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~CUANDO ES CORRECT0 UTILIZAR EL VALOR 
PERI~DICO EQUIVALENTE PARA DECIDIR?' 

Claudia Nerina ~ot teon~ 

Una tarea fundamental & la evaluacih de proyectos es el armado del flujo de beneficios 
y costos asociados a una decisi6n. Con el objeto de determinar el rnejor curso de acci6n a 
seguir, la informaci6n c&da en el flujo se resume en indicadoresde rentabilidad. 

Estos indicadores se suelen utiliiar con dos prop6sitos principales: 

Determinar si un proyecto individualmente considerado es o no wnveniente. 

Elegir entre dos o mAs proyzctos mutuamente excluyentes 

El valor actual neto (VAN) es el indicador mAs utilizado debido a una serie de ventajas 
que tiene asociadas. Bajo el supuesto de que to& los saldos remaneutes se wlocan a la 
tasa de costo de oportunidad de 10s fondos para el inversor, no preseata liitaciones 
cuando analiza la bondad de un proyecto a analizar. 

Sin embargo, cuando se trata de decidir entre proyecto mutuamente excluyentes, elegir el 
de mayor VAN es correct0 si las alternativas que se e s t h  wmparando tieuen la misma 
duraci6n. M i s m o ,  elegir por VAN es adecuado cuando se trata de seleccionar entre 
proyectos que no tienen la misma duracibn, pero que son opciones no repetibles a travb 
del tiempo. 

' Trabajo sometido y aprcbado por referato interno y externo. 
La autora agradece a 10s Licenciados Roberto Cortegoso y Lmenzo Nieva Dinerstein 1os 
valiows mentarios que realizaron sobre una versi6n preliminar de este trabajo. 
2 Profesora de AnLIisis Econ6mico de Proyectos de la Facultad de Ciencias Econ6micas de la 
U.N.de Cuyo 



iCudndo es correct0 urilizar el valorperi6dico equiwlenre para decidir? 

En cambio, si las opciones entre las cuales hay que seleccionar tienen distinta vida 6til y 
son repetibles a travb del tiempo, es necesario tener ciertas precauciones a 10s efectos de 
que la comparaci6n pot VAN sea vilida En este caso, una forma de aplicar 
cmectamente este indicador, es comparar 10s VAN de 10s proyectos incluyendc un 
determinado ndmero de ciclos de manera que se igualen 10s horizontes de evaluaci6n. 

C o w  este proceso de wnsidaaci6n de ciclos de proyectos en un horizonte temporal 
c o d n  puede ser complejo, se ha ideado una simplificaci6n. La receta que 
tradiciomlmente se indica, consiste en elegir el proyecto cuyo ciclo presente el mayor 
valor peri6dico equivalente (VPE). Sin embargo, tal como se demuestra en este trabajo, 
cuando se trata de elegir entre proyectos exclnyentes y ciclicos, no siempre es correct0 
seleccionar el de mayor WE.  

Este trabajo ha sido organizado de la siguiente manera: 

En p r i m  lngar y en forma simpliticada se presenta c6mo debe conformarse nn flujo 
que sea valid0 para tomar decisiones. 

En segundo lugar se presenta el VAN y se analizan sus ventajas y limitaciones a1 
moment0 de usarlo como indicador de rentabilidad. 

Finalmente se define el W E  y se muestra bajo qut condiciones es vhlido su uso tanto 
para decidir sobre un proyecto individualmente considerado wmo para seleccionar 
entre varios proyectos. 

A. ELUJOS PARA LA TOMA DE DECISIONES 
El flujo de beneficios y costos atribuibles a un proyecto ( F B ~ c ) ~  es uno de los elementos 
fundamentales para tomar la decisi6n de ejecutarlo o no. Esto implica que en su armado 
deben tenerse 10s. cuidados suficientes como para no wmeter errores que puedan inducir 
al evaluador a tomar una decisi6n incomcta. 

Es por ello que cuando se estructura se deben respetar ha acciones con respecto a los 
beneficios y costos relevantes: 

Identificarlos. 

Cuantificarlos. 

Tarnbig a este flujo se lo con- como Flujo Em6mico o Plujo de Caja Neto (hacienda 
referencia a que es "neto" de la alternativa contra la que se evalh el proyecto). 



Valorarlos 

En este proceso es importante seguir el orden en el que se expusieron las acciones, ya 
que no se puede valorar lo que no se ha cuantificado previarnente en unidades fisicas y 
no es posible cuantificar N valorar si no se han determinado con anterioridad 10s 
conceptos de beneficios y costos relevant-. 

Obskvese que este procedimiento requiere previamente determinar desde qut punto de 
vista se hace la evaluaci6n. Por ejernplo, una evaluaci6n privada puede hacerse desk  el 
punto de vista de la empresa o desde el punto de vista de cada uno de sus accio~stas. 

La correcta identiiicaci6n de 10s beneficios y costos de un proyecto surge de cornparar lo 
que se prevk ocurriri en la situaci6n con proyecto con lo que sucederi en la situaci6n sin 
proyecto. Lo atsibuible a la ejecuci6n del proyecto es la diferencia entre lo que ocuniri 
con proyecto y lo que sucederi sin proyecto. Por ejernplo, si se esri evaluando 
privadarnente un proyecto de ampliaci6n de una fibrica, el incrernento en el ingreso por 
ventas constituye un beneficio y el incrernento en 10s sueldo a pagar a un costo. 
Asimismo, constituyen un costo 10s gastos que implica la construcci6n del edificio en el 
que operari el proyecto. 

Un aspect0 importante que debe tenerse en cuenta en la idemificaci6n es determinar el 
rnornento en el cual ocurre cada uno de 10s beneficios y costos & manera & ubicarlos en 
el flujo en forrna adecuada. 

La evaluaci6n de proyectos se basa en el criterio de considerar 10s ingresos y egresos 
percibidos (cash). Esto irnplica que 10s beneficios y costos deben ser colocados en el 
flujo en el mornento en que ellos efectivamente ocurren. Corno puede apreciarse se sigue 
un criterio diferente al de la Contabilidad, que registra lo kvengado. Por ejernplo, si 10s 
insurnos se cornpran a 30 dias de plazo, en el flujo el costo que implica su pago debe 
registrarse en el rnornento en que efctivamente se cancelan. La contabilidad registra la 
cornpra de esos insurnos en el momento de la adquisici611, independienternenk de cuando 
se paguen. 

La cuantificaci6n consiste en estimar las cantidades fisicas asociadas a cada uno de 10s 
conceptos de beneficios y costos. En el caso de la ampliaci6n de la fibrica, la cantidad de 
unidades adicionales a producir y vender por unidad de tiernpo, cantidad de dquinas  de 
determinadas caracteristicas rqueridas, cantidad de metros cuadrados a construir, 
cantidad de ernpleados de cierta calificaci6n a incorporar, etc. 

La valoraci6n se refiere a otorgarles un valor rnonetario, lo que se realiza aplicando el 
concept0 de costo de opormnidad. 

El costo de oportu~dad de utilizar un rcurso productivo en un proyecto es lo que se 
pierde por no usarlo en la mejor alternativa disponible fuera de ese proyecro. Tarnbikn se 
denomina costo econ6mico o costo alternativo. 



'Cudndo es correcro urilirar el salorperiddico equimlenlepora decidir? 

La determinaci6n del costo de oponunidad de usar un recurso productivo en un proyecto 
requiere conccer cuiles son las alternativas de uso fuera de ese proyecto. Si el recurso no 
tiene usos altemativos, el costo de oponunidad de usarlo es cero. 

Si bien el costo de oponunidad esti asociado a1 uso de un recurso productivo, el 
concept0 se aplica tamhien a 10s beneficios. Por ejemplo si el proyecto libera un recurso 
prcductivo, el beneficio ccasionado debe valorarse segJn lo que se gana por poder usarlo 
en la mejor alternativa posible. 

La forma mis sencilla de confornlar el FByC de un proyecto es obtenerlo efectuando la 
diferencia entre dos flujos de ingresos y egresos efectivos: el correspondiente a la 
situaci6n con proytxto y el de la situaci6n sin proyecto. Cada uno de esos flujos se 
denomina flujo de caja porque contienen 10s movirnientos de dinero. Por ejemplo, el flujo 
de caja de la situaci6n sin proyecto contiene 10s ingresos y egresos efectivos 
col~espondientes a ese escenario. 

Entonces, el flujo de beneficios y costos del proyecto resulta ser: 

FByC = FCcp - FCsp 

Donde: FCcp es el Flujo de caja de la situaci6n con proyecto y FCsp es el flujo de caja 
de la situaci6n sin proyecto optimizada. 

La optimizaci6n a la que se hace referencia es respecto de cada uno de 10s factores 
productivos a utilizar en el proyecto, 10s cuales se computan teniendo en cuenta su costo 
de oportunidad. A1 elegir, para cada factor productivo, la mejor altemativa fuera del 
proyecto, se esti  optimizando el uso de cada factor en la situacidn sin proyecto. 

La relaci6n existente entre 10s flujos mencionados anteriormente permite utilizar dos 
formas altcrnativas de procesar la informaci6n comespondiente a un proyecto: 

Planteo diecto del flujo de heneficios y costos atribuibles al proyecto y cilculo del 
valor actual neto o de otros indicadores de rentabilidad como el valor futuro neto, la 
tasa interna de retorno, etc. 

Planteo de 10s flujos de caja de las situacionm sin y con proyecto y c~lculo de sus 
valores actuales o futuros, para luego compararlos. 

Los dos procedimientos conducen a las nlismas conclusiones respecto de la conveniencia 
de ejecutar el proyecto. El prirnero de ellos es el mis  utilizado y es la base para calcular 
10s indicadores de rentabilidad. Sin embargo, es conveniente tambih conccer el segundo 
mktodo, puesto que para aplicar el primero es necesario utilizar 10s datos provenientes de 
10s flujos de caja. Por otra pane, en algunas situaciones puede ser mis sencillo trabajar 
directamente con 10s flujos de caja. 
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Hay dos tipos de evaluaciones que pueden llevarse a cabo: 

La evaluaci6n econ6miea busca determinar si el proyecto es o no conveniente para 
un determinado empresario o grupo de empresarios, independientemente de su 
financiaci6n. Al hacer evaluaci6n econ6mica hay que contar con un FByC, que es el 
flujo que permite tomar decisiones. Cabe recordar que Aste r e h e  tanto la situaei6n 
con proyecto como la sin proyecto, de manera que incluye el costo de oportunidad de 
utilizar 10s factores propios y ajenos en el proyecto. 

La evaluaci6n financiers pretende determinar las necesidades de fmanciamiento que 
el empresario enfrentari en el caso de ejecutar el proyecto. Es por ello que se basa en 
el FCcp. Ndtese que si el proyecto consiste en aear una empresa nueva, este flujo 
permite determinar 10s apo&s de capital (propio o ajeno) necesarios para su 
ejecuci6n y operaci6n y el momento en que kstos deben efectuarse. Por otra parte, 
constituye una herramienta para las entidades que conceden pktamos, ya que les 
suministra irdomci6n respecto de si 10s importes netos que se van obteniendo en la 
situaci6n con proyecto son suficientes para afrontar las erogaciones relacionadas con 
el pristamo a otorgar. Esto implica que permite conccer por ejemplo, si el period0 de 
gracia, el monto de las cuotas y la duraci6n total de la operaci6n son adecuados a 10s 
efectos de que el proyecto sea financieramente viable. 

B. EL US0  DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD EN LA 
TOMA DE DECISIONES 

Es importante recordar que el flujo relevante para calcular 10s indicadores es el de 
beneficios y costos del proyecto. 

La informaci6n contenida en el FByC de un proyecto se trata de cifras positivas y 
negativas distribuidas a lo largo del tiempo, las cuales deben prccesarse con el objeto de 
determinar si la ejecuci6n del proyecto es o no conveniente. Asimismo, es necesario este 
procesamiento para elegir la mejor alternativa y/o elegir 10s mejores, de entre varios 
proyectos. 

4 En la literatura de evaluaci6n de proyectos suele darse distintas denominaciones a estos dos 
tipos dc evaluaciones. De tcdas farmas lo importante no son las denominaciones sino tener en 
claro a qu6 se hacc refaencia. 
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Este procesamiento de la informaci6n no es otra cosa que la aplicacidn de Mrmulas de 
mtemitica financiera a 10s valores monetarios del flujo de manera de obtener 10s 
indicadores rentabilidad. 

Estos indicadores son litiles, pero por buenos que Sean nunca suplantan la calidad del 
flujo. Si 10s costos y beneficios estin ma1 estimados, 10s indicadores no tienen ninguna 
utilidad. 

Estos indicadores se suelen utilizar con dos prop6sitos principales: 

Determinar si un proyecto individualmente considerado es o no conve~ente.  

Elegir entre dos o mis proyectos mutuamente excluyentes, por ejemplo, diferentes 
tamaiios, localizaciones, momento de inicio, etc., del mismo proyecto o de proyectos 
que constituyen diferentes soluciones para un mismo problem. 

A continuaci6n se analizan s610 10s siguientes indicadores de rentabilidad: 

Valor actual neto. 

. Valor peri6dico equivalente 

C. V A L O R  A C T U A L  NET0 (VAN) 

El VAN es la suma algebraica de 10s beneficios netos del proyecto debidamente 
actualizados utilizando la tasa de descuento relevante. 

Si la tasa de costo de oportunidad de 10s fondos o tasa de descuento relevante para el 
inversor es constante a travts del tiempo, la f6rmula general para el dlculo del VAN es: 

" BN 
VAN = x- 

,=a ( l+r ) '  ' 

donde BN, es el beneficio neto correspondiente al momento t de la vida del proyecto; r es 
la tasa de descuento por periodo; y n es el momento final de la vida del proyecto. 

Si la tasa de descuento es variable a travks del tiempo, el VAN del proyecto es igual a: 

5 En el libro de Coloma FerrA y Claudia Botteon, "Evaluaci6n Privada de Proyectos" (2007), 
pueden estudiarse otros indicadores. 



BN, VAN = BN, +- + BN2 +...+ BN" 
3 (2) 

( l+r , )  ( l+rJ ) . ( l+r2)  (l+r,).(l+r,). . .(l+r,) 

donde rj es la tasa de descuento correspondiente a1 period0 j. 

Si todos 10s r, son iguales enue sf, la f6mula (2) se reduce a (I), que corresponde al 
VAN cuando la tasa de descuento es constante a travh del tiempo. 

Ejemplo 1 

Sup6ngase que se esth estudiando un proyecto de 3 afios de duraci6n. El flujo anual de 
beneficios y costos es el siguiente: 

Materias primas -900 -900 -900 

Tiempo propio -7.000 -7.000 -7.000 

Ingreso por ventas 18.000 18.000 18.000 

Beneficios netos -I 0.900 10.100 10.100 19.000 

Si la tasa de descuento es del 10% anual durante 10s 3 afios considerados, el valor actual 
net0 es: 

10.100 10.100 19.000 = $ 20.903,91 
VAN =-10.900+- +-- 

1,l (1,1)2 += 
Conceptualmente, el VAN es el valor actual del cambio en riqueza que tendrh el 
inversio~sta debido a la ejecuci6n del proyecto, es decir, la diferencia entre la riqueza en 
la situaci6n con proyecto y la riqueza en la situacidn sin proyecto. En este caso el 
inversor sex6 $ 20.903,91 mAs rico si ejecuta el proyecto que si no lo ejecuta. A1 ser el 
VAN positivo conviene ejecutar el proyecto. Si hubiese sido negative, no seria 
conve~ente su ejecuci6n. 



Regla de decisidn sobre la conveniencia de un proyecto 
individualmente conriderado 

Teniendo en cuenta el significado del VAN, se puede determinar la regla de decisidn 
cuando se evallia un determinado proyecto: 

Si su VAN es positive. es mejor ejecutarlo que no ejecutarlo. A1 ser el VAN mayor 
que cero, se puede afirmar que la riqueza del inversionista serl  mayor en caso de 
ejecutarlo que la que tendrB en la situacidn sin proyecto. 

Si su VAN es igual a 0, es indiferente ejecutarlo o no ejecutarlo. 

Si su VAN es negative, es mejor no ejecutarlo que ejecutarlo. 

Regla de decisidn sobre la selecci6n de proyectos 

Si se &be elegir entre dos o mbs proyectos mutuamente excluyentes o entre alternativas 
de un mismo proyecto, aparentemente se debe seleccionar el de mayor VAN, ya que b t e  
es el que maximiza el incremento de riqueza en relacidn con la situacidn sin proyecto. 

Elegir por mayor VAN es un procediento correct0 cuando 10s proyectos que sc estbn 
cornparando tienen la m i s m  duracidn. 

Sin embargo, es necesario tener ciertas precauciones para que la comparacidn sea vblida 
cuando se elige entre "proyectos repelitivos" con distinta vida 6tiI. 

Para clarificar este aspecto conviene clasificw a 10s proyectos en "repetitivos" (o 
repetibles) y "no repetitivos": 

Los proyectos repetitivos son aquellos que presentan ciclos que pueden volversc a 
ejecutar a travb del tiempo. Por ejemplo si una d q u i n a  quedd obsoleta puede 
reemplazarse por otra. 0 si se pianta tomates un afio, al ~o siguiente se puede 
volver a cultivar esta fruta. 

El VAN no presenta problems en cuanto a la comparacidn de este tipo de 
proyectos, si es que las opciones entre las que se esti seleccionando tienen la misma 
duracidn. Si se estA decidiendo si usar la mbquina A o usar la B y ambas duran 10 
aiios, se puede elegir en funcion de aquella que maximice el VAN. Entonces en este 
caso, el proyecto d s  conveniente es el que tenga mayor VAN. 

En cambia, si 10s proyectos tienen ciclos de distinta duracidn, la comparacidn s610 es 
vilida si 10s VAN se corrigen de manera de equiparar 10s horizontes temporales de 
anllisis. En este caso, la recomendacidn es elegir el proyecto que tenga mayor VAN 
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conjunto o repetido, es decu, el mayor VAN que incluye un conjunto de ciclos, hasta 
que se igualen 10s horizontes de evaluaci6n. 

Los no repetitivos por naturaleza (o por decisi6n del empresario) son imposibles de 
replicar a uavb  del tiempo. No presentan problems en cuanto al VAN y resulta 
mis conveniente el que posea el mayor de 10s valores actuales netos. En el caso de 
proyectos no repetibles se esti suponiendo que todo el dinero excedente se coloca a 
la tasa de costo de oportunidad de 10s fondos para el inversor, que es el misrno 
supuesto que se considera en el cilculo de este indicador. 

En 10s ejemplos 2 a 5 que se presentan a continuaci6n. se muestra la limitaci6n del VAN 
en la selsci6n de proyectos con ciclos de distinta duraci6n y la forma de solucionarla. 

En el primer0 de ellos 10s ciclos de 10s proyectos no se superponen ni se distancian enue 
sf, es decu, cuando termina un ciclo inmediatamente comienza el siguiente. Por ejemplo, 
puede ser la actividad de engorde dc animales en el cual un ciclo productivo tennina e 
inmediatamente se inicia el siguiente. El ciclo productivo consiste en comprar temeros 
recikn destetados, engordarlos y luego venderlos. Cuando se venden 10s animales, 
inmediatamente se compran 10s nuevos terneros. 

En el segundo de ellos se presenta otra situaci6n en donde se ejemplifica el caso de 
proyectos con ciclos yuxtapuestos. Se ha elegido un caso en que a simple vista puede 
pensarse que sus flujos dejan un lapso libre de tiempo, ya que presentan ceros 
intermedios. Por ejemplo, serfa cl caso de un proyecto de implantaci6n de vid, cuya 
inversi6n no es instantinea y pueda financiarse al 100% de mnera de pagarse al final de 
la fase de inversi6n. En este caso la implantacih de 10s nuevos viiiedos se efectuan'a 
recikn cuando 10s anteriores se erradiquen, pero el registro del pago de la misma se 
coloca cuando efectivamente se pagan. 

En el tercer ejemplo, 10s ciclos se superponen. Puede ocurrir, por ejemplo, en el caso de 
exportacidn de al@n product0 en que las condiciones de financiaci6n hagan que las 
ventas se cobren con posterioridad al inicio del siguiente ciclo productivo. 

Finalmente se ejemplifica el caso de proyectos que entre sus ciclos dejan un lapso libre 
de tiempo. Por ejemplo, seria el caso de un proyecto agricola de cultivo anual que 
requiere que la tierra descanse cada cierto lapso de tiempo para recupera productividad. 

Ejemplo 2 

Sup6ngase que un empresario debe decidii si ejecutar el proyecto A o el B, ambos con 
ciclos repetibles en forma yuxtapuesta. La tasa de descuento anual relevante es del 10%. 

Los flujos anuales de beneficios y costos de 10s primeros ciclos de 10s proyectos A y B y 
sus respectivos valores actuales netos son 10s siguientes: 



'Curindo es correcto urilirar el valor periddico equivalenreparo deridir? 

