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Los indicadores macroeconomicos y la formulacién y evaluacién de
proyectos

Macroeconomic indicators and the formulation and evaluation of
projects

Mauricio Villa Mazo!

Resumen

El presente articulo tiene como finalidad hacer algunas precisiones de los diferentes indicadores ma-
croecondmicos utilizados en la formulacion y evaluacion de proyectos. Indicadores como el crecimiento
econdémico como espejo de los movimientos de la demanda del bien o servicio objeto del proyecto, o la
inflacién como indicador de la variacion inercial del precio de proyectos y los costos asociados a ¢él. No se
discute la validez del papel jugado por estos indicadores en los proyectos, solo se llama la atencién sobre
el por qué de su presencia en ellos.
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Abstract

The purpose of this article is to make some specifics of the different macroeconomic indicators used in
the formulation and evaluation of projects. Indicators such as economic growth as a mirror of movements
of demand for the good or service object of the project, or inflation as an indicator of the inertial variation
of the price of projects and the costs associated with it. The validity of the role played by these indicators
in the projects is not discussed, only attention is drawn to why their presence in them.
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Introduccion

Definitivamente los proyectos tienen una morada de la cual no se pueden mover, el espacio geografico
y social en el cual estan propuestos y en el caso de los esquemas operacionales actuales de “no estar en
ninguna parte” esencia de la virtualidad, hay un lugar donde las utilidades del proyecto, que se ha de em-
prender, han de ser aprovechadas y definitivamente es en ese sitio donde los inversionistas y los grupos
de interés evaluaran las bondades de este. De alli seran los diferentes indicadores macroeconémicos que
serviran de guia y de referente a la evaluacion de la viabilidad del proyecto. Es pues el objetivo del presente
articulo presentar una serie de indicadores macroeconémicos que son de frecuente uso en la formulacién
y evaluacién de proyectos.

Metodologia

El articulo se basd en la contrastacion de los diferentes indicadores macroeconémicos utilizados para
las proyecciones y calculos en la formulacién y evaluacion financiera de proyectos.

Se debe aclarar que la intencion del articulo es resaltar el significado que los indicadores macroeconé-
micos toman cuando son utilizados como supuestos simplificadores en la formulacién de los proyectos,
no se intenta hacer un estudio minucioso de la teoria macroeconémica, puesto no es el objetivo del pre-
sente articulo, ni muchos menos resaltar relaciones causales entre las variables macroeconémicas.

También hay que tomar en cuenta que uno de las intenciones al momento de formular un proyecto,
es avizorar el futuro que factiblemente tomara este, esto es, se adentrara en la tarea de predecir el futuro.
Aunque parezca algo coloquial, valga la pena decir que para conocer el futuro hay varias técnicas, las
cuales son variadas, que van desde alguna de las mancias o mancias segtn la Real Academia de la Lengua
(Real Academia Espafola, 2017) o un elegante y probado método matematico.

La formulacién de un proyecto, tanto desde lo técnico, la ingenieria del proyecto, como de lo adminis-
trativo, legal y financiero, se enfrenta a la incetidumbre o mejor a una lucha constante entre la incertidum-
bre y la certeza de los acontecimientos futuros en cada una de sus facetas.

Hay incetidumbre o mas o menos certeza sobre la seguridad legal, entendiéndose como esta a el hecho
de que la normatividad que regula esta o aquella actividad productiva, cuando las leyes se espera que no
cambien por lo menos en el horizonte de proyeccion del emprendimiento.

De igual cosa podria decirse de la ingenieria, hay certeza de que la tecnologia que se esta definiendo no
se vaya a volver obsoleta en algunos afios? Por ejemplo, la empresa de teléfonos de Medellin, se embarcé
en el proyecto de instalacion de teléfonos publicos mas modernos por toda la ciudad en su zona urbana
como rural, pero no avisoré que el advenimiento de la tarjeta SIM ( Subscribe Indentify Module), se-
gunda etapa de la evolucidn de la telefonia movil, masificaria su uso, dejando los teléfonos publicos fuera
de la competencia. Tan solo unos afos despues, no pocos, se dio la posibilidad de llamar de un teléfono
publico a uno moévil.

