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DÍA HORA 

lunes 10.00 a 13:00 y 
15:00 a 16:00 

16:00 a 1 8·00 

, 8 00 ,¡ 20 00 

Manes 10:00 il 13.00 y 

1500at6·00 

16 00 a 18:00 

18 00 a 20 DO 

M1ércoles 10 00 ;¡ 13:00 y 

15.00a1600 

16:00 a 18:00 

18:00 a 20·00 

Jueves 10:00 a 13:00 y 
15:00 a 16:00 

16:00 a 18:00 

18:00 a 20·00 

V ternes 10.00 a 13:00 y 
15:00 a 16:00 

16:00 a 18:00 

18:00 a 20.00 

CURSO OE CAPACITACIÓN A DISTANCIA. 
•• FORMULACIÓN Y EVALUACIÓN DE ESTUDIOS Y PROYECTOS " 

PROGRAMA DE ACTIVIDADES 

SEDE ACTIVIDAD TEMA 

Sala SEP Autoaprendizaje Tema 

,,: 
Em1sión: TV - UNAM Telecoillerencia ''tnaugurac1ón-lntroducción 

MéxiCO, D.F. 

Recepción: Salas SEP 

' Tema 
Preguntas-Respuestas 

V;mabc Asesoría Terna 

Sala SEP Autonprend•za¡e Tema 

Em1stórr TV - UNAM Teleconferencia Terna 
Méxtco, D.F. Preguntas-A espues t as 

Recepc•ón· Salas SEP 

Var1able Asesada Tema 

Sala SEP AutoaprendlzaJe Tema 

Erntstón: TV · UNAM T eleconferencta Terna 
Méxtco. D.F. Preguntas -Respuestas 

Aecepctón: Salas SEP 

Vanable Asesor(a Tema 

Sala SEP Autoaprendizaje Tema 

Emistón: TV - UNAM Teleconferencia Tema 
Méxtco, D.F. ' Preguntas-Respuestas 

Recepción: Salas SEP 

Variable Asesorfa Tema 

Sala SEP AutoaprendtzaJe Terna 

Emtsión: TV - UNAM T eleconferencta Tema 
Méxtco, D.F. Preguntas- Respuestas 

ReCepcrón: Salas SEP Conclusiones-Clausura 

Variable Asesoria Tema 

RESPONSABLE DURACIÓN HRS. 
(TOTAL401 

Participantes 4.00 

lng. César Herrera T. 0.15 
lng. Alberto Moreno B. 
lng. Alfonso Olaiz y P. 
lnstr uctor-Moder ador 1.35 

0.10 
Instructor 2.00 

Participantes 4.00 

Instructor-Moderador 1.50 
Participantes 0.10 

Instructor 2.00 

Particípantes 4.00 

Instructor -Moderador 1.50 
Participantes 0.10 

Instructor 2.00 

Partictpantes 4.00 

1 ns t ru el or-Moderador 1.50 
Parttctpantes 0.10 

Instructor 2.00 

Parttcipantes 4.00 

Instructor -Moderador 1.35 
Parttctpantes 0.10 

Invitados CNA/IMTA 0.15 

Instructor 2.00 



CURSO DE CAPACITACIÓN A DISTANCIA 
GUÍA GENERAL DE ESTUDIO 

En nuestros días, las realidades social y laboral demandan satisfacer necesidades complejas 
·de educación, que no estén determinadas por factores espacio-temporales. También, se 
requieren nuevos modelos educativos que cuenten con mayor énfasis en el aprendizaje y 
que permitan a los alumnos ser más autónomos, apoyados en el potencial que la tecnología 
ofrece para su desarrollo. 

La C.omisión Nacional del Agua, CNA, consciente de los retos implicados en el proceso de 
globalización académica, establece un modalidad vanguardista de educación: la 
capacitación distancia. 

El Programa de Cursos de Capacitación a Distancia 1997, constituye el inicio de un 
esfuerzo pár parte de la CNA, de poder ofrecer una alternativa de desarrollo y preparación 
para todo su personal, lo más cercano a las áreas de trabajo, sin implicar un gran 
desplazamiento y una alta inversión económica. 

Siendo que esta nueva modalidad educativa tiene una gran diferencia con el sistema 
tradicional de capacitación presencial, es necesario que el participante cubra algunos: 

. ·o .~ . 1 

Prerrequisitos:.... _ 

1. Conocimientos básicos sobre el tema del curso 
2. Disponibilidad de horario para as1stir a las teieconferencias. 
3. Compromiso personal para el autoestudio de los materiales. 
4. Realizar los ejercicios de los temas del curso. 
5. Haber recibido el paquete de estudio al inicio del curso. 

Así como también segu1r las siguientes: 

Recomendaciones: 

• 

• 

Material del participante. 

El diseño del maten al del participante ha considerado en su integración una serie de 
elementos pedagógicos, con la f1nal1dad de proporcionarle un sistema de 
autoaprendizaje, es dec1r, que la comb1nac1ón de aspectos: teóricos,. prácticos y de 
evaluación, junto con las teleconferenc1as y asesorías, le llevarán a que de una 
manera sistemática logre el objetivo del curso y la modalidad de capacitación a 
distancia . 

Se le recom1enda hacer una o varias lecturas del tema del día, previo a la 
teleconferencia, de tal manera que en los espac1os d1arios para "dudas.", dentro de 
la transmisión o en el horano establecido para asesoría mdiv1dual optativa, usted 
pueda hacer o env1ar sus preguntas, comentanos o sugerencias al instructor. 

1 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Al principio del material encontrará: el Programa de Actividades y ésta Guía General 
de Estudio. En ellas encontrará las a·ctividades diarias y detalladas del curso. Se le 
sugiere hacer una revisión y correlación de los dos para conocer la mecánica de 
trabajo durante la semana del curso a distancia. 

Horario de Teleconferencia. 

fi:n el material didáctico encontrará el Programa de Actividades del curso, el cual 
señala las fechas y horarios de trasmisión. Se le sugiere tomar en consideración que 
las teleconferencias serán en vivo, por lo que no habrá repetición del tema. Su 
puntualidad diaria al curso será importante para poder cubrir el objetivo del tema del 
día. En total se han considerado 1 O horas de transmisión satelital. 

El horario de transmisión considera un tiempo para resolución de dudas en vivo, por 
parte del expositor, únicamente sobre el tema en exposición. Para ello podrán hacer 
o enviar sus preguntas, por vía telefónica o fax a los siguientes números: 

Tei/Fax 91 (5) 622- 93- 38 Tei/Fax 91 (5) 622 - 93- 40 
Estudioii·tJe TV- UNAM, MÉXICO, D.F. 

Se les recomienda utilizar los formatos para: Transmisión de fax, diseñados 
exclusivamente, para el curso, a fin de contar con información suficiente del 
participante .y su sede, para dar una respuesta adecuada y completa. Podrán 
solicitarlos al Coordinador Reg1onal del curso. 

El tipo de preguntas se seleccionarán en función de la relación con el tema, 
evitando con ello posible repetición de las mismas. 

'/ 

Las preguntas hechas durante la transmisión de la Teleconferenc1a, que no 
alcanzaran a ser contestadas, se hará en el transcurso del día o bien retomadas para 
el siguiente.bloque, si fuera el caso de la relevancia de la misma. 

Horarios de autoaprendizaje. 

Se han estimado un total de 20 horas de autoaprendizaje, siendo un total de cuatro 
horas diarias, de las cuales 1 O se deben de cubrir de manera abierta, a 
consideración del participante, y las otras 1 O son de manera presencial en aula para 
cubnrse de manera grupal. 

Se recomienda este tiempo dedicarlo a las prácticas de los ejercicios, la resolución 
de las evaluaciones parc1ales, así como la revisión del tema del día siguiente. 

2 
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• 

• 

• 

• 

• 

• 

Horarios de asesoría. 

Se han programado 5 sesiones de asesoría, con dos horas diarias de duración, para 
que a través de: teléfono, fax o correo electrónico (Internet). envíen sus preguntas 
a los instructores del curso, únicamente sobre los temas vistos en la 
teleconferencia. 

Le solicitamos consultar el Programa de Actividades para adecuarse a los horarios 
señalados para las asesorías del curso. Se les recomienda utilizar los formatos para: 
Transmisión dé fax, diseñados exclusivamente para el curso, a fin de contar con 
información suficiente del·partlcipante y su sede, para dar una respuesta adecuada 
y completa. Podrán solicitarlos al Coordinador Region;¡l del curso. 

Las preguntas se podrán hacer por vía telefónica o fax, o correo electrónico 
(Internet) a los siguientes números ... 

Coordinador/Instructor: Dr. Sergio Fuentes Maya. 

Tel. 91 ( 5) 622 32 80 
_..:. -"' 

Fax. 9LL5) 616 10 73 y 91 ( 5 l 622 32 52 

Horario de asesoría: 8:00 a 10:00 am y de 18:00 a 20:00 pm. 

Las preguntas vía fax que no alcanzarán a ser contestadas durante el horario de 
asesoría, se harán en el transcurso del día a la sede receptora consultante. Las 
preguntas hechas el últ1mo día del curso, serán enviadas directamente a las oficinas 
de las Gerencia Reg1onal o Estatal, de origen del participante consultante. 

Evaluaciones. 

A todos los participantes que cubran un 80% mínimo de asistencias y que hayan 
realizado todos, los ejercicios marcados durante el desarrollo del curso, se les 
otorgará una constancia de asistencia. 

Este año se ha c~nsiderado que todos los cursos a distancia, serán evaluados a 
través de un e>L:nen de casa. el cual será enviado a las oficinas del Instituto 
Mexicano de Tecnología del Agua, IMTA, para su calificación. 

El tema a desarrollar en d1cho examen de casa, deberá ser aplicable a un caso real 
de su región de procedencia de acuerdo con el tema del curso, y enviarlo en un 
plazo no mayor de 15 días naturales al IMT A. La dirección aparece al final de este 
documento. 

3 



• Los participantes que obtengan una calificación superior a ocho (8 .0}, serán 
acreedores a una carta de felicitación . por el Coordinador de de Desarrollo 
Profesional e Institucional del IMTA y una constancia de acreditación emitida por 
eiiMTA. . 

6. Coordinador Regional del curso. 

- * : 

• 

NOTA: 

El Coordinador Regional será su enlace y apoyo directo hacia el Instructor y las 
actividades a realizar durante el curso. 

Considerando que estará de tiempo completo durante los días del evento, usted 
deberá recurrir a él como primer asistente y apoyo en las dudas sobre el tema en 
exposición o las actividades de las aplicaciones. Sólo en caso de que no se lograra 
aclarar la duda, él mismo coordinará y enviará los formatos para las asesorías a 
distancia. 

Las inquietudes, comentarios y sugerencias sobre el desarrollo del curso y 
·ta ~modalidad de capacitación a distancia, no considerada en esta Guía 
..General de Estudio podrá dirigirla o comunicarse directamente al: 

Instituto Mexicano de Tecnología del Agua 
Coordinación de Desarrollo Profesional e Institucional 
Subcoordinación de Formación de Recursos Humanos 
M. en l. Adriana E. Cruz Trillo 
Lic. María Elena Rivera 8. 
Paseo Cuauhnáhuac No. 8532 
Col. Progreso; J1utepec, Morelos 62550 
MéXICO. 

Tel. (73) 19 44 66 Ext. 112,612 y 614. 
(73) 19 43 61 Tel. Directo (73) 19 42 01 Tei/Fax·. 
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1 ·h , 

LA PLANE'ACION 

ES UNA ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN 

CONDUCIR A UN SISTEMA DE UN ESTADO ACTUAL 

A UN ESTADO DESEADO 

. ~ 



P L A- N E A C 1 O N 

. ; . . . . . 

_NECESIDADES 
INTERESES 
(REALIDAD) 

. . ' ' . . 

1 (, 
1 f, 

; - . 

FINES 

Toma de decisiones ahticipada 

'-----:------- ------------··--- -------·- --------



FASES DE LA PLANEACIÓN 

FORMULACIÓN 
DE 

PROBLEMAs· 

! ¡, 
' 1 

DISEÑO Y 
EVALUACIÓN DE 

SOLUCIONES 

IMPLANTACIÓN 
y 

CONTROL 



El PROCESO PLANEACIÓN 

1. UBICACIÓN 

2. ANÁLISIS DEL PROBLEMA 

3. IDENTIFICACIÓN DE FINES 

4. DISEÑO DE SOLUCIONES 

- 5. EVALUACIÓN Y SELECCIÓN 

6. IMPLANTACIÓN Y CONTROL 

'----.-----·-----------------------···-·-------' 



StiiCCIG~ dil 

mer::aco m~a 

Mapa de Planeación Estratégica 

estratégica 

Estud1o 
interno 

Desarrollo 
miSIOn, ~ISIOn, 

ObJelrvo 

/' 
PoS1t1onamien!o 

por drterenc1aC1Ón 



JERARQUÍA DE LA PLANEACIÓN 

-

FINES 
LINEAMIENTOS DE 

MEDIOS 
COORDINACIÓN 

- - - - - - - - - - - . . . - - - . - - - - - - - . - - ... - . - - - . - - - - - - - - - - -

VALORES POLÍTICAS RECURSOS 

1 
VISION Y MISIÓN 

1 

. ·1 NORMAS 

1 : ·1 
PLANES SECT 

1 

--

1 
OBJETIVOS 

1 ·1 
ESTRATEGIAS 

1 ·1 
PROGRAMAS 

1 

1 
METAS 

1 ·1 
TÁCTICAS 

1 ·1 
PROYECTOS 

1 

1 ACCIONES 1 J OPERACIONES . ACTIVIDADES 
1 . " 

'· .. - . - . - - - - " - . - - . - - - - - - -

... 
~ 

CAMBIO 



ETAPAS DE IDENTIFICACIÓN, fO~MULACIÓN y 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

' 

1 11 111 

/ 

l 1 l 1 

:--. ~ 
ESTUDIO DE ~ 

ESTUDIO 

~ 
ESTUDIO 

~ EVALUACIÓN ~: IOENTIFICACION 
TÉCNICO FINANCIERO MERCADO 

T 1 T 1 
'· 

.. . 
. 



ETAPAS DE FORMULACIÓN Y REALIZACIÓN DE 
PROYECTOS DE INVERSIÓN 

IDENTIFICACIÓN MERCADO TÉCNICO FINANCIERO EVALUACIÓN 

GRAN VISIÓN 
-~ .::. 

PREFACTIBI LIDAD 

FACTIBILIDAD 

DISENO 

EJECUCION 



DE HECHO CADA ETAPA EN LA VIDA DE LOS PROYECTOS 
REQUIERE DE EVALUACIÓN. ASÍ TENDREMOS UNA 
VALORACIÓN AL TÉRMINO DE: 

LA IDENTIFICACIÓN 

__ ESTUDIO DE MERCADO 

ESTUDIO TÉCNICO 

ESTUDIO FINANCIERO 

LA EVALUACIÓN 

DEBEMOS BUSCAR LA POSIBILIDAD DE ERROR Y ESTIMAR EL 
RIESGO DE NO VENDER EL BIEN O SERVICIO. 

,, 



CUATRO EJEMPLOS DE EVALUACIONES DE PROYECTOS QUE 
EN SU MOMENTO FUERON EXITOSAS: 

1. LA AUTOPISTA DEL SOL 

2. LA AEROLINEA TAESA 

3. EL CORREDOR FERROVIARIO MANZANILLO-NUEVO LAREDO 

· 4. EL PUERTO LÁZARO CÁRDENAS 

. ' 

.· 



$ 

INSUMOS 

PROVIOEDORES 

Entorno de 

Primer orden 

DUEÑOS 

$ 

o Espacio Físico PRODUCTOS 
o Instalaciones 
o Maquinaría y equipo 
o Tecnología 
o Información CLIENTES 
o Organización. 

EMPLEADOS 

DESECHOS 

COMPETIDORES 

RESTO DE LA SOCIEDAD 
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Análisis del Cumplimiento de los Objetivos 
Obligados ( si 1 no ) Calificación ( C ) de las Alternativas por su aproximación a los objetivos deseables 

Objetivos 1 Alternativas a Considerar Objetivos Peso Alternativas Aprobadas Total Jturqu~:~ar~iln dt nundo 

Obligados 1 a, 1 a, 1 ... a. Deseables w a, al u Calirocacoonro 

o., 1 1 ! ... --·-·- ___ 5~o~---· -------
1 

1 

··---,--o.,, 
1 olll _.:!!,_ ~--"'' 

w1 C,¡ ---- ----· - -~-----· ---- . 
... 

1 1 

... 

i . -··- . - -·-- ···----- ---
O,n o •• 

Adaptación de Kepner & Tregoe ( 1981) 

MATRIZ DE ANÁLISIS 
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PLANES DÉ DESARROLLO, 

PROGRAMAS Y PROYECTOS 

Los proyectos pretenden cumplir con el objetivó de satisfacer las necesidades del hombre, 
para ·Jo cual la actividad humana se ha desarrollado tendiendo a buscar las fórmulas y 
los mecanismos mediante los cuales se pueda atender a esas necesidades que son múltiples 
y jerarquizables. En un principio, antes que se conocieran las técnicas de planeaci ón del 
desarrollo y su programació o, los proyectos surgían con las necesidades más primarias 
del ser humano, como por ejemplo su alimentación, donde el plan se traducía en la 
búsqueda de los alimentos necesarios. 

A medida que el hombre se fue desarrollando y ~sus necesidades fueron cada vez más 
complejas, se hizo necesario abordar el problema del desarrollo en toda su extensión. El 
hombre ya no es un ente indiVidual que procura primeramente satisfacer sus necesidades 
biológicas. El desarrollo del hombre en sociedad ha significado que éste busque fórmulas 
que le permitan abarcar un contexto complejo de requerimientos materiales, sociales, 
culturales y políticos. Hoy en día se pretende encontrar mecanismos que permitan que la 
cantidad de bienes y servicios a disposició o de un determinado conglomerado social crezca 
activamente. Esta búsqueda abarca desde los aspectos conceptuales básicos de la macroe
conomía hasta los aspectos microecon ómicos que hacen posible en la práctica el 
cumplimiento de los objetivos trazados. 

Con el transcurso del tiempo y utilizando las mismas técnicas existentes, se han ido 
generando mecanismos para planear el desarrollo e identificar los proyectos, los que 
quedan insertos dentro de los programas,· configurando estos últimos la base de la 
planeación. De esta forma se promueve, encauza y genera un determinado modelo de 
desarrollo económico. 

A medida que bao ido evolucionando las técnicas de planeación, ellas han dado origen a 
diferentes alternativas de programad ón del desarrollo económico. De áhí que no se pueda 
hablar de una planeación del desarrollo única. Así es como se encuentran situaciones en 
las cuales existe un desarrollo centralizado de la economia y en otros casos se presenta 
un modelo descentralizado, mixto o de libre mercado. 
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Por otra parte, cuando se analiza la historia económica de los distintos paise
cnalesquiera qne éstos sean, se aprecian circunstancias qne inftuyen en determinad. 
forma para que la planeación del desarroUo sea de nna manera dada. Por ejemplo, no es 
casualidad que prácticamente en todos los paises de América Latina se haya utilizado el 
mecanismo de economía mixta, con fuertes protecciones arancelarias y nna deliberada 
política de sustitución de importaciones en las décadas de 1940, 1950 y 1960. Los distintos 
gobiernos pretendían defender la economía nacional de los embates externos que se 
produjeron por los conflictos bélicos_ en qne se vieron comprometidos los paises 
desarrollados productores de artículos terminados y la crisis de los años 30's, quedando 
por lo tanto los planes, programas y proyectos enmarcados dentro de este contexto. 
Tampoco ha sido casualidad .la creación de un mercado común centroamericano, la 
ALALC, (actualmente transformada en la ALADI), el Pacto Andino o SELA. 

Además, es importante destacar que cualquiera que haya sido la defmición política de los 
gobiernos de los distintos países, siempre ha existido el convencimiento de la necesidad 
de establecer un modelo de planeación del desarroUo a través de un esfuerzo 
mancomunado, consciente y deliberado de aproximación a la realidad concreta del país 
de acuerdo con los puntos de vista de carácter político, económico y social que se desee 
desarroUar .. De esta manera se pretende coordinar una determinada opción política con 
un modelo 1!_ ~trategia de desarroUo económico en función de los objetivos que se haya 
defmido con antelación. Estos objetivos pueden ser de distinta naturaleza, pero cualquiera 
que sean ellos siempre y necesariamente incluirán una determinada forma de resolver ltr 
problemas del desarrollo económico. 

Finalmente, es preciso señalar que la concepción del desarrollo económico y su planeación, 
cualquiera que ésta sea, pretenden necesariamente estar al servicio de los requerimientos 
de la persona humana. Los programas sectoriales o regionales que surjan de la planeación 
del desarrollo, y posteriormente los proyectos que lo hacen posible, quedan 
indisolublemente relacionados con el quehacer humano y sus requerimientos. 

Teoría de la planeación 

La plancació n constituye un proceso mediador entre el futuro y el- presente. Se ha 
señalado que el futuro es incierto puesto que lo que ocurrirá mañana no es tan sólo una 
consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente dependerá de 
la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos son, en defmitiva, 
precisamente los que crean esas variables. 
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El futuro, construido por todos nosotros, incidirá en cada agente económico ahora, en el 
momento en que debemos ·efectuar el proceso ·de evaluar un proyecto cuyos efectos 
esperamos para mañana. Ese mañana nos afecta hoy, que es cuando podemos hacer algo 
para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del futuro. Por lo tanto, como 
lo señala el profesor Carlos Matus, "el primer argumento que hace necesaria la 
planeació n reside en que un criterio par.a decidir qué debo hacer hoy se refiere a si esa 

· · acción de hoy será eficaz mañana para mi".' 

Siguiendo este raciocinio se puede concluir que el explorar e indagar sobre el futuro, 
ayuda a decidir anticipadamente en forma más eficaz. Si no se efectúa esa indagación y 
no se prevé las posibilidades del mañana, se corre el riesgo evidente de· actuar en forma 
tardía ante problemas ya creados u oportunidades que fueron desaprovechadas por no 
haberlas previsto con la suficiente antelación. 

En cualquier proyecto se debe decidir cual será el monto de la inversión que debe hacerse 
para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decisión estará sustentada en proyecciones 
de mercado; crecimiento de la población, del ingreso de la demanda, de las características 
propias del bien o servicio que se desee producir, etcétera. Sobre la base de esa 
exploración del futuro, se adopta HOY una decisión, la que en def"mitiva será más o 
menos acertada, según sea la calidad . y acuciosidad de la investigad ón y de sus 
proyecciones. 

De esta forma, el mañana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad de 
factores que debemos intentar proyectar. Por ejemplo, quizás no resulte muy complicado 
prever cual podrá ser dentro de cinco años más, el nivel de ingreso de la población y su 
distribución. Sin embargo, resultará mucho más dificil prever cual será la actitud y las 
decisiones que adoptaran las personas dentro de cinco años más con sus mismos ingresos. 
De lo anterior se desprende que la planeació n debe no tan sólo prever cuantitativamente 
los resultados posibles del desarroUo global o sectorial, sino que, además, el 
comportamiento de los distintos. componentes de la sociedad. 

En este orden de cosas, nuevamente el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere 
plena validez cuando señala: "Los procesos sociales, como procesos humanos ricos y 
complejos, están muy lejos de poder ser precisados y explicados con variables numéricas. 
La calidad y la cantidad se combinan para dar precisión a nuestras explicaciones y 
diseños. En la jerarquía de las precisiones está primero la calidad y después la cantidad 
como una condición a veces necesaria de la precisión, pero nunca como una condición 
suficiente. No podemos, por consiguiente, eliminar lo cualitativo de nuestros planes y _ 
disociarlo de lo cuantitativo con el pretexto de que lo no medible no influye". 

' ' 

1 C. Matus. Adiós, Sr. Presidenre. Editorial Pomaire, 1987, p. 24. 
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Es por ello que conceptualizar el proceso d~ preparación y evaluación de proyectos, puet 
verse como definir. el conjunto de antecedentes que permiten juzgar cualitativa • 
cuantitativamente las ventajas y desventajas que presenta la asignación de recursos a una 
determinada iniciativa. 

El papel del gobierno en la planeación del desarroUo 

El_interrogante acerca de cuál debe ser el papel del Estado en la planeación del desarrollo 
y en la def"mición de las políticas económicas, constituye una controversia que comenzó 
hace más de doscientos años, que continúa en el día de hoy y que probablemente 
continuará indef"midamente en la historia económica de la humanidad. 

Cuando Adam Smith escribió en 1776 su libro titulado La riqlre%11 de los naciones, abogó 
por una defensa cerrada de la libre empresa, señalando que ésta debía liberarse- de la 
tiranía del control gubernamentaL La mejor politica, señalaba Adam Smith, es ellaissez. 
faire. Hay una "mano invisible", escribía, que guía al empresario privado a promover los 
intereses de la sociedad. La correcta planeación económica es aquella que surge de los 
intereses de tu empresas privadas, las que a· través de sus propias decisiones adoptadas 
en relación a...sus propios intereses (que en def"mitiva son los mismos que los de la 
sociedad) promueven el-desarrollo nacionaL 

Las concepciones fundamentales del esquema de libre mercado establecidas por · Smitl. 
hace mas de 200 años aún se mantienen vigentes en la moderna concepción de la 
economía, sustentada por los defensores de la libertad económica. Ciento sesenta años 
después de Adam Smith, durante la depresión de los años 30, Jobo Maynard Keynes", en 
su libro General Theory of Employment, lntereset and Money, se manifiesta contrario a la 
concepción tradicional del leissez faire en la economía. Keynes sostenía en 1936 que al 
gobierno le corresponde un papel importante en la economía, fundamentalmente a través 
de la generación de empleos. Obviamente, la crisis de los años 30's motivó 
exacerbadamente la conciencia de los estudiosos de la economía, por todas las 
frustraciones y sufrimientos que vivió el mundo como consecuencia de la gran crisis. Lo 
anterior trajo aparejados pensamientos económicos que, como el de Keynes, abogaron por 
una participación más activa del Estado en las decisiones económicas. 

Karl Marx, por su parte, planteaba eJL 1867 que la mejor forma de planeación del 
desarrollo y la más justa es aquélla en que el capital es de propiedad del Estado, puesto 
que en el esquema de desarrollo de libre empresa, "los capitalistas se enriquecen al mismo 
tiempo que exprimen la fuerza de trabajo de otros, y así privan al trabajador de todos 

~ 

los placeres de la vida". ·Marx agregaba: "En la medida en que el capital se acumula, la 
situación de la mayoría de los trabajadores, sea alto o bajo su ingreso, empeora". 
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De esta forma se plantea un esquema de desarroUo socialista en el cual los medios de 
producción son de propiedad del Estado y en donde las decisiones de producción se 
establecen básicamente mediante una .oficina central de planeación, que a su vez decide 
las prioridades de producción y los objetivos de eUa en toda la economía. 

Hoy en día se aprecia en ambos sistemas una búsqueda de fórmulas que permitan que la 
planeación del desarroUo no sea absolutamente libre men:adista. por una parte, ni 
tampoco absolutamente estatísta. por la otra. El papel del gobierno se aprecia cada vez 
con más fuerza en las economías occidentales, y por su parte, en las economías socialistas, 
se han aproximado cada vez más a una producción basada en la demanda .y en el 
mercado. 

Como es natural, los procesos no son estáticos, sino que el hombre, mediante su propia 
inteligencia . y racionalidad, va buscando fórmulas que le permitan resolver en mejor 
forma sus múltiples necesidades. Los esquemas absolutistas y dogmáticos van dando paso 
a esquemas que procuran conciliar las ventajas y desventajas que cada modelo posee, de 
acuerdo con los costos y beneficios que reportan las decisiones de política en uno y otro 
esquema .. 

De lo anterior: se desprende que no existe una sola fórmula capaz de responder al 
interrogante planteado en tomo al papel que debe cumplir el Estado en la planeación del 
desarroUo. La controversia en términos de la conveniencia de aplicación de una fórmula 
u otra existirá siempre, más por razones filosóficas que por la aplicación práctica de las 
ventajas que puede reportar uno u otro esquema en la decisión de las políticas que deban 
aplicarse para establecer un determinado modelo de desarroUo. 

Sistema de planeación dei desarrollo centralizado 

Este sistema pretende lograr el desarrollo económico mediante un mecanismo de 
planeació n central que dé origen a distintos programas y proyectos, los que a su vez 
dependen de una autoridad central que los selecciona, evalúa y posteriormente los 
aprueba para su ulterior ejecución. La característica principal de este sistema está dada 
por el alto grado de coneentraci ón en la toma de decisiones, las que se establecen 
mediante los organismos centrales de planeació n en el más alto nivel de la organización 
política y social. Estos organismos normalmente son altamente· burocratizados y dentro 
de la organización del aparato estatal tienen una gran capacidad de decisión y control, 
no tan sólo en la dcterminació n de la actividad productiva del país sino que 
fundamentalmente en la dcterminació n de los planes de desarrollo y en la asignación de 
los recursos. 
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Es importante destacar que este tipo de planeación se daba principalmente en los país 
del área socialista, ya que tanto el sistema político como el económico postulaban •
existencia de una eentralizaeió n en el proceso de toma de decisiones. 

En el contexto de la planeación central del desarroUo se utiliza un método 
predeterminado, destinado a fijar metas para mediano y largo plazos, en función de los 
recursos disponibles. Significa adoptar un conjunto de decisiones y normas con antelación 
a la acción concreta qne se desea desarroUar para el cumplimiento de las· metas 
establec;idas. 

De esta forma, el proceso de planeación estudia diversas alternativas posibles que podrían 
dar cumplimiento a otras tantas acciones tendientes a lograr los objetivos trazados. 
Planear implica necesariamente dar forma orgánica a un conjunto de decisiones 
tendientes a reducir con raciocinio e inteligencia aqueUas alternativas que f"malmente 
resolverán de mejor forma los objetivos trazados. 

El conocimiento de las distintas alternativas posibles de ser implementadas hace factible 
obtener una visión integral del desarrollo, lo que a su vez permite obtener un marco de 
referencia a través del cual se pueden establecer, posteriormente, estudios progl'amáticos 
sectoriales y .proyectos específicos que conduzcan a los objetivos previstos. 

Dentro del contexto de la planeació o central del desarroUo la herramienta presupuestaria 
adquiere un papel preponderante. Por medio de la correcta utilización del presupuestr 
nacional, se asignan los recursos a los distintos programas seleccionados y susceptibles d, 
implementarse. 

Del programa presupuestario antes mencionado se derivan necesariamente aqueUos 
proyectos que, por una parte, satisfagan los requerimientos del programa y, por otra, 
guarden relación con los recursos asignados para la consecución de éste. Por ejemplo, 
puede haber algunos programas o algún proyecto insertos en un programa, cuyo costo 
sea tal que las condiciones f"mancieras impuestas por el programa presupuestario no 
permitan llevarlo a cabo. Esta situación, que a menudo ocurre, se traduce en un proceso 
posterior de autojerarquizació o de programas y proyectos. 

La plancació n del desarrollo económico a través de una autoridad central estatal se 
efectúa mediante programas de acción, los que a. su vez se expresan en instrumentos 
denominados presupuestos económicos. Posteriormente se elaboran .los proyectos de. 
acuerdo con la técnica de preparación y evaluaciÓn de proyectos, objeto del presente 
curso. 

De esta forma,' la programación presupuestaria se expresa eri el presupuesto- programa, 
cuyo objetivo es el de compatibilizar los recursos disponibles para la concreción de metas 
y objetivos en un plazo de tiempo determinado, mediante la ejecución de proyectos 
evaluados, aprobados y jerarquizados según el plan de desarrollo previamente formulado. 
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Los programas anuales pretenden constituir un nexo entre la acción inmediata y la 
planeación de mediano y largo .plazo. Por otra parte, también son útiles para la 
coordinación de las decisiones generales que deben adoptarse, transformándose de esta 
forma en un instrumento destinado a guiar la acción gubernamental dentro del conjunto 
de la economía. 

En opinión de muchos autores, la planeación central del desarrollo resolvería de mejor 
manera que otros sistemas el problema _económico, puesto que, al disponer de todos los 
recursos en una sola organización y al estar todos los agentes económicos actuando en 
concordancia con dicha planea ció n central, se lograría una óptima asignación de recursos, 
lo cual, unido a la falta de democracia, hace aún más viable al sistema. Un ejemplo clásico 
al respecto lo constituye la programación de la educación superior, la que en este caso se 
optimiza al considerar exactamente los requerimientos futuros de la fuerza de trabajo 
para un país, lo cual, inserta dentro del desarrollo nacional, maximiza la rentabilidad 
social de la inversión en educación. 

Por otra parte, la planeación central pretende establecer un plan de desarrollo integral 
no tan sólo en términos de grandes metas cualitativas y cuantitativas, sino también en 
cuanto al establecimiento de programas específicos de acción, los que pueden ser 
geográficamente defmidos, ya sea en una dimensión regional o nacional. 

Finalmente, cabe destacar que los procedimientos a que se ba hecho referencia no 
constituyen un instrumento exclusivo de economías estatales. De hecho, las economías 
occidentales de carácter mixto utilizan en buena medida las herramientas de plaoeaci óo 
y programació o .que aquí se bao destacado. 

Sistemas de plancación del desarrollo no centralizado 

Al hacer referencia a un sistema de plaoeacíóo del desarrollo no centralizado se puede 
definir un abanico de posibilidades, que van desde una economía completamente liberal 
hasta un modelo de desarrollo económico con fuerte decisión estatal y con claros rasgos 
de plaoeaci óo central. 

De hecho, la economía de los Estados Unidos, con un presupuesto público de cientos de 
miles de millones de dólares y con. una enorme cantidad de- normas y leyes 
gubernamentales que condiciona el libre accionar de la eco o o mía, ya no constituye el 
prototipo de un legitimo sistema de mercado libre. 

Quizás, yendo ·aún más al fondo de la situación, podríamos señalar que ellaissezfaire sin 
ninguna participación del Estado no-existe. La intervención de la economía por parte del 
Estado se manifiesta en diversas medidas en todas las economías del mundo. 
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Sin perjuicio de lo anterior, existen economías cuyo fundamento está basado masivamen' 
en la propiedad privada de los bienes de producción, Sin menoscabo de la existencia c. 
empresa estatales, y en donde el mercado privado tiene un papel preponderante en la 
asignación de los recursos. 

El desarrollo de la empresa privada ·y su planeación se efectúan de acuerdo con los 
intereses del mercado, que establece las reglas operativas según las cuales el empresario 
privado proyecta su particular negocio o actividad, con miras a desarrollarlo en 

. competencia y en libre decisión. 

En otras palabras, la no existem:ia de un plan explícito de desarrollo, en una economía 
liberal, no implica que éste no exista, dado que de una u otra manera las políticas 
económicas formuladas son en sí la base de los planes de desarrollo, encontrándose la 
diferencia fundamental en la interpretación que los distintos agentes económicos hagan 
de éstas. 

La política de sustitución de importaciones y protecciones arancelarias, por ejemplo, 
seguida por muchos paises latinoamericanos por varias décadas, se tradujo en una 
orientación similar a la que pudo tener un sistema centralmente planificado, incentivando 
la asignacióa de recursos hacía ciertos sectores de la actividad económica. Con esto se
pretende dej!!!: claramente establecido que economías no socialistas determinan sus planes 
de desarrollo, programas y proyectos a través de políticas y lineamientos económicos. 

La planeación del desarrollo 

Cada vez con mayor fuerza adquiere relevancia el hecho de que el desarrollo económico 
no puede dejarse abandonado al juego espontaneo de las fuerzas del mercado. Por el 
contrario, los más importantes círculos de opinión especializados en la materia sostienen 
que la comunidad organizada debe realizar un esfuerzo ordenado y deliberado de 
planeació n de su desarrollo. 

Esto significa que la planeación no tan sólo tiene que ver con los instrumentos o medios 
con que una sociedad cuenta para desarrollarse sino que también tiene directa relación 
con el establecimiento de los objetivos que la sociedad busca lograr con aquellos medios 
instrumentales. 

Cada sociedad, no jmporta en que lugar ni en qué tiempo, tiene ciertos objetivos 
colectivos que perseguir. Estos objetivos generales (mejores niveles de vida, mayor justicia 
social más oportunidad para sus miembros, etcétera), constituye en realidad anhelos 
muchas veces inconscientes y pocas veces explicitos. 
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Por otra parte toda sociedad tiene una cierta estructura y una forma dinámica de 
organización que le permiten alcanzar sus objetivos. Conjuntamente con Jo anterior, 
dispone de un determinado mecanismo de organizad ón política que hace posible que la 
autoridad pública tome decisiones en nombre de toda la comunidad. 

Planear el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior de un 
sistema económico, para una forma de organización social y para una determinada 
estructura política en un horizonte de tiempo determinado. De esta forma, la planeación, 1 

y dentro de ella la preparación y evaluación de proyectos, tiene un carácter neutral y 
puramente técnico; ya que no puede considerársele como característica de un 
determinado sistema político, económico o sociaL Sin perjuicio de lo· anterior, debe 
reconocerse que algunos modelos de desarrollo económico ofrecen una gama más amplia 
de instrumentos susceptibles de aplicarse en la planeaci ón. 

La caracteristica de neutralidad que asume el planeador requiere que a través de las 
técnicas de la planeación no se establezca ningún f"m último implícito. Se puede planear 
para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre mercado o para la 
centralización de las decisiones económicas. De lo anterior se concluye que planeació n e 
intervención estatal no son sinónimos. 

Hoy día, lo~ ~lanificadores del desarrollo en los Estados Unidos consideran en forma 
prioritaria el sistema impositivo y de seguridad social, de tal forma que se logre reducir 
las diferencias de ingreso. Por otra parte, se interviene y se planea por el Estado el 
proceso de producción, como una consecuencia del aumento en los costos derivados, tales 
como la contaminación ambiental, que requieren de control gubernamental. 

Lo anterior demuestra que la planeación tiene una relación directa con los objetivos que 
se desea desarrollar y con los instrumentos de que se dispone para llevarlos a cabo. 

La planea ció n del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera que se pueda 
demostrar que ellos son realistas y viables, que los medios son los óptimos y disponibles 
para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles con aquéllos. 

La planeació n del desarrollo lleva implícita la def"mición de instancias iniciales, 
intermedias y finales que la hacen posible. A través de estas instancias la planeació n se 
transforma en un instrumento eficaz para obtener los objetivos previamente definidos. No 
es posible entender que la planeación del desarrollo no pretenda ni lleve implícito el 
cumplimiento de determinados objetivos y que para cumplirlos se requiera def"mir la 
forma concreta en qu.~ se procederá para implementarlos. 

A diferencia de lo que algunos autores señalan, una instancia f"mal constituida por los 
proyectos, una instancia intermedia constituida por los programas y una instancia inicial 
representada por los planes. 
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La defmición de planes para lograr determinados objetivos y metas constituye el procc' 
metodológico que utiliza la planeación del desarrollo. · 

Toda sociedad requiere formular los objetivos que guiarán su accionar, los que adoptan·, 
en el caso de la planeación, una característica de largo aliento. Así, se puede establecer 
como objetivos el eliminar el analfabetismo en una sociedad, o el que se pueda disponer 
de un sistema de salud y seguridad social oportuno y al alcance de todos los miembros 
del conglomerado social, o el lograr eliminar la cesantía, o que no exista. mortalidad 
infantil por desnutrición, o también que todas las familias tengan derecho a obtener 
vivienda propia, etcétera. Por cierto que los objetivos señalados anteriormenté pueden y 
deben calificarse, lo que significa necesaiiamente que al hacerlo se está intentando 
determinar un mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel 
conjunto de objetivos opcionales que sean más viables en concordancia con los recursos 
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "planeación del 
desarrollo", pretende, fmalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean los 
individuos y la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la previsión de 
los hechos que podrían ocurrir y la coordinación de las acciones que procuren su 
implementación. 

La planeaci6n, del desarrollo obliga a la defmición de instancias programáticas que la 
hagan posib!e:.. De esta forma se generan distintos programas de acción que se defmen 
como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas trazados a través de la 
.integración de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales y fmancieros que se ¡,. 
asignan en un período determinado. 

Como se aprecia, el programa dispone de un marco financiero y de tiempo con el cual se 
pretende conseguir los objetivos trazados en el plan de desarrollo. De esta forma, las 
metas propuestas en el plan van adquiriendo una formalización cuantitativa enmarcada 
en un intervalo de tiempo previamente determinado, en donde se impulsan las acciones 
que intentan conseguir los propósitos establecidos en el plan. Resulta lógico señalar que 
el programa de acción así definido intenta apuntar a conseguir el objetivo o la meta 
trazada, pero que, de acuerdo con las decisiones que se haya adoptado, el programa 
puede conseguir sólo aproximarse a la meta establecida. 

Por ejemplo, si se ha definido como objetivo final en el plan de desarrollo la eliminación 
del analfabetismo, el programa de educación que se haya esbozado para un periodo 
determinado de tiempo y con los recursos que se le hayan asignado,. sólo.puede pretender 
disminuir en un porcentaje dado el índice de analfabetismo, sin lograr su eliminación 
total, como se definió en el plan. Esto significa que a través del nuevo programa que se 
diseñe y al mantenerse el objetivo del plan, se establecerá un nuevo conjunto de esfuerzos 
humanos, materiales y financieros que procuren continuar aproximándose al conjunto 
señalado en el nuevo período de tiempo para el que se haya defmido el programa. 
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legaL Aunque no responde a 
decisiones internas del proyecto, como la organización y procedimientos administrativos, 
influye indirectamente en eUos y, en consecuencia, sobre la cuantificación de sus 
desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la localización y obligar a mayores costos de 
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar .el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas donde el beneficio que obtendría_ el proyecto superaría 
los ma~ores costos de transporte. El efecto más directo de los factores legales y 
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que 
afectan en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que 
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas 
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que Uevará a cabo el proyecto, la 
cual tiene exigencias impositivas distintas según sea el tipo de organización que se 
seleccione. 

El estudio financiero 

La última etapa del análisis de la factibilidad económica de un proyecto es el estudio 
rmanciero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la información de 
carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y antecedentes adicionales para la evaluación del proyecto y evaluar los 
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información rmanciera consiste en identificar y ordenar todos los 
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. 
Sin embargo, y debido a que (no se ba proporcionado) toda la información necesaria para 
la evaluación, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos ·que siendo necesarios 
para la evaluación, los debe suministrar el propio estudio rmanciero. El caso clásico es el 
estudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, o el cálculo del monto que se 
piensa invertir en capital de trabajo. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en terrenos, obras 
riSicas, equipamiento de fábrica y oficin~s y capital de trabajo puesta en marcha y otros. 
Puesto que durante la vida de opcració n del proyecto puede ser necesario incurrir en 
inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones 
de capital de trabajo, será preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones 
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 
puesta en marcha y durante la operación. También se deberá proporcionar información 
sobre el valor residual de las inversiones. 
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Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda proyectad' 
calculados en el estudio de mercado, de l3s condiciones de.venta, de las estimaciones L 

venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo está 
previsto durante el periodo de evaluación del proyecto, según antecedentes que pudieran 
derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de fábrica), organizacional (para el 
equipo de oficinas) y de mercado (para equipos de la organización de venta). 

· Los costos de operación se calculan por información de prácticamente todos ·los estudios 
anteriores. Existe, sin embargo, un aspecto de costo que debe calcularse en esta etapa: el 
impuesÍo a las ganancias. Esto es así porque este desembolso es consecuencia directa de 
los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los resultados 
efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la empresa responsable 
del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas 
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser 
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del f"manciamiento, lo 
que hace que se dedique un análisis especial al tema más adelante. 

El resultadtL de la evaluación se mide a través de distintos criterios que, más que 
optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza de la 
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparación del proyecto hace 
necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarroUado muchos métodos par 
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se esperan d, 
proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo en los datos del proyecto, 
mientras que otros determinan la variabilidad mái.ima que podrían experimentar algunas 
de las variables para que el proyecto , siga siendo rentable. Este último criterio 
corresponde al análisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto al 
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez años. 
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en 
marcha se postergar algunos períodos. No todos los proyectos rentables se deben 
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su 
rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es más rentable 
si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluación. Es decir, igualmente como debe 
analizarse la postergación de la puesta en marcha, así también debe considerarse el 
abandono antes de la finalización prevista del proyecto. Incluso más, aun cuando el 
proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja alguna 
alternativa de inversión que haga recomendable el-abandono de la inversión en marcha. 
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EL PROCESO DE PREPARA CIÓ N 

Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

El objetivo de este capítulo es presentar el esquema global de la preparación y evaluación 
de un proyecto individual como · un proceso. Aunque no existen probablemente dos 
proycct()S de inversión iguales el estudio de su viabilidad puede enf!1arcarse en una cierta 
rutina metodológica, que en general, puede adaptarse casi a cualquier proyecto. El estudio 
del proyecto pretende contestar el interrogante de si es · o no conveniente realizar la 
inversión. Esta recomendación sólo será posible si se disponé de todos los elementos de 

1 
juicio necesarios para tomar la decisión. · 

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el máximo de precisión 
lo que sucedería al provecto si fuese implantado, aunque difícilmente pueda determinarse 
con exactitud el resultado que se logrará en su implantación. De esta forma, se estimarán 
los beneficios y costos que probablemente ocasionaría y, por lo tanto, que pueden 
evaluarse. 

En este capítulo se 'analiza el proceso global y las interrelaciones entre las etapas de un 
estudio de viabilidad. Cada uno de los elementos aquí tratados se exponen 
individualmente y con mayor detaUe en IDS.-Siguientes ca'pítulos de est~libro. 

/ 

Alcances del estudio de proyectos 

Si bien toda decisión de inversión debe responder a un estudio previo de las ventajas y 
desventajas asoéiadas a su implantación, la profundidad con que se realice dependerá de 
lo que aconseje cada proyecto en particular. 

En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben realizarse para 
evaluar el proyecto. Ellos son los de la viabilidad comercial, técnica, legal, organizacional 
y f"manciéra, si se trata de un inversionista privado, o económica,. si se trata de evaluar 
el impacto en la estructura económica del país. Cualquiera de ellos que llegue a una 
conclusión negativa determina que el proyecto no se lleve a cabo. · 

Normalmente el estudio de una inversión se centra en la viabilidad económica, tomando 
como referencia únicamente el resto de las variables. Sin embargo, cada uno de los cinco 
elementos señalados puede, de una u otra forma, determinar que un proyecto no se 
concrete en la realidad. 
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El estudio de la viabilidad comercial indicará si el mercado es o no sensible al bien ,. 
servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendría en su consumo o usn. 
permitiendo, de esta forma, determinar la postergación o rechazo de un proyecto, sin 
tener que asumir los costos que implica un estudio económico completo. 

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, físicas y químicas, 
condiciones y alternativas de producir el bien o servicio que se desea generar con el 
proyecto. Muchos proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para garantizar 
la capacidad de su producción, incluso antes de determinar si son o no convenientes desde 
el punta de vista de su rentabilidad económica. Por ejemplo, si la materia prima nacional 
permite la elaboración de un determinado producto, si el agua tiene la calidad requerida 
para la operación de nna fábrica de cervezas o si existen las condiciones geográficas para 
la instalación de un puerto. 

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado, como por ser 
técnicamente factible. Sin embargo, 'podrían existir algunas restricciones de carácter legal 
que impedirían su funcionamiento en los términos que se pudiera haber previsto, no 
haciendo recomendable su ejecución. Por ejemplo, limitaciones en cuanto a su 
Iocalizació n, tríbutació n, publicidad, uso del producto, etcétera. 

- . 
El estudio de la factibilidad organizacional es el que normalmente recibe menos atención, 
a pesar de que nuevos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para 
emprenderlo. El objetivo de este estudio es principalmente, def"mir si existen las 
condiciones mímmas necesarias para garantiZar la viabilidad de la impiCñicntación, tanto 
en lo estructural como en lo funcional. 

El estudio de la viabilidad f"manciera de un proyecto determina, en último término, su 
aprobación o rechazo. Este mide la rentabilidad de la inversión, todo medido en bases 
monetarias. La profundidad con que se analice cada uno. de estos cinco elementos 

. . 
dependerá, como se señaló de las características de cada proyecto. Obviamente, la 
mayoría requerirá de más estudios económicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los 
tres restantes puede obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto. 

Este curso se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financiera. Aunque 
no se analizan las factibilidades comercial, técnica, legal y organizacional, se tratan sus 
respectivos estudios, con el objeto de definir con la mayor exactitud posibles sus 
consecuencias económicas. Es decir, se efectuarán eStudios de mercadeo, técnicos legales 
y organizacionales, no con el objeto de verificar su factibilidad respectiva, sino para 
extraer los elementos monetarios que permitirán evaluar f"mancieramente el proyecto. 
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El estudio del proyecto. como proceso 

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se analice, distingt~e dos 
grandes etapas: la de preparación y la de evaluación. La etapa de preparación tiene por 
objeto def"mir todas las características que tengan algún grado de efecto en el.flujode 
ingresos y egresos monetarios del proyecto. La etapa de evaluación, con metodologías muy 
definidas, buscan determinar la rentabilidad de la inversión en el proyecto. 

En la preparación del proyecto se reconocen, a su· vez. dos subetapas: una que se 
caracteriza por recopilar información a través de estudios específicos, de mercadeo, de 
ingenien a, de organización y fmanciero, y otra que se encarga de sistematizar en términos 
monetarios, la información proporcionada por estos tres estudios, mediante el mismo 
estudio financiero. Este ultimo proporciona información f"manciera sobre aspectos no 
incluidos en los otros estudios, como los relativos a f"manciamiento e impuestos entre 
otros. El cuadro sigt~iente 3.1. esquematizá lo señalado anteriormente. 

ESTUDIO DE PROYECTOS 

E 
- V 

A 
PREPARACIÓN O FORMULACIÓN L 

--. 
OBTENCIÓN ·- CONSTRUCCIÓN 

u 
A 

DELA DEL FLUJO DE e 
INFORMA CIÓ N CAJA 1 

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO o 
DE TÉCNICO DELA FINANCIERO N 

MERCADO ORGANIZA CIÓ N 

Una etapa previa del estudio del proyecto propiamente dicho, la constituye la 
identificación de la idea, _la cual surge como respuesta para satisfacer una necesidad o 
llenar un vacío que, a grandes rasgos, parezca atractivo hacerlo desde un punto de vista 
económico. La idea representa generalmente la realización de un diagnóstico, que detecta 
la necesidad que llenaría el proyecto y que identifica las vias de solución. Cada una de 
estas alternativas constituirá un proyecto que se deberá estudiar pero que, frente a un 
juicio preliminar, aparenta ser viable. 
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El nivel de estudio inicial es el denominado "peñd", el cual se elabora a partir de 1. 
información existente, el juicio común y ia opinión que da la experiencia. En término 
monetarios sólo presenta estimaciones muy globales de las inversiones, costos o ingresos, 
sin entrar en investigaciones de terreno. · 

En este análisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca o de- la 
situación "sin proyecto"; es decir, intentar proyectar qué pasará en el futuro si no se 
implementa el proyecto antes de decidir si conviene o no su implementación. Por ejemplo, 
podría ser muy atractiva la idea de construir un edificio de locales comerciales si en un 
momento dado se detecta una. gran demanda por eUos. Sin embargo, es posible que, al 
investigar los permisos de construcción otorgados, se descubra que la competencia que 
enfrentará el proyecto al terminarse sería tan alta que más vale abandonar la idea antes 
de iniciar su construcción. 

Otro nivel de estudio es el Dama do de "prefactibilidad". Este estudio profundiza la 
investigación, basándose principalmente en información de fuentes secundarias para 
def"mir con cierta aproximación las variables principales referidas al mercado, a las 
alternativas técnicas de producción y a la capacidad f"manciera de los inversionistas. En 
términos generales, se estiman las inversiones probables, los costos de operación y los 
ingresos que demandará y generará el proyecto. · · 

Fundamentahñente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con mayores 
elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos señalados preliminarmente como 
críticos por el estudio de perfil. Sin embargo, sigue siendo una investigación basada en 
información secundaria, no demostrativa.-'ASí, por ejemplo, el cálculo oi!'Ias inversiones 
en obra f"JSica puede efectuarse con costos promedios de construcción del metro cuadrado 
o la determinación de la demanda de pasajes aéreos en función a la tasa de crecimiento 
de la población. Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medición de las 
variables que se desea cuantificar. De todas maneras se da un proceso de selección de 
alternativas. La aproximación de las cifras hace recomendable la sensibilización de los 
resultados obtenidos. 

Como resultado de este estudio, surge la recomendación de su continuación a niveles más 
profundos, su abandono o postergación basta que se cumplan determinadas condiciones 
mínimas que deberán explicarse. 

El estudio más acabado, denominado de "factibilidad", se elábora sobre la base de 
antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias de 
información. Las variables cualitativas son mínimas, comparadas con los estudios 
anteriores. El cálculo de las variables financieras y económicas deben ser lo 
suficientemente demostrativos para justificar la valoración de los distintos ítems. Se puede 
profundizar el estudio de la "mejor alternativa". 
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Esta etapa constituye el paso f"mal del estudio preinversional. Por tal motiv~, la 
responsabilidad del evaluador más allá del simple estudio de viabilidad, debe velar por 
la optimización de todos aqueUos aspectos que dependen de una decisión de tipo 
económico como, por ejemplo, el tamaño, la tecnología o la localización del proyecto, entre 
otros. 

Como se señaló en la sección anterior son múltiples los factores que intervienen en un 
proyecto. El estudio de viabilidad f"manciera requiere de la cuantificación de los beneficios 
y costos monetarios que ocasionaría el proyecto si fuese implementado.· Como se verá 
posteriormente, la evaluación del proyecto se realiza sobre los flujos de caja próyectados 
para una determinada cantidad de periodos. El flujo de caja responde a la asignación en 
el tiempo de los ingresos y egresos que se hubieran proyectado. Para esto se precisa 
def"mír las inversiones del proyecto y los costos e ingresos de operación realmente 
generados en el período de evaluación. 

Con el objeto de evaluar el proyecto para el inversionista, se debe realizar un estudio de 
las fuentes de f"manciamiento optativas y su incidencia en los flujos de caja. De igual 
manera, es ,preciso conocer las características del f"maneiamiento para definir la tasa de 
rentabilidad mínima exigida al proyecto. Las inversiones del proyecto sólo se podrán 
determinar si los estudios de ingeniería, organización y mercado proveen la información 
necesaria paf'l! cuantificar el total de desembolsos previos y durante la puesta en marcha 
del proyecto. 

\ 
En forma particu!ar, la decisión del tamaño será fundamental, puesto que condicionará 
el dimensionamiento de todas las variablciiael proyecto y, por lo tantii;-CI monto de sus 
inversiones. Los costos e ingresos de la operación posteriores a la puesta en marcha se 
derivaran también de los estudios previos de ingeniería, tamaño, organización y mercado. 
En este punto adquiere importancia la decisión de localización, básicamente por su 
influencia en los costos de transporte, tanto de la materia prima como del producto 
terminado. 

El estudio de la organización, a su vez, depende de los resultados de los estudios de 
ingeniería, tamaño, mercado y legal. Cada uno de estos estudios determinara que la 
organización adquiera un papel y unas ca'racteristicas especiales, tanto estructural como 
funcionalmente y, en consecuencia, involucre inversiones y costos de operación acordes 
con eUos. 

El tamaño del proyecto, a su vez resulta de un análisis interrelacionado de la tecnología 
del proyecto y del estudio del mercado. Cuando, como normalmente sucede no coinciden 
en este respecto ambos estudios será el más critico el que condicione al otro. O se deja un 
mercado insatisfecho o se trabaja con capacidad ociosa. La alternativa que permita un 
mejor resultado económico será la que prima, considerando no sólo la situación vigente, 
sino también las proyecciones futuras al respecto. 
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La localización del proyecto tiene una importancia especial en la preparación del mismo 
Su def"mición responde no sólo a consideraciones de los mercados de materias primas ) 
de productos f"males o a las exigencias técnicas del estudio de la ingeniería del proyecto, 
sino también a las condiciones legales. Estos, como los estudios técnicos y del mercado son 
procesos propios de cada proyecto. 

Como puede apreciarse el estudio de proyectos es más complejo de lo que parece. La 
necesidad de trabajos multidisciplinarios y la amplitud de interrelaciones_ entre sus 
resultados manifiestan la complejidad del análisis, al mismo tiempo que explican la 
importancia de su realización. Un estudio en los términos señalados garantiza -en cierta 
medida -que la simulación· del proyecto sea lo más efectiva posible, lo que permite una 
evaluación eficaz. 

Una vez f"malizada la evaluación cuantitativa del proyecto, se deben considerar aún dos 
etapas adicionales: la sensibilización de los resultados -aun cuando la evaluación haya 
incluido la considerad ón del riesgo- y el análisis e interpretación cualitativa a los 
resultados. 

El riesgo y la sensibilización del proyecto constituyen antecedentes complementarios que 
ayudan a emitir mayores elementos de juicio para tomar la decisión de aprobación o 
rechazo del p~oyecto. El primero incorpora la variable del riesgo para medir proyectos 
sobre cuyos flujos de fondos no se tiene certeza de su ocurrencia, mientras que el segundo 
mide los rangos de variabilidad de resultados de la evaluación ante modificaciones en los 
valores de las variables que son incontrolables por el proyecto. 

El análisis cualitativo incluye aqueUos elementos no cuantificables que podrían incidir en 
la decisión de realizar o no el proyecto. 

El estudio técnico del proyecto 

En el estudio de la viabilidad f"manciera de un proyecto el estudio técnico tiene por objeto 
proveer informació o para cuantificar el monto de las inversiones y costos de operació o 
pertinentes a esta área. Técnicamente pueden existir diversos procesos productivos 
opcionales, cuya jerarquizaci ón puede diferir de lo que se pudiera realizar en función de 
su grado de peñección financiera. Normalmente se esti!Da que deben aplicarse los 
procedimientos y tecnologías más modernos, solución que puede ser óptima técnicamente, 
pero no serlo financieramente. 

Uno de los resultados de este estudio será definir la función de producción que optimice 
la utilización de los recursos disponibles en la producción del bien o servicio del proyecto. 
De aquí se podrá obtener la información de las necesidades de capital, mano de obra y 
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha como para la posterior operación del 
proyecto. 
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En particular, del estudio técnico deberán determinarse los requerimientos de equipos de 
fábrica para la operación y el monto de la inversión correspondiente. Del análisis de las 
características y especificaciones teóricas de las máquinas se podrá determinar su 
disposición en planta, la que a su vez permitirá dimensionar las necesidades de espacio 
rJSico para su normal operación, en considera'ció n de las normas y prin!=ipios de la 
administración de la producción. · 

El análisis de estos mismos antecedentes hará posible cuantificar las necesidades de mano 
de obra por nivel de especialización y asignarles un nivel'de remuneración para el cálculo· 
de los costos de operación. De igual manera, se deberán deducir los costos de 
mantenimiento y reparaciones, .así como el de reposición de los equipos. 

La descripción del proceso productivo hará posible, además, conocer las materias primas 
y los restantes insumos que demandará el proceso. Como ya se mencionó, el proceso 
productivo se elige a través de un análisis tanto técnico como económico de las 
alternativas existentes. 

La definición del tamaño del proyecto es fundamental para la determinación de las 
inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen de 
producción se obtienen resultados económicos muy diferentes si el tamaño considera la ;. 
operación de _dos plantas a un solo turno o de una planta o dos turnos. Normalmente, 
durante esta etapa del estudio puede optarse por una alternativa de tamaño y proceso 
específicos, para. el proyecto. Sin embargo, cuando existen dudas entre dos o más 
posibilidades, parece conveniente no tomar una decisión en una etapa tan preliminar. 
Para ello, deb-erán desarrollarse los estu-dios de las distintas . posibilillailes técnicas de 
alternativa, postergando, si fuera preciso, la decisión hasta la última etapa de su 
evaluación. 

Esto parece más obvio cuando se consideran otras variables de efectos interrelacionados 
con los anteri9res. Por ejemplo, la localización. Cuando ésta no se encuentra 
predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de análisis que permita su 
compatibilizació n, entre otros factores, con el tamaño. Los efectos de la disyuntiva de 
tener una o dos plantas sobre la decisión de localización son más complejos de lo que 
parece, puesto que incorpora restricciones téénicas a un análisis económico ya influido 
fuertemente por los costos del transporte, la cercanía de las fuentes de materias primas 
y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo de los insumos, las 
expectativas de variaciones futuras en la situación vigente y debe analizarse en forma 
combinada con los factores determinantes del tamaño como por ejemplo, la demanda 
actual y esperada, la capacidad financiera las restricciones del proceso tecnológico, 
etcétera. 

Las interrelaciones entre decisiones de carácter técnico se complican al tener que 
combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares del proyecto. 
Por ejemplo al describirse la pcrecibilidad de la materia prima o del producto terminado, 

7 



no sólo se proporciona información interna al estudio técnico, sino que se condicionar 
algunas decisiones de mercado o f"mancieras, como las relativas a distribución dL 
producto f"mal, adquisición de la materia prima o inversión en existencias. 

El estudio del mercado 

Uno de los factores más críticos en el estudio de proyectos es la determinación de su 
mercado, tanto por él hecho de que aquí se def"me la cuantía de su demanda e ingresos 
de operación, como por los costos e inversiones implícitos. · 

El estudio de mercado es más que el análisis y determinación de la oferta y demanda o 
de los precios del proyecto. Muchos costos de operación pueden preverse simulando la 
situación futura y especificando las políticas y procedimientos que se utilizarán como 
estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican, por ejemplo, la estrategia 
publicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte repercusión, tanto en la inversión 
inicial, cuando la estrategia de promoción se ejecuta antes de la puesta en marcha del 
proyecto, como en los costos de operación, cuando se def"me como un plan concreto de 
acción. 

El mismo análisis puede realizarse para explicar la política de distribución del producto 
f"mal. La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectarán al calendario de 
desembolsos dº proyecto. La importancia_.Ae este factor se manifiestª-~_1_ considerar su 
efecto sobre la relación oferta-demanda del proyecto. Basta agregar un canal adicional 
a la distribución f"mal para que el precio final se incremente en el margen que recibe este 
canal. Con ello, la demanda puede verse disminuida con respecto a los estudios previos. 
Optativamente, se podrá bajar el precio previsto, con lo cual los ingresos del proyecto se 
verían también disminuidos. 

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios, puede dejar 
de ser estudiado. Decisiones como el precio de introducción, inversiones para fortalecer 
una imagen, acondicionamiento de los locales de venta en función de los requerimientos 
observados en el estudio de los clientes potenciales, políticas de crédito recomendadas por 
el mismo estudio, etcétera, pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado 
de la evaluación. Metodológicamente, tres son los aspectos que se ·deben estudiar: 

a.- El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

b.- La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

c.- Comercialización del producto del proyecto. 
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El análisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales y 
potenciales, identificando sus preferencias, hábitos de consumo, motivaciones, etcétera, de 
manera tal de obtener un peñd sobre el cual pueda basars_e la estrategia comercial. El 
análisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que -el 
consumidor podría adquirir de la producción del proyecto. La demanda _se asocia a 
distintos niveles de precio, condiciones de venta, etcétera, y se proyecta en ef tiempo, 
independizando claramente la demanda deseada de la esperada. 

La prin!=ipal dificultad de esto radica en defmir la proyección de la demanda global y 
aqueUa parte que podrá captar el proyecto. Sin embargo, existen diversas técnicas y 
procedimientos que permiten obtener una aproximación, la mayoría de las veces confiable. 

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo, la estrategia 
comercial que se defma para el proyecto no puede ser indiferente a ella. Es preciso 
conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas y evitar 
sus desventajas. Al mismo tiempo, se constituye en una buena fuente de información para 
calcular las posibilidades de captarla mercado y también para el cálculo de los costos 
probables involucrados. 

La determinación de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es posible 
visualizar tod~s las alternativas de sustitución del producto del proyecto, la potencialidad 
real de la ampliación de la oferta al desconocer la capacidad instalada ociosa de la 
competencia, sus_ planes de expansión o los nuevos proyectos en curso, etcétera. 

El análisis de fa éomercializaci ón del proyecto es quizás uno de los faclorés más difíciles 
de precisar por cuanto la simulación de sus estrategias se enfrenta al problema de estimar 

' reacciones y variaciones de medio ambiente la operación del proyecto. 

Muchas son las decisiones que deben adoptarse al respecto, las cuales deben basarse en 
los resultados obtenidos en los análisis señalados en los párrafos anteriores. Las decisiones 
aquí adoptadas tendrán repercusión directa en la rentabilidad del proyecto por las 
consecuencias económicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos. 

Una de estas decisiones es la política de venta, que no sólo implica la generac10 n de 
ingresos al contado o a plazos, sino que también determina la captación de un mayor o 
menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la política de plazos del crédito, 
intereses, monto de pie, etcétera. Las combinaciones posibles son múltiples y cada una 
determinará una composición diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes 
como ésta son las decisiones sobre precio, canales de distribución, marca, ·estrategia 
publicitaria, inversiones en crcaci ón de imagen, calidad del producto, servicios 
complementarios, estilos de·venta, características exigidas y capacitación de la fuerza de 
venta, etcétera. 
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A cada una de estás decisiones se asignará una inversión, un costo o ingreso de operaciór 
que hace necesario _su estudio para alcanzar las aproximaciones más cercanas a lo qu• 
sucederá cuando el proyecto sea implantado. 

El estudio administrativo y legal 

Uno-de los aspectos más abandonados en el estudio de proyectos es aquel que se refiere 
a los f~ctores propios de la actividad ejecutiva de su administración: organización, 
procedimientos administrativos y aspectos legales. 

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que más se adecue a 
los requerimientos de su posterior operación.- Conocer esta estructura es fundamental 
para def"mir las necesidades de personal calificado para la gestión y, por lo tanto, estimar 
con mayor precisión los costos indirectos de la mano de obra ejecutiva. Al igual que en 
los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en operación. Para ello deberán 
def"mirse con el detalle que sea necesario los procedimientos administrativos que podrían 
implementarse junto con el proyecto. Pueden existir diferencias sustanciales entre los 
costos de llevar registros normales versos computacionales, y mientras en unos proyectos 
convenga la primera modalidad, en otros puede ser más adecuada la segunda. 

La decisión de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse influye 
directamente en los costos· por la mayor cantidad de personal que pudiera necesitarse, la 
mayor inversión en oficinas y equipamiento, el mayor costo en materiales y otros insumos, 
etcétera. Como-pÚede apreciarse, una deciSión que pareciera también ser secundaria .lleva 
asociados una serie de inversiones y costos que ningún estudio de proyectos podría obviar. 
Bastaría un análisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los 
procedimientos administrat_ivos sobre la cuantía de las inversiones y costos del proyecto. 
Los sistemas y procedimientos contable-financieros, de información, de planeaci ón y 
presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos más, van asociados 
a costos específicos de operación. 

Los sistemas y procedimientos que def"men a cada proyecto en particular determinan 
también la inversión en estructura física. La simulación de su funcionamiento permitirá 
definir las necesidades de espacio físico para oficinas, pasillos, estacionamiento, jardines, 
vías de acceso, etcétera. 

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio análisis se derivaran 
/ . 

otros elementos de costos que, en suma, podrian hacer no rentable un proyecto que, según 
estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de implantar. 

Casos típicos de esto son los mecanismos de comunicación interna, el equipamiento de 
implementos de prevención (incendios y riesgos en general) o la inclusión de la variable 
de retiro y recontratació n de personal, por nombrar sólo algunos. 
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no responde a 
decisiones internas del proyecto, como la organización y procedimientos administrativos, 
influye indirectamente en eUos y, en consecuencia, sobre la cuantificación de sus 
desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la Iocalizació n y obligar a mayores costos . de 
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas donde el beneficio que obtendría el proyecto superaría 
los mayores costos de transporte. El efecto más directo de los factores legales y 
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que 
afectan - en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que 
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas 
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que Uevará a cabo el proyecto, la 
cual tiene exigencias impositivas distintas según sea el tipo de organización que se 
seleccione. 

El estudio financiero 

La última etapa del análisis de la factibilidad económica de un proyecto es el estudio 
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la información de 
carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y aitecedentes adicionales p~.:3 la evaluación del proyectil· y evaluar los 
antecedentes anteriores· para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información f"mancicra consiste en identificar y ordenar todos los 
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. 
Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la información necesaria para 
la evaluación, en esta etapa deben definirse todos aqqellos elementos que siendo necesarios 
para la evaluación, los debe suministrar el propio estudio f"manciero. El caso clásico es el 
estudio de las fuentes· y condiciones del financiamiento, o el cálculo del monto que se 
piensa invertir en capital de trabajo. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en terrenos, obras 
f"ISicas, equipamiento· de fábrica y oficinas y capital de trabajo puesta en marcha y otros, 
Puesto que durante la vida de operación del proyecto puede ser necesario incurrir en 
inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones 
de capital de trabajo, será preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones 
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 
puesta en marcha y durante la operación. También se deberá proporcionar información 
sobre el valor residual de las inversiones. 
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Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda proyectada. 
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimaciones d, 
venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo está 
previsto durante el período de evaluación del proyecto, según antecedentes que pudieran 
derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de fábrica), organizacioJ!al (para el 
equipo de oficinas) y de mercado (para equipos de la organización de venta). 

Los costos de operación se calculan por información de prácticamente todos los estudios 
anteriores. Existe, sin embargo, un aspecto de costo que debe calcularse en esta etapa: el 
impuesto a las ganancias. Esto es así porque este desembolso es consecuencia directa de 
los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los resultados 
efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la empresa responsable 
del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas 
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser 
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del f"manciamiento, lo 
que hace que se dedique un análisis especial al tema más adelante. 

El resultado de la evaluación se mide a través de distintos criterios que, más que 
optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza de la 
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparación del proyecto hace 
necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarrollado muchos métodos para 
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se esperan del 
proyecto. Algunos incorporan directamenteel efecto del riesgo en los óatós del proyecto, 
mientras que otros determinan la variabilidad máxima que podrían experimentar algunas 
de las variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este último criterio 
corresponde al análisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto al 
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez años. 
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en 
marcha se postergar· algunos períodos. No todos los proyectos rentables se deben 
implementar de inmediato, aun cuando eXistan los recursos necesarios, si se maximiza su 
rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es más rentable 
si se abandona antes de la fecha pJ"evista en la evaluación. Es decir, igualmente como debe 
analizarse la postergación de la puesta en marcha, así también debe considerarse el 
abandono antes de la finalizació o prevista del proyecto. Incluso más, aun cuando el 
proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja alguna 
alternativa de inversión que haga recomendable el abandono de la inversión en marcha. 
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Resumen 

En este capítulo se ha sintetizado el proceso de la preparacton y evaluación de un 
proyecto de inversión. Muchas son las variables que se pueden y se deben cuantificar en 

. la preparación del proyecto. Sólo la simulación precisa de cómo operaria el proy~cto ~na 
vez puesto en marcha permitirá determinar las consecuencias económicas que de ellas se 
deriven. · 

Cuatro son los estudios particulares que deberán realizarse para disponer de toda la 
información relevante para la evaluación: técnico, de mercado, administrativo y 
f"manciero. 

El objetivo. de cada uno de ellos es proveer información para la determinación de la 
viabilidad f"manciera de la inversión. No se pretende realizar estudios de viabilidad 
técnica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada una de estas áreas 
exista más de una alternativa razonablemente viable, sí se deberá evaluar cuál de ellas es 
la óptima desde el punto de vista de la racionalidad económica. 

Muchas veces podrá suceder que subsistan dudas acerca de los méritos financieros de más 
de una altern:¡tiva sea técnica, comercial o administrativa. En estos casos, no debe optarse 
por una de ellas, sino que las más relevantes se deben desarrollar en toda su magnitud, 
para elegir la mejor en la evaluación f"manciera misma del proyecto. Abandonar una 
alternativa tecnológica en el estudio técnico, basándose para ello en aproximaciones 
económicas, pÜede llevar a desechar una a-lternativa que, combinada con -las proyecciones 
organizativas, comerciales, legales, administrativas y f"mancieras pueda llevar a una 
rentabilidad mayor. 

El estudio de factibilidad fmanciera no es solamente determinar sí el proyecto es o no 
rentable, sino que debe servir para discernir entre alternativas de acción, para poder 
estar en condiciones de recomendar la aprobación o rechazo del proyecto en virtud de 
una operación en el grado óptimo de su potencialidad real. 
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GUIA PARA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO 
DE FACTffiiLIDAD TECNICO-ECONOMICO 

¿Qué es un proyecto? 

