado de la Facultad de Medicina Humana de S/.5,126.39 soles,
sin la incorporacion de medidas de reduccion de riesgos, menor que el costo efectividad
calculado para la TSD del 8%, C/E = S/.5,178.62 soles, lo que se traduce que a un mayor costo
de oportunidad para la sociedad, es decir, un ahorro por alumno de S/.52.23 soles para nuestro

caso practico.

4.2. Discusion de resultados

Las actualizaciones de tasa social de descuento vienen realizandose con informacién
disponible del sistema financiero y las principales variables macroeconémicas por los cambios
sustanciales que vienen ocurriendo en el contexto internacional y el mercado doméstico de
capitales para calcular la tasa social de descuento. De esta forma las fluctuaciones se deben
principalmente a los componentes de productividad marginal del capital, la preferencia por el

tiempo y el costo marginal de endeudamiento.
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Siendo hoy en dia la controversia de utilizar una sola tasa social de descuento a todas
las regiones, los sectores econdémicos y las fuentes de financiamiento de las inversiones
publicas, reflejando de esta forma el esfuerzo que la sociedad esta dispuesto a aceptar para ser
utilizados en el futuro, debiendo tener en consideracion que las condiciones de mercado y del
juego son iguales para todos.

De esta forma el criterio para decidir sobre un proyecto de inversion puablica es
apropiado o no para determinadas regiones en diferentes sectores econémicos causaria para el
Ministerio de Economia y Finanzas (2012) una destruccién de la transparencia y la coherencia
global del método de tasa social de descuento, siendo discriminadas las regiones con mayores
tasas sociales de descuento, acentuandose aun mas la discriminacion con las regiones que
tienen una mayor contribucién al fisco, no siendo equitativo ni transparente la utilizacion de
los recursos en las regiones mas deprimidas.

De esta forma las tasas diferenciales para diferentes tipos de proyectos generarian
ineficiencias y descontentos, sin embargo, la evaluacion de un proyecto de inversion publica
deberia partir de la valorizacion de los efectos positivos y negativos del proyecto y no a traves
de la manipulacién de la tasa social de descuento, pues la identificacion y valorizacion de los
beneficios y costos de un determinado proyecto en Ayacucho y en Piura de manera comparativa
deberan reflejarse en los beneficios y menores costos a una misma tasa social de descuento,
siendo aun una discusion que continua en estudio.

La informacion presentada, analizada e interpretada en tablas estadistica la informacion
recogida a través de fuente secundaria se obtuvo los resultados del presente trabajo de
investigacion, los cuales se encuentran en funcion al problema, objetivos planteados, trabajos
previos y teorias que sustentan la investigacion, del cual podemos inferir lo siguiente:

A En cuanto a los objetivos especificos:
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Objetivo 1: Describir la tasa social de descuento en la evaluacion social de proyectos
de inversion en el Peru.

En este objetivo se tuvo que la principal caracteristica de la estimacion de la tasa social
de descuento bajo el Sistema Nacional de Inversién Publica se basd bajo el enfoque de
Harberger utilizando informacion de los Estados Financieros de las empresas peruanas a través
del portal web de la Superintendencia del Mercado de Valores de Per( (SMV). Ademas, se
utilizara informacion que entrega la Bolsa de Valores de Lima, Banco Central de Reserva de
Pert (BCRP), JP Morgan, entre otros; para la obtencion de informacion, como por ejemplo la
evolucion historica de tasas domésticas e internacionales. La informacion relacionada con el
Producto Interno Bruto (PIB), se conseguira a través del Instituto Nacional de Estadistica e
Informética (INEI) de Per( y del Banco Mundial.

Asi mismo las variables que se requieren para calcular la tasa social de descuento son
fundamentalmente de tres tipos:

e Las semielasticidades de la inversion y del ahorro doméstico y externo: (1), (ep ) y (&f)

e La importancia relativa del ahorro doméstico (A), la inversion (1) y del ahorro externo (D)
respecto al PBI.

e El promedio de la productividad marginal del capital (x), la preferencia por el tiempo (1), y
el costo marginal del endeudamiento externo (CMgy).

Siendo las dos primeras permiten calcular las ponderaciones correspondientes a cada
una de las tasas utilizadas para la estimacion, o sea, (0), (B), y (1- 0- B), mientras que el tercer
tipo de variables son las tasas que son objeto de dicha ponderacion.

Obteniendo de esta forma que la TSD con riesgo promedio del mercado podria oscilar,
hipotéticamente entre un valor minimo de -2,22% y un valor maximo de 21,43%, con un valor

medio de 9,66%. Esta fuerte volatilidad de la TSD se explica por la variabilidad que han
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mostrado rendimientos de las tres tasas, especialmente la tasa de preferencia por el tiempo que
ha variado entre -5,64% y 27%.

El resultado descrito del céalculo de la tasa social de descuento del 9% contrasta con el
obtenido de Marquez (2012) en su tesis titulado “Actualizacion de la tasa social de descuento
en el marco del Sistema Nacional de Inversiones de Chile para el afio 2012” que utilizando el
enfoque de Harberger utiliza como resultado de las estimaciones alternativas de la tasa social
de descuento oscila entre 7.76% y 9.19%. Teniendo como supuesto que los escenarios
probables, la tasa social de descuento deberia incrementar en 8.5%, siendo un mayor costo de
oportunidad para el pais.