En las ultimas décadas, con la masificacion de la exitosa fusion de la transmision de datos y el chip,
gran numero de artefactos que pertenecian especialmente a los medios masivos de comunicacién, (Do-
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minguez Goya, 2012) como el teléfono fijo, la prensa escrita, la radio y la television empezaron su deca-
dencia y para algunos su fin. Algunos diran que los medios masivos de comunicacién tradicional atn
estan, pero es evidente que su transformacion y desaparicion es cuestion de tiempo. (Fraticelli, 2009)

Y que decir de la administracion, que no solo esta permeada por los eventos tecnologicos sino tambien
en lo legal, lo primero por los cambios que puedan aparecer en los computadores sobre el manejo de la
informacion contable, del recurso humano y financiero de la empresa, tanto en su componente hardware
como software. En la parte de la gestion, lo que se ha visto en el tltimo siglo, es una serie de teorias par-
ciales que han redundado en “modas administrativas”, (Marifio-Arevalo & Rodriguez Romero, 2011) las
cuales son usadas por los encargados de la gestion de acuerdo a su afan y gusto.

Por dltimo la financiera, tal vez la mas azarosa de los cuatro elementos que se consideran al momento
de formular un proyecto, puesto en los ultimos afios por efecto de la revolucion de la administracion de la
informacion y su comunicacién, las TIC (Tecnologias de Informacién y Comunicacién), las respuestas a
impulsos econdmicos es bastante rapida, ademas de que con la globalizacion, la misma compania esta en
difrerentes latitudes de la tierra, lo que le permite ser el receptor de un impulso econémico de una parte
del mundo y ser a su vez el propagador por el resto de este, por medio de sus filiales o matrices, segtin sea
el caso, en tiempo record.

Pues bien, el uso de indicadores de variables macroecondmicas en la formulacion de los proyectos y el
proyecto mismo le dan un grado de incertidumbre a este que se ha de solucionar buscando certeza en los
métodos cuantitativos, para lo cuantificable y el uso del sentido comun en la interpretacion de las tenden-

cias politicas, administrativas y tecnoldgicas en cuanto a los componentes no cuantitativos.

La macroeconomia la ciencia de los agregados

El titulo de este numeral necesariamente obliga a llegar a un acuerdo sobre si la economia es una
ciencia. Casi todas las “ciencias humanas y sociales” al parecer deben pasar por este examen en muchos
espacios, puesto su caracter de ciencia es puesto constantemente en duda, mas por no ser capaces de so-
lucionar las diferentes problematicas de la sociedad o del hombre, que por no llenar las condiciones para
que una disciplina del conocimiento, sea reconocida como ciencia.

El aspecto mas relevante que se argumenta es que en la economia no hay consenso respecto a muchos
aspectos, inclusive modelos que se contraponen tienen sus seguidores como sus detractores. Cuando se
discute este tema, se pone como el avatar de las ciencias a la fisica, la cual es el paradigma de ciencia, pues-
to los fisicos tedricos tienen consenso en sus conceptos y procesos, puesto como son de la naturaleza, la
intervencion del ser humano es inocua y mucho mas inocuo es lo que estos piensan. Sin embargo la cien-
cia fisica en la actualidad tiene mads incdgnitas por resolver que las que ya son leyes fisicas “inmutables”

Sin embargo la misma fisica, como disciplina del conocimiento humano, no escapa de las pasiones hu-
manas y sus debilidades mentales, como la necesidad de mantener los cetirus paribus, esto es la necesidad
de las constantes en un universo que tiene de todo menos de constante, e incluso es tal la necesidad de la
constancia, que se han inventado el término de entropia, para hablar del desorden ordenado de la energia
en el universo.
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Pero bien, ciencia o no, la economia ha logrado reconocer y aunque no aislar de manera real, si teérica-
mente medidas, residuos y consecuencias de la actividad econémica. Medidas de la actividad econdmica,
el PIB o la variacion del nivel de precios, la inflacidn, o la participaciéon de los asalariados en la actividad
econdmica, el empleo o su contraparte el desempleo.

Y precisamente estos logros y sus interrelaciones, y aqui empiezan los desacuerdos, son lo que se ha
denominado la macroeconomia, puesto son variables agregadas, abordajes de la economia como un todo.

Preocupaciones de la Macroeconomia

El crecimiento y la productividad, el desempleo, la inflacidn, la balanza de pagos y el tipo de cambio, el
déficit fiscal y la deuda publica son las principales preocupaciones de la macroeconomia.

