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CONTROL DE PROYECTOS DE :
VIDA LIMITADA ® ‘

Por JUAN B. DIAMANTE

Dr. Ing. de Caminos, Canales y Puertos

Comunicacién presentada en la 39.2 asamblea anual del 1.B.T.T.A. (Asociacién Inter-
nacional de Puentes, Tuneles y Autopistas de Peaje} por D. Juan B. Diamante Cabrera,
Dr. Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos, Licenciado en Derecho y Director General
de IBERING, S. A., Empresa Consultora de Ingenieria.

Sefior Presidente, sefiores congresistas:

Probablemente muchos de ustedes habrén
tenido noticia de que el Banco Mundial esta rea-
lizando estudios para detectar, recopilar y resu-
mir los factores y condicionamientos mas deter-
minantes que juegan en el planeamiento y eva-
luacion de ias carreteras de peaje. Su objeto,
al parecer, es el de configurar una estructura de
analisis valida para tomar decisiones en este
campo. El empefio es importante y va a reque-
rir, sin duda, un gran esfuerzo de sintesis para
recoger los datos histéricos, y para homogenei-
zar, en lo posible, los conceptos financieros,
contables, juridicos y téchicos que se manejan
en los distintos paises y, aun dentro de cada
pais, en distintas situaciones. o

El problema de fondo que se presenta en el
mundo real de los negocios, cuando se trata de

comparar e intégrar un grupo de situaciones con--

cretas, aunque pertenezcan todas a un mismo
sector de actividad econdémica, es que los con-
ceptos basicos utilizados, con una misma deno-
minacion, suelen significar cosas distintas para
las distintas personas.

El problema es grave, y actualmente en los
Estados Unidos, existe una preocupacién por
conseguir establecer conceptos estandares de

costes a utilizar en los contratos gubernamen--

tales en los que el coste de los materiales y ser-
vicios constituyen la base econdmica de los mis-
mos. Muchos creen que ya es hora de terminar

(*) Se admiten comentarios sobre el presente articulo,
que pueden remitirse a la redaccion de esta Revnsta hasia

el 31 de marzo de 1972,
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con la confusion existente sobre lo que significa
“coste”. Es bastante insensato que dos personas
se pongan a negociar un contrato, en el que el

_coste de realizar un proyecto sea un factor rele-

vante, sin que exista un estédndar, del concepto
“coste” valido para ambas partes. Unos estanda-
res para.la definicion de los multiples valores

.economicos —no soélo costes— que se conside-

ran en los negocios, en las planificaciones finan-
cieras, en los proyectos econdémicos, etc., son de
necesidad apremiante (1).

“Una autopista de peaje constituye un proyecto
econdmico, muy concreto, cuya realizacién tiene
siempre su origen en una decisién gubernamen-
tal. Esta decision se habrd tomado al estimar
que el empleo de los recursos necesarios para
el proyecto produciran una “mejora del bienes-
tar de la comunidad” superior a la que se ob-

- tendria con otro empleo alternativo de esos mis-

mos recursos. Se trata, pues, de eleccién entre
proyectos alternativos dentro de fa politica eco-
némica de un pais. Una “mejora del bienestar
de la comunidad” es algo casi imposible de
cuantificar en toda su magnitud. Por esto, cuan-
do una autopista de peaje se construye y explo-
ta por el Estado, no tiene un sentido claro hablar
de rentabilidad estrictamente econdémica. Los in-
gresos netos obtenidos en la explotacién no

constituyen un beneficio de la inversién, sino,

mas bien, una recuperacion parcial de ésta. El
peaje no es otra cosa que una imposicion fiscal

(1) Financial Executive. Mayo 1971: “Uniform cost
accounting standards. Past, present, and future” (Howard
W. Wright).

Harvard Business Review. Mayo-junio 1970: “What
should Cost Mean?” (Robert N. Anthony).
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directa que, al generarse por la autopista, pué-

“de considerarse como un menor coste de la in-

versién. Ante dos proyectos alternativos de in-
versiones publicas, se pueden obtener —una
vez aceptados los supuestos mas previsibles de
programacioén sobre las inversiones requeridas
y retornos netos esperados, si los hay, y aplican-
do a los flujos una misma tasa de descuento
estandar— los “costes actualizados” de las in-
versiones netas que cada proyecto exige. Lo que

~ ya es mas dificil de cuantificar es la “mejora del

bienestar de la comunidad” que cada proyecto
va a proporcionar y que, en definitiva, es lo que
se pretende adquirir a cambio de! “coste actua-
lizado”. Tanto el “coste actualizado” como la
“mejora del bienestar de la comunidad” son
conceptos econémicos de futuro —es decir, Gti-
les para tomar decisiones—, pero no conceptos

