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O. PROLOGO 

"1-a evaliiación economica de proyectos de inversión ha sido preo- 
cupación de l  Ministerio d e  Obras Públicas y Urbanismo desde hace mucho 
tiempo, s i  bien es cierto qiie con desarrollo heterogéneo en los diferentes 
sectores a que se extiende su competencia. Prueba de ello son las evalua- 
ciones de proyectos de reg,idíos que vienen efectuándose tradicionalmente 
de forma institucionalizada por la  Dirección General de Obras Hidráulicas, 
además de numerosas eva~iiacionec, con carácter circunstancial, de pro- 
yectos importantes en el  swtor de carreteras y transportes -en el antiguo 
Ministerio de Obras Públicas- as¡ como de grandes obras hidráulicas. 

Esta amplia experiencia en el campo de la evaluación fue aportada de 
forma íntegra cuando se c:reó la Comisión interministerial de Evaluación 
de Proyectos de Inversión Pública, en la que el antiguo Ministerio de Obras 
Públicas participó desde e l  primer momento y fruto de cuya labor fueron 
una Metodología general para la Evaluación dp Proyectos de Inversión 
Pública y un grupo de Mt?todologías Sectoriales, que, con posterioridad, 
fue ampliado, dentro ya riel propio Ministerio de Obras Públicas y Urba- 
nismo, como continuación de la labor realizada en co!aboración con la 
Comisión interministerial tlc Evaluación. 

Todas las  Metodologías anteriormente mericionadas, en cuya elabo- 
ración participó directamente la Secretaría General Técnica del Ministerio 
de Obras Públicas y Urbanismo y las Direcciones Generales del Depar- 
tarnento interesadas, han sido revisadas por las niismas, habiéndose consi- 
derado interesante publica,las poi- las dos razones siguientes: 

La primera de ella: para poner a disposición de los servicios del 
propio Ministerio de Obr.3c Públicas y Urbanismo, un conjunto de Meto- 
dologías para la Evaluacicn EconOmica de Proyectos, en un momento que 
se considera especialmenti! indicado como consecuencia del desarrollo que 
se viene efectuando en la aplicación de los Presupuestos por Programas en 
el Departamento, para los que se han utilizado las Metodologías de refe- 
rencia en su estado actual de documentos de trabajo. 

La segunda, para dar a conocer un trabajo realizado, que de otra 
forma podría perderse, íI menos en parte, y que, sin que pueda consi- 
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derarse como defmrtivo y siendo por lci tanto susceptible de mejora, ,u- 
pone una aportación en el campo de la Vetodología de la evaluación Q u e  
se estima positiva, 

Una vez ediiada la "Metodología (ieneral para la Evaluación de P ~ O -  
yectos de Inversión Pública", resulta, ya, procedente la  publicación de la 
presente Metodología que viene a cubii. + l sector de la inversión pública en 
carreteras. 

Esta Metodología ha sido elaborad:i en el  sello de la Comisión Int+>r- 
ministerial de Evaiuación de Proyectos de Inversión Pública, por e l  Grupo 
de Trabajo designeido a l  efecto, del quc formaron parte: el Ministerio t ic 

Hacienda, a través de la Dirección Gerit ral del Tesoro y Presupuesto; 121 

Ministerio de Obras Públicas, a través de la Secretaría General Tc'cnica y ¡a 
Dirección General de Cai-reteras y Camibios Vecinales; y el Miiiisterio l e  
Planificación del Desarrollo. 

Está fundamentalmente concebid,i para su utilización c-n la e t a  
luación económica de Proyectos de Inversión Pública en Carreter.is, 
aunque por el  plarteamicnto de <,u contcsiiido ES también susceptible de <,+r 
aplicada a los proylictos de inversión en e l  Sector Privado. 

Su contenido e s t á  abierto a las modificaciones o incorporacioncBs, 
que la práctica de la evaluacióri y la Pxperiencia obtenida de la misnia 
aconsejen". 
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1. INTRODUCCION 

1.1. EVALUACION DE PROYECTOS EN ELSECTOR PUBLICO 

El Objeto fundamenial d e  ?Sta Metodoloqí,i es el establecimiento de 
LI n conjunto de normas y criterios generales aplicables a la  evaluación de 
proyectos ( * )  de inversion iwblica en carieteras 

Se entiende por evaliiación dc un proyecto el análisis critico y siste- 
mático de cada una de las fases del proceso globiil que se denomina ciclo 
del proyecto. Dicho ciclo, en el caQ,o concreto de un proyecto de carrete- 
ras, comprende las siguientvs fases: 

- Identificación y defiiiición del proyecto y ( le  su zona de influencia. 

- Análisis de la demancia a satisface1 Estudio (de tráfico. 

- Prevision de los coste; y beneficios del proyt,cto 

-- Análisis de la rentabilidad económica y financiera de l  proyecto. 

- Incidencia del proyecto sobre otros objetivos de política económica, 

social v sobre el  med o ambiente. 

La  finalidad que per igue est,i Metodologia es doble Por un  lado se 
pretende establecer unas e:iigencias minimas de calidad y contenido en la 
evaluacion y, por otro, ofi ecer una sistematica de análisis que permita la 
comparacion, en términos 3bjetivos, entre diferentes proyectos aportando 
unos elementos de JUICIO q c  e faciliten la toma de decisiones. 

Mediante la aplicaci¿.n de las normas y criterios contenidos en esta 
Metodología se pretende contribuir a la  racionalización del Gasto Público 
buscando la óptima utilización de unos  recuisos de carácter escaso en 
relación con las oportunidades de inversión. 

í ' )  En lo sucesivo se utilizara e término proyecto en  ci st nt ido de ,nvercion pública, 
que no corresponde con e l  iiiramentr' técnico ni con 1 8 1  sentido de dicha palabra en 
la  viqente Ley de Contrato5 dcl Estado 
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1.2. EVALUACION DE PROYECTOS DE CARRETERAS 

E l  campo dtn aplicaccon específico dr la presente Metodologia es 1 1  
de las carreteras i itpruibaria.; Sin emba go, y en tanto no se redacte I J  

oportuna metodol,gia, podra aplicarse <i 10s estudios de rentabilidad de is 

v ias  urbanas 

En el sector d.. Tiansportc, y conc etamente en cdr te teras,  la  eva i i>d  

cion economica 07r~ce aiqunx particular idadec entre las que conviene d s 
tacar 

- El estudio, nor ¡o  qenwal, debe ex*ender:e a una zona de influenc ;?. 

mas o menos amplia, en la cual SE idvierte e l  impacto producido ~1 ) r  
l a  inversión 

- Como constmiencia de 10 antericr, los proyectos de inversión An 
carreteras sbelen ddr lugar d la  credi ion de economias externas 

1.3. NORMAS Y CRITERIOS DEEVA1.UACION 

La primera parte de esta Metodtilogia se refiere a los diferentes 
condiciinantes tecnicos y economicos i e  un proyecto de carreteras i s i  
como a las formas dG% supprar estos, lo qc' J constituye las distintas altern, ti 

vas a estudiar 

A continua( ion, y con vistas a la dilterminación de la rentabilidad de 
las citadas alterndtivas, se exponen las normas a seguir en los corresp bn- 
dientes cálculos y oscriterios quo las insr iran Para ello es fundamental' 

- L a  identificación de los flujos de costes y beneficios derivados iel 
proyecto. 

- El establecimiento de criterios q c  e permitan la comparación er  tre 
dichos flujos 

Finalmente y dada la incertidumiirp que acompaña a las estima io- 
nes e hipótesis re ilizadas con l a i  v a i  iablts que intervienen en l a  evaluacion, 
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se estudia la forma en qüt. pueden determinarse las posibles desviaciones 
que sus variaciones produci an en los resultados ot tenidos 

Dado el carácter perinaneriternente moditicdbles y mejorable de esta 
Metodología, su aplicación práctica debe servir p i ra introducir en ella las 
correcciones que la experiencia aconseje. En es te  sentido, conviene realizar 
SU revisibn periódica a f in de adaptarla a las situaciones futuras. 

13 
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2. PROYECTO Y ALTERNATIVAS 

2 1 DEFlNlClON Y OBJETIVOS DEL PROYECrO 

Un proyecto de inve*sión en carreteras consiste en un conjunto de 
acciones sujetas a una ser¡? de restricciones de carácter físico, técnico y 
ecorómico que es preciso superar, y dirigidas a las consecución de unos 
objetivos fijados previame.ite e integrados dentio de un programa más 
ampiio de inversiones. 

E l  objetivo que básic;mente se persigue con una inversión e n  carrete- 
ras es l a  mejora de las conciciones de circulación de los vehículos automó- 
viles. Sin embargo, dentro cie este objetivo general y a efectos operativos, 
pueden considerarse, entre otros, los siguientes objetivos parciales: 

- Meiora de la accesibili3ad. 

- Disniinución del coste de transporte. 

- Mejora del nivel de seivicio. 

- Reducción del impact3 sobre el medio ambiente. 

La mejora de la accesibilidad de una zona puede materializarse en 
una serie de acciones dirigicias a l a  consecución dv los siguientes objetivos 
de nivel inferior: 

- Realización de nueva\ o mejores conexiones entre núcleos urbanos. 

- Acceso de los núcleos de la zona a la red viar,a. 

- Superación de barrera; naturales (ríos, montañas, etc.). 