Un proyecto es un conjunto de acciones (actividades, operaciones, alternativas, etc.) 
que consumen recursos limitados durante un cierto período de tiempo, al cabo del 
cual, un sujeto (individuo, grupo, colectividad, comunidad, país) espera obtener ciertos 
beneficios monetarios o no monetarios. En términos menos formales un proyecto 
corresponde a alguna de las siguientes acciones: 

Realización. de una nueva inversión privada o pública. 

Ampliación .,de. una inversión realizada anteriormente. 

lmplantació n de medidas de tipo institucional. 

ETAPAS DE LA REALIZACIÓN DE UN PROYECTO 

Es necesario diferenciar entre la realización del proyecto y su evaluación. Comúnmente 
se acepta que la realización de un proyecto puede en marcarse en las cuatro etapas 
siguientes: 

A.l Estudio de ldcntificació n. 

A.2 Estudio de Factibilidad Técnica y Económica. 

A.3 Evaluación (Uni o Multicriterio). 

A.4 Programa de J;:.jecución. 

Cada una de estas etapas constituyen momentos de decisión en cuanto a la 
continuación o suspensión o modificación de un proyecto. Un proyecto que tenga éxito 
seni aquel que logre superar satisfactoriamente todas estas fases. · 

1 
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A.4 Programa de Ejecución del Proyecto 

Esta es la etapa de realización f'uica del proyecto, la cnal debe acompañarse de uóa 
programación detallada de las actividades, así como la elaboración de los términos de 
referencia para cotización de los posibles contratistas. 

La importancia y la duración de las etapaS enunciadas anteriormente dependen de las 
caracteristicas de eada proyecto. En el caso de la evaluación de Proyectos de 
Desarrollo para países en vías de desarrollo, el Banco Mundial, por ejemplo, realiza 
el estudio de identificación por medio de misiones permanentes en los países, 
apoyándose en consultores nacionales. El estudio de factibilidad es realizado por 
empresas consultoras extrajeras o nacionales y el estudio de Evaluación es realizado 
por misiones especiales. 

¿Qué es evaluar un proyecto? 

La evaluación de un proyecto consiste en establecer una función por medio de la cual 
se pueda· obtener un indicador de la relación entre recursos a utilizÍar y beneficios ·a 
esperar. Este indicador puede ser una cantidad escalar en caso de una evaluación con 
criterio único o puede ser vector en caso de una evaluación multicriterio. Este 
indicador puede ser único, múltiple o secuenciaL 

IMPORTANCIA DEL ANÁLISIS TÉCNICO Y ECONÓMICO 

En la concepción de un proyecto lo importante es defmir sus características técnicas. 
En la presentación definitiva lo que importa son los aspectos fmancieros y en especial 
establecer el Plan de Financiamiento. Esta separación no es sólo teórica, en la práctica 
se observa que la primera es dejada de los Ingenieros y la segunda a lo~ Economistas. 
Esto último puede, sin embargo, constituir fuente de error, debido a que: 

a. Los ingenieros pueden orientarse a proponer la solución técnica que conocen mejor, 
menospreciando alguna otra, qui7.á más rentable. 

b. Los Economistas, pueden a su vez, dejarse enmarcar por la única solución 
propuesta por los Ingenieros, dejando de hacer análisis financieros de otras variantes. 

Por otro lado si por casualidad el análisis financiero no se adecúa a las previsiones 
iniciales, entonces se debe modificar el Plan Técnico, pero en este momento ya no se 
cuenta con los Ingenieros que los originaron, produciendo serios problemas de 
congruencia en la pre5entació o. 
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Origen del proyecto 

Un proyecto de importancia no se elabora de una día al otro. En su origen se 
encuentra múltiples consideracione., entre ellas: Una necesidad o problema a resolver, 
una oportunidad técnica de solución, o bien una voluntad o f"malidad política 

El proyecto constituye entonces la resultante de todas estas consideraciones que se 
manifiestan en el tiempo de una forma lejos de ser lineal y en muchas ocasiones 
irreversibles y que conducen a la toma. de posiciones principalmente en lo que 
concierne a opciones tecnológicas, de dimensión y localización del proyecto, de la 
estructura de organización o bien de la fecha de realización, etc. 

Una buena evaluación debe entonces situarse concretamente en el Proceso Decisional 
que va conformando el proyecto. Debe de tomar en cuenta las decisiones irreversibles 
anteriores e identificar las opciones que restan por decidir. Un esquema de estudios 
del proceso de preparación de un proyecto se anexa. 

GUÍA PARA LA PRESENTACIÓN DE UN PROYECTO DE FACTIBILIDAD 

Una vez defmido lo que entendemos como proyecto pasaremos a discutir la forma de 
presentación, en este caso, un proyecto de factibilidad técnico económicá. El objetivo 
de esta presentación se supone es para obtener financiamiento. 

Lo que se trata de obtener es la opinión favorable del organi•mo f"manciero para que 
acuerde el préstamo solicitado. El objetivo del documento es entonces de 
JUSTIFICAR. Se entiende que los resultado previos han mostrado con 
OBJETIVIDAD la conveniencia del proyecto. 

A continuación se presenta una guía general utilizada para solicitudes de crédito para 
FONEI Fondo Nacional para Equipamiento Industrial y FONEP Fondo Nacional de 
Estudios y Proyectos. 

ESQUEMA BÁSICO PARA LA PRESENTA CIÓ N DE UN PROYECTO 

l. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

1.1. La empresa. En este punto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, ubicación, giro, estructura de capital y fecha de 
constítucíó n. 

1.2. 'Propósito del proyecto. Debe referirse a los puntos más importantes e _ 
informativos del mismo. 
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1.2.1. Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las caracteristicas que distingan al proyecto respecto a los de 
índole similar, ya sea por su localización, tecnología, caracteristicas del 
producto, etc., así como por las ventajas que se deriven de su realización. 

1.2.2. Identificación del producto. Identificación con claridad las 
caracteristieas, especificaciones y usos del o de los productos, asi como 
de los subproductos principales del proyecto. 

13. El proyeeto. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1. Mercado. Los datos f"males del estudio de mercado deben 
resumirse de forma que muestren la cuantía de la demanda actual y 
futura del o de los produCtos, . la capacidad instalada existente y 
proyectada y que fracción de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2. Caracteristicas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso de 

~ producción, la localización, .la capacidad instalada y los equipos 
_ ~eleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que determine 

la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al abastecimiento de 
insumos y de mano de obra, así como los efectos en el medio ambiente. 

1.3.3. Aspectos f"mancieros. Anotar las necesidades totales de recursos 
financieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado. Los principales indices fmancieros; punto de equilibrio y tasa 
interna de rendimiento fmanciero del proyecto, indice de cobertura de 
la deuda de la empresa, etc. 

1.3.4. Justificación económica. Resaltar las principales relaciones del 
proyecto con la economía nacional: la identidad con alguna prioridad 
nacional el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
creación de empleos, la desconcentraci ón industrial, etc. 

1.3.5. Plan de ejecución. Indicar las fechas de inicio y terminación, así 
como el grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversión. 
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PrOCOIO 
Tradicional 

Proco1o 
Sugorldo 

·> 

' Estudio llnaneioro Estudio y plan 
E1tudlo htcnlco 

Estudio Jurldlco y llaca! "'"'""7 
l"'""""'o' 

E"udl~ 111'; 

y de mercado L financiero 

-

- Justificación económica 

,~~~----~ -----.---------------------, 

niCOII~addo\ 
do m1rcado 

FACTIBILIDAD 

tócnlco·oconóm leo 

E1tudio do 
problomaa • 
Inventario do 
variante• 
tócnlcaa 

Fomallzaclón del Esquema Técnico 

EVALUACION 

Estudio llrianclero 
detallado 

E•tudlo tócnico 
dota liado 

ANTEPROYECTO DE EJECUCION 

Eotudlo económico 
detallado 

Esquema Financiero y Doclslón Final 

ESQUEMA DE ESTUDIOS EN UN PROCESO DE PREPARACION DE UN PROYECTO 



ESTUDIO DE MERCADO 

OBJETIVOS: 

Estimar las cantidades de productos que la comunidad estará en 
condiciones de consumir bajo las condiciones que se prevén. 

Nota. 

E( estudio se realiza para dar apoyo a las etapas siguientes 
del proyecto. Por lo general es la parte fundamental de la 
formulación del proyecto, aunque debe recordarse que el 
proyecto deberá ser homogéneo en su elaboración, es decir, 
al mismo nivel de detalle que las otras fases. 

Como parte medular del estudio de mercado está la elaboración de pronósticos, unos 
libros que pueden ayudar a tener una visión más amplia de las técnicas de 
pronósticos son: " Practica! Technology Forecasting" de James R, Bright, Ed. The 
Industrial Management Center lnc., Austin Texas. 1980; "Technological Forccasting 
for Decision 1\laking" de Martino, r: .J. Ed. American Elsevier. Pob·, Co. Inc., N.Y. 
1972; " U de l'anticipation á l'action: Manuel de prospectivc et de stratégie " de 
Michcl Godet, Ed. Dunod, Paris 1993. 
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Metodología del Estudio del Mercado 

l. Descripción del Producto 
- Características 
-Usos Actua!e& 
-Usos potenciales 

+ Productos substitutivos por cada utilización 
- Que nos puede sustituir 
- Que podemos sustituir 
-Evaluación de pros y contras, probabilidad de éxito y tiempos de 

sustitución probable 
+ Productos complementarios necesarios por cada utilización 

- Sustitutibilidad de productos complementarios 

2. Antecedentes y Perspectivas del Sector Industrial 
+ Identificación del Sector Industrial 
+ Evolución Histórica 
+ Diagnóstico 
+Prognosis 
+ Análisis del Entorno Actual ( económico, político, técnico y social ) 
+ Perspectivas del Entorno Futuro 
+ Pronóstico del Sector Industrial: t~sas de crecimiento, innovaciones 

tecnológicas 

3. Estudio de la Demanda 
+ Búsqueda y selección de fuentes de información 
+ Recabación de datos históricos 

- Directos 
- Indirectos: 

Datos precisos 
Variables correlacionadas explicativas 
Consumo aparente 

+ Análisis de congruencia~· credibilidad de los datos 
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+ Procesamiento de datos 
- Regresiones: puntuales, de intervalo 
- Correlaciones: simples. múltiples -

+ Proyección de la Demanda 
+ Pronóstico de la Demanda ( adecuando la proyección ) 

- Por perspectivas del sector industrial 
- Por consideraciones particulares del mercado especifico 

4. Estudio de la Ofer.ta 
+ Identificación de los productores actuales y potenciales 
+ Recabación de datos de producción 

-Directa· 
- Indirecta: estadística, estimativa 

+ Procesamiento de Datos 
- Regresiones 

+ Determinación de capacidades instaladas 
-Actuales 

~ -~ - Futuras ( proyectos de ampliación ) 
+_ P__royección de la Oferta 
+ Pronóstico de la Oferta 

- En función de capacidades instaladas 
- En función de perspectivas generales y particulares del sector 

industrial 

5. Balance Oferta - Demanda 
+ Margen de Oportunidad para el Proyecto 

( los proyectos (de competidores))( demanda insatisfecha ) 
+ Importaciones (aspectos cualitativos, cuantitativos y legales) 

6. Análisis de Competitividad 
(con competidores nacionales y extranjeros) 

-Calidad 
- Precio 
- Financiamiento de Ventas 
- Tiempos de Entrega 
-Servicio 
-Versatilidad 
- Evaluación de pros y contras. ponderación del proyecto y 

probabilidad de exito ( segmentación de mercados) 

3 



- -

7. Mercados Cautivos 
-Detección y cuant[ficación de los-mercados cautivos 
- Análisis de la realidad o firmeza de los cautiverios 

8. Canales de Distribución 
- Análisis de ( los ) canal ( es ) viables ( interna, en función de 

organización y contactos ) 
- Evaluación y preselección interna (adnúnistración, control y 

costos) 
- Análisis de canales de los competidores 
- Evaluación de ventajas y desventajas respecto a los competidores 
- Selección del canal ( es) a emplear ( segmentación de mercados ) 

9. Aspectos complementarios de Penetración 
- Durabilidad 
-Empaque 
- Publicidad 
- Promociones 

+ Análisis comparativo de durabilidad con la competencia 
- Durabilidad exigida por el mercado 
- Durabilidad planeada en el proyecto 
-Evaluación y decisión de durabilidad 

+ Diseño del Empaque 
- Estudio de competencia 
- Estrategia de difusión al mercado ( imagen, presentación ) 
- Análisis de Costos 
- Selección del Empaque Adecuado 

+ Planeación de la Publicidad 
- Definición de Imágenes Técnicas 
- Planeación de Estrategias publicitarias comerciales propagandistas 
- Selección de medios 
- Presupuestación 
- Diseño y programación de campañas 

+ Análisis de promociones · 
- Sistemas de promoción a emplear 

Formulación de alternativas 
Evaluación de alternativas 
Selección de alternativas 

- Presupuestación 
- Diseiio y Programación de campañas 
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10. Márgenes Probables de Penetración 
- Márgenes factibles . 
- Estrategias por emplear 
- Márgenes probables 

11. Pronóstico de Ventas Nacionales 

12. Estudio del Mercado de Exportación 
( haciendo énfasis en la penetración ) 

- La competitividad a nivel internacional 
- Los canales de comercialización a emplear-
- Aspectos jurídicos y burocráticos a resolver 

13. Pronóstico de Ventas Totales 
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• Tamaño del Mercado 

• Tasa de Crecimiento 

~IEDIANTE UN • Tipo de l\1ercado 

CONOCER ESTUDIO I>E • Tendencias 

EL MEIKAilO O Se tiene que • Volumen Esperado de Producción 

MERCADO ANA LISIS ])E responder a, . , • Precio Esperado 
SISTEMAS 1 • Clientela Potencial 

' • lJbicación 

• Ele . 

ANÁI.ISIS DE LA UEMANDA 
I'ASAIJA Y I'I!ESENTE • Exi~tcn pocas Empresas 

• Mercados Fragmentados NO BAY QUE 

• IJchilidad del Mercado Actual OLVIIlAI! QUE I'AI!A 

• Estadísticas escasas y dudosas EL CASO UE MEXICO 

• Gran ingerencia del Estado en los 
OIISEI! V ACIONES Mercados 

• Ohjclim del anúlisis: Da los escogidos pan1 
comprender los fenómenos 

• Periodo de Análisis: Periodos homogéneos, " 
relevantes modificadores de tendencias 

1• Naturaleza del Producto CUALITATIVA CUANTITATIVA 
-Finales, l>uradcros, No lluradcros 
-Intermedios, Insumas • Distribución y Mercadeo 1• Cantidades Ffsicas 
-Inversión: Edificios, maquinaria, - Método de Uistribución - l'or desglose de productos 

herramienta - l>ilicultades al abasto - l'or ubicación geográfica 
- Método de Comercialización - l'or clientela 

• Actividades de los Clientes 
1 • Mercadotécnica • Precios 

• Publicidad - FOB, CIF, Otros 
¿QUÉ. 1• Acción Guhernamental - Medios al Mayo reo 

INFOI!~IACIÓN -Aranceles -Medios al Menudeo 

SE REQUIEI!E? -Licencias de 1m potación 
- Precios de Garantía 1• Otros 

- Censos-

~ 
• 
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• 

• 

VALIDACIÓN Y TRATMIENTO DE DATOS 

• Deben buscarse discrepancias y causas 

¿DONDE RECOPILAR 
DATOS? 

• Causas que obliguen a no variar una tendencia 
ANÁLISIS DE LA DEMANDA 

FUTURA 
• Enmarcar los datos al contexto político; ¡---.. 

económico y social 1 .,. 

\ 

GAIIINETE 

Estadísticas CAMPO 

·O riciales 
-Sindica le.\ • ENCUESTAS 

-Cama ras Privadas 

Encuestas flechas • EXPERTOS 

- Censos 
- Encuestas 

_.___ __ ¡ 

CONCLUSIONES 

Serán desprendidos los . análisis globales, considerando 
demanda total, Problemas de Precios y Escala del Proyecto. 

Es decir, los estudios de cuánto déficit existe en el mercado y 
cuánto se v:i a cubrir, el tamaño del proyecto, pofilica 
económica a considerar, posición en el mercado, posibilidades 
de crecimiento, etc. 

1 ~. 

GENERACIÓN DE PRONÓSTICOS 

FORMALES 

• Pro}·ección de Tendencias 
Curvas, Curvas Envol\'entes, Series de Tiempo, 
Extrapolación de Tendencias, Análisis de 
Tendencias de Impacto, Ana logias, Regresiones. 

• CoCncientes Técnicos 
- Modelos Econométricos 
-Simulaciones 

INFORMALES 

• Técnicas Delfos, SAATY, ... 
• Escenarios 
• Encuestas 
• Opiniones Públicas 
• Planes Gubernamentales y Empresariales 

+----l. Otras 
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METODOLOGIA PARA SEGMENTAR EL MERCADO 

Selel·cionnr un :írc:1 de mercndo u 
de producto 

l. 
t 

Sclcnionar una fnrma de 
sq~mcntar el mercado 

1 
Scll'l'rinnar dc,criptnres de la 

st'J.!IIl rn tac iún 

l 
Diseñar la encuesta y realizar la 

in,·cstigaci{,n 

1 
Analizar el tamaño y la naturaleza 

de los segmentos 

1 
Seleccionar segmentos y 

establecer estratgias 

Seleccionar elmerendo tlleptndiendu de los objetivos de la empresa, área a 
penetrar, consumidores 

1
finalcs y recursos que dispone. 

Sclcccionnr unn o varins formas de segmentar, por ejemplo geográficas, 

por vcntajns huscndas, cte. 

Seleccionar los descriptores que son unidades de análisis del tipo de 
scgmentnciitn, por ejemplo: edad, sexo, ingresos, cte. 

Ohtener la informaciitn por medio de la aplicación. de encuestas en una 
manera representativa. 

Integrar los segmentos. Se examinan los perfiles y beneficios dcsados, se 
estima el tamaño potencial del segmento. 

Realiznr una estrategia de mercado, ya sea en desarrollar nuevos 
productos, lemas promociona les, cte. 

) 
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PASOS PARA SEGMENTAR EL MERCADO 
( Desarrollo de Productos o Extensiones de Línea) 

llcleclar los consumidor·cs 
insatisfechos 

1 
llcsarrollar el producto para 

sati,faccr la necesidad 

1 
Sclecl'ionar la rnue,lra 

rcp rescn la 1 iva 

1 
l{calizar una prueba de mercadeo 

Analizar el tamaño potencial de 
los segmentos 

l 
Lanzar elproduclo 

1 ,¡, 

Descubrir necesidades insatisfechas por medio de encuestas, de reuniones 
con los consumidores actuales o potenciales. 

Desarrollar productos de las caractcristicas que busca el consumidor, por 
ejemplo la funcionalidad del empaque, mejorar o dar ser\'icio, etc. 

Seleccionar la muestra por medio de las características que mostraron los. 
consumidores potenciales. Usar los descriptores. 

Llc\'ar el producto hasta el consumidor o realizar la prueba de 
lanzamiento en un mercado piloto. 

Verificar que el segmento potencial sea del atractivo esperado por la 
empresa 

Realizar una estrategia de mercadeo, en base a la mezcla de 
mercadotécnica 
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METODOLOGÍA DEL CICLO DE VIDA 

1 ·> 
1) SEI.EC!'IONAil. liN 1\1 EI{L\110 META 1 

El mercado donde se piensa competir de he ser delimitado para obtener los mayores beneficios. 
2) 1111·::-n IFIL\1{ NECESIIJAUES INSATISFECHAS 

Siendo líder en la penctrí1cicín en d mercado hay <1ue identificar las preferencias, necesidades, etc. del 
consumidor final. Si se es sq~uidor, hay que identificar las demandas posibles o la inconformidad del 
consumidor por los productos existentes. 
J) IJESAIUWI.I.AI{ El. l'll.ODliCTU 

Este desarrullo se hará en hase a las necesidades de los consumidores . 
.t) I'IWU .. \Il EI.I'IWIIII<. ro A NI\'EI.I'Ii.oTo 

l.as •·m presas podr:ín tener una idea de 11ué tanta aceptación tendrá el producto en el mercado sin 
arriesgarse en su totalidad y con la posibilidad de abandonar el mercado. 
5) LANZAn EI.I'ROIHICTO 

lJna \'CZ probado y aceptado el producto con un análisis positivo a nivel pilot, se lanza el producto al 
mercado identitieado. 
6) I{EAI.IZAil.IIISTORIAI.ES DE VENTAS 

La información sohre el volumen de ventas del producto o servicio se recopila durante los períodos de 
·venta. 

7) GR·IFICAR LOS 0,\'I'OS EN CONTRA UEL TIEMI'O 

Cada fase del ciclo de.vida se podrá identificar por medio de la gráfica. 
8) llESARRULI.Ail. ESlRATEGIAS UEPENiliENUO UEL HISTORIAL\' FASES EN QUE SE ENCUENTRA 

lJna vez identificada en qué fase se encuentra el producto, se. deben de realizar estrategias con la 
comhinación adecunda de la mezcla de mercadotccnica. 
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CICLO DE VIDA DE LA TECNOLOGÍA 

VENTAJA 
EN EL 

IJESAIWOLLO 

ta tccnnlogia 
dcsa'rrollada rs 
11111)' sofi\1icada 
p:tr:t aplicarla a 

In~ mercados 
C\i~tcnlcs. 

Fa!oie de 
lnn'.'lligación 

ESTADO DEL ARTE 
Adaptación de la tecnología a 
las necesidades del mercado. 

Potencial del mercado pequeilo 

\ 

El mercado estlí 
totalmente 

desarrollado. La 
tecnología se 
ad<~pla para 
aplicarla a 
producción. 

CIU:CJMIENTO 

AVANZ;\R 
Hay segmentos del mercado para 

posicionar la tecnología 
desarrollada. Precio alto por 

adquirir la tecnología 

11 . 

MADUREZ 

Estandarización del mercado. y ya 
no hay ventaja estratégica en la 

producción 

DECLIVE 

Los desarrollos de 
nuevas tecnologias 

desplazan a la tccnologia 
en declive. La empresa 

que desarrolla la 
tecnologfa·sohrevive, 

siempre y cuando tenga 
un costo muy por debajo 

de la nueva 



MEOTODOLOGÍA PARA EL ESTUDIO DE LA COMPETENCIA 
Ueterminar la Zona 

J. 
He:1lizar el estudio de la 

e() m peten cia 

Anali1.ar los l'ruductus de la 
Cu m petencia 

Anali1.ar h1 Demanda l'otencial de 
la Zona 

! 

Analiz:.1r lus Costos del Producto 

J. 
Comparar 

Analizar la Competith·idad 

ldcntilirar la zona donde posiblemente se colocará la empresa o Ja oficina. Se puede 
determinar por cercanía de doilde se obtiene la materia prima, por cercania al 
consumidor final o por tcncr1un IQcal ya establecido. 

1 

Tener el número y ubcaciün de las empresas que estén en la misma delegación, zona, 
colonht, etc. 

Identificar l:1s características de los productos de la competencia y los precios con los que 
cstoln compitiendo en el mercado 

Calcular si hay una demanda potencial considerable por medio de cuantas empresas 
c~tán en el ramo y un nÍimcro aproximado de los consumidores de la zona (por ejemplo 
un daln dciiNE(;I ). 

An:.di~ar los poo;;ihlcs proveedores de la materia prima o refaciones, qué costo total se 
lcndní en rl proceso, costo de mano de obra, etc. Todo lo relacionado con la fabricación 
del prmhu:to y su precio final. 

Comparar el producto de la competencia con el de la compañia, para determinar su 
posihlc competitividad. 

~enctrar en el segmento estudiado si es posible captar una parte del mercado por tener 
un producto de menor costo, de mayor calidad o mejor posicionado, de otra manera, 
seria recomendable evaluar otra posible zona. 
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. EL MÉTODO ZOOP PARÁ LA PLANEACIÓ N DE 

PROYECTOS 

El método ZOOP es un sistema de técnicas, procedimientos e 

instrumentos para la planeación de proyectos con especial 

orientación a la acción. El nombre del método proviene de la 

denominación alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es 

el método oficial de planeación de proyectos en Alc;mania. 
~ .:. 

El método ZOOP es participativo y está basado en la dinámica 

grupal y está orientado a cumplir objetivos previamente 

establecidos. 

A continuación se describen las características y los 

requerimientos del método ZOOP, sus aplicaciones y las etapas 

que lo componen. 



EL MÉTODO ZOOP 

Características y requerimientos 

• Es un método de reflexión, discusión y ereae1on colectiva. Requiere 
definiciones y formulaciones precisas. Requiere una aplicación realista. 

• Documenta permanentemente y sin modificaciones la totalidad de las etapas 
de planificación. Es un procedimiento abierto y flexible. 

• Se apoya en las decisiones consensuales del grupo planificador. Es tan 
eficiente como el equipo que conforman sus participantes. 

~ - . . 

Se aplica para: 

• Identificar con precJSJOn los -problemas y las causas que impactan el 
desarrollo de una institueió n, marcha de un proyecto y el logro de un 
objetivo. 

• Establecer con claridad y realismo los objetivos de una acción o proyecto. 

• Delimitar el ámbito de competencia del equipo o grupo humano del 
proyecto o institución y Posibilitar formas de partieipació n amplia. 

• Concertar voluntades y estimular el compromiso para la acción de los 
actores que participan en la concertación de una tarea común. 

• Mejorar la eomunicaeió n entre los involucrados en un proyecto y/o acción 
institucional, entre ellos y otras instituciones similares (otros proyectos o 
áreas equivalentes en una empresa o institución) y entre ellos y otros niveles 
deeisionales. 