El crecimiento es tal vez la preocupacion principal de los economistas, que no es otra cosa que al
aumento o disminucién de la producciéon de un pais y por lo tanto lo que se debe repartir entre los que
participan en ella. Y en este punto es precisamente donde las discusiones de los economistas empiezan,
puesto algunos piensan que determinar qué factores inciden en la produccién y su volumen, es suficiente,
mientras que otros van mas alld, y consideran que es necesario determinar como se distribuye entre las
personas que intervienen en ella, dentro de conceptos de equidad, que para los defensores del libre fun-
cionamiento de las fuerzas del mercado, es un herejia.

Pues bien independientemente si no hay modificaciéon importante de los grupos de personas que parti-
cipan en la produccién, el mayor volumen de la produccién se convierte en mayor capacidad de demanda
de la economia en general, aunque algunos no participen en su distribuciéon de manera directa y se con-
viertan en los grupos de la sociedad que se han llamado desempleados , excluidos (Villardén, Alvarez,
Yaniz, Aguilar, & Elexpuro, 2012), los indigentes y demads categorias que en si quieren caracterizar a
personas que no tienen acceso a las actividades econdmicas de su entorno y por lo tanto no participan de
manera directa en la distribucion del ingreso producido. (Nefta, Panigo, Perez, & Persia, 2014).

El crecimiento del PIB, medida de la demanda

Ahora dado que el PIB en ultima instancia ha de ser repartido entre los “agentes econémicos” que
participaron en su creacion, incluido el gobierno, el PIB es una medida de crecimiento de la demanda de
un producto en particular, aun si este es producido por empresas multinacionales que trasfieren su parti-
cipacidn al exterior, deben pagar sueldos y salarios e impuestos y comprar algunas materias primas, que
en ultima instancia se convierte en crecimiento de la demanda interna de un pais.

Esta medida sera mejor sustituta de la evolucién de la demanda real del bien o servicio objeto del pro-
yecto, en la medida que cumpla alguna de las siguientes condiciones:

« El bien es consumo final normal, esto es que a medida que el ingreso de las personas aumenta,
aumenta su demanda. Dentro de estos productos en una sociedad se tiene: la carne, la leche y sus
derivados, vestuario, etc.

« El bien objeto del proyecto es insumo directo de los otros bienes que sean la principal fuente de
ingreso para la mayoria de los agentes econdmicos nacionales.
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« Elbien o servicio hace parte de la dieta basica de un pais que tiene problemas de desempleo y con
el incremento de la demanda sectores de la poblacion tendran acceso a este bien de consumo tra-
dicional, como en el caso colombiano: panela, frijol, arepa de maiz, pan, etc.

Por dltimo, la demanda puede ser medida con el crecimiento del PIB, y esto sera mas confiable mien-
tras la ciudad o municipio esté ubicada en regiones mas integradas a la actividad econdmica del pais,
puesto mientras mas integrada esté, el aumento de ingreso de sus habitantes, el PIB, (soslayese su distri-
bucidn) sera una aumento de la demanda agregada y por tanto del proyecto. En el caso de proyectos en
zonas alejadas de los centros econémicos y politicos, la mejor alternativa para evaluar la demanda del bien

o servicio a producir es el estudio de mercado.

La inflaciéon medida del nivel de precios

La inflacién que no es otra cosa que el aumento generalizado del precio de los bienes que se comerciali-
zan en una economia, que dicho de otra manera es el volumen de bienes y servicios que se puede adquirir
con la moneda local, en el caso de Colombia, el peso colombiano. Un caso hoy, ejemplo de un alto indice
de inflacién es el que vive Venezuela y en menor grado Argentina (BID, 2018), aunque valga decirlo, la
medida éptima de inflacién no se ha dicho aun, aunque las medidas neoliberales han implantado el para-
digma de que la inflaciéon de “un solo digito” es la ideal. (Pisani, 2011)

Pues bien el aumento del nivel de precios de la economia puede no coincidir con el aumento del pre-
cio del bien o servicio objeto del proyecto de un afno a otro, pero es bueno tenerlo presente puesto como
minimo, mostrara su presencia a través del precio de los insumos que se utilizan para la produccién del
bien o servicio. Dicho de otra manera la inflacion si bien puede no afectar el precio del bien o servicio de

manera directa, si lo hace a través de los costos de produccion, comercializacion o transporte.