Aunque estos objetivos suponen, de uno u otra forma, una reducción 
del coste generalizado del transporte, este objetivo concreto puede alcan- 
zarse a Través de los siguientes objetivos de inferior rango: 

-- Reducción del coste do funcionamiento de los vehículos. 

17 



- Disminución de los tiempos de v i i l  e 

- Aumento de ! a  seguridad y de la  omodidad. 

Para aumentar l a  capacidad viaria pueden arbitrarse, entre otras las 
siguientes accioni's' 

- Ensanche de calzada y /o  de plataf ,rma. 

- Mejora de la señalización 

- Regulación y ordenación del  trafico. 

- Acondicionamiento de iníerseccicnes, construccion de pasos a di. tin 

to nivel y enlaces y suprerion de pasos a nivel con el  ferrocarril 

Finalmente, el obletivo de minimizacion del impacto ambieiital, que 
hoy dia constituge un problema de v iv r  actualidad, se puede desaqregai en 
los siguientes objetivos parcialei: 

- Disminución o minimización de Ic. contaminación atmosférica 

- Disminucibn o rninirnización del riivel de ruido. 

- Impacto viiual mínimo. 

La di f icul t id principal que se enciientra para l a  introduccion de e5tos 
objetivos parcial(3s en los estudios y caiculos que es preciso efectuar t n l a  
evaluacion radic'i en los problemas inhmntes a su cuantificación y valora 
cion 

2.2. ALTE R N A T I  VAS 

Las diferentes formas de superar las restricciones de tipo fisico, tec 

nico y economic o de un proyecto se concretan en diferentes diseños que 
constituyen lo qdie se denomina aitern,itrvas del proyecto y que se mate- 
rializan en una ser ie  dc inversiones diri lidas al  logro de los objetivos pt rse- 
quidos 
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Las alternativas posii)les de un  proyecto, entre las que hay que in. 
cluir l a  opcion de no realizar actuación alguna, son función de la naturale- 
z a  y cuantía de las restricci Ines a que esta sujeto E l  proceso de generación 
y diseño de alternativas por e l  proyectista es di? naturaleza compleja y 
subjetiva y sometido a un continuo proceso de i:omparación y selección 
bajo criterios que, en ÚItim; instancia, son de tipo económico 

A efectos de seleccióri de alteinativas se convderan estas mutuamen 
t e  pxcluventes La evaluaci i n  economica, con los criterios de rentabilidad 
que mas adelante se defina 1, constituye dn instiuinento que permite o ide  
nar las distintas alternativas segun su rentabilidad 

?9  
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3. ANALlSlS DE L A  DEMANDA 

3.1. OBJETO DEL ANALlSlS 

El análisis de l a  demanda de un proyecto de carreteras consiste en la 
estimación de l a s  corrientes actuales y futuras de desplazamiento de perso- 
nas y mercancías a través de este modo de transporte. 

Los resultados de este análisis constituyen una parte fundamental del 
proyecto tanto para su dimensionamiento técnico y posible realización en 
etapas como para la revisión de los flujos de costes y beneficios futuros a 
considerar en la evaluación. 

3.2. ZONA DE INFLUENCIA. TIPOS DE TRAFICO 

El ámbito espacial a l  que se circunscribe el ;inálisis de la demanda se 
denorri na zona de influenci,i del proyecto y puede definirse como el  entor- 
no geográfico sobre el que inciden de forma significativa los efectos de su 
rea I ización. 

Como consecuencia c e  la  realización del proyecto se alteran las co- 
rrientes de desplazamiento cm su zona de influencia en la cual se distinguen 
los siguienres tipos de tráfici3: 

- Tráfico normal. Es el tráfico que se produce en la  zona de influencia 

del proyecto como consecuencia de l a  evolución previsible de sus 
parámetros caracterís:icos y coincide, por tanto, con el que circula- 
r i a  por l a  red si no se realizara el  proyecto. 

- Tráfico atraído o desviado. Es el tráfico que, procedente de otros 
modos de transporte, deja de utilizarlos para ser captado por la  
nueva infraestructura. 

Estos dos tipos de trafico, al no alterar ni su origen ni su destino previo, 
no suponen un incremento en el  volumen global de viajes de la zona sino 
una redistribución espacial o moda1 de los mismos. 
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- Tráfico generado. Es el trafico que se produce exclusivamente poi la 
puesra en servicio del proyecto. Este tráfico tiene su origen, por i n  

lado, en las mayores facilidades para el desplazamiento como con 
cuencia de la creación o mejora de un itinerario, lo que peim re 
realizar viajes que antes no se efecruaban o tenían lugai en condic o- 
nes dificiles para la  circulación y, por otro, en el propio desarrollo 
económico t l e  la zona al que conti ibuye de forma notable la infra.,s- 
tructura que trata de implantar e l  Froyecto en estiidio. 

En la alternativa de no realiraciór: del proyecto las intensidades d e  
trafico a considerir en la evaluacion ser,in las derivadas d e  la propia di l a -  

d ca de  ta zona afectada 

3.3. FASES DEL ESTUDIO 

3.3.1. Análisis de l a  situación actual 

La primera fase del estudio de la  demanda consiste en un analisi: de 
la situación actual que debe incluir los siquientes capítulos: 

1 .O/ Delimitación y caracterización de l a  zona de intluencia. Se estui l ia- 

rán, como mínimo, los siguientes puntos: 

- Densidad. localización y distribución por edades de la (30- 

blacion 

- Niveles de Renta. 

- Grado de motorización. 

- Estructura económica y uso, de suelo 

2.O/ Análisis de la red y oferta de transporte. 

- El a i ia l is is  de la red viarid incluida en la  zona de influe icia 
debeia comprender las caiacteristicas geometricas, fisic,is y 
funcionales de la  red (tra'ado, perfil longitudinal, secciones 
traixvrrsalt3s tipo, velocidacl especifica y tipo de paviment 1 de 
cada tramo) 
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- La oferta de trcnsporte se definirá por los costes, capacidad, 
nivel de  servicio, etc., del transporte por carretera y de los 
modos alternativos de transporte. 

3.O/ Demanda de transport ?. 

Para conocer la utilización de la red viaria de la zona de influencia se 
realizaran los aforos necesarios. A continuación, y para conocer la 
forma con que los f’ujos de tráfico se distribuyen en la red, se 
dividirá la zona de inlluencia en un cierto número de subzonas entre 
las que se investigará 111 número de  viajes que tienen lugar entre ellas, 
utilizando, a tal efectc. encuestas origenidest ino. 

Por ultimo, coiiocido el número de viajes que tien-n lugar 
entre las diferentes subzonas, se calculará, en función de las variables 
que caracterizan la zona de influencia y por medio de los oportunos 
modelos matemáticos. la atracción y generación de viajes en cada 
subzona. 

3.3.2. Previsión de tíáfico 

Para la  previsioii del teafico futuro se aplicara a las distintas subzonas 
o areas que se han considerado en la zona de estudio y para los años que 
abarca el  período de análisis dn proceso que se desarlollará sucesivamente en 
las siguientes etapas 

Generación de viajes En e,ta primf’ra etapa se t r , i ta de establecer el volu 
men de viajes con origen o jestino en cada una de las  subzonas de estudio 
Para ello se suelen realizar análisis de regresion a partir de los datos obteni- 
dos de las encuestas o iniestigaciones directas xealizadas en la fase de 
análisis de la  situacion actual 

Distribución de tráfico: Ura vez conocido e l  núniero de viajes que cada 
subzona atrae o genera, se c.tilizarán modelos de distribución para deterrni- 
nar e l  volumen de viajes que, con independencia del modo de transporte 
uti l i~ado. se producen entre cada par de ellas. 

Estos modelos se dividen en los dos tipos siguientes: 
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Modelos de factor de crecimiento 

Modelos sintzticos de distribucion 

La diferencia entre uno y otro tipo reside en que mientras los prirrbi 
ros se limitan a I I determinacion de ur os factores de crecimiento pd d 

aplicarlos a los volumeries previamente :onocidos de viajes actuales I J S  

segundos, en su foima mas habitual, establecen una relación e n t r e  el nurrt’ 
ro de viajes realizados entre cadd par de subzonas, su capacidad de atr,i 

cion y generacion de viajcis y un factor c e  fricción expresable en funcic ri  

de la  longitud del t empo o del coste del v a je  

Reparto modal. En esta etapd se pretendt establecer el volumen de desp 1 

zamientos que utilizard cada modo de t ansporte Generalmente sc suc e 
distinguir entre transporte publico y priv-ido En este reparto influyen ( ^ e  
forma decisiva los costes o los tiempos d: viaje, el nivel de setvcio de I 7s 

distintos modos di. transporte y el nivel de renta de las personas que e 
desplazan 

Asignación a l a  red. Determinado e l  voltirnen de viajes que se desplaza1 a 
por carretera, la fase final del proceso consiste en asignar estos viajes a a 
red. Según los critrrios seguidos para la Elección de /os itinerarios result, r i  

los siguientes grupos de modelos de asignación: 

Modelos de asignación todo o nada 

Modelos de rr?striccion de capacidad 

Los primeros, al suponer que tod:x los viajes se canalizan por ‘?l 
itinerario más corto o mas barato, dettrminan en algunos tramos un.is 
sobrecargas que no responden a ¡a reaiidód. Superando esta limitación, 111s 
modelos de restriccion de capacidad a t iavés de un proceso iterativo ( fe  

reajuste del tiemp,:, o del coste del viaie, reparten los flujos entre I i r j  

posibles itinerarios basta conseguir una estabilización de los mismos. 