- -

LA ESTRUCTURA DEL MÉTODO ZOOP 

A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

A2. Introducción al método 

B. ANÁLISIS 

Bl. ·Análisis de problemas 

B2 ... Análisis de objetivos · 

B3. Análisis de alternativas; Estrategias de la acción/proyecto 

B4. Análisis institucional 

C. MATRIZ DE PLANEACIÓN DEL PROYECTO 

Cl. Objetivo superior del proyecto; .Actividades 

C2. Indicadores verificables objetivamente 

C3. Fuentes de verificación 

C4. Supuestos importantes 

CS. Matriz de planeación 

D. EVALUACIÓN 

E. PLAN DE OPERACIONES 

< 
~~~~~~~~~~~~~========~====~ 
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A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

El método ZOOP requiere la incorporación de todas aquellas 

personas o grupos que puedan ser importantes para el proyecto 

en términos de intereses y expectativas. En cierta forma el 

método ZOOP ofrece una comunicación y organización 

panorámica de las personas relacionadas con el proyecto 

Esquema para la participación 

• Registrar los grupos importantes, personas e instituciones 

relacionados con el proyecto o que se encuentran en su 

área de influencia 

• Formar categorías de los mism 

• Formar categorías de los mismos (i.e., agentes, etc.) 

• Caracterizarlos y analizarlos 

• Identificar las consecuencias para el desenvolvimiento del 
proyecto (i.e., reacciones del proyecto). 

La presentación de los participantes mediante alguna 
dinámica grupal rompe la tensión inicial. 
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A2. lntroducció n al método 

Como muchos otros métodos de planeación, antes de inidarse . 

el proceso, el responsable de conducir el evento presenta ante 

los participantes las características del método y las reglas de 

partidpación que durante el evento serán respetadas por todos. 

La presentación del método será: 

• Gobal 

• C-oherente 

• Concisa 

Las reglas básicas de partidpación serán: 

• Todos tenemos el mismo Status 

• Toda opinión o idéa es importante. Evita descalificar 

• Exprésate sintetizando. Todos tenemos la misma oportunidad 
de participar 

• Expresa malestar/bienestar según sientas. Habla en primera 
persona singular (yo siento ... , yo pienso ... ) 

• Evita el diálogo entre subgrupos 



• 
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• 

• 
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B. ANALISIS 

Bl. Análisis de problemas. 

Analizar la situación en relación a un problema 

Identificar los principales problemas en este contexto 

Definir el problema central en la situación analizada 

Visu~r las relaciones de causa a efecto en un árbol de problemas 

Elaboración del árbol de problemas 

Identificar los principales problemas en la situación que se analiza 

Formular en pocas palabras el problema central 

Anotar los efectos provocados por el problema central 

Elaborar un esquema que muestre las relaciones de causa a efecto en forma 
de un árbol de problemas 

Revisar el esquema completo y verificar su validez e integridad 
\ 
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Identificación del problema central 

l. Formular el problema como un estado negativo 

2. Escribir un solo problema por tarjeta 

3. Identificar problemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros) 

4. Un problema no es la ausencia de una solución, sino un estado existente 
·negativo 

N O" hay pesticidas La cosecha es destruida por plagas 

inco"ecto co"ecto 

5. La importancia de un problema no está determinada por su ubicación 
en el árbol de problemas 

Falta un puente lneomunicaeió n entre dos riberas 



Ejemplo 1. Empresa de transporte 

Pérdida de confianza en·la 

' 

EFECTOS 
1 

Pasajeros. 
heridos o 
muertos· 

~ ~ 

1 

--
OBLEMA PR 

e ENTRAL 

CA USAS 
1 

Conductores 

son 
imprudentes 

1 

Vehículos 

obsoletos 

empresa de transporte · 

1 

Pasajeros 
llegan 
tarde 

-
1 

Frecuentes accidentes 

de autobuses 

1 

Vehículos Carreteras 
en malas en mal 

condiciones estado 

1 

Deficiente 
estado de 

mantenimiento 

.. 
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B2. Análisis de objetivos 

Este paso del procedimiento pretende: 

• Describir la situación futura que será alcanzada mediante la 
solución de los problemas. 

• Identificar posibles alternativas de solución 

Elaboración del árbol de objetivos 

• Formular todas las condiciones ·negativas del árbol de 
problemas en forma de condiciones positivas que sean: 

- deseadas y realizables en la práctica 

• Examinar las relaciones "medios-fines" establecidas para 
garantizar la validez e integridad del esquema 

• Si es necesario: 

- Modificar las formulaciones 
- Añadir nuevos objetivos si estos son relevantes y necesarios 

para alcanzar el objetivo propuesto en el nivel inmediato 
superior 

.. 
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Ejemplo 2. Empresa de transporte 

~ . .:. 

--

La empresa de transporte 

.goza de buena reputación .. 

1 1 

Hay menos Los pasajeros 
pasajeros llegan 

accidentados a tiempo 

1 

-
1 

Se redujo la frecuencia· 
de accidentes de autobuses 

1 

Los conductores Vehículos Carreteras en 
conducen mantenidos en mejores 

con orecaución buen estado condiciones 

.. 

se reemplazan El control 
regularmente técnico se 
los vehículos efectúa con 
obsoletos regularidad 



--

• 

• 

• 

B3. Análisis de Alternativas 

Es un conjunto de técnicas para: 

Identificar soluciones alternativas qne pueden llegar a ser estratégicas para 
el proyecto 

Seleccionar una o más estratégicas potenciales del proyecto 

Decidir la estrategia a adoptar en el proyecto 

¿Cómo efectuar el análisis de alternativas? 

• Identif"JCar los objetivos a excluir (por qué no son deseables o factibles) 

• Identificar diferentes etapas de "medios y f"mes" como posibles estrategias 
alternativas para el proyecto o componentes del proyecto 

B4. Análisis institucional 

• Muestre un cuadro con todas las instituciones, organizaciones, grupos, que 
están relacionados con el proyecto o la acción. 

• Identifique y evalúe las motivaciones, expectativas y aprensiones de las 
instituciones o grupos que pueden condicionar el éxito o fracaso de la acción 
o . el proyecto. 

• Establezca las actividades a emprender de inmediato y/o la coordinación 
institucional necesaria para optimizar la convergencia de intereses y 
expectativas de las instituciones o grupos involucrados en la acción. 



ELABORACIÓN DEL ANÁLISIS INSTITUCIONAL 

Elementos constitutivos 

Nombre o sigla de la institución o grupo 

Tipo de institución: Pública o privada, informal, internacional 
o local, pública descentralizada, o agencia internacional de 
cooperación. 

Tipo de actividad: Financiamiento de proyectos sociales, 
supervisión de . programas de inversión, defensa de intereses 
gremiales, definición de políticas, comercialización de software. 

Rec.i..Sos: Medios disponibles de potencial, disponibilidad para 
la accíónlproyecto: capital, influencia política, respaldo oficial, 
experiencia técnica, recursos humanos. 

Restricciones: Escasez de recursos financieros, rigidez 
administrativa, tamaño económico, mala imagen institucional. 

Expectativas sobre el proyecto de acción: Disponer de recursos 
humanos mejor calificados, ampliar mercados, mejorar la 
imagen institucional. 

Temores respecto de la acción/proyecto: Pérdida de privilegios 
o ventajas, incumplimiento de acuerdos de la contraparte, entre 
otros. 

Consecuencias inmediatas para la acción/proyecto: Firmar un 
convenio, iniciar acción de relaciones públicas con asociaciónes, 
informes a la cúpula política, entre otros. 
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C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO 
(MMP) 

En la matriz de planeación del proyecto se trata de dar respuesta a las 
preguntas. 

• ¿Porqué se Ueva a cabo el proyecto? 

• ¿Qué se desea lograr con el proyecto? 

• ¿Cómo se alcanzarán los resultados o producto del proyecto? 

• ¿Qué factores externos son imprescindibles para el éxito del proyecto? 
~ ·"" 

• ¿Cómo se puede establecer el éxito del proyecto? 

• ¿Dónde se pueden conseguir los datos necesarios para establecer el éxito 
del proyecto? 

• ¿Cuánto costará el proyecto? 
) 

Cl. Objetivo superior del proyecto 

La forma ·de la matriz de planeación del proyecto se describe en la boja 
anexa junto con la lógica de análisis vertical y horizontaL 



C2. Indicadores verificables objetivamente (IVO) 

·En la planeación del proyecto es necesario establecer ·indicadores 

verificables objetivamente que refiejen el nivel de efectividad del logro del 

objetivo. Estos indicadores especifican las pruebas necesarias para 

establecer si el objetivo superior, objetivo del proyecto, resultados o 

productos fueran alcanzados. 

Los indicadores verificables objetivamente destacan las caraeteristicas 

imponantes del objetivo a alcanzar y constituyen una base para el 

seguimiento y evolución del proyecto. Tales indicadores muestran: 

La cantidad 

La calidad 

El tiempo 

La región 

en relación al logro del objetivo 

¿cuánto? 

¿cuán positivo? 

¿cuándo? 

¿dónde? 
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Ejemplo 3. (Evaluación de- los IVO) 

Objetivo: Se_ incrementó la producción agricola 

l. Identificar el indicador: Por ejemplo los pequeños agricultores obtienen 
incrementos en los rendimientos de arroz. 

2. Establecer la cantidad: 10,000 pequeños agricultores (propiedad de 3 
ha. o menos) aumentan la producción en un 50%. 

3. EstaP!ecer la calidad: Se mantiene la calidad de 1985 

4. Establecer el período: Entre octubre de 1986 y octubre de 1988 

5. Delimitar la región: Provincia de la Sierra 

La conclusión 

INDICADOR: 10,000 pequeños agricultores (con una propiedad de 3 hás, o· 
menos) en la provincia de la sÜ!"a obtienen un incremento . de 50% en los 
rendimientos de arro¡; entre octubre de 86' y 88', tnllntenil!ndo la calidad de 
ID cosecha de 85 '. 

. . 
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C3. Fuentes de verificación 

En el método ZOOP las fuentes de verificación establecen 

• donde se obtienen los datos necesarios para verificar el indicador 

• donde se obtiene la pruebl! de haber alcanzado los objetivos 

Esto implica ciertas interrogantes como: 

l. ¿Existen fuentes de información, (estadísticas, observaciones, apuntes)? 

2. ¿Qué confiables son las fuentes? 

3. ¿Es neeesario recopilar más datos?. 

Si no se obtiene una fuente de verificación, el indicador debe ser 
modificado. 

C4. Supuestos 

En el método ZOOP los supuestos son factores externos al control del 
proyecto que resultan necesarios para el éxito del mismo. Es importante 
señalar que los supuestos: 

• Se obtienen del árbol de objetivos 

• Se expresan de manera positiva, como los objetivos 

• Se valoran s~~..in la importancia y grado de factibilidad 
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MATRIZ DE PLANIFICACION DE PROYECTOS 
(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS) 

.·.OBJETIVOS 
' ACTIVIDADES 

os Se ha reducido la ' 

frecuencia de 
accidentes del tránsito 
provocados por la 
locomoción colectiva. 

OP Los vehículos de la 
locomoción colectiva 

· son mantenidos en 
buen estado 

~ "" 

OE -'A. Los vehículos 

A 

· obsoletos se 
reemplazan 
periodicamente. 

B. El control técnico 
se efectúa con 
regularidad. 

A.1 8.1 
A.2 8.2 
A.3 8.3 
A.4 8.4 

A1 Oetermmar cr1tertos para 

obsoleseenc•a 
A2 Identificar el parque de vehículos 

obso~etos y proceder a not1f1car su 

ret1ro. 
A3 Establecer mecan•smos para 

adqUISICión de nuevas máqumas. 

A4 Autonzar y registrar nuevos vehículos 

' 

IVO FV 
SUPUESTOS 

IMPORTANTES 

"' ."' Los choferes 
· conducen con 

prudencia. 

'" "' 
Los empresarios 
de buses 
cooperan. 

" ~ Existen suficientes 
recursos humanos 

~ 
para prácticar 
control técnico. 

B 1 Determmar estándares técnicos. 

82 Rev1sar existentes y autonzar nuevas plantas de 
reviSIÓn. 

83 Entrenar personal para inspección. 

84 Establecer convenios mtennstituc1onales para 

control periódiCO y aplicación de sanciones. 

.. 



MATRIZ DE PLANEACIÓ N DE PROYECTOS 

OBJ/ACT. IVO 1 ;. FV SUPUESTOS 

os Se ha_. Entre 1955 y los accidentes provocados por vehículos de la -Anuarios del místerío de transportes. 
locomoción colectiva en Puerto Alfo se han reducido de un 
Jo•;. en 1955 a un 6•/. en 1999 (en accidentes por cada 100 
máquina! c:irculando en un- año) reduciendo el daño a la 
integridad física de un 4e.te a un t•;. en el mismo período 

01' l.os .•. Un 75•;. de los hu~ de la locomoción colectiva de la ciudad -Informes de la dirección del tránsito Los ••• 
de t•ucrta Alta aprueban d-e inmediato su revisión anual y el de la policía de transporte 
15-1. luego de una reparación, ajuste o corrección en menos 
de una semana en e_l periodo de revisión 1995 (Marzo-Abril), 

mejorando en un punto al año de aprobaciones sin reparos 
hasta 1999 alcanU~ndo una relación 99•!./1111/ •. 

A ·--- Entre 1995 y 1999 se cursan nuevas autorizaciones para -Registro de la dirección de transporte Lns-
cin:ulaciones equivalentes a un 10-J. anual del parque total público del ministerio de transporte de 
de buses de la locomoc:ió n colectiva manteniendo el tiempo la Muncipalidad de Puerto Alto. 
máJ.imo entre retiro de circulación y autorización de cada 

OE nueva máquina en sen-icio interior a 30 días por empresario 
(medido entre la rontrataci ón· de la absolescencia y la 
autorizació o formal de la autoridad competen le). 

B El.- Entre 1995 y 1999 las plantas de revisión técnicas atienden -Informe de las plantas técnicas. Lns. 
al 100"/o del parque de buses de la locomnci ón colectiva al 
menos uDa vr:z. al año y un 25% del parque es revisado -Informe de la dirección de tránsito de 
pan:ialm'ente una vez al año en la vía pública por técnicos la Policía de transporte. 
autorizados y/o la policía. 
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D. EVALUACIÓN 

Esta etapa consiste en realizar nna valoración del evento. Una manera operativa de 
hacerla es mediante el Uenado de la siguiente matriz de evaluación. 

EV ALU A CIÓ N DEL EVENTO 

RFSULTAIIOS ORGANIZAOÓN PARTICIPAOÓN MODERAOÓN REOlMENDAOONES PARA 
DEL TRABAJO LA GFSTIÓN DEL PROYECTO 

E. PLAN DE OPERACIONES 

E 
1 .• 

sta etapa consJSte en llenar una matriz que reúne la principal información para e 
control del proyecto. 

. . 
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PROYECTO·-------------------

PlAN DE OBJETIVO DEL PROYECTO OBJETIVO ESPECIFICO: 
OPERACIONES 
ACTIVIDADES DURACION - MESES 

19X1 19X2 RESPONSABLE RECURSOS TOTAL ESPECIFICACION RECURSOS TOTAL FUENTE DE OBSERVACIONES 
HUMANOS DEL PERSONAL FINANCIAMIENTO 

MESES/HOMBRE 
E F N o E F N .O 

A 1 
A.1.1 
A.1.2 

A2 -
A2.1 
A.2.2 

A.3 
A.3.1 
A3.2 
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El Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ). 

Introducción 

l. Características generales de la técnica 

11. Descripción del procedimiento AHP. · 

II.a. - Paso l. - Construir una representación jerárquica del 
problema. 

JI.b. - Paso 2. - Construir la matriz correspondierite a la 
comparación de los diferentes elementos del 
primer nivel. 

Il.c. - Paso 3. - Construir las matrices correspondientes a la 
comparación de los diferentes elementos , del 
segundo nivel en función del primer nivel. 

IL d. - Paso 4. - Obtención del vector de prioridad final de cada 
alternativa. 

111. Seguimiento del Procedimiento a través de dos ejemplos. 

IV. Algunas aplicaciones de la técnica AHP. 

V. Ventajas y Desventajas de la Técnica AHP. 

. . 
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Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ) 

1.- Características Generales de la Técnica. 

• FUE DESARROLLADA POR THOMAS L. SAATY. 

• SU OBJETIVO PRINCIPAL ES ASIGNAR PRIORIDADES A VARIAS 

ALTERNATIVAS DE ACCIÓN, DE ACUERDO A CIERTOS CRITERIOS. 

• ES USADA CUANDO EXISTEN DECISIONES QUE INVOLUCRAN 

INCERTIDUMBRE Y RIESGO. 

• EL PROCESO DE SELECCIÓN SE REALIZA DE UNA MANERA RACIONAL Y 
~ . .:. 

ESTRUCTURADA. 

• UTILIZA DOS TIPOS DE COMPARACIÓN: COMPARACIÓN EN PARES Y LA 

COMPARACIÓN ABSOLUTA CON UN ESTÁNDAR. 

• SE APLICA EN SISTEMAS QUE SE PUEDEN JERARQUIZAR USANDO UNO O 

V ARIOS NIVELES Y CADA NIVEL PUEDE CONTENER UNO O MÁS MIEMBROS O 

ELEMENTOS. 

• SE CUANTIFICAN LOS JUICIOS DE IMPORTANCIA RELATIVA CON AYUDA DE 

UNA ESCALA. 

• UTILIZA UNA ESCALA DE IMPORT ANClA RELATIVA QUE ES PROPIA DE LA 

TÉCNICA. 

• SE CREAN MATRICES DE" PESOS" RELATIVOS, A TRAVÉS DE MÚLTIPLES 

COMPARACIONES EN PARES. 

• SE APLICA TANTO EN PROBLEMAS SIMPLES COMO COMPLEJOS. 



Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ). 

11.- Descripción del procedimiento AHP. 

1.-

2.-

3.-

4.-

1 

<¡z_ 



Procedimiento de Jerarquización Analítica, ( AHP ). 

111.- Seguimiento del Proc.edimiento a través de dos ejemplos 

. EJEMPLO l. EL PROBLEMA DEL PORTAFOLIO DE INvERSIÓN. 

PASO l. 

Ganancia 

Bonos de Libre 
Contribución 

(A) 

Mejor Elección de Cartera 

/'\ 
Beneficios de la 

Seguridades 
Cuentas 

de 
Ahorros 

Acciones 
Especulativas 

)B) ICJ (D) 

Liquidez 

Acciones y 
Bonos 

de Primera Fila 
)E] 
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Intensidad de la importancia 
relativa expresada Definición Explicación 

numéricamente 

~ 

Dos actividades contribuyen 
1 Igual importancia igualmente al objetivo 

Moderada Experiencia y juicio 
3 importancia moderado favorecen una 

actividad sobre otra 
Experiencia y juicio favorecen 

S Fuerte importancia fuertemente una actividad 
sobre otra 

Muy fuerte Una actividad es favorecida 
7 importancia muy fuertemente y su 

dominación es demostrada 
_ .. . :.. 

Extrema importancia Evidencia que favorece una 
-- 9 actividad sobre otra es del 

- más alto orden 
2,4,6,8 Valores intermedios Cuando el compromiso entre 

juicios es necesario 

Valores decimales: Para comparar dos actÍ\'idades es posible hacer una distinción más fina. por ejemplo 
un valor de 3.7. Los juicios humanos no son en general muy precisos, pero la teoría lo acepta. si se 
conoce. 

n 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 
Razón de 

inconsistencia o o O.S8 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.4S 1.49 
aleatoria 

'· 

' 



Paso 2. 

Beneficios de la 
Pesos 

Ganancia 1 1/5 3 3 0.214 

Bajo Riesgo 5 1 5 4 0.598 

Beneficios de la 
Contribución 1 13 1/5 1 1 0.090 

Liquidez 1/3 1/4 1 1 0.097 

Razón de Inconsistencia = 

Paso 3. 

Ganancia A B e D E Pesos 

A 1 1 1 4 1 1/7 1/4 0.054 

B 4 1 4 1/4 1 12 0.165 

e 1 1 1 4 1 1 16 1 14 0.057 

'-

D 7 4 6 1 3 0.497 

E 4 2 4 1/3 1 0.227 

Razón de Inconsist~ncia = 0.032 



Bajo A B e D E Pesos 
Riesgo 

.. 

A 1 l/2 1/2 6 1 0.162 

B 2 l 1 7 4 0.338 

e 2 l 1 8 4 0.344 

. D l/6 l/7 1/8 l 115 0.034 
' 

E .. .- l 1/4 . 1/4 5 1 0.122 

Razón de Inconsistencia = 0.031 

Beneficios de 
la A B e D E Pesos 

Contribución 

A 1 6 8 5 3 0.521 
' 

B 1/6 l 1 1/3 1/5 0.057 

e 1/8 1 1 1/2 1 /.5 . 0.057 

.. 
D l 1 5 3 2 1 1/2 0.124 

1 

E 1 /3 5 5 2 1 . 0.241 

Razón de Inconsistencia = 0.023 

t¡ ' ( 
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Liquidez A B -

A 

B 

e 

D 

E 

/ 

1 1/5 

5 1 

7 2 

2 1/5 

~ 

2 1 14 
-

Bonos de libre contribución 

Seguridades 

Cuentas •de ahorros 

Acciones especulativas 

Acciones y bonos de primera fila 

-

e 

1/7 

1/2 

1 

117 

116 

D E Pesos 

1/2 1/2 0.051 

5 4 0.298 

7 6 0.487 

1 1/2 0.068 

2 1 0.096 

Razón de Inconsistencia = 0.025 

Cartera Propuesta 

0.16 

0.27 

0.27 

0.15 

0.15 

.. 
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EJEMPLO 2. ELECCIÓN DE UN LUGAR PARA V A CA ClONAR. 

Paso l. 

Costo 

Acapulco 

Paso 2. 

·~·!t:<·.--.. --~~~ ......... ---' 

:w····íl!f:·~· """""'"~:tli s-" ~ .. :-.i .• 1¡(1h. "fl ~ 

~~í~~~z·~~~?~!l~~t 

Costo 

Atractivos 
Turísticos 

Diversiones 
Nocturnas 

Elección del Lugar para 
pasar vacaciones navideñas 

Atractivos Turísticos Diversiones Nocturnas 

Ixtapa Zihuatanejo Puerto Vallarta 

Costo Atractivos Diversiones 
Turísticos Nocturnas Pesos 

1 4 2 0.5714 

1 /4 1 1/2 0.1428 

1 1 2 2 1 0.2857 

Razón ·de Inconsistencia = 0.00008 



Paso 3. 

Ixtapa Puerto 
Costo Acapulco Zihuatane_jo Vallarta Pesos 

Acapulco 1 1.3 1.3 0.3939 

Ixtapa 
Zihuatane_jo 0.77 1 1 0.3030 

Puerto 
Vallarta 0.77 1 1 0.3030 . Razon de Inconsistencia = 0.0003 

Atractiv~ Ixtapa Puerto 
Turísticos Acapulco Zihuataneio Vallarta Pesos 

,j 
Acapulco 1 113 1/2 0.1637 

Ixtapa 
Zihuatanejo 3 1 2 0.5389 

Puerto 
Vallarta 2 1/2 1 0.2972 

Razon de Inconsistencia = 0.0077 ' 

Diversiones Ixtapa Puerto 
Nocturnas Acapulco Zihuatancjo Vallarta Pesos 

Acapulco 1 2 1.5 0.4538 

lxtapa 
Zihuatanejo 1/2 1 112 0.1991 

Puerto 
Vallarta 0.666 2 1 .. 0.3469 

Razón de Inconsistencia= 0.0156 

.. 
ji, --



Paso 4. 

Lugar Propuesto Prioridad 

Acapulco 0.3781 

Puerto Vallarta 0.3146 

Ixtapa Zihuatanejo 0.3069 

Se selecciona el paradisiaco puerto de Acapulco para pasar vacaciones 
navideñas. 



Procedimie~to de Jerarquización Analítica, ( AHP ). 

V.- Ventajas y Desventajas 

Ventajas 

• Se produce una convergencia de ideas cuando es usado en grupos. 

• Se invie¡:t~ poco tiempo en la aplicaci~n ¡le la técnica. 

• Cuando-es usada en procesos, por ejemplo, en planeación fomenta la participación 
entre administradores y el grupo de trabajo de planeación, además se convierte en 
un lenguaje común entre ambos. 

• A través de la estructuración de un problema complejo se puede realizar un fácil 
análisis. 

Desventajas 

• Al momento de asignar una importancia relativa de un elemento con respecto a 
otro pudiese haber discrepancias, ya que es un dato subjetivo. 

• Cuando únicamente se comparan dos elementos en total, se produce una gran 
inconsistencia. 





PAUTAS GENERALES PARA LA FORMULACIÓN Y 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS AGROPECUARIOS E 

INDUSTRIALES1 

PRESENTACIÓN 

El objeto de estas notas es presentar un esquema de las técnicas, utilizadas ·actualmente 

en la formulación y evaluación de proyeetos de tipo agropeeuario e industriaL La 

exposición se hace en forma muy general, ya que es imposible cubrir en forma suscinta 

la gran variedad de proyectos que pueden presentarse. Por lo tanto debe estableeerse 

en cada caso cuál es la forma más adeeuada de enfocar el estudio, utilizando estas 

pautas como "referencia. 

Se han distinguido dos seeciones. En la primera, denominada "Contenido" se enuncia 

toda la información que se espera encontrar en un estudio de proyeetos. Se sugiere una 

clasificación de temas bastante amplia, la cual puede variarse de acuerdo a las 

circunstancias, para dar mayor o menor relevancia a ciertos aspeetos. En la segunda, 

"Metodología", se mencionan las técnicas más usuales de análisis para cada uno de los 

temas. Puede observarse que en ningún caso se explican los métodos ni se justifica su 

uso pues se supone que esto es materia de un manual, y estas notas no pretenden serlo. 

Al f"mal se incluye la referencia a obras de ese tipo que pueden consultarse para un 

conocimiento más profundo de los métodos sugeridos. 

1 Boletín FONEP. Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. Este. trabajo fue 
realizado y publicado por el Programa Internamericano de Formulación y' Evaluación 
de Proyectos de la Organizaclón de los Estados Americanos, O.E.A. 
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l. CONTENIDO 

Cada estudio de proyecto debe adaptarse a las características propias de la actividad, 
lugar y tiempo correspondientes. En los párrafos siguientes se ha tratado de resumir 
los elementos que en general entran en dichos estudios, para proyectos de tiempo 

· agropecuario e industriaL No se especifica cuáles son aplicables en cada caso, por 
considerarse que su pertinencia puedo ser f~cilmcnte deducida por quien use esta guía. 

El estudio de proyecto se divide en capítulos para facilitar la distribución del trabajo 
durante la respectiva elaboración y para hacer una presentación ordenada. Sin 
embargo, el estudio constituye una unidad en la que se tratan los múltiples aspectos 
de la obra proyectada. Por lo tanto, la información, argumentación y conclusiones de 
un capítulo deben ser perfectamente compatibles con las de los otros. Además, para 
facilitar la lectura del informe fmal, deben hacerse referencias cruzadas cada vez que 
se introduzca en un capítulo algún asunto relacionado con otro. 

1.1 Resumen, conclusiones y recomendaciones. 

Si bien esto es lo último que se elabora, es conveniente incluirlo en primer término en 
el informe. Se hace una relación muy suscinta de las principales carai:tcristicas del 
proyecto, utilizando los indicadores más ilustrativos, con una rcdacció n clara y ágiL 
Se señalan claramente las conclusiones a las que se Ucga y se dan recomendaciones 
sobre acciones a tomar sugeridas por el estudio. En particular se indican los aspectos 
que no han quedado establecidos porque requieren una mayor discusión técnica y/o 
política. Es útil para el lector una descripción del problema, de las alternativas 
identificadas y de las consecuencias previstas de los cursos de acción posibles. Es muy 
importante elaborar bien esta parte, pues ella sirve, entre otras cosas: a) para 
información de funcionarios de alto nivel, que necesitan tener ideas claras y precisas 
sobre gran número de proyectos; b) como elemento para que los lectores decidan si 
les interesa ver el estudio completo; e) como base de información· en tareas de 
planificación que implican el manejo de muchos proyectos a un tiempo. 

1.2 Mercado de los insumos 

El estudio puede abarcar un grupo de insumos o solamente los que se consideren 
críticos por condiciones especiales de provisión o porque el proyecto los use en grandes 
cantidades. Pueden circunscribirse a la principal materia a elaborar en los proyectos 
industriales (materia prima). Del análisis debe surgir: 
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a.- Caracter isticas técnicas 
c..- Proveedores 
e.- Precios 

1 

b.- Certeza de suministro 
d.- Cantidades disponibles 

Todo esto proyectado para el período de vida previsto para el proyecto. 

1.3 Mercado del producto 

Normalmente puede distinguirse claramente entre producto y subproductos y se dará 
mayor énfasis al estudio del primero, sin dejar de investigar algo respecto a los otros.· 
El análisis debe brindar un panorama claro con referencia a las siguientes aspectos: 

a.- Compradores (indicando área geográfica, sector social o productivo y aún 
identidad, según sea el caso). 

b.- Cantidades a vender. 
c..- Precios 
d.- Caracteristicas de presentación del producto 
e.- Política d.!:._comercializació n. 

Todo esto proyectado para el período de vida previsto para el proyecto. El estudio 
debe proveer una argumentación convincente y fundada de que el producto puede 
venderse en las condiciones especificadas y datos para calcular los ingresos por ventas. 

1.4 Tamaño 

Se analizan aquí las razones para fijar cierto volumen de producción, esta es una 
decisión que debe tomarse básicamente con criterio económico, con la debida 
considcració n de las restricciones técnicas, sociales y fmancieras. 

El estudio deberá señalar indivisibilidades en equipos o procesos, secuencia temporal 
necesaria, limitaciones en insumos, disponibilidad. de mano de obra; -efectos de la 
operación del proyecto sobre las condiciones de vida en la zona, capacidad financiera 
de los ejecutores, posibilidades de endeudamiento, entre otros. 

Teniendo en cuenta todos esos aspectos deberá analizarse la conveniencia económica 
de diversas alternativas de tamaño. · 
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1.5 Localización 

Es un análisis similar al de tamaño, pero ahora con respecto a la ubicación geográfica 
del proyecto. Los costos de transporte de insumos y productos tienen aquí una gran 
influencia. El estudio consiste por lo tanto en encontrar la localización que, cumpliendo 
con los requisitos técnicos y sociales, minimice los costos de transporte. En aquéllos 
casos en que los precios de los insumos varían considerablemente de una zona. a otra, 
se incluye también este factor en los cálculos. 

Puede hacerse el análisis de "macrolocalización" (elección entre zonas o regiones) y 
de " microlocalizació n" (elección de un sitio en una zona dada). 

1.6 Transporte 

En los casos· en que el proyecto implique una gran movilización de cargas se justifica 
tratar en extensión los aspectos técnicos (equipos, plan de operaciones ) y económicos 
(costos de eqúipo, costos de operación, fletes) de las operaciones de transporte. Si las 
cargas son de .pequeña monta puede tratarse dentro de los capítulos de ingeniería y/o 
costos. Del análisis debe surgir: 

a.- Viabilidad de las operaciones. 
b.- Modo de transporte óptimo. 
c.- Obras adicionales necesarias (y sus ejecutores). 
d.- Efectos del proyecto sobre congestión en las vias y terminales. 
e.- Costo de transporte 

1.7 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Se expone aquí la tecnología a emplear. El contenido, por lo tanto, varia grandemente 
conforme al tipo de proyecto. En términos generales debe abarcar: 

i. Descripción del producto a obtener: características fisico-quíniicas, cualidades 
específicas, detalles de presentación, usos. 

ii. Descripción de las instalaciones que se utilizarán: dimensiones del sitio, organización 
interna, construcciones, servicios, equipos, instalaciones. 

üi. Descripción del proceso de producción, explicando la secuencia de operaciones, la 
forma en que se realiza cada una, coeficientes técnicos. 
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iv. Requerimientos de insumos. Pueden clasificarse en: 

a.- Materia Prima 
b.- Materiales 
c.- Servicios 
d- Mano de obra 
e.- Equipo liviano 

Puede!] tratarse en un pie de igualdad o darse más importancia a alguno que sea de 
mayor interés. Para cada uno deben explicitarse: cantidades, calidades, fuente de 
aprovisionamiento, volumen y ordenamiento de las compras en el tiempo. 

v. Producción: detaUe de las cantidades a obtener de productos y subproductos con 
especificaciones de su distribución en el tiempo. (Los desechos también pueden 
cuantificarse aquí o en un acápite separado). 

vi. Plan de operaciones referente a las etapas previas (construcciones, preparación de 
terreno, montaje de maquinarias, entrenamiento, puesta en marcha). ' 

. ~ . .:. 

1.8 Inve~Qnes 

Se detaUan aquí todas las erogaciones a realizar que tienen características de inversión 
de capital. Suelen clasificarse en inversión fija, diferida y capital de trabajo. Debe 
indicarse el calendario que corresponde a pagos efectivamente realizados y puede por 
lo tanto ser diferente del calendario de entrega de los bienes f"JSicos. En algunos casos 
las inversiones se realizan solamente en el periodo inicial; en otros se suceden a lo 
largo de periodos más o menos largos. Los gastos deben estar suficientemente 
detaUados y justificados con cotizaciones. 

1.9 Presupuesto de ingresos y gastos 

Deben detaUarse los ingresos por ventas y por cualquier otro concepto, para todo el 
periodo de vida útil del proyecto. También los gastos corrientes, dasificados en 
catcgorias contables adecuadas. Además·conviene calcular elementos de costo que no 
constituyen gastos e<• ;:-ientes, pero resultan necesarios para hacer una proyección del 
estado de pérdidas y ganancias y el análisis del punto de equilibrio. Los resultados 
deben comentarse mostrando los factores claves que inciden sobre la rentabilidad de 
las operaciones. 
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1.10 Financiamiento 

Se indican aquí las fuentes de fondos previstas, incluyendo aportes de capital, créditos, 
fondos generados en la operación del proyecto, etc. Se especificarán los calendarios de 
los aportes y las contrataciones de préstamos y los planes de amortización de estos 
últimos. Conviene volcar todo esto en un análisis de fuentes y usos de fondos. 

1.11 Evaluación privada 

El propósito es obtener una idea de la rentabilidad del proyecto, a fm de poder 
apreciar su conveniencia para el empresario en comparación con otras alternativos 
factibles. Se bao diseñado diversos métodos para este análisis, pero los más 
recomendados actualmente son la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor 
presente neto (VPN). Conviene presentar los valores correspondientes al rendimiento 
del capital total invertido en el proyecto y al capital del empresario. También es 
recomendable .realizar un análisis de sensibilidad del rendimiento del proyecto ante 
cambios en ~,o-s valores de algunos pai-ámetros empleados en su cálculo que se 
consideren iñclertos (precios de insumos y/o productos, coeficientes técnicos, volúmenes 
de venta, etc.). ( 

1.12 Evaluación social 

Consiste en apreciar la conveniencia de la ejecución del proyecto desde el punto de 
vista de la sociedad como un todo. Un elemento valiosísimo para este análisis es el 
cálculo de la rentabilidad social de proyecto, a partir de un flujo de costos y beneficios 
sociales del mismo. Este se obtiene a partir del utilizado en la evaluación privada, 
mediante ciertos ajustes. Si se detectan beneficios o costos no valorizables deberán 
describirse cuidadosamente, tratando de proveer elementos de juicio sobre su 
importancia. En muchos casos es necesario realizar un análisis de los efectos 
ambientales del proyecto; estos pueden mostrar una situación totalmente diferente 
desde el punto de vista social respecto al punto de vista privado. 

1.13 Organizacion 

Se discuten aquí los aspectos legales de la constitución de la empresa que operará el 
proyecto, la organización administrativa, los criterios para suscripción de capital y 
distribució o de utilidades, las relaciones previstas con los entes públicos, etc. 
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ll METODOLOGÍA 

2.1 Mercado del producto 

Desde el punto de vista de los métodos a emplear en el estudio, conviene hacer una 
doble clasificación de los bienes: 

De acúerdo con su duración (durables y no durables), y 
De acuerdo con el tipo de comprador (consumidores y productores). 
Se obtiene, entonces, cuatro tipos de bienes: 

1) de consumo durables 
2) de consumo no durables 
3) de capital 
4) intermedios 

Otras características de los bienes determinan en cada caso los métodos a emplear, por 
lo cual las orientaciones que se dan a continuación son muy generales. 

El estudio tiéne un aspecto cuantitativo y otro cualitativo. El aspecto cuantitativo se 
refiere a la.s-cantidades a vender y a los precios. La base metodológica está en la 
separación de este análisis en un estudio de la evolución histórica hasta el momento 
presente y una proyección para el período de vida fijado para la empresa. Para el 
primero se emplean serie de datos (S a 20 años aproximadamente) que son analizados 
con técnicas estadísticas apropiadas, para obtener tasas de crecimiento, coeficientes 
técnicos de uso, variabilidad, proporciones, etc. Las técnicas de proyección son muy 
variadas y dependen principalmente del tipo de bien, de los datos existentes y de las 
disponibilidades de tiempo y personal. Pueden mencionarse: extrapolad ón de la 
tendencia histórica, funciones estad isticas de demanda, coeficientes técnicos, encuestas 
de intenciones de compra, relaciones con otras variables para las que existen 
proyecciones. 

El aspecto cualitativo se refiere a la forma en que se piensa penetrar en el mercado. 
Esto varía conforme al tlpo de producto y por lo tanto los métodos pueden ser de 
análisis industrial, psicológico, sociológico, etc. Las preferencias de los compradores 
potenciales pueden observarse mediante encuestas, datos censados, entrevistas o 
paneles. 

Los estudios referidos deben enfocar tanto la demanda, como la oferta de 
competidores, de modo de dejar bien aclarada la situación que tendría la empresa 
proyectada en el mercado. 

2.2 Mercado de los insumos 

Los métodos son similares a los indicados en "Mercado del Producto", con las lógicas 
_variaciones exigidas por el cambio de punto de vista. 
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2.3 Tamaño 

Puede encararse el problema con dos pasos: i)ümitar el campo de variación a dos 
extremos: mínimo y máximo, buscando limitaciones' físicas, técnicas o fmancieras, más 
o menos evidentes; ü) aplicar el criterio de rentabilidad para determinar el nivel más 
conveniente, dentro de los márgenes fijados. 

El prim!!r paso analizará los equipos y procesos, buscando niveles mmnnos de 
operación. Luego buscará las restriccionC~~ a la expansión determinando la que se 
presentarla primero: extensión del mercado, distancias a centros consumidores o 
proveedores de insumos, saturación de la capacidad ambiental de recibir desechos, 
disponibilidad de personal, monto de las inversiones, etc. 

El segundo paso debe hacerse con métodos relativamente simples, pues en caso 
contrario implicarla reproducir el estudio completo de rentabilidad varias veces. 
Pueden. calcularse indicadores tales como costo unitario, utilidades totales, tasa 
contable de rentabilidad, para varios niveles de producción, estimando los valores 
necesarios mediante aproximaciones basadas en la experiencia. Puede estudiarse 
también un programa de expansión. 

2.4 Localización 

El problema que se presenta en primer término es reducir el estudio a dimensiones 
manejables, porque generalmente es dificil eliminar alternativas sin mayor análisis. 
Pueden determinarse eliminaciones a priori mediante algunos factores técnicos tales 
como clima, suelo, topografía, necesidades de grandes masas de agua, generación de 
contaminantes, etc. También factores políticos: regulaciones sobre industrias, planes 
regionales de desarrollo, etc. La disponibilidad de otros insumos, como mano de obra, 
energía, materia prima, es otro elemento a considerar. Con las áreas que han 
satisfecho estos requerimientos se pasa a reali7.ar un análisis a fin de determinar la 
ubicación que resulta en costos más bajos, incluyendo producCión y transporte. · 

Para el estudio de "macrolocali7.aci ón" se distinguen primeramente las diversas zonas 
a comparar, con criterio de homogeneidad o polaridad; se investiga si existen 
diferencias en los precios de los insumos o en los rendimientos técnicos de la 
producción; se calculan costos de transporte para insumos y productos, basados en 
distancias teóricas o reales entre un punto representativo de la zona (centro de 
gravedad o polo funcional) y los puntos de origen o destino. Los costos pueden 
calcularse en términos unitarios n para toda la operación de transporte prevista, según 
sea necesario para las comparaciones. · 

En el estudio de "microloeali7.acili n" se escoge un c:ierto número de sitios dentro de la 
zona elegida y se comprueban las diferencias en cuanto a todos los aspectos que 
pueden afectar .los costos de inversión u operación. En parte puede implicar la 
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reiteración de cálculos y comparaciones realizadas antes para zonas, pero en este caso 
con datos mucho más concretos: precios y rendimientos · técnicos reales (y no 
promedio), distancias efectivas (y no teóricas), vías específicas, etc. Suele quedar un 
margen de factores no sujetos a valorización que deben especificarse para servír como 
elemento de juicio adicional para la decisión. 

Hay que especificar a priori y mantenerlo siempre presente en los cálculos, si el 
estudio se hace desde el punto de vista privado o sociaL En el primer caso se toman 
estrictamente los costos sobrellevados por el proyecto, valorizados con los precios 
efectivamente pagados o el costo de oportunidad si son recursos propioS: En el 
segUndo caso hay que incluir los efectos indirectos y las e:rternalidades y hacer las 
valorizaciones a precios sociales. Esto suele ser de considerable importancia en los 
costos de transporte, por el efecto de congestión y el deterioro de las vias que implican 
costos sociales pero no se reflejan en tasas de uso. 

El criterio de mínimo costo exige que los costos calculados para las distintas 
alternativas sean conceptualmente comparables. Por razones de conveniencia es usual 
especificar. dichos costos en términos de costos de inversión en un momento dado o 
costos anuales uniformes. Sin embargo, si los peñdes temporales de los costos de dos 
alternativas ~n muy diferentes, lo correcto es hacer las comparaciones en términos 
del valor actualizado calculado a la tasa de descuento que corresponda al caso. 

2.5 Transporte 

Para cada uno de los medios de transporte que puedan utilizarse (conjunta o 
alternativamente) se investiga el estado actual de la vías, equipo y terminales. Se 
describen las características de las vías: extensión, especificaciones técnicas, 
dificultades estacionales, peligros que imponen a las cargas, volumen de tránsito. Se 
describe el equipo: número de vehículos, tipo, capacidad, antigüedad, vida útil 
esperada, consumo, necesidad de mano de obra, entre otros. Para las terminales se 
indica su capacidad de manipulación de cargas, facilidades de carga y descarga, 
depósitos, personal. 

En base a los datos de producción se determinan las necesidades de carga: en términos 
de volumen total y de número de viajes :¡ efectuar con los vehículos previstos. 

Se calculan los costo• de transporte para diversas alternativas. Según convenga puede 
trabajane en base a costos unitarios o para el total a transportar. Se establecen las 
inversiones necesarias en equipos, mejora.• de las vías, terminales y los costos de 
operación. Se deducen de ellos clilculos, y de la forma típica de operar de las empresas 
de transporte de que se trate, las tarifas que se cobrarían. La selección. del modo de 
transporte se hace comparando los costos de las distintas alternativas. Estos pueden 
diferir cuando se les calcula desde . el punto de vista privado o social. Estas 
circunstancias deben aclararse debidamente. 
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Conviene estudiar también, la congestión que significará la realización del proyecto 
para las vias y terminales (adicionando al volumen de tránsito ·actual su crecimiento 
previsto y el tránsito generado por el proyecto); también el grado de utilización del 
equipo. Si estos aspectos pueden valorarse económicamente, deben entrar en los 
cálculos de costo antes indicados. 

· 2.6 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Pueden hacerse algunas referencias generales respecto al producto, tratando de poner 
de relieve los factores principales que determinan su calidad. Se resumen también las 
exigencias típicas de los usuarios. Finalmente se especifica las caracteri stieas del 
producto que se espera obtener en el proyecto, indicando si las mismas se basan en 
ensayos, diseños, prototipos~ etc. 

J 

Conviene realizar la descripción del proceso tomando como referencia un diagrama 
de flujo de la producción. En el mismo las etapas se diferencian en base a los equipos, 
lugar, tiempo, mano de obra, etc. La descripción señala la transformación realizada, 
con los datos <respectivos. Los tiempos· y las cantidades de matenales utilizados 
conviene poq_e.rlos por separado. Para este f"m se analizan los tiempos que consume 
cada etapa, mostrando la compatibilidad de la productividad de los equipos, la 
cantidad de mano de obra, las horas de trabajo y la cantidad de insumos, con la 
producción planeada. Por otra parte se hace un balance de materiales, que indique 
todos los elementos que entran en cada etapa del proceso y su destino. Es conveniente 
especificar en los estudios referidos toda inteñerencia del proyecto con el medio 
ambiente: emisión de gases, líquidos y sólidos de desecho, calor, ruido, etc., a fin· de 
facilitar el análisis ambiental. 

Las necesidades de insumos deben calcularse para periodos anuales (períodos de 
evaluación). Se parte de los datos de proceso y se determinan los agregados anuales 
para los distintos insumos. Para los insumos de energía se obtienen los datos de los 
equipos y de los tiempos de funcionamiento. 

Conciliando debidamente los análisis de demanda y de proceso se Uega a concretar el 
plan de producción proyectado. Si existen desCasamientos entre el momento de 
producción y de venta, estos deben registrarse para ayudar a calcular las inversiones 
en inventarios y dimensionar los edificios, instalaciones y equipo para depósitos. 

La descripción del equipo puede hacerse en base a las especificaciones de catálogos o 
de diseños de plantas similares. Datos indispensables son: capacidad, consumo y 
precio; las dimensiones son útiles para planear la planta. En un "layout" o diagrama 
de planta se determina la di.~tribuci ón del equipo. Debe entenderse que. éste no es un 
diseño, sino un estudio preliminar. Por lo tanto los estudios de movimientos y otros 
análisis de optimización funcional se realizarán solamente hasta un punto que permita 
una razonable confianza en las estimaciones de espacio, tiempos, consumo de energía, 
necesidad de mano de obra, cte. 
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Con base en las características del sitio escogido en el análísís de localización, los datos 
de proceso y de eqnipo, se hace un diagrama a escala, de la dístribución de edificios, 
vías, instalaciones de servicio y anxiliares, etc. También aquí es pertinente la 
aclaración de que se trata de un estudio preliminar. Se hace una descripción de las 
características principales de las construcciones: dimensiones, resistencia, materiales 
a emplear, criterios de diseño, etc. Se· estiman los costos en base a valores típicos 
(recientes o actualizados), de unidades usuales: metro cuadrado de edificación o de 
pavimento, metro de tubería, metro cúbico de, movimientos de tierra, etc. Al mismo 
tiempo se requiere una discriminación por tipo de insumo; tipicamente: mano de obra 
(calificada y no calificada), materiales, combustibles, depreciación de maquinaria 
(nacional e importada) y otros. Estos datos pueden obtenerse de la experiencia de 
firmas constructoras. 

Las obras .complementarias pueden ser, entre otras: caminos de acceso; interconexión 
a lineas de electricidad, vías férreas, acueductos, alcantarillados, gasoductos; casas 
para el personal; etc. Para todas estas obras se requiere un estudio similar al de la 
planta principal, pero con la especificación de la forma en que serán solventado los 
costos. 

Los requerimientos de mano de obra se obtienen a partir de las especificaciones del 
equipo, los datos de proceso y el plan de producción, con la debida atención a la 
legislación y práctica laboral y la previsión del ausentísmo observado en el país. Los 
lístados de personal con su calificación pueden incluir la remunerad ón. 

Todas las obras deben quedar registradas en un programa de ejecución. Se asume un 
ritmo "normal" o promedio de trabajo, salvo que haya razones para proponer otra 
eosa. Debe mostrarse la coneatenaci ón entre las diversas obras y la oportunidad de su 
ejecución. El calendario de trabajo se ilustra en un diagrama de barras de Gantt. 
Deben discutirse los aspectos que requieren especial cuidado en la puntualidad: 
impacto de las estaciones climáticas, disponibilidad de la materia prima (cosechas), 
requerimiento del producto para otros proyectos, etc. 

2.7 Inversiones 

La enumeración detallada de gran parte de los artículos o componentes de inversión 
se encuentran en los capítulos de Ingeniería del Proyecto, Localización, Tamaño y 
Transporte. Resulta ;·eneralmente conveniente especificar allí mismo los valores 
unitarios, de modo de contar ya con los valores globales para el detalle de inversiones 
según clasificaciones contables. Deben agregarse como valor de la inversión todos los 
gastos relacionados con la adquisición del bien, tales como transporte, seguros, 
comisiones, montaje, supervisión técnica, impuestos, tasas, etc. 

Las inversiones fijas complementarias a la planta se determinan en base a las pautas 
que rigen en el país respecto a facilidades administrativas, vehículos, etc. 
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La inversión diferida consiste generalmente de gastos en estudios de factibilidad, 
puesta en marcha, intereses pagados durante la construcción, etc. El diferir la 
inversión es sólo una ficción contable, que se utiliza para el cálculo de los costos 
contables, las utilidades imponibles y el monto de impuestos a pagar. Por lo tanto, 
para realizar estos cálculos debe · tenerse en ·cuenta primordialmente le Iegislació n 
impositiva del país. 

El capital de trabajo incluye el efectivo en caja, los diferentes inventarios y la 
diferencia entre deudores por ventas y acreedores por compras. Para el cálculo de esos 
valores puede hacerse- un análisis de los movimientos previstos y los saldos promedio 
de existencias resultantes, o guiarsé por relaciones tipicas para el país y rubro de . 
actividad (coeficientes de liquidez, de rotación de inventari()s, etc.) 

Los valores deben especificarse en moneda extranjera y moneda local, según 
corresponda y convertirse a la tasa de cambio que rija para el tipo de importación 
correspondiente. 

Teniendo en cuenta el programa de ejecución (capítulo de Ingeniería del Proyecto) se 
realiza el programa de inversiones, basándose en los desCasamientos tipieos entre pagos 
y realiza ció~ de las obras. 

Los gastos en moneda nacional deben discriminarse también por tipo de insumo a que 
correspondan: mano de obra (calificada y no calificada); materiales (nacionales e 
importados), depreciación de equipo (de origen nacional e importado), combustibles 
y otros. También debe indicarse si los pagos en moneda extranjera se revertirán en 
compras en el pais, por qué montos y qué tipos de recursos (ejemplo: obras 
contratadas con empresas extranjeras por una suma .global en divisas). Estas 
especificaciones son necesarias para la evaluación social del proyecto. 

2.8 Presupuesto de ingresos y gastos 

Los ingresos por ventas se deducen directamente de las conclusiones del capítulo de 
Mercado del Producto y de Ingeniería del Proyecto (plan de producción). Deben 
especificarse también para todo el periodo de vida útil fijado para el proyecto, los 
otros ingresos que puedan preverse: subsidios del Estado, interes·es sobre inversiones 
financieras, etc. Los impuesto a las ventas figuran como deducción sobre los ingresos 
por ese concepto. 

Los gastos anuales se presentan clasificados según diferentes criterios que faciliten su 
revisión y análisis. Siguiendo las prácticas contables se clasifican según el tipo de 
actividad que los genera: Producción, Ventas, Administración y Financieros. A su vez 
éstos pueden ir clasificados en aspectos propios de la actividad. 1,-os gastos de 
producción se obtienen partir de las especificaciones técnicas del capítulo de Ingeniería 
del Proyecto y precios y condiciones de compra del Mercado de los lnsumos; los de 
venta se basan en las políticas trazadas en el capítulo de Mercado del Producto; los 
de administrad ón se calculan con referencia a las pautas locales para empresas 
similares y los fmancieros se extraen del capítulo de Financiamiento. 
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Los cargos por depreciaciones y amortizaciones se calculan en base a los datos del 
capítulo Inversiones y en lo posible, se presentan distribuidos en cada una de las 
clasificaciones de gastos corrientes. Los métodos de cálcnlo deben responder a las. 
disposiciones legales correspondientes. 

Con estos datos se formulan estados prospectivos de ganancias y pérdidas para todo 
el periodo de vida establecido para el proyecto. 

Con los costos clasificados según su relación con el volumen de producción en fijos y 
variables, es usual presentar un análisis de punto de equilibrio para un año típico de 
operación. Para este objeto las asignaciones para amortización_y depreciación deben 
hacerse con criterio económico y no con el criterio legal i,mpositivo antes indicado. 

Hay otras clasificaciones de ingresos y gastos necesarias para la evaluación social, en 
las que deben distinguirse los productos cuyos precios sociales difieran de los precios 
de mercado, estableciendo una clase para cada precio. En términos generales pueden 
distinguirse las siguientes clases de gastos: Mano de Obra (calificada y no calificada); 
Materiales, Servicios y Combustibles; todos estos aspectos a su vez con especificación 
en Moneda Nacional y en Divisas. 

2.9 Financiamiento 

Los requerimientos de capital están ya especificados en el capítulo de Inversiones, 
incluyendo el calendario de los mismos. La situación típica es la de escasez de recursos 
propios y la ventaja de aprovechar el " efecto palanca", de modo que generalmente 
se busca el aporte de fondos de instituciones financieras o créditos de proveedores. A 
partir del monto que el prestamista que se escoja puede f"manciar de acuerdo con _sus 
normas operativas (cierto porcentaje del total, cierto tipo· de inversiones, etc.) se 
calculan los requerimientos de fondos adicionales. Se comprueba si esto parece factible 
para quienes llevarían a cabo el proyecto. Si no resulta así, se trata de idear algún otro 
financiamiento complementario. Se programan los desembolsos conforme a las normas 
del prestamista y en la forma más adecuada a las necesidades y los aportes de capital 
propio para cubrir los déficit financieros resultantes (típicamente: pago de intereses 
durante el periodo pre-operativo, obras complementarias, gastos en moneda nacional, 
etc). 

Se construye el cuadro amortización de la deuda en base a las condiciones del (de los) 
préstamo (s). 

Finalmente se hace un análisis de fuentes y usos de fondos para todo el tiempo de 
duración del proyecto, incluyendo las fases preoperativas y operativa. Los datos 
respectivos se obtienen: para Fuentes: cuadros prospectivos de Ganancias y Pérdidas 
(capítulo de Presupuesto de ingresos y gastos ) y aportes de capital y desembolso de 
préstamos (en este capítulo ); para Usos: programa de inversiones (capítulo de 
Inversiones) y amortización de las deudas (en este capítulo). Este análisis mostrará la 
factibilidad financiera de la empresa y las posibilidades de distribución de utilidades. 
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Es usual hacer estos estudios para periodos anuales.. Sin embargo puede ser 
conveniente; especialmente para el periodo preoperativo, hacer un plan con periodos 
más cortos, para una mejor sincronización de los movimientos de fondos. 

Lo señalado en el párrafo anterior indica que no resulta aconsejable. 
metodológicamente. incluir el crédito a corto plazo -en los cuadros mencionados. Para 
no omitir este aspecto, puede hacerse el análisis financiero de un año típico, mostrar 
las necesidades de f"manciamiento a corto p.lazo, prever las fuentes y establecer los 
costos. E~tos costos podrán así incorporarse en los cuadros de ganancias y pérdidas. 
Además tomando las deudas a corto plazo en términos de promedio anual, podrá 
deducirse esto del rubro Capital de Trabajo, para una más correcta estimación del 
capital propio invertido en el proyecto. Si se quiere dejar constancia de estos 
movimientos en el cuadro de fuentes y usos de fondos, se incluye el total de créditos 
a corto plazo como fuente (desembolso) y como uso (amortización) simultáneamente. 

2.10 Evaluación privada 

La base parll' esta evaluación es el flujo de caja. Este se obtiene a partir del cuadro de 
fuentes y USWi_de fondos del capítulo de Financiamiento, considerando como valores 
negativos los aporte de capital y como positivos el cobro de utilidades. El período de 
vida se fija en base a la duración esperada de los bienes de capital principales, si no 
se prevé otra razón para fmalizar las actividades anteriormente (agotamiento de 
materias primas, pérdida del mercado, sustitución del producto, etc.). En general, no 
se consideran periodos' superiores a 30 años. 

El VPN (Valor Presente Neto) se calcula según siguiente fórmula: 

n 

VAN= L 
t:O (1 + i)' 

1 

donde t identifica el número de periodo, n el número total de periodos, F, el valor de 
flujo de caja correspondiente a cada período e i la tasa de rendimiento de la mejor 
alternativa de inversión de los fondos. Los valores (l+i)_. se encuentran en tablas 
financieras bajo la denominación de factor de actualización (o valor actual de una 
unidad monetaria recibida al final de t períodos a la tasa de interés i) 

La TIR (Tasa Interna de Retomo) se calcula según la siguiente fórmula: 

o = I: 
t"' o ( 1 + TIR)' 

donde los símbolos tienen el significado antes indicado. El cálculo se puede realizar en 
forma iterativa, buscando entre varias tasas de interés la que dé un VPN más próximo 
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a cero. Si el VPN es positivo hay que experimentar con tasas más altas y viceversa. 
Puede hacerse una interpolación lineal mediante la fórmula: 

VPN(i) 
TIR ( aprox) = i i + Dis 

VPN(i_) - VPN(i
5

) 

donde ~ es la tasa inferior, i. la tasa superior, _D;, la diferencia entre ambas; mientras 
que VPN (i. i¡} el valor actual neto del flujo de caja calculado con .la tasa indicada. 
(VPN (i¡} es negativo, por lo tanto los valores se suman). 

La interpretación de los indicadores es la siguiente: 

l. Realizar el proyecto representa para el empresario un aumento en su 
riqueza, en el momento inicial, en una suma igual al VPN. Por lo tanto 
un VPN positivo indica un proyecto aceptable; un VPN negativo indica 
un proyecto rechazable. 

2a. Si la tasa de rendimiento de la mejor alternativa de inversión de los 
fondos.,es menor que la TIR, el proyecto es aceptable. 

2b. Si los fondos obtenidos del proyecto · se invierten en proyectos se 
reinvierten en proyectos idénticos, el capital crecerá, en promedio, a una 
tasa igual al valor de la TIR. 

Para evaluar el rendimiento del capital total invertido en el proyecto, se .construye el 
flujo de caja del proyecto. Para ello se suma algebraicamente al flujo de caja del 
empresario, el valor de los desembolsos de préstamos (con signo negativo) y los 
servicios de la deuda (intereses y amortizaciones, con signo positivo). Para este nuevo 
flujo se calcula también el VPN y/o la TlR . Este análisis es útil cuando los créditos 
no están atados al proyecto y se les puede exigir un rendimiento igual al del capital 
propio, superior al costo de aquéllos. 

Para llevar a cabo el análisis de sensibilidad deben analizarse eri primer términos los 
factores determinantes del flujo de fondos, tratando de localizar aquellos más inciertos 
entre los que sean importantes. Hay que tener especial cuidado con los que aparecen 
en operaciones de multiplicación (precios, coeficientes técnicos) o potenciación (tasas 
de crecimiento). Una vez seleccionados ~os factores, se hace una estimación de su 
margen de variació o, determinando valores alternativos. Con estos valores alternativos 
se recalculan los flujos de caja y los respectivos VPN y TIR. Esto puede hacerse para 
cada factor manteniendo los demás iguales, buscando todas las posibles combinaciones. 
Esto multiplica Jos cálculos con el número de factores y valores alternativos de éstos, 
por Jo que su realización depende de las facilidades de cómputo de que_ se disponga . 

. Otra forma más sencilla es diferenciar Jos valores del flujo correspondientes a 
inversiones. y utilidades y hacer Jos cálculos para variaciones porcentuales fijas para 
unos y otros. Por ejemplo: inversiones 90, 100 y 110 por ciento de Jo calculado; 
utilidades de 95, 100 y 105 por ciento de Jo calculado; 
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En algunos casos (mercados ·de eapital muy impeñectos. por ejemplo) debe 
considerarse además del rendimiento promedio para toda la Vida del proyecto, los 
ingresos del empresario en eada periodo. Proyectos rentables a largo plazo pero con 
ingresos 'menores de cierto nivel de algún (os) períodos (s) pueden ser rechazables. o 
inferiores a otros con rendimientos más bajos pero sin altibajos. También requieren 
especial cuidado los casos en que el proyecto impliea riesgos de perdidas considerables. 
Cuando esos riesgos se pueden disminuir a cierto costo, deben presentarse las 
condiciones de intereambio, para facilitar las decisiones. 

En los proyectos que ponen a trabajar ciertos recursos del (de los) empresario (s) 
(trabajo, tierra, etc.) la evaluación se bace considerando el costo de oportunidad de 
esos recursos y se señalan las rentas extras que el proyecto les proporciona. 

2.11 Evaluación social 

La evaluad ón social podría realizarse a partir de los datos básicos del proyecto, pero 
resulta interesante hacerlo a partir de los datos elaborados para la evaluación 
f"manciera, IJUC!I esto ayuda a poner de manifiesto las diferencias qué los dos criterios 
alternativos_d~terminan. El método que aquí se propone consiste en efectuar ajustes 
en los valores del flujo de caja del proyecto, que reflejen las valoraciones sociales. A 
continuación se detaUan esos ajustes, indicando los valores como "adiciones" y 
"deducciones" respecto al flujo del proyecto. 

i) Ajustes por impuestos y subsidios 

a. Se adicionan los impuestos sobre la venta de productos y se restan los subsidios 
recibidos por el mismo concepto. Debe constatarse que dichos pagos no afecten los 
realizados por (o a ) otras empresas, pues en este easo debe ealcularse solamente la 
diferencia (incremento neto). 

b. Se adicionan·Ios impuestos y se restan los subsidios incorporados en el precio de los 
insumos (o su incremento si aquellos resultan en un eambio para otras empresas). No 
se adicionan las cargas sociales puesto que al ser obligatorias serian pagadas por 
empleadores alternativos. El caso de desempleo está considerado en el llSpecto "precio 
social de la mano de obra", más abajo. · · 

c. Se adicionan los impuestos sobre el patrimonio (territoriales, sobre activos, etc.) 

d. Se adicionan los impuestos sobre utilidades. 

Con estos ajustes se obtiene el flujo económico neto, valuado a precios de mercado. El 
VPN y la TIR que se obtienen se interpretan como rendimiento del proyecto para la 
economía. Para calcular el VPN se usa ia tasa sociaf de descuento. 
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ü) Ajustes por precios socillks 

a. Se adiciona con el signo respectivo la düerencia que hubiere entre el precio de los · 
insumos, neto de impuestos y subsidios, y el costo marginal social de dichos insumos. 
(Deben incluirse los insumos obtenidos gratuitamente). 

b. Si el incremento en la demanda de algún insumo provoca un considerable aumento 
en su p~ecio, en la evaluación social puede tomarse, como aproximación, un promedio 
del precio "sin el proyecto" . y del precio " con el proyecto". Por lo tanto debe 
adicionarse una suma igual a la mitad del incremento de precio por la cantidad de ese 
insumo utilizado en el proyecto. 

c. Si el incremento en la oferta del producto causa una considerable disminución en 
su precio, el valor de la producción puede aproximarse tomando un precio promedio. 
Por lo tanto se adiciona una suma igual a la mitad del decremento de precio por la 
cantidad producida. 

d. Se adiciona un porcentaje de los ingresos en divisas igual al porcentaje en que el 
precio social .. de la divisa exceda a la _tasa de cambio utilizada en los cálculos 
f"mancieros; ~-deduce el mismo porcentaje del importe de gastos de inversión, de 
operación y financieros realizados en divisas. Cuando hay f"manciamiento externo 
conviene especificar: inversión (total de gastos en divisas), ingresos (desembolso de 
préstamos externos) y egresos (servicios de la deuda). 

e. Se adiciona la proporción de los gastos en mano de obra no calificada (inversión y 
operación) resultante de: 

( 1 _ SSPn) 
SPPn 

donde SSP es salario social promedio y SPP salario pagado promedio, para manos de 
obras no calificadas (subíndice n). Se deduce la proporción de los gastos en mano de 
obra calificada resultante de: 

( 
SSP e ) ---1 
SPPC 

donde e indica "calificada". Antes de realizar este ajuste debe constatarse que el 
· mercado de mano de obra calificaba específica para el proyecto es impei-fecto y no la 
valora adecuadamente. · 
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Con estos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos directos, valuados a 
precios sociales. El VPN (ealculado con lit tasa social de descuento) y la TIR se 
interpretan como rendimiento de los recursos nacionales en beneficio para el pais 
considerando una valuación social, fundada a su vez en las elecciones individuales de 
los participantes en la economía. 

üi) Ajustes por benefiCios indirectos. 

Se analiza la situación que tendrán "con el proyecto" las empresas existentes con 
actividades más estrechamente ligadas al mismo: productores y usuarios de los mismos 
insumos; productores de bienes complementarios o sustitutivos del que producirá el 
proyecto. Para aqueUas en que pueda esperarse un eambio sustancial en la producción, 
se determina si sus precios de venta difieren· de su costo marginal social (los impuestos 
y subsidios no se consideran " costo", sino transferencias, y por lo tanto forman parte 
de esa diferencia). Se adiciona, con su signo, el valor resultante de multiplicar la 
diferencia encontrada por la cantidad en que variará la producción. En lo que se 
refiere a diferencias por impuestos, debe conciliarse el tratamiento dado aquí co.n el 
utilizado en lo& apartados ia e ib para evitar.una doble cuenta. Metodológicamente se 
sugiere el ~t=!_miento por separado, pues aquel surge directamente de los cálculos del 
proyecto, mientras que los ajustes por beneficios indirectos requieren investigaciones 
adicionales. 

iv. Ajustes por extemalidades 

Los ajustes por extemalidades· deben basarse en un adecuado estudio de los efectos 
ambientales del proyecto. Los efectos allí detectados deberán valuarse, ya sea por su 
precio de mercado, con los ajustes que sean necesario conforme a ·Jos otros métodos 
explicados o con un precio imputado que refleje la valuación social. Las cantidades 
obtenidas se adicionan si son beneficios y se deducen si son costos. 

También pueden incorporarse como edemalidades los efectos que el proyecto tiene 
respecto a las cualidades de los trabajadores, como miembros de la fuerza de trabajo. 
En este sentido se adicionarán los incrementos en la capacidad pr(!ductiva de los 
trabajadores, en el momento en que los mismos sean transferidos al resto de la 
economía. Por otra parte se deducirán las pérdidas de capacidad productiva debidas 
a la operación del' proyecto (pérdidas de miembros, enfermedades profesionales, 
muerte, etc.). Pueden cuantificarse estos aspectos tomando el valor descontado a la 
tasa social de descuento del cambio en el importe de los salarios percibidos por el 
trabajador a partir del hecho considerado y hasta el fin de su vida activa, respecto 
a lo que hubiera sucedido de no mediar el mismo. 
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Con los últimos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos, direc:tos e 
indirec:tos, a precios sociales. El VPN ( c:alculado con la tasa soc:ial de descuento) y la 
TIR de ese finjo, reflejan el rendimiento de los recursos utilizados, para toda la 
ec:onomía con valuaciones sociales derivadas de las elec:ciones individuales de los 
participantes en esa ec:onom ía. 

Aparte de todas las consideraciones sujetas a medición y evaluación, se detaUan las que 
no entran en esa categoría. Pueden discutirse las ventajas y desventajas políticas, 

:sociales, culturales entre otros, que presenta el proyec:to. Aun en estos c:asos, cuando 
sea posible, deben incorporarse elementos cuantitativos que ayuden al análisis, -como 
son: número de personas en los grupos referidos, indicadores de bienestar, edades, 
tiempo de residencia en su lugar, entre otros. 

2.12 Organización 

Se revisan las formas jurídicas de constitución de empresas del país, para escoger la 
más conveniente para el proyec:to. Para esto habrá que contemplar los intereses en 
juego, por parte de proveedores, compradores, competidores, capitaliStas, organismos 
públicos y privados y para la sociedad como un todo. La viabilidad del proyecto se 
asegura en la medida en que esos diferentes intereses confluyen en apoyo del mismo. 

Los aspectos de organización interna se analizan solamente en base a grandes 
lineamientos. Uno de los principales objetivos es la determinaeió o del número y 
califica ció o del personal, para servir de base al cálculo de los costos operativos. Las 
relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompaña do de una ~reve 
descripció o que incluye las calificaciones del personal nec:esarias y una justificación de 
las formas adoptadas. 

Se analizan también las relaciones de la empresa proyec:tada con otros organismos 
sociales, con énfasis en los gubernamentales. (Por ejemplo: sindicatos obreros o 
patronales, aduana, organismos oficiales reguladores de la actividad escogida, oficinas 
de control sanitario y ambiental, etc.). Debe mostrarse la factibilidad de que el 
proyecto pueda operar de acuerdo con esos organismos y adelantar un calendario para 
establecer los contactos con los mismos. 
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA AMPLIACION DE LA 

CAPACIDAD DE PRODUCCION DE UNA EMPRESA 

PROPÓSITOS, ESTRUCfURA Y LIMITACIONES DE LA GUÍA 

BANCO DE MÉXICO, S.A. 

F O N E 1 

l. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

L1 La empresa. En este punto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, ubicación, giro, estructura de capital· y fecha de 
constitución. 

1.2 Propósito del proyecto. Debe referirse a los puntos más importantes e 
informativos del mismo. 

1.2.1 

1.2.2 

Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las caractéri sticas que distingan el proyecto respecto a los 
de índole similar, ya sea por su localización, tecnología, · 
caracteristicas del producto, etc. así como por las ventajas que ~ 
deriven de su realización. . • 

ldentificaeió n del producto. Identificar con claridad las 
caracteristicas, especificaciones y usos del o de los productos, así 
como de los subproductos principales del proyecto. 

1.3 Conclusiones. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1 Mercado. Los datos finales del estudio de mercado deben resumirse 
de rorma que muestren la cuantía de la demanda actual y futura del 
o de los productos, la capacidad instalada existente y proyectada y 
qué rracció n de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2 Caracteristicas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso 
de producción, la locali:.r.aeió n, la capacidad instalada y los equipos 
seleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que 
determinen la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al 
abastecimiento de insumos y de mano de obra, así como los efectos 
en el medio ambiente. 



1.3.3 Aspectos fmancieros. . Anotar las necesidades totales de recursos 
financieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado a FONEL Los principales índices financieros: punto de 
equilibro y tasa interna de rendimiento financiero del proyecto, 
indiee de cobertura de la deuda de la empresa, etc. 

1.3.4 Justificaeió n económica. Resaltar las principales relaciones del 
proyecto COn Ja economÍa nacional: la identidad COIJ alguna prioridad 
nacional, el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
creación de empleos, la deseoneentraeión industrial, etc. 

1.3.5 Plan de ejecución. Indicar las fecha de inicio y terminación, asi como 
el grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversión. 

2. LA EMPRESA 

2.1 Constitución, capital social· y lineas de negocios. Razón social, forma 
juridica, fecha de constitución (anexar escritura constitutiva y modificación 
~ás reciente), domicilio de.la planta y de las oficinas. Monto del capital; 
nacionalidad de los accionistas y porcentaje de partieipació n de cada uno 

-de eUos. DesarroUo de la empresa. PriÍlcipales productos que fabrica. 
Proporcionar el nombre, cargo, domicilio y teléfono de la persona 
autorizada para establecer contacto con FONEI. 

2.2 Estructura de la empresa. Se refiere a los recursos humanos disponibles 
para administrar el proyecto. 

2.2.1 Composición del consejo de administración. Indicar la nacionalidad 
y experiencia de sus miembros. 

2.2.2 Estructura organizaeional y personal directivo. Proporcionar la 
estructura organizacional, apoy~ndola con una breve descripción de 
funciones y responsabilidades de los puestos principales, los nombres 
de las personas que Jos ocupan, y anexar su curricula vitae, donde se 
destaque su experiencia profesional y su antigüedad en la empresa. 

2.2.3 Aspectos laborales. Número de empleados, técnicos y obreros 
actuales, monto de la nómina anual, tipo de contrato de trabajo, 
organización sindical, conflictos laborales en los últimos cinco años, 
programas de capacitación. 
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2.3 Interrelaciones industriales. Se hará mención de las compantas filiales 
afiliadas, ennnciando sn razón social. giro de actividades y el grado t. 

participación del prestatario o del tenedor principal en dichas empresas. 
Destacar la vincnlación del proyecto con la producción de otra empresas, 
esto es, en la integración de un proceso productivo. 

2.4 Antecedentes. Son los elementos con los qne se vincula o a partir de los que 
arranca el proyecto. 

2.4.1 

2.4.2 

3. EL PROYECTO 

Operativos. Indicar el porcentaje de utilización de la capacidad 
instalada; volúmenes y destino de la producción en los últimos tres 
años. Señalar oportunidades o ventajas, o bien, cuellos de botella o 
problemas existentes qne pretenda resolver el proyecto. 

Financiamientos. Suministrar estados fmancieros auditados 
completos de los últimos tres ejercicios. Incluir un desglose del costo 
de producción y el renglón de materias primas, separarlo en nacional 
e importado. Señalar las políticas adoptadas por la empresa en 
cuanto a reinversiones, reparto de dividendos, revaluaciones, 
inventarios, cuentas por cobrar, etc. Coméntar los aspectos 
relevantes de los estados fmancieros. 

3.1 Descripción del proyecto y sus propósitos. Lo sustantivo en la formulación 
de proyectos, en su parte técnica, es llegar a diseñar la función de 
producción óptima, esto es, utilizar los recursos disponibles para obtener el 
producto deseado. 

Mencionar el origen de la iniciativa. Indicar en qué consiste el proyecto, 
esto es, empresa nueva, ampliación, modernización, relocalizació n, etc. 
Identificar el o los propósitos que se. tienen con el proyecto, tales como: 
exportar, sustituir importaciones, diversificar productos, integrar sus 
procesos, eliminar cuellos de botella, mantener o incrementar su penetración 
en el mercado, etc. 

3.2 Instalaciones. Son los recursos fJSicos con que se contará para la operación 
del proyecto. 

3.2.1 Localización de la planta. Justificar la ubicación de la planta por la 
cercanía a las materias primas o al mercado, disponibilidad de mano 
de obra, incentivos .fJScales, servtcJOS, comunicaciones e 
infraestructura, costo de transporte, etc. 
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3.2.2 Distribución de la jJianta y equipos. Anexar un plano de la 
distribución de la planta y de los equipos actuales y los del proyecto. 
La maquinaria y los equipos del proyecto vincularla a la Lista de 
Bienes y Servicios. 

3.2.3· Capacidad instalada. Análisis de la escala de producción o razones 
para la elección del tamaño de la planta. Capacidad de producción 
instalada presente a la que se Uegará después de ejecutado el 
proyecto, considerada como la capacidad máxima de producción en 

· condiciones óptimas reales de operación. 

Señalar el ritmo de utilización gradual en el tiempo e indicar el 
número de tumos y días laborales por año, así como los supuestos y 
bases para el cálculo de la capacidad, como podría ser: la mezcla de 
productos, sus especificaciones, estacionalídad en el abastecimiento 
de materias primas, etc. 

3.3 Proceso de producción. La eficiencia de un proyecto industrial se deriva en 
,. alto grado de la cuidadosa selección del proceso o sistema de producción, la 
_ que depende de las caracteri sticas del proyecto, la disponibilidad de los 

insumos, el nivel o capacidad tecnológica de la empresa y el medio donde 
se establecerá el proyecto. 

3.3.1 Tecnología y asistencia técnica. Aportar los criterios de selección d~ 
alternativas y justificación del proceso elegido. Origen de la 
tecnología y adaptaciones o mejoras que se le han hecho. En el caso 
de existir convenios de transferencia de tecnología, anexar constancia 
de su inscripción ante el Registro Nacional, e indicar el pago pactado 
de regalías. 

Proporcionar diagrama del proceso, vinculándolo con la Lista de 
Bienes y Servicios, cuando sea posible. 

3.3.2 Normas y control de calidad. Mencionar los equipos de laboratorio 
y procedimientos de control de calidad utilizados por utilizarse. 
Indicar las normas vigentes en el mercado a donde se destinará el 
producto. Normas de calidad a las que se sujetará el producto. 

3.4 lnsumos. En conexión con el análisis del procesó de producción, indicar si 
la disponibilidad de insumos reStringe el tamaño del proyecto o afecta la 
competitividad del producto en el mercado. 
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3.4.1 Disponibilidad y proveedores. Mencionar. la disponibilidad de 1 
insumos y posibles proveedores, señalaudo el plazo de abastecimiem. 
asegurado a distintos ritmos de producción. Dependencia de las 
importaciones. Requerimientos por unidad de producto terminado. 

3.4.2 Costos. Señalar los costos de adquisición de los principales insumos. 
Para el cálculo de la Tasa Interna de Rendimiento Económico del 

,proyecto, es importante comparar los precios de las materias primas 
nacionales y otros insumos, con los de los equivalentes en el mercado 

· internacionaL Para esto, se requiei't: la cotizad ón del insumo, antes 
de impuestos de importación, en la frontera o puerto de entrada. 

3.5 Mano de obra. Advertir los requerimientos y disponibilidad de personal a 
los distintos niveles por unidad funcional que requiere la operación del 
proyecto. Cuando se trate de industrias que utilicen personal especializado, 
o que por la ubicación de la planta no fuera factible obtenerlo en la zona, 
informar cómo se solucionará este problema. Describir los programas de 
adiestramiento. 

3.6 -"Valor agregado. Puede obtenerse como resultado de la·suma de la utilidad 
_ !ntes de impuesto más depreciación, sueldos y salarios; otra forma de 

calcularse es la diferencia entre el valor de las ventas anuales, menos el 
costo de los insumos (materia prima, combustibles y lubricante 
mantenimiento y reparación, gastos administrativos y de venta, excluyend~ 
sueldos y salarios). 

3. 7 Contaminació o. Se refiere a los efectos e implicaciones ecológicas el proyecto 
del proceso de fabricación, con especial referencia a la posible mejoría o 
deterioro de la salud pública. 

3.7.1 Causa. Advertir con claridad la parte del proceso o áreas trabajo 