Tasa de cambio

En la actualidad, época que se ha llamado de la globalizacién, como etapa superior a la imposicion
sistematica del FMI y el Banco Mundial, de las aperturas economicas (CEPAL, 2016) el comercio interna-
cional se ha convertido en un punto obligado de la agenda de los gobiernos, poniendo en segundo plano
otros aspectos de la economia, solo siendo superada en prioridad por la inflacion, que desde la preemi-
nencia de la politica monetaria neoliberal (Pisani, 2011) es la principal preocupacion estatal, que incluso
ha sido elevada a categoria constitucional. (Cardenas Pinzén, 2010).

El tipo de cambio el cual es la relacién entre dos monedas, la nacional y la que utiliza como divisa,
entendiéndose como divisa como toda unidad monetaria de otro pais, que es generalmente aceptada por
otros. (Mascarefas, 2001) en nuestro medio se cotizan dos monedas principalmente el délar americano
y el euro.

Pues bien cuando el proyecto contenga insumos o productos que se deben adquirir o expender en
moneda extranjera es necesario convertir la operacion a moneda local para lo cual este indicador se hace
necesario.

@ EDICIONES 5
Este contenido se publica bajo licencia CC-BY 4.0 ®)F FUTURO
BY

EpAcUN



Ciencias informadticas: investigacion, innovacion y desarrollo

El DTF (TASA PARA LOS DEPOSITO A TERMINO FIJO)

Cuando se va a tomar la decision de invertir en un proyecto se ha de tomar en cuenta la alternativa que
ofrece el mercado financiero para invertir el dinero que se espera destinar al proyecto. Esta alternativa de
inversion es aquella que se caracteriza por tener un nivel bajo de riesgo, a un plazo mas o menos acorde
a la duracion del proyecto, brindar un buen grado de liquidez, y que puede lograrse sin el esfuerzo que
implica adelantar un proyecto, desde su formulacién, evaluacion y gestion e incluso su liquidacion, lo cual
constituyen tareas que requieren tiempo y energia para realizarlas.

Por lo tanto en Colombia existen los Certificados de Depositos a Término, CDT, que son alternativas
de inversion al proyecto que se esta evaluando, y el indicador macroeconémico que refleja la rentabili-
dad de esta inversion es el conocido como DTF, que es la tasa de interés para los depdsitos a término fijo
(DTF) que se calcula a partir del promedio ponderado semanal por monto de las tasas de interés prome-
dio de captacion diarias de los Certificados de Depdsitos a Término a 90 dias.

El Banco de la Republica de Colombia es el encargado de calcular semanalmente el DTF y asi describe
la metodologia:

Recolectar, para cada una de las entidades financieras descritas anteriormente (bancos, corpo-
raciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y compaiiias de financiamiento comer-
cial), el valor de la tasa de interés que reconocen por los CDT a 90 dias y la cantidad de recursos
(dinero) que la gente tiene depositados en CDT a 90 dias.

Multiplicar el valor de la tasa de interés por la cantidad de recursos. Hacer esto para cada entidad
financiera y sumar todos los resultados obtenidos.

Dividir la suma obtenida en el punto anterior entre el total de los recursos depositados en CDT a 90 dias
en todas las entidades financieras. Este valor corresponde ala DTF que se utilizard en la siguiente semana.

(Banco de la Republica, 2018, s.p.)

Ast las cosas para descontar los flujos de caja y calcular el Valor Presente Neto del proyecto, el DTF es
un buen indicador puesto que:

El valor de DTF calculado sera cercano a la tasa de interés de la entidad financiera que tenga ma-
yor cantidad de recursos captados como CDT a 90 dias; y las tasas de interés de entidades finan-
cieras con relativamente pocos recursos captados como CDT a 90 dias tendran poca influencia en

el valor obtenido de DTFE. (Banco de la Republica, 2018, s.p.).