El proceso descrito se simplifica miicho en proyectos de menos mi 
portancia en los cuales el analisis puede centrarse, sin grandes errores, en 5 1  

trafico directamente afectado No obstante, en todo caso, estas simplific d 

ciones deberán ser lustificadas de forma adecuada. 
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3.4. PERIODO DE ANALiSlS 

El periodo de tiempc I considerar en el analim de la demanda debe- 
i a  guardar relacion con la vid3 economica del proyecto En general, no sera 
preciso considerar periodos r!e mas de 30 años dada la escasa importancia 
que tienen los flujos actualizidos de costes y beneficios correspondientes a 
años posteriores al ultimo del citado periodo 
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4. COSTES 

4 1 DEFINICION, IDENTIFICACIQN Y CLASIFICACION DE LOSCOS- 
TES 

E s t e  capitulo t r a t a  l e  i a  definiciori, idtwificacion, clasificacion, 
cuaritificacion y valoracion de los tostes de un p oyecto de inversión en 
carreteras 

S P  detinen como cos P S  de uri proyecto, t’n sentido economico, tos 
recursos reales escasos cor sumidos y los efectos negativos que, de una 
forma u otra, sederivan de 1 3  realrzac-ión del proyerto 

A efectos de cuantifii:xión y valoracion, lo<, costes de un provecto 
puederi clasificarse de la sigi iente foima 

M o i e  arios i No Mlmetarios 
Cu a i t i f icab i i’s 

No Ghantificables 
Costes 

Son cuantificabies ac uellos costes scrsceptiales de ser medidos en 
cualquier tipo de unidad, se 1 o no monetaria 

Son no cudntificablec dquellos coStPs que, dt bido a su propia esencia 
o a d rfirultades tecnicas, 10 puedrn cuantificarsi>. La realización de un 
proyecto puede producir efPctos sociales o ambier tales de dificil o irnposi- 
ble cuantificacion pero quc sin embargo, son susceptibles de una califica- 
cion raloriada 

Los costes cuantificat)les no monetarios son aquellos que no pueden 
expresarse en unidades monetarias A este grupo pertenece fundamental 
mente la degradacion ambi intal derivada del irnpabcto del trafico motoriza- 
do Estos costes, por su proJia naturaleza, no intervienen en los cálculos de 
rentabilidad tal y como s ’  definen en el correrpondiente capítulo No 
obstante esto, deben consiclerarse con la arnplittid y extensión adecuada a 
su importancia re la t iva 
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Los costes monetarios, atendiendo a la forma en que se hain gei ieia- 
do, pueden clasificarse de la siguiente forma: 

Costes 
Mo netar 1 0 s  

Los costes primarios d e  un proyecto dc carreteras estan constituidos 
por el valor de los bimes y servicios utilizados para el establerimiento y 
explotacion de la infrarstructura que el proye :to pretende implaiitar 

Los costes primarios pueden ser directos o asociados. Son custes 
directos los constituidas por el empleo de aqliellos bienes y servicios nece- 
sarios para alcanzar lo', objetivos del proyectx Son costes asociados aque- 
110s que, no siendo iniprescindibles para alcanzar los fines del provecto, 
contribuyen a una mejor utilizacion del mism.). 

De acuerdo con su naturaleza los coi,tes primarios se clasifican en 
costes de inversión y costes de explotación, Lmx costes de inversión pueden 
ser de inversión inicial; o de primer establecimiento, que son los q u e  se 
realizan en el momento inicial, de inversión diferida, o costes diferidos en 
el tiempo; y de reposicion, entendiendo como tales aquellos costes que es 
preciso realizar para reponer aquellas partes de la infraestructura que lo 
requieran (inversión df> reposicibn). Los costes de explotacibn son aquellos 
que se producen a lo largo de l a  vida del projecto y son necesarios para e l  
buen funcionamiento ,de l a  infraestructura d impiantar. Los costes prima- 
rios de un proyecto de inversión en carreteras pueden clasificarse de la 
siguiente forma: 

a) Costes de inversibn ( d e  primer establecimiento y de reposición) 

Dentro de este gt upo se incluyen los coi respondientes a las siguientes 
partidas: 
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- Ingeniería y otros estudios técnicos y económicos. 

- Dirección, inspec1:iÓn y control de obras 

- Adauisicion de terrenos. 

- lndemnizaciones / reposición de servidumbres. 

- Obra civil: materi3les, maquinaria, mano de obra. 

- otios 

b )  Costes de explotación 

Se incluyen en este g r u l m  los siguientes: 

- Mantenimiento y conservación. 

- Otros gastos: alumbrado, control, etc. 

Los costes secundarios son aquellos derivados de actividades econó- 
micas anteriores o posteriorc,s a l a  primaria o inducida por el proyecto y 
que son consecuencia de la r2alizaciÓn del mismo, <as¡ como los ocasiona- 
dos por deseconomias externas derivadas del proyicto. Dadas las dificul- 
tades inherentes a su cuantif cación no se tendrán en cuenta, por lo gene- 
ral, en loscáiculos, s i  bien se á preciso identificarlos y cuantificarlos en la 
medida de lo posible. En determinados casos pueden llegar a tener una 
importancia superior a la  de 13s costes primarios y, por tanto, su considera- 
ción deberá llevarse a cabo de una forma mas profunda. 

4.2. CRITERIOS DE VALORACION DE LOS COSTES 

En l a  determinación de los costes del proyecto se tendrán en cuenta 
las siguientes consideraciones 

- Los costes financieros, amortizaciones, . . . etc, solamente serán to- 
mados en consideraciói en el  análisis financiero de la inversión en 

33 



estudio, que es objeto del capítulo 7 

- No se tendra e i i  cuenta la amoitización de la inversion red, sin 
embargo, si  SP considei aran las inversiories de reposición y los costes 
de conservacion que w computaran d ~ ~ t r o  del flujo de costps del 
proyecto 

En el caso que, debido a distorsiones oxistentes en P I  mercado, los 
precios de los factores empleados no ref le jer  sus verdaderos costes pdra la 
comunidad, sera preciso Pstablecer unos "precios-sombra" que reflejen 
realmente dichos costes 

En l a  valoración de los costes se utiliza án los precios d e  un año base 
que, en principio, sera aquel en que se realizd la evaluación del proyecto 

En la estimaciori de los costes futuros solamente se tendran en cuen 
t a  los efectos de los posibles procesos inflac ovistas si  se considera que los 
mismos pueden provccar un desequilibrio en los precios relativos de los 
factGres y productos ( onsiderados en l a  evalJaciÓn económica del proyec 
to 

4 3. COSTES A CONSIDERAR EN L A  EVALUACION 

Por lo general en la determinación de los índices de rentabilidad 
solamente se considerarán íos costes monetarios primarios, mientras que 
los costes monetat ios secundarios Úriicamenie se incluirán cuando, de for- 
ma paralela, los correc.pondientes beneficios ,;ecundarios puedan ser identi- 
ficados, cuantificados y valorados para las diferentes alternativas en estu- 
dio. Con independencia de esto, y cuando liJ importancia de estos efectos 
asi' lo justifique, será conveniente un estudic' detallado de los mismos que 
permita completar la infot-mación obtenidtl a t ravés de los cálculos de 
rentabilidad. 

Igualmente, y cuando su relevancia d , /  lo aconseje, los estudios de 
rentabilidad deberan i x l u i r  los costes cuanti*icables no monetarios c inclu- 
so tener en cuenta d e  ilqun modo los de carnt:ter no cuantificable 
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5. BENEFICIOS 

5 1 DEFINICION, IDENTIFICACION Y CLASIFICACION DE LOS BE- 
NE F I C  IOS 

E l  presente capítulo trata de l a  definición, identificación, clasifica 
ción, cuantificación y valor ición de los beneficios derivados de un proyec- 
to de inversión en carreteras 

LOS beneficios de un  proyecto de inversión en carreteras, considera 
dos de forma amplia, estan constituidos por la  reducción d e  los costes de 
transpoite y por el conjunt3 de los demas efectos positivos que, desde el 
punto de v i s t a  economico, ' P  producen como consecuencia de l a  realizacin 
de dicho proyecto 

Análogamente a los custes, los beneficios, a efectos de cuantificación 
y valoración, pueden clasificarse de la siguiente forma: 

\ 
/ No monetarios 

( Cuantiticables 

1 h o  cuantificables 

Siendo los conceptos incluidos en esta clasificación análogos a los 
recogidos en el  correspondimte capitulo de costes, no se considera necesa- 
rio reiterar su definición. 

Los beneficios cuantificables no monetarios son los que se derivan de 
los siguientes efectos: 

- Reducción de l a  cont:.minaciÓn atmosférica o acústica y de la intru- 
sión visual. 

- Protección del patrimcsnio histbrico-artístico 

- Otros efectos de signo nositivo que, por sus características especiales, 
no puedan ser valoradcs 
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Estos efectos, por su pi-opia naturaleza requieren un análisis especi- 
fico que incluirá la identificación y cuantificación de las ventajas que,  en 
este aspecto, se derivan de cada una de las alternativas en estudio. 