donde se origine la contaminación, señalando sus características e 
intensidad Mencionar el destino de los desechos actuales y su efecto 
en el medio ambiente. 

3. 7.2 Control. Indicar las normas y niveles permisibles de contaminaeió o 
señalados por las autoridades, y las· medidas .adoptadas o por 
adoptarse para su control. Áliexar constancia de la solicitud de 
aprobació a presentada ante las autoridades respectivas. 

3.8 lnversió n proyectada. Es la deterniinación de los recursos f'maneieros 
necesarios parn la instalación de la planta, así como los requeridos para su 
operación. 
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3.8.1 Activos fijos. Comprenden el conjunto de bieneS tangibles o 
intangibles que no son motivo de transacciones corrientes de la 
empresa. 

Se deberán indicar las bases adoptadas para la selección de los bienes 
y servicios que se adquirirán y. justificar los proveedores elegidos. 

Los renglones fmanc~bles por FONEI . son, principalmente, 
!Jlaquinaria y equipos; su acondicionamiento y montaje; gastos de 
instalación; obra civil y de infraestructura' equipo de transporte ·y 
de oficina y los gastos · preoperativos. Parcialmente la existencia 
básica de partes de repuesto, por lo general hasta por un 20% de la 
maquinaria y equipo; en empresas productoras de bienes de capital 
y los requerimientos iniciales de materia prima. 

El terreno, aun cuando forma parte de la inversión fija, se excluye 
del fmanciamiento de FONEI. 

Es recomendable incluir un rubro de imprevistos, .tanto para 
~ partidas no consideradas, como por escalació n de precios. 

DetaUar las fuentes de financiamiento, internas y externas a la 
empresa, con que se planea hacer frente a la inversión del proyecto 

· señalando su procedencia, moneda, plazo, tasa de interés, cte. 

3.8.2 Capital de trabajo. Cuantificar los requerimientos de capital de 
trabajo cuando menos durante el tiempo por el que se solicite el 
crédito. Es necesario dar a conocer las bases y supuestos para su 
cálculo. 

3.9 Beneficios fiScales. Si bien la evaluación del proyecto debe realizarse 
excluyendo los beneficios fiScales, es importante hacer mención de los 
trámites realizados o por realizar en las dependencias autorizadas para 
otorgar la exención del pago de impuestos. 

3.10 Plan de ejecución. Es un esquema de la movilización de los recursos del 
proyecto y la secuencia en que van a ser nece5arios para su ejecución. En 
esta presentación, SC darán tan so Jo las indicaciones fundamentales. 
Conviene indicar el programa mensual de fmanciamiento requerido y con 
éste el calendario de disposiciones del crédito, en la inteligencia de que salvo 
por los anticipos para la compra de maquinaria y equipos de fabricación 
especial, el financiamiento de FONEI se limita a las croga'ciones realizadas 
dentro de los 180 días anteriores a la fecha de aprobación del crédito por 
el Fideicomiso. 
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4. EL MERCADO 

4.1 Antecedentes y perspectivas del sector industriaL Proporcionar información 
sobre la evolución y perspectivas del sector industrial en que se ubica el 
proyecto. 

- Rama de Actividad 
- Empresas· Prin~ipales 
- Crecimiento del Sector 

4.2 Descripción del producto. Precisar las especificaciones o caracteristicas que 
defmen e individualizan con exactitud los bienes y servicios que se estudian, 
e indicar los fmes a que se destinan. También se deberá informar quiénes 
y cómo los usan; citar las normas técnicas de calidad nacionales e 
internacionales, o las. exigidas por los clientes. Hacer referencia expresa al 
producto principal y a los subproductos, los sucedáneos y los 
complementarios.Dustrar la descripción de los productos con foUetos, 
fotografías o diagramas; cuando sea posible, exhibir muestras o modelos. 

- DESCRIPCIÓN TÉCNICA 
-CATALOGO 
-USUARIOS 
- NORMAS DE CALIDAD 

4.3 Antecedentes y proyección de la demanda. Demostrar y cuantificar la 
existencia, en el país o en el extranjero, o en ubicaciones geográficas más 
restringidas, de consumidores actuales o potenciales del bien o servicios que· 
se piensan ofrecer. Proporcionar los principales factores que influyen en la 
demanda del producto, como pueden ser: su precio, la presentación, la 
accesibilidad, el nivel de ingreso o gasto de los consumidores, etc. Citar las 
fuentes consultadas. 

4.3.1 Análisis de la demanda. Con base en un análisis histórico de la 
demanda nacional y, en su caso, del mercado al que exportarán. 
Presentar un análisis de su desarroUo, a fm de poder pronosticar su 
comportamiento fu.turo con un margen razonable. de seguridad. No 
se trata sólo de extrapolar una tendencia, sino de estudiar los 
posibles factores que permitan constmir una hipótesis válida. 

-FUENTES DE CONSULTA 
-USUARIOS 
-CONSUMO NAC. APARENTE 
-CRECIMIENTOS IMPORTACIONES 
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4.3.2 Principales consumidores. Identificar a los principales consumidores 
y sn demmda potencial, tanto en el país como en el ertranjero. Se 
ret:omienda apoyar la existencia de una demanda en el ertranjero 
con cartas de intención de compra, compromisos o pedidos ·no 
surtidos por falta de capacidad. 

4.4 Antecedentes y proyección de la oferta. Cuando sea posible, estudiar la 
oferta con cifras de volumen, más que de valor. En todos los casos, Citar las 
fuentes de consulta utilizadas. 

4.4.1 Capacidad instalada. Identificar a los principales productores y su 
capacidad. Cuando sea significativa la diferencia entre capacidad 
instalada y oferta dar interpretad ón y razones de su existencia. 
Enunciar las limitaciones de los procesos de producción empleados 
en dichas instalaciones, frente al adoptado para el proyecto y 
destacar sus méritos innovativos. 

4.4.2 Comportamiento de la oferta. Factores que influyen en el 
comportamiento de la oferta: estacionalidad, ·posición monopólica, 

' ~ políticas gubernamentales, controles de precios,· etc. 

4.5 Mercado potencial para el proyecto. Comparar la proyección de la demanda 
del producto en estudio con la de la oferta global, para ~btener el 
pronóstico de la de manda insatisfecha tanto en el mercado nacional como 
en el internacional; ésta representa el mercado potencial del proyecto, sin 
considerar el posible desplazamiento de los productos de la competencia. 
Conviene proyectar los mercados para un periodo cuando menos a cinco 
años. Señalar ventas históricas nacionales y de exportación de la empresa, 
en volumen y valor y su pronóstico dando a conocer las bases del cálculo. 
Anotar la participación actual y futura de la empresa y de los principales 
competidores en los mercados. 

-PENETRACIÓN DE LA EMPRESA EN EL MERCADO 

4.6 Precios. Analizar los precios de los bienes o servicios que se espera 
producir, para conocer cómo se determinan, y el impacto de su alteración 
sobre la demanda. Los precios que se toman en cuenta más frecuente son: 
los del mercado interno, los de productos importados (puestos en la frontera 
o puerto de entrada), los estimados en función del costo de producción o de 
la demanda, los vigentes en el mercado internacional para las exportaciones, 
etc. En este último caso, desglosar los precios f"males por sus componentes: 
precio base, seguros, fletes, e impuestos. Def"mir la política de precios que 
se adoptará para los productos del proyectos. 
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4.7 

' ' 

Comercialización. Es el análisis de las formas actuales en que es~ 
organizada la cadena que· relaciona a la ·unidad productora con 11~" 
consumidora, así como el desarroUo de dicha organización. Este análisis es 
indispensable para presentar proposiciones·concretas sobre la forma en que 
se espera distribuir los bienes o servicios del proyecto. 

Cuando se tenga el propósito de exportar, conviene advertir la existencia de 
reglamentaciones, controles o limitaciones de acceso a los mercados 
exteriores y las acciones necesarias para superarlas. Habrá que mencionar 
las ventajas competitivas de los productos que permitan determinar, con un 
alto grado de certeza, si es factible la penetración eu el mercado extranjero. 

Algunos de los factores que deberá examinar la comercialización se refiere 
al almacenamiento transporte, acondicionamiento y presentación del 
producto, sistemas de crédito . al consumidor, asistencia al usuario, 
publicidad y propaganda, etc. 

S. ANÁLISIS FINANCIERO Y ECONÓMICO 

En este capítulo se deberá demostrar que el proyecto es rentable y que pueden realizarse 
con los recursos t"mancieros programados. Incluye un plan t"manciero completo para el 
periodo de inversión y el análisis t"manciero del proyecto, a t"m de determinar, por u~ 
lado, si es económicamente viable y, por otro, el plazo de amortización que solicita l. 
empresa. 

Para facilitar la evaluación se requiere presentar los estados t"mancieros proforma a 
precios y costos constantes, durante un periodo igual, cuando menos, al plazo solicitado 
del crédito, y guiarse, tanto para la presentación de dichos estados como para la 
determinación de otros cálculos e in dices, señalando las bases y supuestos utilizados. 

5.1 Estados e índices financieros proforma del proyecto. Este capítulo depende 
de la información contenida en las partes administrativa, técnica y de 
mercado. Su análisis permite tomar una decisión t"mal sobre la realización 
del proyecto, desde el punto de vista del empresario. 

5.2 Estados e indices t"mancieros profonna de la empresa. Esta parte del estudio 
permite determinar el plazo de crédito adecuado a la capacidad de pago de 
la empresa así como la estructura t"manciera y los resultados esperados. 

Es obvio que, cuando se trate de empresas de· nueva creación, se omitirá a 
información solicitada en los puntos 5.2.1 a 5.2.4 de la guía. 
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5.3 Justificación económica del proyecto. La evalnación económica constituye 
nn balance final de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los 
recnrsos necesarios para su realización, considerando la conveniencia para 
el país, así como la contribución del proyecto al desarroUo económico del 
mismo, conforme a las directrices señaladas por las autoridades. 

APÉNDICES 

l. FOTOGRAFÍA ÁREA PLANTA 

2.1 ACTA CONSTITUTIVA 

2.2 EVOLUOÓN IDSTÓRICA DEL CAPITAL SOCIAL 

2.3 CURRÍCULA DE EJECUTIVOS 

· 2.4 BALANCES AUDITADOS 1976-81 

~3~1- 3.4 LAYOUT (P~A ACTUAL Y PROYECTO) 

_3.5'CATALOGO DE PROYECTOS 

3.6 NORMAS DE CALIDAD API 

3. 7 PROGRAMA DE ACfiVIDADES 

4.1 LISTA PRECIOS 

4.2 COTIZA CIÓ N EMPRESA FRANCESA 

4.3 LISTA PRECIOS EN CANADÁ 

5.1 BASES PARA LA EVALUACIÓN FINANCIERA Y ECONÓMICA 

ANEXOS 

l. DIAGRAMA DE PROCESO 

2. LISTA DE BIENES Y SERVICIOS A ADQUIRIR . 

3. PLAN FINANCIERO 
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INTRODUCCIÓN A LAS 
FINANZAS CORPORATIVAS. 

CAPITULO 1 

(ROSSIWESTERFIELD/JAFFE) 

Suponga que desea empezar una 
empresa. Existen muchas preguntas a 
contestar. Sin embargo; desde el punto 
de vista de recursos fmancieros se 
distinguen tres. 

l. ¿Qué inversiones a largo plazo debo 
realizar?. Estas inversiones se refieren 
a equipo, lugar de trabajo, etc. 

2. ¿Cómo obtendré el fmanciamiento?. 
Los recursos"' fmancieros puede ser de 
deuda o propios. 

3. ¿Cómo administraré mis recursos 
fmancieros día a día?. 

El administrador financiero es el 
encargado de contestar estas preguntas. 

La hoja de balance contable y las 
decisiones financieras 

La hoja de balance contable es una foto 
de la empresa en términos financieros. 
Es una forma de organi7.ar y resumir lo 
que una empresa t'icne (activos) y lo 
que debe (pasivos). La diferencia entre 
esto es el capital· contable. La hoja de 
balance se divide en dos partes (ver 
figura anexa). 

1 

El lado izquierdo lista los activos que 
pueden ser circulantes o fijos. Un activo 
fijo es aquel que tiene una vida 
relativamente larga (mayor que un año) 
y puede ser de dos tipos: tangibles 
como un edificio, camión, etc. o bien 
intangibles como las patentes. Los 
activos circulantes lo componen el 
efectivo e inversiones a realizar en a 
menos de un año. 

El lado derecho lista los pasivos y 
capital contable. Los pasivos o deudas 
de la empreSa pueden ser de dos tipos: 
circulante o fijos. El pasivo circulante 
corresponde a deudas de corto plazo 
(menos de un año) y equivale a pago de 
proveedores o prestamos bancarios. El 

. pasivo a largo lazo consiste de 
obligaciones bancarias o bie~ 
obligaciones por pagar. 

El capital contable es la diferencia 
entre activos totales· y pasivos. El 
capital contable es igual al capital 
proporcionado por los accionistas, 
llamado capital· social, mas las 
utilidades retenidas. 

Usando la hoja de balance podemos 
referirnos nuevamente· a las tres 
preguntas básicas de las finanzas 
corporativas. 

l. ¿En qué invertir?. Esta pregunta esta 
asociada a la parte izquierda de la hoja 
de balance. Es la pregunta (y propósito) 
del presupuesto de capital. 



HOJA DE BALANCE DE UNA EMPRESA 

:: Pasivo circulante 
-

Activo circulante 

--------. Capital de 
Deuda de largo 
plazo 

Activos fijos 

a. Tangibl'es 

b. Intangibles 

TOTAL ACTIVOS 

trabajo 

Capital 
contable 

- TOTAL PASIVOS + CAPITAL 



2. ¿Cómo reunimos el dinero que 
necesitamos?. Esta pregunta está 
asociada al lado derecho de la hoja de 
balance. Es la pregunta (y propósito) de 
la estructura de capitaL Es la asociada 
a la determinación de la proporción de 
deuda y capital contable de una 
empresa. 

3. ¿Cómo manejar los flujos de efectivo 
a corto plazo?. Es una pregunta que 
relaciona la parte superior de la boja 
de balance .. Es la pregunta (y propósito) 
del capital de trabajo, definido como la 
diferencia de activo circulante y pasivo 
circulante. 

Presupuesto ~de capital 

El administrador financiero debe 
identificar las oportunidades de 
inversJO o que generen valor a la 
empresa. Equivalentemente, el flujo de 
efectivo generado debe ser mayor que el 
gastado. En el presupuesto de capital se 
pone atención a lo siguiente: 

a. Identificación de los flujos de 
efectivo. 

Un aspecto básico de las finan:t.as 
corporativas es el rcgi.~tro y fecha 
exacta en que · ocurre el flujo de 
efectivo. 

Ejemplo 1. Una empresa refina un 
material precioso. Al principio del año 
invierte 9.000 U.M. y al final del mismo 
vende su producto en 10.000 IJ.M. 
Suponga que no ha recibido el monto 
de su pago. El resultado contable y 
f"manciero de esta opcr .. ció n es 
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Ventas 
Costos 
Utilidad 

Empresa GOLD 
Enfoque contable 

Estado de resultados 
al final del 31 de Dic. 

Empresa GOLD 
Enfoque f"manciero 

Estado de resultados 
al f"mal del 31 de Dic. 

Ventas 
-Costos 

Utilidad 

10,000 
9,000 
1,000 

o 
9,000 
(9,000) 

b. Valor del flujo de efectivo en el 
tiempo. 

Es importante no solo conocer cuanto 
flujo va a obtenerse de un proyecto sino 
cuando. 

Ejemplo 2. Considere dos proyectos 
cuyo costo es de 1000 U.M. y los flujos 
de efectivo que se anticipan son 

Aiio Proyecto·A Proyecto B 

1 o 400 

2 o 400 

3 o 400 

4 2000 400 



¿Qué proyecto es mejor?. La respuesta 
esta en conocer el valor de una unidad 
monetaria en un año dado respecto . al 
año base (0). 

c. Riesgo. 

Otro aspecto básico de los flujos de 
efectivo es el relacionado con la 
incertidumbre. 

Ejemplo ~- Un proyecto de inversión 
puede realizarse en dos lugares 
distintos. El proyecto tiene el mismo 
costo y los beneficios son como sigue: 

Escenario Región A Región B 

Optimista 250,000 400,000 
--

Normal 200,000 300,000 

Pesimista ].75,000 20,000 

¿En qué regwn deberíamos invertir?. 
Esto requiere del concepto de riesgo y 
su mcdició n. 

Los títulos-valor y su carácter de 
reclamación contingente sobre el 
valor de la empresa. 

Un aspecto básico al considerar la 
estructura de capital es entender la 
diferencia entre deuda y capital social. 
Bien, diremos que la deuda es la 
promesa de pagar una cantidad 
especificada de dinero en cierta fecha. 
En términos del valor de la empresa, la 
deuda es la primera obligación a 

·cubrir. 
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El capital social es el capital reunido 
por los dueños -accionistas- de la 
empresa. El pago a los accionistas es la 
última reclamación a cubrir respecto al 
valor de la empresa, esto es, ellos 
reciben lo que queda de capital después 
de cubrir las otras obligaciones de la 
empresa. 

Una forma esquemática del pago de 
obligaciones de una empresa, de 
acuerdo a su valor, se muestra en la 
figura anexa, donde V es el valor de la 
empresa, D la deuda contraída y A la 
cantidad que reciben los accionistas. En 
términos estrictos, 

Pago acreedores = mio {V, D} 

Pago accionistas = max {0, V-D} 

La empresa y su pertenencia 

Una empresa es la manera en que se 
organizan un conjunto de individuos 
para realizar una actividad económica. 
Una empresa puede consistir de uno o 
varios individuos. En la unión 
americana existen tres formas legales 
de organizar una empresa. 

Un solo propietario 

Es el caso de una empresa cuyo dueño 
es una sola persona. Existen diversas 
ventajas de ser un solo dueño. Entre los 
más importantes están: un mínimo de 
requerimientos de capital, todas las 
ganancias son para el dueño, quien 
mantiene control de todo. El desarrollo 
finan.ciero de la empresa es 
confidencial. 
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1" Pago acreedores 
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D 
Valor de la empresa 

a. Reclamación acreedores min {V,D} 

Pago Accionistas 

--
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L__ __ -fL ____________________ _. V 
1 

D 
Valor de la empresa 

b. Reclamación accionistas max {O,V-D} 

Pago Acreedores y Awo"""/ 
D --

1 

D 

V 
Valor de la· empresa 

c. Reclamación de acreedores y accionistas 

S 
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En este tipo de empresa también existen 
desventajas. Entre las más relevantes se 
tienen: Responsabilidad ilimitada. El 
talento está limitado a lo que sabe una 
persona. Pocos empleados y poca 
disponibilidad, pues si el dueño se 
enferma se para el negocio. La vida del 
negocio está limitada a la vida del· 
dueño. 

Varios propietarios 

En esta empresa existen dos tipos de 
propietarios. El propietario general que 
es responsable de Uevar el negocio y es 
también responsable ilimitado de las 
deudas. El otro es el propietario 
limitado, cuya~ responsabilidad en las 
deudas (y g;wªncias) de la empresa es 
limitada. 

Las ventajas y desventajas de este tipo 
de neg0cio son semejantes a las de un 
sólo propietario. Como puede esperarse 
exi~ten otros aspectos que ayudan -
como es el tener mayor talento y 
capital- pero aparecen otros- como son 
los conflictos entre socios. 

La empresa corporativa 

Es una empresa creada con entidad 
legal y personalidad jurídica propia. 
Como tal, puede tener propiedades, 
tomar parte en contratos y demandar o 
ser demandados ante un juzgado. Los 
dueños pueden ser una o varias 
personas. 
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Entre las ventajas de una empresa 
corporativa se tienen: la 
responsabilidad limitada, la vida 
ilimitada del negocio, transferencia de 
propiedad y la administración 
profesionaL Entre las desventajas se 
tiene: la pubücaci ón. de estados 

. fmancieros, el pago del doble impuesto, 
entre otros. 

El objetivo de la administración 
fmanciera 

En el caso de negocios asociados con la 
obtención de ganancias (pues existen los 
no-lucrativos) el propósito de la 
administración fmanciera es aumentar 

· la riqueza de los accionistas. La 
defmición es un poco vaga pero es la 
base para evaluar y efectuar decisiones 
fmancieras. 

Es conveniente señalar que una 
corporación no es otra cosa que una 
manera de lograr que los objetivos 
conflictivos entre personas se lleven a 
un equilibrio dentro del marco legal de 
un contrato. 

Esta es la llamada teoría contractual de 
la empresa, pues se le da la forma de 
un conjunto de contratos. Los 
acreedores tienen un contrato respecto 
a la deuda y lo mismo sucede con los 
accionistas. Algo semejante se tiene con 
los trabajadores y administradores, y lo 
mismo sucede con proveedores y 
vendedores. 



Entre las metas mas nsualmente 
referidas en la empresa está la asociada 
a la maximización de ganancias. Sin 
embargo, esto es cierto cuando 
hablamos del largo lazo (pues a corto 
plazo es falso). 

Un estudio reciente demostró que los 
administradores financieros están 
influenciados por tres aspectos: 

a. Sobrevivencia de la empresa. Se 
deben tener suficientes recursos para 
apoyar las actividades de la empresa. 

b. Independencia. La libertad de 
efectuar decisiones sin depender de 
mercados fmancieros externos. 

c. Autosuficiencia. No depender de 
otras personas para tomar decisiones en 
la empresa. 

Estas motivaciones deben de conducir a 
la maximizaeió n de la riqueza de los 
accionistas. 

En estos términos suele decirse que una 
decisión financiera es buena si aumenta 
el valor de mercado de las acciones de 
la empresa. Una mala decisión 
disminuye ese valor. 

El problema de la agencia y el 
control de la corporación. · 

El conflicto existente entre los 
accionistas (dueños de la empresa) y los 
dirigentes (conductores de la empresa) 
se denomina problema de la agencia. 
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En este conflicto de intereses se 
distinguen dos tipos de costo: 

a. Costos indirectos. Asociados con la 
pérdida de una oportunidad que dejan 
pasar los administradores y es una 

. pérdida de riqueza para los accionistas. 

b. Costos directos. Son de dos clases. La 
primera es la relacionada con gastos 
excesivos de los dirigentes y la otra es 
la asociada a pagar a un tercero para 
monitorear las decisiones de la 
empresa. 

El conflicto de intereses entre 
accionistas y dirigentes hace que estos 

\ 

. últimos tengan una alta compensación. 
Por otra parte, el control de la empresa 
es dejado a los accionistas pero si estos 
son muchos se requiere que existan 
medios de delegación de autoridad para 
que esta elija de manera congruente a 
la junta directiva. 

Finalmente diremos que en el control 
de la empresa no solo tienen influencia 
los accionistas, existen otros grupos 
como son los obreros, gobierno, esto es, 
aquellos que pueden presentar una 
rcclamació n potencial en la empresa. 

Los Mercados Financieros 

La interacción entre una empresa 
corporativa y los mercados financieros 
se muestra en la boja anexa donde (A) 
corresponde a la actividad de 
presupuesto de capital; (8) es la función 
de financiamiento; (C) es el resultado 
de las. operaciones de la empresa; (D) 



corresponde a los impuestos pagados al 
gobierno; (E) son las utilidades 
retenidas; y (F) es el pago a deudores y 
accionistas. 

Mercados de dinero y capital 

Un mercado financiero es el lugar 
donde concurren las . personas que 
tienen exceso de dinero · y los que 
requieren recursos monetarios y piden 
prestado. Los mercados fmancieros se 
dividen en dos: mercados de dinero y 
de capital. Los títulos de deuda de corto 
plazo de distintas clases se venden y 
compran en los mercados de dinero. 
Los títulos de corto plazo se dicen 
instrumentoS" del mercado de dinero. 
Los mercadQ.s _de capital corresponden 
a títulos de largo piB;ZO que pueden ser 
deuda o acciones. El mercado de dinero 
es un mercado de iiltercambio donde 
unos venden y otros compran. Un 
ejemplo típico son los bancos de Nueva 
York. 

Mercados 
secundarios 

primarios y 

Los mercados financieros, para el caso 
de títulos de largo plazo (deuda y 
acciones) funcionan como mercados 
primarios y secundarios. El término de 
mercado primario se refiere a la venta 
original de títulos P"' · d gobierno a las 
empresas corporativas. Los mercados 
secundarios son el lugar donde estos 
títulos se venden y compran después de 
la venta original. 
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En el caso de los mercados primarios, 
una corporación puede emitir acciones 
públicas o privadas. Las primeras son 
para el público en general y las 
segundas para un comprador en 
particular. 

En los mercados secundarios se tiene un 
dueño o acreedor que vende a otra 
persona. Es el mercado de transferencia 
de acciones. Existen dos tipos de 
mercados secundarios. El primero es el 
denominado de mesa de dinero; pues 
todas las transacciones se hacen en un 
solo lugar. El otro tipo es el mercado a 
través de concesionarios. Este es el más 
usual. 

\ 
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Estados contables y flujo de 
efectivo. Capítulo 2. 

(Ross/Westerfield/Jaffe) 

Se describen los estados contables 
básicos usados para reportar las 

·actividades de una empresa. 

La hoja de balance 

La hoja de balance de una empresa es 
una "foto . instantánea" del valor 
contable de la misma en una cierta 
fecha. La hoja consiste de dos partes: 
El lado izquierdo donde se reportan los 
activos y 1:1 derecho donde se 
encuentran los pasivos y el capital 
contable. En dicha hoja se cumple que 
(tabla 1): 

ACTIVOS= PASIVO+ CAPITAL CONTABLE 

Los activos se ordenan de acuerdo a su 
liquidez contable, esto es, primero se 
incluye el efectivo y todos aquellos 
activos convertibles en efectivo en un 
año a partir de la fecha en que se hace 
el balance. Las cuentas por cobrar 
equivalen al dinero todavía no recibido 
de los clientes debido a bienes y 
servicios realizados. El inventario es la 
composición de materias primas que se 
usarán en la produc~ión. 

Los activos fijos s"on los activos menos 
líquidos. Los activos fijos tan¡:ibles 
incluyen edificios, plantas y equipo. 

Algunos activos fijos no son tangibles, 
esto es, no tienen apariencia fisica pero 
son valiosos. Ejemplos típicos son las 
patentes y marca de productos. 

Existen tres aspectos importantes en el 
análisis de una hoja de balance: 
liquidez, deuda versus capital contable 
y valor de mercado versus valor en 
libros. 

Liquidez 

La liquidez se refiere a la rapidez con 
que un activo se convierte en efectivo. 
La liquidez tiene dos dimensiones, una 

· es facilidad de cooverÍii óo y otra es 
pérdida de valor. Un activo es 
altamente liquido si puede venderse sin 
pérdida significativa de valor. U o activo 
no-líquido es aquel que al convertirse 
en efectivo tiene una pérdida 
substancial de valor 
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Deuda versus capital contable 

Los pasivos son obligaciones de la 
empresa que requieren un pago en 
efectivo dentro de un período 
estipulado. Muchos pasivos incluyen 
obligaciones contractuales de pago de 
una cantidad establecida y sus intereses 
en un período dado. El pago del 
servicio de la deuda es aquella cantidad 
a pagar periódicamente, sin la cual la 
empresa estaría en problemas legales. 
El capital de los accionistas es la 
rcclamació n residual de activos de la 
empresa, después de pago a deudores. 



El capital· contable es el capital de los 
accionistas más (menos) la ganancia de 
capital 

La estructura de capital es la 
composición de deuda y capital contable 
que usa una empresa. El uso de la 
deuda en la estructura de capital se 

. denomin.a apalancamiento f"manciero. 

Entre más deuda tiene una empresa 
mayor es el apalancamiento. Como se 
verá después, la deuda actúa como 
palanca para obtener mayores 
ganancias o pérdidas. 

Valor de mercado versus valor 
en libros 

El valor contable de los activos de una 
empresa es también Uamado valor en 
libros. El término valor es 
desafortunado pues los números 
reportados están basados en costos. El 
valor de mercado de un activo es el 
precio al que compradores y 
vendedores intercambian el activo. Es 
una coincidencia si el valor de mercado 
es igual al valor en libros. 

Muchas personas usan la hoja de 
balance. Sin embargo, la información 
que extraen no es la misma. El 
banquero observa la liquidez de la 
empresa y su capital de trabajo. Los 
accionistas observan la estructura de la 
deuda. Como puede. esperarse, existen 
diversos aspectos que no quedan 
reflejados en la hoja de balance. 
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Estado ·de resultados 

El estado de resultados mide el 
desarroUo de la empresa en un período 
dado, usualmente un año. La def"mición 
contable de ingreso es 

Ingreso =Ventas -Costos 

Si la hoja de balance es una "foto 
instantánea", el estado de resultados es 
el registro de lo que sucedió entre dos 
fotos. Un ejemplo hipotético de hoja de 
balance se tiene en la hoja anexa (tabla 
1 ), mientras que el estado de resultados 
asociado a la empresa se tiene en la 
tabla 2. 

· El estado de resultados incluye 
diferentes secciones. La primera 
reporta los ventas y gastos derivados de . 
la parte operativa mientras que la 
segunda esta asociada a los aspectos 
f"mancieros. 

En el análisis de los estados de 
resultados es conveniente tener en 
cuenta los principios de contabilidad 
generalmente aceptados, los flujos que 
no involucran efectivo, el tiempo y los 
costos. 

Principios de contabilidad 
generalmente aceptados 

Las ventas se registran cuando el 
proceso de generación de utilidades ha 
terminado y el intercambio de bienes o 
servicios ha concluido. El ingreso se 



TABLA l. HOJA DE BALANCE DE LA EMPRESA COMPOSITE 
AÑOS 19X2 Y 19XI 

(Monto en Millones U.M.) 

1 ·•· ,. 
ACTIVOS PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 

Activu circulante 19X2 19XI Pasivo circulante 19X2 

t:rf'cti"o y •u rlJUi\oalrntf' 140 107 Curnl.a111 por p.a~ar 213 
( :urnta• por rohnr 294 270 Notas de pa~o 50 
ln\orntario, 269 280 <;astos pendientes 223 
( Uru .. 58 so Total pasivo circulante 486 

Total arlho rircubntr 761 707 

Activo fijo . 
Pasivo a largo plazo 

Impuestos diferidos 117 
Planb'- rquipo y otrn-. 1,423 1,274 Deuda a largo plazo 471 
Ueprt'ciación .cumulada (5S0) ~~1!.1 Total pasivo a largo plazo 588 
Propirdad nrla 873 814 
lnlangibiH Y. otrM 245 _m Capital contable -

Tobl activo fijo 1,118 1,035 

Acciones preferentes 39 
Acciones comunes (1 U.M. a la par) SS 
Excedente de capital 347 
Ganancias retenidas acumuladas 390 
Acciones en tesorería ~ 

ToJal capital contable 805 

Total activos 1,879 1,742 Total pasivos y capital contable 1,879 
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19XI 

197 
53 

20S 
455 

104 
458 
562 

39 
32 

327 
347 

.m!} 
72S 

1,742 



reporta cuando se ha 
prometido el ingreso aún 
e:ústa flujo de efectivo. 

ganado o 
cuando no 

Tabla 2. Estado de resultados de 
la empresa COMPOSITE 

19X2 

(monto en millones U.M.) 

Ventas totales 
Costo de ventas 
Gastos administrativos 
Depreciación 

Ingreso ope!?~o 
Otros ingresos 

Utilidad operativa 
Pago interés 

Ingreso gravable 
Impuestos 
Diferidos: 13 
Actuales: 71 

Ingreso neto 

Ganancias retenidas: 43 

Pago dividendos: 43 

Flujos sin efectivo 

2,262 
(1,655) 

(327) 
. (90) 

190 
29 

219 
(49) 

170 
(84) 

86 

El valor económico de los actinJS esta 
íntimamente relacionado a los nujos de 

efectivo incrementales futuros. E:ústcn 
diversos conceptos que involucran 
flujos sin efectivo que se consideran 
como costo y que no afectan el flujo de 
efectivo. 

El más importante es la depreciación 
cuyo valor refleja una estimación del 
costo del equipo usado en la 
producción. Si un equipo cuesta-1000 
U.M. y si deprecia linealmente en cinco 
años, la depreciación anual es de 200 
U.M. Otro flujo sin efectivo es la 
retención de impuestos. Los impuestos 
no pagados este año deberán pagarse el 
próximo y aparecen como pasivo de la 
empresa. 

Tiempo y costo 

El tiempo futuro se conccptualiza en 
dos partes: corto y largo plazo. El corto 
plazo es el periodo en que ciertos 
equipos, recursos y compromisos de la 
empresa permanecen fijos y es 
suficientemente largo para que la 
empresa varíe su producción usando 
mano de obra o materia prima. El 
corto plazo no es un periodo igual para 
todas las industrias. 

En el largo plazo todos los costos son 
variables. En contabilidad financiera no 
se distingue entre costos variables y 
costos fijos. En términos . contables se 
distingue entre costos de producción y 
costos periódicos. Los primeros son los 
relacionados con materias primas, pago 
a mano de obra, etc., y son reportados 
como costos de los bienes producidos. 

• 



Los costos periódicos son aqueUos 
gastos administrativos en que incurre la 
empresa a lo largo de un período. 

Capital de trabajo 

El capital de trabajo es la diferencia 
entre el activo y pasivo circulante. Es el 
capital que esta disponible a corto plazo 
(12 meses). En la empresa de la tabla 1 
se observa que el capital de trabajo en 
el año 19X2 fue 761-486 = 275 mientras 
que en el año 19XI fue 252. El cambio 
en capital neto en trabajo de 19X1 a 
19X2 fue 275-252 = 23 millones U.M. 

Estado de-ilujos de efectivo 

El estado de flujos de efectivo explica el 
cambio en flujos contables y sus 
equivalentes desde una perspectiva 
distinta al capital de tr.tbajo. 

Así como se estableció que el valor de 
los activos de la empresa es igual al 
pasivo más capital se cumple que el 
flujo de efectivo de los activos de la 
empresa, denotado FE(A), debe ser 
igual a los flujos de efectivo a los 
acreedores, denotado FE(B), y a los 
accionistas denotado FE(S): 

FE(A) = FE(B) + FE(S) 

El primer paso para dc1crminar el flujo 
de efectivo de la empresa es calcular el 
flujo de efectivo proveniente de las 

operaciones de la misma.· Dicho flujo 
refleja el pago de impuestos pero no el 
fmanciamiento, inversión o cambio en 
capital de trabajo. En el caso hipotético 
que se analiza el flujo de efectivo 
operativo se define como: 

Utilidad operativa 
+ Deprcciaeió n 
- Impuestos pagados 

Flujo operativo 

219 Mili 
90 

(71) 

238 Mili. 

Por otra parte existe un cambio en 
activos fijos. Esto da lugar al concepto 
de inversión de capital: 

Adquisición activos 
Venta activos 

lnversió n capital 

198 MiU 
(25) 

173 Mili 

Suponga que hubo una adición de 23 
Millones de U.M. al capital de trabajo. 
Entonces el flujo de efectivo generado 
por los activos de la empresa se define 
como: 

Flujo operativo 238 
-Inversión capital (173) 
- Aumento capital trabajo (23) 

Flujo de efectivo activos 42 

El flujo de efectivo de los activos puede 
separarse en flujo de efectivo pagado a 
los acreedores y flujo de efectivo 
pagado a los accioni~tas. El primer 
pago es definido por 



Intereses 49 
Retiro deuda 73 

Servicio deuda 122 
Venta deuda largo plazo (86) 

T o t a 1 36 

El flujo de efectivo · a accionistas es 
dcfmido como 

Pago dividendos 43 
Rccompra de acciones 6 

Pago accionistas 49 
Emisión nuevas acciones (43) 

Flujo de cfccj:ivo a accionistas 6 

Tabla 3. Flujo efectivo de la 
empresa COMPOSITE 19X2 

Flujo efectivo de la empresa 

Flujo de efectivo operativo 
lnvcrsió n capital 
Aumento capital trabajo 

T o t a 1 

Flujo efectivo inversionistas 

238 
(173) 
(23) 

42 

L 

6 

Deuda 36 
Capital contable 6 

T o t a 1 42 

Existen dos observaciones básicas: · 

l. El flujo de efectivo operativo se 
defme como la utilidad operativa 

·(ganancia antes de depreciación e 
intereses) más la depreciación menos los 
impuestos. Es el flujo de las operaciones 
de la empresa sin considerar inversión 
en capital o requerimientos de capital 
de trabajo. Este número debería ser 
positivo; una empresa esta en 

. problemas si el flujo operativo es 
negativo por un largo tiempo. Cuando 
una empresa esta creciendo muy 
rápido, el gasto en inventarios y activos 
fijos es mayor que el flujo obtenido por 
ventas. 

2. La utilidad . o ingreso neto no es un 
flujo de efectivo. En la empresa 
COMPOSITE el ingreso neto fue de 86 
MiUones en 19X2 mientras que el flujo 
de efectivo sólo fue de 42 Millones. En 
el análisis económico y financiero de la 
empresa,el último es más importante. 

Resumen y conclusiones 

El propósito es describir una 
introducción a la contabilidad 
corporativa y, en especial, al cálculo de 
flujos de efectivo. 
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l. El flujo de efectivo generado por la 
empresa es pagado a los invenionistas 
(acreedores y accionistas). El flujo de 
efectivo se clasifica en tres partes: 

a. Flujo efectivo de operaciones 

·b. Flujo efectivo debido al cambio en 
activos fijos. 

c. Flujo efectivo debido al cambio en 
capital de trabajo. 

2. Los cál~uios del flujo de efectivo no 
son difíciles, sin embargo, requieren 
cuidado y atención a detaUes en flujos 
no efectivos como la depreciación y la 
retención de impuestos. 

·-~ .-0 

Apéndice:- Análisis de reportes 
financieros 

El propósito del apéndice es sintetizar 
la informació ñ financiero~ en razones 
financieras 
información· 
empresa. Las 
agrupan en: 

que proporciOnen 
del desarrollo de la 

razones financieras se 

a. Solvencia a corto plazo 

b. Uso de los activos 

c. Apalancamicnto financiero 

d. Razones de utilidad 

e. Razones de valor de mercado 
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Un resumen de las razones fmancicras 
en cada uno de. los apartados anteriores 
se tiene en la hoja anexa. 

Solvencia a corto plazo 

Las razones financieras de este 
apartado miden la habilidad de la 
empresa para cumplir sus obligaciones 
fmancieras. 

Uso de los activos 

Estas razones fmancieras miden la 
efectividad con que los activos de la 
empresa son usados. 

La razón de rotación de activos totales 
se defme como el cociente. de ventas 
sobre los activos totales (promedio). Si 
el valor de esa razón es grande el uso 
de los activos tiene una alta efectividad. 

La rotación de inventarios se obtiene 
del cociente de costo de bienes vendidos 
sobre el monto (promedio) de 
inventarios. Observe que el reciproco 
de esta razón equivale a la fracción de 
bienes que permanecen en inventario en 
el año. 

La rotación cobros se obtiene como el 
cociente de ventas sobre el monto 
(promedio) de ventas por cobrar. El 
reciproco de esta razón equivale a la 
fracción de ventas que permanece sin 
cobrar. 



Apalancamiento financiero 

El apalancamiento f"manciero esta 
asociado a la manera en que la empresa 
usa deuda para f"manciar sus 
actividades. 

Utilidades 

En este rubro se tienen todas las · 
razones que miden las utilidades de la 
empresa. Las más usadas son el 
rendimiento en activos {ROA) y el de 
rendimiento en capital contable (ROE). 
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Valor de mercado 

En este rubro se agrupan aqueUas 
razones que miden el valor de la 
empresa. Lo importante a recordar en 
este apartado que los reportes contables 
no proporcionan información algu'na 
sobre el valor de mercado de la 
empresa. Por lo tanto se usan 
indicadores como el cociente precio de 
una acción sobre su ganancia o bien el 
valor de mercado de una acción 
respecto al valor en libros 



Mercados Financieros y Valor 
Presente Neto: Principios de 
Finanzas. Capítulo 3 

(Ross/Westerfield/Jalfe) 

Las f"manzas se refieren al proceso por 
el cual ciertos meréados intercambian 
flujos de efectivo en el tiempo. Un 
mercado f"manciero hace posible que 
personas y empresas pidan prestado y 
presten dinero. Como consecuencia, el 
mercado f"manciero sirve para que las 
personas ajusten su patrón de consumo 
en el tiempo o bien, las empresas, 
establezcan su patrón de inversión. 

El propósito del presente capítulo es 
desarrollar los principios que guían el 
proceso de decisiones en una inversión. 

Los mercados fmancieros 

El desarrollo de un mercado f"manciero 
es motivado por el proceso de prestar y 
pedir prestado. En un mercado 
financiero la persona que presta dinero 
requiere que, al final de un período, le 
reintegren esa cantidad, denominada 
principal, mas cantidades adicionales de 
dinero, denominadas pago de interés. 

F:l instrumento financiero que permite, 
al poseedor, recuperar la cantidad de 
dinero prestada más los intereses se 
denomina instrumento de pago. El 
instrumento financiero se puede vender 
y comprar en un mercado financiero. 

Las instituciones que realizan la función 
de mercado, esto es, poner en contacto 
las necesidades de los prestadores de 
dinero y los que piden prestado se 
denominan mtermediarios f"mancieros. 

En un mercado f"manciero se debe 
cumplir que la cantidad de dinero que 
se presta sea igual a la que se pide 
prestada y esto se_ denomina empate del 
mercado. La tasa de interés que 
permite un empate del mercado se dice 
tasa de equilibrio. 

Consumo en dos períodos 

Considere la siguiente situación a la que 
se enfrenta una persona en un mercado 
f"maneiero. Dicha persona recibe, al 
principio del año, un ingreso de 500 
U.M. y 600 el siguiente. El mercado 
f"manciero le ofrece prestar o pedir 
prestado a una tasa de interés del 10%. 
El conjunto de pares de consumo en 
estos dos años se muestra en la figura 
l. Observe que la máxima cantidad que 
puede consumir en este año es 

B = 500 + 600/(1.1) = 1,045 

y la máxima a consumir el próximo es 
A = 500(1.1) + 600 = 1,150. También 
conviene observar el consumo futuro 
(próximo año) cuando el consumo en 
este año es de 400 U.M. Dicho consumo 
es sencillo de calcular y es 71 O U.M. 

Es interesante observar la manera en 
que cambian los pares de consumo 
actual y futuro si cambia la tasa de 
interés en equilibrio. Las consecuencias 
de este cambio, para el caso r = 15% se 
muestran en la figura 2. 
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Mercados competitivos 

Un mercado fmanciero se dice 
competitivo si no existen individuos o 
empresas que puedan afectar la tasa de 
interés que enfrentan debido a sus 
actividades de prestar o pedir prestado.' 
Equivalentemente no existen individuos 
o .empresas que tengan infiuencia sobre 
las tasas de interés. En el lenguaje de 
los economistas se dice que aquellos 
individuos que responden a las tasas de 
interés y precios del dinero como si no 
tuviesen infiuencia sobre eUos son 
aceptadores de precio. Esta es la 
suposición de aceptación de precios. 

En un mercado financiero 
perfectamente_ competitivo se supone 
que las siguientes condiciones se 
cumplen: 

l. El costo de transacciones financieras 
es cero El acceso a mercados 
financieros no cuesta. 

2. La información acerca de prestar o 
pedir prestado esta disponible. 

3. Existen muchos participantes y 
ninguno por si sólo tiene impacto en los 
precios del mercado. 

En un mercado competitivo exiSte una 
sola tasa de interés. Es sencillo 
demostr.tr este postulado usando un 
argumento de contradicción. Cuando 
existen dos tasas de interés distintas es 
sencillo verificar que podríamos pedir 
prestado a la tasa menor y prestar a la 
tasa de interés mayor, con lo cual 
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obtendríamos un beneficio inmediato. A 
esta operación se le denomina arbitraje 
y, como puede esperarse, para 
propósitos prácticos dejarían de existir 
estas dos tasas de interés y una sola 
prevalecería en el mercado. 

El principio básico de inversión 

Las acciones anteriores dcmue..~tran que 
el consumo e inversión dependen de la 
tasa de interés en equilibrio. Es por ello 
que los mercados financieros 
proporcionan un marco de referencia 
(benehmarking) para las inversiones. 
Los mercados fmancieros proporcionan 
un estándar de comparación para las 

· decisiones económicas de los individuos, 
empresas y gobierno. Equivalentemente 
se debe realizar un proyecto si la 
inversión es al menos tan deseable como 
la asociada con un mercado financiero. 
Este es el principio básico que gobierna 
la toma de decisiones en inversiones. 

Aplicación det· principio 

Ejemplo 1 (Prestar). Considere una 
persona con un ingreso, al inicio del 
presente año, de 1000 U.M. Lo mismo 
espera el próximo año y la tasa de 
interés es del 10%. La persona esta 
pensando en comprar un· terreno en 700 
U.M. y está segura que el valor del 
mismo para el próximo año será de 750 
U.M. ¿Bebería invertir?. 

Es sencillo verificar (figura 3) que no 
conviene invertir pues la inversión está 
asociada a una tasa del 7.1% mientras 
que la del mercado es 10%. 
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Lo interesante de este ejemplo es qne 
para decidir no se requiere información 
sobre los ingresos este año o el siguiente 
o bien las preferencias de la persona. 

Ejemplo 2. (Pedir prestado). Suponga 
que el terreno valdrá 800 U.M. el año 
próxioJo. ¿Debería invertir la persona?. 

Considerando que estamos en una 
economía con mercados en competencia 
perfecta y la tasa de equilibrio es de 
10% la decisión es invertir. 

Una . primera opción (artificial) seria 
invertir de las 1000 U.M. de este año, 
700, dejando solo 300 U.M. para el 
consumo. En este caso lo que 
obtendríamos, al final del siguiente año 
es 1800 U.M:Jfigura 4). Sin embargo, 
podemos usar otra alternativa, pedir 
prestado 700 U.M. a una tasa del 10% 
y al fmal del siguiente año pagar 770 
V.M. de los 800 U.M. que vale el 
terreno. Esto produciría una ganancia 
(en este período) de 30 U.M. 

Otra manera de Uevar a cabo la 
operación sería pedir prestado 727.27 
V.M. e invertir 700 en el terreno y 
consumir inmediatamente 27.27 U.M. 
En este caso los 800 U.M. que se 
obtienen . del terreno al final del 
siguiente año servirían para pagar el 
préstamo, pues 727.27xl.1 = 800 U.M. 

Lo importante de estos ejemplos es que 
las decisiones se realizaron 
independientemente de la preferencia 
de consumo de la persona. 

S 

Este es uno de los diferentes teoremas 
de separación que existe en finanzas. 
En este caso diriamos que el teorema 
equivale a decir que el valor de una· 
inversión para una persona no depende 
de sus preferencias de consumo. 

Ejemplo 3. (Valor presente neto). 
Considere una persona con ingreso, al 
principio de este año, de SOO U.M. y 
600 el siguiente. Suponga que la tasa de 
interés es del - 10%. Existe una 
oportunidad de inversión que requiere 
300 U.M. este año y produce 400 el 
siguiente. ¿Deberíamos invertir?. 

En la figura S se muestran los datos del 
problema. Se distinguen dos maneras 

. de Uegar del punto A (posición 
fmanciera original) al 8 (posición fmal) 
o una posición equivalente. 

Una forma seria invertir de los SOO del 
primer año 300 y quedarse con 200 
V.M. para el consumo de ese año. Al 
fmal se tendrían 1000 U.M. La otra 
forma es pedir prestado 300 U.M. y 
pagar 330 U.M. al fmal del año con las 
400 U.M. que se reciben de la inversión. 
Esto produciría 70 U.M. más al fmal 
del año, respecto al punto A. 

Conviene señalar que el proceso de 
decisión es sencillo cuando se conoce la 
tasa de interés y los flujos de efectivo a 
considerar. El criterio . del valor 
presente neto VPN aplicado al proyecto 
equivale a 

VPN ; -300 + 
400 

1.1 
63.64 
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y es la cantidad en que podemos 
aumentar el consumo · actual como 
resultado de la inversión. El VPN es 
una medida del mejoramiento de la 
persona en un mercado fmanciero. 

La regla del valor presente neto es: una 
inversión aumenta la riqueza de un 

. individu~ (empresa) si el VPN es 
positivo. Si el VPN es negativo debe 
rechazarse la inversión. 

Decisiones 
corporativas 

de inversión 

Una empresa puede verse como la 
unión concertada de proyectos donde 
participan mbcltos inversionistas. Cada 
inversionista- gana en proporción al 
capital que le pertenece. En relación al 
método del valor presente neto lo 
importante es• señalar que en una 
empresa no existe consumo, esto es, 
todo lo que se gasta es para los 
proyectos. Un caso típico de la manera 
en que la empresa genera riqueza ante 
una inversión se muestra en la fig. 6. 
En dicha figura puede observarse que 
el costo de la inversión es de 25,000 
U.M. y los beneficios obtenidos son de 
33,000. La tasa de interés es del 10%. 
El proyecto debe aceptarse pues 

VPN = -25,000 • 
33•

000 

1.1 

= 5,000' 
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Lo importante a señalar en la inversión 
de una empresa es que los accionistas 
pedirán a los dirigentes de la empresa 
que realicen inversiones con VPN 
positivo. 

Esta decisión es independiente de las 
preferencias . de los accionistas y es un 
requerimiento básico en la toma de 
decisiones en finanzas. Esta es una de 
las formas del teorema de separación, 
esto es, una separación de la decisión de 
inversión respecto de las preferencias 
de los accionistas. 

Resumen 

l. Los mercados fmancieros existen 
porque las personas desean ajustar sus 
patrones de consumo Prestan o piden 
prestado. 

2. Los mercados financieros establecen 
un marco de referencia para invertir. 
Se invierte si se gana más de lo que 
proporciona la tasa de rendimiento de 
mercado. 

3. El criterio del valor presente neto 
(VPN) ayuda a la comparación de 
inversiones versus el mercado 
financiero. 

4. La inversión es independiente de las 
preferencias de las personas. Este es el 
famoso Teorema de separación de 
Fisher. 
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Valor Presente Neto. Capítnlo 4 

(Ross/Westerfield/Jaffe) 

· Uno de los conceptos básicos en 
finanzas es la relación de una unidad· 
monetaria boy versus una unidad 
monetaria en el futuro. Esta relación se 

·denomina el valor del dinero en el 
tiempo. En este capítulo se discuten los 
conceptos de valor futuro de una 
unidad monetaria así como el valor 
presente de una unidad monetaria 
disponible al fmal de un año. Se trata el 
caso de reinversión continua y valor 
presente de una anualidad con y sin 
crecimiento. 

El caso de un período 

Ejemplo l. Una· persona desea vender 
un terreno y recibe dos ofertas. La 
primera ofrece 10,000 U.M. 
inmediatamente y la otra 11, 424 U.M. 
al fmal del año. ¿Cuál es la mejor 
oferta?. 

Suponga que la tasa de interés del 
banco es 20%. Si la persona acepta la 
primera opción y coloca su dinero en el 
banco obtiene IO,OOO(l-HI.20) = 12,000 
U.M. al final del año. Esta cantid;~d es 
mayor que la oferta 2. Otra forma de 
decidir es determinar, ··1 valor presente 
de la oferta 2, esto e•, la cantidad 11, 
424/1.2 = 9,520 U.M., que es menor que 
la cantidad ofrecida de 10,000 U.M. 

En general, el valor presente de una 
cantidad C al final de un año es 

VP = 
e 

1 +r 

donde r es la tasa de interés. 

Ejemplo 2. Una persona desea invertir 
en un terreno que cuesta 85,000 U.M. y 
tendrá un valor -al final del año- de 
91,000 U.M. Suponga que la tasa de 
interés es de 10%. ¿Conviene invertir?. 

La decisión es sencilla si calculamos el 
valor presente neto (VPN), esto es, 

VPN = 
91•000 - 85 000 

1.10 , 

= - 2,273 U.M. 

La decisión es no invertir. 

El caso multiperiodico 

El valor de una unidad monetaria al 
fmal de N períodos es (1+r)N donde res 
la tasa de interés. Recíprocamente, el 
valor presente de una imidad monetaria 
al fmal del período N es (I+rrN. 

Considere una inversión cuyo costo es 
c.. Suponga que los beneficios 
obtenidos son C, C,, .•. ,CN, al fmal de 
los periodos l,. •• ,N, respectivamente. El 
valor presente neto (VPN) de la 
inversión es 

N 

VPN = L 
¡, 1 

e, 
- co 

(1 + r)1 

donde r es la tasa de interés. 



Períodos compuestos 

Es. usual suponer que la tasa de 
descuento r es anuaL Sin embargo, 
existen ocasiones en donde r/m es la 
tasa en uno de los m períodos en que se 
divide el año. En tal caso, el valor de 
una unidad monetaria al final del año 
es dada por la relación. 

El aspecto importante de esta fórmula 
es que cuando m tiende a infmito la 
expresión algebraica converge al valor 
de la función e'. Si la composición se 
realiza en N _años, entonces el valor de 
esa unidad monetaria al final del año N 
es eNr. 

Ejemplo 3. Una persona invirtió 1000 
U.M. a una tasa continua del 10% por 
dos años. ¿Cuanto vale su inversión al 
final del segundo año?. 

El valor es 1000 eD.l0 = 1 ,221.40. 

Ejemplo 4. La lotería de Michigan paga 
1000 U.M. al f"mal de cuatro años. Si la 
tasa de interés anual compuesta 
continuamente es de 8%, ¿Cuál es el 
valor del premio?. 

VP; 1000 
;; 726.16 

Perpetuidad 

Un flujo de efectivo a perpetuidad es 
una cantidad constante que se recibe 
período a período sin terminación. Los 
ingleses tienen un título de deuda, 
denominado eonsots. que paga una 
cantidad fija periódicamente a 

. perpetuidad. 

El valor presente de un consols que 
paga una cantidad C cada año es dado 
por la relación 

· e e 
; 

(1 +r)' r 

donde r es la tasa de interés. Una 
forma sencilla de verificar que este es el 
valor presente es observar que la 
cantidad C/r paga un interés anual 
(C/r)r =C. 

Perpetuidad éon crecimiento 

Considere un edificio de apartamentos 
donde el Oujo de efectivo recibido al 
fmal del año después de gastos será de 
1000 U.M. Estos O u jos se espera 
aumenten a una tasa del 5°/o por año. 
Suponiendo . que los Oujos son a 
perpetuidad y que· la 'tasa de descuento 
del dinero es de 11%, determine el 
valor presente. 

Lo que se desea es 

.. 



VP 
e C(1+g) 

= + 
1 +r (1 +r)2 

+ 
C(1+g)2 

+ ..... 
(1 +r)3 

e = 1,666 = 
r-g 

donde C = 1000, r = O.ll y g = 0.05. 
Equivalentemente, el valor presente de 
los flujos a perpetuidad es 1~666. U.M. 

Existen aspectos importantes en la 
fórmula de perpetuidad con 
crecimiento: 

a. La cantidad recibida en cada periodo 
es constante .(q. 

b. La tasa de interés es mayor que la 
tasa de crecimiento (r > g). 

c. El horizonte de tiempo es inf"mito. 

Anualidad 

Una anualidad es un flujo constante de 
pagos durante un número fijo de 
periodos. Si C es el paga en cada uno 
de los N periodos, el valor presente de 
la anualidad es 

VP = 

= 

e 
1 +r 

......... ~ e 

1 l 
rO·r)'! 

e[ (I-r)·' -1] 

r(1+r)·' 
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Ejemplo S. Una persona ganó la Ioteria 
estatal que paga 50,000 U.M. al año 
durante 20 años. El primer pago se 
recibe dentro de un año. La Ioteria se · 
anuncia como la lotería del millón pues 
dice que equivale a SO,OOO x 20 = 
1'000,000 U.M. Suponga que la tasa de 
interés es de 8°/o. ¿Cuál es el valor 
presente de la loteria? 

VP = 50,000[ (1.08)20 -1] 
0.08 (1.08)20 

~ 490,905 

Existen algunos trucos respecto al uso 
de la fórmula. EUos son 

a. Retraso de la anualidad 

Ejemplo 6. Una persona recibe una 
anualidad de 500 U.M. por cuatro años 
empezando en el f"mal del año S. 
Suponga que la tasa de interés es 10% 
¿Cuál es el valor presente de la 
anualidad?. 

Empezaremos por señalar que el valor 
presente de la, anualidad al inicio del 
año S es dada por 

VP 500[(1.1W - 11 = = 
0.10(1.10)4 

1,584 

y su actualización al año O es dada por 
1.548/( 1.1 0)5 = 984. 



b. Anualidad adelantada 

Ejemplo 7. Suponga que en el problema 
del premio de la lotería (ejemplo 5) el 
primer pago se recibe inmediatamente. 
¿Cuál es el valor presente del premio?. 

El valor presente es 50,000 U.M. más el 
valor presente de una anualidad de 
50,000 U.M. durante 19 años a una tasa 
del 8%, esto es (usando tablas), 50,000 
+ 50,000(9,6036) = 530,180. 

c. Anualidad no frecuente 

Ejemplo 8 Una persona recibe un pago 
de 450 u:M:'cada dos años durante un 
período de ~0- años. El primer pago 
ocurre al rmal del año 2. La tasa de 
descuento es del6%. Determine el valor 
presente de estos pagos. 

Empezaremos por determinar la tasa 
de interés en dos años y tratar el 
problema como si fuese uno de 
anualidad con un período de 10 años. 
La tasa de interés es (1.06)1 -1 = 
12.36% y el valor buscado es 

VP = 450[
1 

(1.1236)
10 

-
1 l =2,505 

0.1236(1.1236) 10 
: 

' 

c. Valor presente de dos 
anualidades 

Unos preocupados padres desean 
ahorrar para la educación de su hija 
recién nacida.. Estiman que a los 
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dieciocho años los costos de cducació o 
sean de 30,000 U.M. al año. La tasa de 
interés es del 14%. ¿Cuánto deben 
empezar a ahorrar anualmente para 
pagar los cuatro años de Universidad 
de la recién nacida?. 

Empezaremos por suponer que a la 
edad de 18 años -exactamente- la hija 
ingresa a la Universidad y que los 
ingresos de dinero de los 17 años 
anteriores sirven para pagar la 
educación universitaria. 

El valor presente -inicio año 18 o final 
año 17- de los gastos universitarios es 

VP = 
30.000[ (1.14)4 -1] 

(0.14)(1.14)4 
87.411 

que puestos a valor presente del año O 
equivalen a 87.411/(1.14)17 =.9,422.91. Si 
e denota la cantidad depositada 
anualmente por los padres durante 17 
años, se tiene que C = 1,478 U.M. pues 

Cí (1.14)17 -1] = 

0.14(1.14)17 9,422.91 

Anualidad con crecimiento 

Suponga que las anualidades realizadas 
tienen la propiedad de crecer a una 
tasa g. En tal caso la fórmula del valor 
presente de la anualidad con 
crecimiento es 

VP 
= C[(1 +r)N- (l-gl"'1 

(r-g)(1 +r)N 



donde r es la tasa de interés y r > g. 
Asimismo C es la anualidad. Suponga 
que los preocupados padres por la 
educación de su hija hacen pagos 
anuales que crecen a una tasa del 4%. 
¿Cuál es la anualidad inicial?. 

En . este caso sabemos que el valor 
."presente de la anualidad con 
crecimiento debe ser igual a 9,422.91, 
esto es, 

e[ (1.14)17 - (1.04)17
] 

(0.14- 0.04)(1.14)17 
; 9,422.91 

De donde C = 1,192.78 U.M. 

El valor de. una empresa 

Una empresa espera generar un flujo 
neto de efectivo (ingresos menos costos) 
de 5000 U.M. en el primer año y 2,000 
U.M. en cada uno de los siguientes 
cinco años. Al final del séptimo año la 

·empresa se venderá en 10,000 U.M. Los 
dueños de la empresa desean obtener el 
10% de rendimiento en la empresa. 
Dicha empresa se vende en 12,000 U.M. 
¿Debería comprarse?. 

El valor presente de los flujos de 
efectivo de la empresa es· 

VP 5000 2000[(1.1)5 -1] 
; + 

1.1 (0.1)(1.1) 5(1.1)2 

+ 
10,000 

~ 16,569.93 
(1.1)' 

· Por lo que VPN = 4,569.35. La 
recomendación es comprar la empresa. 
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Resumen y conclusiones 

l. Se discutieron los conceptos de valor 
presente y valor futuro de una 
cantidad. 

2. Se analizo el caso de reinversión 
continua a una tasa r. 

3. El valor presente neto (VPN) de una 
inversión C0 que produce beneficios 
C,,. .. ,c. en los períodos 1, ... ,N, 
respectivamente, y tasa de interés r es 

N C¡ 
VPN; L --- co 

¡.¡ (1 +r)i 

4. Las fórmulas usadas en el manejo del 
dinero en el tiempo son: 

a. Perpetuidad VP = C/r 

b. Perpetuidad con crecimiento VP = 
C/(r-g) 

c. Anualidad 

VP ; C[(l+r)N-1] 

r(l +r)N 

d. Anualidad con crecimiento 

VP ; C[(l +r)N- (1 +g)Nj 

(r-g)(l +r)" 

donde r es la tasa de interés y g la tasa 
de crecimiento (r > g). 
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FORMULAS Dli:L VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO 

NO MURE 

Valor presente de una 
cantidad 

Valor futuro de una 
cantidad 

Valor presente de un flujo 
uniforme 

Rccupcració n uniforme de 
capital 

Valor futuro de un flujo 
uniforme 

Fondo hundido 

I<'ORMULA 

F = P(l •r)N 

p = A [ (l +r)N -1 j 
r(l +r)N 

A p [ r(1 +r)N j 
(1 +r)N -1 

F = A [ (1 +rr -1 j 

A F [ r j 
(1 +r)N -1 

f)JAGRAMA DE FLUJOS 

o~ __ ,.,_j: 
1 p 

A A A A A 

[ -IJ~L:: :_U 
1 2 3 N-1 

p . 

F 

A A A A A 

APLICACION 

Encontrar el valor presente P 
de un flujo F al f"mal de N 
períodos. 

Encontrar el valor presente P 
de una cantidad (anualidad) A 
pagada durante N períodos. . 

Encontrar el valor futuro F de 
una cantidad (anualidad) A 
pagada durante N períodos. 

~~======================db=======================4========================~========================d 



FORMULAS DEL VALOR DEL DINER9 EN EL TIEMPO 

-
FORMULA DIAGRAMA DE FLUJOS APLICACION 

NOMBRE 

A 1 ,. Encontrar el valor presente P 
Perpetuidad sin crecimiento P=-

A A A A de un flujo A recibido a 
r 

r:LW ... perpetuidad. 

A 
Encontrar el v:.olor presente P 

l'crpcluidad con crccimienlo p '~ Hl·~l A(l•!i)t de un flujo A que crece a una = -

tu· r-g tasa g(~ a perpetuidad. 

Encontrar el valor presente P 
Valor presente de un flujo • J(l•1) A(l·~) o de un flujo uniforme A que 
uniforme con crecimiento P =A [(l+r)N-(l+g)Nl ~J- .. .-1 crece a una tasa g ( r>g). 

(r-g)(l •r)N 

= 

7 



Valuación de Bonos y Acciones 
Capítulo 5 

(Ross/W esterfield/Jaffe) 

Los conceptos y fórmulas del valor del · 
dinero en el tiempo 11e emplean en la 
valuación de. bonos y acciones. Las 
técnicas de presupuesto de capital se 
aplican directamente a 'bonos. 

Dermición de Bono 

Un bono es·un certificado de deuda a 
largo plazo. Es un acuerdo para pagar 
intereses y ei'capital prestado en fechas 
especificadas.. _ 

Ejemplo l. La empresa Kreuger emitió 
100,000 bonos de 1000 U.M. Los bonos 
tienen un cupón cuyo rendimiento es 
S% anual y vencen a los dos años. Esto 
equivale a que la empresa pidió 
prestado 100 millones y paga como 
sigue: al final del primer año paga S 
millones de interés y al final del 
segundo S millones de interés más el 
principal, esto es, los 100 millones. 

El valor de bonos 

El valor de un bono es simplemente el 
valor presente de todos los flujos de 
efectivo asociados. Un bono cupón-cero 
es aquel que paga una cantidad F, 
denominada valor nominal, al final de 
N años. Si r es la tasa de interés del 
mercado, el valor del bono cupón-cero 
es VP = F(I+rrN 

En general. un bono tiene asociada una 
cantidad nominal F, usualmente 1000 
U.M. (llamada principal), un cupón e 
que se paga en cada período y una 
fecha de vencimiento expresado como N 
períodos. El período es usualmente un 
año o seis meses. Si r es la tasa de 
rendimiento del mercado, el. valor 
(presente) del bono es. 

N 

VP = L e F 

i::l 

El cupón e usualmente se expresa como 
un porcentaje del valor nominal F, esto 
es, e = iF y se dice que la tasa de 
rendimiento del cupón es i. 

Ejemplo 2. En noviembre de 1992 el 
gobierno americano emitió un bono de 
valor nominal 1000 U.M. y una tasa 
cupón del 13% anual. El interés se 

· paga semestralmente y la fecha de 
vencimiento es noviembre de 1996. Si la 
tasa de interés del mercado es de 1 0°/o. 
¿e u ál es el valor del bono?. 

Empezaremos por señalar que el cupón 
se paga semestralmente y es igual a 
6.S%(13/2) del valor nominal. Asimismo 
la tasa de rendimiento usada para 
valuar el bono es S% (10/2). También 
observe que se tienen 8 semestres. Por 
lo tanto el valor del bono es 

VP 
65 =¿ 

io( (1.05)¡ 

= 1,096.95 

+ 
1000 

(1.05)8 

La tasa de descuento efectiva es 



. -

(1 + 10/2)2 - 1 ; 10.25% 

Consols 

Existe un caso particular de bono que 
no tiene fecha de ·vencimiento. Es el 
denominado consol emitido por el 
gobierno Inglés. En este caso es sencillo 
la valuación pues es igual al cociente 
del valor del cupón (o pago periódico r 
y la tasa de interés del mercado. Por 
ejemplo, si un consol paga 50 U.M. al 
año y la tasa de interés es 10%, el valor 
del bono es 50/0.10 = 500 U.M. 

Tasas de rendimiento 

Considere un-trono con valor nominal F 
que paga UD CUpÓD C aJ final de Cada 
uno de los siguientes N años. Suponga 
que e = sF donde S es la denominada 
tasa de rendimiento del cupón. Denote 
por r la tasa de interés del mercado. El 
valor del bono es 

N e F VP ; ¿ 
i = 1 (1 • r)' (1 • r)' 

N 
sF F ¿ 

(1 • r)1 (1 • r)'v id 

N 
1 F ¿ S 

; 

¡., 1 (1 • r)' (1 • r).v 

Es interesante señalar -y se pide al 
lector verificar- que cuando s = r se 
tiene VP = F y el bono se dice que está 
a la par. Asimismo, si s > r entonces 
VP > F y el bono se dice que tiene 
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premio. De la misma manera si s < r 
entonces VP ·< F y el bono es con 
descuento. Este comportamiento origina 
la famosa regla: Si la tasa de descuento 
del mercado es mayor (menor) que la 
tasa del cupón entonces el valor del 
bono disminuye (aumenta). 

Ejemplo 3. Considere un bono de valor 
nominal 1000 U.M. y cupón anual de 
100 U.M. El bono vence dentro de dos 
años. Calcule el valor del bono si la . 
tasa de des.cuento es r = 8, 10 y 12%. 

Los valores del bono son 

100 100 +1000 
1,037 + ; 

1.08 (1.08)2 .. 

100 100 + 1000 
1000 + ; 

1.10 <uW 
100 1000 + 1000 966.20 -- + ; 

1.12 (1.12)2 

Un caso importante de rendimiento se 
tiene cuando. se conoce el precio actual 
del bono. Equivalentemente si en la 
fórmula general de valuación de bonos 
se con~ce VP, C y F, el valor del 
rendimiento que satisface la igualdad se 
denomina rendimiento al vencimiento. 

Suponga que en el ejemplo anterior el 
bono se vende en 1044.9 U.M. ¿Cuál es 
la ta.~a de rendimiento al vencimiento. 
Es el valor r tal que 

1044.9 100 --. 
1 +r 

Se verifica que r = 7 .S% . 



Valuación de acciones 

Existen dos tipos básicos de acciones: 
comunes (sociales) y preferenciales. l!na 
acción común es un documento legal 
que evidencía la pertenencia de una 
empresa que está organizada ·como 
corpora~ió n. Dichas acciones son 
instrumentos f"mancieros comerciables. 

El valor de una acción común que paga 
dividendos {DJ cuando la tasa de 
interés del mercado es r es dado por 

VP = L 
i =1 

Existen algu_!lºs casos especiales que 
conviene señalar. 

a. D; = D para toda i. Se 
dividendo es constante 
crecimiento). Entonces 

D 

dice que el 
(no tiene 

D 
VP = L = 

i=l r 

b. D; = 0(1 +g);.' para i=l ,2, ... Se dice 
que el dividendo crece a una tasa g. 
Entonces (r > g). 

VP = L 
1"' l 

D(l + g)i-1 D 
= 

(1 + r)' r- g 

c. D; = D(l+g, )" si i=l, 2, ... N y D; = 
DN(I+g2)'N si i=N+I, .... Se dice que es el 
caso de crecimiento de dividendos 
diferenciados. Entonces 
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N 

VP=L 
i=l 

D(l +g/·1 

(1 + r)i 
+ 

\ 

Observe que DN = D(1+g)"-' y r > g2• 

Ejemplo· 4. Un inversionista está 
considerando la compra de una acción 
de la empresa minera Utah. La acción 
paga un dividendo de 3 U.M. al año y 
se espera que se incremente a partir del 
próximo año a una tasa del 10%. El 
rendimiento requerido en este tipo de 
valor es de 15%. 

a. Determine el precio de la acció.n 

b. ¿Cuál debe ser el incremento en 
dividendos para que el precio en ~ se 
duplique?. 

Empezaremos por señalar que el precio 
de la acción es .Po= Div/(r-g) donde Div 
= 3, r = 0.15 y g = 0.10. Entonces P0 = 
60. Si deseamos que el precio sea de 
120 U.M. entonces el valor de g debe 
ser 12.5%, un incremento del 25%. 

Ejemplo 5. Considere la acción de una 
empresa farmacéutica. El dividendo a 
pagar el próximo año es 1.15 U.M. y se 
espera que durante cuatro años 
aumente a una tasa del 15%. 
·Posteriormente, el crecimiento será más 
moderado y se espera sea sólo del 10%. 
Determine el valor de la acción si el 
rendimiento requerido es del 15% 
anuaL 



S 

VP=L 
i:l 

1.15(1 + 0.15)1- 1 

(1 + 0.15)1 

Div(6) 
+ -----=~~----~ 

(0.15- 0.10)(1.15)5 

donde Div(6) = 1.15(1.15}'(I.iO) = 
2.3130. Es sencillo verificar. que el 
precio es 27(5+22) U.M. 

Estimación de parámetros 

En el modelo de valuación de acciones 
comunes se utiliza tanto la tasa de 
crecimiento g como la tasa de descuento 
r. ¿Cómo _P-Odemos estimar estos 
parámetros?. 

El valor de g se estima con la fórmula 
g = ab donde 

a = . ganancias retenidas este año 

ganancias este año 

b = Rendimiento en ganancias 
retenidas. 

Lo usual es que b se 
rendimiento histórico 
contable (ROE). 

iguale con el 
del capital 

Ejemplo 6. La ·empresa Newman 
reportó ganancias de 2 millones este 
año y planea retener 40"/o de sus 
ganancias. El rendimiento histórico en 
capital contable es 16% y se espera que 
continúe en el futuro. ¿Cuánto valdrán 
las ganancias el año próximo? ¿Cuál es 
el porcentaje de crecimiento de las 
ganancias?. 
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Si se retiene d 40% de las ganancias se 
tendrán 800,000 U.M. adicionales que al 
16% de rendimiento producen 128,000 
U.M. El monto de ganancias el próximo 
·año será de 2'128,000 U.M. y el 
porcentaje dé crecimiento de las 
ganancias es 128,000/2000,000 = 0.064. 
Observe que este . valor se puede 
obtener directamente de la fórmula g = 
ab donde a = 0.4 y b = 0.16 por lo que 
g = 0.064. 

Existen dos formas de estimar la tasa 
de descuento r. Una está basada en el 
estudio de empresas del mismo nivel de 
actividad y riesgo. La otra forma es 
recordar que el precio de una acción 
(P.) está relacionada con los dividendos 
(Div) y la tasa de crecimiento de los 
mismos (g) como sigue P0 = Div/(r-g), 
esto es, se supone un crecimiento a 
perpetuidad. De aquí se tiene que r = 
Div/P0 + g, y la relación Div/P0 se 
denomina rendimiento del dividendo. 

Ejemplo 7 . (Continúa). La empresa 
Newman tiene un millón de acciones de 
capital común y cada una se vende a' lO 
U.M. ¿Cuál es. el rendimiento requerido 
en este activo?. 

Observe que los dividendos pagados al 
final del año serán 2'128,000(0.60) = 
1 '276,800. El pago de dividendo por 
acción es 1.28. Dado que g = 0.064 y P0 

= 10 U.M. se tiene que . 

Una precaución en el cálculo de r es 
que depende de forma· crítica de la 
estimación de g. Observe que si 
g=O(O.l2) entonces r = 0.128(0.248). 

\ 



Es importante mencionar que el 
enfoque anterior estima el valor de g. 
Para propósitos prácticos el error 
incurrido puede ser grande. Por lo 
tanto lo mismo sucede con r. Lo usual 
es estimar r como el promedio de las 
r's de empresas en el ramo. 

Oportuilidades de crecimiento 

En los apartados anteriores se discutió 
acerca de la tasa de crecimiento de los 
dividendos. Deseamos relacionar esto 
con el crecimiento de la empresa. 
Considere una empresa con un nivel de 
utilidades por acción conocido y a 
perpetuidad. Suponga que la empresa 
paga todas. ~sus ganancias como 
dividendos. ~n_tonces EPS = Div donde 
EPS es la ganancia por acción y Div el 
dividendo por acción. Una empresa con 
estas características se dice "vaca 
efectiva". En estas condiciones el valor 
de una acción es 

. p = 
EPS Div 

= 
r r 

donde r es la tasa de descuento. 

Si una empresa tiene oportunidades de 
crecimiento, esto es, inversoon en 
proyectos con VPN positivo, entonces 
retendrá parte de sus gan.ancias y las 
invertirá en la empresa. Suponga que la 
empresa retiene el dividendo completo 
en la fecha 1 y lo invierte en un 
proyecto específico. Denote por VPNGO 
el valor presente neto de una 
oportunidad de crecimiento, esto es, el 
valor presente neto por acción asociada 
al proyecto en el instante O. Es sencillo 
verificar que el valor de la acción es 

S 

EPS 
+ VPNGO 

r 

La interpretación de estos términos es 
como signe: EPS/r es el valor de la 
acción si la empresa no hace nada ·y 
VPNGO es el valor adicional que se 
obtiene al invertir en un nuevo 
proyecto. 

Ejemplo 8. La empresa SARRO espera 
ganar 1 millón de U.M. a perpetuidad 
si no tiene oportunidades él e inversión. 
La empresa tiene 100,000 acciones 
vigentes por lo que la ganancia por 
acción es 1 O U.M. En la fecha 1, la 
empresa puede invertir 1 millón en.una 
campaña de mercadotecnia y aumentar 
sus ganancias a perpetuidad en 210,000 
U.M. o bien 2.10 U.M. por acción. La 
tasa de descuento es de 10%. Determine 
el valor de la acción con y sin 
oportunidades de inversión. 

En el primer caso el valor de la acción 
es 

EPS 10 
= 100 U .. M. = 

r 0.1 

y, en el segnndo caso el valor presente 
neto del proyecto -en la fecha 1- es. en 
millones 

-1 + 0.210 = l.l 
0.1 

Por lo que el valor en la fecha O es 
1.1/1.1 = 1 millón. El VPNGO es 10 
U.M. El precio de cada acci«ín es 

EPS 
+ VPNGO 110 

r 



Observe que se requieren dos 
condiciones para que aumente el valor 
de la acción. 

a. Las ganancias deben ser retenidas 

b. El proyecto tiene un VPN positivo 

~elación precio/utilidad acción 

En la discusión anterior se concluye que 
el precio por acción, cuando existe una 
oportunidad de inversión, es 

Precio = EPS + VPNGO 
r 

De donde, si P denota el precio de la 
acción y E, ja_ ganancia por acción se 
tiene que 

P Precio 1 VPNGO 
- + 

E E[>S r EPS 

Esta relación es interesante pues 
establece que P /E está relacionado con 
las oportunidades de inversión. La 
relación PIE explica el porque empresas 
con alta tecnología -oportunidades de 
inversión- tienen valores altos. 
Empresas tradicionales tienen PIE 
moderados, entre estas se tiene a las 
empresas del acero, carreteras, 
electricidad, entre otros. 

Res~mcn y cr;rtclusioncs 

Se aplican las fórmulas de valor 
presente a precios de bonos y acciones. 

l. Los bonos de descuento puro y a 
perpetuidad son casos extremos de 
bonos. El valor presente del primero, 
llamado bono con cupón cero, es 
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VP = 
F 

y el de perpetuidad es VP = cir. 

VP = 
e 
r 

2. El rendimiento al vencimiento de un 
bono es la tasa a que descontamos los 
pagos del bono para obtener su precio 
de compra. 

3. Una acción· puede valuarse 
descontando apropiadamente sus 
dividendos. Se tiene el caso de 
dividendos sin crecimiento. El caso de 
crecimiento constante y el caso de 
crecimiento düerenciaL 

4. Una estimación de ·Ja tasa de 
crecimiento de una acción, denotada g, 
es dada por el producto de la tasa de 
retención y el rendimiento de ganancias 
retenidas. 

S. El valor de una acción con 
oportunidad de inversión es 

EPS 
+ VPNGO 

r 

6. La relac:ió n precio a utilidad por 
acción es función de tres factores: 

a. Oportunidades de inversión 

b. Riesgo de la acción 

c. Tipo de técnica contable usada. 



Algunas reglas alternativas de 
inversión. Capítulo 6. 

(Ross/Westerfield/Jalfe) 

Se ha analizado la relación entre una 
unidad monetaria hoy y su valor en el 
futuro. Esto permite actualizar a valor 
presente diversos flujos en el tiempo e 
introducir el método de valor presente 
neto (VPN). Se considera que el VPN es 
el mejor de los métodos de presupuesto 
de capital, sin embargo, el análisis de 
tales métodos es incompleto si no 
examinamos las técnicas de inversión 
alternativas· como el período de 
recuperación de pago, tasa de retorno 
contable y ttia' interna de retomo. 

¿Por qué usar el método VPN? 

Ejemplo l. La empresa Alpba, 
c'onsidera un proyecto de inversión sin 
riesgo cuyo costo es de 100 U.M. El 
proyecto produce únicamente 107 U.M. 
al rmal del año. Los directivos tienen 
dos alternativas. 

a. Usar 100 U.M. para invertir en el 
proyecto. Los 107 .U.M. obtenidos se 
pagarán como dividendos al final de 
año. 

b. Olvidar el proyecto y pagar lOO 
U.M. como dividendo hoy. 

Es inmediato que si la tasa de interés 
del dinero es menor que 7 lo que 
conviene es ejercer la alternativa l. En 
particular, si r = 6% 

] 

VPN = i<io + 107 = o .94 
1.06 

La idea del ejemplo es que la 
aceptación de proyectos con VPN 
positivo beneficia a los accionistas. 

Existen tres atributos adicionales que 
favorecen al método del valor presente 
neto. 

a. Usa flujos de efectivo 

b. Emplea todos los flujos de efectivo 
del proyecto. · 

c. Actualiza los flujos de efectivo en 
forma adecuada. 

El período de recuperación de 
pago 

Una regla de inversión popular (y 
alternativa al VPN) es la regla del 
período de recuperacaon de pago. 
Conocidos los flujos de efectivo 
asociados con un proyecto se determina 
el tiempo mínimo para recuperar la 
inversao n Este es el período de 
rccuperaci ón de págo ·del proyecto. 

Ejemplo 2. Un proyecto requiere una 
inversión de 50,000 U.M. y produce 
beneficios incrementales de 30,000, 
20,000 y 10,000 U.M. en .Jos primeros 
tres años. El período de rccupero~ci óo 
de pago es dos años. 



Existen tres problemas con este método 
de inversión: 

a. No se conoce el ritmo de pago dentro 
del periodo de recuperación (tasa de 
descuento). 

b. No considera los pagos después del 
períodp de recuperación. 

c. No existe estándar de comparación 
con otros proyectos. 

La regla del período de recuperación de 
pago se emplea frecuentemente en 
grandes empresas que requieren 
realizar un número considerable de 
pequeñas inversiones. Son decisiones 
sencillas que.,se ejercen a niveles bajos 
de la jera~ía administrativa. Su 
aceptación es la sencillez de aplicación. 

La regla 
recuperación 
descuento. 

del 
de 

período 
pago 

de 
con 

Es la misma regla de recuperac10n de 
pago aplicada a los flujos actualizados -
con una tasa de descuento- del 
proyecto. Tiene las mismas fallas que el 
método original. 

La tasa de rendimiento contable 

La regla de inversió ,,. .tSociada con la 
tasa de rendimiento contable consiste 
en determinar el · promedio de las 
utilidad después de impuestos y 
deprcciació n y dividirlo por el 
promedio del valor en libros de la 
inversión. 

Ejemplo 3. Una empresa considera la 
decisión de comprar o no una tienda en 
un conjunto comerciaL El precio de la 
tienda es de 5,000 U.M. Se estima que 
la tienda tiene una vida de cinco años y 
no existe valor de rescate. Las 
estimaciones de ventas y costos 
proyectados son conocidos· (tabla 1). 

Empezaremos por señalar algunos 
aspectos de la tabla l. En el primer año 

· las ventas fueron de 433,333 U.M. 
mientras que el costo de producción de 
esos bienes es de 200,000 U.M. La 
depreciación es calculada con la regla 
de linea recta y es igual a 100,000 U.M. 
cada año. La ganancia antes de 
impuestos es de 133,333 U.M. y después 

. de impuesto es 100,000 U.M. Lo mismo 
ha sido realizado para los años 
restantes. 

El cálculo de la tasa de rendimiento 
contable - efectuado en la tabla 1-
demuestra que dicha tasa vale 20°/o. 

Existen algunos inconvenientes de este 
método. EUos son: 

a. Usa el valor en libros de la inversión. 
El VPN usa flujos de efectivo. 

b. No considera el valor del dinero en el 
tiempo. 

c. No ofrece una regla sobre la tasa de 
retomo que debía usarse _(tasa neta). 



Tabla l. Ventas y costos proyectados 

Año 1 Año 2 
1 •> 

Año 3 Año 4 Año S Concepto 1 ;. 

Ventas 433,333 450,000 266,667 200,000 133,333 
Costos 200,000 150,000 100,000 100,000 100,000 
Flujo antes impuesto 233,000 300,000 166,667 100,000 33,333 
Depreciaci<i n 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 
(~anancia antes impuesto 133,000 200,000 66,667 o -66,667 
Impuestos (25%) 33,000 50,000 16,667 o -16,667 

' 

Utilidad neta 100,000 150,000 50,000 o -511,000* 

Utilidad promedio 
100,000 ' 150,000 + 50,000 + o - 50,000 = 50,000 =. 

5 

500,000 ' 400,000 + 300,000 + 200,000 + 100,000 + o 
l11versióll promedio = = 250,000 

6 

Tasa de re11dimiemo comable = 
50,000 = 20% 
250,000 

, 
* J<:ste valor se considera sólo si la empresa tiene ganancias .acumuladas. 

3 
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Tasa interna· de retorno (TIR) 

La tasa interna de retomo es aqueUa 
tasa que hace que el VPN de un 
proyecto sea cero. En el ejemplo ·1 
dicho valor es 7o/o pues 

o = - 100 + 
107 
L07 

En proyectos sencillos la tasa interna de 
retomo (TIR) acepta la regla de 
inversión: Aceptar el proyecto si la TIR 
es mayor que la tasa de descuento del· 
proyecto. En caso contrario rechazar. 
La regla es válida cuando la gráfica del 
VPN versus tasa de descuento es como 
se muestra eD la figura l. El criterio no 
es extcndible para todos los casos. Es 
sencillo obtener contra-ejemplos donde 
el criterio anterior no se aplica. 

' 

t VPN 

TIR 

Fig. 1 VPN versus k 
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Problemas con la TIR 

Un proyecto independiente es aquel 
cuya aceptación o rechazo es 
independiente de otros proyectos. Dos 
proyectos son mutuamente excluyentes 
si la aceptación de uno implica el 
rechazo del otro. Note que ambos 