Altemativa 0 I 2 3 VAN (10%) 

Proyecto A -10.000 8.000 8.000 3.884,30 

Proyecto B -10.000 6.000 6.000 6.000 4.921,11 

Si el inversor tuviese que decidii entre 10s dos proyectos6, podria pensarse quc la mejor 
opci6n es ejecutar B, ya que es la alternativa cuyo ciclo presenta el mayor VAN. Sin 
embargo, como se trata de proyectos repetibles con distinta duracih, este procedimiento 
no seria el correcto. 

La comparaci6n vilida entre este tipo de proyectos es equiparar 10s horizontes 
temporales de las altemativas. Esto se logra considerando un lapso de tiempo de 6 afios, 
horizonte temporal en cl que se pueden ejecutar 3 ciclos de A mientras que s6lo dos 
ciclos de B. 

Los flujos anuales de beneficios y costos de A y B repetidos y sus valores actuales netos 
son: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 6 VAN(1O0/o) 

Primer c~clo de A -10.000 8.000 8.000 

Segundo ciclo de A -1 0.000 8.000 8.000 

Tercer ciclo de A -10.000 8.000 8.000 

A repetido -10.000 8.000 -2.000 8.000 -2.000 8.000 8.000 9.747,49 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 6 VAN(lO%) 

Primer ciclo de B -10.000 6.000 6.000 6.000 

Segundo ciclo de B -10.000 6.000 6.000 6.000 

B repetido -10.000 6.000 6.000 -4.000 6.000 6.000 6.000 8.618.42 

6 Se esti suponiendo que son rnutuarnente excluyentes. Si no lo fuera lo conveniente seria 
ejecutar arnbos (sus VAN son positives). 



Si todos 10s valores se mantienen constantes a traves del tiempo, el VAN dc A repetido 
(0 tamhiin denominado VAN de A conjunto) es mayor que el de B. Esto implica que en 
un lapso de 6 aiios es preferible ejsutar 3 ciclos de A a 2 ciclos de B. 

Es importante tener en cuenta que este procedimiento supone que 10s ciclos sucesivos son 
id6nticos a1 original. No siempre esto es asi. Por ejemplo, en un proyecto agricola es 
posible que en la primera inversi6n original se incluya la nivelaci6n del terreno, rubro 
que no deberia aparecer en las repeticiones. 

Si se conocieran 10s flujos correctos de las repeticiones, deberia armarse el flujo repetido 
teniendo en cuenta 10s beneficios y costos relevantes de cada ciclo. Sin embargo, en 
muchas ocasiones es complicado anticipar 10s rubros y montos que participarh de esos 
ciclos en forma cierta. Es pot ello que se procede a tornar la decisi6n bajo el supuesto de 
que las repeticiones son iguales a1 ciclo original del proyecto7. 

Como se observa, lo importante es que el horizonte de evaluaci6n sea multiplo de las 
duraciones de cada ciclo de proyecto. Incluso es factible igualar 10s horizontes en 
infinito, lo cual en algunas ocasiones resulta m6s pr6ctico. En el caso de este ejemplo, 10s 
resultados son: 

Altemativa VANm (10%) 

A 22.380.95 

A repetido 22.380,95 

B 19.788,52 

B repetido 19.78832 

Por ejemplo, para calcular el VAN de A con un horizonte infinito se usa la f6rmula de 
valor actual de una perpetuidad adelantada: 

VAN = 
3.884,30 

.1,21 = $22.380,95 
0,21 

Donde el valor de la cuota es. igual al VAN del primer ciclo de A ($ 3.884,30), la 
periodicidad de la cuota es la duraci6n del ciclo de A (2 aiios) y la tasa es la equivalente 
a la anual correspondiente a 2 aiios (21%). 

Para calcular el VAN de A repetido en un horizonte de 6 aiios a infinito se procede: 

7 Es importante tener en cuenta que la repetici6n de ciclos idknticos al original es un supucsto 
de menor consideraci6n que la IIO igualaci6n de horizontes temporales. 



iCudndo es correct0 uri1i:ar el valorperi6d;co equivaienteparo decidir? 

9.747.49 
VAN = 1,7716 = $22.380,95. 

0.7716 

Donde, el valor de la cuota es igual al VAN de A repetido ($ 9.747,49), la periodicidad 
de la cuota es la duracidn del horizonte temporal considerado en la repetici6n (6 afios) y 
la tasa es la equivalente a la anual correspondiente a 6 aiios (77,16%). 

Cuando se considera el horizonte infinito para todas las alternativas, el VAN calculado a 
partir del primer ciclo de A es exactamnte igual a1 VAN de A repetido, lo cual implica 
que en el caso de trabajar con infinitos aiios no es necesario armar el flujo repetido que 
se present6 previamente. Lo mismo murre con B. 

Ejemplo 3 

Consid6rese que se debe decidiu entre 10s proyectos A y 8, mutuamente excluyentes y 
repetibles en el tiempo. La tasa de descuento relevante es del 10% anual. 

El proyecto A se caracteriza por un ciclo que presenta fases de inversi6n y de operaci6n 
de 2 atios y I aiio, respectivamente. Por simplicidad en la presentacidn de 10s flujos se ha 
decidido por una duraci6n del proyecto acotada. La inversi6n se financia en un 100% de 
manera tal que se paga en su totalidad al final de la fase de inversibn. I.as ventas y 10s 
costos de operacidn anuales son vencidos. El siguiente cuadro reline informaci6n del 
ciclo del proyecto A: 

Conceptos Valores Unidades 

Inversion 5.000 $ dentro de 2 arios 

Valor residual de la inversion 

lngreso $or ventas 

Coslos de operacion 

1.000 $ dentro de 3 afios 

15.000 Vario vencido 

3.500 Vaio vencido 

El proyecto B es el que h e  presentado en el 
Ejemplo 2 de pigina 13 

El flujo anual de beneficios y costos del primer ciclo del proyecto A es el siguiente: 

Alternativa 0 1 2 3 VAN(10%) 

Inversion 

lngresos por ventas 

Costos de operacion 



Flujo de beneficios netos de A 0 0 6.000 12.500 5.259,20 

El flujo de A que ~ncluye 10s dos pruneros ciclos es el slguiente. 

Alternativa 

Primer ciclo de A 

lnvenian -5.OW 1.000 

lngresos par ventas 

Costos de operation 

Segundo ciclo de A 

Inversion 

lngresos par ventas 

Ccstos de apefacion 

Flujo de beneficios 0 0 -5.000 12.500 0 -5.000 12.500 9.210,52 
netos de A repetido 

A1 observar este flujo puede p m e r  que 10s ciclos esthn distanciados entre s i  Sin 
embargo, el ciclo inicial comienza en el momento 0 y finaliza en el momento 3, instante 
donde empieza la primera repeticibn. 

Dado que el VAN del proyecto B repetido es de $ 8.618,42, en un lapso de 6 aiios, 
ejecutar dos ciclos de A termina siendo lo mejor. 

Ejemplo 4 

Considirese que un empresario estA evaluando 10s proyectos A y B, mutuamente 
excluyentes y repetibles en el tiernpo. Su tasa de descuento relevante es del 10% anual. 

El ciclo del proyecto A tiene una inversibn instant4nea. Su duracibn es de 3 aiios aunque 
sblo opera durante 2 aiios. Esto ocurre porque si bien las ventas se efectfian anualrnente 
desde el final del primer aiio, se cobran recien un aiio despu6s de concretada cada 
operaci6n. 

El siguiente cuadro refine informacibn del ciclo &I proyecto A: 



Cudndo e~ correcro vtilizor el volorperiddico equivalente para decidir? 

Conceptos Valores Unidades 

Inversion en activos fijos (instantanea) 

Valor residual de los adivos fijos 

lngreso por ventas 

Costos de operacion 

5.000 $ 

0 $ dentm de 3 afios 

15.030 $/aria, difelido 1 afio 

8.030 $/afio vencido 

El ciclo del proyecto B tambi in  tiene una inversi6n instantanea, pero su duraci6n es de 5 
aiios, 4 de ellos operativos. Los  datos relevantes del proyecto B son: 

Conceptos Valores Unidades 

Inversion en aclivos fijos (instantanea) 

Valor residual de 10s activos fijos 

lngreso por ventas 

Coslos de operacion 

11.000 $ 

0 $ dentm de 5 a15os 

16.000 $/aiio. diferido 1 afio 

8.500 $/a60 vencido 

Los  flujos anuales de beneficios y costos del primer ciclo de cada proyzcto y sus 
respectivos VAN son 10s siguientes: 

Altemaliva 0 1 2 3 4 5 VAN(1Wh) 

Proyecto A 

Inversion 

lngresos por ventas 

Costos de operacion 

nu jo  de beneficios netos de A -5.000 4.003 7.000 15.000 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 VAN(1Wh) 



Revisra & la Facullad de Ciencias Econdmicar 2011-2012 

Inversion -11.000 

lngreso por ventas 1 6 . W  16.000 16.000 16.000 

Costos de operacion -8.500 -8.500 -8.500 -8.500 

Flujo de beneficios netos de 0 -11.000 -8.500 7.500 7.500 7.500 16.000 8.163.28 

Si no se tiene en cuenta que 10s proyectos deben analizarse en un mismo horizonte 
temporal, B seria el elegido ya que su ciclo presenta mayor VAN. Sin embargo, lo 
correct0 es wmparar un ciclo de B con dos ciclos de A. En el siguiente cuadro se 
presenta el flujo de A repetido: 

Alternativa 

Primer ciclo de A 

Inversion 

lngresos por ventas 

Costos de operacion 

Segundo ciclo de A 

inversih 

lngresos por ventas 

Costos de operacion 

Flujo de beneficios netos 
de A repetido 

Como puede apreciarse, el segundo ciclo de A se superpone con el primero. Nuevamente 
se concluye que el VAN de A repetido es mayor que el de B. En realidad, en un lapso de 
5 afios es preferible ejecutar 2 ciclos de A, a un ciclo de B. 

Si se decidiera por igualar 10s horizontes en infinito, es necesario prestar atenci6n en el 
armado de 10s flujos con respecto a las superposiciones de ciclos. En el caso de este 
ejemplo, 10s resultados son: 



iCuAndo es corrclo utilirar el valorperiddico equivolentepara decidir? 

Altenativa VANm (10%) 

Para calcular el VAN de A con un horizonte infinito se usa la fdrmula de valor actual de 
una perpeluidad adelantada: 

4.782,12 
VAN = 1,21= $27.554.1 1 

0,21 

donde el valor de la cuota es igual a1 VAN del ciclo de A ($ 4,782,121, la periodicidad de 
la cuota es el lapso de tiempo en el que no existe superposicidn de ciclos (2 afios) y la 
tasa es la equivalente a la anual correspondiente a 2 afios (21 %). 

El VAN de B con un horizonte infinito se calcula como: 

VAN = 
8.163.28 

1,4641 = $25.75276 
0,464 1 

donde el valor de la cuota es igual al VAN &I ciclo de B ($ 8.163,28), la periodicidad de 
la cuota es el lapso de tiempo en el que no existe superposicidn de ciclos (4 aiios) y la 
tasa es la equivalente a la anual correspondiente a 4 aiios (46.41%). 

Ejemplo 5 

Supdngase que un empresario debe decidir si ejecutar el proyecto A o el B, ambos 
repetibles. La tasa de descuento anual relevante es del 10%. 

Los flujos anuales de beneficios y costos del primer ciclo de cada proyecto y sus 
respectivos VAN son 10s siguientes: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 VAN(lO%) 

ProyectoA -10.000 8.000 8.000 3.884,30 

Proyecto B -11.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 7.953.93 



En el caso del proyecto A, el segundo ciclo no puede efectuarse inmediatamente, sino que 
la reinversion recitn puede ejecutarse un afio despu.5 de finalizado el primer ciclo. 

Los flujos que permiten tomar la decision son 10s siguientes: 

Altemativa 0 1 2 3 4 5 VAN(IO%) 

Primer ciclo de A -10.000 8.MM 8.000 

Segundo ciclo de A -10.000 8.000 8.000 

A repetidn -10.000 8.000 8.000 -10.000 8.000 8.000 6.802,63 

El VAN de A repetido es menor que el de B, lo que implica queen un horizonte temporal 
de 5 aiios es preferible ejecutar 1 ciclo de B a 2 ciclos de A (con su desfase). 

D. VALOR PERI~DICO EQUIVALENTE (VPE) 

El valor anual equivalente es el resultado de transformar el VAN de un proyecto en un 
valor periodico uniforme vencido a lo largo de toda su vida. Seglin sea la periodicidad, se 
obtiene un valor anual equivalente, un valor mensual equivalente, etc. 

La formula utilizada para llegar a la equivalencia es la de cilculo de la cuota vencida del 
sistema francts: 

( l+ r ) " . r  
VPE = VAN. 

(l+r)O -1. 

Donde n es el nfimero de periodos de duracion del proyecto (fases de inversi6n y de 
operation) y r es la tasa de descuento correspondiente a1 period0 utilizado. 



i CurIndo es correcro ulilizar el valor periddico equivalenle para decidir? 

Ejemplo 6 

Considhese el proyecto de 3 afios de duraci6n presentado en el Ejemplo 1 de p&@na 11, 
cuyo VAN es igual a $20.903,91. 

El valor anual equivalente (VAE) es igual a: 

(1.1)' .O,l 
VAE = 20.903,91. = $8.405,77 

(1~1)~  - 1 

Ndtese que se denomina VAE o valor anual equivalente ya que se trata de una cuota 
anual calculada a partir del VAN. 

Como conceptualmente el VAN es el valor actual del cambio en riqueza que ten&& el 
inversor debido a la ejecuci6n del proyecto, el VAE se puede interpreiar como el 
increment0 de riqueza que ten&& si ejecuta el proyecto expresado como una cuota anual 
uniform durante la vida del proyecto. 

Regla de decisi6n sobre la conveniencia de un proyecto 
individualmente considerado 

Teniendo en cuenta el s i N c a d o  del W E ,  se puede determinar la regla de decisidn 
cuando se evallia un determinado proyecto: 

Si su W E  es positivo, es mejor ejecutarlo que no ejecutarlo. A1 ser el VAN mayor 
que cero, el W E  tambikn 10 seri, por lo que se puede afumar que la riqueza del 
inversionista ser& mayor en caso de ejecutar el proyecto que la que tendri en la 
situaci6n sin proyecto. 

Si su W E  es igual a 0, es indiferente ejecutarlo o no ejecutarlo. 

Si su W E  es negativo, es mejor no ejecuiarlo que ejecutarlo. 

Esto pone de manifiesto que si se cuenta con el VAN del proyecto, no es necesario 
calcular su W E  para decidir. 

Regla de decisi6n sobre la selecci6n de proyectos 

Cuando se trata de elegir entre proyectos altemativos, no siempre es correct0 ele* el de 
mayor valor periMco equivalente. 



Cuando 10s proyectos que se estiln cornparando tienen la misma duracihn, se puede 
decidu por W E .  Resulta ohvio que el proyecto que tenga mayor VAN, es el que tendri 
mayor VPE. Si con 10s valores actuales netos ya se puede seleccionar el mejor proyecto, 
entonces, no tiene sentido transformarlo en un valor peri6dico. 

Si se debe elegu a t r e  dos o &s proyectos mutuamente excluyentes de distinta duraci6n 
hay que ser muy cautelosos: 

Si se trata de proyectos repetibles, el proceso de selecci6n por W E  no presenta 
problems cuando 10s ciclos son yuxtapuestos o consecutivos, en el sentido que una 
repetici6n sigue inmediatamate a otra. 

En cambio, si 10s proyectos presentan superposiciones o un lapso temporal entre 
ciclos, el W E  tal corno se lo &fini6 no puede utilizarse. El procedimiento correct0 y 
d s  sencillo es elegir por VAN conjunto. 

Lns no repetitivos no pueden seleccionarse por W E ,  puesto que si asi se hiciera, se 
estaria justarnente dejando de lado su particularidad de proyecto por linica vez. 

Anteriormente se mostro que el VAN presenta inconvenientes en la seltxcion de 
proyectos repetihles de distinta duraci6n y se indic6 que la fo rm de solucionar el 
problem era igualar 10s horizontes de 10s proyectos a comparar y maxirnizar el VAN 
conjunto. A continuaci6n se muestra en qu6 casos el W E  permite elegir entre estos 
proyectos de una manera simple. 

En 10s cuatro siguientes ejemplos se rnuestran casos de selecci6n de proyectos repetibles 
de distinta duraci6n en 10s que el W E  puede utilizarse y otros en 10s que su uso 
conduciria a error. En 10s dos primeros de ellos 10s ciclos o repeticiones de 10s proyectos 
son yuxtapuestos. En el tercero, las repeticiones se superponen entre si. Fialmente se 
presenta el caso de proyectos que entre sus ciclos dejan un lapso lihre de tiempo. 

Ejemplo 7 

Sup6ngase que un ernpresario debe k i d i r  entre 10s proyectos A y B del 
Ejernplo 2 de p6gina 13. Cahe recordar que 10s ciclos de ambos proyectos son repetibles 
a travOs del tiernpo en f o r m  yuxtapuesta. La tasa de descuento anual relevante para ese 
empresario es &I 10%. 

Con el procedimiento de calcular 10s VAN en un horizonte temporal idkntico, se 
concluy6 que la opci6n mAs conveniente es ejecutar el proyecto A. 

Los flujos anuales de beneficios y costos &I primer ciclo de cada proyecto y sus 
respectivos VAN y VAE son 10s siguientes: 



iCudndo es corrcclo ur111:nr el vnlorperibdzco equtvolenreparn decidir? 

Alternaliva 0 1 2 3 VAN (10%) VAE (10%) 

Proyecto A -10.000 8.000 8.000 3.884,30 2.238,lO 

Proyecto B -10.000 6.000 6.000 6.000 4.921,11 1.978,85 

El VAE del ciclo del proyecto A se calcula reemplazando n por 2 (aiios de duraci6n del 
ciclo del proyecto A) en la f6rmula (3). Es decir, se transforma el VAN en 2 cuotas 
anuales. El del proyecto B se obtiene reemplazando n por 3. 

El horizonte temporal uniforme utilizado para la comparaci6n por VAN fue de 6 afios. 
Los flujos repetidos y sus respectivos VAN y VAE son: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 6 VAN(lO%) VAE (10%) 

Arepetido -10.000 8.000 -2.000 8.000 -2.000 8.000 8.000 9.747,49 2.238,10 

Brepetido -10.000 6.000 6.000 -4.000 6.000 6.000 6.000 8.618,42 1.978.85 

Se observa que el VAE de la alternativa A repetida es exactamente igual que el VAE del 
ciclo de la alternativa A. Ese resultado es l6gico ya que el VAE correspondiente al 
primer ciclo del el proyecto A es de $ 2.238,lO en 10s momentos 1 y 2: el VAE del 
segundo ciclo es tambiin de $ 2,238,111 en 10s momentos 3 y 4 y el VAE del tercero y 
hltimo ciclo es de $ 2.238,10 en 10s momentos 5 y 6. Por lo tanto, para la alternativa 
repetida, el VAE no puede ser otro que $ 2.238,lO. En forma similar, lo mismo puede 
concluirse para el proyecto B. 

Por lo tanto, se podria haber determinado que la altemativa A es mAs conveniente que la 
B sirnplemente comparando 10s VAE del ciclo original de ambas opciones: la de mayor 
VAE es tambiin la de mayor VAN de las alternativas cuyos ciclos se repitieron hasta 
igualar sus horizontes de evaluaci6n. 

Como puede apreciarse la ventaja del valor peri6dico equivalente es que los c~lculos son 
mas simples. Cabe notar que al decidii de esta forma se mantiene el supuesto de que las 
repeticiones son r6plicas exactas del ciclo original del proyecto. 



Ejemplo 8 

Considkese 10s proyectos A y B, mutuamente excluyentes y repetibles en el tiempo, 
presentados en el 

Ejemplo 3 de pigina 16. La rasa de descuento relevante es del 10% anual. 

Cabe recordar que el ciclo del proyecto A presenta fases de inversi6n y de operacidn de 2 
afios y 1 afio, respectivamente. El del proyecto B es el que fue presentado en el 
Ejemplo 2 de pigina 13. 

A continuaci6n se presenta el flujo anual de beneficios y costos del primer ciclo del 
proyecto A y sus respectivos VAN y VAE: 

Alternativa O y l  2 3 VAN(IO%) VAE(IO%) 

Ingresos por ventas 

Costos de operaci6n 

FIujo de beneficios 
netos de A 

0 -5.000 12.500 5.259,20 2.114,80 

El VAE del ciclo del proyecto A se calcula reemplazando n por 3 en la f6rmula (3). Es 
decu, se transform el VAN en 3 cuotas anuales acorde con la duraci6n del ciclo del 
proyecto. 

El flujo de A repetido en un horiwnte de 6 afios, de mnera de poderlo comparar eon B, 
cuya duraci6n es de 6 afios, es el siguiente: 

Alternativa Oyl 2 3 4 5 6 VAN(10%) VAE(lO%) 

F'ujo de 0 -5.000 12.500 0 -5.000 12.500 9.210.52 2.114,80 
netos de A repetido 

Como en el ejemplo anterior, se observa que el VAE de la alternativa A repetida es 
exactamente igual que el VAE del eiclo de la alternativa A. Esto inlplica que se podda 
baber determinado que la alternativa A es d s  conveniente que la B simplemente 
comparando 10s VAE de 10s ciclos originales de ambas. El proyecto A es mejor que B 
porque su VAE es de $2.1 14,80 mayor que el del proyecto B ($ 1.978.85). 



i Cudndo es orrecro urilizar el vdorperiddico equivalenre para decidir? 