Los beneficios nionetarios, a su vez, s ?  pueden descomponer de la 
siguiente forma: 

I Primar OS 

1 Secunaarios 
Beneficios Monetar ¡os 

Los beneficios primarios de ui i  proyecto de inversión en carreteras 
están constituidos por Ids potencia1t.s reducc iones de los costes de trans 
porte, que deben incluir la parte corresponcliente a la imputacion dp los 
gastos de explotación ( l e  la infrdestructiira, darivadas de la realizacion del 
proyecto 

A efectos de identificación, los beneficii)s primarios que con carácter 
prioritario deberán tornarse en consideració? en los cálculos de rentabili- 
dad son los que aparecen como consecuencia de una reducción de los 
gastos de funcionamierito de los vehiculos, ch una disminución del tiempo 
de viaje y de una mayor seguridad y comcididad a los que habría que 
añadir una eventual disminución de los costes de explotación de la  cart.ete- 
ra, en el caso en que se produzca esta circunstancia. 

Los componentes que intervienen en ia  formación del coste de fun- 
cionamiento de los vc,hiculos pueden orderarse en dos grandes grupos, 
secún sean o no independientes de !a velocidad de circulación. 

a) Costes de funcioqamiento independientes de la velocidad de circula- 
ción. 

Dentro de este grupo se considerarán lo! siguientes costes: 

- Garaje 

- Seguros 
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Interés del capiial 

-- Amortización 

- Mantenimiento engrase, lavados, pintiira, etc.) 

- Reparaciones y ripuestos 

b) Costes de funcionami?nto dependientes de la velocidad de circula- 
ción. 

Se incluirán en este griipo los siguientes coste;: 

-- Consumo de corihustible 

-- Consumo de lub'icantes 

-- Desgaste y repar 3ciones de cámaras y cubiertas. 

Lii disminución de 10: costes de transportes por reducción del tiem- 
PO de viaje puede venir producida por un aumento de l a  velocidad de 
circulación, por una disminiición de las demoras o de la longitud total del 
viaje, o por una combinaciór. de estos factores. 

Las ventajas derivada. de un aumento de la seguridad y comodidad 
pueden estar originadas por multiples factores, tales como mejoras en la 
señalizacion, ampliación de Jalradas, acondicionarriento de intersecciones, 
mejora del pavimento, etc 

Los beneficios asignatiles a la inversión por i in aumento de la seguri- 
dad y comodidad del tráfico se reflejan en reducciones en las tasas de 
accidentes. La determinacitn de tales beneficios exige la valoración ade- 
cuada de los correspondient<ts costes que, a estos efectos, pueden agruparse 
de la siguiente forma: 

a; Costes cuantificables 

.- Reparación de l o s  vehículos y de los bir,nes afectados 

39 



- Gastos de hospitalización de las vic.timas 

- Pérdidas de pioducción de las perslmas y bienes atectados 

- Gastos por intervención administrativa y jurídica 

b) Costes no cuantif$cables 

- Corresponde a todos aquellos co:tes de tipo material que su- 
fren las personas afectadas. 

Los beneficios derivados de una mayoi comodidad son petcibidos 
por los usuarios en foima de una mayor satisfación en la realización del 
viaje. Su identificación, cuantificación y valoración es por lo general muy 
compleja lo que aconseja una justificación adecuada de las hipótesis que se 
establezcan. 

Entre las variables de mayor incidencia es1 la comodidad deben desta-  
carse las siguientes: 

- Paradas y cambioi bruscos de velocidad 

- Seguridad de la cmetera 

- I ntensidades de t i  af ico 

- Visibilidad 

- Tipo y estado del pavimento 

La necesidad de cuantificar y valorar estas ventajas se deriva del 
hecho de que muchas veces es precisamente c::.ta circunstancia la que incli- 
na al usuario de la carretera a elegir alternativas más confortables aún con 
costes de funcionamiento mayores. La forma de valorar esta diferencia de 
comodidad frente a otras alternativas de viaje puede hacerse asignando a la 
carretera más cómoda una cantidad expresad,i en términos monetarios, a 
manera de bonificación, que refleje esta difereiicia. 
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Dentro de los tres grupos principales de costes, funcionamiento, 
tiempo y seguridad y comoilidad, será necesario distinguir entre transporte 
de viajeros, público y privado, y trsnsporte de meicancías, dada la distinta 
naturaleza de cada uno de e los. 

Los beneficios secuncarios sor1 aquellos detiiados de actividades eco- 
nómicas anteriores o postei iores a la  primaria o inducida por e l  proyec?o y 

que con consecuencia de la realización del mismo. as¡ como los ocasiona- 
dos por economías externas derivadas del proyecto. Dadas las dificultades 
que entraña su identificacijn y cuantificac,ón no suelen incluirse en los 
cálculos de rentabilidad si liien, en los casos que #;u importancia lo justifi- 
que, setá conveniente proceder a S(J estudio y análisis con independencia 
de dichos cálculos. 

5.2. CRITERIOS PARA L \ VALORACION DE LOS BENEFICIOS 

A efectos de valo*a:ion de los benrficios cuantificables en forma 
monetdria deberan conside drse dos tipos tic! cost ' s  de transporte los cos 
tes  en los que incur e el usuario y aquellos sopor-ados por la colectividad 

Los costes para e l  ustiario incluyen aquellos que este, de forma direc 
ta o indirecta, ha de soportjr por la  realizacion del v ia je  

Los costes para la  coiectividad son lo< que rt flejan, desde el punto de 
vista de esta, el valor de I( s recursos economicos consumidos como conse 
cuencia de Id realizacion dt l v ia je  que se considera 

La diferencia fuvdainental que ex i s te  entre unos y otros es doble, 
pues mientras los primeros incluyen conceptos de qastos que son meras 
transferencids de unos se( tores económicos a otros y que, por tanto, no 
siiponr'n un consumo de r :cursos para la colectividad, dentro de los costes 
para la  colectividad deben incluirse aquellas partidas que reflejan los costes 
de carácter social y que, por no incidir de forma directa sobre el usuario, 
no se contabilizan como c( stes individuales 

Por otra parte, mientras que los costes del usuario se contabilizan o 
precios d e  mercado, los costes para la colectividad requieren un estudio 
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más profundo que defina S I  es preciso el establecimiento de unos precios 
sombra o precios de oportunidad que reflejen el valor real de los recursos 
Consumidos. 

En general, en 13s estudios y dnálisis ce la demanda se aplicaran los 
costes para el usuario mientias que en los calx los dirigidos a determinar la 
rentabilidad economica y social de  los prc yectos deberan utilizarse 10s 
costes para la colectividad 

5.3. BENEFICIOS A CONSIDERAR Y SU E VALUACION 

En los calculos Je rentabilidad que jtJ cistematizan en el  Capitulo 6 
de esta Metodologia solamente se considerdi an beneficios monetarios Ixi- 
marios Los beneficios secundarios unicamerrte se incluiran en dichos cal- 
culos cuando los corri.spondientes costes ha) an sido iyualmentr. ideritif ica- 
dos, cuantificados y v3lorados Por ot ia partt , y cuando su impoi tancia as i  
lo justifique, estos e'ectos secunddrios detieran incluirse en un estudio 
complementario que comprendera, en el ca<o que sea posible, los benef 
cios no monetarios y 13s de  caracter iio cuan'ificable 

Para la obtencion de los beneficios 3rimarios de un  proyecto de 
carreteras se seguirán ias siyuientes etapas. 

- Determinación de los costes de circulación paia los diferentes tramos 
o itinerarios que pueden considerarse en las distintas alternativas a 

comparar. 

- A partir de los costes as í  obtenidos, se determinarán los beneficios 
primarios sumarido los beneficios parciales obtenidos multiplicando 
los traficos de os diferentes tramos o itineiarios por la difeiencia 
entre los costes de circulacion en que incurriria el usuario e n  e l  
supuesto que no se modificara la sitiacion actual y los correspon 
dientes a cada u n a  de las distintas alteriiativas en estudio 
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5.3.1. Determinación de loir costes de circulación por vehículo 

La obtención de los costes de circulación :>or vehículo requiere la 
determinación previa de UIOS datos básicos sobie el coste de funciona- 
miento por vehícolo-kilÓn&ro de las distintas cstegorías de vehículos en 
función de las características geométricas (longitiid, anchura y pendiente 
del tramo), físicas (clase J estado del firme) y funcionales (velocidad, 
intensidad y clases de t ra f  co) de las carreteras como de los valores a 
asignar al tiempo y a las pivdidas, humanas y materiales, derivadas de un 
accidente de carretera, lgi.alrnente, y en e l  caso que se considere en la 
evaluación, sera preciso disiioner de unos valores ,Jnitarios representativos 
de una mayor comodidad e i i  la circulación. 

El coste de funcionamiento por vehículo-kilómetro se obtiene de- 
terminando empíticamente para unos vehículos tipo, previamente seleccio- 
nados y representativos de las distintas categorías de transporte de perso- 
nas y mercancías, los costes parciales correspoiidientes a las siguientes 
partidas: 

- Amortización 

- Mantenimiento 

-- Reparaciones y repuestos 

- Consumo de combustibles 

- Consumo de lubrican t es  

- Desgaste y reparaciór de cámaras y cubierta\ 

La agregación de los costes oarcraies correspondientes a cada una de 
las partidas relacionadas pr rmite obtener los costes de funcionamiento de 
cada vehículo tipo en unidades monetarias por vehículo-kilómetro en 
función de las característitxs de l a  carretera. 