proyectos pueden se rechazados. 

Ejemplo 4. Considere los proyectos A y 
B cuyos flujos de efectivo se describen 
en la tabla 2. Observe que ambos 
proyectos tienen la misma TIR y los 
signos de los flujos son opuestos. 
También observe que las reglas de 
aceptación de proyectos son distintas 

· (tabla 3). En este caso conviene 
observar la gráfica de VPN versus tasa 
de descuento descrita en la figura 2. Se 
observa que en el proyecto A la gráfica 
es decreciente con asíntota -1 OO. En el 
caso del proyecto B, la gráfica es 
creciente y tiene como asíntota 1 OO. El 
criterio de selección es sencillo de 
resumir (tabla 3). 

Ejemplo S. (TIR múltiples). Considere 
el proyecto e cuyos flujos de efectivo se 
describen en la tabla 2. El VPN del 
proyecto para distintos valores de tasa 
de descuento se tiene en la figura 3. 
Observe que existen dos valores de 
TI R. En general pueden existir basta m 
valores distintos de TIR positivos donde 
m es el número de cambios de signo en 
los flujos de efectivo (regla de 
I>escartes). El criterio de selección se 
resume en la tabla 3. 



Tabla 2. Tasa interna lle retorno y valor presente neto 

·-

Concepto l'royecto A l'royecto B Proyecto C 

Inicio año o 1 o' ,, 1 o 1 2 

!<'lujo efectivo -lOO 130 100 -130 -lOO 230 -132 

TIR "'o 30 30 10 y 20 

VPN (10%) 18.2 -18.2 o 
Aceptar si tasa de k< 30 k> 30 k> 10 y k< 20 
descuento k es 

Financiar o invertir Invertir Financiar Mezcla 

Tabla 3 Reglas lle aceptación lle proyectos 

Flujos efectivo No. de TIR Criterio TIR Criterio VPN . 

Primer Oujo negativo y el 1 Acepte si TIR >k Acepte si VPN >O 
r~to positivos Rechace si TIR <k 'Rechace si VPN < O 

Primer Oujo positivo 1 Acepte si TIR <k Acepte si VPN >O 
y el resto negativos Rechace si TIR > k Rechace si VPN < O 

Algunos Oujos más de 1 No 'existe Acepte si VPN >O 
positivils y otros . Rechace si VPN < O 
negativos 

5 
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Proyecto A 
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t VPN 
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Proyecto e 

Fig. 2 Valor presente de prOY.CCtos A, By e 
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Problemas con proyectos 
mntuamente excluyentes 

Existen dos problemas_ típicos con la 
aplicación del método TIR a proyectos 
mutuamente excluyentes. 

. El problema de escala 

Ejemplo 5. Considere la decisión entre 
dos propuestas de inversión en el salón 
de clase. En la primera se invierte una 
unidad monetaria y al fmal de la clase 
se le entrega 1.50 V.M.· En la segunda 
opción se invierten 10 U.M. y al fmal de 
la clase de le proporcionan 11 V.M. 
¿Cuál es la mejor inversión?. 

La mejor opción es 2, pues 

OPCIÓN .VPN TIR 

1 0.50 50\ 

2 1.00 10\ 

El problema de la regla TIR es que no 
considera el tamaño del proyecto. 
Observe que la opción 1 tiene mayor 
TIR pero la inversión es pequeña. La 
opción 2 tiene menor TIR pero la 
inversión es mayor. 

Ejemplo 6. Dos productores de cine han 
comprado los derechos de la película 
Terror. Los flujos de efectivo asociados 
con un presupuesto austero y otro 
amplio son: 

7 

Proyecto ·Austero Amplio 

Año o -10 -25 

Año 1 40 65 

VP'!"(25\) 22 27 

TIR 300 160 

¿Qué proyecto se selecciona? 

Una primera respuesta sería decir que 
el proyecto Austero tiene una alta 
rentabilidad y es el más adecuado. Esto 
es erróneo. La respuesta es seleccionar 
el proyecto con mayor VPN. 

Otra manera de justificar esta decisión 
. es formular un proyecto incremental y 
analizar sus consecuencias. 

Observe que el proyecto . con bajo 
presupuesto es aceptable pues tiene 
VPN positivo. Calculemos los flujos 
incrementales resultantes al aceptar el 
proyecto con presupuesto amplio en 
lugar del austero. Dichos flujos son: 

Concepto Flujo incremental 

Año o - ·25 - (-10) = -15 

Año 1 65 - 40 = 25 

El VPN de estos flujos (con k = 25%) 
es de 5 millones y la TIR es de 66.67%. 
Esto indica que la decisión de invertir 
en el proyecto con presupuesto amplio 
es correcta. 

. ' 
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El problema del ritmo de flujos 
de efectivo. 

Ejemplo 7. La empresa Kanfold tiene. 
dos opciones de inversión sobre un 
edificio. En la· inversión A puede 
almacenar líquidos tóxicos y en la B 
equipo de cómputo. Los flujos de 
efectivo son 

Concepto Inversión A Inversión B 

Año o -10,000 -10,000 
Año 1 10,000 1,000 
Año 2 1,000 1,000 
Año 3 1,000 12,000 

VPN(O) 2,000 4,000 
VPN(10) 669 751 
VPN(15) .. " 

109 -484 

TIR - l.6, 04'1; 12.94'1; 

Se observa que el VPN del proyecto B 
es mayor que el de A para tasas de 
descuento pequeñas y lo contrario 
sucede con tasas grandes. También 
observe que la TIR es independiente de 
la tasa de descuento y es mayor para el 
proyecto A. El comportamiento del 
valor del VPN versus la tasa de 
descuento se muestrA en la figura 3. 

La selección de la mejor inversión se 
puede hacer usando cualquiera de los 
métodos: 

a. Comparación d. • VPN de los 
proyectos. Esto requiere el valor de k. 

b. Comparación de laTIR incremental 
con la tasa de descuento. 

c. Cálculo del VPN de los flujos 
incrementales. 
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t VPN 

4000 

2000 

-500 

Fig. 3 VPN versus k 

En el caso b y e se observa que los 
flujos incrementales y correspondientes 
valores del VPN y TIR son: 

Concepto Flujo incremental B-A 

Año o o 
Año 1 -9,000 
Año 2 o 
Año 3 11,000 

VPN(O) 2,000 
VPN(10) 83 
VPN(15) - 593 

TIR 10.55'1; 

Observe que -por simplicidad- se resto 
el flujo del proyecto de menor tamaño. 
Esta es una práctica común. Lo mismo 
sucede con el criterio de selección. 

Estos ejemplos muestran la versatilidad 
en el uso de la TIR y VPN asociados 
con proyectos mutuamente excluyentes. 



Algunas cualidades de la TIR 

La TIR representa un apoyo 
complementario a la técnica VPN :r su 
fortaleza reside en resumir toda la 
información de un proyecto en una tasa 
de rendimiento. Esta tasa es 
independiente ·de la tasa de descuento 
del mercado. 

El índice de productividad 

El indice de productividad (o relación 
beneficio-costo) de un proyecto (IP) es 
dado por el cociente del valor presente 
de los flujos de efectivo después de la 
inversión so11re' el valor de la inversión. 

Ejemplo 8. Considere la opción de 
inversión en los proyectos 1 y 2 cuyos 
flujos de efectivo en millones son: 

Concepto Proyecto 1 Proyecto 2 

Año o -20 -10 
Año 1 70 15 
Año 2 10 40 

VP ( 12%) 70.5 45.3 
IP 3.53 4.53 

VPN(12%) 50.5 35.3 

En la tabla se hace el cálculo del índice 
de productividad asociado a una tasa 
del 12%. También se calcula el VPN. El 
análisis que se realiza de las opciones 
de inversión considera tres 
posibilidades. 
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a. Proyectos índependientes 

De acuerdo al criterio VPN ambos · 
proyectos se aceptan. El criterio con el 
índice de productividad es: aceptar si 
IP > 1 y rechazar en caso contrario. 

b. Proyectos 
excluyentes 

mutuamente 

De acuerdo al criterio VPN se acepta el 
proyecto 1 y de acuerdo al indice de 
productividad el 2. El problema con 
este último criterio es semejante al caso 
de la TIR. Dado que el criterio 1P se 
basa en un. cociente . no captúra el 
problema de escala en la inversión. 

Una forma alternativa de justificar la 
decisión es observar que el flujo 
incremental asociado con el proyecto 1 
respecto al proyecto el 2 es corno sigue: 

Concepto Flujo incremental 1-2 

Año o -10 
Año 1 55 
Año 2 -30 

VP (12%) 25.2 
. 

IP 2.52 
VPN(l2%) 15.2 

Observe que el índice de productividad 
es mayor que uno, por lo que se debe 
elegir el proyecto 1. Esta decisión 
coincide con la del criterio VPN .. 



c. RacionaMiento de capital 

Suponga que la empresa tiene en tercer 
proyecto cuyos Dujos de efectivo son 
conocidos y sólo dispone de 20 millones. 

Concepto Prpyecto 3 

Aiio o -10 
Año1 -5 
Aiio2 60 

VP(12%) 43.40 
l:P 4.34 

VPN(12%) 33.40 

Es inmediato que la decisión es invertir 
en el proyecto 1 o bien los proyectos 2 
y 3. ¿Cuál es 'la mejor decisión?. 

Observe que los proyectos 2 y 3 tienen 
menor VPN que el proyecto l. Sin 
embargo, en conjunto sucede lo 
contrario. Por otra parte el IP de los 
proyectos 2 y 3 es mayor que el 
asociado al proyecto 1 por lo que 
conviene invertir en 2 y 3. 

El indiee de productividad es un buen 
indicador cuando se trata de problemas 
de racionamiento de capital en un 
período. En el caso de períodos 
múltiples no se aplica. En tal evento es 
necesario usar las técnicas de 
programació o lineal. 

Resumen y conclusiones 

Se analizaron técnicas de presupuesto 
de capital alternativas al Valor Presente 
Neto. 
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En el caso del criterio TIR se observa 
que produce los mismos resultados que 
el VPN si los Dujos de efectivo tienen 
un solo cambio de signo (- a +). Se 
presentan algunos casos que invierten el 
criterio usual de la TIR. 

En el ciso de proyectos que son 
mutuamente excluyentes, se demuestra 
que debido a diferencias por el tamaño 
del proyectu y ritmo del Dujo de 
efectivo, el proyecto con mayor TIR no 
necesariame.nte tiene el mayor VPN. En 
este caso el criterio del TIR no se 
aplica. Sin embargo, si se consideran los 
Dujos incrementales del proyecto el 
resultado es el mismo. 

En caso de selección de proyectos que 
son mutuamente excluyentes existen 
tres criterios: 

a. Elegir el proyecto con mayor VPN. 

b. Si la TIR de los flujos incrementales 
(proyecto mayor-menor) es mayor que 
la tasa de descuento aceptar el proyecto 
mayor. 

c. Si el VPN incremental es positivo, 
seleccionar el proyecto más grande. 

Finalmente se describe el uso del índice 
de productividad en .la toma de 
decisiÓnes de presupuesto de capital con 
racionamiento y sus limitaciones. 
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Presupuesto de Capital: Valor 
Presente Neto. Capítulo 7 

(Ross/Westerfield!Jaffe) 

Se considera el método de descuento de 
·flujos de J!fectivo y la fórmula del valor 
presente neto en problemas de 
presupuesto de capital. Se identifican 
los flujos relevantes en un proyecto, 
incluyendo inversiones iniciales, 
requerimientos de capital de trabajo y 
gastos de operación. Se analiza el 
impacto de la depreciación y los 
impuestos. También se analiza el 
impacto de la inflación y la manera de 
considerarla. 

Flujos de efectivo incrementales 

Las técnicas de finan7.as corporativas 
manejan flujos de efectivo mientras que 
la contabilidad financiera se centra en 
ingresos o ganancias. Existen muchas 
diferencias entre flujos de efectivo y 
utilidades. Cuando se valúa una 
empresa se consideran los dividendos -
no las utilidades- pues son los flujos de 
efectivo que el inversionista recibe. 

Ejemplo l. Una empresa.lleva a cabo 
una inversión asociada con la 
construcción de un inmueble. La 
inversión es de 100,000 U.M. Esto es un 
flujo de efectivo. Sin embargo, si 
suponemos que la depreciación es en 
línea recta, durante 20 años, sólo 5,000 
U.M. se consideran como gasto 
contable. El resto se cargará como 
gasto en los próximos 19 años . 

En el cálculo del valor presente neto 
(VPN) de un proyecto se consideran 
sólo flujos de efectivo incrementales, 
esto es, los cambios de efectivo que 
resultan como consecuencia directa de 
aceptar el proyecto. En otras palabras, 
interesa lo que sucede con flujos de 
efectivo con y sin el proyecto. 

En relación a los flujos incrementales 
conviene poner atención a los siguientes 
costos. 

Costos hundidos 

Son los costos que ya ocurrieron. Debido 
. a que se encuentran en el pasado, ya no 

pueden influir en la decisión de aceptar 
o rechazar el proyecto. Los costos 
hundidos no son flujos incrementales. 

Costos de oportunidad 

Son los costos asociados con los usos 
alternativos de un activo. Se dicen 
costos de oportunidad pues al llevar a 
cabo el proyecto se anulan otras 
oportunidades de uso de un activo_ Son 
costos incrementales. 

Efectos laterales 

El caso típico de efecto lateral es la 
erosión o flujo de efectivo transferido al 
nuevo proyecto a través de la pérdida 
de flujo en otros proyectos actuales de 
la empresa. 



Ejemplo 2. La empresa Baldwin se fundó en 1962 con el propósito de producir pelotas 
de foot-ball americano y actualmente es líder en la producción de pelotas de tenis, goH 
y foot-ball. En 1991, el vicepresidente de la empresa, W.C. Meadows identificó otro 
segmento de mercado asociado con las bolas de boliche en diferentes colores y estilos. 
El vicepresidente mencionó que la competencia no estaba en condiciones de tomar 
ventaja de esta oportunidad debido a los costos de pr:oducció n, red de comcrcializaci ón 
y habilidades mercadotécnicas de la empresa. 

E.n 1992, la empresa Baldwin realizó un estudio de mercado para evaluar el potencial 
del mercado de pelotas de boliche a colores. Se envió cuestionario a tres importantes 
mercados de consumidores: Los Angeles, Filadelfia y Nueva York. Los resultados 
fueron positivos y mostraron que se podría Uegar a tener de 10 al 15% del mercado 
de bolas de boliche. El costo del estudio fue de 250,000 U.M. y algunas personas 
consideraron que era un costo muy alto. Sin embargo, W.C. Meadows objeto que esto 
era un costo hundido y que no debería ser considerado en la evaluación del proyecto. 

La empresa Baldwin considera invertir en una máquina para producir pelotas de 
boliche. La máquina se localizarí~_en un edificio que tiene la empresa· en la Ciudad de 
Los AngelesL ~alifornia. El edificio esta sin ocupación y podría venderse junto con el 
terreno en 150,000 U.M. después de impuestos. El precio ajustado de esta propiedad, 
esto es, el precio original menos la depreciación acumulativa, es cero. 

Un resumen de la preparad ón del análisis del proyecto es como sigue: El costo de la 
máquina es de 100,000 U.M. y se estima que su valor de mercado al final del año 5 
será de 30,000 U.M. La producción anual durante estos cinco años será de 5,000, 8,000, 
12,000 10,000 y 6,000 unidades, respectivamente. El precio de la bola de boliche, será 
20 U.M., el primer año. Se espera que el precio aumente sólo 2% al año debido a la 
fuerte competencia. Este valor es menor que la tasa de inflación que se anticipa será 
de 5% al año. Por otra parte, el plástico usado como materia prima se espera aumente 
por lo que los costos se incrementarán en 10% al año. El costo de producción de una 
bola de boliche el primer año será 1 O U.M. 

La empresa necesita manejar flujo de efectivo para sus operaciones. diarias y el . . . 
administrador considera que el capital de trabajo que se requiere es de 10,000 al inicio 
de operaciones. Este capital se incrementará a lo largo de los años y disminuirá a cero 
al final del año 5. 

Un resumen de los flujos de efectivo que se manejan en el proyecto y sirven de base 
para calcular los flujos incrementales se muestra en las tablas 1-4. La primera tabla 
describe los datos básicos de inversión e ingresos y se complementa con· las tablas 2 y 

. 3. Estas tablas sirven para obtener la tabla 4 de flujos incrementales. 
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Tabla l. Flujos de eféctivo del proyecto Balwin (Miles U.M.) 

Concepto Año O Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 

l. lnversió n en la máquina (lOO) o 1 ,, ·O o o 21.76 

' . 2. Depreciación acumulada o 20 1 .. 52 71.20 82.72 94.24 
3. Valor ajustado de la má11uina lOO 80 48 28.80 17.28 5.76 
4. Costo de oportunidad (edificio) (ISO) o o o o 150.00 
S. Capital de trahajo 10 111 16.32 24.97 21.22 o 
6. Camhio capital trahajo neto ( 1 O) o (6.32) (8.65) 3.75 21.22 
7. Flujo total en invcrsi<ín ((1) + (4) + (l>)) (2611) o (6.32) (8.65) 3.75 192.98 

ln~rcsus varios 

8. Ventas 100.00 163.20 249.72 212.20 129.90 
9. Costos operaci<i n (50.00) (88.00) (145.20) (133.10) (87~84) 
111. Deprcciaci•í n (20.00} {32.00} {19.2!!} {11.52) (11.52) 
11. Ingreso gr.1vahle ((8)-(9)-( 10)) 30.00 43.20 85.32 67.58 30.54 
12. Impuesto pagado (34%) { 1 0.20} {14.49) {29.01) (22.98) (10.38) 
13. Ingreso después impuestos 19.80 28.51 56.31 44.60 20.16' 

Tabla 2. Ingresos y costos operativos 

Año l'roduceión esperada Precio unitario Ventas Costo unitario Costos operativos 

1 5,000 20.00 100,000 10.00 50,000 
2 8,ooo· 20.40 163,200 11.110 88,000 
3 12,000 20.81 249,720 12.10 145,200 
4 10,000 21.22 212,200 13.31 133,100 
S 6,000 21.65 129,900 14.64 87,840 
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Tabla 3. Depreciación según código americano 

Año Clase 3 años 
1 
1 C)ase S años clase 7 años 

1 33,340 20,000 14,280 
2 44,440 32,000 24,490 

-
3 14,!110 19,200 17,490 
4 7,410 II,S20 12,SOO 
5 11,520 8,920 
6 S,760 8,920 
7 8,920 
8 4,480 

Total 100,000 100,000 too;ooo 

Tabla 4. Cálculo de flujos incrementales (Miles U.M.) 

Concepto Año O Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año S 

l. Ventas 100,00 163.20 249.72 212.20 129.90 
2. Costos operación so,oo 88.00 145.20 133.10 87.84 
3. Impuestos 10.20 14.69 29.01 22.98 - 10.38 
4. Utilidad operativa (( 1 )-(2)-(3)) 39.80 60.51 7S.S1 S6.12 31.68 
S. Total de invcrsió n -260.00 o -6.32 -8.6S 3.75 192.98 
6. Total de flujos -260.00 39.80 54.19 66.86 s9.87 224.66 
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Análisis del proyecto 

l. Inversiones. Existen tres tipos de 
inversiones descritas en la tabla l. · 

a. Máquina productora de bolas de 
boliche. La inversión inicial es de 
100,000 U.M. Observe que al fmal de 
año S la ganancia de i:apital es 30-S. 76 
= 24.24 equivalente a la venta· de la 
máquina, a precio de mercado, menos 
su valor ajustado. El valor de la 
ganancia después de pagar impuestos es 
30-(24.24)(034) = 21.76. 

b. Costo de oportunidad. Si se acepta el 
proyecto el edificio no se vende y el 
ingreso que se pierde es de ISO,OOO que 
entra conio ibv'crsión al proyecto. Note 
que el costo -del estudio (2SO,OOO U.M.) 
no se incluye por ser costo hundido. 

c. lnvcrsió n en capital de trabajo. Es el 
flujo requerido para oper-aciones y es la 
diferencia entre activo y pasivo 
circulante. El capital de trabajo 
requerido se muestr-a en la linea S de la 
tabla l. El aumento (disminución) de 
capital de trabajo es una salida 
(entr-ada) de efectivo. 

2. Impuestos e ingresos. En la tabla 
1 se describen los ingresos por ventas y 
los respectivos costos de opc.-aci ón. El 
cálculo de estos ingresos se realiza en 
detalle en la tabla 2. La cstimació n de 
ingresos depende de suposiciones como 
el aumento anual de precios' de 2"/o y el 
aumento de costos proyectado en 10°/o 
al año. La depreciación se consider-a 
usando la regla de "5 años" del código 
americano (tabla 3). La tasa de 
impuestos es de 34%. 

S 

3. Flujo de efectivo_ El cálculo de los 
flujos de efectivo derivados del proyecto 
se resumen en la tabla 4. El flujo o 
utilidad operativa es ventas menos 
costos y menos impuestos. A esto se le 
suma la. inversión total y se obtiene el 
flujo de efectivo neto. 

Cálculo del VPN 

Usando la tabla 4 se puede calcular el 
valor presente neto para distintas tasas 
de descuento y tener una idea del 
comportamiento financiero del 
proyecto. Los VPN para tasas del 4, 10 
1S y 20% son 123,641; S1,S88; S,472 y-
31,3S1, respectivamente. La tasa interna 
de retorno del proyecto es IS.67%. Si la 

· tasa de descuento es mayor que 1S.67% 
no se acepta el proyecto. 

Tipo de libros 

Existen dos tipos de libros para 
registrar las actividades del proyecto. 
Uno es par-a propósito de pago de 
impuesto y se basa en las reglas que 
marca el propio gobierno. El otro es 
para los accionistas y se basa en las 
reglas de contabilidad financiera. Las 
diferencias entre estos libros es que la 
contabilidad financiera beneficia a los 
accionistas. Es usual observar que 
diversas empresas reportan ganancias a 
los accionistas y pérdidas· en términos 
de pago de impuestos. 

Capital de trabajo 

El cálculo de este capital es· un resumen 
de un estudio detallado que en este 
momento se omite. 



. Gastos fmancieros 

En la evaluación del proyecto no se 
incluye la manera en que se fmancia el 
proyecto, pues se acepta el postulado 
.que será a través del capital contable. · 

-Tasas de interés e inflación 

Suponga que el banco paga una tasa de 
interés anual de 10%. También 
suponga que la tasa de inflación es 6%. 
Esto significa que si hoy un restaurante 
vende una hamburguesa en 1 U.M., la 
misma hamburguesa la venderá en 1.06 
V.M. dentro de un año. Observe que 
hoy 100 U.M. pueden comprar lOO 
hamburguesas. Si depositamos este 
dinero en el"'banco obtenemos 11 O al 
fmal del :Uio y el número de 
hamburguesas que podemos comprar es 
103.8 (11 0/1.06). Por lo tanto sólo se 
incrementó el consumo en 3.8. Los 
economistas llaman a 3.8% la tasa de 
interés real. 

En general las tasas de interés nominal 
o bancaria (h), real (r) e inflación (inf) 
se relaciona por medio de 

(l+h) = (1+r)(J+inl) 

Observe que r = (l+h)/(l+inl)-1. 
Conviene señalar que así como las tasas 
de interés se expresan en términos 
nominales o reales lo mismo sucede cnn 
los flujos de efectivo. 

Un flujo está expresado en términos 
nominales si es el número de unidades 
monetarias que se van a recibir o 
pagar. Se dice que está expresado en 
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términos reales si se especifica el poder 
de compra del flujo de efectivo. 

Pregunta básica 

¿En la aplicación de las técnicas de 
presupuesto de capital qué tasa de 
interés se. aplica?. 

Respuesta: Si los flujos de efectivo 
están expresados en valor nominal se 
aplica la tasa de descuento nominal. Si 
están en términos reales, se aplica la 
tasa reaL 

·Ejemplo 3. Una empresa de aparatos 
eléctricos pronostica el siguiente flujo 
de efectivo nominal asociado a un 
proyecto 

Año o 1 2 

Cantidad -1,000 600 650 

La tasa de interés nominal es 14% y la 
inflación se espera sea del 5%. 
Determine el VPN del proyecto. 

a. (Valor nominal). Observe que el 
proyecto se acepta pues 

VPN; -1,000 + 
600 

+ 
650 ; 26.47 

1.14 (1.14)2 

b. {Valor real). Los flujos de efeé:tivo 
reales, descontando la inflación, son: -
1,000, 600/1.05 y 650/{1.05) 2

, al final de 
los años O, 1 y 2, respectivamente. Por 
lo tanto 

.. 
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571 VPN= -1000+-- + 
1 +r 

589 =26.47 
(1 +r)2 

donde r = 1.14/1.05 -1 = 0.0857. 

Observe, que en ambos casos se obtuvo 
el mismo resultado.· ¿Cuál debo usar?. 
El que sea más senciUo. 

Pregunta: ¿Cómo debo manejar la 
depreciación?. 

Respuesta: La depreciación es una 
cantidad nominal, y debe ser tratada 
como tal. ,U.comprar el activo conozco 
su precio t ~on eUo la cantidad a 
depreciar año con año. 

Una simplificación en 
presupuesto de capital. 

el 

En el análisis de la empresa se calculo 
el flujo de efectivo operativo después de 
impuestos (FODij como sigue: 

FODI = lng. - C • Impuestos 

donde lng es el ingreso (en este caso las 
ventas) y C representa los costos o 
gastos de operación. Por otra parte, 
Impuestos = T (lng. - C- I>ep) donde T 
es la tasa de impuestos y Dcp la 
dcprcciació n. Por lo tanto 

FOI>I = (lng-C)(l-1) + Dcp(l) 
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Esta expresión sugiere que al aumentar 
en una unidad el ingreso (costo), el 
flujo operativo después de impuestos 
aumenta (disminuye) en (1-T). Por otra 
parte, al aumentar la depreciaei ón, 
FODI se incrementa en un valor T 
denominado cobertura de impuesto. 

El empleo de esta simplificaci óu hace 
que el VPN de un proyecto se pueda 
calcular como: 

• VPN = -1 + L (lng- C)(í)(/- Tj 

i•l (1 + !:)¡ 

Dep(I}T 

O +r); 

donde 1 es la invcrsió n, (lng-C)(i) es el 
flujo operativo en el período i 
descontado a una tasa ! que considera 
el riesgo mientras que Dep(i)T es la 
cobertura' de impuesto descontada a 
una tasa sin· riesgo r. 

Ejemplo 4. La empresa Stim considera 
la compra de una máquina de lavado 
de coches cuyo costo es de 50,000 U.M. 
la máquina se deprecia de acuerdo a la 
regla americana de 5 años. El flujo 
operativo que se espera al final del 
primer año es de 18,000 U.M. Los 
flujos operativos están sujetos a un 
incremento igual a la tasa de inflación . 
que es de 6%. La tasa de descuento 
usada para flujos con riesgo -como los 
flujos operativos- es de 12% mientras 
que la tasa sin riesgo es de 10%. La 
tasa de impuestos es de 34"1.. Se desea 
conocer el VPN y decidir si debemos 
llevar a cabo la compra. 



Empezaremos por observar que 1 = 
50,000 U.M. Por otra parte, los flujos 
operativos reales en el primer año son 
de 18,000/1.06 y es el mismo para todos 
los demás años. Por lo tanto 

S 

L 
i::l 

(Ing- C)(l)(/-n 
(1 ~ r) i 

t (18,000/1.06)(1 - 0.34) 

i~l (1 ~ 0.12)' 

= ( 
18

•
000

) 0.66 (3.6048) = 40.401 
1.06 

Note que se uso la tasa de descuento 
con riesgo r;=.0.12. Por otra parte 

S L Dep(i)T 

(1 + r)' i=l 

S 
= L so,ooo(o.34)J(i) 

·~1 (1.10)' 

= (50,000(0.34)(0.7733) = 13,146 

donde f(i) es la fracción que se deprecia 
el equipo en el año i. Este factor y su 
evaluación con las reglas de 
dcprcciació n americanas viene descrito 
en tablas y lo mismo sucede con el 
valor de la sumatoria. 

En resumen el VPN del proyecto es 
dado por - 50,000 + 40,40 1 + 13, 146 = 

3,547, por lo que debe aceptarse. 

, Las ventajas de este enfoque son: 
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l. Se aplican formulas de anualidades 
debido· a la uniformidad . con que se 
conocen los flujos operativos y la 
cobertura de impuesto. 

2. Se usan distintas tasas de descuento 
para flujos con riesgo y sin riesgo. 
Estos flujos s.e pudieron separar de 
manera sencilla. 

3. Se maneja a los flujos de efectivo en 
términos reales por ser sencillo su 
cálculo. 

Estas ventajas se pierden cuando los 
flujos de efectivo son irregulares y no 
existe manera de separar aquellos flujos 
que tienen riesgo de los sin riesgo. 

Ganancia de capital 

Es la diferencia entre el valor de 
mercado de un activo y la base 
ajustada del mi~mo, la cual es dada por 
el precio original menos la depreciación 
acumulada. 

Inversión con vidas de proyecto 
distinta: método de costos de 
anualidad equivalentes 

Ejemplo S. Una empresa ti_enc la opción 
de usar cualquiera de las máquinas A o 
8 para la producción de sus artículos. 
Los gastos de las máquinas son: 

Año Maq. A Maq. B 

o 500 600 
1 120 100 
2 120 100 
3 120 100 
4 100 



Los ingresos por año son iguales con 
cualquier máquina y la tasa de 
descuento es 10%. El valor presente de 
los costos de cada máquina es: VP(A) = 
798.42; VP(B) = 916.99. Se desea 
seleccionar la mejor máquina. 

l. (Método de ciclos). Una manera de 
comparar los costos de - ambas 

· máquinas es considerar un período de 
12 años. En tal caso la máquina A se 
repite cuatro veces y la 8 tres. El valor 
presente de los costos de A durante 12 
años es 

798.42 

(1 +0.1)3¡ 

y el asociado a la 8 es 

2 

~ 
i=O 

9J6.99 
(1.1)4i 

= 2,188 

= 1,971 

Se debe elegir la máquina B. 

2. (Costo anual equivalente). Otra 
manera de comparar los costos es 
determinar el costo por año de cada 
máquina: Denote por CA el costo 
equivalente anual de la máquina A. Un 
significado semejante tiene CB. 
Entonces 

3 
CA A: ~ -- = 798..12 

¡ .. ) (1.1)' 

4 
CB 

8: ~ -- 916.99 
1" 1 (1.1)' 
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De donde CA = 321.05 y CB = 289.28. 
La máquina 8 es· mejor. 

Conviene señalar ·que ambos métodos 
son equivalentes y son aplicables a otro 
tipo de situaciones como la asoCiada a 
reemplazar una máquina usada por una 
_nueva. La primera tiene costos de 
mantenimiento crecientes y la segunda 
costos de inversión altos: Si 

·determinamos el costo anual 
equivalente, la decisión es sencilla. 

Ejemplo 6. La empresa BIKE dispone 
de una máquina cuyos costos de 
mantenimiento y valor de rescate son: 

Año Man tenim.ien to Rescate 

o o 4,000 
1 1,000 2,500 
2 2,000 1,500 
3 3,000 1,000 
4 4.000 o 

El costo de una máquina nueva es 9,000 
U.M. y requiere un mantenimiento de 
1,000 U.M. por año durante 8 años. El 
valor de rescate es de 2,000 U.M. y el 
costo del capital 15%. La empresa no 
paga impuestos. ¿Deberíamos 
reemplazar la máquina?. ¿Cuándo?. 

a. (Reemplazar boy). El valor presente 
de los costos de la nueva máquina es 
(en miles): 

8 
1 2 

VP=9+ ~ = 12,833 
,,¡ (1.15)' (1.15)8 

y el costo anual equivalente, denotado 
CAE, se calcula como 
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¿ = 12,833 
i=1 

o bien CAE = 2,860 U.M. 

b. (Reemplazar en un año). El costo de 
mantener la máquina un año, mas (en 
valor presente) es: 

VP = 4,000 + 1,000 _ 2,500 
1.15 1.15 

2,696 

Observe que se incluyó el costo de 
oportunidad de no vender la máquina 
hoy. El · c~to anual equivalente, 
denotado C1,~ tal que Cl/1.15 = 2,696 
o bien C1 = 3,100. 

c. (Reemplazar en dos años). El costo 
de mantenerla hasta el segundo año (en 
valor presente al final año 1) es 

VP(l) 2 500 + 2.000 - 1,500 
' 1.15 1.15 

2,935 V.M. 

y su valor al final dl:l año es 3,375. 

Los costos de mantener la máquina en 
los años 3 y 4 son mayores que el costo 
anual equivalente de 1:• nueva máquina. 
Por lo tanto la m:,ur decisiún es 
reemplazar inmediatamente. 
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RESUMEN Y CONCLUSIÓN 

l. El presupuesto de capital se aplica a 
flujos incrementales. Los costos 
hundidos se ignoran mientras que los 
costos de oportunidad y efectos 
laterales se consideran. . 

2. La inflación debe ser manejada 
consistentemente. Equivalentemente, 
usar flujos y tasa de descuento· real 
(nominal) conjuntamente. 

3. En el ejemplo de la empresa Balwin. 
se calculo el VPN en dos pasos: 

a. Se calculó los flujos de efectivo neto 
de cada fuente en cada período. 

b. Se calculó el correspondiente VPN 

4. En el ejemplo de la empresa Stim se 
usaron los pasos: 

a. Se calculó el valor presente de cada 
fuente, esto ~. depreciación, etc. 

b. Se sumaron todos los términos y se 
determinó el VPN. 

El segundo enfoque tiene tres ventajas. 
Simplificación de fórmulas. Flujos 
nominales y reales pueden ser 
manejados de manera independiente. Se 
puede considerar el riesgo en cada tipo 
de flujo de efectivo. 

'. 

.. 
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Análisis y Estrategia en 
del Valor Presente 
Capítnlo 8. 

(Ross/Westerfield/Jalfe) 

el uso 
Neto. 

Se ha discutido la manera. de usar los 
flujos incrementales en el problema de 
presupuesto de capital. En este capítulo 
se discute el proceso de identificación y 
uso de aqueUos componentes del 
problema que contribuyen a obtener un 
valor presente neto positivo (VPN). 
Dicho proceso se denomina análisis de 
la estrategia corporativa. Se discuten 
diversas técnicas analíticas que ayudan 
a manejar' la incertidumbre de los 
flujos de efectivo incrementales. Los 
conceptos de'árbol de decisión, análisis 
de· sensibilidad, escenarios y punto de 
equilibrio se discuten. 

La estrategia corporativa 

El aspecto básico de la estrategia 
corporativa es identificar oportunidades 
de inversión que tengan un VPN 
positivo. Entre _las alternativas para 
lograr esto se tienen 

a. Ser el ·primero en introducir un 
nuevo producto. 

b. Desarrollar un marco de 
competencia que produzca bienes o 
servicios a bajo costo. 

c. Crear barreras para dificultar la 
entrada de otras empresas. 

d. Introducir variantes del producto 
para tomar ventaja de la demanda 
insatisfecha · 

Es indudable que· la lista es extensa. En 
industrias competitivas es mas dificil 
encontrar proyectos con VPN positivo 
que en la no competitivas. 

La estrategia corporativa y el 
mercado de valores · 

Si u~a empresa realiza un proyecto con 
VPN positivo debe originar un aumento 
·en el valor de sus acciones. Sin 
embargo, la prensa financiera 
frecuentemente enfatiza que lo 
importante es el reporte de ganancias 
del próximo trimestre, esto es, enfatiza 
el éxito de-corto plazo. En contraste las 
empresas japonesas tienen una visíón de 
largo· plazo que origina grupos estables 
de investigación y desarroUo de nuevos 
productos. 

En años recientes se han realizado 
diversos estudios sobre el 
comportamiento del mercado de valores 
americano respecto a las inversiones a 
largo plazo. Se encontró que el mercado 
reacciona favorablemente a inversiones 
de largo lazo que contribuyan a la 
maximizació o de la riqueza de los 
accionistas. Esta evidencia se opone a la 
creencia que el mercado es miope. 

Un ejemplo interesante de omisión del 
mercado de valores es la compra de 
NCR, empresa de computadoras, por la 
A T & T, empresa de telecomunicaciones. 
Cuando se anuncio la propuesta de 
compra el valor de las acciones de 
AT&T bajaron de 30 112 a 29 112. 
Cuando se realizo la operación, el 
precio por acción siguió. bajando. La 
reacción negativa del mercado era una 
señal que veía con menor valor la 
adquisició o de NCR con respecto al 
costo que pagaría AT&T. 
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Arbol de decisión 

Un problema básico en el análisis del 
VPN es el manejo de eventos futaros 
inciertos. 

Ejemplo l. La empresa . Solar 
Electronies ha desa·rrollado tecnología 
para motores solares. La ·empresa 
estima que la fase preliminar del 
proyecto le costaría 100 millones de 
U.M. y duraría un año. Existe ·una 
probabilidad de O. 75 que las pruebas de 
producción y mercado sean positivas. Si 
las pruebas son positivas, la empresa 
compraría terrenos, edificios y 
contrataría personal por una cantidad 
de 1,500 millones de U.M. ·Y los flujos 
de efectivo q_u~ obtendría los siguientes 
cinco años sería de 900 millones de 
U.M. al año. Si el costo de capital es de 
15% el VPN asociado sería (año 1) 
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VPN(éxito) = -1,500 + L 
¡,., 1 

= 1,517 

900 

(1.15)' 

Conviene señalar que el flujo de 
efectivo se calculó como sigue: 

Concepto (Millones) Año 2 - 6 

Ventas 6,000 
Costos variables (3,000) 
Costos fijos (l. 791) 
Depreciación (300) 

Utilidad antes impuestos 909 
Impuesto (34%) 309 

Utilidad neta 600 

Flujo efectivo 900 

2 

Si las pruebas son negativas y se Ueva a 
cabo la inversión (1500 millones) el 
VPN que se obtiene es -3,611 millones 
de U.M. El detaUe de este cálculo no se 
próporciona. Es. inmediato que si la 
prueba del estudio refleja un fracaso Jo 
conveniente es no invertir y el VPN 
sería cero. 

Un árbol de decisión que muestra la 
problemática. se tiene en la figura l. El 
valor presente neto esperado asociado 
es (en millones de U.M.). 

E[VPN (Prueba)] = 0.75(1,517) 

+ 0.25(0) = 1,138 

D.e donde el VPN buscado es 

VPN = -100 + 
1•138 

= 890 
1.15 

y el proyecto debe realizarse. 

Nota l. Se uso la misma tasa de 
descuento para la prueba y la decisión 
de inversión en el proyecto. Lo usual es 
que la primera sea una tasa mayor 

Nota 2. El evento donde se obtiene un 
VPN de -3.611 miUones es el escenario 
más adverso. Existen otras posibilidades 
y lo que podemos decir es que el árbol 
de decisiones no logra capturar todas 
las opciones o contingencias. También 
se puede decir que el árbol depende de 
la habilidad para reflejar el problema. 



Año O 

Hacer 
prueba 

Exito 

No hacer 
prueba 

1 ,, 

1 ,. 

Año 1 

o 
Desarrollar. Proyecto VPN=1 ,517 

No invertir VPN = O 

Desarrollar proyecto VPN=-3,611 

Año 2-6 

Fig 1. Problema de motores solares 

'-------'-----------'--------------~------. ·- -----



--

Análisis de sensibilidad 

Una observación frecuente de los 
practicantes del valor presente neto es 
que en la concepción original de los 
problemas se obtenga un VPN positivo. 

·Sin embargo, en la práctica se obtiene · 
un VPN. negativo pues algunas de las 
suposiciones cambian. Una forma típica 
de robustecer el proceso de decisiones 
es usar el análisis de sensibilidad (o 
análisis ¿qué pasa si?). 

Ejemplo 2. (Solar Electronics). Las 
ventas de motores solares se estimaron 
como sigue: 

No. de 

motores 

vendidos 

[Ventas] 

=-{ % mercado] [
Tamaño 

mercado 

= 0.30 (10,000) = 3,000 

= [No. m~toresl [ J>r_eci~ l 
vendzdos umtano 

= (3,000) (2 millones) 

= 6,000 millones 

De aquí se observa que la estimación de 
6,000 millones de U.M. depende de tres 
parámetros: porcentaje del mercado; 
tamaño del mercado; precio por motor. 
Por otra arte, los costos variables se 
calcularon como sigue: 

[ 
Costo l = 

variable 

Costo 

variable 

unitario 

= 1 millón (3,000) 

[
No. Motoresj. 

vendidos 

3,000 millones 
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Los costos fijos se estimaron en 1, 791 
millones. Observe que estos costos 
pueden cambiar de acuerdo al estado 
de la economía. 

Un resumen de los valores estimados 
t:Sperados asociados a los parámetros 
que se usan para calcular el VPN del 
proyecto de producción de motores se 
tiene en la tabla 1. También se incluye 
el valor de estos parámetros bajo un 
estado económico pesimista y optimista. 

El análisis de sensibilidad consiste en 
calcular el VPN con todos los 
parámetros estimados esperados 
excepto uno. Un resumen de los .VPN 

. para todos los posibles cambios de 
parámetros se tiene en la tabla 2. Por 
ejemplo, el valor de VPN = -1,802 
Millones se obtiene al usar los valores 
esperados de los parámetros excepto el 
tamaño de mercado que bajo el 
escenario pesimista es de 5,000 
unidades. 

Existen dos aspectos positivos del 
análisis de sensibilidad. El primero es el 
comportamiento del VPN ante posibles 
cambios de parámetros (uno a uno). Si 
el resultado de la tabla es robusto, esto 
es, no cambia mucbo tenderemos a 
tener mayor confianza en nuestra 
dccisió n. El segundo aspecto positivo es 
la identificación de la información 
critica, esto es, determinación más 
precisa de aquéllos parámetros 
relevantes para ·el cálculo del VPN. 

El análisis de sensibilidad ·tiene algunas 
fallas. Mencionaremos dos. La primera 
es incrementar una falsa confianza al 
tener resultados del VPN positivos en 



Tabla l. Estimaciones de parámetros (Solar Electronics) 

Escenario económico 
Parámetro 

Pesimista Esperado Optimista 

Tamaño mercado (anual) 5,000 10,000 20,000 
Porcentaje mercado (%) 20 30 50 
Precio unitario (Millones) 1.9 2 2.2 
Costo ~ariable (Millones) 1.2 1 0.8 
Costo fijo anual (Millones) 1,891 1,791 1,741 
lnversió n. requerida (Millones) 1,900 1,500 1,000 

Tabla 2. Cáculo del VPN en año 1 (Millones) 

'" 
Escenario económico 

Parámetro 
Pesimista Esperado Optimista 

Tamaño mercado (anual) -1,802 1,517 8,154 
Porcentaje mercado·(%) - 696 1,517 5,942 
Precio unitario (Millones) 853 1,517 2.844 
Costo variable (Millones) 189 . 1,517 2,844 
Costo fijo anual (Millones) 1,295 1,517 1,628 
lnversió n requerida (Millones) 1,208 1,517 1,903 

Tabla 3. Cálculo de ingresos y costos (Millones) 

Número Años 2-6 
do 

unidades Vcota5 Cogm Costo:\ DcprcciaciO a Impuestos Ganancia Flujo VPN 
vendidas 

\'uiahl~ · fiju'i (34"/o) Nota efectivo (Año 1) 

o o o -1,791 -300 711 -1,380 -1,080 -5,120 

1,000 2,000 - 1.000 -1,791 -300 371 -720 - 420 -2,908 

3,000 6,000 - 3,000 -1,791 -300 -309 600 900 1,517 

-10,000 20,000 -10,000 -1,791 -300 -2,689 5,220 5,520 17,004 .. 
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un escenario pesimista. Sólo basta 
recordar que el escenario pesimista es 
subjetivo y los valores pesimistas 
pueden estar peor de lo que pensamos. 
La segunda falla es que en el análisis de 
sensibilidad se cambia un · sólo 
parámetro. a la vez y que los 
parámetros pueden estar relacionados. 

Análisis de escenarios 

Es una variante del análisis de 
sensibilidad que consiste en calcular el 
VPN cambiando un grupo de 
parámetros que están relacionados. 

Ejemplo 3. ~ Suponga que ocurren 
diferentes chnques de aviones. Como 
resultado las acciones de la empresa 
Solar Electronics, productora de 
motores de avión, bajan y existe un 
ambiente adverso a innovaciones en la 
industria. En este caso el flujo de 
efectivo para el proyecto sería 

Concepto (Millones Año 2-6 

Ventas 2,800 
Costos variables -1,400 
Gastos fijos -1,791 
Depreciación - 300 

Utilidad antes impuesto - 691 
Impuesto 

. 
235 

Utilidad neta - 456 

Flujo efectivo - 156 

Observe que el impuesto (*) aquí es 
positivo pues equivale a una reducción 
de pago de impuesto en otras 
actividades de la empresa. 
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En este caso el VPN es 

5 

VPN = -1,500 - L - 1
-
56

-
¡,) (1 +0.15)' 

= -2,023 Millones 

. Bajo este escenario el proyecto se· 
rechaza. Otro tipo de escenario podría 
analizarse. 

Punto de equilibrio 

En el análisis de sensibilidad y 
escenarios la atención se centra en 
examinar la variabilidad del pronóstico 

· de los parámetros y su impacto en el 
cálculo del VPN. La técnica de punto 
de equilibrio determina el nivel de 
ventas requerido para tener un 
equilibrio en ingresos y egresos 

Ejemplo 
contable). 
ganancias 
de ventas. 

4. (Punto de equilibrio 
Considere el nivel de 

asociado a diferentes niveles 

1 1 
Unidades Ganancia 
Vendidas Neta 

o -1,380 
1,000 720 
3,000 600 

10,000 5,220 

Un desglose más detaUado del cálculo 
de estos valores se tiene en la tabla 3. 
Es sencillo verificar gráficamente que el 
número de unidades requeridas para 
tener ganancia neta eero es 2,091. Una 
forma analítica de calcuiar el punto de 



equilibrio asociado a la ganancia 
contable ·es recordar que lo ·que se 
desea es tener ganancia neta (GAN) 
cero. Sin embargo 

GAN = ((P-qx- (CF+Dep))(l-1) 

donde P es el precio de venta de cada 
motor; C es el costo unitario; CF, costo 
fijo; Dep, valor de la depreciación 
anual; y x el número de motores 
vendidos. Es sencillo verificar que 

(CF+Dep)(1-n 
x= = 

(P-C)(1- n 

1,791 +300 
"2' - 1 

CF+Dep 

P-C 

2,091 

Ejemplo 5. (Punto de equilibrio VPN). 
En el problema anterior se observó que 
el VPN asociado a diferentes niveles de 

venta de unidades es conocido. 
Específicamente 

Unidades VPN 
vendidas 

o -5,120 
1,000 -2,908 
3,000 1,517 

10,000 17,004 

y el número de unidades requeridas 
para tener VPN = O es 2,315. 

Una forma · analítica de calcular el 
punto de equilibrio es recordar que 
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VPN = -lo,. I> FEN 
¡.¡ (1.15)' 

donde 1, es la inversión y I<'EN es el 
flujo de efectivo neto en cada año. 
Observe que podemos bacer 

CEA 
(1.15)¡ 

donde CEA seria el costo equivalente 
anual que se paga por inversión. En 
este caso 

5 

VPN=L 
i=l 

FEN-CEA 

(1.15)¡ 

y VPN = O equivale a FEN~CEA = O. 
Sin embargo. 

FEN = (P-q(I-1)x-CF(l-1) + Dep(1) 

donde P, C, CF, Dep tienen el mismo 
significado que en el ejemplo 4. Es 
sencill~ verificar que FEN-CEA = O 
equivale a tener un nivel de ventas (x) 
dado por 

x = CEA +CF(l-Tj .:nep<n 
(P-C)(I-n 

En el problema actual CEA = 447.5 
millones; CF = 1, 791 millones; Dep = 

300 millones; T = 0.34; P ·= 2 millones; 
y C = 1 millón. Por lo tanto podemos 
calcuar x como sigue 



X 447.5+ 1,791(0.66) -300(0.34) 2,31: 
(2 -1)(0.66) 

Observe que el puuto de equilibrio con 
VPN es mayor que el asociado a la 
.ganancia neta contable. La diferencia es 
que en el primero se considera 
explícitamente el valor equivalente de 
costo anual por inversión inicial (447.5 
millones) en lugar de usar únicamente 
su depreciación (300 millones). 

Opciones de expansión y 
abandono 

El análisis -del VPN presentado es . 
demasiado estático, esto es, no 
considera aspectos de decisión 
secuencial en el tiempo. El caso típico 
de ·estas decisiones es la opción de 
expansión del proyecto o bien su 
correspondiente abandono. 

El valor de mercado de un proyecto 
(VM) es la suma del valor presente neto 
del mismo más el valor de las opciones 
(OP). Equivalentemente 

VM = VPN + OP 

Un ejemplo ilustrativo se anexa. Sin 
embargo conviene señalar que la 
literatura está llena de casos donde la 
opción de expansión o abandono ha 
sido importante. Mencionaremos 
algunos.· 
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a. La General Motors (GM) anuncio 
cerrar varias de SliS plantas en 1991 y 
el valor de su acción bajo. La respuesta 
es que tardó demasiado en hacerlo. 

b. La Coca Cola abandonó el proyecto 
de elinlinar su presentación original 
después de fuertes presiones de los 
consumidores. El valor de la acción 
subió. 

c. La empresa General Milis anuncio 
vender todos sus negocios no asociados 
con comida y el valor de sus acciones 
subió. 

Resumen y conclusiones 

l. Se describieron algunas de las 
fuentes o actividades que ·producen 
VPN positivo en una empresa. 

2. Conceptualmente el VPN es la 
técnica más usada y sin _embargo es 
muy criticada. Algunas de estas criticas 
son minimizadas al emplear el análisis 
de sensibilidad, escenarios y punto de 
equilibrio. 

3. Se consideró la opción de expansión 
y abandono en un proyecto y su 
impacto en el valor de mercado del 
proyecto. 



( 
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inversión, en el sector público y privado, refiriendo el aprendizilje al análisis 
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1.2 El ciclo de vida de los proyetos 
1.3 El proceso de preparación y evaluación de proyectos 
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4.2 Estados contables y flujo de efectivo 
4.3 Mercados financieros y evaluación fmanciera 
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MAPA CONCEPTUAL 

MATEIUA. CAPÍTULOS ABARCADOS TEMÁTICA ·.·. ' . ; > ' 
Capílulo 1: Introducción 
Capitulo 2: Valor del dinero a través del tiempo • Interés simple y compuesto 
Capitulo 3: Método del Valor Anual Equivalente • Interés nominal, efectivo y real 
Capitulo 4: Método del Valor Presente • Fórmulas de Equivalencia con interés 
Capitulo 5: Método de la Tasa Interna de Rendimiento compuesto 
Capitulo 6: Consideración de Impuestos en Estudios • Flujos de Efectivo 
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DE CAPITAL 
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Capítulo 9: Evaluación de Proyectos de Inversión en • Efecto de la Inflación en Proyectos de 

Situaciones Innacionarias Inversión ' -
Capitulo 13: Ana lisis de Sensibilidad 

• Capitulo 10: Costo de Capital • Costo de financiamiento por: 

FINANCIAMIENTO' 
Capitulo 11: Efecto de la Inflación en el Rendimiento Obligaciones, Créditos, Arrendamientos 

de un Proyecto y en el Costo de la • Costo de financiamiento por: acciones 
Fuente Utilizada para Financiarlo preferentes, comunes, utilidad retenida. 

Capitulo 12: Distinción entre Decisiones de Inversión y 
Decisiones de Financiamiento 

INVESTIGACIÓN D.E Capitulo 14: Arboles de Decisión • Media y Varianza utilizando funciones de 

OPERACIONES 
Capitulo 15: Análisis de Riesgo distribución de probabilidad. 

• Simulación ' 
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MATERIA' CAPÍTULOS ABARCADOS ... TEM-ÁTICA' '·'' 

Capítulo 1: El Estudio de Proyecto 
Capítulo 2: El Proceso de Preparación y Evaluación de • Preparación y Evaluación de Proyectos 

Proyectos • Evalmu~i{)n Social de Proyectos 
Capítulo 3: Estructura Económica del Mercado • Estudio Técnico 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
Capítulo 4: El Estudio de Mercado • Estudio de Mercado 
Capítulo 8: La determinación del Tamaño • Estudio Organizacional y Administrativo 
Capítulo 9: Decisiones de Localización • Lay Out, Tamaño y Localización de la 
Capítulo 10: Hectos Económicos de los Aspectos Planta 

Organizacionalcs • Marco Legal 
Capítulo 11: Antecedentes Económicos del Estudio 

Legal 

ECONOMÍA 
1 Capitulo 6: Estimación de Costos • Costo Marginal .. Capítulo 7:Antecedentes Económicos del Estudio • Análisis de costo~volumen-uiilidad .. 

" ' Técnico • Capacidad Productiva Óptima 

' Capítulo 12: Las ln~·ersiones del Proyecto • Nivel de Efectivo e Inventario Óptimo '. 
J. Capítulo l3: Beneficios del Proyecto • Concepto de Flujos de Efectivo 

TÉCNICAS DE. PRESUPUESTO . Capítulo 14: Flujo de Caj¡i Proyectado • VPN, TIR y otros criterios de evaluación 
DE CAPITAL •' Capítulo 16: Criterios de Evaluación de Proyectos • Impacto de la In nación en proyectos 

' 

. Capítulo 18: Análisis de Sensibilidad 

FINANCIAMIENTO Capítulo 15: Tasa de Descuento • Costo Promedio Ponderado de Capital -
INVESTIGACIÓN DE • Series de Tiempo y Modelos Causales 

OPERACIONES 
Capítulo 5: Técnicas de Proyección del Mercado • Arboles de Decisión 

' Capítulo 17: Análisis de Riesgo • Modelo de Monte Cario 
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Ciclo de vida de una empresa 

Haciendo una analogía con un ser vivo, podríamos pensar que una empresa atraviesa 
por varias fases de desarroUo: nace, crece, eventualmente se reproduce y fina~ente . 
muere. Nacional Financiera, en colaboración con o()tros organismos nacionales' e 
internacionales, ha estudiado estas fases, a las cuales integró en lo que denominó ciclo 
de vida de un proyecto. 

1 ldentilicaci ón de proyectos 

2 Formulació n-Evaluación-Selección 

3 Gestión de recursos 

4 Construcción y arranque de la empresa 

S Operación de la empresa 

6 Uquidación 

Fases del ciclo de vida. de una empresa 

Algunos elementos que nos ayudarán a comprender mejor la f"malidad de cada una de 
la fases del ciclo de vida de una empresa son: 

Fase 1: Identificación de proyectos 

Su finalidad es detectar tanto necesidades como recursos, buscando, a través de la 
def"mición de un proyecto, su satisfacción eficaz y (o) su aprovechamiento eficiente. 
Como resultado de esta fase se generan las estrategias y lineamientos de acción de la 
empresa. 

Fase 2: Formulación-Evaluación-Selección de proyectos 

La formulación de proyectos es la prime':ll actividad de la segunda fase del ciclo de 
vida de las empresas, cuya finalidad es desarroUar las diferentes alternativas de 
proyectos que, se definieron en las fase de identificación. En esta actividad se da forma 
y contenido a los proyectos en sus aspectos de mercado, técnico, tecnológico y 
financiero. 

Normalmente es una actividad creadora con un importante componente de 
subjetividad: dos personas harán formulaciones diferentes partiendo de la 
identificación del mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se generarán los 
documentos. de formulación del proyecto, ya sea a nivel de peñtl, de prefactibilidad, 
de factibilidad o definitivo. · 

1 



La evaluación de proyectos es la segunda actividad de la fase dos del ciclo de vida de 
las empresas, y su f"malidad es determinar; a través de diversos parámetros, la eficacia 
y eficiencia del proyecto frente a los objetivos planteados inicialmente. Ésta debe ser 
una actividad mucho más objetiva que la formulación, sobre todo en el caso de la 
evaluación financiera: dos personas diferentes deberán Uegar a conclusiones similares 
al evaluar el mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se def"mU:á ia 
viabilidad técnico-económica y fmanciera del proyecto, ya sea a nivel de peñii, de 
prefactibilidad, de factibilidad o def"mitivo. 

La seleéeión·de proyectos es la tercera actividad de la segunda fase del ciclo de vida 
de las empresas. Su f"malidad es elegir, entre los proyectos alternos, aquel que parezca 
cumplir mejor con los objetivos planteados para la inversión. Esta elección se debe 
basar en la comparación de los proyectos potenciales contra criterios de viabilidad y 
de impactos previstos hacia el entorno. Como resultado de eUo, se generará una lista 
de proyectos priorizada para su inversión; así como la decisión f"mal de invertir o no 
en el proyecto elegido. 

Fase 3: Gestión de recursos 

Su finalidad es integrar los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto. Los 
resultados esperados durante esta fase incluyen la definición y formalización del tipo 
de agrupación social de la empresa, su capacidad juridica y los recursos humanos, 
materiales, financieros, de infraestructura, metodológicos, cientifieo-tecnoló gicos y de 
información, entre otros. 

Fase 4: Construcción y a"anque de la empresa 

El objetivo de esta fase es disponer de los recursos gestionados en la fase anterior para 
que, con base en cUos, se erija la infraestructura física, legal, laboral y administrativa 
de la empresa. 

Fase 5: Operación de la empresa 

La finalidad de esta fase es generar en forma eficiente los bienes y (o) servicios eficaces 
para la satisfacción de las necesidades que dieron origen al proyecto. Como resultado 
de la venta de estos productos se obtendrán los beneficios f"mancieros y (o) sociales 
buscados por la empresa. 

Fase 6: Liquidación de la empresa 

Durante esta fase se pretende dar por terminado el proyecto o, en su caso, la empresa. 
Como resultado de ello, se generar.i una serie de trámites administrativos y legales que 
consumarán esta liquidación. 
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Empresas y proyectos 

Si analizamos con cuidado el ciclo de vida de una empresa, veremos que de la fase uno 
a la cuatro la empresa aún no existe como tal pues todavía se encuentra com_o- un 
proyecto (idea en desarroUo). Es a partir de la fase cinco que podemos hablar 
propiamente de la existencia de la empresa. Continuando con nuestra analogía 
biológica, si el proyecto no Uega a concretarse en una empresa podremos decir que 
abortó. Profundicemos en el concepto de proyecto. Si bien en la literatura existen 
muchas defmiciones de dicho concepto, utilizaremos la siguiente: 

Proyecto: Plan prospectivo de una unidad de acción que busca materializar algún 
aspecto del desarroUo humano, a través de la generación de productos, para lo cual 
se requiere de la inversión de recursos. Analicemos con más detaUe los componentes 
de esta defmición: 

Plan prospectivo: Se refiere al hecho de que un proyecto implica estudiar la posibilidad 
de creación de una empresa que aún no existe, y que, de Uegar a existir, su impacto 
sería en el futuro. 

-
De una unidad de acción: Podemos identificar esta unidad de acción con el concepto 
de empresa, es decir, el conjunto de elementos capaces de interactuar con el entorno 
o, dicho de otra manera, capaces de llevar a cabo acciones que lo transformen. 

Que busca nwJerialiZJlr algún aspecto del desarrollo: Esto se refiere al hecho de que 
toda empresa busca sati,facer necesidades no cubiertas en el sector donde se prevé su 
impacto, logrando con esto un mayor estadio de desarroUo del mismo. 

A través de la generación de productos: lJna empresa tiene como actividad fundamental 
generar productos a trnés de la tr.msformació n fL~ica, química, biológica o intelectual 
de los recursos existentes en su enlomo. 

Para lo cual se requiere de la inversión de recurso.f: Una empresa busca combinar de 
manera óptima los factores de la producción (recursos), que pueden ser de naturaleza 
material, humana, financiera, de infraestructura, metodológica, informática, etc. 

Administración del ciclo de vida de una empresa 

~ Hemos definido y ubicado dos ciclos muy importantes en la vida de una empresa: a) 
el ciclo ·del proceso admini•trativo; b) rl ciclo de vida de una empresa. ¿Qué pasaría 
si tratamos de vincular estos dos ciclos? Las tablas 1 y 2 retoman algunos conceptos 
de la matriz programática propuesta por NAI'INSA, pero haciendo énfasis en reunir 
el ciclo de vida de una cmprcsa, el proceso administrativo y el ciclo de vida de una 
tecnología, de tal manera que como resultado de ello integremos una matriz que 
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contenga los descriptores que defmen las diferentes fases por la que atraviesa una 
empresa durante su desarroUo. Con esto se pretende generar tanto una base 
conceptual como un lenguaje común, que sirva como marco para la ubicación de Jos 
elementos teóricos y metodológicos que plantearemos más adelante al estudiar-las fases 
del ciclo de vida de las empresas. 

Como podemos observar en la tabla 1, el proceso administrativo se presenta tres veces 
a lo largo del ciclo de vida de una empresa: la administración del proyecto (Fases· 1 
a 4), la administración de la operación de la empresa (Fase S) y la administración de 
la liquidación de la empresa (Fase 6). Esta conclusión es de por si interesante pues nos 
marca la pauta para entender por qué; si bien estos tres ciclos del proceso 
administrativo comparten algunos principios comunes, se aplican con objetivos 
diferentes, debido a lo cual es lo mismo administrar la creación de nuevas empresas 
(proyecto) que administrar empresas ya constituidas o administrar la liquidación de 
éstas. 

Lo anterior equivale a decir que el profesional más adecuado para vigilar el desarroUo 
de un embrión es un médico obstetra, el más adecuado para· seguir el desarroUo de un 
niño es un médico pediatra, el más adecuado para vigilar la salud de un hombre de 
edad avanzada es el médico geriatra y para estudiar las causas de muerte, el médico 
forense. Todos estos profesionales comparten principios médicos generales, pero cada 
uno de eUos se- ha especializado en un periodo del desarroUo del ser humano. La 

Ciclo financiero Ciclo de vida de la empresa Proceso administrativo 

Faso 1 
ldentificaci óo 

Preinversió o Fase 2 
Formulación Evaluación Administrad ón de proyectos 
Sela:ción 

' 
Fase3 
Gestión de ret:uno 

Inversión Fase 4 
Construcción y arranque 

Fas. S Administració o de la empresa 
Operació o y dirección 

Recuperación y Fast 6 Admioistració o de la 
ganancia Uquidación liquidad ón 

Tabla l. Administración del ciclo de vida de una empresa 
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administración de la operación de la empresa ha dado lugar al perfil profesional de 
· los administradores de empresas; sin embargo, tanto la administración de proyectos 
como la administración de la liquidación de empresas han propiciado la aparición de. 
profesionales especializados que laboran más bien en empresas consultoras y en f"rrmas 
de ingeniería. 

·Es interesante ubicar en esta tabla tanto la duración temporal como los flujos de 
efectivo que tienen lugar a lo largo del ciclo de vida de la empresa: 

• Durante las fases 1 y 2, cuando la empresa es todavía un proyecto, estos flujos 
de efectivo son negativos debido a los desembolsos, conocidos como 
preinversión, necesarios para Uevar a cabo los estudios de gabinete· que 
minimizarán el riesgo de invertir en la empresa. Comúnmente, la duración de 
estas· fases es la más corta dentro del CVE. . 

• Durante las fases 3 y 4 se pasa del diseño de gabinete a la ejecución práctica. 
Es aquí donde el proyecto se materializa en una empresa. Los flujos de efectivo 
siguen siendo negativos, debido a los_ desembolsos que se requieren para montar 
la infraestructura tanto material como humana, tecnológica y legal que dará 
sustento a la empresa. Estos desembolsos se conocen como inversiones. La 
duración de estas fases, si bien suele ser mayor que la de las dos fases 
af!teriores, se espera que sea menor en cuando menos un orden de magnitud 
comparada con la duración de la fase 5 del CVE. 

• · La fase 5 es por lo general la que debe representar una mayor duración dentro 
del CVE. En eUa se espera que durante la operación de la empresa, los 
beneficios generados por la colocación del producto en el mercado sean mayores 
que los costos de producirlos, generando así un superávit Uamado utilidad, la 
cual deberá justificar la inversión de recursos realizada. 

• Finalmente, en algún momento de la existencia de la empresa ésta muere, ya sea 
por conclusión natural de su vida útil o como consecuencia de un descuido o 
algún imprevisto. Ésta es la fase 6, cuya duración también suele ser muy 
pequeña. Aquí los flujos de efectivo podrían ser positivos o negativos, 
dependiendo de la utilidad resultante de restar a los ingresos provenientes de 
la venta de la infraestructura de la empresa (chatarra o activos de medio uso), 
los costos implícitos durante esta liquidadón. 

La figura siguiente presenta el comportamiento típico del flujo de efectivo acumulada 
a lo largo del ciclo de vida de una empresa que tiene entre sus objetivos generar una 
ganancia financiera .. 
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FNEA ($) 
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FNEA Empresa rentable 

- FNEA Empresa no rentable 

1 1 1 1 1 11 

Preinversión Inversión Recuperación 

Flujo neto de efectivo acumulado durante el ciclo de vida de una empresa 

Matriz de descriptores del proceso de administración de proyectos 

En la tabla 2 podemos apreciar la matriz de descriptores de la administración de un 
proyecto. Esta matriz nos permite ubicar y entender mejor cada una de las fases por 
las que atraviesa un proyecto durante su desarrollo. A continuación se exponen 
algunas conclusiones interesantes del análisis de esta matriz. 

a. Si bien en la matriz se propone que en cada fase del ciclo de vida de un proyecto 
exista la predominancia de una varias etapas del proceso administr.ativo, nuevamente 
insistimos en aclarar que esta división conceptual ayuda a comprender mejor el 
proceso de administraci óo, aunque en la realidad es imposible aislar el efecto de cada 
una de las etapas del proceso administrativo. Profundicemos un poco en el análisis de 
esta división conceptual aplicada al ciclo de vida de un proyecto: 

• El hecho de que la prcvJSIOn destaque durante la fase de identificación de 
proyectos suena razonable si recordamos que en esta etapa del proceso 
administrativo se está tratando de responder a la pregunta: ¿qué se puede 
hacer? En esencia, esta fase busca generar una, serie de alternativas para 
canalizar los recursos de inversión. 
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Recordemos que la plaueación y la organización en su conjunto responden a las 
preguntas: ¿qué ••• ?, ¿cómo ••• ?, ¿cuándo •.• ?, ¿dónde .••• ?, ¿quién ••. ?, y ¿por 
qué ••• ? ••• se va a hacer. De esta manera nos quedará claro que la fase de 
formulació n-evaluación-selección de proyectos busca responder estas preguntas 
al dar forma a las alternativas identificadas (formulación), al cuestionarse sobre 
el grado de cumplimiento que cada proyecto (ormulado logra con. base en los . 
objetivos planteados inicialmente para la inversión (evaluación),_y finalmente 
al decidir sobre la prioridad para. comprometer los recursos que se invertirán . 
en el o los proyectos formulados y evaluados (selección). Es. interesante ver 
cómo· a medida que avanzamos en el estudio de la formulación-evaluacióu
seleccióu de proyectos, la función de plaueacióu (que responde 
prepouderautemeute al ¿qué? y al ¿por qué? va cediendo su lugar a la función 
de organización (que responde a las preguntas: ¿cómo?, ¿cuándo?, ¿dónde?, 

.• ?) ¿qmeu •• 

Como vimos previamente, la integración responde a la pregunta ¿con qué? 
Suena razonable asociar esta pregunta con la función de la gestión de recursos, 
la cual debe garantizar que se cuente con los recursos (materiales, humanos, 
f"maucieros, de infraestructura, metodológicos, informaticos, etc.) necesarios 
para materializar el proyecto. 

Finalmente, la dirección y el control son dos etapas del proceso administrativo 
que se dan simultáneamente y que, en conjnnto, se encargan tanto de vigilar 
que los planes se cumplan, como de hacerse continuamente la pregunta ¿cómo 
va la ejecución hasta ahora? 

Resulta muy clara la predominancia de estas dos funciones durante la fase de 
construcción y arranque, la cual tiene la responsabilidad de materializar el 
proyecto en una empresa. 

b. Se proponen diversos descriptores (temática, nivel de estudio, alcance de· la 
ingenieria, respaldo tecnológico, respaldo de estudios ambientales, porcentaje de la 
inversión total y error estimado) que nos permitan ubicar el alcance de cada una de 
las fases implícitas en el desarrollo de un· proyecto. 

c. Los descriptores de temática, nivel de estudio y alcance de la ingeuieria constituyen 
una propuesta de ubicación tanto de los estudios tradicionalmente realizados por el 
analista de proyectos (de mercado, técnico y f"manciero ), como de los realizados por 
una firma de ingcuieria (ingeniería preliminar, conceptual, básica y de detalle). 
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Descriptores 

•·ases dclo Etapa Temática Nivel Alcance Respaldo Respaldo %Error 
de vida de un 

1 dominante de de la tecnológico ' • estudios estimado 
proyec::to proceso estudio Ingeniería ambientales 

administrativo 

Marco de Granvisión - Definición y Plan de 
ldentificació n Previsión referencia ubicación del manejo -

Diagnóstico problema ambiental 
Pronóstico 

Planración fiadores Preliminar Definición y Plan de 
•·ormulaci ón Internos Perfil ubicación del manejo ± 100 

problema ambiental 

Mrrcado Conceptual Investigad ón Estudio 
Ticnico Preractibilidad e:~perimental ordenamiento ± 30 
Tec:nológico ambiental 

Evaluación 1-'inanciero 

Factores Básica Planta piloto · Reglamento 
Externos Factibilidad uso de suelo ±5 
Social Detalle Pruebas Estudio de -

~lección Económico. industriales riesgo ±5 
Organización Político Definitivo ambiental 

Ambiental 

Gestión de lntegració o Compra y 

recursos contratatió o 
Plan de Actoalizació o Optimizació o lnspecció n y ±o 

Dirección ejecución vigilancia 
Cop.strucci ón Supervisión 
y arranque Control de obra 

Tabla 2. Matriz de descriptores de la Administración de Proyectos 
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d. Una aportación innovadora de la matriz de descriptores es que constituye un 
esfuerzo por incorporar la variable ambiental dentro del ciclo de vida de un proyecto 
(7). Para complementar esta visión ambiental dentro del ciclo de vida de las empresas, 
habría que decir que durante la fase de operación y dirección de la empresa 
(administración de ésta) la variable ambiental se incorporaría a través del instrumento 
de política ambiental, que conocemos como auditoría ambientaL De la misma mañerit, 
durante la fase de liquidación de la empresa (administración de la liquidación) la 
variable ambiental se incorporari a a través del instrumento de política ambiental 
denominado restauración ambiental. 

e. Otra aportación interesante de esta matriz de descriptores es que intenta conjuntar 
el ciclo de vida de un proyecto con el ciclo de desarrollo de una tecnología, los cuales 
normalmente son tratados por separado en la literatura. En este sentido podemos 
comentar que: 

• La empresa tiene como una de sus infraestructuras más importantes a la 
tecnología, es decir, a la secuencia de operaciones necesarias para transformar 
las materias primas en productos y comercializar con éxito tales productos en· 
el mercado. 

• El contenido tecnológico de un proyecto puede tener su origen en conocimientos 
empíricos o en conocimientos obtenidos a través de un desarrollo científico
tecnológico. 

• No obstante que el desarrollo de una empresa podría tener un efecto sinérgico 
en el desarrollo de una tecnología (sobre todo en empresas que utilizan 
tecnología de punta), en muchas ocasiones el desarrollo de una tecnología puede 
seguir un ritmo muy independiente del ciclo de vida de una empresa. 

• La tecnología se puede peñcccionar en centros de investigación y desarrollo, 
indepeudíentemcntc de que cxi.•ta un compromiso con la aplicación inmediata 
de aquella. 

• Cuando un empresario decide constituir una empresa, no se debe pensar en que 
necesariamente •·a a desarrollar en su totalidad la tecnología que requiere. Sin 
embargo, sí debe garanti:t.ar que la empresa contará con la tecnología adecuada 
para el proceso productivo, ya sea a tn~vés de la compnJ, la licencia de uso o . 
la adecuación de la tecnologi a cxi.•tente. 

El descriptor "respaldo tecnológico" se refiere a la natun~leza de la información 
tecnológica que debení sustentar el estudio de la formulación-evaluación-selección de 
proyectos en sus ·diferentes ninles. Si la tecnología ya ha sido desarrollada 
previamente (tecnologías tradicionales), el csfuer1.o debení orientarse a la celebración 
de contn~tos para su uso o adaptacii>n. Sólo en aquellos casos en que la tecnología aún 
no exista o esté en proceso de desarrollo (tecnologías de punta), tendní que incluirse 
dentro del proyecto, a.•i como sus costos y su dcsarrollo, ya sea que dicha tecnología 
sea desarrollada por el grupo promotor o que éste celebre un contrato de desarrollo 
tecnológico con un centro de investigación y desarrollo . 
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1.5 Formulación-evaluación-selección de proyectos 

Dentro de la administración de proyectos, las fases de identificar formulación
evaluación-selección de proyectos están muy sí. Los estudios realizados durante ~tas 
tres actividades implican la realizació o de los siguiente análisis 

Análisis del mercado 
Aoá liSis técnico 
Análisis tecnológico 

l Análisis de costos 
Análisis económico 
Análisis social 

'Análisis político 
Análisis ambiental 

La f"malidad cada uno de estos estudios se puede ver en la tabla 3. 
-

- Finalidad del estudio 

Tipo de análisis Formnlació n Evaluación 

Mercado Definir la mezcla de mercadeo más Determinar la suficiencia y 
adecuada para el proyecto satisfadoriedad del proyedo 

Técnico Definir el tamaño, loc:alización y Determinar la factibilidad y la 
organizació o industrial del proyec:to eficiencia técnica del proyecto 

1 Tecnológico Seleccionar la tecnología e integrar la Determinar. la factibilidad y la 
ingeniería del proyecto eficiencia tecnológica del proyecto 

Financiero Definir la estructqra financiera del Determinar la rentabilidad del 
proyedo con base en estimaciones de proyecto 
costos e inversiones 

Económico Definir el mejor manejo de las Determinar el impacto económico 
variables económicas del proyecto (aumento en la riqueza nacional) 

del proyedo 

Social Definir el mejor manejo de las Dctenninar el impacto social 
variables sociales del proyecto (aumento en la calidad de vida) del 

proyecto 

Político Definir el mejor manejo de las Detenninar el impacto político 
variables políticas del proyecto (compatibilidad) del proyecto 

Ambiental Definir el mejor manejo de las Dctenniuar el impacto (annooía o 
variables ambientales del proyecto sustenlabilidad) del proyecto 

Tabla 3. Finalidad de la formulación y la evaluación de proyectos 
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Un estudio de formulación, evaluación y selección de proyectos se prepara a través de 
aproximaciones sucesivas, en cada .una de las cuales se van definiendo, mediante 
investigaciones cada vez ·más profundas, los factores o variables que conforman un 
proyecto. El conocimiento cada vez más preciso que vamos adquiriendo nos permite 
reducir los riesgos inherentes a la decisión de invertir o no los recursos necesa_rios- Sin 
embargo, como ya vimos, este incremento en la certidumbre del proyecto requerirá lle 

·una mayor inversión para la realización del estudio. 

En la figura 1 se utiliza una espiral para ilustrar tanto la identificación de proyectos 
como los cuatro niveles de estudio (aproximaciones sucesivas) que usualmente se 
emplean durante la formulación, evaluación y selección de un proyecto, a saber: perf"ll, 
prefactibilidad, factibilidad y proyecto def"mitivo. Así mismo, se muestra el contenido 
de los diferentes tipos de estudio (de mercado, técnico, tecnológico y f"manciero) que 
conforman cada una de las etapas del análisis de viabilidad del proyecto, así como 1~ 
ubicación de los estudios del análisis de impactos del proyecto (económico, social, 
político y ambiental). 

Tomando como base dicba representación en espiral se ilustrarán algunos elementos 
conceptuales importantes de la identificaci9n, así como de la formulación-evaluación
selección de proyectos. 

1 

o La identificación de proyectos está representada por el punto central que da 
origen al espiral. Tendremos tantas espirales (más bien puntos que podrían dar 
origen a espirales) como proyectos hayamos identificado. Si bien dentro del 
gráfico la identificación del proyecto está representada tan sólo por un punto, 
es importante decir que ese simple punto representará un esfuerzo importante 
para que, con base en un análisis de fuenas y debilidades del grupo promotor 
y de las amenazas, oportunidades, necesidades y recursos del entorno; se 
puedan identificar proyectos alternativos. 

o La formulación, evaluación y selección del proyecto identificado se va dando 
con base en los ocbo análi~is mencionados previamente: cuatro sobre los 
factores internos (de mercado, técnico, tecnológico, f"manciero), representados 
por los cuatro octantes en pantalla gris; y cuatro sobre los factores de externos 
(social, económico, político, ambiental), representados por los cuatro octantes 
en' pantalla ondulada. Cabe destacar que, los primeros cuatro octantes 
determinarán la evaluación de la viabilidad del proyecto, mientras que los 
últimos cuatro determinarán la evaluación del impacto del proyecto sobre su 
entorno. 

o La formulación, la cvaluació n y la selección se van dando por aproximaciones 
sucesivas, representadas en la figura por medio de colores (rojo· para perfil, 
azul para prefactibilidad, verde para factibilidad y amarillo para proyecto 
definitivo). 
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Figura 5. Jdent !ficaciÓJJj"om:::!~ción-eval uacióll-selccción 

A. Identificación de proyectos 
B. Análisis del producto 
C. Análisis de la plaza 
D. Análisis del precio 
E. Análisis de la comercialización 
F. Tamaño de la planta 
G. Localización de planta 
H. Programa de producción 
l. Organización industrial 

J. Gestión de tecnología 
K. Ingeniería de procesos 
L. Ingeniería de proyectos 
M. Estimación de las inversiones 
N. Estimación de costos de operación 
O. Estructura financiera 
P. Estados de pro forma financieros 
Q. Indicadores financieros 
R. Análisis de sensibilidad 
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• Haciendo un paralelismo con el descriptor "respaldo tecnológico" utilizando en 
la matriz de descriptores de la administración de proyectos, podríamos decir 
que un estndio a nivel de perfil deberá estar respaldado por un análisis 
bibliográfico, un estndio a nivel de prefactibilidad deberá estar respaldado por 
un sondeo experimental, un estudio a nivel de factibilidad debe~ estar 
respaldado por un análisis a nivel piloto, y. finalmente un estndio a niVel 
definitivo debe esta-; respaldado por pruebas de cambio def"mitivas. 

• La formulación del proyecto está representada por el área de color que va 
quedando encerrada conforme vamos trazando la espiraL Valga el comentario 
de que una área representa un mayor esfueno en cuanto al ·acopio y análisis 
de información sobre el proyecto, lo cual se ve recompensado por la reducción 
del riesgo en la toma de decisiones sobre el proyecto. 

• Los puntos grises ubicados en el cruce de la espiral con cada . uno de los 
octantes representan las evaluaciones parciales realizadas. De esta manera, 
podremos comprender que la evaluación se puede hacer con base en ocho 
grupos de criterios para cada uno de los niveles de la formulación y evaluación 
de proyectos: una evaluación de los aspectos de mercado, una evaluación de los 
aspectos técnicos, una evaluación de los aspectos tecnológicos, una evaluación 
de los aspectos f"mancieros, una evaluación de los aspectos económicos, una 
evaluación de los aspectos sociales, una evaluación de los aspectos políticos y 
una evaluación de los aspectos ambientales. Nuevamente, valga el comentario 
de que mientras más alejado se encuentre el punto de evaluación del origen de 
la espiral, mayor grado de confiabilidad podremos tener en los resulta~os de 
dicha evaluación. 

• Los puntos negros ubicados en el cruce de la espiral con el eje horizontal 
representan los lugares donde se recomienda aplicar los métodos de selección 
de proyectos. Para poder hablar de selección entre diferentes proyectos, 
tendríamos que contar con más de una espiral (una por cada proyecto) y 
comparar (al mismo nivel de formulación y evaluación) las principales ventajas 
y desventajas que presentó cada proyecto. De existir un solo proyecto, la 
selección se convierte en una simple decisión sobre si se invierten o no los 
recursos necesarios para llevarlo a· cabo. 

• La secuencia recomendada para integrar el análisis es: seleccionar, en los 
proyectos identificados, aquellos que se piensan someter a un estndio (proyectos 
potenciales aprobados); formular a nivel de perfil el mercado de cada uno de 
los proyectos; detenerse a evaluar parcialmente los proyectos (aspectos del 
mercado); continuar con esta dinámica basta completar la formulación y 
evaluación en el siguiente orden: aspectos de mercado, técnicos, tecnológicos, 
f"mancieros, económicos, sociales, políticos y ambientales de los proyectos a nivel 
de perfil; seleccionar aquellos proyectos con los cuales se piensa continuar el 
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estudio; formular y evaluar en el mismo orden anterior, pero ahora a nivel de 
prefactibilidad; seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar 
el estudio; formular y evaluar de la misma manera a nivel de factibilidad; 
seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar el. estudio; 
formular y evaluar los proyectos elegidos a nivel definitivo; tomar la _decisión 
de si se invierten o no los recursos para el proyecto. ' 

• La secuencia propuesta para integrar los estudios en cada uno de los niveles (de · 
mercado, técnico, tecnológico, f"manciero, económico, social, político y 
a~biental) responde a la dependencia de cada estudio con respecto a los 
resultados de los demás estudios. 
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TÉCNICAS DE EVALUACIÓN ECONÓMICA: 
ALGUNOS CONCEPTOS 

Se distinguen básicamente tres enfoques para evaluar económicamente los proyectos 
públicos 

l. Análisis· con precios de mercado 

2. Anilisis con precios eficientes (precio cuenta) 

3. Análisis con precios sociales 

midiéndose con cada uno la viabilidad fmanciera, económica y social del proyecto 
respectivamente. 

En el enfoque 1, el tradicional, simplemente se toman los precios en el mercado doméstico 
para valuar insumos y productos asociados con los proyectos. 

La diferencia-básica entre los enfoques de análisis con recios eficientes y precios sociales, 
radica en que mientras que en el primero el objetivo es valorar insumos y productos pa~ 
lograr el máximo beneficio económico del proyecto (eficiencia) sin tomar en cuenta a 
quién va dirigido tal beneficio, en el otro se incorpora adicionalmente el elemento 
rcdistributivo que resulta de la invcrsió o pública (equidad). 

En los trabajos de Little y Mirrlcss (método OCDE), y de Squire y Van dcr Tak (método 
BIRF) y de Dosgupta (método ONUDI), se bao intentado corregir las distorsiones de los 
precios de mercado, reempla7.ando estos por sus precios económicos. 

A los dos primeros ·se les ba agrupado, por su coincidencia en conceptos y se les ha 
designado método "LM~T'' (método BID), al tercero se le denomina método ONUDI. 

Estos métodos requieren el trabajo adicional de medir los precios eficientes de los bienes 
o servicios. 

CONTRASTE t:NTR•: LOS M.::nmos LMST, ONUDI Y TRADICIONAL 

Considere un proyecto para producir bienes de exportación (X) que requiere de insumos 
domésticos (D) e importados (M). Asimismo, considere que el valor oficial de las divisas 
es (TC). 



TRADICIONAL: 

Los Beneficios netos (B) calculados a precios de mercado serian: 