Al igual que contrasta con la estimacion de Herrara (s,f) en su articulo denominado
“Acerca de la tasa de descuento en proyectos” que usando la metodologia del modelo de
valoracion de activos 0 CAPM (capital asset pricing modelo) como modelo de valoracion de
activos financieros que se basa en la relacion lineal entre rendimiento esperado y el riesgo,
obtiene como resultado que la tasa descuentos estimada asciende al 10.06%. Mientras que para
Gonzalo (2014) en su articulo denominado “Estimacion de la tasa social de descuento a largo
plazo en el marco de los Sistemas Nacionales de Inversion” la estimacion de la tasa social de
descuento a partir de la media estimada de la distribucion asciende a 5.05%, en términos de
tasa discreta y 4.92% en tasa de continua.

Objetivo 2: Elaborar un anélisis comparativo entre la de tasa social de descuento
en la evaluacién social de proyectos de inversion en el Peru bajo el Sistema Nacional de
Inversion Publica y el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones.

Las estimaciones realizadas de la tasa social de descuento realizadas por el Ministerio
de Economia y Finanzas para la evaluacion de proyectos de inversion publica tanto bajo el

Sistema Nacional de Inversion Publica como bajo el Sistema Nacional de Programacion



113

Multianual y Gestién de Inversiones suelen ser volatiles, dado los principales componentes que
varian en el tiempo como la productividad marginal del capital, la preferencia por el tiempo y
el costo marginal de endeudamiento. De esta forma han venido surgiendo cambios sustanciales
en el contexto internacional y el mercado domeéstico de capitales, ocasionando impactos sobre
el sistema financiero y las principales variables macroecondémicas, ocasionando cambios
radicales en los rendimientos de los instrumentos financieros, que a largo plazo no afectan los
promedios. Utilizando ambos sistemas hasta ahora planteados la metodologia del enfoque de
Harberger que permita estimar la tasa social de descuento que para el caso del Sistema Nacional
de Inversion Publica ascendié a 9% a partir de la informacidn estadistica disponible donde los
calculos realizados en el presente estudio dan como resultado una tasa social de descuento
(TSD) con riesgo promedio del mercado que para el periodo 1998-2010 toma un valor medio
de 9,12%.

En lo correspondiente a la estimacion para el Sistema Nacional de Programacion
Multianual y Gestion de Inversiones se partié de la nueva actualizacion de la informacion
estadistica publicada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Banco Central de
Reserva del Perq, Superintendencia del Mercado de Valores y Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP, obteniendo como resultado que con un escenario de aumento en las tasas de
interés, aumenta el valor de la tasa social de descuento, el valor minimo sube a 8.21%, el
méaximo a 9.5% y el promedio a 8.87%, en el afio 2018. Este resultado sugiere que, un buen
estimado para la tasa social de descuento podria ser 8.5%. Mientras que bajo el escenario que
mide la productividad del capital combinando la informacion que proviene de la bolsa y del
mercado del crédito. Cuando consideramos como medida relevante del producto marginal del
capital a la rentabilidad bursatil, el estimado se reduce a valor minimo de 7.39% y un maximo
de 8.24% en el 2018; mientras que el valor promedio a 7.85%, este escenario sugiere un valor

de la tasa social de descuento cercano a 8%.
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En lo correspondiente al analisis comparativo del proyecto de educacion superior universitario
denominado “Mejoramiento del Servicio de Educacion Superior Universitaria de Pregrado de la
Facultad de Medicina Humana de la Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo, Distrito de Lambayeque,

Provincia de Lambayeque, Departamento de Lambayeque” Se tuvo como resultado que al
incrementarse la tasa social de descuento del 8% a 9% ocasionaria que el valor actual de los
costos sociales netos disminuiria y por ende el ratio de costo-efectividad disminuiria, siendo el
valor preferido por tener el menor ratio de costos-.efectividad, siendo el costo por alumno de
mejorar la educacion superior de pregrado de la facultad de medicina humana de S/.5,126.39
soles sin la incorporacion de medidas de reduccidn de riesgos, menor que el costo efectividad
de S/.5,178.62 soles, lo que se traduce que a un mayor costo de oportunidad para la sociedad
se traduce en un incremental de utilidad marginal por alumno que para nuestro caso practico
asciende a S/.52.23 soles; sin embargo con la incorporacion de las medidas de reduccion de
riesgos el costo-efectividad de S/.3324.04 soles menor que el ratio costo-efectividad sin la
incorporacion de las medidas de reduccion de riesgos de S/.5,126.39, concluyendo que aun a
pesar del incremental de utilidad marginal por alumno, la incorporacién de medidas de