En cuanto a l  valor uiitario a asignar a l  tiempo, medido en unidades 
monetarias por tipo de vehículo y unidad de tiempo, se obtiene a través de 
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encuestas y estudios especificos de transpo, t e  que permiten l a  determina- 
ción de dicho valor para el automovil de turismo, el autocar y el vehículo 
pesado dedicado al  transporte de mercancía! . 

igualmente, y mediante los oportunos estudios economicos, se deter 
mina e l  coste unitario de un accidente que, por otro lado, debera reflejar el 
valor de las pérdidas humanas y materiales que sufre l a  colectividad como 
consecuencia de un arcidente de carretera 

Finalmente, la Donificacion represent'itiva de una mayor comodidad 
en l a  ctrculacion se expresa en unidades monetarias por vehículo-kilóme- 
tro y se aplica, a manera de prima, dl traficc correspondiente a la alternati 
va mas cómoda 

A partir de estos valores unitarios se 7btienen los costes de circula- 
ción de los diferentes tramos que pueden coiisiderarse en l a  carretera segun 
sus características geornétricas, físicas y funcionales sumando l o s  siguientes 
costes parciales: 

- Coste de funcicmamiento en el tramo obtenido multiplicando el cos- 
t e  de funcionamiento unitario por la lc ngitud del tramo 

- Coste del tiempo empleado en e l  tramo igual a l  producto del tiempo 
utilizado en el recorrido del tramo por el coste unitario correspon- 
diente. 

- Coste de los accidentes esperados del tramo igual al producto de la 
tasa media de accidentes en el tramo (nedida en número de acciden- 
tes por veh x hm) por la longitud di I tramo y por el coste medio 
asignado a los accidentes 

5.3.2. Determinación de los beneficios prim+irios 

Para obtener l o i  beneficios monetario, primarios del proyecto en el 
año t se sumarán los productos de los trafico; de los distintos tramos por la 
diferencia entre los costes de circulación que resultaran en el tramo y en el 
año de referencia en PI  caso que no se realiiara el proyecto, o alternativa 
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"Lin proyecto", y los que i e  iiltarán pn el caso que ,e realice e l  proyecto en 
estudio, o alternativa "con I: royecto". 

En cuanto a la f o r r a  de estimar estos b6,neficios hay que tener 
presente que, así como p;ra e l  tráfico normal el trafico atraído los 
beneficios vienen dados por los productos de íos rtspectivos traficos por la 
diferencia de los costes de cit-culación entre la altetnativa "sin proyecto" y 
la  alteiiiativa "con proyect I", para el trafico generado dichos productos 
deben afectarse del coeficiente 112 por suponer que dicho trafico varía 
linealmente con relación a l a  diferencia de los costes de circulación de l a s  
dos alternativas. 

En el Anejo de Calci lo de esta Metodologia se ofrece la forma de 
deteirninar los costes de cirx lacion de un  vehículo por tramo y por itine- 
iatio dCi como los beneficirs primarios derivados d e  un proyecto de carre- 
teras en los supuestos de malora de una carretera existente y construcción 
de una nueva carretera 
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6. ANALlSlS ECONOMICO 

6.1. I NTRODUCCION 

La determinacion de d rentabilidad economica de un proyecto se 
realiza PO. comparacion de 'us costes y beneficios Esta comparacion debe 
contempldrse de forma objetiva considerando las rei)ercusiones del proyec 
to sobre la economía en su c~injunto, con independf ncid de su financiacion 
y de las persorias o entidades que perc iben sus beneficios 

El calculo de la rentaliilidad economica de un proyecto parte de la 
deterrniriacion de los costes y benel icios del misnio, evaluados segun un 
sistema dr  valores previamer t e  establecido, y culmina con la obtencion de 
uno5 índices de rentabilidad que tt'itan de rt>flejar, desde un punto de vista 
econornic3, el interés de la  rt  dltzaciori de IJ correspondiente inversion 

Teniendo en cuenta q i e  en e l  cálculo OIF los indices de rentabilidad 
economica, normalmente, nc es vidbie consitlei ar nada mas que los efectos 
primarios del proyecto, iesiilta indi5pensablr completar e l  calculo de di 
chos indices con una serie d .  estudios economicos :ornplementarios en los 
que ce tengan en cuenta lo; efectos secundarios t incluso aquellos otros 
efectos que, por su naturalel~,  no puedari iuanti f  irarse o valorarse y que, 
por tanto no han podido incluirse en 10s analisis anteriores. 

En el calculo de la rertabilidad se utilizaran valores actualizados con 
el  fin de poder efectuar una ;onparación objetiva entre los costes y benefi- 
cios anuales que se produce'i a lo largo de la vida económica del proyecto. 

E l  cálculo de l a  rentatiilidad s t ~  referiiá a un período de tiempo que 
se denomina período de an;ilisis de la inversión. Este período debe delirni- 
tarse en función de la vida j t i l  y económica del proyecto y de  la tasa de 
actualización adoptada para el cbmputo de costes y beneficios. 

La vida ut i l  de un  prc yecto depende de la duración de las instalacio- 
nes y equipos que lo intejran Transcurrido un  cierto tiempo, el valor 
residual de la inversión será función de su valor inicial y de la vida Ú t i l  de 
los diferentes elementos que la componen 
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La vida económica del proyecto es el periodo de tiempo durante el 
cual e l  proyecto puede rendir beneficios. E i i  principio, y salvo circunstan- 
cias excepcionales, podría considerarse indefinida. Por ello, a l  limitarse e l  
cálculo de la rentabilidad al período de análisis de la inversión, necesaria- 
mente limitado, dejaran de computarse los costes y beneficios correspon- 
dientes a los años posteriores a dicho período. 

Sin embargo, y para tasas de actua'ización del orden del 10 por 
ciento y periodos de iinalisis próximos a los 30 años, los costes y beneficios 
actualizados de los aiios posteriores al último del período no suponen mas 
de un 5-10 por ciento del coste o beneficio total actualizado del periodo. 
Por esta razón, y salvo casos particulares que requieren estudios especiales, 
es aconsejable adoptar períodos de análisis del orden de 30 años. 

La misma razó:i aconseja prescindir dvl valor residual de la inversión, 
pese a la  larga duración de alguno de sus componentes (explanaciones, 
obras de fábrica, etci, ya que su valor actualizado es inferior, por lo gene- 
ral, a l  5 por ciento dc I coste total actualizadi>. 

6.2. CALCULOC DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA 

6.2.1. lndices de rentabilidad 

A partir de los valores actualizados de los costes y beneficios de 
proyecto expresados por las  fórmulas: 

Donde: 

Bt = Beneficios primarios en e l  año r. 
C, =Costes primarios en e l  año r. 
n = Periodo de análisis 
r=Tasa de actualización o descuento 
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Se definen los siguiente! indices de rentabilidatl 

- Valor actual Neto (VAh ) = B-C 

Es igual a la  diferencio entre los valores actualizados, a la  tasa de 
descuento elegida, de l o s  flujos de beneficios y costes del proyecto. 

B Relación Beneficio-Cor,te ( B K )  = - 
C 

Es igual a la relación de los valores actualizados, a la tasa de descuen- 
to elegida, de los arri!)a citados flujos de beneficios y costes del 
proyecto. 

- Tasa lnternade rendimiento (TIR) 

Es igual a l a  tasa de deicuento que iguala los valores actualizados de 
costes y beneficios de l  xoyecto o, lo que es I C I  mismo, aquella tasa a 
la que corresponda un \ialor actual neto nulo. 

- Tasa de Rmtahilidad Irmediata (TRI). 

Es igual a l  cociente entre e l  beneficio producido durante el 
primer año de explot,iciÓn del proyecto y e l  valor de los costes 
actualizados, a la tasa de descuento eleqida, hasta la misma 
fecha. 

- Periodo de Recuperacicbn de la Inversión (PRI ) .  

E s  iyual al periodo de tiempo para el que se verifica que e l  valor 
actualizado, a la tasa dt descuento elegida, del flujo de beneficios del 
proyecto supera al valo actualizado de los costes. 

E l  período de Recuperación de l a  Inversión 6’s el índice económico 
correlativo al Período de Recuperación de Capita! que se define en el 
Capítulo de análisis financier 3 .  

Si bien este Último ha tenido una amplia difusión en análisis finan- 
ciero, l a  utilización del primero en análisis económico ha sido mucho 
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menos frecuente, pese al indudable interés ~ lue puede representar en cier- 
tos casos. 

En el  Anejo de Cálculos de esta Metocología, se ofrecen las expresio- 
nes matemáticas de l o s  índices de rentabilidad. 

Para que un pioyecto sea rentable, l o s  valores de los índices deben 
satisfacer las siguientes condiciones 

V A N >  O 

B / C  1 

Tlf3> r 

P R I G  n 

Dada la amplia variedad de proyecto,; que paede incluir el Sector de 
Carreteras, desde simples inversiones de conservación hasta las grandes 
realizacionesen autopista, no es posible establecer un umbral mínimo para la 
Tasa Interna de Rendimiento aunque, en pura teoría, dicho umbral ven 
dra condicionado por e l  coste de oportunidad del capital a l  cual nunc? 
podrá ser inferior. 

6.2.2. Criterios de elección de alternativas 

La determinación de los valores que adoptan los diferentes indicec, 
de rentabilidad para las distintas alternativa, en estudio, permite su ordena 
ción de acuerdo a su mayor o menor rentabilidad. 