(1) B = (fq X - (fC)M- D = (fC)(X - M) - D 

' 
donde X está valuado con su precio de exportación en punto de embarque fuera del país 
(puerto o frontera) y los iusumos de importación con sus precios ajustados en su valor 
para colocarlos en su lugar de destino. · 

En cam.bio LMST y ONUDI establecen la necesidad de calcular los beneficios netos 
mediante los precios de cuenta de la divisa (PCD)', con objeto de corregir distorsiones que 
pudiera haber en los precios domésticos. 

ONUDI: 

El precio de. cuenta de las divisas (PCD) se calcula como el promedio ponderado de las 
razones de !os precios domésticos a los precios de importación de los P.roductos que se 
comercializan. 

Los ponderadores serán las proporciones de cada producto en la canasta marginal del 
comercio internacional del país cuyos proyectos se evalúan 

(2) B = (PCD) (X - M) - D 

LMST: 

El método LMST difiere del anterior en que, no utiliza los precios domésticos siuo divisas. 
Sí 

se tiene que 

(3) 

CI = 
TC 

PCD 

B = (fC) (X - M) - a D 

De esta forma el beneficio neto cuantifica las divisas que el Gobierno podrá ahorrar como 
resultado del proyecto, y por consecuencia reinvertir. 
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Cuando algUnos insumos domésticos (Di) no son comercializables, deben ser 
· descompuestos en sus correspondientes insumos que sí se ·comercialicen, y éstos serán 
valuados con sus propios factores de conversión (Di). 

Siendo B; la razón del precio del insumo i, valuado en divisas con el TC, entre su precio 
valuado con el PCD es decir: - " -

(4) 

donde 

n 

B = TC (X - M) - L ~. D, 
¡,. 

Precio insumo a TC 

Precio insumo a PCD 

Aunque las relaciones (2) y (3) son equivalentes y sólo difieren en un factor constante (a), 
la relación ( 4) es, en general diferente. 

Esto implica que aunque aparentemente LMST y ONUDI son equivalentes, en la práctica 
difieren. LMST considera a independiente -del proyecto, entre el valor oficial y el eficiente 
de una divisa; en tanto que el método LMST, mediante un proceso de desagregad ón, 
cuando así se considere, identifica los coeficientes Bi que son propios de cada proyecto, 
para calcular el beneficio neto del mismo. 

Por tanto se puede considerar que el método ONUDI es un caso particular del método 
LMST. 

Ejemplo l. 

Planteamiento 

Considere un proyecto agroindustrial con dos bienes de interés para evaluar; alimentos 
y maquinaria y un factor, la mano de obra. Los alimentos son producidos para consumo 
interno o exportación, mientras que la maquinaria se consume internamente. 

La unidad monetaria doméstica es P y la de divisas es S. El tipo de cambio oficial es TC; 
S l =PI. 

Se emplea el factor de producción (mano de obra) para la producción de bienes de la 
forma sigUiente: 

SO horas hombre (hh) producen l ton. de alimentos 

ISO horas hombre (hh) producen l ton. de maquinaria 
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El costo de la mano de obra es de PlO/hh. 

Se considera que es posible importar maquinaria. con un precio (cif) de$ 1000/ton. Sin 
embargo, su arancel se encuentra sujeto a una tarifa de SO% como medida de protección 
a la fabricación doméstica. 

r 

Por otro lado, es posible exportar el alimento a un precio (fob) de $ SOO/ton 

Problema 

Se . desea analizar la posibilidad de aumentar la producción . de alimentos para su 
exportación. 

Desarrollo 

a. Evaluación con precios de mercado doméstico. 

En este caso, las beneficios netos (11) de expander la industria de alimentos son: 

B = (TC) X · (TC) M - D = P SOO - P SOO =O 

. donde (TC)X es el valor de exportación y (TC)M-D el costo de producción. Lo que indica 
que no hay incentivos por desarroUar este tipo de industria .. 

b. Evaluación con precios eficientes y sociales. 

Aquí, la maquinaria es el único producto que se importa, siendo su precio de mercado 
interno PISOO. 

i) El costo de la maquinaria producida internamente es: ISO bb x PIO/hb=P1~00, 

ii) El costo de la maquinaria importada es: $ 1000 (cif) + SO% = $ 1SOO x TC = PISOO 

Sin embargo, al exportar 2 toneladas de alimento, es posible importar 1 tonelada de 
maquinaria con valor interno de P 1SOO. Es decir, que el costo marginal de 1 tonelada de 
maquinaria es PIOOO (2 ton de alimento), mientras que el valor marginal de 1 tonelada 
de maquinaria es P 1SOO. El precio eficiente o de cuenta de las divisas en este caso es: 
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' ' 

{
"' PD • PD } 

PCD = (TC) L J; - 1 
+ L x1 -' 

¡.¡ PI, J=l PI1 

donde: 

f1: es el % de las divisas por exportación de grano empleada para incrementar. la · 
importación de maquinaria, 0.5 

. x¡:· es la fracción de las divisas empleadas para diSminuir las exportaciones de 
consumo doméstico. 

PD1 es el precio doméstico del bien valor m~rgh.al 

PI1 es el precio internacional del bien costo marginal 

Si: m = 1 (maquinaria); n ;., O; f = 1; PD = P 1500; PI = S 1000. Entonces 

PCD -.. -- = 1.5 como TC l.OP/S Entonces PCD = 1.5 Pf$ 
TC 

MÉTODO ONUDI 

B = (PCD) (X - M) - D 

= (1.5 PIS) ($ 500) - P 500 

= P 250 en términos de consumo 
doméstico 

si: 

MÉTODO LMST 

B=(TC)(X-M)- aD 

TC . 6 a = -- = 1/1.5 = O. 7 
PCD 

= (1.0 PIS) ($ 500) - (0.67) (P 500) 
= 165 en términos de consumo e:rtemo 

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE LAS DIVISAS 

En la secc•on anterior se considera que las divisas derivadas de la exportación de 
alimentos se gastan en maquinaria para importación. 

Si se considera que el 50% se utiliza para consumo domésticos de alimentos entonces: 

f, = 0.50 n=1 

S 



·• 

[ 
0.5 (P 1500/S 1 000) T 

PCD = (TC) · 
lmpártaciones 

0.5 (P 500/SSOO) l = 

exportación no realizada 
PCD 
TC 

= 1.25 

Es decir, que el precio de cuenta de las divisas depende de las relaciones entre los- precios 
domésticos y los precios internacionales de los bienes que se comercializan, ponderados 
por las proporciones de crecimiento de importaciones y reducción de exportaciones. 

Ejemplo- 2. 

Planteamiento 

Considérese ahora un proyecto de 4 bienes y un factor de producción, con la siguiente 
información: 

BIEN PRECIO TARIFA 
INTERNACIONAL ARANCELARIA 

- PI($) 0/o 

Atiinento (F) 500 o 
Maquinaria (M) 1000 50 
Textiles (T) 200 25 
Accesorios (A) 800 150 

El factor de producción es mano de obra (L), en donde: 

a. Salario de m.o. es P lO/hora-hombre (h.h) 

b. La asignación del gasto del salario de los trabajadores es: 

según una 
investigación 

SO% en alimentos 
2S% en textiles 
2S0/o en accesorios 

PRECIO 
DOMÉSTICO 

p 

500 
1500 
250 

2000 

Los bienes maquinaria, textiles y accesorios, son de importación, mientas que el alimento 
se produce internamente mediante los siguientes insumos: 

a. 20 hhfton 

b. 0.2 unidades de maquinaria /ton - (S gon de F x 1 ton de M) 
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Es decir que la función de producción para el alimento es. 

donde: 

Problema 

F = 20L + 0.2M 

F = tons -de alimento 
L = b b de m. de o 
M = unidades de maquinaria . 

Se desea evaluar la industria del alimento para su expansión. 

Desarrollo. 

a. Evaluación con precios de mercado doméstico. 

- ' - :;. 

En este caso se defmen los ingresos como el valor de la venta de los 'alimentos y los 
egresos están _!lados por la utilización de la maquinaria y mano de obra. 

Ingresos: alimento P SOO 
Egresos: 

Ingresos -

maquinaria P 300 ~ (P 1SOO x 0.2) 
mano de obra P 200 ~ (P 10 x 20) 
Egresos = O = Beneficio neto 

b. evaluaeió n con precios eficientes y sociales. 

En este caso, se toman los insumos equivalentes que constituyen el factor de mano de 
obra. 

Mano de obra 
Textiles 
Accesorio~ 

Alimentos 

Método LMST 

= 1' 200 equivalente a, 
= (0.25 X 200) = p SO 
= (0.25 X 200) = p SO 
= (0.50 X 200) = p 100 

Total P 200 

Una véz conocido el precio doméstico de los insumos, se corrigen sus distorsiones con 
respecto de los precios internacionaiCll, obteniendo: 



T: textiles = p 50 (200) = 40 
250 

A: accesorios p 50 U~ooo) =-20--. 

PRECIO INTERNACIONAL 
PRECIO DOMESTICO 

F: alimentos PlOO ( 500) = 100 
500 -

Total 160 

M: maquinaria = P300 ( 
1000

) = 200 
. 1500 

Evaluando .con precios de Divisas, se tiene 

Ingresos: 
Egresos: 

Alimentos 
Maquinaria 
Textiles 
Accesorios 
Alimentos 

Total 

500 
200 
40 
20 

100 
860 

(efectivo directo) 
(efectivo indirecto) 
(efectivo indirecto) 
(efectivo indirecto) 

Ingresos (500- Egresos (360) = $140 =Beneficio neto. Se puede observar que el método 
LMST en resumen considera los siguientes elementos. 

INSUMO PARA LA COMPOSICIÓ N DEL EQUJV ALENTES ,. 
COSTO DOMÉSTICO PI PRODUCCIÓN DE ALIMENTOS DE DIVISAS --

DP 

Maquinaria 300/500 = 0.6 0.67 0.40 
Textiles 50/500 = 0.1 0.80 0.08 
Accesorios 50/500 = 0.1 0.40 0.04 
Alimentos 100/500 = 0.2 1.00 0.20 

T o t a 1 1.0 O. 72 - fac::tor de 
ajuste 

Valor de exportación costo de exportación 
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Lo que implii:a que exportar $500, tendrá un costo económico en divisas de $360, dando 
-como resultado un beneficio neto de $140. Por lo tanto (500) (0.72) = 360 

Método ONUDI 

El método ONUDI entraña el cálculo del precio sombra de las divisas, considerando -la 
canasta de bienes que constituyen el mercado internacionaL De esta manera. se define 

PCD 
= 

TC 

+ 

+ 

+ 

PCD = 1.38 _ 
TC 

PD 
PI 

Compasión del costo doméstico 

(1500/1000) (200/360) importación de Maq. 

(250/200) (20/360) importación de Tex. 

(2000/800) (20/360) importación de Acc. 

(500/500) (100/360) exportación no realizada F 

Factor de ajuste que aplicado al tipo de cambio,_ da el precio 

de cuenta de las divisas 

Lo que en términos de consumo doméstico significa que exportar $1, implica obtener P 
1.38. Para una tonelada de alimento que se exporta, el beneficio neto sería de (P 690 -P 
500) = 190. 

La diferencia entre el método LMST y el de ONUDI se puede observar en la siguiente 
tabla: - - ' 

METO DO COMPOSlClÓ N VALOR 
DEL COSTO EQUIVALENTE 

LMST DOMÉSTICO PI 1 PD DIVISAS 

ONU DI DIVISAS PD 1 PI DOMÉSTICO 
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' 
Criterio para la Evaluación Social de Proyectos 

A. Coeficiente de ocupación 

Expresa los puestos de trabajo generados por unidad de inversión requerida por el 
proyecto. Esta relación se estima para un año determinado de la vida útil del proyecto. 
Específicamente 

C1 = NP/K 

donde NP es ·el número de puestos de trabajo permanentes de mano de obra no calificada . 
creados por el proyecto en condiciones del mayor uso de la capacidad instalada prevista 
en la formulación del mismo. Asimismo, K es el valor de las inversiones en activos fijos 
y en capital de trabajo. 

Un mayor grado de rigurosidad en el indicador se obtendría contabilizando, además del 
empleo directo, los nuevos puestos de trabajo que resultarán de la expansión de las 
actividades encadenadas con el proyecto, tanto hacia atrás como hacia adelante. 

B. Coeficiente de productividad 

Expresa la eficiencia con que se usa no sólo el factor capital, sino todos los recursos 
productivos comprometidos en el proyecto. Se le def"me en valores medios anuales como 
sigue: 

C _ VAN(z) N 
[

N . ]/ 
1 

- ~ (K/N) + CO(z) 

donde V AN(i) es el valor neto agregado generado por el proyecto en el año i(i=I, 2, ••. ,N). 
Para su cálculo puede seguirse cualquiera de los métodos como diferencia entre el valor 
de la producción y la compra de insumos; CO=(i) es el costo de los insumos utilizados en 
la operación y en la reparación y mantenimiento del capital fijo en el año i. Los insumos 
comprenden las materias primas (materiales que aparecen en el producto final), y las 
materias auxiliares (combustibles, energía eléctrica, lubricantes, reactivos, etc.); K y N 
tienen el mismo significado descrito en el indicador anterior. 
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Este indicador mide el ingreso generado por el proyecto por unidad capital e insnmos 
requeridos para producirlo. En rigor, debería incorporarse. además el valor agregado en 
los eslabonamientos hacia atrás y hacia adelante (aspecto especialmente importante para 
el análisis de proyectos integrados). -

C. Coeficiente de distribución del ingreso 

Expresa la participación de las remuneraciones pagada a la mano de obra no calificada, 
permanente y eventual, en el ingreso generado por el proyecto. Específicamente 

e - L RP(¡) N 
[

N ]/ 3 
- ;~ 1 VAN(¡) 

donde RP(i) es el total de remuneraciones (salarios gratificaciones, participación de 
utilidades, etc.) pagados por mano de obra no calificada utilizada en el año i. El résto de 
parámetros ha sido def"mido anteriormente. 

D. Coeficiente de Impacto Regional 

Se basa en la distinción del origen de los insumos materiales utilizados en los procesos de 
producción, administración y ventas considerados en el proyecto. Se expresa en valores 
medios anuales de la siguiente manera: 

IAP(1) ]/N 
ITP(¡) · 

donde IAP(i) es. el valor de los insumos adquiridos en la región o estado que se utilizan 
en la producción, administració.n y venta en el año i. Asimismo, ITP(i) es el valor total de 
los insnmos utilizados en la producción administrativa y ventas en el año i, sin importar 
su origen. 
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E. Coeficiente de Impacto sobre la .Balanza de Pagos 

Expresa la contribución relativa del proyecto a la balanza de pagos, resultante del 
incremento de las exportaciones o ·sustituciones de importaciones, provocado~- por_ el 
proyecto. Para eUo se relaciona la liberación de divisas con el valor de la producciÓn en 
divisas, expresándolo en valores medios anuales, como sigue: 

SD(1) ]/N 
VPD(1) 

SD(i) = VPD(i)- COD(i) donde VPD(i) es el valor en divisas de la producción del proyecto 
en el año i calculado a precios FOB si- es exportable o a precios CIF si sustituye 
importaciones; COD(i) equivale a los costos operativos efectuados en divisas en el año i. 
Incluye mano de obra insumos (a precios CIF), depreciación de los bienes de capital 
importados y pago de regalías, amortización e intereses de deudas en divisas. Asimismo 
SD(i), es el monto de las divisas liberadas (incremento en las disponibilidades por- ingreso 
o ahorro) por -el proyecto en el año t. 

Para una medición más exacta del impacto sobre la balanza de pagos, se deberían estimar 
los efectos indirectos hacia adelante y hacia atrás y los efectos secundarios dados por la 
propensión marginal a importar. 

F. Coeficiente de impacto sobre el Medio Ambiente 

Se expresa en la forma del indicador-físico (de situación, descarga o impacto), que mejor 
refleje el uso de los elementos del medio ambiente que el proyecto requiere. Con la 
colaboración de tecnólogos y ecólogos se deberán definir esos indicadores relevantes para 
cada tipo de proyectos, así como proporcionar sus valores recomendables para poder ser 
empleados como referentes en los casos necesarios. A modo de ejemplo, se podría tener 
indicadores de metros cúbicos por hora de sedimientos arrastrados por un rio, hectáreas 
por año de tierras cultivables inutili7.ados por erosión eólica; toneladas por día de 
partículas sólidas arrojadas por chimeneas, etc. 

De dificultarse las definiciones anteriores, podría pensarse en una estimulación cualitativa, 
clasificando las posibles alternativas del impacto ambiental, en base a alguna escala. Por 
ejemplo, dada las diversas formas utili7.adas para el control de plagas en la agricultura 
y los diferentes impactos ambientales que originan, podría establecerse que es malo por 
medio químicos; regular por medios mecánicos; bueno por medios biológicos; muy bueno 
en forma cultura y excelente un control combinado. 
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G. Coeficiente de Organización Social 

Su def"mición es esencialmente cualitativa. Seguramente existirían algunas formas de 
organización social preferible a otras, en función de los lineamientos estratégico!!;- De ser 
así, se deberían establecer a nivel central, con el f"m de poder clasificarlas adecuadamente. 
Así, por ejemplo, en el caso de proyectos agroindustriales, podrían valorarse 
cualitativamente los diversos tipos de organización posibles, tales como, para pequeña 
propiedad, cooperativa, sociedad de producción rural, colo nías, unión de comunidades; 
unión de ejidos y otros. 

El valor asignado a cada una de esas posibles formas de organización dependerá de su 
funcionalidad respecto ala estrategia y a los objetivos para el desarroUo regional. 
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PLANEACIÓN su Departamento 
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FABRICA DE CEMENTO: estudio de Caso1 

SÍNTESIS: El presente caso hipotético de evaluación de proyectos anali7.a 
. ' 

la conveniencia de construir una o varias fábricas de cemento en un país en 

_ desarroUo desde el punto de vista de una empresa privada dedicada a la 

ingeniería civiL A partir de la información disponible relativa al mercado, 

se estima la demanda futura de cemento y se establecen las metas de 

producción. Se comparan las diferentes soluciones técnicas (hornos 

verticales o rotatorios) y de ubicación, propuestas mediante el método del 

be~efiéio actualizado, efectuando los cálculos, desde el punto de vista de la 

empresa, y se concluye sobre la mejor opción a adoptar. 

PARTE l. DESCRIPCIÓN DEL CASO.~ 

l. Introducción 

Una empresa de ingeniería civil establecida en un país en desarrollo utili7.a grandes 
cantidades de cemento, casi todo importado, ya que la producción local es insuficiente. 
Para eliminar o al menos reducir sus importaciones, piensa construir una o varias 
fábricas de cemento, apoyá ndosc en las abundantes reservas de calizas y yacimientos de 
arcilla identificadas con anterioridad en dos sitios. 

En este contexto, la empresa comen:r.ó por reunir información estadÍstica sobre el mercado 
local de cemento a efectos de prever su evaluación futura y fijar sus propias metas de 
produceió n. 

1 Fuente: CEMLA. Análisis Empresarial de. Proyectos Industriales en Paúes en 
Desarrollo, México, 1972, Págs. 345-384. 

1 
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2. ESTUDIO DE MERCADO 

. Aspectos relevantes de la información consultada para los efectos del proyecto· se 
presentan en la tabla l. La superficie del país es del orden de 100,000 km1 y_~u pGblación 
crece a tasas cercanas al 3%, ligeramente inferiores a la de su crecimiento economico 
estimado en 4.5% anual en el periodo de tiempo indicado. 

'' 

Aii P. Población PIB Consumo de Cemento Coostrucció n de 
Miles de llab. MiiL Dólares 1962 Miles de ton. Vivieodas/añ o 

1959 16,400 2,040 200 21,000 
1960 16,800 2,120 229 26,000 
1961 17,150 2,180 320 56,000 
1962 17,600 2,280 354 70,000 
1963 18,000 2,140 571 86,000 
1964 .18,500 2,510 602 95,000 

- - - -- - - - - -- -- - -- --
Tabla l. Situación Económica General y Características de la Demanda 

En 1964, funcionaba solo una fábrica de cemento en el país con una producción de 91,00~ 
toneladas de cemento, perteneciente a la compañía A. Durante 1965, la compañía B abril:<" 
una fábrica con_u.na capacidad productiva deí orden de 200,000 ton!añO..Ambas cm.prcsas 
tiene proyectos de expansión durante 1966 y 1967: 650 000 ton/año de capacidad total a 
partir de 1968 (290 000 ton de A y 360 000 de B). 

El cemento actualmente importado en el país en cuestión tiene un precio estable de 
alrededor de 23 dólares por tonelada (precio CIF, al que se le agrega un 15% de 
impuestos). El gobierno fija el precio de venta de la producción local en 23 dólares/ton, 
cubriendo el productor el costo del transporte. 

. -

3. METAS DE PRODUCCIÓN 

Para la definición de las metas de producción se rcali7.a un pronóstico del consumo total 
del cemento en 196!1, mediante análisis de regresión, que resulta altamente significativo', 
estimándose que el consumo de cemento llegará cuando menos a las 900 000 ton en 1968. 

2 Las relaciones establecidas ligan el crecimiento del PIB, el consumo de cemento r 
partir del PIB y el consumo de cemento a partir del número de viviendas construidas. 

2 
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Puesto que 1:1-capacidad productiva local llegará en el año mencionado a 6500 000 
toneladas, e:ristirá una düerencia . de 250 000 toneladas entre producción y consumo 
interno. A fin de conservar un cierto margen de seguridad la compañía estable una·mcta 
productiva de 200 000 toneladas en 1968 . 

:,. . -
' 4. OPCIONES DE SOLUCIÓN 

Varüzntes Técnicas y tk Elección del Emp/twlmiento. Para cumplir con· las metas de 
producción, después de un estudio técnico se analizan S variantes que difieren entre si por 
la técnica para producir el cemento (hornos verticales o rotatorios) y la localizaación de 
la fábrica (a ó b): · 

Variante 1: 

Variante 11: 

Variante 111: 

· Variante IV: 

Variante V: 

Una fábrica de 200 000 toneladas con horno rotatorio., localizada en a 

Una fábrica de 200 000 toneladas con horno rotatorio., emplazada en b 

Una fábrica de 200 000 toneladas con hornos verticales. localizada en a 

Una fábrica de 200 000 toneladas con hornos verticales, ubicada en b 

Dos fábricas de 100 000 toneladas cada una y equipadas con dos hornos verticales por 
planta de SO 000 toneladas de capacidad unitaria. Una fábrica se instala en a y la otra 
en b. 

-~---

Inversiones y Costos de Operación 

Después de analizar con detalle los montos de inversión y los·costos de operación para 
cada una de las opciones bájo considcraci ón se construyen las tablas 2 que se presentan 
a continuación y que resumen todo lo relevante a este respecto. Se incluye el mosto 
estimado de los ingresos. 
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TABLA 2. CUENTAS ANUALES DE RESULTADO DE LA VARIANTE' .. 

Miles de dólares 

1 2 3 4 

G.,tos de Ulilidad 1 : Ulilidad Beneficios después 
Años Ingreso! operación Transporte bruta Deprecjació o 1 aeta Impuestos de impuestos 

• b e d e r g b 

19bll 4600 2246. 839.5 1514.5 642.5 872.0 174.4 . 1340.1 

1969 4600 2246 816.5 1 SJ7.5 642.5 895.0 179.0 1358.5 

1970 4600 2246 795.3 1558.7 642.5 916.2 183.2 1375.5 

1971 4600 2246 774.3 1579.7 642.5 937.2 187.4 1392.3 

1972 4600 %246 7SJ.J 1600.7 642.5 958.2 191.6 1409.1 

1973 4600 2246 732.3 1621.7 512.5 1 1109.2 . 221.8 1399.9 

1974 4600 2246 711.3 1642.7 512.5 1 1130.2 226.0 1416.7 

1975 4600 2246 690.3 1663.7 512.5 
1 

1151.2 230.2 1433.5 

1976 4600 2246 669.3 1684.7 512.5 1 1172.2 234.4 1450.3 
. 

1977 4600 2246 648.3 1705.7 512.5 1193.2 238.6 1467.1 

1978 4600 2246 627.3 1726.7 392.5 : 1334.2 266.8 1459.9 

1979 4600 2246 606.3 1747.7 392.5 1355.2 271.0 1476.7 

1980. 1987 4600 2246 600.0 1754.0 392.5 ) 1361.5 272.3 1481.7 

• Etcrpto los gastos de transporte del cem~nto 
Ld~a-(btc) 2.r~d-e 3.g~20/IOOr 

3 Estos inclup~n compras de equipo y servicios técnicos, ohras de infraestructura e in~talación, gastos generales de operación, m:tterias prim~l'~,' energía, mano 
de obra, mantenimiento, ensacado, transporte, gastos de reno\·ació n }' depreciaciones. 

' . 
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CUENTAS ANUALES m: RESULTADO DE LA VARIANTE 11 
-,'. 

Miles de dólares 
. 

1 2 3' 4 

Gastos de Ulilidad 
1 

1 
Ulilidad Beneficios despUés 1 1 

' 
Aiios lngnsos operación Transporie bruta Depredació ~ oela Impuestos de impuestos 

• b e d e r g. b 

1968 4600 2150 870 1580 642.5 937.5 187.5 1392.5 

1969 4600 2150 850 1600 642.5 957.5 191.5 1408.5 

1970 4600 2150 830 1620 6425 977.5 195.5 14245 

1971 4600 2150 1011.8 1438.2 642.5 795.7 . 159.1 1279.1 

1972. 4600 2150 990 1460 642.5 817.5 163.5 1296.5 

1973. 4600 2150 970 1480 t 512.5 967.5 193.5 1286.5 

1974 4600 2150 950 1500 
! 

512.5 987.5 197.5 1302.5 

1975 4600 2150 930 1520 512.5 10075 201.5 1318.5 

1976 4600 2150 910 1540 512.5 1027.5 205.5 1334.5 

1977 4600 2150 890 1560 512.5 1047.5 209.5 1350.5. 

1978 4600 2150 870 1580 392.5 1187.5 237.5 1342.5 

1979 4600 • !150 850 1600 3925 1207.5 241.5 1358.5 
. 

1980 4600 2150 830 1620 
1 

392.5 1227.5 245.5 13745 

1981 4600 2150 810 1640 l 392.5 12.47.5 249.5 1390.5 

1982 a 1987 4600 2150 800 1650 392.5 1257.5 251.5 ' 1398.5 

* E1.ccpto los gastos de transporte del cemento 
l.d=a·(b+c) 2.f=d-e 3.g=20/100f 4.b=d'g 

•• 1 .. 
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CUENTAS ANUAU:S IH~ RESULTADO DE LA VARIANTE 111 

Gastos de 
Años Ingresos o~ ración. 

• b 

1 '1611 4600 2118 

1969 4600 2118 

1970 4600 2tl8 

1971 4600· 2118 

1972 4600 2118 

1973 4600 2118 

1974 4600 2118 

1975 4600 2118 

1976 4600 2118 

1977 4600 2118 

1978 4600 2118 

1979 4600 2118 

1980. 1987 4600 2118 

• Kuepto ~ns gastos d~ tnnsport~ d~l c~m~nto 
l.d=a-(btc) 

2.f=d-• 
3. g = 201100 r. 
4.h=d-g 

Transporte ·-
< 

839.5 

816.5 

795.3 

774.3 

7SJ.J 

732.3 

711.3 

690.3 

669.3 

648.3 

627.3 

606.3 

600.0 

1 2 

1 
Utilidad 

1 
Utilidad· 

bruta n~preciació n' neiJo 

d e r 

1642.5 550 1092.5 

1665.5 550 
: 

1115.5 

1686.7 550 1136.7 

1707.7 550 1157.7 

1728.7 sso 1178.7 

1749.7 4iO 1329.7 

1770.7 420 1350.7 

1 
1791.7 420 1371.7 

1812.7 420 1 1392.7 

1833.7 420 1413.7 

1854.7 330 1524.7 

1875.0 330 1545.7 

1882.0 330 1552.0 

6 

'. 
· .. :' 

' 
' 

3 4 
/ 

Benelidos despoé s 
Impuestos de impuestos 

g b 

218.5 1424.0 

223.1 . 1442.4 

227.3 1459.4 
T 

231.5 1476.2 

235.7 1493.0 

265.9 1483.8 

270.1 1500.6 

274.3 1517.4 

278.5 1534.2 

282.7 1551.0 

304.9 1549.8 

309.1 .1566.6 

310:4 1571.6 

•. 1 •. 
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CU.:NTAS ANUALES I>l~ RESULTAUO DE LA VARIANTE IV 
"" 

Miles de dólares ···'· ,. 
' ' 1 2 ;J 4 

Años Ingr-esos Ga.!ltos de Transporte Utilidad Depree¡a<ión Utilidad Impuestos Beneficios después 
opcutión bruta 

1 
neta de impuestos 

• b e d • r g b 

1968 4600 1951 870 1779 550 1229 245.8 1533.2 

1969 4600 1951 850 1779 550 1249 249.8 1549.2 

1.q1o 4600 1951 830 1819 550 1269 253.8 1565.2 

1971 4600 1951 1011.8 1637.2 550 1087.2 217.4 1419.8 

1972 . 4600 1951 990 1659 550 . 1109 221.8 1437.2 

1973 4600 19SI . 970 1679 420 1259 251.8 1427.2 

!974 4600 19SI 950 1699 420 1279 255.8 1443.2 

1975 4600 1951 930 1719 420 1299 259.8 1459.2 

1976 4600 1951 910 1739 420 1319 263.8 1475.2 

1977 4600 1951 890 1759 420 1339_ 267.8 . 
1491.2 

1978 4600 1951 870 1779 330 1449 289.8 1489.2 
' 

1979 4600 1951 850 1799 330 1469 293.8 1505.2 

1980 4600 1951 830 1819 JJO 1489 297.8 1521.2 

1981 4600 1951. 810 1839 330 1509 301.8 1537.2 

1982 • 1987 4600 1951 800 1849 JJO 1519 303.8 1545.2 

* Es.c~pto los gastos de transporte del cem~nto 
l. d = • - (b•c) 2. r = d - • J. g = 2li/IOO f 4.b=d-g 

,. 1 

,. 
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CUENTAS ANUALJt:S DE RESULTADO DEL~ VARIANTE V 

Añm lngrnos c;a.aos de 
operación 

• b 

1968 4600 2084 

.. 
1969 4600 2084 

1970 4600 2084 

1971 4600 2084 

1972 4600 2084 

197J 4600 2084 

1974 4600 2084 

1975 4600 2084 

1976 4600 2084 

1977 4600 2084 

1978 • 1987 4600 19512084 

• t:ICepto los gastos de transporte del cemento 

l. d =a· (b+c) 
2.f=a-e 
J. g = 201100 r 
4.h=d-g 

Transporte 

e 

727.3 

706.3 

700.0 

710.0 

700.0 

700.0 

700.0 

700.0 

700.0 

700.0 

.700.0 

1 2 

Utilidad Deprefiac:ión 1 Utilidad 
bruta neta 

d e r 

1788.7 610 1178.7 

1809.7 610 
. 

1199.7 

1816.0 610 1206.0 

1806.0 610 1196.0 

1816.0 610 1206.0 

1816.0 480 ' 1336.0 
1 

18t6.0 480 
1 

1336.0 

1816.0 480 1 1336.0 
. 

1816.0 480 1336.0 

1816.0 480 1336.0 . 

1816.0 380 1436.0 

1, ··. 

Miles de dólares 
.. ·· . ' . 

3 4 .. 
Impuestos Beoe6<ios despuó s 

de impuestos 

g h 

235.7 1553.0 

239.9 1569.8 

241.2 1574.8 

239.2 1566.8 

2~1.2 1574.8 

267.2 1548.8 

267.2 1548.8 

267.2 1548.8. 

267.2 1548.8 

267.2 1519.8 

287.2 1528.8 

•. 1 •. 
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S EVALUACIÓN Y SELECCIÓN 

El criterio utilizando para la evaluación fue el beneficio actualizado (Valor presente· 
Neto), cuyos resultados hechos con tasas de actualización del 8 al lO% se ofr!Ce en el 

, ·cuadro adjunto. · ·• • · · 
·:-;"":"·' . 

BENEFICIOS ACfUALIZADOS DE LAS VARIANTES ESTUDIADAS 

Miles de dólares - -
Variantes 

1 n 111 IV V 

y...., deiS% 

Gastos actualizados de inveniones 
y renovaciones 7,900 7,900 6,492 6,492 7,364 

Beneficios ·actualizados de operación 12,928 12,334 13,710 13,631 14,089 
Beneficio actualizado 5.028 4,434 7,218 7,139 . 6,725 

Tasa del 10 •¡. 
- -

Gastos actualizados de inversiones 
y renovaciones 7,572 7,572 6,201 6,201 7,027 

Beneficios actualizados de operación _..!.0,971 10,496 11,634 11,598 12,006 
Beneficio· actü"iliz.ado 3,399 2,924 5,433 -s;:!9'7 4,979 

Del análisis del cuadro se concluye la jerarquización de las variantes estudiadas. Esta 
muestra que, independientemente de la tasa de descuento, las variantes pueden 
clasificarse según el beneficio actuali7.ado decreciente, como sigue: m, IV, V, 1, U. En 
teoria, por lo tanto, la compañia dt!bl!rá optar por la solución 111: construir una fábrica 
de cemento de 200 000 ton con hornos verticales, ubicada en el sitio a. 

Después de realizar varios análisis de sensibilidad y de incorporar información de 
ciertos eventos que incidirían en la demanda regional de cemento, el estudio concluye 
lo siguiente: 

La compañia put!dt! I!Star prácticamentl! Sl!gura di! qul! t!l nl!gocio I!Studiodo rt!ndirá un 
beneficio actualizado positivo. La elección definitiva entrl! las variantes 111 y TV supone: 

a. Un l!studio más dt!tal/ado dt!l mercado ugional di! Cl!mento 

b. Un estudio más prt!ciso di! las condiciones di! aplotación di! las dos cantaas y di! 
emp/azamrentos de las dos fábricas, a fin de considl!rar mejor las caracteristica.f locales 
de las dos ubicacioni!S al I!Stimar los costos. 

9 
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PARTE 11 COMENTARIOS CRÍTICOS 

l. ESTRUCTURA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS 

Después de analizar el caso descrito se concluye que los elementos prese~t¡dos · 
responden en forma adecuada a ill pregunta sobre ill flll!jor opción para la construcción 
de una fábrica de· ceflll!nto de ill compañía dedica® a ill construcción de obras de 
ingenien"a civil. Para eUo se sigue un proceso estructurado y lógico que a nuestro juicio 
completa peñectamente el objetivo descrito _inicialmente. · 

El estudio de mercado y la estimación de la demanda, sin ser realizados con técnicas 
sof"JSticadas, se consideran razonables e identifican e incluyen a los principales actores 
en el proceso de decisiones Oa compañía objeto de proyecto, los consumidores, la 
competencia). El criterio de evaluación y selección de opciones resulta también 
adecuado y aplicable a este tipo de proyectos. 

Sin embargo, se considera que la informJJción y los análisis descritos soslayan la causa 
inicial que da origen a la concepción del proyecto y sus_ variantes de solución, y_ por 
tanto conducen á resultados· que si bien- ño -son erróneos, conceptualmente no 
responden al_ problema básico. 

Efectivamente, eÍl la parte inicial de la descripción del caso se menciona que la 
empresa en cuestión dado que utiliza grandes cantidades de cemento, y que la 
producción hieal ·es insuficiente, piensa ¡.:eaucir sus importaciones cODsiruyendo sus 
propias fábricas tanto para consumo propio como para abastecimiento del mercado 
nacional. 

En este contexto la compañia en cuestión puede optar por dos opciones que conforman 
en su inicio el á,rbol de decisión correspondiente, mostrado en la página siguiente. 

a. Continuar importando los volúmenes de cemento que requiere su operación, ó 

b. Elaborarlo para su propio abastecimiento y enviar excedentes· al resto del mercado 
nacional.' De esta opción a su vc-L se derivan las S variantes descritas en el caso 
estudiado. 

2. NECESIDAD DE UNA EVALUACIÓN MARGINAL 

Si la compañia decidicrd por la opción b, la mejor variante sería la indicada en el caso 
descrito. No obstante, esta dehicrd compararse bajo el criterio de marginalidad con 
y sin proyecto, confrontandose en este caso con la opción de "no hacer nada". La 
comparación en última instancia arrojaría los indicadores reales de la evaluación " del 
proyecto". · 

'Desde luego que podrían deri\'arse otras más combinando diferentes niveles de 
importaciones con abastecimiento propio. 

10 
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del Exterior 

Empresa 

Abastecimiento 
Propio 
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b 

.• 

1--_C_A_S_,O _BA_S_E__.___-----,-----'-O _____ (D 

Variante 1 o 

D Variante 11 o 

D Variante 111 0----- ® 

Variante IV o 

D Variante V 
0 

ESTRUCTURA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS 
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. La ev~luación anterior podría llevarse a cabo de la siguiente manera. 

l. Estima~ el "pnnto de equilibrio"5 del precio de venta por tonelada de cemento de 
la variante m. 

.. 2. Separar los volúmenes de producción en dos componentes: 
'':. ;.;_, ·" ·' ,.,,. · y venta al resto del mercado nacionaL 

abastecimiento propio 

3. Para los volúmenes de abastecimiento propio el benefiCio marginal del ·proyecto en 
función de fa düerencia del precio "punto de equilibrio" y el precio actual de compra 
al exterior (23 dólares/ton + 15%), en conjunción con dichos vo1úmenes. Para los 
volúmenes que se venderán al resto del mercado, la utilidad correspondiente depende 
del tonelaje vendido y de la düerencia marginal en los precios correspondientes. 
((precio de venta-precio de punto de equilibrio) x volumen vendido). 

4. El beneficio actualizado de los dos componentes anteriores es el indicador real de 
la bondad del proyecto. 

Si la düerenda marginal entre las dos opciones es positiva, es decir que el b!!n!!fi~io 
- -actualizado- sea ·positivo, se debiera optar ¡ÍÓr-la· Ópción b. En . caso contrario, la 

decisión más conveniente seria continuar con el abastecimiento del exterior 67
• 

'Para el cual el beneficio actualizado es i¡:ual a cero 

6 Recuérdese que la cvaluaciún se realiza desde el punto de vista de una empresa 
privada cuyos objetivos difieren, por supuesto, de los del Gobierno del País en 
cuestiú n. 

'No debe olvidarse tampoco que para la opcwn b no se realizcí. un análisis 
financiero del proyecto, el-cual sería impns.cindiblc para conformar la dccisiún final 
y proporcionar los elementos necesarios a la empresa para evaluar si resiste 
financiamiento el cambio estructural que subyace entre a y b. 

12 
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EL MÉTODO DE DECIS_ÓN MUL TI CRITERIO ELECTRE 

:,. :,. 

A. ANTECEDENTES 

El método ELECTRE es una técnica que analiza diversas alternativas de decisión 
mediante criterios múltiples a través de las denominadas relaciones binarias de 
sobreclasificación. Aunque existen algunas otras técnicas sustitutas, tales como la 
técnica de. la suma ponderada o el proceso de jerarquización analítica, la técnica Electre 
posee ciertas características que la hacen sumamente atractiva para quienes desean 
jerarquizar y seleccionar un conjunto de alternativas y seleccionar la mejor. 

El método Electre se basa en la comparación de parejas de soluciones. Este principio se 
tomó de la regla expresada en el siglo XVIII por el filósofo francés, el marqués de 
Condorset que dice: 

Cuando una acción "A" es mejor que una "B" en la mayoría de los criterios de decisión 
y además, no existe un criterio para el cual "A" es claramente peor que "B", entonces 
se puede decir sin riesgo alguno, que "~ mejor que "B", o en otl"ltS-palabras, que 
"A" domina a "B", o bien, "B" está sobreclasificada respecto a "A". 

Este principio fue usado con frecuencia y 
formalmente la técnica denominada Electre 
REalité. 

1 
es hasta 1966 que Benayoun plantea 
ELimination Et Choix TRaduisant la 

La técnica utiliza información objetiva y/o subjetiva para evaluar simultáneamente un 
conjunto de alternativas A, bajo diversos criterios de evaluación 1, que pueden ser 
homogéneos, heterogéneos, cuantificables, cualificables o una mezcla de ellos. La 
manera de hacerlo es mediante el manejo de relaciones de preferencia, las cuales 
comparan las evaluaciones parciales asignadas a las alternativas A, identificando la(s) 
mejor( es) mediante un proceso de sobrec.lasificación. Aqui ·se presenta una adaptación 
de los modelos Electre 1 y Il. 

Existen adem:ís los modelos Elcctre 111 ,. Elcctre IV que incorporan el manejo de 
conjuntos borrosos. 
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B. PROCEDIMIENTO 

. -~ ... -

l. Se define el problema y se determinan: 

a. Un conjunto finito y homogéneo, A, de alternativas de decisión a; ( i = 1,2 
... n) que se. desean prioriiar. 

b' Los atributos o criterios, denotados Ij ( j = 1,2 ... m ) de evaluación, 
mutuamente exclusivos y exhaustivos con los que se pretende priorizar: 
político, rentabilidad, económico, ecologíco, cercanía del mercado, 
necesidades de inversión, entre otros. 

c. Los pesos wi ( j = 1,2 ... m) asociados a cada uno de los criterios y sus escalas de 
medición cualitativas y/o cuantitativas. Hay que recordar que no todos los 
criterios necesariamente tienen el mismo peso específico p:¡ra el decisor, por lo 

- -··que habrá ·que asignarles un valor. Asimismo, no· todos los aspectos púcden ser 
medidos con una misma escala de medición y en consecuencia también pueden 
teñer diferentes rangos. Por ejemplo, para un determinado proyecto, la 
disponibilidad · de mano de óbra calificada, el impacto ambiental o la 
rentabilidad financiera pueden tener diferente peso específico. Asimismo, se 
miOen de distinta manera y sus·esclilas de medición pueden seYdifcrcntcs. · 

Con esta información se procede a construir la matriz de. alternativas-criterios como la 
que se muestra en la siguiente figura: 

Alternativas Criterios 
I, ... l¡ 

- ... lrn 
a, 
... 
a k Ckj 

... 
a. 

Estructura de la matriz altcrnati\·as de acción-criterios 
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2. Evaluación de los elementos de la matriz de alternativas-criterios 

Se especifica el valor de las evaluaciones e;¡ para cada una de las alternativas a; con-b~se 
en los diversos criterios 1¡ establecidos. Estas se obtendrán de estudios objetivos y/o de la 

. opinión de expertos. 

3. Generación de la matriz de conc"ord.ancia (medida ordinal) 

Teniendo las evaluaciones e;¡ de la matriz de alternativas-criterios se construye la matriz 
de concordancia. Esta matriz expresa qué tanto acuerdo existió en las evaluaciones de 
las alternativas con base en los criterios establecidos. La concordancia se realiza con la 
siguiente regla: 

" Las evaluaciones serán comparadas por pares para cada uno de los criterios; para dos 
opciones ak,ap que son evaluadas por medio del criterio 1¡, preferimos la alternativa ak . 
sobre la altemativa ap, sí y sólo sí : 

La concordancia se calcula con la siguiente expresión: 

donde: w¡ = (w¡,w2····•"'m) es el ,·ector de pesos que refleja la importancia o peso 
específico de cada criterio· de e,·aluación. Asimismo, nkp es un. parámetro de impacto: 
será l si e~¡ ~ ep¡ ; y es cero si e~, < ep, 

Realizando lo anterior se genera la matriL de concordancia e que consiste de n filas y n 
columnas. Los elcmentns de la malriL e son e.p donde k= 1,2 ... n y p = 1,2 ... n 

3 
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4. Generación de la matriz de discordancia (medida cardinal) 

A partir de los datos de la matriz de alternativas-criterios se construve Ja. matri:z de . "' .... :,. .. 
discordancia. Esta matriz expresa qué tanto desacuerdo hubo en las evaluaciones de las 
alternativas de acción con base en los criterios establecidos . 

La evaluación de la discordancia se realiza con la siguiente regla: 

Se coñsidera desacuerdo, al mayor rango relativo que no está en concordancia con la 
hipótesis de que la alternativa ak es preferida a la alternativa ap, esto es, que TIIJ = O. 
La discordancia se calcula con la siguiente expresión: 

----- --·· 
don dé· d es el rango máxiiñ·o-de -las escalis asociadas ·a los criterios de evaluación. 
Realizado ~s_te cálculo se genera la matriz de discordancia D de orden n x n cuyos 
elementos son Dkp, k= 1,2 ... n y p = 1,2 ... n. 

5. Análisis de Relaciones de Sobreclasificación 

A continuación se hace un análisis de sobreclasificación utilizando la información de las 
matrices de concordancia y discordancia y empleando la siguiente regla: 

Un elemento ak R (sobreclasifica o domina) a otro ap si cumple con: 

i. Existe un indicador de mayoría de criterios para los cuales se puede 
afirmar que a~ es al menos tan bueno como ap. (lndice de concordancia) 

ii. Ningún criterio en desacuerdo con esta mayoría muestra una superioridad 
demasiado fuerte que a1 es mejor que ap. (lndice de discordancia) 

Para definir lo que se entiende como mayoria o superioridad se definen ·dos parámetros 
denominados parámetro de concordancia p y parámetro de discordancia q. En 
consecuencia, a~ R ap si existen números t.q E ¡o,q tales que 

4 
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donde t y q son definidos arbitrariamente en [0,1 ]. En algunas ocasiones se maneja que 
el umbral de concordancia de p varia de 0.5 a 1.0, siendo más severo en su aproximación 
a 1; y que el umbral de discordancia q es m·ás severo cuando se aproxiJl!a_ a .D.. Un 
perfecto resultado para la concordancia es 1; y mi fatal resultado para la discordah~ia · 

. es O. . . ' . 
Se dice que a k es la mejor opción, si dados los números p y q E [0,1 J sucede que: 

i) Ninguna opción domina a la opción a· k 

ii) Para toda a E A tal que a* ak existe a' E A tal que a' R a en el sentido de Electre 

El papel que están desempeñando los parámetros t y q dentro del proceso Electre, es 
similar al que tiene la tasa de descuento para actualizar los flujos de efectivo en el 
cálculo del valor presente neto de un proyecto. Consiste en cribar los proyectos o 
alternativas cerrando o abriendo la trama de la criba definida por t y q . 

. A cada relación de sobreclasificación se le asocia una gráfica paramétrica 

/ G (t,q) = (A,U<1.q¡) 

6. Finalmente, después de realizar varios análisis de sensibilización con diversas parejas 
de parámetros t y q, y teniendo varias gráficas para métricas asociadas a cada uno de los 
análisis, se hace una conjunción de ellos y se jerarquizan las alternativas, expresándose 
en una gráfica síntesis. 

1 

5 
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C. COMENTARIOS Y SUGERENCIAS 

- - ~ .... 

l. Los modelos 1 y 11 son menos sensibles para la jerarquización de las alternativas que· 
los modelos 111 y IV, sin embargo requieren de información menos sofisticada-. -

En México, la dificultad de conseguir información de calidad es un problema básico 
en la solución de problemas. Para fines prácticos, los modelos 1 y 11 son los más 
recomendados. Hay que tener cuidado en la selección de los criterios y de ser posible 
realizar un segundo análisis más sensible, esto es, desagregando los criterios o los 
aspectos relevantes de las alternativas analizadas. 

2. Una limitante de la técnica debido a la subjetividad, radica en la asignación de los 
pesos específicos de los criterios y en la determinación de las evaluaciones. Se sugiere 
complementar su aplicación utilizando otras técnicas. 

' 
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D. ESTUDIO DE CASO 1 

. - ~ . -
. Se busca seieecionar una de entre seis 11'ternativas que han sido evalua.das según cinco 
criterios. Las calificaciones para los criterios· 2 al 5 se harán con.forme a las notas: 
"Malo", "Pasable", "Neutro", "Bueno" y "Muy Bueno", denotados M, P, N, By 1\-lB, 
·respectivamente. 

Supongamos que a los criterios de evaluación se les asocia las escalas siguientes: 

Para el criterio 1; su escala variará de 1 a 1 O 

Para los criterios 2 y 3; M=O, P=5, N= lO, B=15 y MB=20 

Para los criterios 4 y 5; M=4, P=7, N= lO, B=l3 y MB=16 

Entonces, la matriz de evaluación que se tiene es: 

Alternativas Criterios 
l 2 3 4 5 

al 5 20 5 10 16 
a2 l 5 5 16 10 
3J l lO o 16 7 
a. 10 5 10 lO 10 
as 10 10 15 lO l3 
a6 10 .. 10 20 l3 ·13 

7 
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DI. Generación de la matriz de Concordancia. 

Ejemplos: 

e( a1 ; a1 ) = 3+2+3+0+1/10 
=0.90 

e( a1 , a1 ) = 0+0+3+1+0 /10 
= 0.40 

a, 
a, 
a, 
a, 
a, 
a, 

a, 
-

0.90 
0.90 
0.40 
0.40 
0.30 

D2. Generación de la matriz de Discordancia 

Ejemplos: 

e( a, , a,) = 6/20 = 0.30 
a, 

a, -
a, 0.30 
a, n >n 

e(a1 ,a¡)= 15/20 =0.75 

a, 0.25 
a, 0.50 

•• 0.75 

Análisis de Relaciones de Sobreclasificación 

~ a, a, 
0.40 0.10 
- 0.60 

0.80 -
0.40 0.30 
0.10 0.30 
0.10 0.30 

a, a, 
0.75 0.50 
- 0.25 

0.25 -
0.45 0.50 
0.50 0.75 
0.75 1.0. 

- ·;,. ;,. . 

a, . a~ a, 
0.70 0.70 0.70 
0.90 0.90 0.90 
0.70. 0.90 0.90 
- t. O t. O 

0.40 - t. O 
0.30 0.60 -

a, •• a,, 
0.75 0.50 0.50 
0.30 0.30 0.15 
0.30 --O.JO 0.15. 

- o o 
0.25 - o 
0.50 0.2~ -

A continuación se construyen las gráficas paramétricas .con los valores de t y q 
siguientes: 

p q 

G¡{p.q) .90 .15 

.90 .30 

G, (p.q) .70 .50 

8 
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ESTUDIO DE CASO 2 

... 
La Asamblea de Representantes de la Cd. de México requiere tomar una decisión, 
necesita seleccionar una de las tres opciones planteadas por la comunidad para reducir 
la contaminación atmosférica del D.F. y Zona Metropolitana. 

Para esto los diversos involucrados en la problemática: partidos políticos, autoridades, 
ciudadanos, expertos y otros grupos representativos, calificaron las opciones de acuerdo 

·a sus preferencias, conduciéndolos a una selección más racional. El proceso se presenta 
a continuación: 

A. CONSTRUCCIÓN DE LA MATRIZ DE ( EVALUACIÓN ) PROYECTOS Y 

CRITERIOS 

AL TERNA TIV AS 
-~-· 

CRITERIOS --· 
ECONÓMICO PO L. 1 SOCIAL AMBIENTAL 

a, 

a, 

a, 

donde las altenali\'as son: 

a¡ = un día sin autó; a~ = un día sin microbuses; a3 = un día sin autobuses. 

9. 
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·.J. B. ESTABLECIMIENTO DE LOS PESOS ESPECÍFICOS PARA LOS CRITERIOS 

Los pesos para los criterios, en una escala de 1 - 10, serán: 
: >-f:-~: ·---~··:·.- ~- ~-:o • ~ . 

·-. t • 

.. . 

ECONÓMICO 8 
POLÍTICO/SOCIAL 9 
AMBIENTAL 10 

Por otra parte, las escalas de medición para cada criterio son: 

ECONÓMICO 
--POLÍTICO/SOCIAL 

AMBIENTAL 

1 - 10 
P ,;·1;M·= 2, R ~ 3, B = 4, MB =S, E= 6 
S- 10 

C. LLENADO DE LA MATRIZ ( DE EVALUACIÓN ) POR PARTE DE LOS 

PARTICIPANTES. 

ECO~Ó!\IICO POLI SOCIAL AMBIENTAL 

a, 9 3 8 
.. 

31 8 4 10 

.. 

aj 7 3 9 

10 
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Para ejemplificar, se presentan la primera y la tercera de las gráficas: 

- . :;,_ ~ . 

a, 

• 
• a, 

• a, 

T ABLXID:SUMEN 

Valores No. de Alternativas que Jerarquización 

1. Q Domina es Dominada 

0.90, 0.15 a 1 ( 2) a,< o¡ ... 
0.90, 0.30 a, ( 1 ) a, ( 5) a, 
0.70, 0.50 a1 (O) a1 ( 6) a, 

a.( 2) a, ( 5) a, 
a, ( 5) a, ( 3) a, 
a.( 10) a.( O) a, 

Orden de preferencia 
_1 

11 
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D. CÁLCULO DE LA CONCORDANCIA 

·, .. :~ ... --.· 

-

* 0.29 0.62 

0.70 * 1.0 

0.70 o * 

E. CÁLCULO DE LA DISCORDANCIA 

- ., • 3 

* 0.20 0.10 

0.10 * o 

0.20 0.10 * 

-- 12 
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F. CÁLCULO DE LAS RELACIONES DE SOBRECLASIFICACIÓN 

Como se deben seleccionar valores de t y q tal que t,q e [ O , 1 ], y además . 

y 

se escogen arbitrariamente las siguientes parejas de valores de t y q: 

( o ' 1.0 ) 

(0.10,0.11) 

( 0.70' 0.80) 

. 13 

a. 

a. 
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1\ 
( 0.60 ' 0.30) 

Jerarquización final: 

La Asamblea decide un día sin microbuses ( az ) 

1~ 

--
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EL METODO ZOPP PARA LA PLANEACION DE . . :;. .... 

PROYECTOS 

El método ZOPP es un sistema de técnicas, procedimientos e 

instrumentos para la planeación de proyectos con especial 

orientación a la acción. El nombre del método proviene de la 

denominación alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es 

el método oficial de planeación de proyectos en Alemania. 

El método ZOPP es participativo y está basado en la dinámica 

grupal--y está orientado a-cumplir objetivos pr-eviamente·· 

establecidos. 

A continuación se describen las características y los 

requerimientos del método ZOPP, sus aplicaciones y las etapas 

que lo componen. 
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EL MÉTODO ZOPP 
·o 

Características y requerimientos 

• _E_s un método de_ reflexión, discusión y creac10n colectiva. Requiere 
definiciones y formulaciones precisas. Requiere una aplicación realista. 

• Documenta permanentemente y sin modificaciones la totalidad de las etapas 
de planeación. Es un procedimiento abierto y flexible. 

• Se a·poya en las decisiones consensuales del grupo planeador. Es tan 
eficiente como el equipo que conforman sus participantes. 

Se aplica para: 
., 

• Identificar con preciSIOn los problemas y las causas que impactan el 
desarrollo de una institución, marcha de un proyecto y el logro de un 
objetivo. 

• Establecer con claridad y realismo los objetivos de una acción o proyecto. 

• Delimitar el- ámbito de competencia del equipo o grupo humano del 
proyecto o institución y posibilitar formas de participación amplia. 

• Concertar voluntades y estimular el compromiso para la acc1on de los 
actores que participan en la planeación de un proyecto o en la concertación 
de una tarea común. · 

• Mejorar la comu1_1icació n entre los involucrados en un proyecto y/o acción 
institucional, entre ellos y otras instituciones similares (otros proyectos o 
áreas equivalentes en una empresa o institución) y entre ellos y otros niveles 
dccisionalcs. 
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LA ESTRUCTURA DEL MÉTODO ZOPP 

A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

-A2. Introducción al método 

B. ANÁLISIS 

Bl. -Análisis de problemas 

B2. Análisis de objetivos 

B3. - Análisis de alternativas; Estrategias de la acción/proyecto 

-e. MATRIZ DE PLANEACIÓN DEL PROYECTO 

Cl. Resumen de objetivos/actividades 

C2. Supuestos importantes 

C3. Indicadores v,erificables objetivamente 

.. C4. Fuentes de verificación 

CS. Matriz de planeación del proyecto 

D. ANALISIS INSTITUCIONAL 

. E. EVALUACIÓN 

F. PLAN DE OPERACIONES 

.:; .. 
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··A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

El método ZOPP requiere la incorporación de todas aqueUas 

P-erSonas o grupos que puedan ser importantes pan~ el proyecto 

en términos de intereses y expectativas. En cierta forma el 

método ZOPP ofrece una comunicación y organización 

panorámica de las personas relacionadas con el proyecto 

• Registrar los grupos importantes, personas e instituciones 
relacionados con el proyecto o que se encuentran en su 
'área de influencia 

• Formar categorías de los mismos (i.e., beneficiarios, 
agentes, etc.) 

• Caracterizarlos y analizarlos (origen 'social, religión, 
aspectos culturales, intereses, motivos, actitudes, recursos, 
etc.) 

• .Identificar las consecuencias para el desenvolvimiento del 
proyecto (i.e., reacciones del proyecto en . relación al 
grupo) 

La presentación de los participantes mediante alguna dinámica 
grupal rompe la tensión inicial. 



--~·. 

~1 

'. 

-~.' .. 

· A2. Introducción al· método 

Como muchos otros métodos de planeación, antes de ini~i-an¡e ' · 

el proceso, el responsable de co_nducir el evento presen~a ante 

los participantes las características del método y las reglas de 

participación que durante el evento serán respetadas por todos. 

La presentación del método será: 

• Global 

• Coherente 

• Coñcísa 

-~--· 

Las reglas básicas de participación serán: 

• Todos tenemos el mismo Status 

• Toda opinión o idéa es importante. Evita descalificar 

• Exprésate sintetizando. Todos tenemos la misma oportunidad 
de participar 

• Exp~esa malestar/bienestar según sientas. Habla en primera 
persona singular (yo siento ... , yo pienso ... ) 

• Evita el diálogo entre subgrupos 
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B. ANÁLISIS 

-., . 

Bl. Análisis de problemas. 

Analizar la situación en relación a un problema 

Identificar los principales problemas en este contexto 

Definir __ el problema central en la situación analizada 

Visualizar las relaciones de causa a efecto en un árbol de problemas 

Elaboración del árbol de problemas 

Identificar los principales problemas en la situación que se está analizando 

Formular en pocas palabras el problema central 

Anotar las causas del problema central 

Anotar los efectos provocados por el problema central 

Elaborar un esquema que muestre las relaciones de causa a efecto en forma 
de un árbol de problemas 

Revisar el esquema completo y verificar su validez e in~egridad · 
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Identificación del problema central 

l. Formular el problema como ~n estado negativo 

2. Escribir un solo problema ·por tarjeta 

3. Identificar _problemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros) 

• • 

4. Un problema no es la ausencia de una solución, sino un estado existente 
negativo 

No bay pesticidas La cosecha es destruida por plagas 

inco"edo co"ecto 

S. La importancia de un problema no está determinada por su ubicación · 
en el árbol de problemas 

Falta un puente lncomunicació n entre dos riberas 
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Ejemplo 1. Empresa de transporte 

EFECTOS 
1 

-- Pasajeros . 
heridos o 
muertos 

1 

--
ROBLEMA p 

e ENTRAL 

Pérdida de confianza en la 

empresa de transporte 

1 

Pasajeros 
--- llegan 

--
tarde 

-- - - - - -- -

1 

Frecuentes accidentes 

- -

--- de"tHftobuses ---=-.,__._-

CA USAS 
1 1 

<;:onductores Vehículos Carreteras 
son en malas en mal 

imprudentes condiciones estado 

1 1 

Vehículos Deficiente 

obsoletos estado de 
mantenimiento 

- - ~ ;. - . 

. -

.. 
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B2. Análisis de objetivos 

. . 

Este paso del procedimiento pretende: 

Describir la situación futura que será alcanzada 
solución de los problemas. 

mediante la 

• Identificar posibles alternativas de solución . 

Elaboración del árbol de objetivos 

• .. Formular todas las condiciones negativas del árbol de 
problemas en forma de condiciones positivas que sean: 

- deseadas y realizables en la práctica 

• Examinar las relaciones "medios-fines" establecidas para 
garantizar la validez e integridad del esquema 

• Si es necesario: 

- Modificar las formulaciones 
- Añadir nuevos objetivos si éstos son relevantes y n·ccesarios 

para alcanzar el objetivo propuesto en el nivel inmediato 
superior 

- Eliminar objetivos que no sean efectivos o necesarios 

9 
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·. Ejemplo 2. Empresa de transporte 

La empresa de transporte 

goz·a de bue'na reputación 

1 

r 1 

Hay menos. 
pasajeros ·. 

accidentados· 

Los pasajeros 
· ··· llegan . 

1 > a tiempo 

1 

1 

- -- 1 

Se redujo la frecuencia 
de accidentesde autobuses ---=.:. ·;-

Los conductores 
conducen 

con orecaución 

Vehículos .. 
mantenidos en 

buen estado 

Carreteras en 
mejores 

condiciones 

se reemplazan 
reoularmente 

~ 

los vehículos 
obsoletos 

.lo 

El control 
técnico se 

efectúa con. 
regularidad 

u 

- --- - ..... 
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B3. Análisis de Alternativas 

Es un .conjunto de técnicas para: - -:,. :,. -

• · Identificar soluciones alternativas a partir de las ramas medios-fines que 
tienen relación en el árbol de objetivos y que pueden Uegar a_ ser 

- ~tratégicas para el proyecto 

• Seleccionar una o más estrategias potenciales del proyecto de acuerdo a la 
eficacia y realismo 

• Decidir la estrategia a adoptar en el proyecto 

Elaboración del análisis de alternativas 

• Identificar los objetivos a excluir (por qué no son deseables o factibles) 

• Identificar diferentes etapas de "medios y fines" como posibles estrategias 
alternativas para el proyecto o componentes del proyecto 

• Estimar qué alternativa representa según su opinión una estrategia óptima 
para el proyecto, utilizando 'criterios como: 1 

Horizonte del proyecto 

Duración de su impacto 

Disponibilidad de recursos financieros 

Probabilidad de alcan7..ar los objetivos 

Factibilidad política 

Relación beneficio/costo 

Riesgos sociales, etc. 

La. más conveniente se selecciona 

11 
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C. MATRIZ DE PLANEACIÓN DEL PROYECTO 
(MPP) 

. En la matriz de planeación del proyecto se trata de dar · 
. respuesta a las preguntas. 

• ¿Porqué se Ueva a cabo el proyecto? 

• ¿Qué se desea lograr con el proyecto? 

• ¿Cómo se alcanzarán los resultados/productos del proyecto? 

. - ¿Qué factores externos son -imprescindibles par.i el éxito· ·del 
proyc:«:to? 

• ¿Cómo se puede establecer ~1 ~xito del proyecto? 

• ¿Dónde se pueden conseguir los ·datos necesarios para 
,establecer el éxito del proyecto? 

• ¿Cuánto costará el proyecto? 

La Matriz de Planeación del Proyecto se integra por el 

resumen de los objetivos y las actividades el proyecto, los 

indicadores verificables objetivamente, las fuentes de 

verificación y los supuestos importantes. 

i:! 
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MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO 
............ ·------

... ·-· ·--------------

R:~u:i".:n ¿: ot·¡:;i~·:·: ·~ctivid;d:~ Indicadores v:rilicabl:s obje!Piamenle IVO fuenles de verilicacion fV Supueslos importanles 

¡ . 

O:j:!i·:0 sur·:rior 
----· 

Ob¡:li-.o d:l proy:clo 
. 

Resull ados;Produclos -
.. 

Aclividad:s • 

• • 

13 
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Cl~ Resumen de objetivos/actividades 

El proyecto escogido se deriva del árbol de objetivos 
primera columna de la MPP de la siguiente manera: 

y es Uevado . a la-
... ... 

Avanzar de arriba hacia abajo. 

~!'nerse de acuerdo sobre un objetivo. superior y un objetivo del" proyecto. 

Si es necesario revisar la formulación en el árbol de objetivos y hacerla más 
precisa. 

Los multados/productos son expresados en forma de objetivos que el jefe 
del proyecto debe alcanzar y mantener. 

Se anotan aqueUas 
resultados/productos, 

actividades que son necesarias para obtener los 
teniendo en cuenta: 

• -11ue no se anotan demasiadas actividades en detaUe, sino que se 
indica la estructura básica y la estrategia del proyecto. 

• .en. contraste con los niveles. k objetivos, se expresan las ac~dades . 
en forma de acciones, p.e. (actividad: entrenar a los afectados) 
(objetivo: servicio de extensión en funcionamiento). 

Se da una numcració n-que ponga en relación las actividades con los 
resultados/productos. La numeración puede servir para indicar la secuencia 
de eventos o prioridades. 

La columna llamada resumen de objetivos/actividades debe describir las 
relaciones operativas medios-fines en la estructura del proyecto. 

• 

• 

• 

las actividades son implmentadas para obtener los 
resultados/productos . 

los resultados/productos son necesarios y (junto a los supuestos) 
representan requisitos básicos suficientes para alcanzar el objetivo 
del proyecto. 

el objetivo del proyecto es un requisito indispensable para alcanzar 
el objetivo superior. 

14 
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C2. Supuestos importantes 
- -. "' - -

En el ZOPP los supuestos son factores externos al control del 

_I~toyecto que resultan necesarios para el éxito del niismo. Es 

importante señalar que los súpuestos: 

• Pueden obtenerse del árbol de objetivos 

• Se expresan de manera positiva, como los objetivos 

• Se valoran según la importancia y grado de factibilidad 

Los conductores se 

Ejemplo: interesan en los 

cursos de capacitación 

_¡;; 



'. 

VALORACION DE LOS SUPUESTOS 

1 a PREGUNTA ¿Es importante el supuesto? 

1' . NO Desecharlo 

SI 

2a PREGUNTA ¿Qué tan factible es que se verifique? 

casi 

bastante 
probable 

__ improbable La gestión del proyecto debe: 
*-vtgilar -~--

- -"" ;,. . 

* eventualmente influir sobre este 
supuesto 

3a PREGUNTA ¿puede modificarse la estrategia del proyecto de 
manera que el supuesto deje de ser 
imprescindible? 

1 'NO 

SI 

* supuesto letal 
* atención 
* ialto! 

* Modificar la estrategia del proyecto 
* Organ1zar las actividades para influir sobre 

los supuestos o hacerlos no necesarios 

16 



Resumen de ob¡ebvos'ilCIMdadn IndiCadores veubcables ob¡et1vamtnte (IVO) Fuentes de venficac11X1 (fV) 

Ob¡tllvo supfnor 

Ob¡etrvo dtl proo¡ecto 

Re sullildoslProductos 

Acli,.dadn 1 ' ' 

MATRIZ DE PLANIFICACION DEL PROYECTO 

Supuestos Importantes 

' 
' 

' . .r. '. ' 

'. 

MPP: LOGICA VERTICAL Y HORIZONTAL 

e oncepto 
-

Rl elfCIOn S t upues os 

Objetivo superior .. [ Supuestos : 

Objetivo del proyecto .... 
• 

Supuestos 
. 

Resultados/productos -4- - Supuestos 

Actividades .,. Supuestos 

Objetivo superi<.; Indicador ---+ Fuente de verificación · 

Objetivo del proyecto ---+ Indicador ---+ 1 Fuente de verificación 

Re S U 1 tad O S /producto S Indicador 
l 

Fuente de vejificación ---+ ---+ ' 

' Actividades ---+ Especificación de insumas/costos ' 

,. ' -
Logica de análisis vertical y horizontal 

,. 

17 
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C3. , Indicadores verificables objetivamente (ÍVt)) · · 

En la planeació n del proyecto es necesario establecer indicadores 

verificables objetivamente que fijen el nivel ·de efectividad necesario .para 

el logro del objetivo. Estos indicadores especifican las pruebas necesarias 

para establecer si el objetivo superior, objetivo del proyecto o los 

resultados/productos fueron alcanzados. 

_ . __ . __ Los indicadores .. verificables_ objetivamente de8taean las características 

impo!1l_!ntes del objetivo a alcanzar y constituyen una base para el 

seguimiento y evaluación del proyecto. Tales indicadores muestran: 

La cantidad 

La calidad 

El tiempo 

La región 

¿cuánto? 

·¿qué tan positivo? 

¿cuándo? 

¿dónde? 

18 
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Ejemplo 3. Empresa de transporte 

Objetivo: Se incrementó la s~ridad·del pasajero 

l. Identificar el indicador: los conductores disminuyen el indice de 
accidentes en carretera. 

2. ·Establecer la cantidad: 1,000 conductores disminuyen el índice de 
accidentes en un 50%. 

3. Establecer la calidad: Se mantiene la calidad de 1984. Las encuestas a 
usuarj_l!_s del autotransporte federal de pasajeros manifiestan estar más 
gusto con el servicio respecto hace cinco. años. 

4. Establecer el período: Entre ~~bre de 1985 y octubre de 1997. 

5. Delimitar la región: Los estados de Morelos y Guerrero 

La conclusión 

INDICADOR: 1,000 conductores de los autobuses que recorren los estados de 
More/os y Guerrero obtienen una disminución de 50% en el indice de 
accidentes en carretera entre octubre de 1995 y 1997, mejorando la calidad del 
servicio respecto a 1994. 



. ~ .. . -
.. -- ,. -

·~ fi==========~===========--
.. : 

···:·.::.-.¡, 

~-:·' • ... .- !,. '-~~.<';1_.., 
' . 

- -

C4. Fuentes de verificación (FV)' - '"' ;,.-

En el métQdo ZOPP las fuentes de verificación establecen 

• dónde se obtienen los datos necesarios para verificar el 
indicador 

• dónde se obtiene la prueba de haber alcanzado los objetivos 

EstO- implica ciertas interrogantes como: 

l. ¿Existen fuentes de información, (estadísticas, observaciones, 
apuntes)? 

2. ¿Qué tan confiables son las fuentes? 

3. ¿Es necesario recopilar más datos?. 

Si· no se óbtiene una fuente de verificación,- el indicador debe . . . 
ser modificado. 

20 
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Ejemplo 4. Empresa de Transporte 

MATRIZ DE PLANEACION DE PROYECTOS 
(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS) 

OBJETIVOS 
IVO FV 

SUPUESTOS 
ACTIVIDADES IMPORTANTES 

os Se ha reducido la 
frecuencia de 
accidentes del tránsito 
provocados por los 
autobuses 

OP. 
Los autobuses son 
mantenidos en buen 

- - estado 

RP A. Los vehículos 

A 

. 

-
obsoletos se' 
reemplazan 
periodicamente. 

B. El control técnico 
se efectúa con 
regularidad. 

A.1 B.1 
A2 B.2 
A.3 B.3 
A.4 B.4 

Al Determo'lar c•,te••os ae oosole.:;cenc¡a 

A
2 

ldent•f•c:ar e1 paraue oe ~e"'loC:.JIOs 

obsoletos y proceder a nc:•'•ca· su 
retH.O 

Establecer mecéH1osmos ca·a 
A3 . 

ildQUISICIOfl Ce "UellaS ~a::::'-l·l'l.lS 

A
4 

AutOriZar y reg•s:·a• nue11os ~e..,•CuiOS 

" ~ Los conductores 
conducen con 
prudencia. 

" ~ Los empresarios -- _,...,..,-. 
de autobuses 
cooperan. 

" ~ Existen suficientes 
recursos humanos 
para realizar un 

1 
control técnico. 

B 1 Determmar estándares técniCOS 

82 Rev•sar eltstentes y autor1zar nuevas plantas dE:! 

83 Er.:renar personal para mspecc1ón 

84 Es:aotecer convenJOS mtermslltUCionales oara 

con: rol oer•ÓdiCO y aohcactón de sanc1ones 

.. :,. -



08.1. ACf. 

os Se ha_ 

01' ........ 

A. l.o.__ 

RP 

B. El-

Matriz de planeaci ón del proyecto 

IVO . 1 

Entre 1995 y 1999 los accidentes provocados P.,r los 
autohu!e en Mético se han reducido de un 10•1. en 1955 a un 
6% rn 1999 (en accid<ntes por cada 100 autobuses circulando 
en un año) reduciendo el daño a la integridad fisica de un 4-¡. 
a un (,•;. en el mismo período 

- Anuarios de SCT. 

lln 75% de los autobuses de pasajeros de México aprueban - Informes de los centms de 
de inmediato su revisión anual y el ts-;. luego de una , verificación 
reparación, ajuste 0: correcc::ión en menos de una semana en Cl 
periodo de rrvísión '1995 (Mar1.o-Abrill. mejorando en un 
punto "al año de aprohac:iones sin repanu:iones¡· hasta 1999 1 

alcan:lllndo una relación 99•1.111 e;.. 1 

Entre 1995 y 1999 se otorgan nuCvas autorizaciones para -Informes SCT. 
circulaciones equivalentes a un toe;. anual del parque total de 

' autobuses de transporte federal manteniendo el tiempo 
máJ.imo entre retiro de cin:ulació n y autorizad ón de cada 

1 

nueva máquina en servido interior a 30 días por empresario' 
(medido entre la contralaci ón de la obsolescencia y la 
autorización formal de la autoridad competente). 

Entre 1995 y 1999 las plantas de revisión técnicas atienden al -Informe de las plantas. técnicas. 
100% dtl parque de autobuses al menos una vez al año y un 
25% del parque es revisado parcialmente una¡vez al año en la -Informe de la PFC, SCT. 
via pública por técnicos autori,.ados y/o la poi cía. 

"·' 

"'\; 
.)~, 

' ·::: 
';; . 

.... ;., ,, 

•.'' 

SUPUESTOS, 

Los-

Los-· 

'1 
•. 1 •. 
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D. ANÁLISIS INSTITUCIONAL 
- - :;,-:,.. 

Muestre un cuadro con todas las instituciones, organizaciones, 

grupos, que estío relacionados con el proyecto o la acción. 

• Identifique y evalúe las motivaciones y expectativas de las 

instituciones o grupos que pueden condicionar el éxito o 

fracaso de la acción o el proyecto. 

• Establezca las actividades a ·emprender de inmediato y/o la 

coordinación institucional necesaria para optimizar la 

convugencia de intereses y ~ectativas de las instituciones o·. 

grupos involucrados en la acción. 
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, .· . , 
ELABORACIO N DEL ANALISIS INSTITUCIONAL 

• 

Se estructura una matriz en donde las columnaS: • · 
son las instituciones participantes y los renglones 

· los siguientes elementos constitutivos: 

Nombre o sigla de la institución o grupo 

• Tipo de institución: Pública o privada, no gubernamental, 
internacional o local, pública descentralizada, o agencia 
internacional de cooperación. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Tipo de actividad: Financiamiento de proyectos social.cs • 
- ·supervisión· de programas de- inversión,- defensa de intereses . 

gremiales~ defmición de políticas, comercialización de software. 

Recursos: Medios disponibles de potencial, disponibilidad para 
la· acción/proyecto: capital, influencia política, respaldtt 1>ficial, · 
experiencia técnica, recursos humanos. 

Restricciones: Escasez de recursos fmancieros, rigidez 
administrativa, tamaño económico, mala imagen institucional. 

Expectativas sobre el proyecto de acción: Disponer de recursos 
humanos mejor calificados, ampliar mercados, mejorar la 
imagen institucional. 

Temores respecto de la acción/proyecto: Pérdida de privilegios 
o ventajas, incumplimiento de acuerdos de la contraparte, entre 
otros. 

Consecuencias inmediatas para la acción del proyecto: Firmar 
un convenio, iniciar acción de relaciones públicas con 
asociaciones informes a la cúpula política, entre otros. 
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E. EVALUACIÓN 
.... - -. .. 

Esta etapa consiste en realizar una valóración del evento. Una 
manera operativa de hacer,la es mediante el llenado de la 
siguiente matriz de évaluación 

EVALUACIÓN DEL EVENTO 

RESULTADOS 
DEL TRABAJO' 

ORGANIZACIÓN PARTICIPACIÓN MODERA CIÓ N RECOMENDACIONES 

F. PLAN DE OPERACIONES 

PARA LA GESTIÓN 
DEL PROYECTO 

Esta etapa consiste en llenar una matriz que reúne la principal 
información para el control del proyecto. 

1- .. _o 
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' 
PROYECTO 

PlAN OE OBJETIVO DEL PROYECTO OBJETIVO ESPECIFICO: 
OPERACIONES 
ACTIVIDADES DURACimJ MESES 

19X 1 19X2 RESPONSABLE RECURSOS TOTAL ESPECIFICACION RECURSOS TOTAL FUENTE DE OBSERVACIONES 
HUMANOS DEL PERSONAL FINANCIAMIENTO 

MESES/HOMBRE 

E F N lJ E F N D 
A.1 
A.1 1 ' 
A.l 2 ' 

1 

: 
A2 . . 

A.2.1 
A 2 2 

A3 
A.3.1 
A32 

1 
~1 

' 1 ,. 

2( 
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·' .· . ESTUDIO DEL MERCADO 

OBJETIVO GENERAL 

/ 

DETERMINAR, CUALITATIVA Y 
CUANTITATIVAMENTE, LA 
FACTIBILIDAD REAL DE 
VENDER LOS PRODUCTOS. O 
SERVICIOS QUE GENERARA 
EL PROYECTO 1 

~r-----------------------~/ 

).1 
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1"-
EVALUACION DELMERCADO 

V 

OBJETIVO GENERAL 

1 

11 

1 

1 ' 

DETERMINAR, ANALIZAR Y 
CUANTIFICAR EL RIESGO DE 
NO PODER VENDER LOS 
PRODUCTOS O SERVICIOS 
DEL PROYECTO EN LOS · · · 
VOLUMENES PRETENDIDOS 

/ 

""-· 

! ------------' 

--- - .. 
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ASPECTOS POR ANALiZAR EN 
UN ESTUDIO DEL MERCADO 

MAGNITUD DEL 
MERCADO 

MARGEN DE OPORTUNIDAD 
PARA EL PROYECTO 

P ENETRABI Ll DAD 
DEL MERCADO 

- - "" ;,. -



OFERTA. 

BALANCE 0/D 

ANALISIS DE LA 
MAGNITUD DEL 

MERCADO. 

MERCADO 
POTENCIAL -- ---~. __ 

DEMANDA 

= 1 MERCADO SATURADO 
< 1 MERCADO CON POSIBILIDADES DE 

INCURSIONAR 
> 1 MERCADO POCO ATRACTIVO 



"' :7 .:· .. :·::::·_-·.:- ..... :.::··: 

~~ ¡;E~:;./ú~Alü:f!S·t>E:;: 
> PEN $TRABiLIDAD. 

•·· . DEL MERCADO. 

l(j) 

.. COMPETITIVIDAD 
··:.: 

CANALES DE 
DISTRIBUCION 

OTROS ASPECTOS 

:JI 
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CALIDAD 

FINANCIAMIENTO 

ANALISIS DE 
COMPEffiiVIDAD 

TIEMPOS DE 
ENTREGA 

3:L 

- - - - :;. " . . 

PRECIO 

·' 
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L 

DIRECTA DISTRIBUIDORES 

REPRESENTANTES 

\ 

CÁNALES DE DISTRIBUCION 
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PRODUCTOS . 
SUBSTiTUTIVOS 

OTROS ASPECTOS DE 
PENETRABILIDAD DEL 

MERCADO 
- . 1 

,----=--.,_-----, 

PUBLICIDAD 

EMPAQUE 

OTROS 

SERVICIO 

DURABILIDAD 

PROMOCIONES. 

L 
============~~~===~================== 



PAUTAS 

DE. 

-- ---

M E-R e A D-0 T E e N-- 1 A 

, 
ESTRATEGieA 

1 



, 
l. FORMULACIO N DE OBJETIVOS 

. Su planteamiento debe considerar 
tres características: 

' 
• · Especificar 

, . 
que se quiere en 

cuanto a: 

* Productos· o servicios 
·--- . --

* Mercados (totales o 
segmentos) 

• ·Especificar· tiempos de ejecución: 
.. 

* Corto plazo: 1 - 2 años 

* Mediano plazo: 3 - 5 años 

* Largo plazo: más de 5 años 



.. . 

· • Proporcionar cantidades concretas: 

· * Porcentajes de venta o 
• ganancia 

* Unidades a vender por 
__ . período de-tiempo 

* Porcentajes de penetración en 
el mercado 

-- .. . 



1 .. 

, 
2. SELECCION DEL MERCADO 

META A. . - __ ·· 

(Segmento) 

. Consu111ido .. es con_ gustos 

in ten ció n de comprar un 

producto o servicio 



TIPOS COMUNES 
DE SEGMENTACIÓN: 

· •. Por ventajas buscadas 
· + más calidad 
+ más contenido 

• · + menos precio 

• l>e~o~rájlcas 
+ nivel socioeconó mico 

---+ su nivel cultural · 
±.. sexo, edad, ....... 

• Psico~rá )leas 
+ ideología 
· + personalidad 
+ influencias del medio 

• Co~porta~iento 
+ volumen que compran 
+ asistencia a ofertas 
+ exclusividad 

5 



SEGMENTO ATRACTIVO: 

• SUFICIENTES 
PRODUCTOS 
A OFRECER 

-• SUFICIENTES ~-----
CONSUMIDORES QUE 
LES INTERESE EL 
PRODUCTO 

• NO HAYA 
COMPETENCIA 
EXTREMA 

-- .... --

. ' 



INVESTIGACIÓN DEL MERCADO~ B.~ _ 

• · · Selección de un área de mercado 

• Selección· del. consumidor 

• ldentificació n de variables a 
estudiar 

·-( C ara C ter Í SÍ i C a S de 1 O S 
-~.- -~ .=:.:-.-. 

consumidores) 

• Diseño de la muestra 

• Diseño de . .la encuesta y 
aplicación 

. 
• Análisis de resultados 

- • Estrategia de distribución y 
venta 



, -
DETERMINACIO N D~L TAMANO. 

· DE LA MUESTRA C. 

Es común en la . práctica 
emplear la expresión: 

n = 
. . 2Npq- . 

e 2 (N-1) + S 2pq 

-
S Nivel de confianza: 95°/o . 

(valor estadístico de 1.96) 

N Total · de posibles 
compradores 

e - .Error de estimación: 5°/o 
(0.05) 



. . 

P Posibilidad a favor que el __ -__ _ 
entrevistado tome parte 
de la muestra: --

• de 0.50 
entrevistado 

_ características 

a 1.0 el 
cubre las 

buscadas 

• _menor a 0.50 el 
---~ntrevistadó~- es específico y 

--- -- - ---
cuenta con características 
düíciles de encontrar 

q Posibilidad en contra que 
el entrevistado no tenga 
las características 
buscadas 

p+q = 1 

.. 

1 1 
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MEDIOS PARA REUNIR , 
INFORMACIO N D. 

- . . ' 

• Encuestas: Persona a persona, 
telefónicas, correo 

-.......... 

. . • . Observación en Jos puntos de · . 
venta 

• Reuniones de grupo 

• Visitas a establecimientos 

• INEGI, et~. 

/tJ 



PROYECCIÓN DEL MERCADO 

. MODELOS 
· CUALITATIVOS 

, 
· • OPINION DE 

EXPERTOS 

-~-Del phi 
- Paneles de expertos · 
- TGN, escenarios 

• INVESTIGACIÓN 
DE.MERCADO 

-Encuestas 
- Experimentos 
- Mercados prueba 

1! 
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MODELOS 
·CUANTITATIVOS 

• CAUSALES 

-_- De Regresió-n -·- ·-
--~- Economé tricos 
~-Coeficientes- técnicos 
-Impactos cruzados 

• T.ENDENCIALES 

' 

- Descomposición 
-Atenuación exponencial 
- Curvas de tendencia 
- Box-Jenkins 

-.. .. 

/..Z.-



NUEVOS SEGMENTOS E. 

-

¿A quién más se le puede 
vender el producto? 

• Buscar el consumidor en 
-

--otra zona 

• Buscar un consumidor . 
con características 
especiales 

. ' . . 

-. . . 

·- 1.3 



3. ESTUDIO DEL PRODUCTO 
(Ciclo. de vida) 

Son los cambios que sufren los 
productos en el transcurso del 
tiempo. 

·-- - . . -- - -- - -- ·- - - - . 

Su identificación promoverá la 
mejor asignación de recursos 

-- -- --~-

V 

- - -

;¡ 



4. PUBLICIDAD 
-. . . 

Mensaje pagado por un 

medio de comunicación 

Busca crear una necesidad· · 

por el producto y 

volverlo único en el 

mercado 

15 



. -.. " .· 

.EL ANUNCIO DEBE: 

Captar la ATENCIÓN 

. , 
___ Despertar INTERES 

Crear DESEO de poseerlo -

, 
Inducir la ACCION para la 
compra 

16 
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5. ESTUDIO DE LA 
COMPETENCIA A. 

La competencia es . toda 

empresa que ofrece productos 

similares a los que ya existen 

en el mercado 

TIPOS 

• COMPETIDORES DIRECTOS 

(aguas embotelladas) 

• COMPETIDORES INDIRECTOS 

(purificadores, .... ) 

-. . 

1? 



-.- ·- .. 

Información a reunir: 

-Quién . -Calidad 

-Dónde · - ·Po b licidad 

;... Productos -Precios 

- Canales. de distribución 

.. 

Ji' 



\ 

ASPECTOS ESPECÍFICOS I•ARA COMPARARSE B. 

C·HlACTERI:'>ÍJCAS COMP/iTIIJOR 1 COMPETIIJOR Z ' COMPETIIJOR n ..•.• ' 

Pkooucro ' ' 
1 

1 1 .. TAMAÑO ', • 
• CALIIJAD 
• FACILIIJAD DE USO . EMI'AQUF.S . MATERIA PRIMA 
• PR.:SENTACI ÓN 

PRECIO 

. MAYOR F.O 
• M •:N lJ UEO 

l -

PLAZA 1 
• PUNTOS UF. VENTA 
• CANALES DE DISTRIBUCid N 

-
PROMOCidN 

. OFERTAS 
• DESCUENTOS 

SERVICIO 

r 

' • TIF.MPOS DE ENTREGA ~ 
• GARANTÍA 

,, 
'• . SERVICIO PRE Y POST Vf:NTA 

• 

- ' 



.. 

6. OPORTUNIDADES 
NEGOCIOS 

DE 
-. . . 

* Cinco · maneras de identificar 
. oportunidades de negocio son: 

* Estudio del ambiente: 
· (Obstáculos ·y· Oportunidades)-

* Diagnóstico --de la sitttación 
interna de la empresa (Fortaleza 
y Debilidades) 

* Mejora continua de proceso 

* Superar a la- co¡qpetencia · -

* Identificar nuevos segmentos 

:¿o 



·, .. 

··. 

, 
7. FORMULACION 
ESTRATEGIAS 

Son lineamientos de. coordinación e 

integración, para la 
. , 

generac10n y 

. asignación de recursos, que están 

orientados por las políticas de la 

empresa y buscan cumplir los objetivos 

y metas planteados. 

ELEMENTOS 

BÁSICOS 

DE LA 

ESTRATEGIA 

• IDENTIDAD 

• FINALIDAD 

• AUTONOMÍA 

• A UTOCONTROL 

.2/ 
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. . . . . . : . . ' ' ' . . . . 

i . EVALUACIÓN DE ¡ 
o • • 

o • • 

. . ' . 

: . PROYECTOS i 
. . 
. . ) . . . ! '. ' . . . . 
• • 1 • 
o • 

• 1 • • • • • 

o • 

: . ESTUDIO TÉCNICO l · . . . 
. 

. . . 

o • . 
. 

\ . 

~ . 

1 
1 1 

' 

' 

. . . . 
• o . . . 

• 1 : 

- .. . . 

JUAN MANUEL ANTÚNFZ: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
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, EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
• • ••• o •••••••••••• o ••••• 1 ••••••••••••• o • o •• • ••••••••••••••••••••••••• . . . 

. . OBJETIVO 
' 

' 1 1 
1 

. 

·¡ ¡· • 

•••••••••••••• 1 •• 

. ' . '. 

. . . . . 

. 

. . . . 

. 
. . ' 

. 
¡ Proveer información para . 
¡ cuantificar el rmonto de . la 

· .! ·inversión· y de los costos de· · 
. 

-_ ¡ operación del proyecto : 
. 
. 
. 

. . 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

r 1 
l 

1 \ . 

. 1 

•••••••••••••••••••• o ••••••• o ••••••••••••••••••••••••• o •• o o ••• 

: ESTUDIO TÉCNICO 

. . 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
••••• o •• o •••• o • o •••• • ••••••••••••• o •••• o o o o ••• o ••••••• o o ••••••••• o •• 

•¿Cómo producir lo que elnleiT¡ca1do demanda? · 

• ••••••• 1 •••••••• . . . . 

•¿Cuál debe ser la combinación de factores productivos? 

•¿Dónde producir? 
¡ 

· · •¿Qué materias primas e insumas sé requieren? 

: •¿Qué instalaciones físicas y equipos se necesitao? 

. 
· •¿Cuánto y cuándo producir? 1 

' . 
' 

. ' 
,. 1 

' 

' ••••• o •••••• o •• o o ••••••• o •••••••••••••• 

ESTUDIO Tf!:CNICO . 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
• • • • o ••••••••••••• o • o ••••••••••• o o • o •• o •••• o ••••••••••••• o •••••••• . . 

. 

Aporta información cualitativq y 1 cuantitativa 
~ · factores productivos del proyecto: . 

. 
• Tecnología 

: • Costos de inversión 
. . 
. 
. . . 
. 
• .. 
. 
. 

• Costos y gastos de producción 

• Tiempo de inmovilización de recursos 
- 1 

. . 

.................. . . . . . 

. .. 

. 
respecto a : 

. 

. ' 

. 

. . 

. 

. . 
• . 
. 
. 
. 

. . 

. 

. 

• . • . • 1 1 

• Previsión para. no tener efectos nocivos al medio ambiente . 