Ejemplo 9 

Consid6rcse 10s proyectos A y B, mutuamente excluyentes y repetibles en el tiempo, 
presentados en el 
Ejemplo 4 de phgina 17. La tasa de descuento relevante es del 10% anual. 

Los ciclos de 10s proyectos A y B presentan las siguientes caracteristicas: 

Tienen una inversi6n instantinea. 

Sus duraciones se extienden d s  alli de su fase estrictamente operativa por un 
desfase financier0 en las compras: si bien las ventas se efectlian anualmente desde el 
final del primer aiio, se cobran recih un afio despuCs de concretada cada operaci6n. 

Los flujos anuales de beneficios y costos del primer ciclo de 10s proyectos y sus VAN y 
VAE son 10s siguientes: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 VAN(10%) VAE(10%) 

Fluiodebeneficios -5,000 7.000 15,000 
netos de A 

Flu'o de beneficios -1 1.000 -8.500 7.500 7.500 7.500 16.000 8.163,28 2.153,45 
netos de B 

El VAE del ciclo del proyecto A se calcula reemplazando n por 3 en la f6rmula (3). ya 
que la duraci6n de ese ciclo es de 3 aiios. El del ciclo del proyecto B se calcula con n 
igual a 5. 

Si 10s VAE del cuadro anterior fueran vilidos para decidir cuill de 10s dos proyectos es 
mejor, se aconsejaria al empresario ejecutar B. Sin embargo, tal como se muestra a 
continuaci6n, en este caso el VAE conduce a error. 

En el siguiente cuadro se presenta el flujo de A repetido, su VAN conjunto y su VAE: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 VAN(lO%) VAE (10%) 

Primer ciclo de A -5.000 -8.000 7.000 15.000 

Segundo ciclo de A 

Flujo de 
beneficios netos -5.000 -8.000 2.000 7.000 7.000 15.000 8.73428 2.304,08 
de A repetido 



El VAE del proyecto A repetido en el horizonte considerado se calcula reemplazando n 
por 5 en la fhmula (3), ya que la duraci6n de 10s dos primeros ciclos del proyecto es de 
5 afios. 

Se observa que el VAE de la altemativa A repetida no coincide con el VAE del ciclo de 
la altemativa A. Lo que si es cierto es que el VAE comespondiente a la primera vez que 
se ejecuta el ciclo del proyecto A es de $ 1.922,96 en 10s momentos 1, 2 y 3 y el VAE del 
segundo ciclo es tambitn de $ 1.922,96 en 10s momentos 3, 4 y 5. Por lo tanto, si se 
reemplazase en el flujo repetido 10s valores existentes por 10s VAE, en el momento 3 
apareceria dos vces el valor de $ 1.922.96, lo que demuestra que el VAE del flujo 
repetido no puede ser nunca $ 1.922,96. 

El tema central es que la repetici6n se superpone con el ciclo original del proyecto, por lo 
que el VAE del conjunto no resultari nunca igual a1 VAE del ciclo del proyecto. En otras 
palabras, el VAE del ciclo no es representative del VAE del proyecto. Esto implica que 
no es vilido usarlo en reemplaw del mttodo de igualar 10s horizontes temporales de 10s 
proyectos. 

Por otra parte, si bien es vhlido es comparar el VAE del ciclo del proyecto B ($ 
2.153,45) con el VAE de dos ciclos del proyecto A ($ 2.304,08), porque ambos heron 
calculados a partir de flujos que igualan 10s horizontes temporales, esto estai-fa s61o 
complicando el proceso. Con 10s VAN de 10s proyectos repetidos es suficiente para 
tomar la decisidn, sin necesidad de efectuar una cuenta adicional para convertirlos a 
VAE. 

Ejemplo 10 

Fialmente se retoma el caso analizado en el Ejemplo 5 de pigina 20, en el que el 
ernpresario debe dcidir si ejecutar el proyecto A o el B, ambos repetibles, pero en el que 
uno de 10s proyectos presenta ciclos no inmediatos. En este caso se considera que el 
segundo ciclo de A no puede efectuarse inmediatamente, sin0 que la reinversi6n recitn 
puede ejecutarse un afio desputs de finalizado el primer ciclo. La tasa de descuento anual 
relevante es del 10%. 

Los flujos anuales de beneficios y wstos del primer ciclo de 10s proyectos A y B y sus 
respectivos VAN y VAE son 10s siguientes: 

Altemativa 0 1 2 3 4 5 VAN(IO%) VAE(10%) 

Proyecto A -10.000 8.000 8.000 3.884,30 2.238,lO 

Proyecto B -11.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 7.953,93 2.098,23 



En un horizonte temporal de 5 aiios se pueden comparar 10s proyectos. Sus flujos y sus 
indicadores son: 

Alternativa 0 1 2 3 4 5 VAN(lO%) VAE(10%) 

A repetido -1 0.000 8.000 8.000 -1 0.000 8.000 8.000 6.802,63 1.794,52 

El VAE de A repetido es diferente al VAE &I primer ciclo de A, por lo que este 
indicador no puede usarse para aconsejar qu6 proyecto ejecutar. 

En este caso la decisi6n es por VAN conjunto o repetido, el mayor corresponde al 
proyecto B. 

E. CONCLUSIONES 

Si se debe elear entre dos o mas proyectos mutuamente excluyentes o enue alternativas 
de un mismo proyecto, ya no es tan sencilio especificar la bondad de estos indicadores. 

Tanto el VAN como el W E  pueden utilizarse sin problemas cuando los proyectos que se 
estin comparando tienen la misma duraci6n. Resulta obvio que el proyecto que tenga 
mayor VAN, es el que tendri mayor VPE. Nuevamente eabe la acotaci6n de que como 
con 10s VAN se puede seleccionar el mejor proyecto, entonces, no tiene sentido 
Wansformarlos en W E .  

Si se &be elegir entre dos o mhs proyectos mutuamente excluyentes de distinta duraci6n 
hay que ser muy cautelosos. 

Si 10s proyectos que se comparan son no repetitivos a uav6s del tiempo, el VAN sigue 
siendo un indicador adecuado para seleccionar entre ellos. El proyecto que presente 
mayor VAN seri el mejor. En este caso el W E  no es un indicador que pueda utilizarse. 

En cambio, si 10s proyectos enue 10s cuales hay que seleccionar presentan ciclos 
repetibles, 10s VAN del ciclo original de cada altemativa no son indicadores adecuados. 
Es necesario calcular 10s VAN de los proyectos incluidas sus repeticiones de ciclos hasta 
que se iguales 10s horizontes temporales de las alternativas a comparar. Esos VAN 
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suelen denominarse tambitn VAN conjunto o VAN repctido. El rnejor proyecto es aqu61 
que presenta el miximo VAN repetido. 

El W E  tiene la ventaja de simplificar la decisi6n de elegir entrc proyectos con ciclos 
repetibles de diferente duraci611, cuando las repeticiones son yuxtapuestas o 
consecutivas, en el sentido que un ciclo sigue inmediatamente a otro. 

En carnbio, si 10s proyectos presentan superposiciones o presentan un lapso temporal 
entre sus ciclos, el W E  no debe utilizarse. 
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BEHAVIOURAL DIFFERENCES IN CONSUMPTION 
OF CHILDREN AND ADULTS: A FIELD STUDY' 

Ver6nica Farremsz 
Pablo F. Salvador' 

Abstract 

In general, children and adults' consumption behaviour is analysed within 
the household decision-making process. This paper, however, explores 
children and adults' consumption behaviour contemplating children and 
adults as two separated and independent economic agents. By using a field 
study that involves observation in the Spain's Barcelona zoo, we show that 
children have some form of preferences that differs kom that of the adults, 
leading to different consumption behaviour between adults and children. 
This finding reinforces the idea that children play an important role as 
economic decision makers and consumers. 
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INTRODUCTION 

The economic behaviour of children has 
come under scrutiny by economic 
literature in the past few years after 
evidence that economic behaviour starts 
in childhood (Krause and Harbaugh, 
1999; Harbaugh et al., 2001a; Harbaugh 
et al., 2007). In general, this emerging 
literature analyses behavioural differences 
of adults and children through 
experimental evidence (Fehr et al. 2008; 
Castelli et al. 2010; Harbaugh et al., 
2001b; Harbaugh and Krause, 2000; 
Harbaugh et a].. 2003; Harbaugh et a]., 
2002; among others). Instead, this paper 
uses a field research to study behavioural 
differences of adults and children with an 
emphasis on consumption behaviour. 

There is still only little work examining 
children and adults' consumption 
behaviour. This being the case, children's 
consumer role as economic decision 
makers is examined within the family 
context (Turley, 2001; Dauphin et al., 
2010; Blichfeldt et al., 201 I). This study, 

however, explores behavioural differences 
in consumption contemplating children 
and adults as two separated and 
independent economic agents. To do this, 
we observe the naturally occurring 
consumption behaviour taking place in 
the Spain's Barcelona zoo. The zoo offers 
children certain autonomy that allows 
them to make effective decisions; it offers 
recreation for people of all ages; and. to 
some extent, the zoo offers goods non- 
rival in consumption. Therefore, the zoo 
is a good case to study consumption 
behaviour of chiIdren and adults about the 
same good. 

The paper is organised as follows. The 
next section presents the conceptual 
Eramework that guides our empirical 
analysis. The section empirical analysis 
addresses the method used in collecting 
the data, explains the empirical 
specification and reports the results. 
Finally, the last section concludes and 
suggests topics for fmther research. 

CONCEITUAL FRAMEWORK 

In various experiments on children Harbaugh et 41. (2001b) find that children adjust 
their consumption behaviour in ways consistent with the generalised axiom of revealed 
preferences with which children's consumption choice admits the standard tools of 
utility analysis modelled in this section. 

Next, we describe the good used to examine consumption behaviour. By good we refer 
to a zoo exhibit. We number the zoo exhibits through n (assuming a finite number of 
them). We refer to a generic zoo exhibit as 1 and denote by yr the time spent on looking 
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at that particular zoo exhibit. A consumption choice (i.e., a description of the time 
invested in viewing each of the n zoo exhibits) is represented by a vector with n 
components. Thus, if a consumer chooses a particular consumption choice 
y  = ( Y , ,  y  z,..., y, .  y,), it reflects that the consumer spends y ,  units of time on viewing, 

for example, the monkeys' exhibit, y2 units of time on viewing the giraffes' exhibit, and 
so on. We discard the possibility of consumption choices containing negative 
components. Therefore, we take the set of consumption choices to be then dimensional 
non-negative real onhant, denoted by Rn+. That is, the consumption choices available 
for the consumer include all vectors of the n zoo exhibits such that every component is 
nownegative. We also discard consumption choices that are not available to a 
consumer at a particular time. In other words, we omit those consumption choices that 
the consumer cannot enjoy because her leisure time is lower than the time needed for 
the consumption choice to be enjoyed. 

Once established possible available consumption choices for the consumer, we next try 
to figure out which point the consumer would choose from all possible consumption 
choices. To do that, we need information about the consumer's preferences over the 
goods. Formally, we assume that these preferences can be represented by a utility 
function u ( ~ ,  w )  increasing in y and decreasing in w (the physical fatigue involved in 
consuming a panicular consumption choice), and being quasi-concave in these two 
variables. 

Empirical literature, largely outside economics, suggests that g, in turn, depends on 
some characteristics or attributes such ac animal activity (Bitgood er al., 1988; Johnston 
1998), interaction (Anderson et al., 2003). animal species (Marcellini and Jenssen, 
1988). proximity of visitor to animal (Bitgood er al. ,  1988), and exhibit location 
(Mitchell er aL, 1990). Put slightly more mathematically, y  = f ( q ) ,  where q  is a K- 
dimensional vector of the attributes of then zoo exhibits. In words, the time invested in 
viewing the zoo exhibits is increasing and concave in q  when the attributes of the 
exhibits are more preferred to the consumer according to her preferences. 

In addition, we assume that the other argument of the utility function, physical fatigue 
(w), is increasing and convex in q  when the attributes associated with then zoo exhibits 
are less preferred to the consumer according to her preferences, w = ,g(q). 

Thus, the consumer attends to solve 

mawY U ( Y , ~ )  

subject to 

y = f ( q ) ,  

w =  g(q). 

The first-order condition, 



au af ( 4 )  au a g ( s )  -, +--- - 
g a4 m~ a4 

balances marginal (dis)utility of the less preferred attributes to the 
au 

ag(q ) ,  with the marginal utility of the consumption, - , that results consumer, -- aw as a~ 
af ( 4 )  from the more preferred attributes to the consumer, -- 

a4 

The resulting levels of consumption depend on the consumers' preferences for the 

attributes associated to the zoo exhibits which influences on U  , 9 .' Thus, we may 
34 

observe different combinations of viewing times (consumption) and the attributes, when 
preferences for these attributes differ among visitors. 

EMPLRICAL ANALYSIS 

Method and data 

We observed the naturally occurring consumption behaviour of both children and adults 
taking place in the Spain's Barcelona zoo in autumn 2003. The observation procedure 
consisted on walking around the zoo in sessions of two to t hee  hours, following the 
same itinerary and counting the number of visitors looking at each exhibit to identify 
those exhibits with greater amacting power. We then randomly selected children and 
adults without children (hereafter adults) and controlled their viewing time in front of 
the selected exhibits5 Thus, according to the example discussed in the previous section, 
the time invested in viewing the selected zoo exhibits mirrored the consumption 
behaviour of both children and adults. 

To examine children consumption behaviour in "isolation" we controlled their viewing 
time only in cases where adults waited patiently (i.e., no action or passive behaviour), 
while children were viewing the animals. By doing this. we ensured that the observed 
behaviour of children may be completely atttibuted to them. However, we cannot 
discard this consumption behaviour be the result of a decision reached by a consensus 

a4 a4 
*Because of time constraints, we only focused on the seven exhibits where visitors concentrated 
most: elephants, dolphins, penguins, gorilla babies, lions. tigers, and seals. The gorilla's exhibit 
was the most popular during the time of cut study. Nevertheless, we excluded it because the 
white gorilla named Floquet de Neu was sick and people used to wait for a long time in front of 
his exhibit. We also excluded from the study other animal venues such as the aquarium and the 
demonstration farm because most of these spectacles had a fixed durat~on. 
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of the form "I will wait here while you observe" between adults and children. 

Our data comprises a panel of 124 viewing time observations, 74 adults and 50 children 
(see Table 1 for some statistics of the Barcelona zoo  visitor^).^ Besides the viewing 
time data, we recorded two events during the visitor's viewing time: (i) whether the 
animal was active, and (ii) the tendency of the animal to interact with the visitor. 

Table 1. Sccio-demographic characteristics of Spain's Barcelona zoo visitors 

Type of visitors Families with children 57.5% 

Groups of fiends 19.2% 

Families without children 16.1% 

Lone visitors 4.2% 

Other groups 2.9% 

Time spent on the zoo walk < 1 hour 0.4 % 

1 and 3 hours 38.7% 

3 and 5 hours 43.7% 

> 5 hours 17.2% 

Source: ~ G c i 6  de Comunicaci6 Corporativa i Qualitat, 2001. 

Empirical specificaiion 

The message of the conceptual ftamework is that the consumption behaviou of the zoo 
selected exhibits depends on both the attributes of the zoo exhibits and the individuals' 
preferences for these attributes. This point shows that, in our case, the functional form 
of consumption behaviou resembles that of the bedonic function. Thus, an appropriate 
way to provide insights on behanoural differences in consumption of children and 
adults would be through the estimation of hedonic behaviour equations. If children and 
adults' preferences for the attributes associated to the zoo exhibits differ, we would 
expect different consumption decisions between chiIdren and adults. 

Our measure of consumption behaviour is the number of seconds invested by visitors in 
viewing the most visited exhibits. W e  estimated ordinary least-squares (OLS) 
regressions for both adults and children consumption behaviour. Control variables 
include the following attributes: animal activity, proximity of visitor to animal, exhibit 

According to mr data, children account for 40% of the sample. a jxrcentage well below the 
57.50% reprted by the figures of ihe visitors' composition (see Table 1). We attribute this 
difference to the observation procedure followed to measure the exhibit newing time. For 
example, if children were carried in strollers, we assumed that adults managed or controlled the 
time in front of the exhibits and, therefore, they were not included in the sample. 



location, interaction, and animal species. 

Empirical results 

Table 2 shows the OLS estimates for adults and children consumption behaviour. We 
estimated several regressions including different combinations of the above mentioned 
attributes of the zoo exhibits. For adults and children, we staned from a common 
general specification, which after progressive filtering yielded group-specific 
regressions. In the case of adults consumption behaviour, animal activity, proximity of 
visitor to animal, and exhibit location play a significant role in the decision to consume 
the good (column i). The signs of the coefficients are as expected and consistent with 
the literature. The viewing time increases with animal activity (Bitgood et a/., 1988; 
Johnston, 1998). with shorter distance between the animal andthe visitor (Bitgood et 
a/., 1988), and with exhibits placed at the end of the zoo (Mitchell et al., 1990). While 
children consumption behaviour is affected by animal activity and interaction (column 
ii). The viewing time increases with animal activity and with some tendency of the 
animal to interact with the visitors. Similar results have been found by Bitgood et a/. 
(19881, Johnston (1998, and Anderson et al. (2003).' 

Table 2. Results of the OLS Regression Analysis 

Source of variation"' Adults group Children group 

(i) (ii) 

Coefficient t ratio Coefficient t ratio 

(mean + SE) (mean k SE) 

Constant 272.02 f 65.74 4.14' 95.04 + 21.24 4.47' 

Animal activity 49.84 + 21.04 ~ . 3 7 ~  99.39 + 33.59 2.96+ 

Proximity -25.51 + 8.99 -2.84' 

Location A -162.17 + 2.25 -2.60~ 

Location B -168.33 + .27 -2.79' 

Interaction 125.36 + 39.17 3.20' 

Observations 74 50 

R~ .18 .23 

Mean viewing time"' 103.28 150.72 

7 Note, however, that animal species plays no role neither in adults nor in children wnsumplion 
behaviour. This should come as no surprise given the procedure followed to measure 
consumption behaviour. Recall we focused our attention on the exhibits with greater attracting 
power and this attracling power is perhaps highly related to animal species. 
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NOTE. -t~tatistically significant at 1% level and *statistically significant at 5% level. 
The estimated equations pass the standard misspecification tests at a 99% and 95% 
confidence level. 

"' Variables: animal activity = dummy variable with value 1 when the animal walks. 
jumps, etc, 0 otherwise: proximity = variable reflecting the proximity of visitor to 
animal in meters; location A = dummy variable with value 1 if the exhibit is placed at 
thc beginning of the zoo walk, 0 otherwise; location B = dummy variable with value I 
if the exhibit is placed in the centre of the zoo walk, 0 otherwise; interaction = dummy 
variable with value I if there is some tendency of the animal to interact with the 
visitors, 0 otherwise. 

"' The difference between the children and adults' viewing time is statistically 
sigruficant (t = 2.58, p < .05). The higher viewing time of children indicates that, on 
average, children consumed more of these goods than adults. 

In short, the sources of variation of consumption behaviour are not the same for adults 
and children. More precisely, consumption behaviour of adults is affected by two 
attributes -proximity of visitor to animal and exhibit location- that do not affect 
children consumption behaviour. In turn, interaction only plays a role on the 
consumption behaviour of children These results indicate, for this patticular case study, 
that children have some form of preferences (a favoured attribute or a favoured 
combination of attributes) that differs from that of the adults, which could be leading to 
different consumption behaviours. These results are in line with those studies showing 
that children may influence the household decision-making process. Turley (2001), for 
example, shows the influence of children on the demand for recreational activities and 
that the presence of children has an observable effect on the recreational decisions of 
visiting groups. Blichfeldt et al. (201 l), explain that tweens are very active during up- 
front vacation decision-mahnp. and wish for (and have) a say in regard to issues such 
as destination choice. Dauphin et al. (2010) demonstrate that it may be incorrect to 
assume that there are no more than two decision-makers when a household comprises 
teenage or adult children. In addition, our study supports the findings of others in the 
field of economic behaviour of children. Harbaugh and Krause (2000) show that the 
altluistic behaviour of younger children is different from thar of adults in repeated 
experiments. Harbaugh et al. (2002) find differences between children and adults' 
behaviour about risk attitudes. 

DISCUSSION AND CONCLUSIONS 
In general, children and adults' consumption behaviour is analysed within the 
household decision-making process. This study, however, explores children and adults' 
consumption behaviour contemplating children and adults as two separated and 
independent economic agents. To do that, this paper takes distance from the mainstream 
literature on children economic behaviour -that uses experimental evidence- and makes 
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use of a field research that involves observation in the Spain's Barcelona zoo. This 
method h a  not yet been performed in the economic behaviour of children, as far as we 
know. 