Entre los diferentes indices a utilizai, la Tasa Interna de Rendimien 
to (TIR) es el más adecuado cuando la vida del agen?e inversor se pued(h 
considerar ilimitada y existen múltiples ocasiones de invertir a lo largo de 
tiempo Por otra parte, la determinación de este índice no tequiere e i  

establecimiento previo de una tasa de aciuaiización como sucede con el 
resto de los índices definidos. 

Esta ventaja es sólo aparente puest3 que para que el  proyecto S I  

pueda considerar rentable es necesario que el valor que alcance dich(, 
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índice sea superior a la tasa de actualización, lo q u f :  exige el conocimiento 
previo de esta última. 

En cuanto a los restantes indices de rentabilidad, se recomienda su 
determinacion en aquellos c ISOS en que sed preciso complementar la infor 
macion que proporciona la Tasa Interna dr Rendim ento (TIR) 

6.3. ESTUDIOS DE L A  RENTABILIDAD ECONOMICA 

Los estudios econom\cos que comple’tdn dl calculo del indice de 
rentabilidad tienen por oblato determinar e l  i r i t r  res de la inversion en 
cuestión desde una perspectiva más amplid que la contemplada en los 
cálculos de rentabilidad ya ciue consideran, juiito a los etectos secundarios 
del proyecto, aquellos otros que, por no ser cuantiticables o valorables, no 
pueden incluirse en los calcu os de rentabilidad 

E l  campo de aplicaciin de t‘iles f.studios ‘ e  extenderá al ámbito 
territorial diiecta o indirecta nente aíectado uur  Id  inveision 

Uno de los efectos secundarios mas destacadx de un proyecto es su 
posible contribucion al des‘ rrollo economico dr la zona afectada por el 
mismo En este sentido, detiera considerarse su impacto sobre los niveles 
de producción y de empleo de los diferentes sectores de la economia y su 
potencial influencia sobre I< redistribucion de la población y de la renta 
Dado que, por lo general, e,tos efectos son consecuencia de un conjunto 
integrado de inversiones, jur to  a la  inversiori en carretera deberán conside 
rarse las invei siones complerneritarids necesdrias pdra alcanzar los citados 
efectos 

Entre los efectos no vlilorables en terminos nionetarios se estudiaran 
los efectos, positivos O nec,ativos, provocados por la inversión sobre el 
medio ambiente, tales como la posible incidencia del proyecto en los n i v e -  
les de ruido y de Contaminación atmósferica y su mpacto sobre e l  paisaje 
de la zona circundante 

Para poder introducir estos efectos en los procesos de la evaluación 
será conveniente, dada SU hrterogeneidad v la dificultad de su valoración 
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en términos monetarios, establecer unos criterios objetivos que permitan, 
en cierta forma, medir e l  impacto de las distintas alternativas en estudio 
sobre e l  medio ambiente así como un sistema de ponderación que facilite 
la síntesis de los obji?tivos de política ambiental con los de política del 
transporte y los de política territorial. Ert esta línea de actuación, las 
técnicas de análisis rnulticriterio, que por si1 carácter integrador permiten 
la  consideración conjimta de las distintas facetas a contemplar en un estii- 
dio de rentabilidad, pueden ser de gran utilidad. 
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7. ANALlSlS FINANCIERO 

7.1. INTRODUCCION 

En el presente Capíti lo se tratan las cuestiones relativas al estudio 
del proyecto desde el puntc de vista finariciero, COI cuya consideración se 
complemt:nta el estudio de L i  inversión. 

Mientras que el análisis económico tiene csmo principal objetivo 
determinar la rentabilidad económica del proyecto desde e l  punto de v is ta  
de la colectividad, el  analisi; financiero, mediante la consideración de sus 
flujos de ingresos y gastos monetarios, pretende determinar la rentabilidad 
y viabilidad de la inversión desde el  punto de v is ta  de los agentes intere- 
sados en la misma. 

Por esta razon el ana ISIS financiero solo t i m e  sentido en aquellos 
proyectos que, como contrapartida la corriente i i e  gastos, generan unos 
ingresos monetarios por el Flag0 de peajes o tarifas, tasas, impuestos, etc., 
y/o cuando el agente ejecut I r  percibe subvenciones o recibe aportaciones 
monetarias en razón de las ir versiones que reatiza 

7.2. CALCULOS DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA 

Los cálculos de rentab lidad tienen por objeto determinar, a partir de 
las  corrientes de gastos e inqresos monetarios derivados de la realización y 
explotación del proyecto, u los índices de rentabilidad que intentan refle- 
jar  e l  interés de la inversión desde un punto de vista estrictamente financie- 
ro. 

Pard el análisis financiero del proyecto será preciso considerar la  
totalidad de los flujos esper idos de ingresos por todos los conceptos origi- 
nados por e l  mismo, estimados a precios de merc<jdo. para e l  período de 
análisis fijado para el  proyec-o o de la concesión en su caso. 
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7.2.1. Gastos a considerar en la  evaluación 

La previsión de la corriente de gastos incluirá los gastos de inversión 
y de explotación, comprendiendo dentro de éstos !os correspondientes a 
personal, instalaciones, gastos generales, etc. También se considerarán los 
gastos financieros, en e l  caso de que se recurra a fuentes de financiación 
ajenas al agente ejecutor. 

7.2.2. Ingresos a considerar en la evaluación 

La prevision di: ingresos se realizara añadiendo a las recaudaciones 
percibidas por el cobio de peajes o tarifas, impuestos, etc., las subvenciones 
o aportaciones monetarias que previsiblerrente hayan de recibirse y que 
supongan entradas monetarias reales asigna >les al proyecto para el agente 
ejecutor 

Las corrientes de pagos e ingresos se considerarán en períodos anua- 
les y se actualizarán de la misma forma que se hace en el cálculo de 
rentabilidad económica. Esta actualizaciór se extenderá a un periodo de 
análisis que se determinará previamente y que será igual a la vida de l a  
concesión, en el  caso en que exista esta figura administrativa. 

7.2.3. lndices de rentabilidad 

Los principales índices de rentabilidiid que se utilizan en cálculos dP 
esta naturaleza son e l  Valor Actual Neto (VAN),  la Relación Ingresos-Gas 
tos ( I /G),  l a  Tasa Interna de rendimiento (TIR) y el Período de Recupera 
ción del Capital (PRC), que se definen de forma análoga a los correspon 
dientes índices de rentabilidad económica sin mas que cambiar e l  concepto 
de Beneficio (6) por el de Ingreso ( 1 )  y el  de Coste (C] por el  de Gasto (G) 

Entre los índices de rentabilidad financiera citados, los más intere 
santes son la Tasa Interna de Rendimiento y e l  Período de Recuperaciór? 
de Capital, s i  bien l a  utilizacion de los restantes puede ser recomendable eri 

el caso de que sea necesario complementar la información que proporcio 
nan los (ndices de wferencia. 
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7.3. ESTUDIOS DE LA RENTABILIDAU FINANCIERA 

Los estudios sobre la rentabilidad financiera tratan de determinar la 
viabilidad real del sistema de financiación adoptado para el desarrollo del 
proyecto y complementan los resultados obtenidos con los cálculos de 
rentabilidad financiera preseitando un juicio crítico del plan financiero del 
agente ejecutor. 

Con vistas a este objetivo, e s t o s  estudios deberán incluir un análisis 
de las  fuentes de financiaciiin con especial consideración a la evolución del 
mercado de capitales y a los, criterios del Gobierno en materia de financia- 
ción. 

59 



8. ANALlSlS DE SENSIBILIDAD 



8. ANALISIS DE SENSlBlLlDAD 

8.1. NECESIDAD Y OBJET VOS DEL ANALISIS 2E SENSIBILIDAD 

Las hipótesis y estimaciones que necesariamente han de realizarse en 
un proceso de evaluación introducen cierto nivel de incertidumbre en los 
resultados. El análisis de sen:.ibilidad tiene por objeto determinar la  varia- 
ción que se produciria en dichos resultados como ccinsecuencia de posibles 
desviaciones de los valores a:.ignados a las variables que intervienen en los 
cálculos contemplados en los capitulos anterioies. 

Dado que todas las variables no afectan en ' a  misma medida a los 
indices de rentabilidad, e l  primer paso de un analicis de sensibilidad sera 
identificar aquellas variables cuyas variaciones influyen en mayor grado en 
los resultados 

8.2. VARIABLES DE MAYOR INCIDENCIA EN LOS CALCULOS DE 
RENTAB I L I  DAD 

De forma indicativa se enumeran aquellas variables cuya influencia 
sobre la rentabilidad del proyxto suele ser mayor 

Partidas de gasto que suponen un alto porcwtaje en los costes de 
instalacion y explotacic n. 

- Tasas de generación y atracción de via jes 

- Tasas de accidentes, 

- Valores atribuidos al tit*mpo y a los accidentes 

- Cos?es de oportunidad del capital en cálculos económicos e intereses 
de mercado en cálculos financieros. 

- Estructura y nivel de tarifas en cálculos financ eros. 
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Una vez seleccionadas las variables de mayor impacto en las  partidas 
de costes y beneficios, ingresos y gastos, se realizarán estudios y análisis 
más detallados con el  fin de obtener un mejor conocimiento de las mismas 
y una mayor fiabilidad en los resultados alcznzados. 