~ contables. Naturalmente, en un utépico pais en
‘el que la cuantia de los proyectos de inversio-

nes ‘publicas fuese inferior al total de los recur-

sos disponibles, no se darian proyectos alterna-

tivos: todos serian de posible realizacion simul-

~tanea. Desgraciadamente, el pais de Utopia no

existe y las necesidades de inversién son siem-
pre muy superiores a los recursos disponibles,
.. En determinados paises (y este es el caso
de Espafia) el Gobierno ha decidido conceder
a empresas prlvadas la construccion, conserva-
cnon y explotacion- de autopistas de peaje. La
“concesién admm:stratwa” es un contrato espe-

~cial, mediante el cual la Administracién, por si,

unilateral y discrecionalmente, otorga a una em-

presa privada la implantacién y explotacién de

un servicio publico, durante un determinado pe-
riodo de.tiempo, bajo unas condiciones que la
misma Administracion impone.-

Para el Estado, para la Administracién una
autopista, sea o no de peaje, y sea cual sea el
régimen a que se sujete su realizacién, es una
obra publica; es decir, .una obra destinada a me-
jorar y desarrollar el nivel de vida de ta comuni-
dad. El peaje, si se establece, es por razones
haciendisticas y no comerciales. Las tarifas res-

ponden a condicionantes politicos, ya que no
constituyen el ingrediente Gnico, ni el mas im-

portante, para la justificacion de la obra.
Para el usuario de la autopista el peaje cons-
tituye una tasa, un impuesto que debe pagar por

,la utilizacion de la autopista, como la tasa pos-

l la entrada en un museo o la matricula en un
centro de ensefianza oficial.
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El régimen de concesiéon administrativa hace

-aparecer un nuevo personaje: La sociedad Con-

cesionaria. Para la Concesionaria, el proyec-

- to tiene un aspecto completamente distinto que

para el Estado. Se trata de un negocio, y como
tal negocio tiene que ser tratado. El proyecto se
va a llevar a cabo mediante inversiones finan-
ciadas con recursos privados; y agui si que son

- relevantes los conceptos de beneficio y renta-

bilidad de la inversién. Es un negocio que pre-
senta las siguientes "peculiaridades: 1. La vida

-econdémica-del proyecto es de duracion conoci-

da (terminacién de la-concesion administrativa).
2. No existen activos tangibles propios (la auto-
pista-es una propiedad estatal, la concesionaria
tiene uUnicamente el derecho de usufructo de la
explotacién). 3. Los ingresos estan sujetos a
unas tarifas reglamentadas. 4. ‘No habra valor
residual. En estas condiciones, mas que nunca,

el beneficio s6lo puede cuantificarse, significa-

tivamente, referido a la totalidad del proyecto.
Si la Concesionaria se compromete a realizar el
proyecto, es porque lo considera suficiente-
mente- atractivo a la vista de las inversiones que
estima que tendra que efectuar y los ingresos
netos gue piensa obtener durante todo el perio-
do de la concesion. En otras palabras, la atrac-

tividad del proyecto se basa en los supuestos

flujos futuros de “gastos” e “ingresos”. Ahora
bien, la Concesionaria es una sociedad andnima,
obligada a seguir unas normas contables, sujeta
a unos impuestos basados en beneficios anua-
tes (para cuya deduccién tiene que establecer
unas amortizaciones arbitrarias), deudora de

-unos recursos ajenos, etc. De toda esta activi-

dad empresarial se pretende informar por medio

‘de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de cada
.ejercicio econdémico y del Balance final del mis-
mo. Estos documentos financieros se elaboran.
segun los principios de la- contabilidad conven-

cional, temda del mercantnhsmo de antafio y ce-
rrada a las necesidades de los proyectos indus-
triales de nuestros dias. Queremos decir con
esto, que la contabilidad convencional, necesa-
ria por exigencia legal, podra servir para cual-

quier cosa menos para una, a nuestro jUIClO muy

importante: controlar el proyecto.