Our results show that children have some form of preferences towards the observed 
good that differs from that of the adults, leading to different consumption behaviours 
between adults and children. This finding reinforces the idea that children play an 
important role as economic decision makers and consumers, with which it may be 
incorrect to assume no more than one decision-maker when a group comprises children. 
However, the role children play as economic decision makers may be the result of a 
consensus previously reached between adults and children. And this form of 
cooperative decision-making process is possibly related to the family education, with 
which education may have an important role in the economic decision making. 

Although it may be problematic to extend the results beyond this parlicular case study, 
we could formulate two working hypotheses. First, individuals' preferences may 
change, at the aggregate level, as individuals become adults. Second, the environment 
could shape preferences altering them from generation to generation. In any case, which 
of these two possible explanations could lead to different consumption khaviour 
between children and adults is a question that needs further research. 
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LA DETERMINACION DE LOS SALARIOS EN EL 
MERCADO DE TRABAJO: 

EL CASO DE ISLANDIA Y NORUEGA' 
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Resumen 

En este trabajo examinamos el comportamiento del mercado de trabajo de 
Islandia y Noruega en las dltimas dCcadas y en particular analizamos el 
pmceso de formaci6n salarial desde la 6ptica de la teoria de la reacci6n en 
cadena (TRC). Nuestras ecuaciones de salarios estimadas indican que en 
ambos paises los salarios vienen determinados por 10s mismos factores: a) un 
componente que muestra la influencia que ejercen 1% decisiones del pasado 
en 1% decisions presentes, b) la productividad del empleo, c) 10s subsidios 
de desempleo y d) la tasa de desempleo. Asi, nuestros resultados refuerzan la 
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hip6tesis de la TRC sobre la importancia de utilizar conjuntarnente variables 
estacionarias (instituciones del rnercado de trabajo) y variables no 
estacionarias (variables con tendencia) para analizar el cornportamiento del 
mercado de trabajo o de alguno de sus components, como en este caso el 
proceso de formaci6n salarial. 

I. INTRODUCCION 
Durante las liltimas dkcadas se ha puesto rnucha atenci6n al desernpeiio del rnercado de 
trabajo de Europa y, en particular, a1 comportamiento heterogineo de la tasa de 
desernpleo de 10s distintos paises. Dos son 10s enfoques r d s  utilizados para analizar 
este comportamiento del desernpleo desde una 6ptica macroecon6mica: la tasa natural 
de desernpleo y la hip6tesis de la hiseesis. Sin embargo, y a pesar de la popularidad de 
estos dos grandes enfoques, a rnediados de 10s noventa surgi6 un enfoque alternativo: la 
teoria de la reacci6n en cadena (TRC). Seglin este hltirno enfoque. 10s movimientos de 
la tasa de desernpleo surgen de la interaccidn entre 10s shoclcs del mercado de trabajo y 
10s procesos de ajustes rezagados. La TRC centra su atenci6n en las siguientes dos 
dirnensiones del problema del desempleo: (a) la influencia de las decisiones del pasado 
sobre las decisiones actuales en el mercado de trabajo y (b) la influencia de variables 
con tendencia en el rnercado de trabajo. 

En este trabajo, y siguiendo el enfoque de la TRC, analizamos la trayectoria de la tasa 
de desempleo de dos paises N6rdicos - Islandia y Noruega - durante las liltimas cinco 
dkcadas y en particular examinarnos el proceso de forrnacidn de salarios de estos dos 
paises con el objeto de determinar quC variables influyen en el proceso de forrnaci6n 
salarial. 

Nuestro anaisis ernpirico se centra en Islandia y Noruega por cuatro razones. Prirnero. 
estas econornias se caracterizan por sus sisternas de estado de bienestar bien 
desarrollados, por sus bajos niveles de desigualdad de ingresos y por su buen 
desempefio macroecon6mico en comparaci6n con el resto de Europa. Por ejernplo, 
seglin el indice de Desarrollo Hurnano (IDH) calculado por el Program de las 
Naciones Unidas para el Desarrollo, Noruega fue el pais con mayor IDH entre 10s aiios 
2000-2010. Segundo, las tasas de desernpleo de IsIandia y Noruega han seguido una 
evoluci6n similar - en rnagnitud y tiernpo - desde la dkada  del sesenta hasta el 
presente. Tercero, el anilisis de Islandia y Noruega es de un inter& especial, porque a 
pesar de pertenecer a1 grupo de paises Nbrdicos, Cstos dos pdses poseen ciemas 
caracteristicas espedficas que 10s hace diferentes a Dinamarca, Finlandia y Suecia. La 
experiencia de Islandia y Noruega es rnucho menos volitil que la de 10s otros tres paises 
N6rdicos. Por ejernplo, durante la crisis econ6mica ocumda en la d&cada del noventa, 
la tasa de desempleo en Islandia y Nomega nunca super6 el 690, mientras que la misma 
excedi6 el 10% y el 1870, respectivamente, en Dinamarca y Finlandia Cuarto, estudios 
recientes basados en la TRC han analizado el comportamiento del mercado de tmbajo 
de Dinamarca, Finlandia y Suecia - v h e  Karanassou, Sala y Salvador (2008a y 2008b) 
y Pehkonen, Sala y Salvador (201 1) - dejando de lado el anilisis del mercado laboral 
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de Islandia y Noruega con lo cud  este trabajo permitiria tener una visidn completa 
acerca del desempeiio del mercado de trabajo de este grupo particular de pafses 
europeos. 

Este trabajo esti  organizado de la siguiente manera. En la prdxima seccidn analizamos 
el desempefio macroecondmico de Islandia y Noruega, centrandonos en la evoluci6n de 
10s principales indicadores maaoecon6micos de estas dos economias en 10s liltimos 
af~os y en las caracteristicas m9s sobresalientes de la estructura de sus mercados de 
trabajo. En la seccidn 3 presentamos el marco twrico que serviri luego de base para 
nuestro anilisis empirico. En la seccidn 4 mostramos 10s resultados de nuestro analisis 
economttrico y finalmente presentamos las conclusiones. 

2. ISLANDIA Y NORUEGA EN UN CONTEXT0 
MACROECONOMICO 

2.1 Principales indicadores macroecon6micas 

Los pdses ndrdicos, en general, se han caracterizado por mostrar bajos niveles de 
desempleo entre las dtcadas del sesenta y ochenta. En el caso particular de Islandia y 
Noruega las tasas de desempleo se mantuvieron bajas y estables en torno a 1.38% y 
1.65% promedio anual, respectivamente (ver grafico 1). 

Gr-ifim 1. Tasas de desempleo 1%) 
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Este periodo de desempleo bajo y estable h e  el resultado de unas altas tasas de 
crecimiento del PBI real, 5,33% y 4,32% promedio anual para Islandia y Noruega, 
respectivamente (ver grafico 2), como asi tambien de unas elevadas tasas de 
crecimiento del stock de capital, 356% y 4,66% promedio anual, respectivamente, para 
Islandia y Noruega (ver gi-ifico 4), dando lugar a una importante aeacidn de empleo 
durante este periodo (ver grhfico 3). 



Rrvisln de la Faculradde Ciencios Econdmicar 2011-2012 

Este periodo de bonanza econ6mica y de buen desempeiio del mercado de trabajo 
finaliz6 en 1981 cuando la tasa de desemplw en ambos paisa enu6 en un sender0 
ascendente que persisti6 hasta mediados de 10s afios ochenta. La tasa de desempleo 
lleg6 casi al 3,596 en Noruega en 1983 y a1 2% en Islandia en 1984. Estas subidas de las 
tasas de desempleo coincidieron con las menores tasas de crecimiento tanto del PBI 
como del stock de capital. Estas tasas cayeron enue 1 y 1,5 puntos porcentuales en 
Noruega y 2 puntos porcentuales en Islandia, ocasionando una fuerte desmcci6n de 
empleo durante estos aiios en ambos paises. 

En la segunda mitad de 10s ochenta mejor6 el desempeiio macroecon6mico tanto de 
Islandia como de Nomega - elevadas tasas de crecimiento del PBI y del stock de 
capital. Sin embargo, a principios de 10s noventa estos dos paises, a1 igual que la 
mayorfa de 10s paises europeos, se vieron envueltos en una profunda crisis econ6mica 
producto de la reunificaci6n alemana. Las fuertes caidas en las tasas de crecimiento del 
PBI y del stock de capital contribuyeron a que la tasa de desernpleo se situara en 
miximos historicos en 10s dos paises - pot encima del 5% en Nomega y casi 6% en 
Islandia. 

G11fic0 2, Ta~aade credmiemo del PBI y Tarar de deremplm (%) 
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Luego de la crisis intemacional de principios de 10s noventa, las tasas de desempleo 
comenzaron a descender de forma gradual durante la segunda mitad de la dkcada 
(4,13% y 3,23% promedio anual en Nomega e Islandia, respectivamente). Esto se 
debi6, en gran parte, a una importante recuperaci6n del PBI real en ambos paises, el 
cual creci6 en torno a1 4% promedio anual y a las altas tasas de crecimiento del stock de 
capital (I ,97% en Nomega y 4,35% en Islandia). 
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El comportamiento descendente de la tasa de desemplw que comenz6 a niediados de la 
dgcada del noventa finaliz6 en el aiio 2000. Desde entonces, el mercado de trabajo de 
ambos paises se ha visto negativamente afectado por dos crisis intemacionales - en el 
a80 2001 y, m& recientemente, en el aiio 2008. Esta liltima crisis, es la que mL ha 
afectado a estas dos economias. 

En el periodo 2008-2010, la tasa de desempleo de Islandia super6 por primera vez a la 
de Nomega, sitdndose en un miximo histdrico (7,53%) en el axio 2010. Este periodo se 
caracterizd por una menor tasa de crecimiento del emplea en Noruega y una gran 
destrucci6n de empleo en Islandia. 

El desempetlo negativo del mercado de trabajo de ambos paises en este periodo 
coincidi6 con tasas de crecimiento del PBI real negativas (-O,O8% y -3,11% proniedio 
anual en Nomega en Islandia, respectivamente). En cuanto a las tasas de crecimiento 
del stock de capital, se observd un comportamiento dispar ya que en Noruega se 
mantuvieron stables con respecto a1 periodo anterior mientras que en Islandia cayeron 
casi 5 puntos porcentuales. 
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2.2 Instituciones del mercado de trabajo 

Es ampliamente conocido el 6nfasis puesto por las principales teorias econ6micas sobre 
el rol que ejercen las instituciones del mercado de trabajo sobre el comportamiento del - ~ 

desempleo. Parte de esta literatura las considera, junto con 10s shocks en el mercado de 
trabajo, las principales fuerzas que guian la trayectoria del desempleo de cualquier pais. 

A continuaci6n. describimos de forma breve las principales instituciones del lnercado 
de trabajo de estos dos pafses: (a) protecci6n al desempleo, medida a travts del 
porcentaje de desempleados cubiertos por prestaciones por desempleo; (b) protecci6n al 
empleo, que consiste en costos de contrataci6n y despido; (c) sindicatos, cuyo poder se 
mide a traves de la cobertura y densidad sindical; y (d) el sistema impositivo de estas 
economfas, que incluye impuestos indirectos y directos. 

2.2.1 Proteccidn a1 desempleo 

Una forma de medir la protecci6n a las personas desempleadas es a travts del sistema 
de subsidios de desempleo a partir de la tasa de reemplazo. Esta tasa muestra la parte 
del ingreso reemplazada por subsidios de desempleo y la duraci6n de estos subsidios4. 
El 6ltimo dato disponible indica que las tasas netas de reemplazo rondaban el 65% en 
Noruega e Islandia en el aAo 2010 y que la duraci6n de dicho beneficio se extendia 2 y 
3 aiios, respectivamente. Es decir, en el 2010 una persona desempleada recibi6 bajo la 
forma de subsidio de  desempleo el 65% del sueldo que poseia cuando estaba empleada 
y este beneficio lo recibi6 durante 2 aAos en Noruega y durante 3 a5os en Islandia. 

Otro aspect0 importante del sistema de subsidios de desempIeo es el gasto querealiza el 
gobierno en politicas activas del mercado de trabajo. Estas medidas consisten en gastos 

4 Utilizamos las tasas netas de reemolazo obtenidas a ~artir  de la calculadora de subsidios de 
desempla, de la OECD. Para ello, suponemos que se trata de una persona solterq sin hijos, y 
cuyo salario bmto anual es 100% del salario anual promedio en cada uno de 10s paises. 
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en actividades para ayudar a 10s desempleados a aumentar sus posibilidades de volver al 
trabajo. Estas incluyen, entre otras, entrenamiento del mercado de trabajo, asistencia en 
la blisqueda de empleo, y empleo subsidiado. En ttrminos de PBI, el gasto p~blico de 
Noruega en politicas activas y pasivas en el a8o 2009 fue inferior al gasto promedio de 
10s paises de la OECD. Noruega destind el 0,9796 de su PBI a dichas politicas, mientras 
que 10s paises de la OECD, en promedio, destinaron 1,56% de su PBI. Sin embargo, 
mientras que Noruega destind gran parte de estos fondos a medidas activas, el promedio 
de 10s paises de la O E D  lo destind a medidas pasivas5. 

2.2.2 Proteccibn al empieo 

Muchos autores resaltan 10s efectos tanto negativos como positivos de la proteccidn a1 
empleo sobre la tasa de desempleo. Por un lado, la proteccidn al empleo reduce la 
entrada a1 desempleo pero por otro disminuye las salidas del desempleo (ver, por 
ejemplo, Blanchard y Wolfers, 2000 o Nickell, Nunziata y Ochel, 2005)~. La proteccidn 
al empleo se mide a traves de tres indicadores: a) regulacidn del empleo regular; (b) 
regulacidn del empleo temporaiio y c) regulacidn de 10s despidos colectivos. Con estos 
tres indicadores se construye un cuarto indicador que mide la proteccidn global a1 
empleo. El primero es el componente mbs importante del indice de proteccion global y 
toma en cuenta: (a) la dificultad de despido, @) 10s inconvenientes del procedimiento 
que el empleador puede enfrentar al empezar el proceso de despido, y (c) la notificacidn 
e indemnizacidn por despido. 

En ttrminos generales, es decir, desde el punto de vista de la proteccidn global al 
empleo, el mercado de trabajo de Noruega es mucho menos flexible (o m b  rigido) que 
el de Islandia. Noruega es un pais cuya regulaci6n del mercado de trabajo supera tanto a 
lade  Islandia como a la de la media de 10s paises de la OECD. Esto es asi en lo que 
respecta a regulacidn del empleo regular, regulacidn del empleo temporaiio y 
proteccidn global a1 empleo. Sin embargo, Islandia presenta una mayor regulacidn que 
Noruega en lo que se refiere a despidos colectivos, e incluso mayor regulacidn que la 
media de 10s paises de la OECD. 

2.2.3 Elpoder de 10s sindcatos 

Dos indicadores importantes que miden el poder de 10s sindicatos son: (a) la afiliacidn 
sindical, y (b) el porcentaje de cobertura por acuerdos colectivos. El primero se usa para 
calcular las tasas de densidad sindical, que se define como la proporcidn de afiliacidn 
sindical sobre 10s trabajadores asalariados del mercado de trabajo. El otro, tambitn 
llamado cobertura sindical, mide la proporcidn de asalariados directamente afectados 
por acuerdos colectivos logrados por 10s sindicatos. Estos dos aspectos engloban una 
caractenstica principal del poder de negociacidn de 10s sindicatos; sin embargo, existen 
otros indicadores relevantes tal como la imagen de 10s lideres sindicales en la opinidn 

' No se dispnen de datos para Islandia. 
En este trabajo no analizamos 10s potenciales efectos de dicha proteccinn sobre el desempleo. 



pliblica, entre otros, que ayudan a explicar el componamiento de 10s sindicatos (ver 
Visser, 2006). 

La afiliaci6n sindical en 2009 alcanz6 el 53% en Noruega y el 79% en Islandia. Es 
decir, mientras que en Noruega uno de cada dos trabajadores asalariados estaba 
sindicalizado, en Islandia la afiliacion ascendi6 a casi cuatro de cada cinco trabajadores 
asalariados. Arnbos porcentajes estin rnuy por encima del uno de cada cinco 
trabajadores observado para la media de 10s paises de la OECD, lo que denota una 
fuerte presencia de 10s sindicatos en estos dos pdses N6rdicos. 

Mientras que la densidad sindical refleja la influencia de la negociaci6n sindical, la 
cobertura de la negociaci6n colectiva mide hasta qut punto 10s trabajadores estin 
sujetos a 10s tkrminos de 10s negociados sindicales y las condiciones de ernpleo. El 
porcentaje de cobertura de la negociaci6n colectiva en Nomega alcanz6 a algo rnAs del 
70% de 10s trabajadores en 2009, estuvieran o no afiliados, mientras que en Islandia, la 
11egociaci6n sindical alcanz6 al 88% de 10s trabajadores. 

2.2.4 El sistema impositivo 

En el grifico 5 se observa la evoluci6n de 10s irnpuestos indirectos y directos como 
porcentaje del PBI en Nomega e Islandia. Corno se desprende del grifico, el 
cornportamiento de arnbos tipos de irnpuestos ha sido el mismo en 10s dos paises entre 
10s afios 1985 y 2010. Los impuestos indirectos en tkrminos de PBI disminuyeron en 
Noruega e Islandia desde mediados de la dtcada del ochenta hasta la actualidad, 
pasando de valores superiores al 22% y 16% en IsIandia y Noruega, respectivarnente a 
valores rnenores al 14% y 12% hacia finales de la d6cada. 
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La evoluci6n de 10s irnpuestos directos tambMn fue similar en arnbos paises desde el 
afio 1986. A diferencia de 10s irnpuestos indirectos, 10s irnpuestos directos en ttrminos 
de PBI aurnentaron notahlemente. En este caso, Noruega mostr6 una mayor tasa de 
imposici6n que Islandia en este periodo. En Noruega, 10s impuestos directos en 



tkrminos del PBI pasaron de valores cercanos a1 14% en 1986 a valores cercanos a1 
20% en 2010, mientras que en Islandia 10s impuestos directos se duplicaron, pasaron de 
8% en 1986 a 16% en 2010. 

3. MARCO TEORICO 

En las ljltimas dkcadas, muchos han sido 10s trabajos destinados a estudiar el 
comportamiento del mercado de trabajo y la evolucidn del desempleo desde una dptica 
maeroecondmica. A partir del estudio de Layard, Nickel1 y Jackman (1991), el Bnfasis 
se puso en el rol de 10s shocks y de las instituciones del mercado de trabajo (ver 
tambiCn Blanchard y Wolfers, 2000). Sin embargo, otros estudios como por ejemplo 
Nickell, Nunziata y Ochel (2005) y Belot y van Ours (2004) destacan el rol puro de 1% 
instituciones del mercado de trabajo y trabajos wmo 10s de Phelps (1994) y Phelps y 
Zoega (2001) resaltan el rol de la estructura de la econom'a. Sin embargo, y a pesar de 
la popularidad de 10s trabajos anteriores, existe un inter& creciente por parte de la 
macroeconom'a laboral en examinar el rol que ejercen variables con tendencia como el 
stock de capital y la productividad del empleo sobre la trayectoria del desempleo (ver, 
entre otros, Karanassou, Sala y Snower 2003 y 2004). Esta hltima es la visidn de la 
teon'a de la reaccidn en cadena (TRC) o teon'a de 10s ajustes prolongados que fuera 
i~cialmente desarrolladapor Karanassou y Snower (1996). 

El objetivo de la TRC es identificar 10s factores econdmicos responsables de 10s 
cambioa producidos en la tasa de desernpleo. En este sentido, variables con tendencia (o 
de crecimiento) corno el stock de capital, el cambio tecnoldgico, la productividad del 
empleo o la poblacidn en edad de trabajar pueden influir en el desernpeiio del mercado 
de trabajo y pueden ayudar a explicar el comportamiento del desempleo. 

SegSln la TRC, el mercado de trabajo se ajusta lentamente ante shocks externos porque 
muchas de las decisiones del mercado de trabajo estin sujetas a costos de ajustes: (a) 
ajustes del ernpleo que surgen de costos laborales de rotacidn (costos de contratar, 
entrenar y despedir); (b) determinacidn de precios y salaries; (c) efectos de 10s 
trabajadores internos; (d) efectos del desernpleo a largo plazo; y (e) ajustes de la fuerza 
de trabajo, entre otros7. En consecuencia, las decisiones actuales pueden depender de 
hechos pasados en el rnercado de trabajo. 

La TRC es un enfque dinhmico e interactivo, es decir, aplica un sistema de ecuaciones 
rnstiples d i n h i m  con efectos derrame dentro del mercado de trabajo para explicar la 
trayectoria del desempleo (Karanassou, Sala y Snower, 2007). En este context0 de 
rnodelos de ecuaciones mljltiples, 10s carnbios en la tasa de desempleo son vistos como 
"reacciones en cadena" en respuesta a shocks temporarios y permanentes en el mercado 
de trabajo que actuan a travis de la interaccidn de una red de procesos de ajustes 
rezagados. En otras palabras, la TRC postula que la evolucidn del desempleo se debe a 
la interrelacidn entre 10s procesos de ajustes rezagados y 10s efectos derrame dentro del 

7 Ver, par ejemplo, Nickell (1978). Sargent (1978). Taylor (1979). Undbeck y Snower (1987). y 
Layard y Bean (1989). 
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sistema del mercado de trabajo. Los efectos derrame surgen cuando shock, que afectan 
a una ecuaciirn especffica se esparcen a travts del sistema del mercado de trabajo y el 
tkrmino "shocks" se refiere a cambios en las variables exirgenas. 