Sin embargo como, a pesar de esta m3yor precisión en las estimacio- 
nes, siempre subsistirá un cierto nivel de iricertidumbre, sera conveniente 
determinar hasta que punto se verá afectada l a  rentabilidad del proyecto 
por posibles desviaciones de los valores asignados a las variables. 

El análisis de sensibilidad se real iza es1 la práctica asignando diferen- 
tes valores a las variables seleccionadas para, posteriormente, determinar el 
impacto de cada una de e l las  sobre los índices de  rentabilidad que se 
utilicen. Algunas de las variables tendrán efectos poco importantes sobre 
los resultados mientras que otras, por el contrario, influirán de forma 
decisiva en los mismos. 

8.3. CONCLUSIONES DEL ANALlSlS DE SENSIBILIDAD 

El análisis de sensibilidad concluirá con un informe que detalle con 
claridad la  sensibilidad de los resultados obtenidos ante posibles variacio 
nes en el valor de las variables. E l  informe deberá acompañarse de un juicicm 
crítico objetivo sobre l a  fiabilidad de ta les resultados. 

En dicho icfoirne se tendrá en cuenta, en la medida que sea posible 
l a  probabilidad de que se produican las variaciones consideradas en e 
análisis de sensibilid<id 

El análisis de sensibilidad, al proporc!onar información sobre la fiabi 
lidad de los resultados obtenidos en los an,i!isis de rentabilidad, constituye> 
un criterio adicional de gran importancia e r4  la toma de decisiones. 
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9. EFECTOS ECONOMICOS INDIRECTOS Y EFECTOS SOBRE 
OTROS OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA, SOCIAL Y SO- 
BRE EL MEDIO AMBIENTE 

9.1. EFECTOS SECUNDAFIOS 

Los objetivos de un proyecto de carreteras no se limitan, exclusiva- 
mente, a la  obtención de berieficios primarios, ya que en general, todos los 
proyectos persiguen objetivos múltiples y no solamente el de incrementar 
la renta. En el estudio de la rentabilidad económica sólo se han tenido en 
cuenta los efectos primarios sobre la renta con el fin de poder comparar 
proyectos entre sí, de una forma homogknea, puesto que la dificultad de 
cuantificar los otros efectos con una misma unidad de medida puede hacer 
muy compleja la comparació.i. 

En cuanto a los benef cios y costes secundarios derivados de econo 
mías y deseconomías externas su diversidad no permite hacer a prior¡ una 
relación total de los mismos y por lo tanto se enumeran aquí, a título de 
ejemplo, algunos de ellos: 

- Aumento de costes unitarios de empresas ajenas al proyecto por 
congestión de l a  infraisstructura básica existente en l a  zona (carrete- 
ras, ferrocarriles, red d -  alcantarillado, etc. . . ) .  

- Disminución de costes por aprovechamiento de la nueva infraestruc- 
tura creada por el proyecto, entendida ésta en un sentido amplio, 
una vez deducidos los beneficios primarios de¡ proyecto ya conside 
rados en capítulos anteriores. 

- Incidencia directa del proyecto sobre actividades cercanas o relacio- 
nadas 

SI el  proyecto permitt l a  salida a l  mercado de bienes susceptibles 
de ser producidos en l a  zova geográfica, l a  actividad económica inducida 
(beneficios secundarios) puede contar ya con una economía externa que le 
permitirá expandir sus efectos en el espacio con una gran dinamicidad. 
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Existen otros Pfectos del proyecto en’re los que se pueden señalar, 
como más importantes los siquientes: 

- Efx tos  sobre la disttil-iuciC)n de la rent I 

- Efectos sobre e l  ernpleo 

- Efectos sobre la balanza comeicial 

- Efectos sobre la t i  d di .  iranspc rtP 

- Efectos sobre e l  medic; ambiente 

La estimacion ve talrs rtectos se enfri nta con problemis similaies a 
los anteriores y por lo tanto, sólo se dan iiitiicaciones respecto a la foima 
geneidl de suministr,r la nformacion, qut podra variar para cada caso 
concreto sequn Ids ciri uiistanci<Is 

Los efectos de Jn proyecto cobre la distribucion de la renta pueden 
ser analizados desde cuatro puntos de v is ta :  x l  de la distribución funcional, 
personal, espacial y sc’ctortai En alqunos ca,os estos cuatro tipos de anali- 
sis pueden abordarse (orijuntamente 

Sin embargo, dcida Id importancia que an determinados casos pueden 
alcanzar estos otros efectos, se indican en el presente capítulo los criterios 
básicos para que en e análisis de los pioyect >s se suministie informacion a 

este respecto 

9.2. TIPOS DE EFECTOS SECUNDARIOS Y SU IDENTIFICACION 

Estos efectos pc eden ser de dos tipos: 

- Costes y benef i i 10s secundar ¡os que af c ctan a la renta 

- Efectos positivt s y neqativos sobre los demás objetivos que no son e l  
aumento de la rd’nta 
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Como ya ce ha rnd cado, er i  los puntos 1 1  y 5 1 los costes y 
beneficios secundarios son aquellos derivados de actividades económicas 
anteriores o posteriores a l< primarid o inducida por el proyecto y que son 
consecuencia de la realizaci )n del mismo, y aquellos otros ocasionados por 
econom i as y deseconomías jxternds derivadas dd proyecto 

A efectos d e  identificación, l o s  primeros opjrecerán en las  activida- 
des económicas que surgen como consecuencia del proyecto. Sin embargo, 
estos beneficios y costes :.o10 serán atribuibles al proyecto cuando no  
hubieran tenido lugar en aL.,sencia de éste. Debidci a ia dificultad de cono- 
cer cuando estas actividade; son atribuibles o no < I I  proyecto, el  análisis se 
limitara a indicar las actividades secundarias que potencialmente pueden 
ser inducidas por fa actividad primaria específica di! aquel. 

Desde el  punto de v i  t a  de l a  distribuclon funcional cieben analizarse 
los efectos del proyecto sobre la m sma; desde e l  punto de v i s t a  personal, 
los Pfectos sobre los distintos grupos de habitantes de la zona clasificada 
por escalones de renta, dede el pclnto de vista espacial los efectos sobre 
diferentes áreas geograficas t>n la propia zona del proyecto y en las i imi t ro 
fes a esta, y, por ultimo, desde el punto de v i s t a  sectorial, los efectos sobre 
los diferentes sectores 

Desde cualquiera de txstos puntos de v i s ta  di be analizarse la distribu- 
ción de la renta con y sin e proyecto y deben pre5entarse los resultados de 
la comparación de ambas si  uaciones. 

Las clasificaciones irdicadas en este apartado deberán desagregarse 
segun las características dr l proyecto que Fe evalúe Un mayor grado de 
aesagregación permitirá una mejor determinac~Órg de los efectos de l  pro 
yecto sobre la distribucion l e  la renta 

Los efectos sobre el empleo son especialmente importantes. Los 
efectos que serán objeto df '  análisis son la disminución del subempleo y la 
creación de puestos de trabcijo en los distintos sectores. 

Los efectos del proyecto cobre, e l  comercio deberán ser analizados en 
mayor o menor grado deperidiendo de la naturaleza del proyecto. 
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Los efectos sobre el  sistema de transporte, pueden ser importantes s i  
para la salida de los bienes producidos en IIi zona resultan insuficieiites los 
medios existentes. 

Aunque los efectos sobre el medio ambiente son, en general, dificiles 
de cuantificar, es evidente que en muchos casos son de gran importancia 
fundamentalmente ei i  lo que al  impacto sobre e l  territorio se refiere. 

Sin animo de ser exahustivos se puede1 enumerar los siguientes: 

- Efectos positiv J S  
Acciones contenidas en el  proyecto tcndentes a mejorarlo 

- Efectos negatibos 
Contaminación atmosfer ica 
Deterioro o destruccion del paisaje o de monumentos histor ico-ar 
t l S t l ( D S  

intrusión visual 
Ruidos 
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ANEJO DE CALCULOS 

.41 SIMBOLOS 

Sirnbolo lden ti fi caciórt 

. i x , > < + l ~  

c. k. X * 1 

Coste del tic rripo poi vehículo y hora. 

Coste medic de un  accidente 

Longitud d t l  tramo i x ,  x t 1 )  

Tiempo emilleado eri el recorrido del ttamo (x ,  x + 1) 

Coste de furicionamiento en el tramo (x ,  x + 1)  por veh 
y km. 

Tasa media l e  accidentes en el  tranio ( x ,  x + 1 ) .  

Coste del tiiimpo empleado por un vehículo en e l  recorri- 
do del tramo ( x ,  x + 1). 

Coste medio por vehículo d e  los accidentes esperados en 
el tramo ( x ,  x + 1).  

Coste de furicionamiento Dor vehíc.ulo e n  e l  tramo (x ,x+ l ) .  

Coste de cir:ulación por vehículo en e l  tramo ( x ,  x + 1) 

Coste de ci-culación por vehiculo en e l  itinerario Único 
de origen 1 9  destino j .  

Coste de ci-culacióri por vehículo en e l  itinerario k de 
origen y di3stinoj. 

Coste de ci culación por vehículo en e l  tramo ( x ,  x + 1) 
en el año t 1 n la alternativa "sin priyecto". 