Por “controlar el proyecto” entendemos el
proceso de contemplar en qué grado se van
haciendo realidad historica los supuestos que,
como futuro, configuraban la atractnvrdad mncnal

del proyecto.
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Vamos a utilizar un ejemplo teérico muy sen--

cillo (Apéndice a esta Comunicacion). Una auto-
pista de peaje de unos 40 Km de longitud se
construye y explota por una Concesionaria. El
periodo de concesién es de veinte afios. Se ha
supuesto, para simplificar, que todos los gastos,
ingresos, recursos y amortizaciones se producen

de golpe, en el instante final de cada afio; y que
la sociedad realiza todas sus operaciones al

contado. Admitamos que la.sociedad acumula
todos sus beneficios en reservas hasta el tér-
mino de la concesion. Esta hipétesis, irreal e in-
concebible, la hacemos a efectos de que cua-
dren las cifras. No se olvide que lo que vamos a
decir se refiere a controlar el proyecto, cosa
que no tiene que ver, directamente, con los be-

neficios para los accionistas, beneficios que de-.

penden, primordialmente, de la politi‘ca de divi-
dendos que se siga.

En el cuadro I figuran las estimaciones eco-
nomicas, financieras € impositivas que sirvieron,

'segun nuestro ejemplo, de base inicial para

que la Concesionaria emprendiese el proyecto.
El cuadro Il detalla las Cuentas de Resultados
y los Balances previsionales para los veinte afos
de la concesioén, establecidos con las estimacio-
nes iniciales y segun las normas de la contabili-
dad convencional; y en el cuadro Il se represen-
ta, graficamente, la acumulacién, desde €l ori-
gen hasta el final, de la Cuenta de Resultados.

Frente a esta informacion contable sobre el
futuro del proyecto, consideremos el enfoque
que, a nuestro juicio, deberia hacerse si lo que
perseguimos es un proceso de control:

El proyecto se emprendié con la esperanza
de que los gastos de inversién y los ingresos
netos.(es decir, ingresos brutos del peaje menos
los gastos de explotacion, conservacion, fiscales
y financieros) se produciran segun el modelo
inicial previsto y, en consecuencia, al cabo de
los veinte afios se llegara a obtener un saldo po-
sitivo, que constituye el beneficio esperado del
proyecto. '

En el momento inicial, incluso antes de ha-
ber realizado ninguna operacién, por el simple
hecho de haber dedicido emprender el proyec-
to, se espera un beneficio que se ha cuantifica-
do; pero, en ese momento, tal beneficio aparece
como no. ganado. Al irse haciendo historia lo que
inicialmente era futuro, nos encontramos con
que: 1. Las cosas ya ocurridas dejan de ser
estimaciones, transformandose en hechos cier-
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tos. 2. Las estimaciones del futuro son menos
numerosas y con un horizonte mas proximo. Si,

. s6lo para razonar, suponemos que las estimacio-

nes iniciales se cumplen exactamente, el total
beneficio esperado se mantendra, sin variacion,
durante toda la vida del proyecto; lo que ira evo-
lucionando serd el grado de incertidumbre, que,
progresivamente, disminuira hasta desaparecer
en el ‘momento final, cuando deja de haber fu-
turo. Si la incertidumbre va disminuyendo, en
cada momento- de realizacion del proyecto qué
parte, -del total beneficio esperado, se puede
considerar como beneficio ganado? y ¢qué va-
lor tendra el activo inmovilizado?

No voy a cansarles con las cifras que figuran
en el texto escrito de esta comunicacion. Inten-
taré solo exponer, brevemente, los conceptos
sobre los que se apoyan tales cifras.

Permitanme, sin embargo, que utilice unos
numeros sencillos. Supongamos un proyecto de

"inversion de tres afios de duracion. La inversién

inicial se estima en 248.685 pesetas; y los in-

- gresos que se esperan se valoran en 100.000 pe-

setas al final de cada uno de los tres afos de
vida del proyecto. Si este proyecto no tiene nin-

‘gun valor residual, el total beneficio espera-

do sera, evidentemente, 300.000 pesetas me-
nos  248.685 pesetas, es decir, 51.315 pesetas.
La tasa interna de rentabilidad de este proyecto
es el 10 por 100, segun se pone de manifiesto
en la tabla de la pagina siguiente. Esto quiere
decir que tos ingresos netos previstos permiti-
réan .considerar un beneficio, en cada ‘periodo,
igual al 10 por 100 de la inversion neta en el
periodo; y el resto de cada ingreso neto em-
plearlo en devolver la inversion.

El beneficio ganado hasta el final de un de-
terminado periodo serd la acumulacién del- 10
por 100 de las inversiones netas en cada uno de
los periodos transcurridos hasta la fecha; y el
beneficio no ganado sera la parte que le falta al
beneficio ganado para completar el total benefi-
cio esperado. Segun esta conocida aritmética, el
benefticio no ganado, en cualquier instante, sera
la diferencia entre los valores reales de los fu-
turos ingresos netos y el valor actualizado de

los mismos. Asi, al final del afio 2, el ingreso

futuro es de 100.000 pesetas a un afo vista; su

valor actualizado, al 10 por 100, y a un afio, es .

de 90.909; y el beneficio no ganado resulta ser
100.000 — 90.809 = 9.091 pesetas.