Una representacidn formal de la ieoria de la reaccidn en cadena 

Ilustramos el funcionamiento de la TRC con el siguiente modelo del mercado de trabajo 
tornado de Karanassou, Sala y Salvador (2007) que consiste en tres ecuaciones: oferta 
de trabajo, demanda de trabajo, y determinaci6n de salarios: 

donde I , ,  n, , y w, denotan las variables endirgenas de la fuerza de trabajo, empleo, y 

salario real respectivamente; z, es la poblaci6n en edad de trabajar, k, es el stock de 

capital real, y x, representa un factor de presi6n salarial (por ejemplo 10s subsidios de 

desempleo); 10s parhe t ros  autorregresivos son 0 < a,,a2 < 1, y 10s P , y, y 6 son 

constantes positivas. Todas las variables estin en logaritmos e ignoramos 10s ttrminos 
de error para facilitar la exposici6n. La tasa de desempleo es" 

u, = I ,  - n,. (16) 

Cuando y o 6 son cero en el modelo (13)-(15). 10s shocks en el mercado de trabajo no 
se extienden desde la oferta de trabajo hacia la demanda de trabajo y viceversa. En otras 
palabras, la influencia de las variables ex6genas ( k ,  y z, ) sobre el desempleo puede 

ser medida a travks del anilisis individual de las ecuaciones de demanda y oferta de 
trabajo. En particular, si el desempleo no influye en 10s salarios ( 6 =  0) , luego 10s 

shocks de demanda y oferta de uabajo no se extienden sobre 10s salarios. Como 
resultado, cambios en el stock de capital no afectan a la oferta de trabajo, y cambios en 
la poblacidn en edad de trabajar no afectan a1 empleo (esto se puede observar 
claramente en la forma reducida de la ecuaci6n de la tasa de  desempleo (22) que se 
deriva debajo). 

Podemos reescribir las ecuaciones de ofena y demanda de trabajo (13)-(14) como: 

donde B es el operador de rezagos. Sustituyendo (15) en (18) obtenemos: 

Dado que la herza de trabajo y el empleo estan en logaritrnos, pcdemos aproximar la tasa de 
desempleo a travks de la diferencia entre ellos. 

50 



In derrrntinocidn de lor solorios en el mercnda de rrabajo. El car0 de Islondio y Noruega 

(1-aLB)n, =p1k,  - f13x ,  + y&,. (19) 

Multiplicando a ambos lados de (17) y (19) por (1- a ,B)  y (1- a,B) respectivamente, 

obtenemos: 

( I -a lB) ( l -a2B) l ,  =p , ( l - a ,B )z , ,  (20) 

Finalmente, usando (16) y sustrayendo (21) de (20) para obtener la forma reducida de la 
ecuacidn de la tasa de desempleo9: 

La expresidn "forma reducida" hace referencia a que 10s padmetros de la ecuaci6n no 
estln estimados directamente, sino que son simplemente alguna funcidn no lineal de 10s 
parAmetros del sistema subyacente del mercado de trabajo. 

Alternativamente, la forma reducida de la ecuacion de la tasa de desempleo (22) puede 
ser escrita como: 

Repararnarizando (22) y (23) de la forma reducida de la ecuacidn de la tasa de 
desempleo muestra lo siguiente. Primero, 10s parametros autorregresivos 4 y @, 
incorporan las interacciones de 10s procesos de ajuste del empleo y de la fuerza de 
trabajo (a; y a,, respectivamente). Segundo, las elasticidades de cono plazo (8,, 8,. 

y 8 , )  son una funcidn de 10s mecanismos de rwoalimentacidn que dan lugar a 10s 

efectos demame dentro del mercado de trabajo. Tercero, la interaccidn de 10s procesos 
de ajustes rezagados y 10s efectos derrame puede ser capturada por la estrudura de 
rezagos de las variables exdgenas. 

Ndtese que (22) es dinamicamente estable ya que: (a) 10s productos de 10s polinomios en 
B que satisfacen las condiciones de estabilidad son estables y (b) combinaciones lineales de las 
polinomios dinhmican~enre eslables en B tambikn son escables. 



4. DETERMINACI~N DE LOS SALARIOS EN ISLANDLA Y 
NORUEGA 

El objetivo de este trabajo es estimar ecuaciones de salarios individuales para Islandia y 
Noruega con el objetivo de establecer cu6le.s son las variables o 10s factores que 
determinan 10s salarios en estos dos paises Nordicos desde la 6ptica de la TRC''. 

La base de datos se obtuvo de la  Organizaci6n para la Cooperaci6n y el Desarrollo 
Econ6mico (OECD por sus siglas en inglbs) y el period0 de muestra de nuestro anaisis 
es 1982-2010 para Islandia y 1976-2010 para Nomega. La tabla I muestra las 
definiciones de las variables incluidas en las ecuaciones de salarios seleccionadas. 

Fuente: OECD Economic Outlook no 87 (2010) 

El metodo de estimaci6n utilizado es el del enfoque Autorregresivo de Rezagos 
Distribuidos (ARDL por sus siglas en inglbs) desarrollado por Pesaran (1997). Pesaran 
y Shin (1999) y Pesaran, Shin y Smith (2001). La eleccidn de este mttodo de 
estimaci6n se debe a que se ha demostrado que las estimaciones son consistentes tanto 
en el cono como en el largo plazo, y que ademis puede ser utilizado para testear 
hipdtesis en muestras pequeiias. Asimismo el mbtodo ARDL ofrece una ventaja 
adicional que es que evita el problem de pre-testear variables como ocurre con otras 
tknicas de cointegraci6n como la de Mixima Verosimilitud de Johansen o la Semi 
Paramttrica de Phillips-Hansen. Mas a6n, Pesaran y Shin (1999) argumentan que 10s 
enfoques de Phillips-Hansen y de ARDL son directamente comparables y que el 
estimador del primer0 es superado por el estimador ARDL, especialmente cuando la 
muestra es relativamente pequeiia (como en nuestro caso). 

10 En esle rrabajo s61o estinlamos la ecuaci6n de deierminaci6n de salarios para Islandia y 
Nomega, quedando para una fulura invesrigaci6n la estimaci611 de las ecuaciones de demanda y 
ofe~ta de trabajo que nos permita luego estimar y analizar la trayectoria de la tasa de desempleo 
en arnbos paises. 



Cada ecuaci6n se estim6 siguiendo la metodologia ARDL y la ecuaci6n seleccionada 
pas6 una sene de tests de especificaci6n y de estabilidad. Los tests de especificaci6n 
seleccionados son: heteroscedasticidad (HET) y heteroscedasticidad conditional 
(ARCH), correlaci6n serial (CS), linealidad de Ramsey (LEV), y normalidad de larque- 
Bera (NOR). Todos 10s tests tienen distribuci6n x2(1), except0 el test de larque-Bera 
que tiene distribucidn x2(2). Los tests de estabilidad, Cusum y Cusum2, aseguran que las 
ecuaciones estimadas sean estrunuralmente estables. 

4.2 Ecuaciones estirnadas de salarios 

La tabla 2 muestra nuestras estimaciones de las ecuaciones de salarios. Como se 
desprende del coeficiente de persistencia, 10s salarios son mPs flexibles en Islandia 
(0.32) que en Noruega (0,78) indicando que las decisiones del pasado en cuanto a 
formaci6n de salarios tienen un mayor impact0 sobre las decisiones presentes en 
Noruega que en Islandia. Dicho de otro modo, 10s salarios se ajustan mis lentamente en 
Nomega que en Islandia. Comparando nuestros resultados con algunos trabajos que 
examinan la formaci6n de salarios en el resto de paises N6rdicos (Dinamarca, Suecia y 
Finlandia) vemos que en el trabajo de Karanassou, Sala y Salvador (2008b) Finlandia 
tiene un coeficiente de persistencia similar al de Noruega y Dinamarca uno similar a1 de 
Islandia, encontdndose Suecia en una posici6n intermedia con un coeficiente de 
persistencia de 0,62. 

En lo que respecta a las  variables ex6genas que influyen sobre 10s salarios de Islandia y 
Noruega, vemos que en ambos paises 10s salarios dependen de las mismas variables. 
Asi. 10s salarios reales en Noruega e Islandia dependen negativamente de la tasa de 
desempleo y positivamente de 10s subsidios de desempleo y de la productividad del 
empleo. 

La elasticidad de corto plazo de 10s salarios con respecto a la productividad del empleo 
es mayor en Islandia (0.8) que en Nomega (0,12). Esto es, un increment0 del 1% en la 
productividad de 10s trabajadores incrementari el salario de 10s mismos 0.8% y 0,12% 
en Islandia y Noruega, respectivamente. Como es de espem, en el largo plazo las 
elasticidades son mayores: 1.18 y 0,55 para Islandia y Noruega, respectivamente. Esta 
variable tambitn resulta significativa en la determinaci6n de 10s salarios del resto de 
paises Ndrdicos como se observa en 10s trabajos de Hansen y Warne (2001) para 
Dinamarcq Hjelm (2006) para Suecia, o Kiander y Pehkonen (1999) para Finlandia. 
Por su parte, Karanassou, Sala y Salvador (2008b) encuentran que la elasticidad de 
largo plazo de 10s salarios con respecto a la productividad del empleo en Finlandia es 
similar a la de Islandia y la de Dinarnarca es similar a la de Nomega. 

Ademis, 10s subsidios de desempleo es la ~jnica variable institucional que result6 ser 
significativa y que por lo tanto seglin nuestro enfoque influye en la determinaci6n de 
10s salarios de estos dos paises, siguiendo la linea del trabajo de Scarpena (1996). 



Tabla 2. Ecuaciones estimadas de salaries 

Variable dependiente: w, 

Islandia, 1982-2010: Coeficiente Noruega, 1976-2010 Coeficiente 

cnt. -2,40 (0,034) cnt. 1,20 (0,011) 

WC-I 0.32 (0,068) WL- I 0,78 (0.000) 

AWL-I 0,36 (0,065) A& -3,63 (0,000) 

UI -2,30 (0,060) bt 0.84 (0,001) 

Au, -2,39 (0,027) Ab, 4,43 (0,000) 

bt 4,24 (0,022) Prt 0,12 (0,015) 

Prt 0 3 0  (0,001) 

Nota: p-valores entre parkntesis; A es el operador diferencia; f'el r-cuadrado 
ajustado; e.e. el error estindar de la regresi6n. 

Las variables exdgenas que resultaron ser sig~ficativas en nuestras estimaciones de las 
ecuaciones de salarios de Islandia y Noruega coinciden, tambitn, con las variables que 
determinan 10s salarios en otros paises europeos como son Irlanda y Espaa  (vtase, 
entre otros, Agnese y Salvador, 201 1; Bande y Karanassou. 2009 y 2010: y Fitzgerald y 
Hore, 2002). 

4.3 Robustez de las ecuacione 

En esta secci6n analizamos la robustez de'las ecuaciones estimadas a travts de dos 
procedimientos. Por una pane, presentamos 10s tests de especificaci6n y de estabilidad 
para las dos ecuaciones de salarios (tabla 3) y por otra mostramos hasta qu6 punto 
nuestras ecuaciones de salarios reflejan o se ajustan a 10s datos obtenidos de la OECD 
(grifico 6). 

Como se desprende de este andisis, las dos ecuaciones pasan todos 10s ta ts  sin 
dificultad y nuestras estimaciones ajustan bastante bien a 10s datos de arnbos pafses, 
aunque con mayor precisidn en Noruega 



Lo determinocidn de 10s salarios en el rnexado de rrabajo. El caro de I~ lmd ia  y Noruega 

Nomega: 

Tests de especificaci6n 

cs [?(I)] 2,89 (0,089) C s  [A 1 )I 0,36 (0.547) 

LIN [xZ( 1 )I 1.65 (0,198) LIN [x2(1)1 0,Ol (0,936) 

NOR [X?(2)1 5.93 (0.05 1) NOR [xZ(2)1 3,56 (0,169) 

m T  [x2( 1 )I 0,69 (0,406) HET ~?( l ) l  0,33 (0,563) 

ARCH [X?(l)l o,o3 (0,869) ARCH [X?( 1 )I 0,38 (0,538) 

1 Tests de eshbilidad (nivel de confianza 5%) 

~ u s u m  J 
cusumZ J 

Nota: Los valores dt icos con un nivel de 
599. 

(a) Naruega 

13'1- 

5. CONCLUSIONES 

En este trabajo hemos exanlinado el compoItamiento del mercado de trabajo de Islandia 
y Nomega durante las (Iltimas cinco &cadas. En particular, hemos analizado el proceso 
de formaci6n de salarios desde la 6ptica de la TRC que pnstula que la trayectoria del 
desempleo surge de la interacci6n entre 10s shocks del mercado de trabajo y 10s 
pmcesos de ajustes rezagados. 

Como se desprende de nuestro anaisis, en ambos pdses la dete1minaci6n de Ins 
salarios viene dada pm 10s mismos factores: a) un componente que muestra c6mo la, 



- - - - - - 

decisiones del pasado sobre formaci6n de salarios influyen sohre las decisiones 
presentes, h) la productividad del empleo, c) 10s subsidios de desempleo y d) la tasa de 
desempleo. Con respecto a1 primer cornponente, encontramos que la influencia de las 
decisiones del pasado es menor en Islandia que en Noruega. Dicho de otro modo, el 
proceso de formaci6n salarial muestra una mayor flexibilidad en Islandia que en 
Noruega. Con respecto a la productividad del empleo, vemos que la misma ejerce un rol 
imponante en el proceso de formacidn salarial. Este rol (medido por la elasticidad de 
largo plazo) es m L  imponante en Islandia que en Noruega, indicando que un 
increment0 en la productividad de 10s trahajadores incrementari m b  el salario en 
Islandia que en Noruega. Por hltimo, en nuestras estimaciones la hnica variable 
institucional del mercado de trabajo que result6 ser significativa es subsidios de 
desempleo con una influencia mayor en Islandia. 

Como se mencionara en la seccion 3, las variahIes con tendencia - en nuestro caso. la 
productividad del empleo - ejercen un rol preponderante en la dinPmica del mercado de 
trahajo. Por lo tanto, nuestros resultados refuerzan la hip6tesis de la TRC acerca de la 
imponancia de utilizar con] untamente variables estacionarias (instituciones del mercado 
de trabajo) y variables no estacionarias (o con tendencia) en el andisis 
macroecon6rnico del mercado de babajo o de alguno de sus componentes, como en este 
caso el proceso de formation salarial. 
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LA INFLUENCIA DEL NUEVO MARKETING EN LA 

TOMA DE DECISIONES DEL COMPRADOR' 

Por NicolAs ~arboza* 

~ C u a  debe ser el rol del nuevo marketing ante 10s desafios que propone la comple- 
jidad en la toma de decisionrs del consumidor? iUn rol activo influyendo en el 
comportamiento de sus clientes, o un rol pasivo intentando predecir c6mo sera ese 
comportamiento? 

El comportamiento del consumidor no siempre es predecible. Se explicare por qu8 
noes p i b l e  definir con precisidn 10s puntos clave necesarios para la predicci6n. 

El comportamiento del consumidor siempre es influenciable. Se descriten las nue- 
vas herramientas del marketing en el campo de la influencia: neuromarketing, 
marketing experiential, marketing sensorial y psicologia del consumidor. 

Se describiri por un lado la berramienta d s  predictiva del marketing, la investi- 
gaci6n de mercado traditional; y por oua pane, el m a d e  influencia mls podero- 
sa de las empresas: la marca. 

' T ~ S I S  de grado dlripda por la Llccnildda cn Adm1nlslrai16n Frrnmda Mardons 
'~icenciado en AJrn~n~strdciOn eraJudJo dc la Facultad dc C~cnnas kconOmica? Jc Id iJn~vcr%~- 
dad Nacional de Cuyo. ~ u r o ~ e k  Sales Manager en Paradise Tours Tahiti. Investigador del 
futuro de las marcas y el rol del nuevo marketing. 
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INTRODUCCI~N 

iC6mo tomamos nuestras desisiones de compra? iEn qu6 medida nuestras decisiones 
son racionales? Si nuestros patrones de consumo responden a componamientos irracio- 
nales. o emocionales, ihasta qu6 punto son predecibles? Si no se puede predecir el 
comportamiento de compra de consumidores, iqu6 papel debe llevar a cab0 la estrate- 
gia de marketing de las empresas? ~Influyen las tacticas de marketing que usan las em- 
presas para alterar el comportamiento de compra del cliente? iQut es lo que se debe 
hacer para interpretar la irracionalidad de la toma de decisiones e influenciarla? 

El eje central de esta minuciosa investigacibn es el rol que debe ejercer el marketing 
modemo en la toma de decisiones del comprador. Bhicamente se poddan distinguir 
dos tipos de roles que se ven en las empresas hoy en dia, uno pasivo que intenta prede- 
cir c6mo seri ese componamiento, y otro activo que trata de influenciar ese compona- 
miento. 

LEn qut medida el marketing influye en la toma de decisiones de compra, si estas ocu- 
men dentro de la cabeza del consumidor y responden tanto a premisas racionales, conio 
irracionales y ademas a ntriltiples variables extemas? iC6mo es posible que el marke- 
ting influya en un proceso tan personal, linico y complejo como la toma de decisibn del 
comprador? 

Despuis de haber estudiado a 10s consumidores (en general, no de una categoria de 
productos en particular, ni de un deterrninado segment0 de mercado), se plant& la si- 
guiente hip6tesis: 

El comportamiento del comprador no siempre es predecible, pero siempre es in- 
fluenciable. 

Si esto fuera cieno, el rol del marketing en la toma de desisiones del consumidor, de- 
berfa ser el de INnUIR en sus clientes. Sin embargo, se observa d m o  muchas empre- 
sas dan una mayor importancia a la predicci6n del comportamiento. Cu&l es entonces la 
meta que deben perseguir las estrategias de marketing, ila influencia, o bien la predic- 
ci6n? 

Para comprobar la hip5tesis planteada se la divide en dos partes. En primer lugar se 
intentare demostrar por qut el componamiento del consumidor no seria predecible. En 
una segunda parte se intentare probar que este comportamiento es influenciable y de 
qu6 manera lo estan haciendo algunas grandes y no tan grandes empresas. En medio de 
estas dos partes, se describira la mhs predictiva de las herrarnientas del marketing tradi- 
cioml: la investigaci6n de mercado: y el arma con m& poder de influencia del nuevo 
marketing: la marca. De esta manera se intentar& descubrir cuil es el rol que debe des- 
empeiiar hoy en dia el marketing y cuil es su verdadero p d e r  sobre 10s consurnidores. 

"Nada es aleatorio, i y  por qud nada es aleatorio? Porque somos todos seres 
humnnos, y por ello podemos ser influenciados: a travds de todo lo que oimos, 
todo lo que tocamos y todo lo que vemos." 

Derren Brown. 

Mentalista britdnico. Frme mencionada en su show 'Enigma'. 
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PRIMERA PARTE 

EL COMPORTAMIENTO DEL CONSUMIDOR NO SIEMPRE ES 
PREDECIBLE 

Si se quisiera predecir el comportamiento del consumidor deberian poder definirse de 
manera precisa 10s siguientes puntos: 

Se deberia conocer cdmo toman las decisiones 10s consumidores. Es decir, 
tendrfamos que ser capaces de establecer un proceso de toma de decisiones de 
compra aplicable a1 comun de 10s consumidores. Serfa el primer punto para 
predecir una decisibn, saber de quC manera se lleva a cabo. 

- Luego, tendhmos que poder precisar con un cierto grado de detalle c6mo sena 
la situaci6n de compra de lar consumidores. Es decir, c6mo ser4 el momento 
en que el comprador tomar4 su decisi6n. 

Finalmente, la predicci6n requeriria que se conocieran perfectamente todas las 
variables internas y externas que afectan a1 consumidor cuando toma su deci- 
si6n. Es decir, todos aquellos aspectos que van a influir en su elecci6n. 

Si fuCramos capaces de predecir el comportamiento deberfamos, al menos, conocer con 
cielto pado de precisi6n 10s tres puntos precedentes. 

1) Acerca del prowso de toma de decisi6n del comprador 

En t6nninos generales, una decisidn es la selecci6n de una opci6n a partir de dos o d s  
altemativas. Asi, en el caso de 10s consumidores, toman una decisi6n cuando eligen 
entre hacer o no una compra, entre comprar un producto u otro, entre comprar una mar- 
ca u otra. 

Se entiende como proceso de tom de deciswn a aquellos pasos que debe atravesar un 
individuo para culminar en la elecci6n de una opci6n. Este proceso, se desarrolla en el 
cerebro de 10s individuos ya que este es el 6rgano encargado de analizar la situaci6n. 
recabar informaci6n en la memoria, analizar 10s distintos cursos de acci6n para final- 
mente tomar una decisi6n. 