. 
. 
. . 
'• ••••• 1 ••• o ••••••••• 

• 

. . 
. . 

• ••••••••••••••• o ••• o •• o • o • o •••••••••••••• o •••••• o •••••• o ••••• 
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EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
' • o • o • o • o • ' o ••• o •••••• o •••••••• o ••• o •• o •• o ••• o ••• o ••• o •••••••• o • • • • • •••••••••••••••• . . 

. 

. . . . . . . 

Esta · información 1 junto con · ·1a : · 
derivada del Estudio de Mercado, · : 

.. . 
· . es materia prima para valorar los . . 
: presupuestos de J ·.inversión y ; : 
. funcionamiento para: conocer la : 
. 

bondad económica y financiera del ; 
¡ · proyecto · l 

. 
' . 
• . 

. 
• • • • • • o ••• o •••• o • ' ••••••••••• o •••••••••••• o ••••• o •••• o o 

ESTUDIO rECNICq 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
•••• o • o ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• . ............... . 

. • 

' .. 

. . 

. _.· 

SECUENCIA DE ESTUDIOS COMPRENDIDOS ~A FASE 
DE FORMULACIÓN Y EVA~U,f\~IÓN DE PROYECTOS. 

1 . 

Estudio de Mercado . 

o de la 

Necesidad Social 

Estudio T ecnico 

y/~ l 
Tecnológico 

Estudio Financiero 

Evaluación . 

del p>ro~ecto1 

• Dirección y Ejección 

del proyecto 

. . 

" . 

. . 

. . 

••• o •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••.•••••••••••••• 

ESTUDIO TECNICO 
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EVALUACIÓN DE PROYECTOS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
. . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

1 

OBJETIVO ,GENERAL 
. . 

. . . . . . . ......... . 
. ESTUDIO TÉL ... ~0 
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EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 ••••••••••••••••••••••••••••• 1 ••••••••• •••••••• 1 •••••••• 

• ' 't 

. . 
1 

. •Materias primas 
' 

« 
1 1 

•Alternativas tecnológicas accesibles 

•Disponibilidad financiera 
. [ l 
. 

•Disponibilidad de recursos humanos 
. . 

. . . . 
. 
. 
. . . ' . 
. . . 
. . . . 
. 
. 
. . . 

. . 
. 
. . 
. 

. 

. •Costos y factores exógenos al proyecto . 
. 

. . . ! 
1 ji ,. 

•' ,. 
. ' 

. 

. 

. 

. 
•Política económica del país 

·-. 
• • • • • • • • 1 ••••••••••• • ••••••••••••• 1 • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

ESTUDIO TECNICO 

.. 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS .................. 
' . . • • • • • • • • • o •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

. . ' . 

' 

~ PASOS A CONSIDERAR AL ELABORAR UN 
~ ESTUDIO TÉCNICO 1 

1 

' . . 

. 1 ETAPA CUALITATIVA 

. . 

. 

. 

. 
. . 
. 
. . . 
. . 
. 

. . . . . 
. 
. . ' j 

. ·~ . 11 ETAPA MARCO DE REFERENCIA · 
• 

. . . . . 
• . . 
. 

. 
• . . . 

111 ETAPA CUANTITATIVA . 
f 1 

. 1 

IV ETAPA DE DETALLE· 
' 

' 

. 

. 

. . . 

. 

. . 

. . 
. . . . . . . . . . ........ . . ............... . • • • • • • • • o ••••• o •••••••••••• o ••••••• o • • o • 

' ESTUDIO TÉL ... -.:0 

~ 
() ' 



. EVALUACIÓN DE PROYECTOS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

. . 

. ETAPA CUALITATIVA 
' 

' 1 ', 
• . • . '1 

A> DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO 

. . 

. . 

. 

. . 

. . . 
. . . 

. 

. . . . 

· 1) ¿En qué consiste? 

• Empresa nueva 1 
• Ampliación 
• Modernización 
• Relocalización de la Planta 
·Otros 

1 ! 
' ·' 

: 2) Propósito principal · 
. 

. . 

· . . ' .................. 

. 1 

. . 
; . 
. . 
. . . . 
¡• . 
. . . 
.. 

. . 

. 

. . . . . . . 

. 

. 

. 

. . 

. 

. 
• • • • • o ••••••••••••••••••• o ••• o •••••••••••• o •••• o • o •••••••••• o • 

ESTUDIO TÉCNICO 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
••••••••••••• o • o • o ••••••••••••• o •••• o •• o •••• ' •••• o •••••••••• ~ •••••• . ................ . 
o • : 

~8) DESCRIPCIÓN TÉCNICA DEL PRODUCTO 
: . . . 1 1 1 ' . . 

. 

. 
' . . . 

1) Diseño del producto 

2) Análisis de las caraCterísticas del producto · 

1) Recopilación de información técnica 

_ 2) Selección entre tecnologías del propeso 
' \ 

' 

3) Si no se puede adaptar la tecnología ... 

. . . . 

. . 

. 

. 
' . 
. . . . . 
. . . 
. 
. . . 
. 

. . . 

. 

. 

. . . 

. 

. 

. . . . . . . ......... . • •• o ••• o •• o ~ • • • • • • • ••• -•••• o o •••••••••••••••••••• o •••••• 

ESTUDIO TÉ<-... .;O 



EVALt~ACIÓN DE PROYECTOS · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

. 
• 

. 

. 

D) ASI·STENCIA TÉCNICA 
' 

• ¿De dónde proviene? , ! · ' 
1 

• ¿Qué deberá consignarse? · 

r l t · · 
•••••••• 1 •••••••• 

1 • 

~ • Medidas internas para dor¡ninar la tecnología 
. 

. • Reproducción de tecnología 
. . . 

. 
. . . 

. 
. . . 

·Adaptación de tecnología . 
. ' 1 1 

• Grado de av·ance y fecha estimada de terminaci,ón 
. , . 

. . . . . 

. 
• . . 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. . 

. 

. 

. . 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

.................... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ESTUDIO TÉCNICO 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
. 

1 ' • 

. .. '' . .,; .... 

' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

; 
· ~ E) COSTOS Y GARANT(A DEL.:TECNÓLOGO ·· · ·· · . . . ' 

• 1 • 

~ • Pasos a seguir para comprobar tecnología 

: ··Obstác.ulos para comprar tecnología . . ' 

~ • Fallas y obstáculos para qompr~r tecnolog.ja· 
. . 
. 

·. ~ • Desventajas en comprar tecnología . . . . . . . 

·. -~ • Ventajas en comprar tecnol9gía 
• • 1 1 ' 
• . 1 . : . . 
~ • Estudios pr ios a compra de tecnología 
. 

. . 

. . . . . 

. 

. . . . . 

. 

. 

. 

. 

. . 

. 
. . . . 
. ' . 

. . . 
. . . 
. 
. . 
. 

. . . . . . . . ................ . . .................................... . 
ESl U DIO TÉL ,¡ 
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. 

. . 

. . 

. 

·Asimilación de tecnología. 
' 

• Capacitación inicial 1 
1 

• Operación eficiente . 
• Asimilación avanzada · 
• 1 ndependencia tecnológica 

. .. J 

• Capacidad innovadora 
1 

. 
•Objetivos de innovación 

', ' . ................. . . . . . 
. . . . 

. . . 

. 

. 

. 

. . 

. . 

. . . 
. . 

. . 
. . • Tecnología propia vs. corpprada o alquilada . 

· • ¿Qué registrar? · 11 

• 

. . 

. . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

, . . 1 

ESTUDIO TÉCNICO 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

. ! . . 

e Desempeño histórico , · i • 

. •Tradicional, copia, cambios, etc .. 

• Desarrollo tecnológico 
• 1 nvestigación básica 
• Investigación aplicada 

. 1 

. • Desarroll.o 1 

• Ingenie a 
. 

w.. .....;... ... -··. . ' 

.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
·. ·. • . 

. 

. 

. . 

. . 

. 

. . ' . 

. 

. 

. 

. . 

. 

. . . 

. . . 

. 

. . . . . . . . . . ................ . . ..................................... . 
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. ' 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. .. 

. 

. 

. . . . 

. . 
. . 

• Modalidades tecnológ_ica~ 
• Tecnología del producto 
·Tecnología de proceso 

• Diseño del proceso o planta 
·Tecnología de producciór 
• Tecnología de equipo 1 · 

• Inherente al_ equipo 

' ! 
" 

. 
• 
• . . 
. 
. . . 

. . . 

. 

. . 

. 

. 

. . 

. . 

. 

. 
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EVALIJI\r.IÓN DE PROYECTOS 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • o •• o ••••••••••••••••• ¡" ••••••••• 

. 

................... . 
. . . . . . 

~ ETAPA MARCO DE REFERENCIA : 
• 1 \ . : 

~ . 
. · ~ A) PROGRAMA PERMANENTE DE ASEGURAMIENTOj 

DE CALIDAD 

: • Calidad . . ' 

· j. • Factores para fabrican don calidad . 
• Calidad del producto . 

: • Calidad del diseño 
• Impacto de una buena o mala calidad 

• 1 

· · • Costos de calidad asoci'ados · 
. • Para garantizar una buena calidad · · 
. . . 

. . . 
. . . . . . . . ......... . 

. . 

. 
. . 
. . 
. 
. . . . 
. 
. . 
. 

. . 
. . . 

. 

. 
. . 
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... 

.. . 

. 

• Cara'cterísticas de calidad 
• Especificaciones 
• Normas . 

• 1 nspección 
• Impactos de inspección 

: • Historia de sistemas de mdjoramiento 

. . 
.. 

. 

. 

. . 

• Tipo de sistemas de mejoramiento 
• Cero defectos 
• Círculos de calidad 

1 

· • Aseguramiento de la ctalidad 
• Autocontrol 

-· 

. ............... . 

.. 

. . . . ' 
' . 
. 
. 
. 
. 
. 

. 

. 

. 

. 

. ' 

. 

. 
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. . 

B) PROCESO DE PRODUCQIÓN 
' 

' 1 \ 
. 11 

• Modalidades de procesos de producción 
. • Diagramas de proceso de trabajo 

· · . • Diagramas de flujo . 1 _ 

: . • Diagr~mas del proces? de la operación y· el 
· recorrido · · 
. . • Usos de diagramas de proceso . 
· • Usos de diagramas de flujo 
; • Usos de diagramas de proqeso de la operación y 
: · el recorrido · !! · 

. . 
' . 

'• . 

. , 
'1 

' o ••••••• o •• o •••••••••••••••••••••• o •• o 

. . . . 

. . 

. . 

. . 

. . . . . . 

. 

. 

. 

. 

. . 

. 

. 

. 

. 

. 
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. 

~ ETAPA· CUANTITATIVA 

A) CAPACIDAD DE LA PLANTA 

' . . 

. 
• . . . 

. 
.. . .. 

. . . 
. . . 

. 

. 

. 

. 

. 
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EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
. . ................................................................ . 

. 

. 

.. 

. . 

. 

. 

. 
; . 
. 

8) MAQUINARIA Y EQUIPO . 1 

' 
1 1 

• 1 mportancia 

• Criterios de selección 
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IDENTIFICACIÓN, FORMULA CIÓ N Y EV ALUACl ÓN 
DE PROYECTOS 

A. OBJETIVO 

Proporcionar al alumno fundamentos teóricos, metodológicos y técnicas 
necesarias para la identificación, formulación y evaluación de proyectos de 
inversión, en el sector público y privado, ref"Iriendo el aprendizaje al análisis 
de casos de aplicación. 

B. TEMARIO 

l. ANTECEDENTES 

1.1 Los proyectos dentro de la planeación 
1.2 El ciclo de vida de los proyetos 
1.3 El proceso de preparación y evaluación de proyectos 

2. IDENTIFICACIÓN Y ESTUDIO DE MERCADO 

2.1 Análisis de necesidades, intereses y objetivos 
2.2 Demanda, oferta, comercialización 
2.3 Metodología del estudio de mercado 

3. ESTUDIO TÉCNICO Y TECNOLÓGICO 

3.1 Tamaño, localización y programa de producción 
3.2 Gestión tecnológica e ingeniería de procesos 
3.3 Metodología del estudio técnico 

4. ESTUDIO FINANCIERO Y EVALUACIÓN 

4.1 Inversiones y estructura f"manciera 
4.2 Estados contables y flujo de efectivo 
4.3 Mercados f"mancieros y evaluación f"manciera 



S. EVALUACIÓN SOCIAL Y SELECCIÓN 

5.1 Evaluación socio-económica 
5.2 Matrices de análisis de alternativas 
5.3 Técnicas analíticas para la selección de proyectos 

6. EL MÉTODO ZOPP PARA LA PLANEACIÓ N DE PROYECTOS 

6.1 Generalidades 
6.2 Análisis 
6.3 Matriz de planeación del proyecto 

C. REFERENCIAS 
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Capitulo 1: El Estudio de Proyecto 
Capitulo 2: El Proceso de Preparación y Evaluación de 

Proyectos 
Capítulo 3: Estructura Económica del Mercado 
Capitulo 4: El Estudio de Mercado 
Capitulo 8: La determinación del Tamaño 
Capitulo 9: Decisiones de Localización 
Capitulo 10: Efectos Económicos de los Aspectos 

Organizacionales 
Capitulo II: Antecedentes Económicos del Estudio 

Le al 
Capitulo 6: Estimación de Costos 
Capitulo 7:Anteccdcntes Económicos del Estudio 

Técnico 
Capitulo I2: Las Inversiones del Proyecto 
Capitulo I3: Beneficios del Proyecto 
Capitulo I4: Flujo de Caja Proyectado 
Capitulo I6: Criterios de Evaluación de Proyectos 
Ca itulo I8: Análisis de Sensibilidad 
Capitulo I5: Tasa de Descuento 

Capitulo 5: Técnicas de Proyección del Mercado 
Capitulo I7: Análisis de Riesgo 

• Preparación y Evaluación de Proyectos 
• Evaluación Social de Proyectos 
• Estudio Técnico 

• Estudio de Mercado 
• Estudio Organizacional y Administrativo 
• Lay Out, Tamaño y Localización de la 

Planta 
• Marco Legal 

• Costo Marginal 
• Análisis de costo-volumen-utilidad 
• Ca acidad Productiva Ó tima 
• Nivel de Efectivo e Inventario Óptimo 
• Concepto de Flujos de Efectivo 
• VPN, TIR y otros criterios de evaluación 
• Impacto de la In nación en proyectos 

• Costo l)romcdio Ponderado de Capih1l 

• Series de Tiempo y Modelos Causales 
• Arboles de Decisión 
• Modelo de Monte Cario 
• Media Varianza en flu'os de efectivo 
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MAPA CONCEPTUAL 

CAPÍTULOS ABARCADOS 
Capítulo 1: Introducción 
Capítulo 2: Valor del dinero a través del tiempo 
Capítulo 3: Método del Valor Anual Equivalente 
Capítulo 4: Método del Valor Presente ' 
Capítulo 5: Método de la :rasa Interna de Rendimiento 
Capítulo 6: Consideración de Impuestos en Estudios 

Económicos 
Capítulo 7: Técnicas de Análisis en Estudios de 

Reemplazo 
Capítulo 8: Selección de Proyectos en Condiciones 

Limitadas de Presupuesto 
Capítulo 9: Evaluación de Proyectos de Inversión en 

Situaciones Innacionarias 
Capítulo 13: Ana lisis de Sensibilidad 
Capítulo 10: Costo de Capital 
Capítulo 11: Erecto de la Inflación en el Rendimiento 

de un Proyecto y en el Costo de la 
Fuente Utílízada para Financiarlo 

Capítulo 12: Distinción entre Decisiones de Inversión y 
Decisiones de Financiamiento 
Capítulo 14: Arboles de Decisión 
Capítulo 15: Análisis de Riesgo 

·TEMÁTICA· 

• Interés simple y compuesto 
• Interés nominal, efectivo y real 
• Fórmulas de Equivalencia con - interés 

compuesto 
• Flujos de Erectivo 
• Valor Presente Neto 
• Valor anual equivalente 
• Tasa Interna de Rendimiento 
• Cálculo de Depreciación 
• Restricciones en Presupuesto de Capital 
• Efecto de la Inflación en Proyectos de 

Inversión 

• Costo de financiamiento por: 
Obligaciones, Créditos, Arrendamientos 

• Costo de financiamiento por: acciones 
preferentes, comunes, utilidad retenida. 

• Media y Varianza utilizando funciones de 
distribución de probabilidad. 

• Simulación 



FORMULA CIÓ N Y EVALUACIÓN DE ESTUDIOS 
Y PROYECTOS 

PROGRAMA DE TAREAS 

Capítulos Contestar Preguntas y 
TEMA Libro Sapag problemas 

ANTECEDENTES l pares 
2 nones 

IDENTIFICACIÓN 3 pares 
y 4 nones 

ESTUDIO S 1- 10 
DE 

MERCADO 

ESTUDIO 7 nones 
TÉCNICO 8 pares 

y 9 pares 
TECNOLÓGICO lO l-8 

11 l - 4 

6 l - 10 
ESTUDIO 12 pares 

FINANCIERO l3 pares 
y 14 nones 

EVALUACIÓN 15 nones 
16 pares 
17 nones 
18 l - 6 

Prepare una lista de lO 
EVALUACIÓN proyectos previamente 

SOCIAL Notas seleccionados por 
y alguna(s) de las matrices 

SELECCIÓN de análisis. Seleccione 
aquellos que cubran el 
presupuesto asignado 
empleando el método 
ELECfRE o 
jcrarquizació n analítica. 

EL MÉTODO ZOPP 
PARA LA Notas Prepare una MPP para 

PLANEACIÓN su Departamento 
DE PROYECTOS 
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LA PLANEACION 

i-1 
ES .f11JM ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN 

. ' ' 

CONDUCIR A UN SISTEMA DE UN ESTADO ACTUAL 

A UN ESTADO DESEADO 
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FASES DE LA PLANEACIÓN 
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PROBLEMAS 
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CONTROL 

·----------------------.J 



EL PROCESO PLANEACIÓN 
' 
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1. UBICACIÓN 

2. ANÁLISIS DEL PROBLEMA 

3. IDENTIFICACIÓN DE FINES 
' 

' - 4. DISEÑO DE SOLUCIONES 

5. EVALUACIÓN Y SELECCIÓN 

6. IMPLANTACIÓN Y CONTROL 

:::;; 
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PROYECTO 

ES LA MATERIALIZACIÓN DE LAS 
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CUATRO EJEMPLOS DE EVALUACIONES DE PROYECTOS QUE 
EN SU MOMENTO FUERON EXITOSAS: 
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4. EL PUERTO LÁZARO CÁRDENAS 
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DEBEMOS BUSCAR LA POSIBILIDAD DE ERROR Y ESTIMAR EL 
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PLANES DE DESARROLLO, 

PROGRAMAS Y PROYECTOS 

Los proyectos pretenden cumplir con el objetivo de satisfacer las necesidades del hombre, 
para lo cual la actividad humana se ha desarrollado tendiendo a buscar las fórmulas y 
los mecanismos mediante los cuales se pueda atender a esas necesidades que son múltiples 
y jerarquizables. En un principio, antes que se conocieran las técnicas de planeaci ón del 
desarrollo y su programación, los proyectos surgían con las necesidades más primarias 
del ser humano, como por ejemplo su alimentación, donde el plan se traducía en la 
búsqueda de los alimentos necesarios. 

A medida que el hombre se fue desarrollando y sus necesidades fueron cada vez más 
complejas, se hizo necesario abordar el problema del desarrollo en toda su extensión. El 
hombre ya no es un ente individual que procura primeramente satisfacer sus necesidades 
biológicas. El desarrollo del hombre en sociedad ha significado que éste busque fórmulas 
que le permitan abarcar un contexto complejo de requerimientos materiales, sociales, 
culturales y políticos. Hoy en día se pretende encontrar mecanismos que permitan que la 
cantidad de bienes y servicios a disposición de un determinado conglomerado social crezca 
activamente. Esta búsqueda abarca desde los aspectos conceptuales básicos de la macroe
conomía hasta los aspectos microeconómicos que hacen posible en la práctica el 
cumplimiento de los objetivos trazados. 

Con el trañscurso del tiempo y utilizando las mismas técnicas existentes, se han ido 
generando mecanismos para planear el desarrollo e identificar los proyectos, los que 
quedan insertos dentro de los programas, configurando estos últimos la base de la 
planeación. De esta forma se promueve, encauza y genera un determinado modelo de 
desarrollo económico. 

A medida que han ido evolucionando las técnicas de planeación, ellas han dado origen a 
diferentes alternativas de programación del desarrollo económico. De ahí que no se pueda 
hablar de una planeaeión del desarrollo única. Así es como se encuentran situaciones en 
las cuales existe un desarrollo centralizado de la economía y en otros casos se presenta 
un modelo descentralizado, míxto o de libre mercado. 
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Por otra parte, cuando se analiza la historia económica de los distintos paises, 
cualesquiera que éstos sean, se aprecian circunstancias que influyen en determinada 
forma para que la planeación del desarrollo sea de una manera dada. Por ejemplo, no es 
casualidad que prácticamente en todos los países de América Latina se haya utilizado el 
mecanismo de economía mixta, con fuertes protecciones arancelarias y una deliberada 
política de sustitución de importaciones en las décadas de 1940, 1950 y 1960. Los distintos 
gobiernos pretendían defender la economía nacional de los embates externos que se 
produjeron por los conflictos bélicos en que se vieron comprometidos los países 
desarrollados productores de artículos terminados y la crisis de los años 30's, quedando 
por lo tanto los planes, programas y proyectos enmarcados dentro de este contexto. 
Tampoco ha sido casualidad la creación de un mercado común centroamericano, la 
ALALC, (actualmente transformada en la ALADI), el Pacto Andino o SELA. 

Además, es importante destacar que cualquiera que haya sido la def"mición política de los 
gobiernos de los distintos países, siempre ha existido el convencimiento de la necesidad 
de establecer un modelo de planeación del desarrollo a través de un esfuerzo 
mancomunado, consciente y deliberado de aproximación a la realidad concreta del país 
de acuerdo con los puntos de vista de carácter político, económico y social que se desee 
desarrollar. De esta manera se pretende coordinar una determinada opción política con 
un modelo o estrategia de desarrollo económico en función de los o"jetivos que se haya 
definido con antelación. Estos objetivos pueden ser de distinta naturaleza, pero cualquiera 
que sean ellos siempre y necesariamente incluirán una determinada forma de resolver los 
problemas del desarrollo económico. 

Finalmente, es preciso señalar que la concepción del desarrollo económico y su planeación, 
cualquiera que ésta sea, pretenden necesariamente estar al servicio de los requerimientos 
de la persona humana. Los programas sectoriales o regionales que surjan de la planeación 
del desarrollo, y posteriormente los proyectos que lo hacen posible, quedan 
indisolublemente relacionados con el quehacer humano y sus requerimientos. 

Teoría de la planeación 

La planeación constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se ha 
señalado que el futuro es incierto puesto que lo que ocurrirá mañana no es tan sólo una 
consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente dependerá de 
la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos son, en definitiva, 
precisamente los que crean esas variables. 
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El futuro, construido por todos nosotros, incidirá en cada agente económico ahora, en el 
momento en que debemos efectuar el proceso de evaluar un proyecto cuyos efectos 
esperamos para mañana. Ese mañana nos afecta hoy, que es cuando podemos hacer algo 
para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del futuro. Por lo tanto, como 
lo señala el profesor Carlos Matus, "el primer argumento que hace necesaria la 
planeación reside en que un criterio para decidir qué debo hacer hoy se refiere a si esa 
acción de hoy será eficaz mañana para mi".1 

Siguiendo este raciocinio se puede concluir que el explorar e indagar sobre el futuro, 
ayuda a decidir anticipadamente en forma más eficaz. Si no se efectúa esa indagación y 
no se prevé las posibilidades del mañana, se corre el riesgo evidente de actuar en forma 
tardía ante problemas ya creados u oportunidades que fueron desaprovechadas por no 
haberlas previsto con la suficiente antelación.. 

En cualquier proyecto se debe decidir cual será el monto de la inversión que debe hacerse 
para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decisión estará sustentada en proyecciones 
de mercado, crecimiento de la población, del ingreso de la demanda, de las características 
propias del bien o servicio que se desee producir, etcétera. Sobre la base de esa 
exploración del futuro, se adopta HOY una decisión, la que en definitiva será más o 
menos acertada, según sea la calidad y acuciosidad de la investigación y de sus 
proyecciones. 

De esta forma, el mañana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad de 
factores que debemos intentar proyectar. Por ejemplo, quizás no resulte muy complicado 
prever cual podrá ser dentro de cinco años más, el nivel de ingreso de la población y su 
distribución. Sin embargo, resultará mucho más dificil prever cual será la actitud y las 
decisiones que adoptaran las personas dentro ·de cinco años más con sus mismos ingresos. 
De lo anterior se desprende que la planeación debe no tan sólo prever cuantitativamente 
los resultados posibles del desarrollo global o sectorial, sino que, además, el 
comportamiento de los distintos componentes de la sociedad. 

En este orden de cosas, nuevamente el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere 
plena validez cuando señala: "Los procesos sociales, como procesos humanos ricos y 
complejos, están muy lejos de poder ser precisados y explicados con variables numéricas. 
La calidad y la cantidad se combinan para dar precisión a nuestras explicaciones y 
diseños. En la jerarquía de las precisiones está primero la calidad y después la cantidad 
como una condición a veces necesaria de la precisión, pero nunca como una condición 
suficiente. No podemos, por consiguiente, eliminar lo cualitativo de nuestros planes y 
disociarlo de lo cuantitativo con el pretexto de que lo no medible no influye". 

1 C. Matus. Adiós, Sr. Presidente. Editorial Pomaire, 1987, p. 24. 
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Es por ello que conccptualizar el proceso de preparación y evaluación de proyectos, puede 
verse como def"mir el conjunto de antecedentes que permiten juzgar cualitativa y 
cuantitativamente las ventajas y desventajas que presenta la asignación de recursos a una 
determinada iniciativa. 

El papel del gobierno en la planeación del desarrollo 

El interrogante acerca de cuál debe ser el papel del Estado en la planeación del desarrollo 
y en la def"mición de las políticas económicas, constituye una controversia que comenzó 
hace más de doscientos años, que continúa en el día de hoy y que probablemente 
continuará indcf"midamente en la historia económica de la humanidad. 

Cuando Adam Smith escribió en 1776 su libro titulado La riqueza de las naciones, abogó 
por una defensa cerrada de la libre empresa, señalando que ésta debía liberarse de la 
tiranía del control gubernamentaL La mejor política, señalaba Adam Smith, es ellaissez 
faire. Hay una "mano invisible", escribía, que guía al empresario privado a promover los 
intereses de la sociedad. La correcta planeación económica es aquella que surge de los 
intereses de las empresas privadas, las que a través de sus propias decisiones adoptadas 
en relación a sus propios intereses (que en definitiva son los mismos que los de la 
sociedad) promueven el desarrollo nacionaL 

Las concepciones fundamentales del esquema de libre mercado establecidas por Smith 
hace mas de 200 años aún se mantienen vigentes en la moderna concepción de la 
economía, sustentada por los defensores de la libertad económica. Ciento sesenta años 
después de Adam Smith, durante la depresión de los años 30, John Maynard Keynes, en 
su libro General Theory of Employment, Intereset and Money, se manifiesta contrario a la 
concepción tradicional delleissez faire en la economía. Keynes sostenía en 1936 que al 
gobierno le corresponde un papel importante en la economía, fundamentalmente a través 
de la generación de empleos. Obviamente, la crisis de los años 30's motivó 
exacerbadamente la conciencia de los estudiosos de la economía, por todas las 
frustraciones y sufrimientos qne vivió el mundo como consecuencia de la gran crisis. Lo 
anterior trajo aparejados pensamientos económicos que, como el de Keynes, abogaron por 
una participación más activa del Estado en las decisiones económicas. 

Karl Marx, por su parte, planteaba en 1867 que la mejor forma de planeación del 
desarrollo y la más justa es aquélla en que el capital es de propiedad del Estado, puesto 
que en el esquema de desarrollo de libre empresa, "los capitalistas se enriquecen al mismo 
tiempo que exprimen la fuerza de trabajo de otros, y así privan al trabajador de todos 
los placeres de la vida". Marx agregaba: "En la medida en que el capital se acumula, la 
situación de la mayoría de los trabajadores, sea alto o bajo su ingreso, empeora". 
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De esta forma se plantea un esquema de desarrollo socialista en el cual los medios de 
producción son de propiedad del Estado y en donde las decisiones de producción se 
establecen básicamente mediante una oficina central de planeación, que a su vez decide 
las prioridades de producción y los objetivos de ella en toda la economía. 

Hoy en día se aprecia en ambos sistemas una búsqueda de fórmulas que permitan que la 
planeación del desarrollo no sea absolutamente libre mercadista, por una parte, ni 
tampoco absolutamente estatísta, por la otra. El papel del gobierno se aprecia cada vez 
con más fuerza en las economías occidentales, y por su parte, en las economías socialistas, 
se han aproximado cada vez más a una producción basada en la demanda y en el 
mercado. 

Como es natural, los procesos no son estáticos, sino que el hombre, mediante su propia 
inteligencia y racionalidad, va buscando fórmulas que le permitan resolver en mejor 
forma sus múltiples necesidades. Los esquemas absolutistas y dogmáticos van dando paso 
a esquemas que procuran conciliar las ventajas y desventajas que cada modelo posee, de 
acuerdo con los costos y beneficios que reportan las decisiones de política en uno y otro 
esquema. 

De lo anterior se desprende que no existe una sola fórmula capaz de responder al 
interrogante planteado en tomo al papel que debe cumplir el Estado en la planeación del 
desarrollo. La controversia en términos de la conveniencia de aplicación de una fórmula 
u otra existirá siempre, más por razones filosóficas que por la aplicación práctica de las 
ventajas que puede reportar uno u otro esquema en la decisión de las políticas que deban 
aplicarse para establecer un determinado modelo de desarrollo. 

Sistema de planeación del desarrollo centralizado 

Este sistema pretende lograr el desarrollo económico mediante un mecanismo de 
planeación central que dé origen a distintos programas y proyectos, los que a su vez 
dependen de una autoridad central que los selecciona, evalúa y posteriormente los 
aprueba para su ulterior ejecución. La característica principal de este sistema está dada 
por el alto grado de concentrad ón en la toma de decisiones, las que se establecen 
mediante los organismos centrales de planeación en el más alto nivel de la organización 
política y sociaL Estos organismos normalmente son altamente burocratizados y dentro 
de la organización del aparato estatal tienen una gran capacidad de decisión y control, 
no tan sólo en la determinación de la actividad productiva del pais sino que 
fundamentalmente en la determinación de los planes de desarrollo y en la asignación de 
los recursos. 
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Es importante destacar que este tipo de planeación se daba principalmente en los países 
del área socialista, ya que tanto el sistema político como el económico postulaban la 
existencia de una centralización en el proceso de toma de decisiones. 

En el contexto de la planeació n central del desarrollo se utiliza un método 
predeterminado, destinado a fijar metas para mediano y largo plazos, en función de los 
recursos disponibles. Significa adoptar un conjunto de decisiones y normas con antelación 
a la acción concreta que se desea desarrollar para el cumplimiento de las metas 
establecidas. 

De esta forma, el proceso de planeación estudia diversas alternativas posibles que podrían 
dar cumplimiento a otras tantas acciones tendientes a lograr los objetivos trazados. 
Planear implica necesariamente dar forma orgánica a un conjunto de decisiones 
tendientes a reducir con raciocinio e inteligencia aquellas alternativas que fmalmente 
resolverán de mejor forma los objetivos trazados. 

El conocimiento de las distintas alternativas posibles de ser implementadas hace factible 
obtener una visión integral del desarrollo, lo que a su vez permite obtener un marco de 
referencia a través del cual se pueden establecer, posteriormente. estudios programáticos 
sectoriales y proyectos específicos que conduzcan a los objetivos previstos. 

Dentro del contexto de la planeación central del desarrollo la herramienta presupuestaria 
adquiere un papel preponderante. Por medio de la correcta utilización del presupuesto 
nacional, se asignan los recursos a los distintos programas seleccionados y susceptibles de 
implementarse. 

Del programa presupuestario antes mencionado se derivan necesariamente aquellos 
proyectos que, por una parte, satisfagan los requerimientos del programa y, por otra, 
guarden relación con los recursos asignados para la consecución de éste. Por ejemplo, 
puede haber algunos programas o algún proyecto insertos en un programa, cuyo costo 
sea tal que las condiciones financieras impuestas por el programa presupuestario no 
permitan llevarlo a cabo. Esta situación, qne a menudo ocurre, se traduce en un proceso 
posterior de autojerarquización de programas y proyectos. 

La planeación del desarrollo económico a través de una autoridad central estatal se 
efectúa mediante programas de acción, los que a su vez se expresan en instrumentos 
denominados presupuestos económicos. Posteriormente se elaboran los proyectos de 
acuerdo con la técnica de preparación y evaluación de proyectos, objeto del presente 
curso. 

De esta forma, la programación presupuestaria se expresa en el presupuesto- programa. 
cuyo objetivo es el de compatibilizar los recursos disponibles para la concreción de metas 
y objetivos en un plazo de tiempo determinado, mediante la ejecución de proyectos 
evaluados, aprobados y jerarquizados según el plan de desarrollo previamente formulado. 
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Los programas anuales pretenden constituir un nexo entre la acc10n inmediata y la 
planeación de mediano y_ largo plazo. Por otra parte, también son útiles para la 
coordinación de las decisiones generales que deben adoptarse, transformándose de esta 
forma en un instrumento destinado a guiar la acción gubernamental dentro del conjunto 
de la economía. 

En opinión de muchos autores, la planeación central del desarroUo resolvería de mejor 
manera que otros sistemas el problema económico, puesto que, al disponer de todos los 
recursos en una sola organización y al estar todos los agentes económicos actuando en 
concordancia con dicha planeació n central, se lograría una óptima asignación de recursos, 
lo cual, unido a la falta de democracia, hace aún más viable al sistema. Un ejemplo clásico 
al respecto lo constituye la programación de la educación superior, la que en este caso se 
optimiza al considerar exactamente los requerimientos futuros de la fuerza de trabajo 
para un país, lo cual, inserta dentro del desarroUo nacional, maximiza la rentabilidad 
social de la inversión en educación. 

Por otra parte, la planeación central pretende establecer un plan de desarroUo integral 
no tan sólo en términos de grandes metas cualitativas y cuantitativas, sino también en 
cuanto al establecimiento de programas específicos de acción, los que pueden ser 
geográficamente definidos, ya sea en una dimensión regional o nacionaL 

Finalmente, cabe destacar que los procedimientos a que se ha hecho referencia no 
constituyen un instrumento exclusivo de economías estatales. De hecho, las economías 
occidentales de carácter mixto utilizan en buena medida las herramientas de planeación 
y programación que aquí se han destacado. 

Sistemas de planeación del desarrollo no centralizado 

Al hacer referencia a un sistema de planeación del desarroUo no centralizado se puede 
definir un abanico de posibilidades, que van desde una economía completamente liberal 
hasta un modelo de desarroUo económico con fuerte decisión estatal y con claros rasgos 
de planeación centraL 

De hecho, la economía de los Estados Unidos, con un presupuesto público de cientos de 
miles de miUones de dólares y con una enorme cantidad de normas y leyes 
gubernamentales que condiciona el libre accionar de la economía, ya no constituye el 
prototipo de un legítimo sistema de mercado libre. 

Quizás, yendo aún más al fondo de la situación, podríamos señalar que ellaissezfaire sin 
ninguna participación del Estado no-existe. La intervención de la economía por parte del 
Estado se manifiesta en diversas medidas en todas las economías del mundo. 
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Sin perjuicio de lo anterior, existen economías cuyo fundamento está basado masivamente 
en la propiedad privada de los bienes de producción, Sin menoscabo de la existencia de 
empresa estatales, y en donde el mercado privado tiene un papel preponderante en la 
asignación de los recursos. 

El desarrollo de la empresa privada y su plancación se efectúan de acuerdo con los 
intereses del mercado, que establece las reglas operativas según las cuales el empresario 
privado proyecta su particular negocio o actividad, con miras a desarrollarlo en 
competencia y en libre decisión. 

En otras palabras, la no existencia de un plan explícito de desarrollo, en una economía 
liberal, no implica que éste no exista, dado que de una u otra manera las políticas 
económicas formuladas son en sí la base de los planes de desarrollo, encontrándose la 
diferencia fundamental en la interpretación que los distintos agentes económicos hagan 
de éstas. 

La política de sustitución de importaciones y protecciones arancelarias, por ejemplo, 
seguida por muchos paises latinoamericanos por varias décadas, se tradujo en una 
orientación similar a la que pudo tener un sistema centralmente planificado, incentivando 
la asignación de recursos hacía ciertos sectores de la actividad económica. Con es~o se 
pretende dejar claramente establecido que economías no socialistas determinan sus planes 
de desarrollo, programas y proyectos a través de políticas y lineamientos económicos. 

La planeación del desarrollo 

Cada vez con mayor fuena adquiere relevancia el hecho de que el desarrollo económico 
no puede dejarse abandonado al juego espontaneo de las fuenas del mercado. Por el 
contrario, los más importantes círculos de opiníón especializados en la materia sostienen 
que la comunidad organizada debe realizar un esfuerzo ordenado y deliberado de 
planeación de su desarrollo. 

Esto significa que la planeación no tan sólo tiene que ver con los instrumentos o medios 
con que una sociedad cuenta para desarrollarse sino que también tiene directa relación 
con el establecimiento de los objetivos que la sociedad busca lograr con aquellos medios 
instrumentales. 

Cada sociedad, no importa en que lugar ni en qué tiempo, tiene ciertos objetivos 
colectivos que perseguir. Estos objetivos generales (mejores niveles de vida, mayor justicia 
social más oportunidad para sus miembros, etcétera), constituye en realidad anhelos 
muchas veces inconscientes y pocas veces explícitos. 

8 



Por otra parte toda sociedad tiene una cierta estructura y una forma dinámica de 
organización que le permiten alcanzar sus objetivos. Conjuntamente con lo anterior, 
dispone de un determinado mecanismo de organización política que hace posible que la 
autoridad pública tome decisiones en nombre de toda la comunidad. 

Planear el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior de un 
sistema económico, para una forma de organización social y para una determinada 
estructura política en un horizonte de tiempo determinado. De esta forma, la planeación, 
y dentro de ella la preparación y evaluación de proyectos, tiene un carácter neutral y 
puramente técnico, ya que no puede considerársele como característica de un 
determinado sistema político, económico o sociaL Sin perjuicio de lo anterior, debe 
reconocerse que algunos modelos de desarrollo económico ofrecen una gama más amplia 
de instrumentos susceptibles de aplicarse en la planeaci ón. 

La caracteristica de neutralidad que asume el planeador requiere que a través de las 
técnicas de la planeación no se establezca ningún fm último ímplícito. Se puede planear 
para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre mercado o para la 
centralización de las decisiones económicas. De lo anterior se concluye que planeación e 
intervención estatal no son sinónímos. 

Hoy día, los planificadores del desarrollo en los Estados Unidos consideran en forma 
prioritaria el sistema ímpositivo y de seguridad social, de tal forma que se logre reducír 
las díferencias de ingreso. Por otra parte, se interviene y se planea por el Estado el 
proceso de producción, como una consecuencia del aumento en los costos derivados, tales 
como la contamínación ambiental, que requieren de control gubernamental. 

Lo anterior demuestra que la planeación tiene una relación dírecta con los objetivos que 
se desea desarrollar y con los ínstrumentos de que se dispone para llevarlos a cabo. 

La planeación del desarrollo obliga a concebír los objetivos de tal manera que se pueda 
demostrar que ellos son realistas y viables, que los medios son los óptimos y disponibles 
para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles con aquéllos. 

La planeación del desarrollo lleva ímplícita la definición de instancias íniciales, 
intermedias y fmales que la hacen posible. A través de estas ínstancias la planeación se 
transforma en un instrUmento eficaz para obtener los objetivos previamente definidos. No 
es posible entender que la planeación del desarrollo no pretenda ni lleve ímplícito el 
cumplimiento de determinados objetivos y que para cumplirlos se requiera defmír la 
forma concreta en que se procederá para ímplementarlos. 

A díferencia de lo que algunos autores señalan, una ínstancia final constituida por los 
proyectos, una ínstancia intermedia constituida por los programas y una ínstancia ínicial 
representada por los planes. 
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La defmición de planes para lograr determinados objetivos y metas constituye el proceso 
metodológico que utiliza la planeació n del desarroUo. 

Toda sociedad requiere formular los objetivos que guiarán su accionar, los que adoptan, 
en el caso de la planeación, una característica de largo aliento. Así, se puede establecer 
como objetivos el eliminar el analfabetismo en una sociedad, o el que se pueda disponer 
de un sistema de salud y seguridad social oportuno y al alcance de todos los miembros 
del conglomerado social, o el lograr eliminar la cesantía, o que no exista mortalidad 
infantil por desnutrición, o también que todas las familias tengan derecho a obtener 
vivienda propia, etcétera. Por cierto que los objetivos señalados anteriormente pueden y 
deben calificarse, lo que significa necesariamente que al hacerlo se está intentando 
determinar un mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel 
conjunto de objetivos opcionales que sean más viables en concordancia con los recursos 
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "planeación del 
desarroUo", pretende, fmalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean los 
individuos y la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la previsión de 
los hechos que podrían ocurrir y la coordinación de las acciones que procuren su 
ímplementació n. 

La planeación del desarroUo obliga a la defmición de instancias programáticas que la 
hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de acción que se defmen 
como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas trazados a través de la 
integración de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales y fmancieros que se les 
asignan en un período determinado. 

Como se aprecia, el programa dispone de un marco fmanciero y de tiempo con el cual se 
pretende conseguir los objetivos trazados en el plan de desarroUo. De esta forma, las 
metas propuestas en el plan van adquiriendo una formalización cuantitativa enmarcada 
en un intervalo de tiempo previamente determinado, en donde se impulsan las acciones 
que intentan conseguir los propósitos establecidos en el plan. Resulta lógico señalar que 
el programa de acción así defmido intenta apuntar a conseguir el objetivo o la meta 
trazada, pero que, de acuerdo con las decisiones que se haya adoptado, el prógrama 
puede conseguir sólo aproximarse a la meta establecida. 

Por ejemplo, si se ha defmido como objetivo fmal en el plan de desarroUo la eliminación 
del analfabetismo, el programa de educación que se haya esbozado para un período 
determinado de tiempo y con los recursos que se le hayan asignado, sólo puede pretender 
disminuir en un porcentaje dado el indice de analfabetismo, sin lograr su eliminación 
total, como se definió en el plan. Esto significa que a través del nuevo programa que se 
diseñe y al mantenerse el objetivo del plan, se establecerá un nuevo conjunto de esfuerzos 
humanos, materiales y financieros que procuren continuar aproximándose al conjunto 
señalado en el nuevo período de tiempo para el que se haya definido el programa. 
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Por su parte, cada programa se puede subdividir en subprogramas que facilitan la 
ejecución en el campo específico, en función del cual se fijan metas parciales. Por ejemplo, 
incorporando el .programa de educación al plan de desarrollo, se puede def"mir un 
subprograma de educación parvularia, otro subprograma de educación básica, media, 
superior, profesional, industrial, etcétera. 

Tanto los programas como los subprogramas deben establecer, por su parte, metas 
parciales que sean coherentes y compatibles con los objetivos del plan de desarrollo. De 
esta forma, la elaboración de los programas debe realizarse coordinadamente, de manera 
de lograr una integración entre ellos, a la vez que sean compatibles con el plan central. 

Por otra parte, la implantación de los programas y subprogramas que se def"man se 
realiza mediante la elaboración de proyectos, los que deberán prepararse y evaluarse para 
posteriormente aprobarse o rechazarse en función de su viabilidad económica y social y 
del cumplimiento de los objetivos establecidos en el programa. 

Los proyectos evaluados y aprobados deberán jerarquizarse de acuerdo con el 
cumplimiento de las metas programáticas y los recursos disponibles. 

Obviamente, puede existir uila multiplicidad de proyectos específicos que apunten a la 
consecución de los objetivos establecidos en el programa de acción. Ello obliga a que los 
proyectos se formulen de una manera tal que se expliciten los costos y beneficios 
asociados a cada uno de ellos y cómo su ulterior implementación habrá de lograr el 
cumplimiento de las metas programáticas preestablecidas. 

En este proceso, es necesario individualizar cuatro etapas tendientes a discriminar cuales 
serán los proyectos específicos prioritarios que merecen estudiarse en mayor profundidad: 
la generación de la idea, la decisión de su estudio, la formulación del proyecto y 
f"malmente su evaluación. 

Resulta obvio destacar que la generación de la idea del proyecto surge no sólo de la 
def"mición de los objetivos y metas del plan de desarrollo y de los programas, sino que 
adicionalmente de la situación vigente, en términos de la realidad concreta y operativa en 
que le corresponderá evaluarse. Esto adquiere plena validez por el hecho de que una de 
las caracteristicas propias del plan de desarrollo y de los programa..~ es su flexibilidad. Al 
ser los programas cambiantes en el tiempo, con prioridades también variables, algunos 
proyectos que en una época pudieron postergarse pueden en otro momento adquirir un 
carácter prioritario. 

Esto exige no sólo la revisión permanente de los proyectos que deben estudiarse, sino 
también de los programas, de manera que se garantice la flexibilidad necesaria que les 
permita adecuarse y puedan, de esta forma, lograr con eficiencia y efectividad los 
objetivos establecidos en el plan. 
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De acuerdo con lo señalado, el proyecto no puede entenderse como un objetivo en sí 
mismo. Por el contrario, sólo es un medio para alcanzarlos objetivos generales sobre los 
cuales se elaboró el plan de desarrollo y los programas de acción. 

Para el cumplimiento de los objetivos trazados pueden defmirse políticas diferentes que 
tiendan a su concreción. El preparador y evaluador de proyectos tiene que trabajar con 
neutralidad con las políticas de contexto que se dan en un momento determinado, 
independientemente de cual sea su posición frente a ellas. Sin embargo, pueden existir 
momentos y situaciones en el tiempo en que sea posible sospechar, a la luz de 
antecedentes técnicos que vayan solventando dicha suposición, que las condicionantes 
tienden a cambiar. Más aún, existen situaciones que por sus caracter isticas propias 
pueden clasificarse como atípicas, como por ejemplo, altos niveles de desempleo, alto 
precio del dólar, altas tasas de interés, etcétera. las que deben identificarse por el 
evaluador de proyectos de manera tal que no se consideren como bases sustentantes de 
los supuestos en la preparación y evaluación del proyecto. 

Muchas veces un cambio en las políticas económicas puede traer aparejado que un 
proyecto evaluado originalmente, y cuyo resultado fue "viable", se transforme en negativo 
ante una situación de esta naturaleza. Por esto, el preparador y evaluador de proyectos, 
debe dejar claramente establecido en forma explícita el contexto en el cual se ha de 
evaluar el proyecto. Por ejemplo, toda variación en la política cambiaría de un país puede 
afectar significativamente los resultados de un proyecto, y con ello su viabilidad • 

. Se puede concluir que los proyectos están condicionados a los programas vigentes y que 
estos últimos están circunscritos a los modelos de planeación que se han elegido. 

Todas estas herramientas pretenden conseguir que la asignación de recursos se efectúe 
con criterios de racionalidad, de previsión de hechos, de fijación de metas coherentes y 
coordinadas. La preparación y evaluación de proyectos surge de la necesidad de valerse 
de un método racional que permita cuantificar las ventajas y desventajas que implica 
asignar recursos escasos y de uso optativo a una determinada iniciativa, la cual 
necesariamente deberá estar al servicio de la sociedad y del hombre que en ella vive. Se 
pretende prever el futuro, determinar flujos y evaluarlos de tal forma que permita 
aseverar que destinar recursos humanos, materiales y financieros a un determinado 
proyecto resulta conveniente para los intereses de la sociedad. 
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Resumen 

El gobierno y la autoridad central pueden establecer la planeación d~~LI~ ··; la 
def"mición de políticas económicas. No se puede establecer basta qué punt~ debe i.ñte~enir 
el Estado en la determinación de la planea ció n del desarrollo. Existirán, como en tantas 
controversias en el mundo, desde los extremistas defensores de una política de absolutismo 
estatal, hasta los partidarios de la libre empresa, que proclaman una ausencia total de la 
participación gubernamental En cualquier punto en que se ubique el pensamiento 
organizado en un momento determinado en relación con esta controversia, siempre 
existirá el convencimiento de la necesidad de establecer un modelo de planeación de 
desarrollo a través de un esfuerzo mancomunado, consciente y deliberado de 
aproximación a la realidad concreta del pais, de acuerdo con los puntos de vista de 
carácter político, económico y social que se desea desarrollar. 

La planeación constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. El mañana 
nos afecta hoy, porque es hoy cuando podemos decidir hacer algo para estar en 
condiciones de aprovechar las oportunidades del mañana. Es por ello que en todo 
proyecto debe planearse el futuro para así poder determinar tanto las variables 
susceptibles de ser medidas numéricamente, como aquéllas de carácter cualitativo de 
indudable incidencia en el comportamiento del próyecto en el tiempo. 

Grandes pensadores económicos, como Adam Smith, John Maynard Keynes y Karl Marx, 
se han pronunciado por formas y mecanismos optativos de injerencia del Estado en la 
organización económica. 

El esquema de desarrollo socialista postula fundamentalmente que los medios de 
producción deben ser de propiedad del Estado y que las decisiones de producción se 
establecen básicamente mediante una oficina central de planeación. Este tipo de 
planea ció n se da principalmente en los países del área socialísta, ya que tanto el sistema 
político como el económico, postulan la existencia de una centralización en el proceso de 
toma de decisiones. 

En un esquema de desarrollo no centralizado, el fundamento de la economía se basa 
masivamente en la propiedad privada de los bienes de producción, sin perjuicio de la 
existencia de empresas estatales. En este esquema, el mercado privado tiene un cometido 
preponderante en la asignación de los recursos. El desarrollo de la empresa se efectúa de 
acuerdo con los intereses del mercado, en donde el consumidor, a través de su votación 
monetaria, establece su propia decisión. El mercado establece las reglas del juego según 
las cuales el empresario privado proyecta su particular negocio o actividad, con miras a 
desarrollarlo en competencia y en libertad de decisión. 

Todo esquema de concepción económica requiere, de alguna forma u otra, que la 
comunidad organizada realice un esfuerzo ordenado y deliberado de planeación de su 
desarrollo. 
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Cada sociedad tiene ciertos objetivos colectivos que cumplir; para ello dispone de una 
cierta estructura y una forma determinada de organización política que hace posible que 
la autoridad pública tome decisiones por el resto de la población. Planear el desarrollo 
significa determinar les objetivos y las metas en el interior de un sistema económico, para 
una forma de organización social y para una determinada estructura política De esta 
forma, la planeación, y dentro de ella la preparación y evaluación de proyectos, tiene un_ 
carácter neutral y puramente técnico, ya que no puede considerársele como característica 
de un determinado sistema político, económico y sociaL 

Los objetivos que persigue la planeación deben calificarse desde un punto de vista social, 
económico y político. De esta forma, la planeación intenta determinar un mecanismo que 
permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel conjunto de objetivos optativos 
que sean más viables de alcanzar en concordancia con los recursos proyectados y 
cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "planeación del desarrollo", 
pretende, ímalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean los individuos y 
la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la previsión de los hechos que 
podrían ocurrir y la coordinación de las acciones que procuren su implementación. 

La planeación del desarrollo obliga a la deímición de instancias programáticas que la 
hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de acción que se definen 
como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas trazados a través de la 
integración de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales y ímancieros que se le 
asignen en un lapso determinado. 

La implantación de los programas que se defmen se realiza mediante la elaboración de 
proyectos, los que deberán prepararse y evaluarse para ulteriormente aprobarse o 
rechazarse en función de su vialidad económica y el cumplimiento de los objetivos 
establecidos en el programa. 

El proyecto no puede entenderse come un objetivo en sí mismo. Por el contrario, sólo será 
un medio para alcanzar les objetivos generales sobre los cuales se elaboró el plan de 
desarrollo y los programas sectoriales. 

El preparador y evaluador de proyectos tiene que trabajar con neutralidad respecto a las 
políticas de contexto que se dan en un momento determinado, independientemente de cuál 
sea su posición frente a ellas. 
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EL PROCESO DE PREPARA CIÓ N 

Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

El objetivo de este capítulo es presentar el esquema global de la preparación y evaluación 
de un proyecto individual como nn proceso. Aunqne no existen probablemente dos 
proyectos de inversión iguales el estudio de su viabilidad pnede enmarcarse en una cierta 
rutina metodológica, que en general, puede adaptarse casi a cualquier proyecto. El estudio 
del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente realizar la 
inversión. Esta recomendación sólo será posible si se dispone de todos los elementos de 
juicio necesarios para tomar la decisión. 

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el máximo de precisión 
lo que sucedería al provecto si fuese implantado, aunque difícilmente pueda determinarse 
con exactitud el resultado que se logrará en su implantación. De esta forma, se estimarán 
los beneficios y costos que probablemente ocasionaría y, por lo tanto, que pueden 
evaluarse. 

En este capítulo se analiza el proceso global y las interrelaciones entre las etapas de un 
estudio de viabilidad. Cada uno de los elementos aquí tratados se exponen 
individualmente y con mayor detalle en los siguientes capítulos de este libro. 

Alcances del estudio de proyectos 

Si bien toda decisión de inversión debe responder a un estudio previo de las ventajas y 
desventajas asociadas a su implantación, la profundidad con que se realice dependerá de 
lo que aconseje cada proyecto en particular. 

En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben realizarse para 
evaluar el proyecto. Ellos son los de la viabilidad comercial, técnica, legal, organizacional 
y financiera, si se trata de un inversionista privado, o económicá, si se trata de evaluar 
el impacto en la estructura económica del país. Cualquiera de ellos que llegue a una 
conclusión negativa determina que el proyecto no se lleve a cabo. 

Normalmente el estudio de una inversión se centra en la viabilidad económica, tomando 
como referencia únicamente el resto de las variables. Sin embargo, cada uno de los cinco 
elementos señalados puede, de una u otra forma, determinar que un proyecto no se 
concrete en la realidad. 
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El estudio de la viabilidad comercial indicará si el mercado es o no sensible al bien o 
servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendría en su consumo o uso, 
permitiendo, de esta forma, determinar la postergación o rechazo de un proyecto, sin 
tener que asumír los costos que implica un estudio económico completo. 

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, físicas y químicas, 
condiciones y alternativas de producir el bien o servicio que se desea generar con el 
proyecto. Muchos proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para garantizar 

~ la capacidad de su producción, incluso antes de determinar si son o no convenientes desde 
el punto de vista de su rentabilidad económica. Por ejemplo, si la materia prima nacional 
permite la elaboración de un determinado producto, si el agua tiene la calidad requerida 
para la operación de una fábrica de cervezas o si existen las condiciones geográficas para 
la instalación de un puerto. 

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado, como por ser 
técnicamente factible. Sin embargo, podrían existir algunas restricciones de carácter legal 
que impedirían su funcionamiento en los términos que se pudiera haber previsto, no 
haciendo recomendable su ejecución. Por ejemplo, limitaciones en cuanto a su 
localización, tributación, publicidad, uso del producto, etcétera. 

El estudio de la factibilidad organizacional es el que normalmente recibe menos atención, 
a pesar de que nuevos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para 
emprenderlo. El objetivo de este estudio es principalmente, definir si existen las 
condiciones mínimas necesarias para garantizar la viabilidad de la implementación, tanto 
en lo estructural como en lo funcionaL 

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en último término, su 
aprobación o rechazo. Este mide la rentabilidad de la inversión, todo medido en bases 
monetarias. La profundidad con que se analice cada uno de estos cinco elementos 
dependerá, como se señaló de las características de cada proyecto. Obviamente, la 
mayoría requerirá de más estudios económicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los 
tres restantes puede obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto. 

Este curso se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financiera. Aunque 
no se analizan las factibilidades comercial, técnica, legal y organizacional, se tratan sus 
respectivos estudios, con el objeto de definir con la mayor exactitud posibles sus · 
consecuencias económicas. Es decir, se efectuarán estudios de mercadeo, técnicos legales 
y organizacionales, no con el objeto de verificar su factibilidad respectiva, sino para 
extraer los elementos monetarios que permitirán evaluar financieramente el proyecto. 
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El estudio del proyecto como proceso 

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se analice, distingue dos 
grandes etapas: la de preparación y la de evaluación. La etapa de preparación tiene por 
objeto def"mir todas las características que tengan algún grado de efecto en el flujo de 
ingresos y egresos monetarios del proyecto. La etapa de evaluación, con metodologías muy 
def"midas, buscan determinar la rentabilidad de la inversión en el proyecto. 

En la preparación del proyecto se reconocen, a su vez. dos subetapas: una que se 
caracteriza por recopilar información a través de estudios específicos, de mercadeo, de 
ingeniería, de organización y financiero, y otra que se encarga de sistematizar en términos 
monetarios, la información proporcionada por estos tres estudios, mediante el mismo 
estudio f"manciero. Este ultimo proporciona información financiera sobre aspectos no 
incluidos en los otros estudios, como los relativos a f"manciamiento e impuestos entre 
otros. El cuadro siguiente 3.L esquematiza lo señalado anteriormente. 

ESTUDIO DE PROYECTOS 

E 
V 
A 

PREPARACIÓN O FORMULACIÓN L 

OBTENCIÓN CONSTRUCCIÓN 
u 
A 

DELA DEL FLUJO DE e 
INFORMACIÓN CAJA I 

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO o 
DE TÉCNICO DELA FINANCIERO N 

MERCADO ORGANIZACIÓN 

Una etapa previa del estudio del proyecto propiamente dicho, la constituye la 
identificación de la idea, la cual surge como respuesta para satisfacer una necesidad o 
llenar un vacío que, a grandes rasgos, parezca atractivo hacerlo desde un punto de vista 
económico. La idea representa generalmente la realización de un diagnóstico, que detecta 
la necesidad que llenaría el proyecto y que identifica las vías de solución. Cada una de 
estas alternativas constituirá un proyecto que se deberá estudiar pero que, frente a un 
juicio preliminar, aparenta ser víable. 
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El nivel de estudio inicial es el denominado "peñll", el cual se elabora a partir de la 
información existente, el juicio común y la opinión que da la experiencia. En términos 
monetarios sólo presenta estimaciones muy globales de las inversiones, costos o ingresos, 
sin entrar en investigaciones de terreno. 

En este análisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca de la 
situación "sin proyecto"; es decir, intentar proyectar qué pasará en el futuro si no se 
implementa el proyecto antes de decidir si conviene o no su implementación. Por ejemplo, 
podría ser muy atractiva la idea de construir un edificio de locales comerciales si en un 
momento dado se detecta una gran demanda por eUos. Sin embargo, es posible que, al 
investigar los permisos de construcción otorgados, se descubra que la competencia que 
enfrentará el proyecto al terminarse sería tan alta que más vale abandonar la idea antes 
de íniciar su construcción. 

Otro nivel de estudio es el Uamado de "prefactibilidad". Este estudio. profundiza la 
investigación, basándose principalmente en información de fuentes secundarias para 
definir con cierta aproximación las variables principales referidas al mercado, a las 
alternativas técnicas de prodncció n y a la capacidad financiera de los inversionistas. En 
términos generales, se estiman las inversiones probables, los costos de operación y los 
ingresos que demandará y generará el proyecto. 

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con mayores 
elementos de juicio. Para eUo se profundizan los aspectos señalados preliminarmente como 
críticos por el estudio de perfil. Sin embargo, sigue siendo una investigad ón basada en 
información secundaria, no demostrativa. Así, por ejemplo, el cálculo de las inversiones 
en obra riSica puede efectuarse con costos promedios de construcción del metro cuadrado 
o la determinación de la demanda de pasajes aéreos en función a la tasa de crecimiento 
de la población. Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medición de las 
variables que se desea cuantificar. De todas maneras se da un proceso de selección de 
alternativas. La aproximación de las cifras hace recomendable la sensibilizad ón de los 
resultados obtenidos. 

Como resultado de este estudio, surge la recomendación de su continuación a niveles más 
profundos, su abandono o postergación hasta que se cumplan determinadas condiciones 
mínimas que deberán explicarse. 

El estudio más acabado, denominado de "factibilidad", se elabora sobre la base de 
antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias de 
información. Las variables cualitativas son mínimas, comparadas con los estudios 
anteriores. El cálculo de las variables financieras y económicas deben ser lo 
suficientemente demostrativos para justificar la valoración de los distintos ítems. Se puede 
profundizar el estudio de la "mejor alternativa". 
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Esta etapa constituye el paso f"mal del estudio preinversional Por tal motivo, la 
responsabilidad del evaluador más allá del simple estudio de viabilidad, debe velar por 
la optimización de todos aquellos aspectos que dependen de una decisión de tipo 
económico como, por ejemplo, el tamaño, la tecnología o la localización del proyecto, entre 
otros. 

Como se señaló en la sección anterior son múltiples los factores que intervienen en un 
proyecto. El estudio de viabilidad f"manciera requiere de la euantificaci ón de los beneficios 
y costos monetarios que ocasionaría el proyecto si fuese implementado. Como se verá 
posteriormente, la evaluación del proyecto se realiza sobre los flujos de caja proyectados 
para una determinada cantidad de periodos. El flujo de caja responde a la asignación en 
el tiempo de los ingresos y egresos que se hubieran proyectado. Para esto se precisa 
definir las inversiones del proyecto y los costos e ingresos de operación realmente 
generados en el período de evaluación. 

Con el objeto de evaluar el proyecto para el inversionista, se debe realizar un estudio de 
las fuentes de f"manciamiento optativas y su incidencia en los flujos de caja. De igual 
manera, es preciso conocer las caracteristicas del financiamiento para def"mir la tasa de 
rentabilidad mínima exigida al proyecto. Las inversiones del proyecto sólo se podrán 
determinar si los estudios de ingeniería, organización y mercado proveen la información 
necesaria para cuantificar el total de desembolsos previos y durante la puesta en marcha 
del proyecto. 

En forma particular, la decisión del tamaño será fundamental, puesto que condicionará 
el dimensionamiento de todas las variables del proyecto y, por lo tanto, el monto de sns 
inversiones. Los costos e ingresos de la operación posteriores a la puesta en marcha se 
derivaran también de los estudios previos de ingeniería, tamaño, organización y mercado. 
En este punto adquiere importancia la decisión de localización, básicamente por su 
influencia en los costos de transporte, tanto de la materia prima como del producto 
terminado. 

El estudio de la organizaewn, a su vez, depende de los resultados de los estudios de 
ingeniería, tamaño, mercado y legal Cada uno de estos estudios determinara que la 
organizaeió n adquiera un papel y unas caracteristicas especiales, tanto estructural como 
funcionalmente y, en consecuencia, involucre inversiones y costos de operación acordes 
con ellos. 

El tamaño del proyecto, a su vez resulta de un análisis interrelacionado de la tecnología 
del proyecto y del estudio del mercado. Cuando, como normalmente sucede no coinciden 
en este respecto ambos estudios será el más critico el que condicione al otro. O se deja un 
mercado insatisfecho o se trabaja con capacidad ociosa. La alternativa que permita un 
mejor resultado económico será la que prima, considerando no sólo la situación vigente, 
sino también las proyecciones futuras al respecto. 
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La localización del proyecto tiene una importancia especial en la preparación del mismo. 
Su dcf"mición responde no sólo a consideraciones de los mercados de materias primas y 
de productos f"males o a las exigencias técnicas del estudio de la ingeniería del proyecto, 
sino también a las condiciones legales. Estos, como los estudios técnicos y del mercado son 
procesos propios de cada proyecto. 

Como puede apreciarse el estudio de proyectos es más complejo de lo que parece. La 
necesidad de trabajos multidisciplinarios y la amplitud de interrelaciones entre sus 
resultados manifiestan la complejidad del análisis, al mismo tiempo que explican la 

~ importancia de su realización. Un estudio en los términos señalados garantiza en cierta 
medida que la simulación del proyecto sea lo más efectiva posible, lo que permite una 
evaluación eficaz. 

Una vez finalizada la evaluación cuantitativa del proyecto, se deben considerar aún dos 
etapas adicionales: la sensibilización de los resultados -aun cuando la evaluación haya 
incluido la consideración del riesgo- y el análisis e interpretación cualitativa a los 
resultados. 

El riesgo y la sensibilización del proyecto constituyen antecedentes complementarios que 
ayudan a emitir mayores elementos de juicio para tomar la decisión de aprobación o 
rechazo del proyecto. El primero incorpora la variable del riesgo para medir proyectos 
sobre cuyos flujos de fondos no se tiene certeza de su ocurrencia, mientras que el segundo 
mide los rangos de variabilidad de resultados de la evaluación ante modificaciones en los 
valores de las variables que son incontrolables por el proyecto. 

El análisis cualitativo incluye aqueUos elementos no cuantificables que podrían incidir en 
la decisión de realizar o no el proyecto. 

El estudio técnico del proyecto 

En el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto el estudio técnico tiene por objeto 
proveer información para cuantificar el monto de las inversiones y costos de operación 
pertinentes a esta área. Técnicamente pueden existir diversos procesos productivos 
opcionales, cuya jerarquización puede diferir de lo que se pudiera realizar en función de 
su grado de perfección f"manciera. Normalmente se estima que deben aplicarse los 
procedimientos y tecnologías más modernos, solución que puede ser óptima técnicamente, 
pero no serlo financieramente. 

Uno de los resultados de este estudio será def"mir la función de producción que optimice 
la utilización de los recursos disponibles en la producción del bien o servicio del proyecto. 
De aquí se podrá obtener la información de las necesidades de capital, mano de obra y 
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha como para la posterior operación del 
proyecto. 

6 

f3 



En particular, del estudio técnico deberán determinarse los requerimientos de equipos de 
fábrica para la operación y el monto de la inversión correspondiente. Del análisis de las 
caracteristicas y especificaciones teóricas de las máquinas se podrá determinar su 
disposición en planta, la que a su vez permitirá dimensionar las necesidades de espacio 
íiSico para su normal operación, en consideración de las normas y principios de la 
administración de la producción. 

El análisis de estos mismos antecedentes hará posible cuantificar las necesidades de mano 
de obra por nivel de especialización y asignarles un nivel de remuneración para el cálculo 
de los costos de operación. De igual manera, se deberán deducir los costos de 
mantenimiento y reparaciones, así como el de reposición de los equipos. 

La descripción del proceso productivo hará posible, además, conocer las materias primas 
y los restantes insumos que demandará el proceso. Como ya se mencionó, el proceso 
productivo se elige a través de un análisis tanto técnico como económico de las 
alternativas existentes. 

La def'mición del tamaño del proyecto es fundamental para la determinación de las 
inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen de 
producción se obtienen resultados económicos muy diferentes si el tamaño considera la 
operación de dos plantas a un solo tumo o de una planta o dos tumos. Normalmente, 
durante esta etapa del estudio puede optarse por una alternativa de tamaño y proceso 
específicos, para el proyecto. Sin embargo, cuando existen dudas entre dos o más 
posibilidades, parece conveniente no tomar nna decisión en una etapa tan preliminar. 
Para ello, deberán desarrollarse los estudios de las distintas posibilidades técnicas de 
alternativa, postergando, si fuera preciso, la decisión hasta la última etapa de su 
evaluación. 

Esto parece más obvio cuando se consideran otras variables de efectos interrelacionados 
con los anteriores. Por ejemplo, la localización. Cuando ésta no se encuentra 
predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de análisis que permita su 
compatibilización, entre otros factores, con el tamaño. Los efectos de la disyuntiva de 
tener una o dos plantas sobre la decisión de localización son más complejos de lo que 
parece, puesto que incorpora restricciones técnicas a un análisis económico ya influido 
fuertemente por los costos del transporte, la cercanía de las fuentes de materias primas 
y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo de los insumos, las 
expectativas de variaciones futuras en la situación vigente y debe analizarse en forma 
combinada con los factores determinantes del tamaño como por ejemplo, la demanda 
actual y esperada, la capacidad financiera las restricciones del proceso tecnológico, 
etcétera. 

Las interrelaciones entre decisiones de carácter técnico se complican al tener que 
combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares del proyecto. 
Por ejemplo al describirse la perecibilidad de la materia prima o del producto terminado, 

7 



no sólo se proporciona información interna al estudio técnico, sino que se condicionan 
algunas decisiones de mercado o financieras, como las relativas a distribución del 
producto final, adquisición de la materia prima o inversión en existencias. 

El estudio del mercado 

Uno de los factores más críticos en el estudio de proyectos es la determinación de su 
mercado, tanto por el hecho de que aquí se define la cuantía de su demanda e ingresos 
de operación, como por los costos e inversiones implícitos. 

El estudio de mercado es más que el análisis y determinación de la oferta y demanda o 
de los precios del proyecto. Muchos costos de operación pueden preverse simulando la 
situación futura y especificando las políticas y procedimientos que se utilizarán como 
estrategia comerciaL Pocos proyectos son los que explican, por ejemplo, la estrategia 
publicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte repercusión, tanto en la inversión 
inicial, cuando la estrategia de promoción se ejecuta antes de la puesta en marcha del 
proyecto, como en los costos de operación, cuando se define como un plan concreto de 
acción. 

El mismo análisis puede realizarse para explicar la politica de distribución del producto 
f"maL La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectarán al calendario de 
desembolsos del proyecto. La importancia de este factor se manifiesta al considerar su 
efecto sobre la relación oferta-demanda del proyecto. Basta agregar· un canal adicional 
a la distribución f"mal para que el precio final se incremente en el margen que recibe este 
canaL Con ello, la demanda puede verse disminuida con' respecto a los estudios previos. 
Optativamente, se podrá bajar el precio previsto, con lo cual los ingresos del proyecto se 
verían también disminuidos. 

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios, puede dejar 
de ser estudiado. Decisiones como el precio de introducción, inversiones para fortalecer 
una imagen, acondicionamiento de los locales de venta en función de los requerimientos 
observados en el estudio de los clientes potenciales, políticas de crédito recomendadas por 
el mismo estudio, etcétera, pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado 
de la evaluación. Metodológicamente, tres son los aspectos que se deben estudiar: 

a.- El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

b.- La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

c.- Comercialización del producto del proyecto. 
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El análisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales y 
potenciales, identificando sus preferencias, hábitos de consumo, motivaciones, etcétera, de 
manera tal de obtener un peñll sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial. El 
análisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que el 
consumidor podría adquirir de la producción del proyecto. La demanda se asocia a 
distintos niveles de precio, condiciones de venta, etcétera, y se proyecta en el tiempo, 
independizando claramente la demanda deseada de la esperada. 

La principal dificultad de esto radica en defmir la proyección de la demanda global y 
aqueUa parte que podrá captar el proyecto. Sin embargo, existen diversas técnicas y 
procedimientos que permiten obtener una aproximació n,la mayoría de las veces confiable. 

El estudio de la competencia es fundamental por varías razones. Por ejemplo, la estrategia 
comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a eUa. Es preciso 
conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas y evitar 
sus desventajas. Al mismo tiempo, se constituye en una buena fuente de información para 
calcular las posibilidades de captarla mercado y también para el cálculo de los costos 
probables involucrados. 

La determinación de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es posible 
visualizar todas las alternativas de sustitución del producto del proyecto, la potencialidad 
real de la ampliación de la oferta al desconocer la capacidad instalada ociosa de la 
competencia, sus planes de expansión o los nuevos proyectos en curso, etcétera. 

El análisis de la comercialización del proyecto es quizás uno de los factores más difíciles 
de precisar por cuanto la simulación de sus estrategias se enfrenta al problema de estimar 
reacciones y variaciones de medio ambiente la operación del proyecto. 

Muchas son las decisiones que deben adoptarse al respecto, las cuales deben basarse en 
los resultados obtenidos en los análisis señalados en los párrafos anteriores. Las decisiones 
aquí adoptadas tendrán repercusión directa en la rentabilidad del proyecto por las 
consecuencias económicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos. 

Una de estas decisiones es la política de venta, que no sólo implica la generación de 
ingresos al contado o a plazos, sino que también determina la captación de un mayor o 
menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la política de plazos del crédito, 
intereses, monto de pie, etcétera. Las combinaciones posibles son múltiples y cada una 
determinará una composición diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes 
como ésta son las decisiones sobre precio, canales de distribución, marca, estrategia 
publicitaria, inversiones en creación de imagen, calidad del producto, servicios 
complementarios, estilos de venta, características exigidas y capacitación de la fuerza de 
venta, etcétera. 
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A cada una de estas decisiones se asignará una inversión, un costo o ingreso de operación 
que hace necesario su estudio para alcanzar las aproximaciones más cercanas a lo que 
sucederá cuando el proyecto sea implantado. 

El estudio administrativo y legal 

Uno de los aspectos más abandonados en el estudio de proyectos es aquel que se refiere 