El valor del activo del proyecto, es decir, el
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valor neto de la inversion sera, en cada instan-'
te, el valor actualizado ‘de los ingresos netos
futuros, ya que este valor es el que se puede
amortizar con los ingresos netos futuros después -

de ‘'separar un beneficio del 10 por 100. Al final
del ‘afio 2, el valor del activo es de 90.909 pese-

tas, que corresponde al valor actualizado, al 10

por 100, del futuro ingreso de 100.000 pesetas (*).

TABLA

BENEFICIO GANA- DEVOLUCION

248 685

BENEFICIO = 300.000 — 248485 = 51.315

FIN'DEL ANO - INVERSION INGRESOS NETOS II\DI\?EI;SI%,NDEE'IAA DE LA INVERSION ' INVER.SION NETA
0 248,685 : — - = -
1 - : 100.000 . 24.869 . 75.131 248,685
2 — ~ 100.000 17.355 82.645 173554
3 — 100.000 - 9.001 . 90.909 90.909 .
300.000

© VALORES ACTUALIZADOS DE LOS

51315 248.685

EIN DEL.A,:,O' INGRESOS NETOS COEFICIENTE X .
X VALOR REAL = VALOR ACTUAL
0 oo _
TR 0,90909 X 100.000 = 90.909
2 0,82645 X 100.000 = 82,645
3 i 0,75131 X 100.000 = 75.131
2485685

. Si nos situamos en el momento inicial de nuestro ejem-
‘plo de autopista — al final del afio 0—, todo el beneficio
esperado estd no ganado, y todavia no se 'ha inmovilizado
ningun activo. Determinando la tasa de descuento que igua-
le los “valores actualizados” .de los flujos previstos para
gastos e ingresos, obtenemos la rentabilidad interna de!
proyecto. Esto es lo mismo que reconocer que el bene-
ficio esperado se 'va a ir formando aplicando la tasa de
rentabilidad interna a los saldos netos de inversion que
se iran presentando. Si la rentabilidad interna inicial de
nuestro ejemplo es del 8,7328 por 100 (cuadro V), al final
del afo O, tendremos:"

Total de iNgresos ...cccecvviviiiiiioiniinnianes 5.163 millones
Total de inversiones .............coeeeiiieiis 2175 - »
Total de beneficio esperado ............. .. 2988 >
Valor actualizado del total de ingresos ... 1667  »

- Valor actualizado del total de inversiones. 1.66 »
Valor actualizado neto ........ ST U 0 »

_ Situémonos ahora al final del afio 12 y‘supongar'nos,
que, hasta entonces. se han cumplido exactamente todas

066

las previsiones. iniciales y que, en ese momento, las esti-
maciones para el futuro siguen coincidiendo con las pri-
mitivas.

" Tendremos (véase cuadro [V):

Millones
Ingresos realizados (afios 0 al 12) ...c.........eee 1.812,— .
Ingresos futuros (afios 13 al 20) .....ccooeeeeinnns 3.351,—

Total de iNgresos ........eecceoeeeeiiive. 5.163,—
Inversiones realizadas (afios 0 al 42) ............... 2175 —
Inversiones futuras (afios 13 al 20) ..... ST —
" Total de inverSiones ..........ceccevvees 2.175—

Total de beneficio esperado ........cocvveeiennenes 2.988,—

El beneficio esperado para la_totalidad del proyecto
sigue siendo el inicial. Pero han transcurrido doce afios,

(*} The Accounting Review. Julio 1959: “Industrial
Accounting” (John W. Coughlan). )
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y tal beneficio se compone de una parte ganada y otra no
ganada. Esta descomposicion depende exclusivamente del
futuro. La parte no ganada aparece como la diferencia en-
tre el valor real y el valor actualizado, utilizando la tasa
de rentabilidad interna, de los ingresos netos futuros: -

INGRESOS NETOS FUTUROS

Actualizados

Fin del afo ', . Reales " 8,7328 Y,
12 - =
13 383 352

C 14 395 ) 334
15 400 311

16 : a7 298
17 ‘ 435 286
18 445 ' 269
19 . : 463 © 258
20 a3 212
3351 - 2.320

Asi, el

Beneficio no ganado (al final del afio 12) = 3.351 —

—2.320 = 1.031 millones. )
Beneficio ganado (al final del afic 12) = t‘ota>l del
~ beneficio esperado’ — beneficio no ganado. =
= 2.988 —1.031 = 1.957 millones. :