Lo primer0 que deberfan hacer 10s especialistas en marketing decididos a predecir cuil 
sere el comportamiento del mercado, y por lo tanto de 10s consumidores individuales, es 
establecer un proceso de toma de decisiones esthndar capaz de englobar 10s pasos que 
sigue normalmente un consumidor cuando elige un producto. 

Si bien hay innumerables modelos del proceso de decisi6n del consumidor, la mayorfa 
de 10s autores que hacen referencia a1 terna mencionan la? siguientes etapas: 

I- Reconocimiento de la necesidad 

2- Bdsqueda de informaci6n 
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3- Evaluacidn de alternativas de la compra 

(Blackwell, 2002) 

Se procede a describir cada uno de estos pasos, que parecen representar la manera d s  
ldgica en que se toman las decisiones. 

Reconocimiento de la necesidad 

Seghn 10s autores que describen este pro- que la persona considera necesario, nace 
ceso, el deseo de comprar un produao un deseo que se intentar& saciar. Esta 
nace por una necesidad que siente el indi- necesidad sena el punto de partida de 
viduo. Ante una carencia de un producto cualquier decision de compra 

Busqueda de infomaci6n 

Una vet que el comprador ha detectado su 
necesidad y requiere satisfacerla, se 
pondria en bhsqueda de toda la informa- 
cion al respecto. Qu6 productos pueden 
satisfacer su necesidad, cutinto euesta, 
donde se compra, cdmo puede pagarse, 
qut o@o producto se necesita de modo 
cornplementario, etc. Este paso duraria 
mas o menos, de acuerdo a la importancia 
que tenga el producto para el individuo. 
No tanto en funcidn del precio, sino mfis 

Evaluaci6n de alternativas de compra 

El comprador se dirige al 'mercado' don- 
de analiza 10s distintos produaos que 
pueden satisfacer su necesidad de acuerdo 
a la informaci6n recopilada en la etapa 
anterior. Aqui es donde las diferentes 
empresas luchan cuerpo a cuerpo por 
ganar al cliente. Las estrategias de marke- 
ting apuntan la mayor p m e  de su artillerLa 
a este paso. 

En esta fase del proceso de decision, el 
individuo estructura y da significado a 10s 
estimulos recibidos en forma de "repre- 
sentaciones mentales", o "mapas cogniti- 
vos" basados en conocimientos, experien- 
cias y esquemas mentales previos, que 

bien de la relevancia que el individuo le 
da a la necesidad. A cualquier hombre le 
sorprenderia la cantidad de informaci6n 
que una mujer requiere para comprar una 
crema anti arrugas (aunque no sea un 
producto excesivamente cam), y a cual- 
quier mujer le  sorprenderia la cantidad de 
informaci6n que un hombre necesita para 
comprar un accesorio para el auto (aunque 
no sea un producto excesivamente caro). 

ayudan a interpretar la corriente de esti- 
mulos e informacidn que el cerebro ab- 
sorbe constantemente del mundo, filtran- 
do, agrupando y hacienda comprensible 
dicha informacidn (Braidot, 2005). Este 
tip0 de representacih mental o "memoria 
del futuro", como la llama Braidot, hace 
que las personas Sean capaces de imaginar 
el resultado de una decision antes de 
haberla tomado, de tal manera que, s61o 
despuis de haber "probado mentalmente" 
varias altemativas, e s t d n  preparadas 
para drcidirse. 



El anti-proceso de compra y el consumidor inconsfante 

Sin dudas el prcceso recikn descrito es d i d o  s610 en la teoria. En la vida real el proce- 
so de toma de decisi6n no es plasmable en un modelo rigido. Se presenta a continuacidn 
el anti-proceso de compra. un prcceso de elaboraci6n propia s e g h  la experiencia per- 
sonal, donde se explica por quk cada uno de 10s pasos mencionados en el punto antaior 
pueden ser salteados, eliminados, repetidos e incluso contrariados en el mundo real. 

Entonces, jverdaderamente la gente compra en funci6n de sus necesidades? B a t a  abrir 
el armario de zapatos de una mujer y contar 10s pares. jTiene verdaderamente necesi- 
dad de tantos? 

Reconocimiento de la necesidad. 

No todo proceso de decisi6n de compra 
comienza por una necesidad. La realidad 
nos muestra que la pirAmide de Maslow 
ya no siempre puede explicar la manera 
en que 10s consumidores prefieren satisfa- 
cer sus necesidades iEs posible que un 
individuo compre algo que verdaderamen- 
te no necesita? Si. De hecho, a veces re- 
sulta m k  vhlido preguntar iEs posible 
que un individuo compre algo que verda- 
deramente necesita? 

Si bien es cierto que algunas compras 
parten de una verdadera necesidad, es 
importante aclarar que no siempre es asi. 
Es necesario dejar en claro que el ser 

humano, en una de sus tantas muestra de 
irracionalidad, consume productos que no 
necesita, y que la mayoria de las veces no 
sigue un orden de prioridades al satisfacer 
sus necesidades. Suele ocurrir que com- 
pramos un producto por algo que no po- 
demos explicar y luego buscamos alguna 
necesidad que pueda satisfacer para justi- 
ficar el gasto. Se trata de un h-uco de 
nuestras mentes, un atajo a travts del cual 
nuestra parte racional intenta explicar una 
decisi6n que se tom6 con bases emociona- 
les en el subconsciente. 

CONCLUSI~N:  Los clients no siempre compran en funci6n de sus necesidades, por 
m b  que a veces queramos convencernos de que necesitAbamos lo que compramos 
cuando en el fondo sabemos que era solamente un gusto. La compra puede desatarse 
mediante otros impulsos que no sean una necesidad. 

Los consumidores a veces no quieren decidimos comprarlo sin buscar mucha 
buscar informaci6n acerca del producto. informaci6n que apoye nuestra decisi6n. 
Esto puede suceder cuando la marca lo ha Nos b a t a  el impulso de lo que nos gene16 
'enamorado'. Es como cuando nos ena- la marca o el oroducto. 
moramos de alguien antes de conocer bien Esto sucede en productos de cualquier 
a esa persona y no queremos saber mucho tipo. Un individuo por ejemplo, puede 
de tllella para no desilusionarnos. A ve- comprar un auto porque lo vio en la calle 
ces nos enamoramos de un producto y y le gust6. No se preocup6 por saber qu6 
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motor tiene, qu6 ventajas t e ~ a  respecto a la caja. Si nos detuvi6ramos a leer 10s 
otros, o si el precio era el indicado. Sim- detalles de cada producto que conlpramos 
plemente lo eligi6 por lo que le gene16 al y compararlo con la competencia la com- 
verlo. pra en el supmercado duraria dias. 

Otro individuo puede elegir sus cereales 
sin leer toda la informaci6n nutritional de 

CONCLUSI~N:  Podemos comprar productos sin saber mucho de ellos, a veces el peso 
de la marca satisface toda la necesidad de informaci6n que necesitamos al respecto. 
Muy a menudo nuestro desw no consiente de querer facilitar la decisi611, nos hace ele- 
gir sin disponer de la informaci6n completa que requeriria una decisi6n completamente 
rational. 

Evaluacidn de alterndvas de compra 

Una vez mds, a veces el comprador no 
necesita siquiera comparar el producto 
con otros. Aunque pueda encontrar mejo- 
res prestaciones con otras marcas, N si- 
quiera se toma el tiempo para estudiarlas. 
Cuando uno esti casado con una marca, 
normalmente no necesita estudiar las al- 
temativas. 

A 10s consumidores les gusta la idea de 
tener muchas opciones de entre las cuales 
elegir, pero luego no esan dispnestos a 
hacer el esfuerzo mentalmente agotador 
de tener que hacerlo. El desw de minimi- 
zar el esfuerzo es siempre mhs grande que 
el de minimizar el error. Las personas 
tienden a simplificar ante cualquier deci- 
si6n (Braidot, 2010). 

CONCLUSI~N:  No necesariamente el comprador pierde tiempo mirando qu6 mds tiene 
para elegir. Algunas veces, aunque parezca gracioso, solemos comparar el producto que 
queremos con altemativas poco atractivas para sentimos mB satisfechos con nuestra 
elecci6n. 

Entonces.. . 

PRIMER PUNTO VERIFICADOR 

Se@n lo expuesto, todos 10s procesos de decisi6n de compra son distintos. No siempre 
se sigue un proceso estdndar. El comprador es inconstante en ese sentido, nunca tomard 
dos decisiones dc compra de la misma manera, siguiendo el mismo procedimiento. 

Si no somos capaces de establecer un proceso de toma de decisi6n estdndar, el compor- 
tamiento del consumidor no podda ser predecible. Si vamos a reemplazar 10s pasos del 
proceso de toma de decisi6n "estdndar" por 10s desvios irracionales y extrafios del "anti 
oroceso". nuesrro comnortamiento no nuede ser nredecihle. 
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2) Acerca de la situaci6n de cnmpra: c6mq dbnde, c u b d o  y qui6n decide 

Si quisitramos predecir el compoxtamiento del comprador, deberiamos poder responder 
las preguntas bisicas de d6nde. d m o ,  cuindo y qui6n toma la decision de compra. El 
problema es que no es posible dar respuestas uniformes para todos 10s consumidores. 
Cada individuo tiene su manera de pensar y de tomar decisiones. 

Si tomamos un prcducto de referencia para ejemplificar, pcdemos demostrar que inclu- 
so dos consumidores 'similares' pueden diferir en gran medida en su manera de t o m  
decisiones. Supongamos que un producto x es consumido principalmente por un tip0 de 
consumidor de una ciexta edad, genero y posicidn econ6mica. Ahom bien, estos indivi- 
duos tienen distintos modos de procesar sus decisiones. Alguno la tomara desde la c e  
modidad de su casa, otro desde el auto, otro en la misma tienda. Unos la tomarin meses 
antes de realizar la compra, otros en un minuto de cara al producto. Unos la tomaran 
por si mismos, otros tendran que someterse a la voluntad de sus parejas, hijos, nietos. 

No es posible tener una guia exacta que diga el lugar donde el cliente tomari su dec- 
si6n. ni e6mo la t o m 6  (de manera impulsiva, reflexiva, irrational), ni cuindo lo hari; 
ni siquiera podemos saber si es 61 realmente quien elige el producto. 

Si no podemos contar con esta information bbica, j sed  posible predecir quC es lo que 
h a d  el comprador? 

iCdmo toma el cliente sus decisiones de compra? 

Cuando elegimos un producto lo sometemos a dos criterios distintos de selecci6n, uno 
racional y otro emocional. Estos juicios tienen distintas caractensticas y pueden querer 
llevarnos hacia distintas decisiones. 

Juicio racional: Es la evaluaci6n de 10s puntos ticnicos, es decir, las camcten'sticas del 
producto en funcion de sus necesidades, la relacion preciolcalidad, las ventajas tkcnicas, 
la disponibilidad del producto o del servicio, etc. 

Juicio emocional: Se trata de la evaluaci6n a la que se somete la decisidn respecto alas  
emociones personales. Estas emmiones e s th  sujetas a factores intemos como la cultu- 
ra, la personalidad, el estilo de vida y otras variables que seran detalladas r d s  adelante. 
Tambitn se refiere a lo que el comprador presiente sobre el vendedor o sobre la empre- 
sa. por ejemplo la amabilidad, la reputation, la fiabilidad, el deseo sincero de ayudarlo, 
el nivel de conocimiento, etc. . 

En todas sus decisiones de compra, siempre hay una porcion de juicio que es racional y 
otra que es emocional. Nos gusta creer que siempre tomamos nuestras decisiones de 
una manera muy racional, pero no es verdaderamente el caso, sino sedamos como 
mQuinas. Es normal dejarse llevar por aquellos productos que nos satisfacen emocio- 
nalmente, brindando un argurnento para comprar el producto que escapa a nuestro razo- 
namiento 16gico y que resulta en cierto modo, irresistible. 

Hoy en dia podemos encontrarnos en la situaci6n en la que una gran cantidad de pro- 
ductos disponibles en el mercado satisfacen nuestros requerimientos rationales. Hay 
muchos productos semejantes quc podrian responder correctamente. Es por ello que el 



juicio emocional ocupari una porci6n mis grande dentro de la decisi6n. POI lo tanto 
resulta imposible saber qu6 proporci6n de la decisi6n de compra es racional y cual 
emocional, pero sf sabemos que esta dltima gana cada vez d s  terreno. 

Es tambikn importante mencionar que cada consumidor dedicarri una distinta dosis de 
tiempo y de esfuerzo en la toma de su decisi6n. Algunos se involucran m& y estAn dis- 
puestos a asumir mis costos que otros. No es posible medir la cantidad de tiempo que 
un consumidor dispondri para decidir, ni tampoco el esfuerzo que harA para adquirir un 
producto. 

iDdnde y curindo t o m  el cliente sus decisiones de compra? 

Los consunudores toman sus decisiones en distintos lugares y momentos. La importan- 
cia del lugar donde el cliente toma sus decisiones es de suma importancia. Posiblemente 
no se tome la misma decisi6n comprando pot un carilogo a trav6s de internet, que de- 
ntro de una tienda. Y hasta quizb no se tomaria la misma decisi6n en distintas tiendas. 

Los condicionantes de tiempo y espacio suelen ser cruciales para la decisi6n. El d6nde 
y el cuindo determinan la situaci6n en la que el cliente toma su decisi6n. Los momen- 
tos pueden hacer cambiarnos de parecer. Una decisi6n podn'a cambia si la tomamos 
enojados, tristes o alegres, o incluso cuando tenemos hambre o estamos satisfechos. El 
recomdo que tenemos que hacer hasta el momento y lugar de compra serin determinan- 
tes en nuestra decisi6n. 

iQui6n t o m  la decisidn? 

Muchas veces el comprador tiene que compartir (o someter) su decisi6n a la de otsa 
persona. Suele pasar que 10s hombres inhiben sus deseos (o 10s sueltan salvajemente) si 
sus esposas les han hecho abstenerse de ciertas compras. Como seres que vivimos en 
sociedad, las relaciones forman parte de nuestras vidas. Estas relaciones no son ajenas a 
la toma de decisi6n. Si en el momento de la compra se estA junto a nifios, estos tienen 
un gran potencial de alterat el curso normal de las decisiones; si se piensa en lo que 
nuestros amigos han comentado acerca de un producto, tambitn. 

Aunque el consumidor tome la decisi6n de compra las personas que lo rodean tambi6n 
influyen en este proceso (estin o no presentes en el momento de concretarla). 

Entonces.. . 
F U N D O  PUNT0 VERIFICADOR 

Si no podemos definir con precisi6n wmo seri la situacibn de compra, no seria posi- 
ble predecir el comportamiento del consumidor. Si no somos capaces de dserminar 
wmo, cuindo, d6nde y con quikn se toma la decisidn, seguramente se falle al momento 
de predecir, ya que estos determinantes tienen un gran peso en la decisi6n final de com- 
ma. 
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3) Acerca de las variables que afectan al comprador 

Variables intemas: iQu6 es lo que se agita dentro de la mente del consumidor al elegir 
un producto? Los consumidores son como las huellas dactilares, no hay dos iguales. La 
existencia de estas diferencias individuales hace que el  trabajo sea casi imposible para 
quienes intentan predecir a 10s consumidores y su comportamiento. 

Los individuos con personalidades similares pueden presentar grandes diferencias en 
cuanto a las variables demogrlficas y de esta manera diferir al momento de elegir. Los 
consumidores no son numeros estadisticos, sino seres humanos con distintas configura- 
ciones mentales y distintas maneras de vivir 10s productos. 

Las principales variables intemas del consumidor que tienen una gran influencia en las 
decisiones de wmpra son: la percepcidn, las emociones, la personalidad, sus aaitudes, 
sus conocin~ientos, su estilo de vida, su motivacidn y 10s roles que ocupa dentro de sus 
grupos, entre muchas o t m .  Todo este mix de variables determina el perfil de compra- 
dor, que sera importante al momento de tomar la decisibn. Y para complicar aun I& 
este anllisis, estas variables suelen variar con el tiempo, por lo que la dificultad de me- 
dirlas se duplica. 

Un consumidor percibe el produao de una manera determinad~ este le despierta ciertos 
sentimientos y emociones particulares. La personalidad del consumidor hace que se 
sienta mas o menos atraido a distintos productos, que pueda tomar distintas actitudes 
frente a un producto o una campafia publicitaria. Los conocimientos que tiene el con- 
sumidor sobre el producto pueden variar, su estilo de vida puede hacer que se acerque o 
aleje del producto, sus motivaciones son distintas, sus roles tambitn. Son todas varia- 
bles muy dificiles de medir y de clasificar y tienen un peso muy grande en la decisidn. 

Hay ademds una variable muy relevante a nivel interno que no puede obviarse, y esa es 
la irracionalidad de las personas. Coma seres humanos, somos alternativamente irra- 
cionales. Es decir, wmbinamos periodos de rdcionalidad con irrupciones inesperadas de 
irracionalidad. Muchas veces actuamos sin pensar, hacemos las cosas de manera equi- 
vocada o contraria a la ldgica que demanda la situaci6n. 

La toma de decisiones de comprd, a1 implicar un alto contenido emocional y personal 
puede verse a veces mezclado con unos de nuestros lapsos de irracionalidad. Es comljn 
entonces encontrar a un individuo que tome sus decisiones sin basarse en ningdn moti- 
vo racional. Es posible encontrar individuos que necesiten un determinado producto, 
pero quc sin motivo alguno optan por otro. No tomamos todas nuestras decisiones de 
manera racional, especialmente nuestras decisiones de compra. 

Las decisiones de compra estln envueltas con un halo de subjetividad, por ello es tan 
dificil esquematizar modelos y por tanto sistemas de prediccidn. Si predecir el compor- 
tamiento racional de un comprador es de por si dificil, en el momento en el que la irra- 
cionalidad irmrnpe en el proceso de compra, 10s esfuerzos predictivos son en vano 

iPor qut  elegimos un producto de calidad inferior, a un precio superior? Esc es el tip0 
de irracionalidad que no puede predecirse al momento de elegir marcas. Las marcas 
suelen ser motivo de la impcidn de la irracionalidad en nuestras decisiones de compra. 
A veces nos dominan hasta llegar al punto de elegirlas aunque no nos convengan. 
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Variables externas: Todo lo que rodea al comprador afecta en su proceso de decisi6n. 
No s61o las fuerzas internas motivan sus acciones. La influencia externa puede ser de- 
terminante. Alguna~ variables impoaantes como la cultura, la sub-cultura, la clase so- 
cial, los grupos de referencia, el estatus, las redes sociales, el ambiente, sumado a todas 
las caractaisticas demogrhficas presentan una gran influencia sobre el comprador. 

Al hablar de las variables externas, merece la pena hacer menci6n del efecto de las re- 
des sociales en la toma de decisiones. Dado que se trata de un tema extenso y profundo 
que merecena una investigaci6n aparte, s610 se resumil-an unas breves pautas acerca de 
su influencia en 10s compradores. 

En 10s liltimos ~ o s  el auge de las redes sociales ha modificado hhbitos y costumbres de 
varias generaciones, especialmente de 10s mis j6venes. Cada vez aumenta m h  la in- 
formaci6n que se intercambia a trav6s de estas redes, llegando al punto tal de companir 
panes de nuestras vidas con amigos, conocidos e incluso desconocidos. 

Las redes sociales influyen en la toma de decisioncs de compra en dos sentidos: 

- POI un lado, son un medio para expresar opiniones acerca de productos. Muchos 
usuarios cuentan sus experiencias de wmpras a travks de Facebook, Twitter, Goo- 
gle+, o redes especializadas como TripAdvisor en viajes. Estas opiniones son muy 
valiosas para alguien que est5 a punto de realizar una compra, en algunos casos has- 
ta determinantes. Una mala puntuaci6n en TripAdvisor puede tirar abajo todo el es- 
fuerzo del departamento de marketing de un hotel, por ejemplo. El hecho de leer 
comentarios satisfactorios de nuestros contactos acerca de un produao puede resul- 
tar definitorio al momento de elegir una marca u otra, ya sea que esta influencia 
funcione a nivel consciente o subconsciente, el hecho de tener el aval de alguien 
m h  a1 tomar una decisidn tiene una gran importancia. En este liltimo caso, el co- 
mentario en la red social funciona como el empujdn que nos da un awmpafiante 
cuando estamos indecisos acerca de la compra 

- Por otro lado, las redes sociales se han convertido en un canal de comunicaci6n 
para las marcas. Es una herramienta mediante la cual las marcas pueden acercarse a 
sus clientes y 'humanizarse'. Mediante este acercamiento es posible influir en 10s 
clientes, ya que se convierten en 'amigos' de las marcas. Una empresa que sepa 
manejar bien sus pertiles en redes sociales tiene una oportunidad inigualable para 
influir en la decisi6n dcl comprador. 

Por estos motivos, la influencia de las redes sociales en las tomas de decisiones de 
compra es indiscutible. P o ~  ser mayor o menor de acuerdo a la edad y tipo de wnsu- 
midor, pero de seguro ir9 aumentando su poder en 10s aiios venideros, cuando las gene- 
raciones que nacieron w n  el chip de las redes sociales sean las que encabecen el con- 
sumo. 