La tasa de interés bancaria corriente, TIBC, para la modalidad de consumo y ordinario

La Superintendencia Financiera de Colombia, SFC, bajo este titulo certifica tres tipos de tasas: la de
consumo ordinario, la de microcrédito, y el consumo de bajo monto, siendo la primera de ellas la de ma-
yor peso e interés para los propositos de este articulo:
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2. Crédito de consumo y ordinario:

a) El crédito de consumo es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con personas
naturales para financiar la adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comercia-
les o empresariales, incluyendo las efectuadas por medio de sistemas de tarjetas de crédito, en ambos casos,
independientemente de su monto;

b) El crédito ordinario es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con personas na-
turales o juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econdmica y que no esté definido expresamente
en ninguna de las modalidades sefialadas en este articulo, con excepcion del crédito de vivienda a que se
refiere la Ley 546 de 1999.

(SFC, 2017, s.p.)

Esta tasa es util para el calculo del posible endeudamiento que se plentee en la formulacion del pro-
yecto, puesto que es una tasa de interés pesimista, debido a que esta tasa de consumo en muchos bancos
se considera de libre inversion, y estd por encima de la tasa del crédito comercial, la cual es un poco mas

baja pero con mayores exigencias de montos, desembolsos y garantias.

El salario minimo

El salario minimo es un mecanismo para mantener el salario en niveles de consumo minimo, puesto
que desde hace muchos anos la oferta de mano de obra supera con creces la demanda, esencialmente en
mano de obra no calificada, lo que llevaria el salario a niveles no soportables socialmente en un pais como
Colombia.

Muchas han sido los que han atacado la existencia de un salario minimo en una economia como la
colombiana, pero:

Hernandez y Lasso (2003) estimaron ecuaciones de demanda de trabajo para adultos
y jovenes y para trabajadores calificados y no calificados durante el periodo 1984-
2000. Encontraron que el salario minimo no es un determinante de la demanda de

trabajo en ningun caso, mientras que el ciclo econdmico si lo es. (Arango, Herrera, & Posada, 2008, p.
209)

Pues bien en la formulacién de los proyectos es un buen referente especialmente si se asume que es el
indicador de el salario adecuado para remunerar el trabajo de mano de obra no calificada, relacionando
los demas cargos del proyecto en términos de complejidad respecto al trabajo menos calificado (Efecto
multiplicador del salario minimo).

Para el caso de la formulacién y evaluacion de proyectos, el salario minimo, y su apropiada proyeccion
o estimacion, constituye una importante fuente de refencia para determinar el impacto que producen los
costos de la mano de obra sobre el VPN y la TIR, y para la viabilidad del proyecto a desarrollar.
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INDICADOR MACROECONOMICO UTILIDAD EN PROYECTO

CRECIMIENTO DEL PIB CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DEL
PRODUCTO O SERVICIO DEL PROYECTO

VARIACION DE LA INFLACION VARIACION DEL PRECIO DE INSUMOS Y
PRODUCTO O SERVICIO DEL PROYECTO

TASA DE CAMBIO VARIACION DEL VALOR DE LA MONEDA
PARA IMPORTAR INSUMOS O EXPORTAR
PRODUCTOS O SERVICIOS

SALARIO MINIMO NIVEL DE REMUNERACION DEL TALENTO
HUMANO

TASA DE INTERES BANCARIO CALCULO DE LA TASA DE ADQUISICION DE

CORRIENTE (TIBC) CREDITO DE FINANCIACION Y CALCULO
DE LA TASA MAXIMA O DE USURA (1.5
TIBC)

TASA PROMEDIO DE CAPTACION TASA DE DESCUENTO DE FLUJOS DE

DTF (CDT A 90 DIAS) EFECTIVO DE UN PROYECTO (COSTO DE

OPORTUNIDAD DE LA INVERSION EN EL
PROYECTO) . VPN Y TIR.

Conclusiones

Los indicadores macroeconémicos al ser el reflejo de la actividad econémica como un todo, son bue-
nos puntos de referencia para la elaboracion de proyectos, especialmente cuando las proyecciones se ale-
jan bastante en el tiempo, esto es que las proyecciones abordan mas de tres a cinco afnos.

Estos indicadores permiten eliminar valoraciones personales o criterios subjetivos que distorsionan las
proyecciones del flujo de caja del proyecto, y por lo tanto, la apropiada aplicacion de las variables descritas
a lo largo de la presente propuesta, posibilitan la estimacion tanto del VPN, como de la TIR, de manera
eficaz, y por ende brindan gran certeza a la hora de evaluar la viabilidad de diferentes clases de proyectos

de inversion.
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