- Para establecer una informacion del. control en forma

de balance, hay que dar un valor al activo inmovilizado .
que- sea- consecuente con el concepto de -beneficio espe- -

rado. Evidentemente, tal valor no es otro que el valor actua-
lizado en cada .momento de los fluios futuros estimados
para gastos ‘e ingresos. Segln esto, al final del afio 12,
en el activo del balance de control, deben ‘de figurar 2.320

" millones.. En el cuadro IV se encuentran los balances. de

control previsionales; se observa que, salvo el inmovilizado
y el beneficio, todas las demds partidas — caja, capital y
deuda — presentan los mismos valores que en los balances
convencionales. En el cuadro VI se representa, gréfica-
mente, la imagen evolucionada del beneficio.

Naturalmente, hemos manejado cifras refi-
riéndonos a un supuesto estatico, en el que se
cumplen las previsiones con toda exactitud. Si
ocurriera asi, si el futuro no fuese incierto, los
negocios no existirian, y hablar de proceso de
control seria una disquisicién tonta. Afortuna-
damente para la Humanidad el futuro es incierto.

DICIEMBRE 1971 -

Cada momento que transcurre nos muestra una
realidad distinta de la prevista, y nos sitda en
condiciones de hacer mejores previsiones para
el futuro. La rentabilidad interna de nuestro pro-
yecto cambiara constantemente como respues-
ta a los impactos que produciran las derivacio-
nes de todos los factores econdémicos que entran
en juego. ’

Si, por ejemplo, al final del afio 12 se hubiesen cum-
plido todas las previsiones anteriores, pero los ingresos de
dicho afio y las previsiones futuras cambiasen, pasando a

-tener los valores que se indican en el cuadro Vll, la tasa

de rentabilidad de todo el proyecto pasaria a ser del 1,6547

.por.100; "el beneficio esperado seria ahora de 3.328 mi-

llones; el beneficio ganado pasaria a ser de 2.260 millones,
y el inmovilizado de} activo quedaria valorado en 2.163 mi-
liones (cuadro VHI).

Esta técnica permite una informacién atil
para controlar, ya que:

— Esta contemplando siempre el conjunto
- del proyecto y no fracciones. arbitrarias,
faltas de significacion. ,

— Utiliza como estandar de comparacion las
estimaciones iniciales, que fueron las que
midieron la atractividad del proyecto.

— Permite analizar, por una parte, las des-
viaciones de lo que se va realizando vy,
por otra, las desviaciones sobre las esti-
maciones futuras.

— Maneja el beneficio ganado como un valor
provisional hasta el momento final del pro-
yecto. )

— No recurre a depreciaciones caprichosas,
y da al valor del activo su verdadero sig-
significado: la, capacidad de generar fu-
turos ingresos. - -

A nuestro juicio, esta contabilidad proyecti-
va es una buena base para controlar las auto-
pistas de peaje —y otros tipos de proyectos eco-
némicos— cuando se explotan por sociedades
privadas. Pero, como deciamos al principio,
haria falta la definicion de estdndares de con-
ceptos y magnitudes econdmicas para formar
un lenguaje inequivoco de uso comun.

Muchas gracias
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CUADRO VI

R 4/%// .,

2 3 4 5 6 7 8.9 10 11 12 13 14 °15 1\ 17 B VIS 20

~ Tasa interna de rentabilidad = 8,7328 por 100.
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CUADRO VIII

NUEVAS ESTIMACIONES AL FINAL DEL ARO 12

‘ -~
S . . . Actualizados
Fin del afo Reales
| 9,6547 %
| .
- ' _ 12 = —
13 _ 443 404
14 L 455 378
15 o 460 349
16 ' 477 , 330
l . 17 495 312
18 ' 505 290
19 , 523 . . 274
20 473 - 226
3.831 . 2.563
<
‘Millones
Ingrezos realizedos (afios 0 al 12) .................. 1.872
ingresos futuros (afios 13 al 20} ............. e 3.831
Total de iNGreSoS ...........oeveeee.. 5.7G3 oy
Invars'.cnes.lea!izadas'(aﬁos 0 al 12) ..... e 2.175
Inversiores futuras (aﬁo; 13 al 20) ..o —
Total de inversiones- .......... e L. 2175
Total de beneficio esperado ...... e SO 3.528
Beneficio no ganado = 3.831 — 2.563 = - 1.268
‘ ' Beneficio ganado = 3.528 — 1.268 = © 2.260
e
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