Se debe agregar tarnbitn a la lista de variables extemas que afectan a la decision del 
comprador, los esfuerzos de marketing que llevan a cab0 las empresas para intentar 
disuadir a su p6blico. Se invierte mucho dinero para intentar que el consumidor tenga 
una impresi6n positiva de sus productos. 
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El hecho de que haya personas dedicadas exclusivamente a intentar convencernos de 
adquirir sus productos no puede ser obviado. Las estrategias de marketing estin orien- 
tadas a persuadimos para que compremos determinadas marcas. Dependiendo de su 
eficacia, esta variable puede ser determinante para la decisi6n y por lo tanto no puede 
dejar de set tenida en cuenta en el anllisis del comportamiento del consumidor. 

Entonces. 

TERCER PUNTO VERIFICADOR 

Las variables que rodean a 10s compradores son infinitas y su influencia completamente 
indescifrable. Teniendo en cuenta que cada comprador individual esti rodeado pot un 
universe de variables, disponemos de miles de universes girando alrededor de nuestro 
producto. Si quisi&ramos predecir el comportamiento del consumidor tendriamos que 
ser capaces de conocer perfectamente c6mo afectan las variables en su decisi6n, per0 
esto resulta imposible. 

El comportamiento del consumidor no siernpre es predecible. Dado que no es posi- 
ble determinar un proceso de toma de decisidn estindar, ni conocer de forma precisa 
c6mo se presentad la situaci6n de compra y que no se pueden abarcar todas las varia- 
bles que afectan la decisi6n N medir su impacto, la predicci6n no es posible. 

SEGUNDA PARTE 

EL MARKETING DE HOY. ENTRE LA P R E D I C C I ~ N  Y LA 
INFLUENCIA 

El marketing estA redefiniendo su futuro. Algunos autores coma Kevin Robens (2009), 
CEO de Saatchi & Saatchi, afirman que el marketing muri6, y que ahora estA siendo 
reemplazado por conectores. 

El ADN del marketing sigue siendo el mismo. Siguen existiendo aquellas 4 P que dis- 
tingui6 Kotler, sigue estando el concept0 de posicionamiento, segmentacidn, fideliza- 
ci6n, pero todo ello se ha llevado a un Nvel superior. 

'La creatividad es la conexidn de las cosas y 10s deparramentos de marketing 
deben cambiar su pensmienso. Ya no deben pensar sobre el control del co- 
mando, ni sobre dirigir, ni sobre vender a 10s gritos, sino en ser comprensivos 
y atractivos. Se debe renunciar a1 control de 1a.i marcas tradiciomles y ser 
mds comprensivos con 10s consumidores. El trabajo debe ser el de conectar la 
mnrca con la.? sensaciones que rime el cliente. ' 

Kevin Roberts, CEO de Saatchi & Saatchi. 
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expuesto a determinados estimulos. La herramienta fundamental del neuromarketing es 
la neuro imagen que permite ver lo que suede  en el cerebro ante distintos estimulos 
extemos. Los nuevos estudios permiten visualizar en una pantalla como se activan zo- 
nas del cerebro relacionadas con lo emocional en situaciones donde se supone que lo 
que irnpera es la raz6n. 

SegJn el neuromarketing, las tecnicas convencionales de investigation de mercados, 
como 10s grupos motivacionales y las encuestas, estin cada vez d s  en discusi6n debi- 
do a la insuficiente informaci6n que suministran (Braidot, 2005). Hoy se sabe que gran 
parte de la motivaci6n humana se genera por debajo del nivel de conciencia. Asi, coma 
se dijera anteriormente, ninguna de las ticnicas tradicionales, por sf misma, puede des- 
cubrir qu6 es rdmente lo que conduce al cliente hacia determinados comportamientos. 

Este mismo autor sefiala que hay indicios de que el hipotalamo juega un papel impor- 
tante en el ordenamiento neuronal que subyace 10s procesos de toma de decisiones. Este 
6rgano no se encuentra en el wrtex (asociado al pensamiento rational), sino en el mis- 
mo sistema limbic0 (asociado a las emociones). 

Lo cierto es que las emociones juegan un rol fundamental en el comportamiento huma- 
no. Se considera a las emociones como informaci6n almacenada en la memoria. A1 
recordar un evento, una emoci6n lo rodea. Asimismo, un estado emocional nos recuerda 
determinadas situaciones, con lo cual 10s eventos y las experiencias estin impregnados 
de emociones y estas gravitan sobre la mayor parte de nuestras decisiones. 

Estudios de neuromarketing tambitn tienen como objetivo comprender las estrategias 
heuristicas de toma de decisiones. Se trata de principios generales que simplifican el 
nivel de procesamiento de informaci6n y permiten tomar decisiones razonables con 
poco esfuerzo. Reglas simples que se aplican de manera esponkAnea como resultado del 
proceso de evoluci6n natural experimentado en cuanto a la percepci6n y comprensi6n 
de mensajes. Procedimientos ~ p i d o s  e inrnediatos de soluci6n de problemas de deci- 
si6n que se aplican generalmentc de manera automatics e inconsciente. Procesos a 
trav6s de 10s cuales las personas averiguan cosas por si mismas, por la experiencia y 
por pruebas de ensayo y error. 

La idea de medir respuestas cerebrales y neuronales a 10s estimulos del marketing es 
muy interesante, en especial a1 saber que las emociones son 10s conductorcs clave del 
comportamicnto. El cerebro resulta menos ruidoso que el discurso de las personas, por 
lo que su anilisis podria arrojar respuestas reveladoras. Todas las herramientas que 
ayuden a comprender mejor d n l o  se comportan 10s clientes, ayudan ya que se toman 
mejores decisiones de negocios con un mcjor entendimiento. 

Es muy pronto para hacer un juicio acerca de esta nueva 'disciplina'. La falta de recur- 
sos cientificos es a6n una limitaci6n para 10s estudios de este tipo, por lo que deben 
tomarse con cuidado 10s resultados de estas investigaciones. La verdad es que alin que- 
da nlucho por conocer acerca del funcionamiento dei cerebro (a pesar de 10s inmensos 
avances de la neurologia). En la medida que se avance acerca del conociniiento cerebral 
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se podrh hacer estudios mris profundos sobre las decisiones de cornpra Serfa de vital 
importancia la participaci6n de neur6logos en el campo del marketing para llevar a cabo 
investigaciones especificas para seguir adentrandonos en las mentes de 10s consumido- 
res. 

Sin embargo, 10s puntos a 10s que se hicieron referencia en este apartado son de gran 
inter& para el marketing. La participaci6n de la parte no consiente y de las emociones 
en la torna de decisiones de compra es un tema de suma importancia, y estudiarla es 
fundamental para una mejor adaptacidn de 10s mensajes de marketing. 

2) Marketing experiencial 

Otro concepto novedoso del marketing es herramientas para generar lazos emocio- 
la experiencia. Hace alefin tiempo esta nales con ellos. - 
idea entr6 en la mente de 10s especialistas hecho de que coma seres humanos 
del mundo y se ha extendido a todo tipo seamos emocionales, nos lleva a pensar 
de productos a del que todo lo que hacemos lo pasamos por 
podemos encontrar a cualquier tipo de 

un filtro de emotividad que altera nuestras 
marca hablando de experiencias, a h  de acciones y tambitn nuestras decisiones. El 
productos en 10s que el concepto pueda marketing experiencial es una nueva in- 
parecer extrafio, desde desodorantes hasta terpretaci6n del marketing a travLs de este 
papel higiknico. nuevo elernento que se agrega a 10s atri- 
El hecho de que las marcas lleven aiios butos del produno, especialrnente dirigi- 
bornbardeando a 10s clientes con rnensa- 
jes, y sobrecarga de informaci6n ha hecho 
que las personas se vuelvan inmunes. Es 
dificil acceder a 10s clientes, por eso se 
crearon las experiencias, que permiten la 
inmersidn del consumidor en la marca y 
10s productos. Se trata de llevar a 10s 
clientes a la fribrica de chocolates de Wi- 
lly Wonka y hacer que experimenten 10s 
productos de una manera inolvidable. 

Seg6n Bemd Schmitt (2003) el marketing 
experiencial es un nuevo enfcque del 
marketing que se centra en la creaci6n de 
experiencias memorables para 10s consu- 
midnres. El marketing tradicional no con- 
templaba entre 10s ahibutos del producto 
a la experiencia En el marketing expe- 
riencial el cliente es el centro a1 que deben 
apuntar todas las estrategias de la empre- 
sa. Las experiencias se crean entonces 
rodeando al cliente, siendo usadas como 

do a La parte emotional: la experiencia. 
Por lo tanto es importante a1 definir c6mo 
sera un producto (y tambitn una marca) 
se piense en todos 10s ahibutos clisicos, 
pero tambitn en la experiencia que quiere 
brindarse a1 cliente. 

El marketing de experiencias proviene de 
una evoluci6n del marketing. El marke- 
ting solia concentrarse en el act0 de la 
venta mismo, en &pocas que lo importante 
solia ser la compra. Sobre la compra se 
hicieron muchos estudios, sobre c6mo el 
consumidor toma su decisi6n. Se trataba 
sobre todo de un anilisis muy rational; el 
cliente analizaba 10s puntos favorables del 
producto y las contras como el precio por 
ejemplo. Luego se dirigia a1 universo de 
oferta, tomaba su preferencia y realizaba 
su elecci6n. El enfoque se centraba en la 
compra y la venta. 

Despub se cay6 en la cuenta que si bien 
la compra es importante, para analizar 



esta relaci6n con el consumidor era nece- 
sario por ejemplo verificar si 61 estaba 
contento con lo que habia comprado. S e  
pas6 pot lo tanto a1 fen6meno de post- 
compra y al concepto de la satisfacci6n y 
fidelizaci6n. 

Alin restaba una p a t e  del proceso que no 
se habia analizado entre la compra y la 
post venta. Es la experiencia de wnsumo 
propiamente dicha. Alli nace el marketing 
experiencial iquL es lo que pasa cuando el 
cliente consume? La experiencia de con- 
sumo es el corw6n del marketing expe- 
riencial. Esta experiencia es todo lo que el 
consumidor vive a1 momento de interac- 
tuar con el producto que ha comprado. 

Hay productos totalmente experienciales 
(hoteles y spas), y otros que no lo son 
per0 que tambikn pueden ser objetivo de  
este enfoque (bebidas alcoh6licas, mue- 
blerias, o hasta desodorantes). El caricter 
de experiencial no lo otorga la categotfa 
de producto, sino la creatividad de la es- 
trategia de marketing que lo sostiene. 

Uno de 10s casos que mejor ilusua el con- 
cepto de marketing experiencial es Star- 
bucks (habra que aguardar la aplicacidn 
de la estrategia en el mercado local). Esta 
empresa vende cafe. Eso es lo que diria el 
marketing tradicional. Al momento de 
analizarlo por el filtro de las experiencias, 
Starbucks quiso convenirse en un lugar 
entre el trabajo de sus clientes y sus hoga- 
res. 

Starbucks ad una experiencia ixtraordi- 
naria alrededor del cafk, lo que hizo posi- 
ble que su producto lograra una cifra de 
ventas estratosf6rica a pesar de ser hasta 
tres veces mas car0 que sus competidores. 
La empresa pens6 cuidadosamente el tip0 
de experiencia que queria que sus clientes 
vivieran cada vez que se detuvieran en sus 
tiendas. Desde la atmdsfera y el personal, 
hasta el disefio de sus publicidades y 10s 

valores que transmiten. Todo estA pensado 
desde la perspectiva de la experiencia de 
sus clientes. Este ejemplo sirve para des- 
cribir el concepto ya que se trdta de un 
producto muy simple, de hecho estd 
compuesto mayormente a base de agua. 
No es s61o cafi, es la experiencia de be- 
berlo. 

A nivel nacional, podriamos mencionar el 
caso de Axe. Una vez mis un producto 
sencillo. Campafia was campafia utilizan 
estrategias para recoger experiencias, no 
de personas que quieren usar un desodo- 
rante. sino de seductores que logran con- 
quistar a quien quieran. Desde su famosa 
experiencia del hotel Axe, en donde se 
llevaba a un grupo de j6venes a pasar un 
fin de semana a un hotel en las montafias 
atendido por bellas mujeres; hasta la d s  
reciente campafia de 10s ingeles caidos, 
en la que mujeres vestidas de angels  
persiguen a 10s hombres por el centro de 
Buenos A i r s  para regalar muestras de 
desodorantes; todo gira en torno a la ex- 
periencia de seduccidn, no en un simple 
desodorante. 

Incluso a nivel provincial se pueden en- 
contra empresas que aprovechan el poder 
de las experiencias para atraer clientes. 
Las bodegas de Mendoza son buenos 
referentes. No s61o realizan visitas guia- 
das y degustaciones. Cuentan una historia, 
crean aventuras, buscan experiencias. Las 
bodegas o f r w n  cabalgatas, cocina gour- 
met entre 10s vifiedos, se pueden recorrer 
las vifias en bicicleta, en autos de colec- 
ci6n o incluso en globo aerostltico. Son 
todas grandes experiencias que intentan 
c r w  un vinculo con sus clientes y un 
recuerdo imborrable. 

Una de las nuevas ideas del marketing 
experiencial es la ereaci6n de "flagships- 
tores". Estas tiendas "insignias" son el 
espacio donde la marca refleja su identi- 





















































Energia solar 

Cuadro 6: Sensibilidad VAN respecto a1 periodo del prestamo 

Periodo I VAN d e l  

Fuente: Elaboracion propia 

Puede verse, par ejemplo, que si el valor de la tasa del prkstamo aumentara un 20%, es 
decir, pasara de 35% a 42%, el VAN disminuza, pasando de 2.208 a 1.381 pesos. Otro 
ejemplo relevante es si el precio del calef6n solar aumentase un 30% (es decir, pasando 
a costar 9.100 pesos), entonces el VAN seria negativo, tomando un valor de -385 pesos. 
Este aumento en el precio del calef6n solar sobrepasa el aumento limite que estaria 
dispuesto a aceptar el consumidor, haciendo que el proyeao no sea rentable e indicando 
al usuario que deber'a utilizar sus recursos en otros proyeaos de mayor provecho. 

Si se tienen en cuenta 10s cuadros 4 a 6 (en donde se modifica una variable a la vez), el 
VAN del proyecto tomaria valores negatives linicamente en tres casos: 

1. Si el precio del calef6n solar es mayor a 8.8133 pesos. 
2. Si la tarifa de gas aumenta en un 22% respecto al escenario base. 
3. Si el nivel de eficiencia tkcnica del calef6n solar ("nivel de ahorro") 

disminuye en un 45%, pasando a ser 37,2% del gas destinado a 
calentamiento de agua sanitaria (en lugar de 67%). 

Teniendo en cuenta la interacci6n de dos variables (cuadros7 a 10) aumentan levemente 
10s casos en 10s cuales el proyecto no es rentable, es decir, su VAN es menor a cero. Un 
buen ejemplo de esto es si se toma un periodo de devoluci6n del prbtamo de 6 afios (en 
vez de 3) y una tasa de inteds de45,5% (un 30% mayor a la original), en este caso el 
VAN es -75 pesos y por lo tanto el proyecto no es rentable. Es importante destacar que 
ambas variables separadamente no t e ~ a n  la influencia necesaria para disminuir en esa 
cuantia al VAN (como se observa en el Cuadro 5).En patticular es relevante el Cuadro 



7, ya que incluye a las dos variables con el mayor nivel de influencia en la 
determinaci6n del VAN. 

Las variables que m h  influyen en un cambio de decisi6n, manteniendo las demds 
variables sin modificaciones, son el precio del gas y el precio del calef6n solar (el 
scenario s610 permite un aumento o disminuci6n de 20% en dichos precios, mds all6 
de eso pasa a ser indeseable la compra de un calef6n solar). 

La conclusi6n de llevar a cabo el proyecto (impulsada por un VAN positive) es bastante 
stable. POI si solas las variables no poseen un efecto lo suficientemente grande como 
para poner en peligro la estabilidad de la decisibn, e incluso cuando se fusionan 10s 
efectos de dos variables, son pocas las wmbinaciones que poseen un efecto lo 
suficientemente "peligroso" como para cambiar la decisidn (estas combinacioncs son: 
precio del calef6n solar y tarifa de gas por un lado, y la tarifa de gas y el rendimiento 
tkcnico del calef6n solar por otro). 

Una variable importante a observar es la tasa de inter& del prkstamo, ya que tiende a 
ser una variable que puede modificarse de forma sustancial respecto a la asumida en el 
anilisis del proyecto y su efectiva implemcntacidn (ya que depende del banco que 
financie la inversi6n). Una raz6n importante por la que puede alterarse esta variable son 
las distintas condiciones que imponen 10s bancos en 10s prbtarnos otorgados 
(especialmente en la tasa de inteds), a d e d s  de existir conceptos que no siempre 
pueden anticiparse con total seguridad (como alfcuotas de segnros, gastos 
administrativos, tasas legals, etc.). 

Por estas razones es relevante observar la sensibilidad respecto a la tasa del prkstamo y 
tener en cuenta que incluso con una tasa de 52,5% anual sigue siendo rentable el 
proyecto, lo cual da un espacio d s  que considelable para absorber gastos no esperados 
respecto del escenario base. 

Un hallazgo relevante es que si la eficiencia tknica del calef6n solar es bastante menor 
(40%) a la supuesta (67%). el proyecto sigue siendo rentable (con un VAN de 206 
pesos). Este punto es importante porque Hassett y Metcalf (1999) observan que tienden 
a haber diferencias de rendimiento tkcnico entre 10s expaimentos de laboratorio y 10s 
efectivamente alcanzados en el uso normal de 10s bienes. Es decir que se puede 
resguardar de una situaci6n de rentabilidad negativa una vez comprado el calef6n solar 
si se realiza una estimaci6n conservadora respecto a la eficiencia del calef6n solar. 
(Contraffano y Da Costa (2008) estiman una tasa de 67%, sin embargo muchas 
compatiias productom de calefones solares publican estimaciones de eficiencia en 
torno a 10s 80 puntos porcentuales) por la gran flexibilidad que presenta la positiva 
rentabilidad del proyecto respecto a la tasa de eficiencia tknica. 

Hay que tener en cuenta que el anaisis de sensibilidad respecto de la inflaci6n se 
realizd suponiendo que no varfa la tasa de interis del prbtamo a tomar y manteniendo 
el supuesto que el aumento de la tarifa seguir6 la evoluci6n de la inflaci6n. Si se dejara 
de lado alguno de estos dos supuestos se tendrian escenarios d s  pesimistas. Por 
ejemplo, si la tasa del interks del pdsramo se ajustara a la inflacibn, se obtendda un 
VAN de -66 pesos, y si la tarifa de gas se mantuviese congelada en su valor inicial se 
alcanzaria un VAN de -3.365 pesos. 
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Las conclusiones anteriores estin basadas en que el precio del gas se ajusta a la  
evolucidn de la inflacidn, que el consumo de gas es elevado (y par lo tanto su ahorro 
tambitn) y que se posee una fuente "indirecta" de beneficio que es el cambio de 
categorfa en la tarifa de gas. Coma estas caractetfsticas pueden variar, es importante 
tener en cuenta qut  pasm'a si cambia alguno de estos supuestos. Par esta razdn a 
continuacidn se analizan 10s casos de consumo media y bajo. 

VIII. EXTENSION A ESCENARIOS DE MEDIO Y BAJO 
CONSUMO 

La compra de un calef6n solar resulta ser una accidn ecor6micamente viable en un 
comprador de alto consumo, sin embargo una gran cantidad de 10s consumidores degas 
no son grandes consumidores sino que son de medio o bajo consumo, par lo que es 
importante realizar el mismo analisis per0 para estos nuevos agentes. 

La diferencia principal enue Bstos y el comprador de alto consumo radica en dos 
aspectos: I", el consumo (y par lo tanto el ahorro de gas derivado del calefdn solar) es 
menor; 2", la tarifa de gas aplicable a estos consumidores es menor (es decir que las 
tarifas que enfrentan poseen un nivel de subsidio mayor que las enfrentadas par 10s 
consumidores anteriores). Esto hace, coma se ver6 a continuacidn, que cambie la 
decisi6n del consurnidor de aplicar un sistema de calefaccidn solar de agua sanitaria. 

Los flujos de costa y beneficio del consumidor medio y bajo se presentan en 10s 
cuadros 2, 11 y 12 y han sido realizados con las mismas especificaciones metodol6gicas 
que las utilizadas en el caso de alto consumo. 

Lo relevante de estos flujos de costos y beneficios es que 10s costos asociados al 
proyecto no vanan de acuerdo a la categorfa de consumidor. Con respecto a 10s ingresos 
se aprecia la fuene disminuci6n de 10s items asociados al ahorro del consumo degas, en 
el caso del consumidor de bajo consumo el ahorro par el cambio de categon'a es nulo. 
La categon'a tarifaria mis baja se aplica a 10s usuarios que consurnan menos de 600 m3 
de gas al aiio, el usuario de bajo consumo utiliza, antes de adquirir un calef6n solar, 450 
m3 de gas al afio y al utilizar el calef6n disminuye su consumo a 266 m3 de gas. 
mantenitndose en ambos casos en la misma categon'a tarifaria (Rl). 