Coste de circulación por vehículo en el itinerario Único 
de origen I y destirioj en el año I en la alternativa "sin 
proyecto". 
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Símbolo 
Símbolo 

C Y k  

ldentil icación 

Cost' de circulacion por vJhículo en el itinerdrio k de 
oriqen I y destino en el año t en la alternativa "sin 
proy octo" 

Costi, de circulación por vehiculo en otras v i a s  o modos 
de trinspoite alternativos ~ i i  e l  año t 

TI', " 
Traf CO del trdrno ( x ,  x + 
"sin nrovecto" 

) en el añot en la alternativa 

Tráfico del itinerario único de oriqen i y destino i en e !  
año t en la alternativa "sin c.royecro". 

" 

Trafico del itinerario k de origen 1 y destinoj en el año t 
en la alternativa "sin proyerto" 

Coste, de circulación por vehículo en el trama ( x ,  x t 1 )  
en el  año t en la alternativa 'con proyecto". 

Cost-, de circulacibn por vchículo en el  itinerdrio unico 
d e  oi igen I y destirio eq  e l  año t en la alternativa "con 
proy 'cto'' 

Costo de circulación por vetlículo en el itinerario pt irniti- 
vo k de origen i y destino ./ en el año t en la alternativa 
"con proyecto". 

Cl"'" Costr. de circulación pot veliículo en el nuevo itinerario / 
de oi iqen I y destino j en P año t en la alternativa "con 
proy,Icto" 

Tráfi:o generado del tramo (x ,  x + 1 )  en e l  año t pn la 
atteriiativa "con proyecto" 

Tráfii:o atraído del tramo x, x + 1) en el año t en la 
alteriiativa "con proyecto" 
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Símbolo iden ti ficacióri 

Ti;’’ ’  

Tráfico generado del itinerai io unico de origen / y desti- 
no; en el a i i o  t e r 1  Ict alteindtiva “con proyecto” 

Trafico atr,iido d r l  itinerai io urirco de origen / y destino 
1 en el año en la  alternativd “can nroyecto” 

Trafico noi rnal del itirierar 1 1 )  pi irriitivo k d e  0 1  igen / y 
destino! e r  PI año t e n  la alternatiita “con proyecto” 

Trafico normal del nuevo itiner,gr o / de origer I y desti- 
no J’ en e l  ai:o t en líi altei naí iva ”con proyecto” 

Trdfico generado dtzl itinerdi io o r  n i t i vo  k de origen I y 

destino i er e l  año t en la a1tr.r rlíii i / a  “con proyecto”. 

Tráfico qeiicrado del nuevo itani rario / de oriqen I y 

destino! er PI año t en la aitt’rndtiJa ”con proyecto” 

Trafico atr i ido del itinerario prirnitivo k de origen I y 
destino er t a l  año t e n  la altei n<iti/a ”con proyecto“. 

Tráfico atr.iido del nuevo itinerario / de origen i y desti- 
no j en el aiio t en ia  alternativa “con proyecto”. 

Beneficios iercibidos por t>I trafico normal del tramo ( x ,  

x + 1) en e año t 

Beneficios percibidos por ( 3 1  trafi¿o generado del tramo 

( x ,  x 1 )  f n el  año r. 

Beneficios xrcibidos por el tráfico atraído del tramo ( x ,  
x + 1) en el  año t .  

Beneficio asignable al tramo ( x ,  x f 1) en e l  año 1 
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lden tificación Símbolo 

B Y  Benefcios percibidos por el tráfico normal de oi igen i y 
destino j en e l  año f .  

Benef cios percibidos por e l  tráfico generado de origen I 
y destino cln el año t 

Benef ctos percibidos por el tráfico atraído de origen i y 
destino] en el  año 1 

Beneficios percibidos poi e l  tráfico de origen y destino 
j en ei año t 

Beneficios primarios del Drm ecto en el año r. 

Costes, primai 1 0 s  del proyect 1 en el año r. 

Ingresos d e l  proyecto en el a í o  t 

Gastos del proyecto en el año t. 

Período de dnalisis d e  la inveision. 

Tasa de actual izacióri o desciiento 

A.2. CALCULOS 

A.2.1. Determinación de los costes de circulación 

a) Coste de circulación del tramo ( x ,  x + 1 )  

El coste de circulación de un vehículo e I el tramo ( x ,  x + 1) es igual 
a la suma de los costes correspondientes al furcionamiento del vehículo en 
el tramo ( x ,  x f 1). al tiempo utilizado en sc, recorrido y a los accidentes 
esperados en el  mismo. Se tendrá por tanto‘ 
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h) Costes de circulación dc I itinerario ( 1 ,  j )  

E l  coste de circulación de un  vehiculo en el itinerario ( i ,  j )  d e  origen 
y destino j es igual a la suma de los costes de circulación por vehículo en 
los diferentes tramos (x ,  x - 1 -  1 )  que, de  acuerdo con sus características 
geométricas, físicas y funcior:ales, pueden diferenciarse en el itinerario. De 
acuerdo con esto se tendrá: 

En el caso que existan varios tinerarios con origen i y destinoj, el coste de 
circulación en el itinerario k vendrá dado por: 

A.2.2. Determinación de los beneficios primarios de un  proyecto de carre- 
teras 

a) Mejora de una carretera existente 

Dentro del tramo (x .  x t 1 )  se considerarán 10s siguientes beneficios 
parcia I es: 
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tráfico atraído. . . . . . , . 
Beneficio del 

B'a,,x'l' = - C:$x+lq Ta:*x+l) 

E l  Beneficio total del tramo (x ,  x + 1 )  será: 

tente 
( x ,  x 

Los beneficios primarios derivados de 1 < +  mejora de la carretera exis- 
serán iguales a la  suma de los beneficios de losp tramos consecutivos 
+ 1 )  en los que, de acuer-do con sus características geométricas, 

físicas y funcionales, puede dividirse la carrrtera. Dichos beneficios ven- 
drán dados, por tanto, por: 

x =  o 

Si se toma como t eferencia, a efectos de cálculo, los distintos itinpra 
rios de origen i y destiiio j que pueden consid ?rarse dentro de la carretera, 
las expresiones de los beneficios del tramo (i, J serán iguales d:  

Beneficio del 
tráfico normal . . . . . . . B::' = [ctf) - cj;'l] T:;~,';I' 

Beneficio del 
tráfico generado. . . . . , B:;" = 1/2 [C:;) - C:*g  T"fi' gt  

Beneficio del 
tráfico atraído. . . . , , . Ba;" = [ c.,, - C?:): ]  T"," a t  

E l  beneficio total del itinerario (i, j )  será: 

y los beneficios primarios de la carretera vendrm dados por: 
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b) Construcción de una niteva carretera de descongestión de otra exis- 
tente. 

En ei  caso de construcrion de una nueva carretera de descongestión 
de otra existente aparecen, junto a los posibles itinerarios k de origen i y 
destino j' que se apoyan en la  carretera primitiva, un;i ser ie de intinerarios / 
que utilizan la  nueva carreteri y que, por suponei unos menores costes de 
circulación, son causa de una qeneracibn y atracción (-le tráfico. 

De acuerdo con esto, y suponiendo que ric exis te gpneracion ni 
atracción de trafico f n  los itirirrarios que se apoyan on la carretwa primit i  
va,  se tendrá 

Beneficio del 
tráfico atraído 

Siendo, en consecuencia: 

79 



c) Construcción de una nueva carretera de descongestión de una red 
v iar ia. 

En el caso general de construcción de u i a  nueva carretera de descon- 
gestión de una red viaria, la determinación de los beneficios derivados del 
proyecto exige e l  anallsis del tráfico que se produce en la zona de influen- 
cia del mismo. 

En este caso, y suponiendo que la generación y atracción de trafico 
se produce no solamente en los nuevos itinerarios I, que se apoyan En l a  
nueva carretera, sino también en los itineraiios primitivos k ,  gracias a la  
disminución de costes que suponen la descongestión de la red, se obten- 
drán las siguientes expresiones para los benefic ios: 

Beneficio del 
tráfico normal. . , , . . , 

Beneficio del 
trafico atraído. 

resultando, a l  igual que en e l  caso anterior: 

. .  
I I  
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A.2.3. Expresiones de los índices de rentabilidad 

a)  Indices de rentabilidad ecc.riómica 

6,  Cl 
v c -  c cl.lF c (ix 

T 1  

Siendo B 7 
t= 1 

Se definen los siguientes índicrs de rentabilidad económica: 

- Valor actual neto (VAN)  -= B -- (3 

B - Relación beneficio / coste (B/C)  = -- 
C 

- Tasa interna de retorno (TIR) 

Dado por e l  valor de r q J e  verifica la ecuación 

- Tasa de rentabilidad inmediata ( T R I )  

Igual a la relación TRI ~ 

4 

siendo s e l  año de puesta en c( rvicio del proyecto. 

- Período de recuperaciór de la inversión (PRI )  

lcual a l  valor de T a  par ir del cual se verificd Ió desigualdad: 
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b) lndices de rentabilidad financiera: 

n n 

Gt 
v G =  c (Ifi)T c F - z  - r t  

t = 1  

Siendo i = 

t=1  

Se definen los siguientes índices de rentabilidad financiera: 

- Valor actual neto (VAN) = 1 - G 

I 
- Relación ingresos / gastos ( I iG)  - - 

G 

- Tasa interna de retorno (TI R )  

Dado por el valor de r que verifica la ecuación: 

t = l  

- Período de recupcración del capital 

Igual a l  valor T a  partir del cual se verifica la desigualdad: 

T T 
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