reduccion de riesgos es la socialmente rentable.
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CONCLUSIONES
La tasa social de descuento es considerada el costo de oportunidad de los recursos
publicos, siendo el costo efectivo para la sociedad de utilizar una unidad adicional de
capital en un proyecto de inversion publica, siendo ésta utilizada para convertir los
flujos de beneficios y costos sociales en valor presente.
La tasa social de descuento facilita la comparacion de proyectos con una diferente
estructura temporal, es decir, diferente extension del periodo de inversién y distintos
flujos de beneficios por proyecto, ademas de comparar proyectos de distintos tamafios
de inversion, ayuda a establecer un ranking de prioridades de inversion cuando los
recursos disponibles son escasos.
Los célculos realizados de la TSD en el 2011 bajo el Sistema Nacional de Inversion
Publica con el enfoque de Harberger alcanzd un valor medio de 9,12%. Debido a una
fuerte volatilidad por la crisis financiera internacional y sus efectos sobre el mercado
de capitales peruano, asi como sus propias caracteristicas, ha traido como resultado
cambios bruscos en el rendimiento de los instrumentos de ahorro con riesgo de
mercado, pasando de un valor maximo de 27,0% en el afio 2006 a uno minimo de -
5,64% en el afio 2008. Esto ha sido el resultado de las fluctuaciones en la Bolsa de
Valores de Lima y sus efectos subsecuentes en las AFP’s y los fondos mutuos.
La actualizacion altima de la tasa social de descuento bajo el modelo de Harberger, en
un escenario de aumento en las tasas de interés, se tiene el valor minimo de 8.21%, el
méaximo a 9.5% y el promedio a 8.87%, en el afio 2018. Sin embargo, cuando
consideramos como medida relevante del producto marginal del capital a la rentabilidad
bursatil, el estimado se reduce a valor minimo de 7.39% y un maximo de 8.24% vy el
valor promedio de 7.85%, este escenario sugiere un valor de la tasa social de descuento

cercano a 8%, que es el vigente actual.
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El andlisis comparativo en el proyecto de educacion superior universitario denominado
“Mejoramiento del Servicio de Educacion Superior Universitaria de Pregrado de la Facultad de
Medicina Humana de la Universidad Nacional Pedro Ruiz Gallo, Distrito de Lambayeque,

Provincia de Lambayeque, Departamento de Lambayeque™” CON una inversion a precios de
mercado de S/.34,664,711.96 soles tuvo como resultado que al incrementarse la tasa
social de descuento del 8% a 9% ocasionaria que el costo por alumno para mejorar la
educacion superior del pregrado de la facultad de medicina humana es de S/.5,126.39
soles sin la incorporacion de medidas de reduccion de riesgos sea menor que el costo
efectividad de S/.5,178.62 soles; sin embargo con la incorporacion de las medidas de
reduccion de riesgos el costo-efectividad de S/.3324.04 soles menor que el ratio costo-
efectividad sin la incorporacion de las medidas de reduccion de riesgos de S/.5,126.39,
concluyendo que aln a pesar del incremental de utilidad marginal por alumno, la

incorporacion de medidas de reduccion de riesgos es la socialmente rentable.
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RECOMENDACIONES
La tasa social de descuento debe ser actualizada anualmente, y con mayor rigurosidad
cuando se presentan fluctuaciones importantes en las variables que lo determinan.
Las entidades pubicas deben mantener un banco de proyectos viables, a fin de hacer
posible su participacion en cada ejercicio fiscal de la asignacion presupuestal de
inversiones segun ranking de prioridades de inversion publica conforme a la
rentabilidad social de sus proyectos.
En las estimaciones de los costos de inversién, costos de operacidén y mantenimiento,
asi como de las medidas de reduccidn de riesgo deben participar profesionales expertos
en cada tipo de proyecto de inversion puablica.
Continuar realizando estudios para el calculo de la tasa social de descuento a largo plazo
en el pais, sustentado en metodologias teoricas existentes, a partir de un analisis
exhaustivo del mercado nacional para calcular el costo de oportunidad en distintos
periodos de tiempo de proyectos con horizonte de evaluacion a largo plazo,
considerando que las disponibles actualmente corresponden a otras realidades.
La tasa social de descuento considerada parametro fundamental en la evaluacion
econdémica de proyectos de inversion, también debe ser utilizada unido al costo de
oportunidad, el esfuerzo, tiempo, complejidad y disponibilidad presupuestal, en la
evaluacion de politicas publicas.
Futuras investigaciones deben incorporar un andlisis comparativo de diferentes
metodologias para el desarrollo de estudios de la tasa social de descuento a corto y largo
plazo para cada region del pais, dado las realidades heterogéneas, asi como las
preferencias inter-temporales de sus poblaciones, reflejadas en los distintos costos de

oportunidad de sus recursos.
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La escaza disponibilidad de recursos en la inversion publica para disminuir la brecha
en infraestructura y servicios basicos, hace necesario impulsar la investigacion sobre la
relacion entre la tasa social de descuento y su impacto redistributivo de la riqueza en
las zonas de pobreza mas vulnerables, disponiendo de la homogeneidad de la tasa social
de descuento al 8%, conforme a las consideraciones del Sistema Nacional de

Programacion Multianual y Gestion de Inversiones (Inverte.pe).
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