Al descontar 10s valores del flujo de costos para el consumidor intermedio (Cuadro 2), 
se obtiene un valor actual de 10s costos de 18.500 pesos y al descontar el flujo de 
beneficios (Cuadro 1 I), se obtiene un valor actual de 12.346 pesos. El valor actual de 
10s costos es mayor al de 10s ingresos, indicando que adquirir un calef6n solar no serfa 
beneficioso para un usuario de consumo intamedio de gas. 

Al descontar ambos flujos pala el consumidor de bajo consumo se obtienen un valor 
actual de 10s costos de 18.500 y un valor actual de 10s beneficios de 10.891. Adquirir un 
calef6n solar tampoco es beneficioso para un usuario de bajo consumo de gas. 
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Para el usuario de consumo intermedio se obtienen coma resultado: un VAN negativo 
de -$6.154, una TIR de -13,99% y una relaci6n beneficio-costa de 0.6673.Para el 
usuario de consumo bajo se obtienen: un VAN negativo de -$7.609, una TIR de - 
2151% y una relaci6n beneficio-costa de 0.5886. En ambos casos la TIR no es litil 
coma indicador de rentabilidad. 

Ambos escenarios presentan un VAN negativo, es decir que seglin estos indicadores no 
conviene la compra del calef6n solar para estos consumidores. La principal diferencia 
con el escenario del usuario de alto consumo no esti en la cantidad ahorrada par si 
misma, sino que radica en el precio de la tarifa que se le aplica a cada consumidor. La 
tarifa que se le aplica a1 usuario de alto consumo es 223% mayor que la impuesta al 
consumidor medio y 407% mayor a la de bajo consumo. Esto ayuda a explicar la 
diferencia en la rentabilidad de los diferentes escenarios. 

El anhlisis de sensibilidad de estos dos escenarios no presenta casos en 10s cuales 
resulte conveniente la adquisici6n de un calefan solar, es decir, que el VAN se 
mantiene negativo aun aumentando de forma sustancial 10s beneficios de las variables 
en ambos proyectos. Por esta m 6 n  no se incorpora el anilisis de sensibilidad (para 10s 
usuarios de bajo y medio consumo) en el actual trabajo. Sin embargo, si es relevante 
pensar e n  el diseao de plitica para estos consumidores, de ello tram la siguiente 
sccci6n del trabajo. 

M. RECOMENDACIONES DE POL~TICA 

Un elemento importante en la diferencia entre alto, media y bajo consumo es el hecho 
que aunque el consumidor privado se enfrente a distintos precios al variar su consumo, 
el Estado (o la sociedad en su conjunto) siempre se enfreda al mismo precio de gas. 
Bajo el sencillo supuestoque la tarifa degas del usuario de alto consumo representa 10s 
costos de produccian de gas y que la misma no esti subsidiada por el Estado mientras 
que en 10s otros dos casos 10s subsidios abarcan la brecha entre las distintas categorias 
tarifarias. Si un consumidor de nivel medio adquiere un calef6n solar esto represeda un 
beneficio para el Estado (bhicamente par dejar de subsidiar a este consumidor) de casi 
2.000 pesos. 

Cabe destacar que el costa del consumo de gas de un habitante prornedio es mucho 
mayor para el Estado que el valor pagado par el usuario de alto consumo ya que existe 
un gran nlimero de gastos gubemamentales que no se ven reflejados directamente en la 
tarifa del gas aplicada a 10s consumidores. Ejemplos de estos gastos estatales son: 
gastos de regulacidn y control y subsidios a empresas relacionadas con la pmducci6n de 
gas natural; existen tambien costos indirectas c u p s  efectos pueden no influenciar 
directamente a1 Estado. No obstante estos efectos si afectan a la economia en su 
conjunto, algunos ejemplos son: la menor disponibilidad de gas al sector 
industrial/comercial que disminuye la competitividad de estos sectores, reduciendo 
inversiones y provocando un menor producto bruto (entre otros efectos). 



Es importante tener en cuenta que si pudiera utilizarse un mismo calefdn solar para dos 
residencias de consumo medio (suponiendo que no aumentaran 10s costos asociados al 
proyecto), en ese caso se obtiene para el Estado un VAN positivo de 550 pesos mientras 
que para el consumidor privado sigue mantenitndose negativo el VAN (-1.563 
pesos).'8,19 

Esta dualidad en la rentabilidad de un calef6n solar para dos usuarios de consumo 
intermedio es especialmente interesante porque da cabida a una rivalidad entre 10s 
incentives privados y 10s del Estado, siendo que 10s primeros no quisieran colocar un 
calefdn solar y el segundo si (dadas ciertas condiciones en su implementacidn). Par lo 
tanto, es importante considerar hasta qut punto esd dispuesto a pagar el consumidor 
privado y en qut magnitud debe intervenir el Estado para llegar a una situacidn de 
beneficio para ambos agentes. El Estado puede utilizar varias herramientas para 
subsidiar la compra del bien, como par ejemplo, la implementaci6n de tasas 
diferenciadas para su adquisici611, otorgar aun menores tarifas de gas a 10s usuarios de 
calefones solares, realizar un descuento en la factura de gas ligada a la utilizacidn de 
agua caliente procedente del calef611, desmollar un sistema de leasing, etc. 

Debe considerarse que a pesar de no ser econ6micamente viable la compra de un 
calefdn solar para el consumidor de medio consumo, no debe descartarse la opci6n de 
que el mismo adquiera un calefdn solar ya que en el anilisis no se ha tenido en cuenta 
la valoracidn personal del agente par un ambiente mas limpio o par llegar al status 
social de quien colabora con la consecucidn de 10s objetivos ecoldgicos de la sociedad. 
Par estos motivos un subsidio par parte del gobierno puede llegar a incentivar m h  
usuarios aun si el monto del subsidio es menor al valor negativo del VAN del 
consumidor de consumo medio. 

Tambitn debe tenerse en cuenta que si el consumidor medio adquiere un calefdn solar 
el Estado no debe gastar recursos en el subsidio que antes recibfa el consumidor, par lo 
que ese gasto en subsidio deberia funcionar como una aproximaci6n al valor minima 
que estm'a dispuesto a ofrecer el Estado como subsidio para la adquisicidn del calefdn 
solar. 

Otra raz6n importante por la que la adquisici6n de un calefdn solar para un usuario de 
consumo medio es tan poco rentable es el hecho que, par lo general, 10s proyeclos 
econdmicamente convenientes de energia solar (como calefones solares) poseen largos 
periodos de retomo, con tasas que no son lo suficientemente altas como para poder 
recuperar la inversidn en el corto plaza, usualmente excediendo 10s plazas tipicos para 
pristamos tradicionales (incluso 10s de adquisici6n de bienes de capital).Por lo 
expresado, seria importante que el gobierno proveyera planes de financiamiento acordes 

18 . SI a eso se le agrega que el Estado es capdz de negcciar mejores precios par el calef6n solar 
par Doseer escalas de nercciacidn isi dstas son llevadas a c a b  eficientemente), entonces hakd . . 
una disminucibn importante en una he los variables claves de los costos: la inversi6n inicial. 
'%ste calefrn pasee la capacidad tkcnica para suplir las necesidades de ambas residencias, la 
que constituye un supueslo crucial. 
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a 10s tiempos de recuperaci6n de la inversibn, ya que el actual mercado dc capitales no 
esti estructurado para dar sopone a proyectos como Bste." 

Otra herramienta que podria utilizar el Estado para incentivar el uso de cdefones 
solares es el re-diseiio del sistema de precios relativos de la energfa (particularmente en 
este caso: gas natural, el cual es visto como un "medio de transporten de energia), pero 
debe tenerse en cuenta la investigaci6n de Yokell (1979), quien demuestra que una 
f o r m  de incentivar la investigaci6n y desmollo y la utilizaci6n de tecnologias 
energeticas alternativas es establecer un adecuado precio relativo de la energia (presente 
y futura). Sin embargo, este autor tambien demuestra que si bien parece que el Estado 
posee un solo objetivo, en realidad p o s e  varios objetivos intermedios y se necesitarla 
un instrumento de politica econ6mica por cada objetivo intermedio (bisicamente 
"precios de energias y bienes relacionados a la industria energetics"), siendo en la 
prictica casi imposible que cl Estado pueda utilizar estos instmmentos de forma 
adecuada para ajustar la politica a 10s cambios de oferta y demanda de la energfa y 
bienes relacionados a la industria energetica.21 Yoke11 (1 979) indica que deben buscarse 
otras formas de incentivar el uso de estas tecnologias, ya que de querer utilizw 10s 
precios relativos como estrategia deberin superarse grandes problemas de coordinaci6n, 
costo de diseiio, implementaci6n, incentivos desleales, financiacidn, etc. 

Una opci6n presentada por el autor es simplemente acercarse a 10s objetivos 
primeramente planteados, sin llegar a ellos de forma precisa, a1 segmentar 10s mismos 
por sectores y buscar uno o dos objetivos intermedios a cumplir en cada sector (aunque 
csto signifique una soluci6n de segundo mejor). De esta forma se disminuyen 
dristicamente 10s problemas a enfrentar. 

Es interesante tener en cuenta que Anand y Nalebuff (1987) hacen referencia a c6mo la  
informci6n (uno de 10s bienes pliblicos mis puros) es esencial para el desmollo de 
tecnologlas energeticas, y sin embargo casi todas las pmes involucradas poseen 
incentivos para dejar de lado su generaci6n de informaci6n y alimentarse de la 
informaci6n producida por tercaos, por lo que es imponante tomar politicas nacionales, 
regionales o globales que incentiven la investigaci6n y el desarrollo de tecnologias 
energeticas alternativas si se quiere llegar a niveles tolerables de poluci6n en el 
mediano y largo plazo. 

Un punto positivo de estudios financiados por el Estado es que Cstos pueden hacer un 
"risk sharingg" que integra a todos 10s ciudadanos del pais, el Estado de esta forma 

m Necesita otorgar prbtamos a largo plazo con caracteristicas m8s parecidas a 10s pkstamos 
inmobiliarios o 10s de invenidn a largo plazo de industrias intensivas en capital. 

En el caso de 10s calefones solares se deben regular distintos subsidios al consumidor 
dependiendo de la categoda donde estk (Rl, R2, etc), p q u e  10s grandes consumidores p a e n  
incentivos distintos del pequeiio consumidor. Es necesario que a cada plan de subsidio se le 
otorgue recunos hasta que el beneficio marginal social iguale a1 costo marginal socid. Tambien 
es relevante que aunque 10s consumidores poseen distintos precios relativos del gas, el gobiemo 
no ( p a  lo que es igualmente importante incentivar el ahmo del pwluefto consumidor como del 
gran consumidor). 
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puede tomar riesgos que 10s actores privados no t~ma.rian.'~ Otra ventaja es que no 
posee problemas de "ocultamiento de informaci6n" (al menos dentro del pais) ya que 
no existen para el Estado incentives a mantener en secret0 la informaci6n obtenida, 
beneficiando de esta forma a un gran nrimero de personas, organismos y empresas que 
pueden trabajar a partir de una base ya elaborada o financiada por el Estado (lo cual 
disminuye 10s costos de investigaci6n y desarrollo, si estas investigaciones son lo 
suficientemente bisicas como para ser una parte clave de las investigaciones privadas). 

Otra politica que puede llegar a debatir el gobierno es la de implementar un sistema de 
seguro que proteja las inversiones realizadas por 10s productores de calefones solares o 
10s consumidores. Yokel (1979) encontr6 que una politica de seguro priblica puede 
reemplazar a1 "pool risk sharing" privado e incentivar el desarrollo de un sector 
riesgoso. 

El hecbo de que el mercado de calefones solares en Argentina no est6 lo 
suficientemente desarrollado es tanto una debilidad como una fortaleza, una espada de 
doble filo, que depende de c6mo sea utilizada. Si el gobierno aprovecba para fortalecer 
el lado de la oferta del mercado mientras todavia sea chico (es decir: que el producto 
calef6n solar todavia no sea "presentado en sociedad), entonces podrh irrumpir en el 
mercado la oferta de calefones solares con un gran "push" initial que genere confianza 
en 10s posibles consumidores y desarrolle de esta forma su propia demanda (Sri~vasan, 
2006). Sin embargo, para aprovecbar a1 mhximo esta etapa el actuar gubernamental 
debe ser ejemplar, no basta con solamente otorgar subsidies monetarios, sino que debe 
trabajar en la estructura interna de la fase productiva y comercial de la industria para 
poder ganar competitividad y estabilidad. Influenciar de forma positiva en 10s 
demandantes de este producto a1 principio es muy importante, es esencial ayudar de 
diversas formas a la creacion y mantenimiento del lado de la demanda de este mercado. 
El Estado posee para esto herramientas que no poseen 10s privados como, sistemas de 
comunicaci6n masivos y de bajo costo, influencia en la educacidn cultural de sus 
babitantes, creaci6n de legislaci6n favorable, compra directa del producto para distintas 
instituciones, etc. 

Un buen ejemplo de legislaci6n favorable es el de Espaila, pais en el cual entr6 en 
vigencia en 2006 el C6digo TkcNco de la Edificaci6n (CTE), documento donde se 
exige que todos 10s edificios de const1ucci6n nueva, o rehabilitados, dispongan de una 
instalaci6n de energia solar t6rmica que aporte una fracci6n del consumo anual de 
energia para este sewicio. Ademhs, la fracci6n solar debe ser mhs alta a n t o  mayor 
radiaci6n solar posea la localidad del edificio (IDAE 2008).En instalaciones con m b  de 
20 mZ de captadores, es obligatorio disponer de equipos de medici6n de eficiencia, de 
forma tal que permita tener un control del rendimiento de la instalaci6n solar (lo cual 
facilita la realizaci6n de estudios de rendimiento sobre tecnologias solares). 

Una desventaja importante es que las investigaciones e inversiones realizadas por el Estado 
pueden ccasionar un "crawling out" de 10s privados (Yokel1 1979) 



En el presente trabajo se analiza la rentabilidad econ6mica de adquirir un calef6n solar 
por parte de consumidores pertenecientes a distintas categon'as de consumo de gas (alto, 
medio y bajo). El estudio se realiz6 mediante la aplicacion del marco tdrico de la 
disciplina del analisis econ6mico de proyectos y utilizando datos de Mendoza. 
Solamente sobre el usuario de alto consumo se realiz6 un anilisis de sensibilidad de las 
principales variables. Dicho anilisis se utiliz6 como base para proponer pautas de 
politica econ6mica. sin llegar a un Nvel de diseiio especffico de politica. 

Los resultados indican que para el usuario de alto consumo es rentable la adquisici6n de 
un calefon solar (supo~endo no vigente el subsidio por orden del Juzgado Federal No 2 
de Mendoza que existe actualmente) pero la misma decisi6n no es rentable para 10s 
usuarios de medio y bajo consumo (lo cual impulsa a examinar politicas econ6micas 
que estimulen el mercado de calefones solares). 

En el anilisis de sensibilidad se lleg6 a la conclusidn que la rentabilidad positiva para el 
consumidor de alto consumo es relativamente stable y que las variables de mayor 
efecto sobre la rentabilidad del proyecto son el precio del calef6n solar y la tarifa de 
gas. 

En el apartado de recomendaci6n de politica se acentu6 la importancia de incentivar no 
solamente la demanda de calefones solares (subsidios sobre precio de calefbn, 
pristamos diferenciados, etc.) sino que tambikn se debe incentivar la oferta de calefones 
solares (pdstamos para inversi6n, foment0 de investigation y desarrollo, manejo del 
ciclo productivo, uso de herramientas de coordinaci6n. incentives fiscales, informacibn, 
etc.) para aprovechar el correcto desarrollo de la industria antes de generar una mayor 
interacci6n cliente-proveedor en este mercado. 

La importancia de aplicar subsidios gubernamentales para estos bienes aumenta a1 
observar que 10s calefones solares poseen un mayor atractivo para 10s individuos de alto 
poder adquisitivo, lo cud s ig~f i caque  la aplicaci6n urbana de calefones solares es m b  
comlin que la implementaci6n rural de 10s m i ~ m o s . ~ ~  ~ s t a  situation pugna con una de 
las grandes ventajas de un calef6n solar, que la producci6n de energia y su uso se 
realizan en el mismo lugar y su instalaci6n posee costos logisticos minimos, siendo de 
esta forma un bien con un fuerte atractivo para ser utilizado en zonas que no posean 
acceso a la infraestructura normal de gas o electricidad o donde existen costos mucho 
mayores que en las grandes ciudades. Las zonas males cumplen eon este crilerio, por 
lo que es importante incentivar el uso de calefones solares en ellas. 

Por obo lado, aunque algunas de las medidas de politica econ6mica s610 pueden ser 
llevadas a cab0 por el Estado Federal, la gran mayorfa podrian ser ejecutadas por 
gobiernos provinciales y hasta municipales. Es interesante propiciar la implementaci6n 
de esta tecnologia desde el imbito municipal, que puede llevar a cabo un micro manejo 
de la situaci6n mucho m5s efectivo que las otras esferas de gobierno ajustando su actuar 
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para complementar las diectivas del gobierno provincial y federal y crear 10s 
incentives adecuados con la menor distorsi6n posible. 

Para investigaciones posteriores seria interesante extender el andisis a otro tip0 de 
consumidores (clubs deportivos, edificios institucionales, edifieios de departamentos, 
etc.) y ampliar la cuantificaci6n econ6mica de las caracteristicas sociales de 10s 
calefones. 

Tambien la expansi6n a otros escenarios como por ejemplo: la utilizaci6n de calefones 
solares para calefacci6n ambiental de la vivienda, reemplazo de electricidad y no gas, 
para aclimatar piscinas en uso residential, para su uso en zonas rurales o que no estin 
conectadas a la red usual de gaslelectricidad. lntegrar la tecnologia solar con paneles 
fotovoltaicos para una plena utilizaci6n de la energia solar, realizar un anhlisis desde el 
punto de vista del productor de esta tecnologia, realizar un anlilisis que integre al 
productor y al consumidor y asi obtener 10s verdaderos costos y beneficios econ6nlicos 
financieros, sociales y ambientales, son otras de las tareas pendientes. 

Si se toma en cuenta que la tecnologia de calentamiento solar de agua presenta 
econom'as de escala importantes (Henning, 2005), seria interesante expandir este 
estudio a la implementation de centrales de calentamiento solar de agua para abastecer 
a un alto nlimero de consumidores (ej: podria utilizarse la rnontaiia mendocina para 
calentar cantidades masivas de agua y de esa forma alimentar a la ciudad de Mendoza 
con un costo nunimo y de una forma ambientalmente responsable). 

Finalmente, la caraderistica particular de la provincia de Mendoza, de ser una zona 
soleada, hace que la implementaci6n de esta tecnologia sea muy atractiva desde el 
punto de vista t t c ~ c o ;  por lo que junto con el diseiio y la aplicaci6n concreta de 
politicas de promoci6n de energias solares podrfa influir sig~ficativarnente en el 
desarrollo del mercado de energia solar local. 
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Cuadro 2: Flujo de costos del proyecto 

Aiio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Inversion inicial 9.317 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Gtos. rnantenimiento 0 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 

1 Valor actual de 10s costos 18.500 
Fuente: elaboraci6n propia en base a varias fuentes 

Cuadro 2: Flujo de costos del proyecto 

A60 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
Ahorro energia 0 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 
Ahorro cambio categ 0 593 593 593 593 593 593 593 593 593 593 
Aurnento vida ritil 0 0 0 0 0 0 0 2.000 0 0 -810 1 
Venta calefon 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.400 

Valor actual ae os costos 20.708 I 
tucnle elaborx16n pop13 en hare a van& fuente, 



Cuadro 7: sensibiiidad conjunta VAN respecto a precio calef6n solar y tarifa degas 

Precio gas 

Fuente: elaboraci6n propia 





Cuadro 9: Sensibilidad conjunta VAN respeeto a tasa prktamo e ioflaci6n 



Cuadro 10: Sensibilidad conjunta VAN respecto a tarifa de gas y ahorro de gas 

Ahorro gas 

50% 

40% 

50% 

-1.618 

-356 

-50% 

-4.103 

-3.3338 

-40% 

-3.854 

-3.039 

-30% 

-3.606 

-2.741 

-20% 

-3.357 

-2.443 

-10% 

-3.109 

-2.145 

20% 

-2.363 

-1,250 

0% 

-2.860 

-1.847 

30% 

.2.115 

-952 

10% 

-2.612 

-1.548 

40% 

-1.866 

-654 



Cuadro 11: Flujo de ingresas del proyecto, medio consumo 
Ingresos del proyecto - medio consumo 

( Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 

Ahorro energia 0 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 

Ahciro cambio categoria 0 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 

Aumento vida ~itil 0 0 0 0 0 0 0 2.000 0 0 -810 

Venta calef6n 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.400 

I 
Fuente: elaboraci6n propia en base a varias fuentes 

Valor actual dc lut ingresos 12.346 I 

Cuadro 12: Flujo de ingrescs del proyedo, bajo consumo 
- lngresos del proyecto - bajo consumo . 7 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 7  

Ahwro energia 0 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 

Ahwro carnbio categoria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Aumento vida util 0 0 0 0 0 0 0 2.000 0 0 -810 

Venta calefon 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.400 

I I 
Fuente: elaboraci6n propia en base a varias fuentes 
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