·" a los factores propios de la actividad ejecutiva de su administración: organización, 

procedimientos administrativos y aspectos legales. 

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que más se adecue a 
los requerimientos de su posterior operación. Conocer esta estructura es fundamental 
para deímir las necesidades de personal calificado para la gestión y, por lo tanto, estimar 
con mayor precisión los costos indirectos de la mano de obra ejecutiva. Al igual que en 
los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en operación. Para ello deberán 
definirse con el detalle que sea necesario los procedimientos administrativos que podrían 
implementarse junto con el proyecto. Pueden existir diferencias sustanciales entre los 
costos de llevar registros normales versos computacionales, y mientras en unos proyectos 
convenga la primera modalidad, en otros puede ser más adecuada la segunda. 

La decisión de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse influye 
directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera necesitarse, la 
mayor inversión en oficinas y equipamiento, el mayor costo en materiales y otros insumos, 
etcétera. Como puede apreciarse, una decisión que pareciera también ser secundaria lleva 
asociados una serie de inversiones y costos que ningún estudio de proyectos podría obviar. 
Bastaría un análisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los 
procedimientos administrativos sobre la cuantía de las inversiones y costos del proyecto. 
Los sistemas y procedimientos contable-financieros, de información, de planeación y 
presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos más, van asociados 
a costos específicos de operación. 

Los sistemas y procedimientos que definen a cada proyecto en particular determinan 
también la inversión en estructura física. La simulación de su funcionamiento permitirá 
definir las necesidades de espacio físico para oficinas, pasillos, estacionamiento, jardines, 
vías de acceso, etcétera. 

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio análisis se derivaran 
otros elementos de costos que, en suma, podrían hacer no rentable un proyecto que, según 
estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de implantar. 

Casos típicos de esto son los mecanismos de comunicación interna, el equipamiento. de 
implementos de prevención (incendios y riesgos en general) o la inclusión de la variable 
de retiro y recontratación de personal, por nombrar sólo algunos. 
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legaL Aunque no responde a 
decisiones internas del proyecto, como la organizad ón y procedimientos administrativos, 
influye indirectamente en ellos y, en consecuencia. sobre la cuantificación de sus 
desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la localización y obligar a mayores costos de 
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas donde el beneficio que obtendría el proyecto superaría 
los mayores costos de transporte. El efecto más directo de los factores legales y 
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que 
afectan en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que 
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas 
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que llevará a cabo el proyecto, la 
cual tiene exigencias impositivas distintas según sea el tipo de organización que se 
seleccione. 

El estudio financiero 

La última etapa del análisis de la factibilidad econom1ca de un proyecto es el estudio 
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la información de 
carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y antecedentes adicionales para la evaluación del proyecto y evaluar los 
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información financiera consiste en identificar y ordenar todos los 
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. 
Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la información necesaria para 
la evaluación, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos que siendo necesarios 
para la evaluación, los debe suministrar el propio estudio f"manciero. El caso clásico es el 
estudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, o el cálculo del monto que se 
piensa invertir en capital de trabajo. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda. en terrenos,· obras 
físicas, equipamiento de fábrica y oficinas y capital de trabajo puesta en marcha y otros. 
Puesto que durante la vida de operación del proyecto puede ser necesario incurrir en 
inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones 
de capital de trabajo, será preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones 
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 
puesta en marcha y durante la operación. También se deberá proporcionar información 
sobre el valor residual de las inversiones. 
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Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda proyectada, 
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimaciones de 
venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo está 
previsto durante el periodo de evaluación del proyecto, según antecedentes que pudieran 
derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de fábrica), organizacional (para el 
equipo de oficinas) y de mercado (para equipos de la organización de venta). 

Los costos de operación se calculan por información de prácticamente todos los estudios 
anteriores. Existe, sin embargo, un aspecto de costo que debe calcularse en esta etapa: el 
impuesto a las gana~cias. Esto es así porque este desembolso es consecuencia directa de 
los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los resultados 
efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la empresa responsable 
del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas 
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser 
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del f"manciamiento, lo 
que hace que se dedique un análisis especial al tema más adelante. 

El resultado de la evaluación se mide a través de diStintos criterios que, más que 
optativos, son complementarios entre sí. La improbabilidad de tener certeza de la 
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparad ón del proyecto hace 
necesario considerar el riesgo de invertir en éL Se han desarroUado muchos métodos para 
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se esperan del 
proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo en los datos del proyecto, 
mientras que otros determinan la variabilidad máxima que podrían experimentar algunas 
de las variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este último criterio 
corresponde al análisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede Uevar a conclusiones erradas respecto al 
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez años. 
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en 
marcha se postergar algunos periodos. No todos los proyectos rentables se deben 
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su 
rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es más rentable 
si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluación. Es decir, igualmente como debe 
analizarse la postergación de la puesta en marcha, así también debe considerarse el 
abandono antes de la finalización prevista del proyecto. Incluso más, aun cuando el 
proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja alguna 
alternativa de inversión que haga recomendable el abandono de la inversión en marcha. 
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Resumen 

En este capítulo se ha sintetizado el proceso de la preparacwn y evaluación de un 
proyecto de inversión. Muchas son las variables que se pueden y se deben cuantificar en 
la preparación del proyecto. Sólo la simulación precisa de cómo operaría el proyecto una 
vez puesto en marcha permitirá determinar las consecuencias económicas que de ellas se 
deriven. 

Cuatro son los estudios particulares que deberán realizarse para disponer de toda la 
información relevante para la evaluación: técnico, de mercado, administrativo y 
f"manciero. 

El objetivo de cada uno de ellos es proveer información para la determinación de la 
viabilidad f"manciera de la inversión. No se pretende realizar estudios de viabilidad 
técnica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada una de estas áreas 
exista más de una alternativa razonablemente viable, sí se deberá evaluar cuál de ellas es 
la óptima desde el punto de vista de la racionalidad económica. 

Muchas veces podrá suceder que subsistan dudas acerca de los méritos financieros de más 
de una alternativa sea técnica, comercial o administrativa. En estos casos, no debe optarse 
por una de ellas, sino que las más relevantes se deben desarrollar en toda su magnitud, 
para elegir la mejor en la evaluación financiera misma del proyecto. Abandonar una 
alternativa tecnológica en el estudio técnico, basándose para ello en aproximaciones 
económicas, puede llevar a desechar una alternativa que, combinada con las proyecciones 
organizativas, comerciales, legales, administrativas y f"mancieras pueda llevar a una 
rentabilidad mayor. 

El estudio de factibilidad financiera no es solamente determinar sí el proyecto es o no 
rentable, sino que debe servir para discernir entre alternativas de acción, para poder 
estar en condiciones de recomendar la aprobación o rechazo del proyecto en virtud de 
una operación en el grado óptimo de su potencialidad reaL 
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Ciclo de vida de una empresa 

Haciendo una analogía con un ser vivo, podríamos pensar que una empresa atraviesa 
por varias fases de desarroUo: nace, crece, eventualmente se reproduce y f"malmente 
muere. Nacional Financiera, en colaboración con otros organismos nacionales e 
internacionales, ha estudiado estas fases, a las cuales integró en lo que denominó ciclo 
de vida de un proyecto. 

1 Identificad ón de proyectos 

2 Formulación-Evaluad ón-Selecció n 

3 Gestión de recursos 

4 Construcción y arranque de la empresa 

5 Operación de la empresa 

6 Liquidación 

Fases del ciclo de vida de una empresa 

Algunos elementos que nos ayudarán a comprender mejor la f"malidad de cada una de 
la fases del ciclo de vida de una empresa son: 

Fase 1: ldentiflCación de proyectos 

Su f"malidad es detectar tanto necesidades como recursos, buscando, a través de la 
definición de un proyecto, su satisfacción eficaz y (o) su aprovechamiento eficiente. 
Como resultado de esta fase se generan las estrategias y lineamientos de acción de la 
empresa. 

Fase 2: Formulación-Evaluación-Selección de proyectos 

La formulación de proyectos es la primera actividad de la segunda fase del ciclo de 
vida de las empresas, cuya f"malidad es desarroUar las dü:erentes alternativas de 
proyectos que se def"mieron en las fase de identificación. En esta actividad se da forma 
y contenido a los proyectos en sus aspectos de mercado, técnico, tecnológico y 
f"manciero. 

Normalmente es una actividad creadora con un importante componente de 
subjetividad: dos personas harán formulaciones diferentes partiendo de la 
identificación del mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se generarán los 
documentos de formulación del proyecto, ya sea a nivel de peñd, de prefactibilidad, 
de factibilidad o def"mitivo. 

• 
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La evaluación de proyectos es la segunda actividad de la fase dos del ciclo de vida de 
las empresas, y su fmalidad es determinar, a través de diversos parámetros, la eficacia 
y eficiencia del proyecto frente a los objetivos planteados inicialmente. Ésta debe ser 
una actividad mucho más objetiva que la formulación, sobre todo en el caso de la 
evaluación financiera: dos personas diferentes deberán Uegar a conclusiones similares 
al evaluar el mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se definirá la 
viabilidad técnico-económica y fmanciera del proyecto, ya sea a nivel de peñrl, de 
prefactibilidad, de factibilidad_ o defmitivo. 

La selección de proyectos es la tercera actividad de la segunda fase del ciclo de vida 
de las empresas. Su fmalidad es elegir, entre los proyectos alternos, aquel que parezca 
cumplir mejor con los objetivos planteados para la inversión. Esta elección se debe 
basar en la comparación de los proyectos potenciales contra criterios de viabilidad y 
de impactos previstos hacia el entorno. Como resultado de cUo, se generará una lista 
de proyectos priorizada para su inversión, así como la decisión fmal de invertir o no 
en el proyecto elegido. 

Fase 3: Gestión de recursos 

Su fmalidad es integrar los recursos necesarios para Ucvar a cabo el proyecto. Los 
resultados esperados durante esta fase incluyen la defmición y formalización del tipo 
de agrupación social de la empresa, su capacidad juridica y los recursos humanos, 
materiales, fmancieros, de infraestructura, metodológicos, científico-tecnológicos y de 
información, entre otros. 

Fase 4: Construcción y arranque de la empresa 

El objetivo de esta fase es disponer de los recursos gestionados en la fase anterior para 
que, con base en eUos, se erija la infraestructura física, legal, laboral y administrativa 
de la empresa. 

Fase S: Operación de la empresa 

La fmalidad de esta fase es generar en forma eficiente los bienes y (o) servicios eficaces 
para la satisfacción de las necesidades que dieron origen al proyecto. Como resultado 
de la venta de estos productos se obtendrán los beneficios fmancicros y (o) sociales 
buscados por la empresa. 

Fase 6: Liquidación de la empresa 

Durante esta fase se pretende dar por terminado el proyecto o, en su caso, la empresa. 
Como resultado de eUo, se generará una serie de trámites administrativos y legales que 
consumarán esta liquidación. 
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Empresas y proyectos 

Si analizamos con cuidado el ciclo de vida de una empresa, veremos que de la fase uno 
a la cuatro la empresa aún no existe como tal pues todavía se encuentra como un 
proyecto (idea en desarrollo). Es a partir de la fase cinco que podemos hablar 
propiamente de la existencia de la empresa. Continuando con nuestra analogía 
biológica, si el proyecto no Uega a concretarse en una empresa podremos decir que 
abortó. Profundicemos en el concepto de proyecto. Si bien en la literatura existen 
muchas definiciones de dicho concepto, utilizaremos la siguiente: 

Proyecto: Plan prospectivo de una unidad de acción que busca materializar algún 
aspecto del desarrollo humano, a través de la generación de productos, para lo cual 
se requiere de la inversión de recursos. Analicemos con más detaUe los componentes 
de esta def"mieión: 

Plan prospectivo: Se refiere al hecho de que un proyecto implica estudiar la posibilidad 
de creación de una empresa que aún no existe, y que, de Uegar a existir, su impacto 
sería en el futuro. 

De una unidad de acción: Podemos identificar esta unidad de acción con el concepto 
de empresa, es decir, el conjunto de elementos capaces de interactuar con el entorno 
o, dicho de otra manera, capaces de llevar a cabo acciones que lo transformen. 

Que busca materializar algún aspecto del desarrollo: Esto se refiere al hecho de que 
toda empresa busca satisfacer necesidades no cubiertas en el sector donde se prevé su 
impacto, logrando con esto un mayor estadio de desarroUo del mismo. 

A través de la generación de productos: Una empresa tiene como actividad fundamental 
generar productos a través de la transformación física, química, biológica o intelectual 
de los recursos existentes en su entorno. 

Para lo cual se requiere de la inversión de recursos: Una empresa busca combinar de 
manera óptima los factores de la producción (recursos), que pueden ser de naturaleza 
material, humana, f"manciera, de infraestructura, metodológica, informática, etc. 

Administración del ciclo de vida de una empresa 

Hemos def"mido y ubicado dos ciclos muy importantes en la vida de una empresa: a) 
el ciclo del proceso administrativo; b) el ciclo de vida de una empresa. ¿Qué pasaría 
si tratamos de vincular estos dos ciclos? Las tablas 1 y 2 retoman algunos conceptos 
de la matriz programática propuesta por NAFINSA, pero haciendo énfasis en reunir 
el ciclo de vida de una empresa, el proceso administrativo y el ciclo de vida de una 
tecnología, de tal manera que como resultado de ello integremos una matriz que 
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contenga los descriptores que defmen las diferentes fases por la que atraviesa una 
empresa durante su desarroUo. Con esto se pretende generar tanto una base 
conceptual como un lenguaje común, que sirva como marco para la ubicación de los 
elementos teóricos y metodológicos que plantearemos más adelante al estudiar las fases 
del ciclo de vida de las empresas. 

Como podemos observar en la tabla 1, el proceso administrativo se presenta tres veces 
a lo largo del ciclo de vida de. una empresa: la administración del proyecto (Fases 1 
a 4), la administración de la operación de la empresa (Fase 5) y la administración de 
la liquidación de la empresa (Fase 6). Esta conclusión es de por si interesante pues nos 
marca la pauta para entender por qué, si bien estos tres ciclos del proceso 
administrativo comparten algunos principios comunes, se aplican con objetivos 
diferentes, debido a lo cual es lo mismo administrar la creación de nuevas empresas 
(proyecto) que administrar empresas ya constituidas o administrar la liquidación de 
éstas. 

Lo anterior equivale a decir que el profesional más adecuado para vigilar el desarroUo 
de un embrión es un médico obstetra, el más adecuado para seguir el desarroUo de un 
niño es un médico pediatra, el más adecuado para vigilar la salud de un hombre de 
edad avanzada es el médico geriatra y para estudiar las causas de muerte, el médico 
forense. Todos estos profesionales comparten principios médicos generales, pero cada 
uno de eUos se ha especializado en un periodo del desarroUo del ser humano. La 

Ciclo financiero Ciclo de vida de la empresa Proceso administrativo 

Fase 1 
Jdentificaci ón 

PreiDversió n Fase 2 
Fonnulació n Evaluación Administrad óo de proyectos 
Selección 

Fase 3 
Gestión de recurso 

Inversión Fase 4 
Construcción y arranque 

Fase S Administrac:ió n de la empresa 
Operación y dirección 

Recuperac:i ón y Fase 6 Administración de la 
ganancia Liqoidac:ió n liquidación 

Tabla l. Administración del ciclo de vida de una empresa 

• 
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administración de la operación de la empresa ha dado lugar al peñtl profesional de 
los administradores de empresas; sin embargo, tanto la administración de proyectos 
como la administración de la liquidación de empresas han propiciado la aparición de 
profesionales especializados que laboran más bien en empresas consultoras y en firmas 
de ingeniería. 

Es interesante ubicar en esta tabla tanto la duración temporal como los flujos de 
efectivo que tienen lugar a lo largo del ciclo de vida de la empresa: 

• Durante las fases 1 y 2, cuando la empresa es todavía un proyecto, estos flujos 
de efectivo son negativos debido a los desembolsos, conocidos como 
preinversió n, necesarios para Uevar a cabo los estudios de gabinete que 
minimizarán el riesgo de invertir en la empresa. Comúnmente, la duración de 
estas fases es la más corta dentro del CVE. 

• Durante las fases 3 y 4 se pasa del diseño de gabinete a la ejecución práctica. 
Es aquí donde el proyecto se materializa en una empresa. Los flujos de efectivo 
siguen siendo negativos, debido a los desembolsos que se requieren para montar 
la infraestructura tanto material como humana, tecnológica y legal que dará 
sustento a la empresa. Estos desembolsos se conocen como inversiones. La 
duración de estas fases, si bien suele ser mayor que la de las dos fases 
anteriores, se espera que sea menor en cuando menos un orden de magnitud 
comparada con la duración de la fase 5 del CVE. 

• La fase 5 es por lo general la que debe representar una mayor duración dentro 
del CVE. En eUa se espera que· durante la operación de la empresa, los 
beneficios generados por la colocación del producto en el mercado sean mayores 
que los costos de producirlos, generando así un superávit Uamado utilidad, la 
cual deberá justificar la inversión de recursos realizada. 

• Finalmente, en algún momento de la existencia de la empresa ésta muere, ya sea 
por conclusión natural de su vida útil o como consecuencia de un descuido o 
algún imprevisto. Ésta es la fase 6, cuya duración también suele ser muy 
pequeña. Aquí los flujos de efectivo podrían ser positivos o negativos, 
dependiendo de la utilidad resultante de restar a los ingresos provenientes de 
la venta de la infraestructura de la empresa (chatarra o activos de medio uso), 
los costos implícitos durante esta liquidación. 

La figura siguiente presenta el comportamiento típico del flujo de efectivo acumulada 
a lo largo del ciclo de vida de una empresa que tiene entre sus objetivos generar una 
ganancia f"manciera. 
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FNEA Empresa rentable 

- FNEA Empresa no rentable 

11 1 1 1 1 11 

Preinversión Inversión Recuperación 

Flujo neto de efectivo acumulado durante el ciclo de vida de una empresa 

Matriz de descriptores del proceso de administración de proyectos 

En la tabla 2 podemos apreciar la matriz de descriptores de la administración de un 
proyecto. Esta matriz nos permite ubicar y entender mejor cada una de las fases por 
las que atraviesa un proyecto durante su desarroUo. A continuación se exponen 
algunas conclusiones interesantes del análisis de esta matriz. 

a. Si bien en la matriz se propone que en cada fase del ciclo de vida de un proyecto 
exista la-predominancia de una varias etapas del proceso administrativo, nuevamente 
insistimos en aclarar que esta división conceptual ayuda a comprender mejor el 
proceso de administración, aunque en la realidad es imposible aislar el efecto de cada 
una de las etapas del proceso administrativo. Profundicemos un poco en el análisis de 
esta división conceptual aplicada al ciclo de vida de un proyecto: 

• El hecho de que la preVISJon destaque durante la fase de identificación de 
proyectos suena razonable si recordamos que en esta etapa del proceso 
administrativo se está tratando de responder a la pregunta: ¿qué se puede 
hacer? En esencia, esta fase busca generar una serie de alternativas para 
canalizar los recursos de inversión. 

• 
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• Recordemos que la planeación y la organización en su conjunto responden a las 
preguntas: ¿qué ... ?, ¿cómo ... ?, ¿cuándo ... ?, ¿dónde ... ?, ¿quién ... ?, y ¿por 
qué ... ? ... se va a hacer. De esta manera nos quedará claro que la fase de 
formulació n-evaluación-selección de proyectos busca responder estas preguntas 
al dar forma a las alternativas identificadas (formulación), al cuestionarse sobre 
el grado de cumplimiento que cada proyecto formulado logra con base en los 
objetivos planteados inicialmente para la inversión (evaluación), y f"malmente 
al decidir sobre la prioridad para comprometer los recursos que se invertirán 
en el o los proyectos formulados y evaluados (selección). Es interesante ver 
cómo a medida que avanzamos en el estudio de la formulación-evaluación
selección de proyectos, la función de planeació n (que responde 
preponderantemente al ¿qué? y al ¿por qué? va cediendo su lugar a la función 
de organización (que responde a las preguntas: ¿cómo?, ¿cuándo?, ¿dónde?, 

o o ?) ¿qmen .. 

• Como vimos previamente, la integración responde a la pregunta ¿con qué? 
Suena razonable asociar esta pregunta con la función de la gestión de recursos, 
la cual debe garantizar que se cuente con los recursos (materiales, humanos, 
f"mancieros, de infraestructura, metodológicos, informaticos, etc.) necesarios 
para materializar el proyecto. 

• Finalmente, la dirección y el control son dos etapas del proceso administrativo 
que se dan simultáneamente y que, en conjunto, se encargan tanto de vigilar 
que los planes se cumplan, como de hacerse continuamente la pregunta ¿cómo 
va la ejecución hasta ahora? 

• Resulta muy clara la predominancia de estas dos funciones durante la fase de 
construcción y arranque, la cual tiene la responsabilidad de materializar el 
proyecto en una empresa. 

b. Se proponen diversos descriptores (temática, nivel de estudio, alcance de la 
ingeniería, respaldo tecnológico, respaldo de estudios ambientales, porcentaje de la 
inversión total y error estimado) que nos permitan ubicar el alcance de cada una de 
las fases implícitas en el desarrollo de un proyecto. 

c. Los descriptores de temática, nivel de estudio y alcance de la ingeniería constituyen 
una propuesta de ubicación tanto de los estudios tradicionalmente realizados por el 
analista de proyectos (de mercado, técnico y f"manciero), como de los realizados por 
una firma de· ingeniería (ingeniería preliminar, conceptual, básica y de detalle). 

'. 7 51-



Descriptores 

Fases ciclo Etapa Temática Nivel Alcance Respaldo Respaldo o/o l<:rror 
de vida de un dominante de de la tec:oológico estudios estimado 

proyecto proceso estudio lngenieria ambientales 
administrativo 

Marco de Granvisión - Definición y Plan de 
Jdentificació n Previ,!,ión referencia ubicación del manejo -

Diagnóstico problema , ambiental 
Pronóstico 

Planeación Factores Preliminar Definición y Plan de 
Formulad ón Internos Perfil ubicación del ~anejo ± 100 

problema ambiental 

Mercado Conceptual Investigad ón Estudio 
Técnico Prefactibilidad experimental ordenamiento ± 30 
Tecnológico ambiental 

Evaluación Financiero 

11actores Básica Planta piloto Reglamento 
Externos Factibilidad uso de suelo ±S 

Social Detalle Pruebas Estudio de 
Selección Económico industriales riesgo ±S 

Organización Político Definitivo ambiental 
Ambiental 

Gestión de Integración Compra y 
recursos contratación 

Plan do Actualización Optimización lnspecció n y ± o 
Dirección ejecución vigilancia 

(;onstrucción Supervisión 
y arranque Control de obra 

Tabla 2. Matriz de descriptm·cs de la Administración de Proyectos 
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d. Una aportación innovadora de la matriz de descriptores es que constituye un 
esfuerzo por incorporar la variable ambiental dentro del ciclo de vida de un proyecto 
(7). Para complementar esta visión ambiental dentro del ciclo de vida de las empresas, 
habría que decir que durante la ·rase de operación y dirección de la empresa 
(administración de ésta) la variable ambiental se incorporaría a través del instrumento 
de política ambiental, que conocemos como auditoría ambiental. De la misma manera, 
durante la fase de liquidación de la empresa (administración de la liquidación) la 
variable ambiental se incorporaría a través del instrumento de política ambiental 
denominado restauración ambiental. 

e. Otra aportación interesante de esta matriz de descriptores es que intenta conjuntar 
el ciclo de vida de un proyecto con el ciclo de desarrollo de una tecnología, los cuales 
normalmente son tratados por separado en la literatura. En este sentido podemos 
comentar que: 

• La empresa tiene como una de sus infraestructuras más importantes a la 
tecnología, es decir, a la secuencia de operaciones necesarias para transformar 
las materias primas en productos y comercializar con éxito tales productos en 
el mercado. 

• El contenido tecnológico de un proyecto puede tener su origen en conocimientos 
empíricos o en conocimientos obtenidos a través de un desarrollo científico
tecnológico. 

• No obstante que el desarrollo de una empresa podría tener un efecto sinérgico 
en el desarrollo de una tecnología (sobre todo en empresas que utilizan 
tecnología de punta), en muchas ocasiones el desarrollo de una tecnología puede 
seguir un ritmo muy independiente del ciclo de vida de una empresa. 

• La tecnología se puede perfeccionar en centros de investigación y desarrollo, 
independientemente de que exista un compromiso con la aplicación inmediata 
de aquella. 

• Cuando un empresario decide constituir una empresa, no se debe pensar en que 
necesariamente va a desarrollar en su totalidad la tecnología que requiere. Sin 
embargo, sí debe garantizar que la empresa contará con la tecnología adecuada 
para el proceso productivo, ya sea a través de la compra, la licencia de uso o 
la adecuación de la tecnología existente. 

El descriptor "respaldo tecnológico" se refiere a la naturaleza de la información 
tecnológica que deberá sustentar el estudio de la formulació n-evaluació n-sclecció n de 
proyectos en sus diferentes niveles. Si la tecnología ya ha sido desarrollada 
previamente (tecnologías tradicionales), el esfuerzo deberá orientarse a la celebración 
de contratos para su uso o adaptación. Sólo en aqueUos casos en que la tecnología aún 
no exista o esté en proceso de desarroUo (tecnologías de punta), tendrá que incluirse 
dentro del proyecto, así como sus costos y su desarrollo, ya sea que dicha tecnología 
sea desarrollada por el grupo promotor o que éste celebre un contrato de desarrollo 
tecnológico con un centro de investigación y desarrollo. 
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1.5 Formulación-evaluación-selección de proyectos 

Dentro de la administración de proyectos, las fases de identificar formulación
evaluación-selección de proyectos están muy sí. Los estudios realizados durante estas 
tres actividades implican la realización de los siguiente análisis 

Análisis del mercado 
Análisis técnico 
Análisis tecnológico 
Análisis de costos 
Análisis económico 
Análisis social 
Análisis político 
Análisis ambiental 

La f"malidad cada uno de estos estudios se puede ver en la tabla 3. 

Finalidad del estudio 

Tipo de análisis Fonnulac:ió n Evaluación 

Mercado Dermir la mezcla de mercadeo más Determinar la suficiencia y 
adecuada para el proyecto satisfac:toriedad del proyecto 

Técnico Definir el tamaño, localización y Determinar la factibilidad y la 
organización industrial del proyecto eficiencia técnica del proyecto 

Tecnológico Seleccionar la tecnología e integrar la Determinar la factibilidad y la 
iogenierí a del proyecto eficiencia tecnológica del proyecto 

Financiero Definir la estructura financiera del Determinar la rentabilidad del 
proyecto con base en estimaciones de proyecto 
costos e inversiones 

Económico Def"mir el mejor manejo de las Determinar el impacto económico 
variables económicas del proyecto (aumento en la riqueza nacional) 

del proyecto 

Social Definir el mejor manejo de las Determinar el impacto social 
variables sociales del proyec:to . (aumento ea la calidad de vida) del 

proyecto 

Político Defmir el mejor manejo de las Determinar el impac:to político 
variables políticas del proyecto (compatibilidad) del proyecto 

Ambiental Defmir el mejor manejo de las Determinar el impacto (armonía o 
variables ambientales del proyecto susteutabilidad) del proyecto 

Tabla 3. Finalidad de la formulación y la evaluación de proyectos 

10 

' 



Un estudio de formulación, evaluación y selección de proyectos se prepara a través de 
aproximaciones sucesivas, en cada una de las cuales se van def"miendo, mediante 
investigaciones cada vez más profundas, los factores o variables que conforman un 
proyecto. El conocimiento cada vez más preciso que vamos adquiriendo nos permite 
reducir los riesgos inherentes a la decisión de invertir o no los recursos necesarios. Sin 
embargo, como ya vimos, este incremento en la certidumbre del proyecto requerirá de 
una mayor inversión para la realización del estudio. 

En la figura 1 se utiliza una espiral para ilustrar tanto la identificación de proyectos 
como los cuatro niveles de estudio (aproximaciones sucesivas) que usualmente se 
emplean durante la formulación, evaluación y selección de un proyecto, a saber: perm, 
prefactibilidad, factibilidad y proyecto def"mitivo. Así mismo, se muestra el contenido 
de los diferentes tipos de estudio (de mercado, técnico, tecnológico y f"manciero) que 
conforman cada una de las etapas del análisis de viabilidad del proyecto, así como la 
ubicación de los estudios del análisis de impactos del proyecto (económico, social, 
político y ambiental). 

Tomando como base dicha representación en espiral se ilustrarán algunos elementos 
conceptuales importantes de la identificación, así como de la formulación-evaluación
seleceió n de proyectos. 

• La identificación de proyectos está representada por el punto central que da 
origen al espiral. Tendremos tantas espirales (más bien puntos que podrían dar 
origen a espirales) como proyectos hayamos identificado. Si bien dentro del 
gráfico la identificación del proyecto está representada tan sólo por un punto, 
es importante decir que ese simple punto representará un esfuerzo importante 
para que, con base en un análisis de fuerzas y debilidades del grupo promotor 
y de las amenazas, oportunidades, necesidades y recursos del entorno, se 
puedan identificar proyectos alternativos. 

• La formulación, evaluación y selección del proyecto identificado se va dando 
con base en los ocho análisis mencionados previamente: cuatro sobre los 
factores internos (de mercado, técnico, tecnológico, f"manciero), representados 
por los cuatro octantes en pantalla gris; y cuatro sobre los factores de externos 
(social, económico, político, ambiental), representados por los cuatro octantes 
en pantalla ondulada. Cabe destacar que, los primeros cuatro octantes 
determinarán la evaluación de la viabilidad del proyecto, mientras que los 
últimos cuatro determinarán la evaluación del impacto del proyecto sobre su 
entorno. 

• La formulación, la evaluación y la selección se van dando por aproximaciones 
sucesivas, representadas en la figura por medio de colores (rojo para perfil, 
azul para prefactibilidad, verde para factibilidad y amarillo para proyecto 
def"mitivo ). 
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Figura 5. !den/ ijicaciún~fam: uh!ción-evaluaciún-sel ccción 

A. Identificación de proyectos 
B. Análisis del producto 
C. Análisis de la plaza 
D. Análisis del precio 
E. Análisis de la comercialización 
F. Tamaño de la planta 
G. Localización de planta 
H. Programa de producción 
l. Organización industrial 
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J. Gestión de tecnología 
K. Ingeniería de procesos 
L. Ingeniería de proyectos 
M. Es:imación de las inversiones 
N. Estimación de costos de operación 
O. Estructura financiera 
P. Estados de proforma financieros 
O. Indicadores financieros 
R. Análisis de sensibilidad 



• Haciendo un paralelismo con el descriptor "respaldo tecnológico" utilizando en 
la matriz de descriptores de la administración de proyectos, podríamos decir 
que un estudio a nivel de peñd deberá estar respaldado por un análisis 
bibliográfico, un estudio a nivel de prefactibilidad deberá estar respaldado por 
un sondeo experimental, un estudio a nivel de factibilidad deberá estar 
respaldado por un análisis a nivel piloto, y f"malmente un estudio a nivel 
definitivo debe estar respaldado por pruebas de cambio def"mitivas. 

• La formulación del proyecto está representada por el área de color que va 
quedando encerrada conforme vamos trazando la espiral. Valga el comentario 
de que una área representa un mayor esfuerzo en cuanto al acopio y análisis 
de información sobre el proyecto, lo cual se ve recompensado por la reducción 
del riesgo en la toma de decisiones sobre el proyecto. 

• Los puntos grises ubicados en el cruce de la espiral con cada uno de los 
octantes representan las evaluaciones parciales realizadas. De esta manera, 
podremos comprender que la evaluación se puede hacer con base en ocho 
grupos de criterios para cada uno de los niveles de la formulación y evaluación 
de proyectos: una evaluación de los aspectos de mercado, una evaluación de los 
aspectos técnicos, una evaluación de los aspectos tecnológicos, una evaluación 
de los aspectos f"mancieros, una evaluación de los aspectos económicos, una 
evaluación de los aspectos sociales, una evaluación de los aspectos políticos y 
una evaluación de los aspectos ambientales. Nuevamente, valga el comentario 
de que mientras más alejado se encuentre el punto de evaluación del origen de 
la espiral, mayor grado de confiabilidad podremos tener en los resultados de 
dicha evaluación. 

• Los puntos negros ubicados en el cruce de la espiral con el eje horizontal 
representan los lugares donde se recomienda aplicar los métodos de selección 
de proyectos. Para poder hablar de selección entre diferentes proyectos, 
tendríamos que contar con más de una espiral (una por cada proyecto) y 
comparar (al mismo nivel de formulación y evaluación) las principales ventajas 
y desventajas que presentó cada proyecto. De existir un solo proyecto, la 
selección se convierte en una simple decisión sobre si se invierten o no los 
recursos necesarios para Uevarlo a cabo. 

• La secuencia recomendada para integrar el análisis es: seleccionar, en los 
proyectos identificados, aqucUos que se piensan someter a un estudio (proyectos 
potenciales aprobados); formular a nivel de peñd el mercado de cada uno de 
los proyectos; detenerse a evaluar parcialmente los proyectos (aspectos del 
mercado); continuar con esta dinámica hasta completar la formulación y 
evaluación en el siguiente orden: aspectos de mercado, técnicos, tecnológicos, 
f"mancieros, económicos, sociales, políticos y ambientales de los proyectos a nivel 
de peñd; seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se pien~a continuar el 
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estudio; formular y evaluar en el mismo orden anterior, pero ahora a nivel de 
prefactibilidad; seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar 
el estudio; formular y evaluar de la misma manera a nivel de factibilidad; 
seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar el estudio; 
formular y evaluar los proyectos elegidos a nivel defmitivo; tomar la decisión 
de si se invierten o no los recursos para el proyecto. 

• La secuencia propuesta para integrar los estudios en cada uno de los niveles (de 
mercado, técnico, tecnológico, fmanciero, económico, social, político y 
ambiental) responde a la dependencia de cada estudio con respecto a los 
resultados de los demás estudios. 

• 
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• Tamaño del Mercado 

• Tasa de Crecimiento 
MEDIANTE UN • Tipo de Mercado 

CONOCER ESTUDIO DE • Tendencias 

EL MERCADO O Se tiene que • Volumen Esperado de Producción 

MERCADO ANALISIS DE responder a • Precio Esperado 
SISTEMAS • Clientela Potencial 

• Ubicación 

• Etc . 

ANÁLISIS DE LA DEMANDA 1 
PASADA Y PRESENTE • Existen pocas Empresas 

• Mercados Fragmentados NOBAYQUE 
• Debilidad del Mercado Actual OLVIDAR QUE I'ARA 

• Estadísticas escasas y dudosas 1+-- EL CASO DE MEXICO 

• Grun ingerencia del Eshulo en los 
OBSERVACIONES Mercados 

•. Objetivo del análisis: Datos escogidos para 
comprender los fenómenos 

• Período de Análisis: Periodos homogéneos, hechos 
relevantes modificadores de tendencias 

• Naturaleza del Producto CUALITATIVA CUANTITATIVA 
- Finales, Duraderos, No Duraderos 
-Intermedios, Insumos • Distribución y Mercadeo • Cantidades Físicas 
- Inversión: Edificios, maquinaria, - Método de Distribución - Por desglose de productos 

herramienta -Dificultades al abasto - Por ubicación geográfica 
- Método de Comercialización - Por clientela 

• Actividades de los Clientes 

l - Mercadotécnica • Precios 
-Publicidad - FOB, CIF, Otros 

l. QUÉ • Acción Gubernamental - Medios al Mayoreo 

INFORMACIÓN -Aranceles - Medios al Menudeo 

SE REQUIERE? - Licencias de 1m potación 
-Precios de Garantía • Otros 

-Censos 
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• 

• 

¿ DONDE RECOPILAR 
DATOS? 

GABINETE 

Estadísticas 
-Oficiales 
·Sindicales 
-Cama ras Privadas 

Encuestas Hechas 
-Censos 
- Encuestas 

VALIDACIÓN Y TRATMIENTO DE DATOS 

• Deben buscarse discrepancias y causas 
• Causas que obliguen a no variar una tendencia 

ANÁLISIS DE LA DEMANDA 
FUTURA 

• Enmarcar los datos al contexto politico, 1----< 
económico y social 

CAMPO 

• ENCUESTAS 

• EXPERTOS 

GENERACIÓN DE PRONÓSTICOS 

FORMALES 

• Proyección de Tendencias 
Curvas, Curvas Envolventes, Series de Tiempo, 
Extrapolación de Tendencias, Análisis de 
Tendencias de Impacto, Anulogh1s, H.cgrcsioncs. 

• Coeficientes Técnicos 
- Modelos Econométricos 
-Simulaciones 

.._ _____ _. _¡_ __ .1 INFORMALES 

CONCLUSIONES 

Serán desprendidos los análisis globales, considerando 
demanda total, Problemas de Precios y Escala del Proyecto. 

Es decir, los estudios de cuánto déficit existe en el mercado y 
cuánto se vá a cubrir, el tamafio del proyecto, política 
económica a considerar, posición en el mercado, posibilidades 
de crecimiento, etc. 

• Técnicas Delfos, SAA TY, ... 
• Escenarios 
• Encuestas 
• Opiniones Públicas 
• Planes Gubernamentales y Empresariales 

+----1. Otras 
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CASO PRACTICO 

CARACTERIZACION O DESCRIPCION 
DE LA MIEL DE ABEJA 

Caracteristicas Generales de la Miel y sus Subproductos ,., 

La miel es rica en azúcares como la levulosa, dextrosa y suerosa; está consti
tuida, además, por los siguientes elementos: hierro, cal, sodio, sulfuro, magn~ 
sio, sílice, cloro, potasio, fósforo, polen, manganeso, aluminio, calcio, albú
mina, dextrina, proteínas, aminoácidos, vitamina C y parte del complejo B. 
contiene el 17o/o de humedad cuando es una miel madura. Actúa como se
dante, germicida, mejora la digestión, cura las quemaduras y heridas. 

La cera es un subproducto de la miel que se emplea actualmente como mate
ria prima en diversas ramas de la industria de la transformación. 

Usos de la Miel y Subproductos 

El principal uso de la miel es el consumo humano directo. Como subproduc
to, es empleada en las industrias de cosméticos, de abrillantadores, metalúr
gica, eléctrica, alimentaria, textil, del papel, de cera estampada, de velas y ve
ladoras; tiene otros usos como cera plástica y manufactura de moldes para 
dentista. 

Clasificación del Producto: Consumo Final, Intermedio, o de Capital 

La miel, en general, es un producto de consumo final cuando se usa directa
mente en la alimentación. Sólo una cantidad pequeña se utiliza como pro
ducto industrial, al combinarse con otros productos para la elaboración de 
repostería, dulces y alimentos infantiles. Asimismo, la cera es un producto 
industrial considerando que, a partir de ella y mediante su procesamiento, se 
obtienen otros productos empleados en la apicultura y en otras industrias. 

DELIMITACION DEL AREA DE MERCADO 

Para este caso se considera que la miel a producir se venderá en la zona 
metropolitana de la Ciudad de México. 

1 



ANALISIS DE LA DEMANDA DE MIEL 

Dado que el microindustrial se desarrolla en un mercado local y regional, en 
el cual la in formación respecto a la demanda es restringida, dilicil de conse
guir o simplemente inexistente, ésta puede derivarse de manera aproximada 
de datos estatales o nacionales, contenidos en anuarios o manuales de esta
dísticas básicas y, a partir de la misma, estimar el consumo "per cápita" o 
por habitante, con el cual se podrá tener información de la demanda posible 
o potencial que constituye el área de mercado seleccionada, en este caso, la 
zona metropolitana de la Ciudad de México. 

Diagnóstico de la Demanda de Miel 

Considerando lo expuesto anteriormente, un procedimiento a seguir para co
nocer el comportamiento que ha tenido la demanda de miel en el área de mer
cado seleccionada, seria el siguiente: 

a) Obtener la producción nacional registrada por lo menos en los últimos 10 
años. 

b) Obtener y sumar al dato anterior las importaciones o compras que Méxi
co ha realizado del extranjero, durante el periodo señalado. 

e) Obtener y restar a las cifras anteriores las exportaciones o ventas queMé
xico ha realizado con otros países en el periodo señalado. 

d) Al resultado anterior se le llamará consumo nacional aparente y repre
senta la demanda nacional de miel en la República Mexicana. 

e) El consumo nacional aparente, dividido por la población nacional, repre
senta el consumo anual promedio por cada mexicano -consumo "per 
cápita" -, cifra que, aunque aproximada, señala un nivel de consumo 
que permite estimar las posibilidades de la demanda en el área de merca
do seleccionada. 

f) Para efectos de este ejercicio, la estimación de la demanda se hizo mul
tiplicando la columna correspondiente al consumo "per cápita" por la 
población anual del área de mercado. 

Lo antenor puede apreciarse mejor en el cuadro número l. 
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CUADRO 1 

(Miles de toneladas) 

A B e D E F G 

Población 
Consu- Consu- zona me- Demanda 

lmpor- Ex por- m o mo per tropolitana estimada 
Produc- tacio- tacio- apa- cápita (Cd. del 

Afio ción nes nes rente en kg. Méx.) área de 
(miles de mercado 

habs.) 

1979 44 616 - 31 096 13 520 0.249 12 984 3 233 
1980 49 120 - 25 259 23 861 0.424 13 436 5 697 
1981 52 065 - 22 168 29 897 0.380 13 908 5 285 
1982 55 733 - 30 564 25 169 0.418 14 395 6 017 
1983 55 813 - 48 962 6 851 0.110 14 900 1 639 
1984 56 378 - 53 243 3 135 <).050 15 420 771 
1985 57 111 - 44 983 12 128 0.181 15 961 2 889 
1986 59 212 - 46 120 12 392 0.178 16 517 2 940 
1987 61 608 - 48 314 13 294 0.183 17 098 3 129 
1988 63 976 - 53 814 10 162 0.135 17 695 2 389 

Fuente: D01tos hipotCticos 

Pronóstico de la Demanda de miel 

Con el fin de estimar cómo se comportará la demanda durante el horizonte 
de planeación del proyecto, se deberá considerar el siguiente procedimiento: 

a) Estimar la población que se espera en el área de mercado en los próximos 
5 años.< 1> 

b) Multiplicar la población anual por el consumo per cápita de miel más ac
tualizado; en este caso el que corresponde a 1988, es decir, 0.135 kg por 
habitante. 

Esta cifra corresponderá a la estimación de la demanda futura, para el 
horizonte del proyecto. 

(1) El pronóstico puede incluir mils mios, sin embargo pum linc., de !'!impliddnd se han tomado sOlo 5, 
período considerado como el mínimo recomendado. · 
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Lo anLerior puede aprcciar;c en d cuadro 2. 

Aiio 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

CUADRO 2 

ESTIMACION DE LA DEMANDA FUTURA 

Población Consumo 
del área de per cápita 

mercado actual en kg. • 
(miles de hab.) 

18 955 0.135 
19 619 o. 135 
20 306 0.135 
21 017 0.135 
21 753 0.135 

Demanda 
futura 

(toneladas) 

2 559 
2 649 
2 741 
2 837 
2 937 

· • Observe que este dato corresponde al ~.:on:.umo del ai1o 1988, asentado en el tu<~.dro l. 

Fuente: Datos hipotCticos. 

ANALISIS DE LA OFERTA DE MIEL 

Este apartado es similar al de la demanda y debe contener por lo menos la si
tuación actual (diagnóstico) y, la situación futura (pronóstico) que se espera 
prevalezca durante el horizonte del proyecto. 

Diagnóstico de la Oferta de Miel 
La oferta, entendida como la competencia que enfrenta el productor, y según 
se indicó en el marco teórico de este apartado, principalmente debe con
templar el conocimiento actual sobre: 

a) El número de productores de miel. 

b) Las características del procesamiento productivo que tienen, especial
mente las referidas al origen o integración de la maquinaria (nacional o 
extranjera), lo moderno u obsoleto de las mismas, el tamaño o capacidad 
de producción y el uso que se hace del mismo, es decir, la capacidad 
aprovechada. 

e) La localidad donde se ubican. 

d) Presentación del producto en el mercado. 

Sin embargo, dadas las características de este ejercicio, y considerando 
que el costo de obtener tal información, con el detalle y cobertura señala
dos, es elevado; la presentación de estos d¡¡tos, al menos se debiera referir 
al nivel de la localidad o el cstado<2l, donde se pretende instalar (o 
ampliar) la planta beneficiadora de miel. 

La información anterior se presentará en un cuadro similar al siguiente: 

(2) Esto es importante, destacando sobre todo la oferta cM.atal, para fines de simplicidad se ha supuesto 
que es equivalente a la dcnt;·ua!a total. 
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CUADRO 3. 

DIAGNOSTICO DE LA OFERTA DE MIEL A NIVEL LOCAL (O ESTATAL) 

Razón social o nombre Ubicación o Capacidad Capacidad Caracteristicas del proceso productivo Presentación del 
del productor localización instalación aprovechada producto en el 

ton/día 'lo Origen Modernidad mercado 

. . . 

Fuente: ln\'estigación directa. 



COMERCIALIZACION 

Canal de Comercialización 

La miel se comercializará de la siguiente manera: 

a) El IOOJo de la producción se hará directamente del productor al consumi
dor en "tienda de fábrica". 

b) El 900Jo restante se comercializará a través de tiendas de autoservicio pri
vadas y oficialest4l, tales como: Aurrerá, Supcrama, Gigante·, Comercial 
Mexicana, Blanco, lSSSTE Tiendas; Tiendas del IMSS, Conasuper, etc. 

Política de Precios de Venta 

El precio de venta será diferencial según el tipo de cliente y la cantidad que 
adquiera, pero en ambos casos se ajustará a las condiciones que establece el 
mercado, es decir, el precio no podrá ser superior al de los competidores. 

a) La venta al detalle en l:i "tienda de fábrica", se hará al precio de 5 mil 
pesos el kilogramo, en envase de plástico· y presentación de un litro, que 
equivale a 1.56 kilogramos. 

b) La venta a las tiendas de autoservicio se hará al precio de 3 750 pesos el 
kilogramo en envase de plástico y presentación de un litro. 

e) La cera será estampada, y su presentación es en hojas de un peso de 180 
gramos por unidad, y se venderán al mercado al precio de 3 900 pesos ca
da una. 

Política de Crédito 

La politica de crédito será únicamente para las tiendas de autoservicio u otro 
mayorista que adquiera el producto. El crédito será por un plazo no mayor a 
30 días en todos los casos y para cualquier volumen de venta. 

' 
(4) E-.ta lista es solamente cnuuciativ;'l, Y obvi;m1cntc 'iC deberán com.idcrar la). tienda~ de auto!l.crvidn 

locales o regionales, por Chcdiani, Astra, Surinrm, Ley, 11. U., cte. 
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Pronóstico de la Oferta 

Este punto implica que elmicroindustrialtenga una idea sobre el posible cre
cimiento o expansión de actividades de sus actuales competidores, asi como 
de los nuevos que se agregarán al mercado. Aunque este punto es importan
te, el costo de la información respectiva, asi como el tiempo empleado en 
ello, pueden ser excesivos o simplemente prol;ibitivos.(J) 

Con estas consideraciones, la estimación de la oferta futura puede realizarse 
suponiendo que el volumen anual es equivalente al volumen demandado en el 
área de mercado. 

ESTIMACION DE LA PARTICIPACION 
DEL PROYECTO EN LA DEMANDA 
POTENCIAL O INSATISFECHA 

En el caso que nos ocupa, la opción considerada para determinar la demanda 
potencial del área de mercado por atender, es en base a la segunda de las 
enunciadas en el marco conceptual teórico; esto es, considerando los volúme
nes anuales requeridos al microindustrial mediante cartas de intención o pe
didos de sus clientes. La cuantificación de éstos se consigna en el cuadro si
guiente. 

CUADRO 4. 

ESTIMAClON DE LA DEMANDA INSATiSFECHA 
QUE PUEDE CUBRIR EL PROYECTO 

Participación 
Demanda insatis- Demanda insatis- en la demanda 

Año fecha del área fecha a cubrir. insatisfecha 
de mercado. (tonci:l.das) del área de 
(toneladas)* mercado. 

( o/o ) 

1990 2 559 90 3.52 
1991 2 649 93 3.51 
1992 2 741 96 3.50 
1993 2 837 99 3.49 
1994 2 937 103 3.51 

• Dalos tomados del cuadro 2. 

Del cuadro anterior se observa que si el proyecto abastece anualmente alrede
dor de lOO toneladas, esto equivale aproximadamente al4% de la demanda 
insatisfecha total del área de mercado. 

(3) Adcm!!s d~ qu~ la información obtcnit.la puede no ser confiable. 
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ESTUDIO DE MERCADO 

OBJETIVOS: 

Estimar las cantidades de productos que la comunidad estará en 
condiciones de consumir bajo las condiciones que se prevén. 

Nota. 

El estudio se realiza para dar apoyo a las etapas siguientes 
del proyecto. Por lo general es la parte fundamental de la 
formulación del proyecto, aunque debe recordarse que el 
proyecto deberá ser homogéneo en su elaboración, es decir, 
al mismo nivel de detalle que las otras fases. 

Como parte medular del estudio de mercado está la elaboración de pronósticos, unos 
libros que pueden ayudar a tener una visión más amplia de las técnicas de 
pronósticos son: " Practica! Technology Forecasting " de James R. Bright, Ed. The 
Industrial Management Center In c., Austin Texas. 1980; " Technological Forecasting 
for Decision Making " de Martino, P. J. Ed. American Elsevier Pob, Co. loe., N.Y. 
1972; " U de l'anticipation á l'action: Manuel de prospective et de stratégie " de 
Michel Godet, Ed. Dunod, París 1993. 
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Metodología del Estudio del Mercado 

l. Descripción del Producto 
- Características 
-Usos Actuales 
- Usos potenciales 

+ Productos substitutivos por cada utilización 
- Que nos puede sustituir 
- Que podemos sustituir 
-Evaluación de pros y contras, probabilidad de éxito y tiempos de 

sustitución probable 
+ Productos complementarios necesarios por cada utilización 

- Sustitutibilidad de productos complementarios 

2. Antecedentes y Perspectivas del Sector Industrial 
+ Identificación del Sector Industrial 
+ Evolución Histórica 
+ Diagnóstico 
+Prognosis 
+ Análisis del Entorno Actual (económico, político, técnico y social ) 
+ Perspectivas del Entorno Futuro 
+ Pronóstico del Sector Industrial: tasas de crecimiento, innovaciones 

tecnológicas 

3. Estudio de la Demanda 
+ Búsqueda y selección de fuentes de información 
+ Recabación de datos históricos 

-Directos 
- Indirectos: 

Datos precisos 
Variables correlacionadas explicativas 
Consumo aparente 

+ Análisis de congruencia y credibilidad de los datos 
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+ Procesamiento de datos 
- Regresiones: puntuales, de intervalo 
- Correlaciones: simples, múltiples 

+ Proyección de la Demanda 
+ Pronóstico de la Demanda (adecuando la proyección ) 

- Por perspectivas del sector industrial 
- Por consideraciones particulares del mercado específico 

4. Estudio de la Oferta 
+ Identificación de los productores actuales y potenciales 
+ Recabación de datos de producción 

-Directa 
- Indirecta: estadística, estimativa 

+ Procesamiento de Datos 
- Regresiones 

+ Determinación de capacidades instaladas 
-Actuales 
- Futuras (proyectos de ampliación ) 

+ Proyección de la Oferta 
+ Pronóstico de la Oferta 

- En función de capacidades instaladas 
- En función de perspectivas generales y particulares del sector 

industrial 

5. Balance Oferta - Demanda 
+ Margen de Oportunidad para el Proyecto 

( los proyectos (de competidores))( demanda insatisfecha ) 
+ Importaciones (aspectos cualitativos, cuantitativos y legales ) 

6. Análisis de Competitividad 
( con competidores nacionales y extranjeros ) 

-Calidad 
-Precio. 
- Financiamiento de Ventas 
- Tiempos de Entrega 
-Servicio 
- Versatilidad 
- Evaluación de pros y contras, ponderación del proyecto y 

probabilidad de éxito ( segmentación de mercados ) 
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7. Mercados Cautivos 
• Detección y cuantificación de los mercados cautivos 
- Análisis de la realidad o firmeza de los cautiverios 

8. Canales de Distribución 
- Análisis de (los ) canal (es ) viables ( interna, en función de 

organización y contactos ) 
-Evaluación y preselección interna (administración, control y 

costos) 
- Análisis de canales de los competidores 
- Evaluación de ventajas y desventajas respecto a los competidores 
- Selección del canal ( es ) a emplear ( segmentación de mercados) 

9. Aspectos complementarios de Penetración 
- Durabilidad 
-Empaque 
- Publicidad 
- Promociones 

+ Análisis comparativo de durabilidad con la competencia 
- Durabilidad exigida por el mercado 
- Durabilidad planeada en el proyecto 
- Evaluación y decisión de durabilidad 

+ Diseño del Empaque 
- Estudio de competencia 
- Estrategia de difusión al mercado ( imagen, presentación ) 
- Análisis de Costos 
- Selección del Empaque Adecuado 

+ Planeación de la Publicidad 
- Definición de Imágenes Técnicas 
- Planeación de Estrategias publicitarias comerciales propagandistas 
- Selección de medios 
- Presupuestación 
- Diseño y programación de campañas 

+ Análisis de promociones 
- Sistemas de promoción a emplear 

Formulación de alternativas 
Evaluación de alternativas 
Selección de alternativas 

- Presupuestación 
- Diseño y Programación de campañas 
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10. Márgenes Probables de Penetración 
- Márgenes factibles 
- Estrategias por emplear 
- Márgenes probables 

11. Pronóstico de Ventas Nacionales 

12. Estudio del Mercado de Exportación 
(haciendo énfasis en la penetración ) 

- La competitividad a niYel internacional 
- Los canales de comercialización a emplear 
- Aspectos jurídicos y burocráticos a resolver 

13. Pronóstico de Ventas Totales 
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GUIA PARA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO 
DE FACTffiiLIDAD TECNICO-ECONOMICO 

¿Qué es un proyecto? 

Un proyecto es un conjunto de acciones (actividades, operaciones, alternativas, etc.) 
que consumen recursos limitados durante un cierto período de tiempo, al cabo del 
cual, un sujeto (individuo, grupo, colectividad, comunidad, país) espera obtener ciertos 
beneficios monetarios o no monetarios. En términos menos formales un proyecto 
corresponde a alguna de las siguientes acciones: 

Realización de una nueva inversión privada o públíca. 

Amplíación de una inversión realizada anteriormente. 

lmplantació n de medidas de tipo institncionaL 

ETAPAS DE LA REALIZACIÓN DE UN PROYECfO 

Es necesario diferenciar entre la realización del proyecto y su evaluación. Comúnmente 
se acepta que la realización de un proyecto puede enmarcarse en las cuatro etapas 
siguientes: 

A.l Estndio de Identificación. 

A.2 Estndio de Factibilidad Técnica y Económica. 

A.3 Evaluación (Uni o Multicriterio). 

A.4 Programa de Ejecución. 

Cada una de estas etapas constitnyen momentos de decísión en cuanto a la 
continuación o suspensión o modificación de un proyecto. Un proyecto que tenga éxito 
será aquel que logre superar satisfactoriamente todas estas fases. 
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A.4 Programa de Ejecución del Proyecto 

Esta es la etapa de realización f'ISica del proyecto, la cual debe acompañarse de una 
programación detallada de las actividades, así como la elaboración de los términos de 
referencia para cotización de los posibles contratistas. 

La importancia y la duración de las etapas enunciadas anteriormente dependen de las 
caracteristicas de cada proyecto. En el caso de la evaluación de Proyectos de 
Desarrollo para países en vías de desarrollo, el Banco Mundial, por ejemplo, realiza 
el estudio de identificación por medio de misiones permanentes en los países, 
apoyándose en consultores nacionales. El estudio de factibilidad es realizado por 
empresas consultoras extrajeras o nacionales y el estudio de Evaluación es realizado 
por misiones especiales. 

¿Qué es evaluar un proyecto? 

La evaluación de un proyecto consiste en establecer una función por medio de la cual 
se pueda obtener un indicador de la relación entre récursos a utilizar y beneficios a 
esperar. Este indicador puede ser una cantidad escalar en caso de una evaluación con 
criterio único o puede ser vector en caso de una evaluación multicriterio. Este 
indicador ,puede ser único, múltiple o secuenciaL 

IMPORTANCIA DEL ANÁLISIS TÉCNICO Y ECONÓMICO 

En la concepción de un proyecto lo importante es definir sus características técnicas. 
En la presentación definitiva lo que importa son los aspectos financieros y en especial 
establecer el Plan de Financiamiento. Esta separación no es sólo teórica, en la práctica 
se observa que la primera es dejada de los Ingenieros y la segunda a los Economistas. 
Esto último puede, sin embargo, constituir fuente de error, debido a que: 

a. Los ingenieros pueden orientarse a proponer la solución técnica que conocen mejor, 
menospreciando alguna otra, quizá más rentable. 

b. Los Economistas, pueden a su vez, dejarse enmarcar por la única solución 
propuesta por los Ingenieros, dejando de hacer análisis f"mancieros de otras variantes. 

Por otro lado si por casualidad el análisis financiero no se adecúa a las previsiones 
iniciales, entonces se debe modificar el Plan Técnico, pero en este momento ya no se 
cuenta con los Ingenieros que los originaron, produciendo serios problemas de 
congruencia en la presentación. 
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Origen del proyecto 

Un proyecto de importancia no se elabora de nna día al otro. En su origen se 
encuentra múltiples consideraciones, entre ellas: Una necesidad o problema a resolver, 
una oportunidad técnica de solución, o bien una voluntad o fmalidad politica 

El proyecto constituye entonces la resultante de todas estas consideraciones que se 
manifiestan en el tiempo de una forma lejos de ser lineal y en muchas ocasiones 
irreversibles y que conducen a la toma de posiciones principalmente en lo que 
concierne a opciones tecnológicas, de dimensión y localización del proyecto, de la 
estructura de organización o bien de la fecha de realización, etc. 

Una buena evaluación debe entonces situarse concretamente en el Proceso Decisional 
que va conformando el proyecto. Debe de tomar en cuenta las decisiones irreversibles 
anteriores e identificar las opciones que restan por decidir. Un esquema de estudios 
del proceso de preparación de un proyecto se anexa. 

GUÍA PARA LA PRESENTACIÓN DE UN PROYECTO DE FACTIBILIDAD 

Una vez definido lo que entendemos como proyecto pasaremos a discutir la forma de 
presentación, en este caso, un proyecto de factibilidad técnico económica. El objetivo 
de esta presentación se supone es para obtener financiamiento. 

Lo que se trata de obtener es la opinión favorable del organismo financiero para que 
acuerde el préstamo solicitado. El objetivo del documento es entonces de 
JUSTIFICAR. Se entiende que los resultado previos han mostrado con 
OBJETIVIDAD la conveniencia del proyecto. 

A continuación se presenta una guía general utilizada para solicitudes de crédito para 
FONEI Fondo Nacional para Equipamiento Industrial y FONEP Fondo Nacional de 
Estudios y Proyectos. 

ESQUEMA BÁSICO PARA LA PRESENTACIÓN DE UN PROYECTO 

l. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

1.1. La empresa. En este puoto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, ubicación, giro, estructura de capital y fecha de 
constitución. 

1.2. Propósito del proyecto. Debe referirse a los puntos más importantes- e 
informativos del mismo. 

4 



1.2.1. Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las caracteri sticas que distingan al proyecto respecto a los de 
índole similar, ya sea por su localización, tecnología, características del 
producto, etc., así como por las ventajas que se deriven de su rcalizació n. 

1.2.2. Identificación del producto. Identificación con claridad las 
caracteristicas, especificaciones y nsos del o de los productos, así como 
de los subproductos principales del proyecto. 

1.3. El proyecto. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1. Mercado. Los datos finales del estudio de mercado deben 
resumirse de forma que muestren la cuantía de la demanda actual y 
futura del o de los productos, la capacidad ínstalada existente y 
proyectada y que fracción de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2. Caracteristicas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso de 
prodncció n, la localización, ·la capacidad ínstalada y los equipos 
seleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que determíne 
la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al abastecimiento de 
ínsumos y de mano de obra, así como los efectos en el medio ambiente. 

1.3.3. Aspectos fmancieros. Anotar las necesidades totales de recursos 
financieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado. Los principales índices financieros: punto de equilibrio y tasa 
íntema de rendimiento financiero del proyecto, índice de cobertura de 
la deuda de la empresa, etc. 

1.3.4. Justificación económica. Resaltar las principales relaciones del 
proyecto con la economía nacional: la identidad con alguna prioridad 
nacional el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
creación de empleos, la desconcentraci ón índustrial, etc. 

1.3.5. Plan de ejecución. Indicar las fechas de ínicio y termínación, así 
como el grado de avance, si lo hubiere, en térmínos de ínversión. 
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PAUTAS GENERALES PARA LA FORMULACIÓN Y 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS AGROPECUARIOS E 

INDUSTRIALES1 

PRESENTACIÓN 

El objeto de estas notas es presentar un esquema de las técnicas utilizadas actualmente 

en la formulación y evaluación de proyectos de tipo agropecuario e industrial. La 

exposició o se hace en forma muy general, ya que es imposible cubrir en forma suscinta 

la gran variedad de proyectos que pueden presentarse. Por lo tanto debe establecerse 

en cada caso cuál es la forma más adecuada de enfocar el estudio, utilizando estas 

pautaS como referencia. 

Se han distinguido dos secciones. En la primera, denominada "Contenido" se enuncia 

toda la información que se espera encontrar en un estudio de proyectos. Se sugiere una 

clasificació o de temas bastante amplia, la cual puede variarse de acuerdo a las 

circunstancias, para dar mayor o menor relevancia a ciertos aspectos. En la segunda, 

"Metodología", se mencionan las técnicas más usuales de análisis para cada uno de los 

temas. Puede observarse que en ningún caso se explican los métodos ni se justifica su 

uso pues se supone que esto es materia de un manual, y estas notas no pretenden serlo. 

Al final se incluye la referencia a obras de ese tipo que pueden consultarse para un 

conocimiento más profundo de los métodos sugeridos. 

1 Boletin FONEP. Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. Este trabajo fue 
realizado y publicado por el Programa Internamericano de Formulación y Evaluación 
de Proyectos de la Organización de los Estados Americanos, O.E.A. 
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l. CONTENIDO .. 

Cada estudio de proyecto debe adaptarse a las características propias de la actividad, 
lugar y tiempo correspondientes. En los párrafos siguientes se ha tratado de resumir 
los elementos que en general entran en dichos estudios, para proyectos de tiempo 
agropecuario e industrial. No se especifica cuáles son aplicables en cada caso, por 
considerarse que su pertinencia puede ser fácilmente deducida por quien use esta guía. 

El estudio de proyecto se divide en capítulos para facilitar la distribución del trabajo 
durante la respectiva elaboración y para hacer una presentación ordenada. Sin 
embargo, el estudio constituye una unidad en la que se tratan los múltiples aspectos 
de la obra proyectada. Por lo tanto, la información, argumentación y conclusiones de 
un capítulo deben ser perfectamente compatibles con las de los otros. Además, para 
facilitar la lectura del informe f"mal, deben hacerse referencias cruzadas cada vez que 
se introduzca en un capítulo algún asunto relacionado con otro. 

1.1 Resumen, conclusiones y recomendaciones. 

Si bien esto es lo último que se elabora, es conveniente incluirlo en primer término en 
el informe. Se hace una relación muy suscinta de las principales características del 
proyecto, utilizando los indicadores más ilustrativos, con una rcdacció n clara y ágil. 
Se señalan claramente las conclusiones a las que se llega y se dan recomendaciones 
sobre acciones a tomar sugeridas por el estudio. En particular se indican los aspectos 
que no han quedado establecidos porque requieren una mayor discusión técnica y/o 
política. Es útil para el lector una descripción del problema, de las alternativas 
identificadas y de las consecuencias previstas de los cursos de acción posibles. Es muy 
importante elaborar bien esta parte, pues ella sirve, entre otras cosas: a) para 
información de funcionarios de alto nivel, que necesitan tener ideas claras y precisas 
sobre gran número de proyectos; b) como elemento para que los lectores decidan si 
les interesa ver el estudio completo; e) como base de información en tareas de 
planificación que implican· el manejo de muchos proyectos a un tiempo. 

1.2 Mercado de los insumos 

El estudio puede abarcar un grupo de insumos o solamente los que se consideren 
críticos por condiciones especiales de provisión o porque el proyecto los use en grandes 
cantidades. Pueden circunscribirse a la principal materia a elaborar en los proyectos 
industriales (materia prima). Del análisis debe surgir: 
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a.- Características técnicas 
c.- Proveedores 
e.- Precios 

b.- Certeza de suministro 
d.- Cantidades disponibles 

Todo esto proyectado para el período de vida previsto para el proyecto. 

1.3 Mercado del producto 

Normalmente puede distinguirse claramente entre producto y subproductos y se dará 
mayor énfasis al estudio del primero, sin dejar de investigar algo respecto a los otros. 
El análisis debe brindar un panorama claro con referencia a las siguientes aspectos: 

a.- Compradores (indicando área geográfica, sector social o productivo y aún 
identidad, según sea el caso). 

b.- Cantidades a vender. 
c.- Precios 
d.- Caracteristicas de presentación del producto 
e.- Política de comcrcialízació n. 

Todo esto proyectado para el período de vida previsto para el proyecto. El estudio 
debe proveer una argumentación convincente y fundada de que el producto puede 
venderse en las condiciones especificadas y datos para calcular los ingresos por ventas. 

1.4 Tamaño 

Se analizan aquí las razones para fijar cierto volumen de producción, esta es una 
decisión que debe tomarse básicamente con criterio económico, con la debida 
consideración de las restricciones técnicas, sociales y fmancieras. 

' 

El estudio deberá señalar indivisibilidades en equipos o procesos, secuencia temporal 
necesaria, limitaciones en insumos, disponibilidad de mano de obra, efectos de la 
operación del proyecto sobre las condiciones de vida en la zona, capacidad fmanciera 
de los ejecutores, posibilidades de endeudamiento, entre otros. 

Teniendo en cuenta todos esos aspectos deberá analizarse la conveniencia económica 
de diversas alternativas de tamaño. 
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1.5 Localización 

Es un análisis similar al de tamaño, pero ahora con respecto a la ubicación geográfica 
del proyecto. Los costos de transporte de insumos y productos tienen aquí una gran 
influencia. El estudio consiste por lo tanto en encontrar la localización que, cumpliendo 
con los requisitos técnicos y sociales, minimice los costos de transporte. En aquéllos 
casos en que los precios de los insumos varían considerablemente de una zona a otra, 
se incluye también este factor en los cálculos. 

Puede hacerse el análisis de "macrolocalización" (elección entre zonas o regiones) y 
de " microlocalización" (elección de un sitio en una zona dada). 

1.6 Transporte 

En los casos en que el proyecto implique una gran movilización de cargas se justifica 
tratar en extensión los aspectos técnicos (equipos, plan de operaciones ) y económicos 
(costos de equipo, costos de operación, fletes) de las operaciones de transporte. Si las 
cargas son de pequeña monta puede tratarse dentro de los capítulos de ingeniería y/o 
costos. Del análisis debe surgir: 

a.- Viabilidad de las operaciones. 
b.- Modo de transporte óptimo. 
c.- Obras adicionales necesarias (y sus ejecutores). 
d.- Efectos del proyecto sobre congestión en las vías y terminales. 
c.- Costo de transporte 

1.7 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Se expone aquí la tecnología a emplear. El contenido, por lo tanto, varia grandemente 
conforme al tipo de proyecto. En términos generales debe abarcar: 

i. Descripción del producto a obtener: caracteristicas físico-químicas, cualidades 
específicas, detalles de prcsentació n, usos. 

ii. Descripción de las instalaciones que se utilizarán: dimensiones del sitio, organización 
interna, construcciones, servicios, equipos, instalaciones. 

iii. Descripción del proceso de producción, explicando la secuencia de operaciones, la 
forma en que se realiza cada una, coeficientes técnicos. 
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iv. Requerimientos de insumos. Pueden clasificarse en: 

a.- Materia Prima 
b.- Materiales 
c.- Servicios 
d.- Mano de obra 
c.- Equipo liviano 

Pueden tratarse en un pie de igualdad o darse más importancia a alguno que sea de 
mayor interés. Para cada uno deben cxplicitarsc: cantidades, calidades, fuente de 
aprovisionamiento, volumen y ordenamiento de las compras en el tiempo. 

v. Producción: detalle de las cantidades a obtener de productos y subproductos con 
especificaciones de su distribución en el tiempo. (Los desechos también pueden 
cuantificarse aquí o en un aeápitc separado). 

vi. Plan de operaciones referente a las etapas previas (construcciones, preparación de 
terreno, montaje de maquinarias, entrenamiento, puesta en marcha). 

1.8 Inversiones 

Se detallan aquí todas las erogaciones a realizar que tienen características de invcrsió n 
de capital. Suelen clasificarse en inversión fija, diferida y capital de trabajo. Debe 
indicarse el calendario que corresponde a pagos efectivamente realizados y puede por 
lo tanto ser diferente del calendario de entrega de los bienes ÍJSicos. En algunos casos 
las inversiones se realizan solamente en el período inicial; en otros se suceden a lo 
largo de períodos más o menos largos. Los gastos deben estar suficientemente 
detallados y justificados con cotizaciones. 

1.9 Presupuesto de ingresos y gastos 

Deben detallarse los ingresos por ventas y por cualquier otro concepto, para todo el 
período de vida útil del proyecto. También los gastos corrientes, clasificados en 
categorías contables adecuadas. Además conviene calcular elementos de costo que no 
constituyen gastos corrientes, pero resultan necesarios para hacer una proyección del. 
estado de pérdidas y ganancias y el análisis del punto de equilibrio. Los resultados 
deben comentarse mostrando los factores claves que inciden sobre la rentabilidad de 
las operaciones. 

qo 
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1.10 Financiamiento 

Se indican aquí las fuentes de fondos previstas, incluyendo aportes de capital, créditos, 
fondos generados en la operación del proyecto, etc. Se especificarán los calendarios de 
los aportes y las contrataciones de préstamos y los planes de amortización de estos 
últimos. Conviene volcar todo esto en un análisis de fuentes y usos de fondos. 

1.11 Evaluación privada 

El propósito es obtener una idea de la rentabilidad del proyecto, a f"m de poder 
apreciar su conveniencia para el empresario en comparación con otras alternativos 
factibles. Se bao diseñado diversos métodos para este análisis, pero los más 
recomendados actualmente son la tasa interna de rendimiento (fiR) y el valor 
presente neto (VPN). Conviene presentar los valores correspondientes al rendimiento 
del capital total invertido en el proyecto y al capital del empresario. También es 
recomendable realizar un análisis de sensibilidad del rendimiento del proyecto ante 
cambios en los valores de algunos parámetros empleados en su cálculo que se 
consideren inciertos (precios de insumos y/o productos, coeficientes técnicos, volúmenes 
de venta, etc.). 

1.12 Evaluación social 

Consiste en apreciar la conveniencia de la ejecución del proyecto desde el punto de 
vista de la sociedad como un todo. Un elemento valiosísimo para este análisis es el 
cálculo de la rentabilidad social de proyecto, a partir de un flujo de costos y beneficios 
sociales del mismo. Este se obtiene a partir del utilizado en la evaluación privada, 
mediante ciertos ajustes. Si se detectan beneficios o costos no valorizables deberán 
describirse cuidadosamente, tratando de proveer elementos de juicio sobre su 
importancia. En muchos casos es necesario realizar un análisis de los efectos 
ambientales del proyecto; estos pueden mostrar una situación totalmente diferente 
desde el punto de vista social respecto al punto de vista privado. 

1.13 Organización 

Se discuten aquí los aspectos legales de la constitución de la empresa que operará el 
proyecto, la organización administrativa, los criterios para suscripción de capital y 
distribución de utilidades, las relaciones previstas con los entes públicos, cte. 
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11 METODOLOGÍA 

2.1 Mercado del producto 

Desde el punto de vista de los métodos a emplear en el estudio, conviene hacer una 
doble clasificad ón de los bienes: 

De acuerdo con su duración (durables y no durables), y 
De acuerdo con el tipo de comprador (consumidores y productores). 
Se obtiene, entonces, cuatro tipos de bienes: 

1) de consumo durables 
2) de consumo no durables 
3) de capital 
4) intermedios 

Otras características de los bienes determinan en cada caso los métodos a emplear, por 
lo éual las orientaciones que se dan a- continuación son- muy generales. 

El estudio tiene un aspecto cuantitativo y otro cualitativo. El aspecto cuantitativo se 
refiere a las cantidades a vender y a los precios. La base metodológica está en la 
separación de este análisís en un estudio de la evolución hístórica hasta el momento 
presente y una proyección pan el período de vida fijado para la empresa. Para el 
primero se emplean serie de datos (S a 20 años aproximadamente) que son analizados 
con técnicas estadísticas apropiadas, para obtener tasas de crecimiento, coeficientes 
técnicos de uso, variabilidad, proporciones, etc. Las técnicas de proyección son muy 
variadas y dependen principalmente del tipo de bien, de los datos existentes y de las 
disponibilidades de tiempo y personal. Pueden mencionarse: extrapolad ón de la 
tendencia histórica, funciones estadísticas de demanda, coeficientes técnicos, encuestas 
de intenciones de ·compra, relaciones con otras variables para las que existen 
proyecciones. 

El aspecto cualitativo se refiere a la forma en que se piensa penetrar en el mercado. 
Esto varia conforme al tipo de producto y por lo tanto los métodos pueden ser de 
análísís industrial, psicológico, sociológico, etc. Las preferencias de los compradores 
potenciales pueden observarse mediante encuestas, datos censados, entrevístas o 
paneles. 

Los estudios referidos deben enfocar tanto la demanda, como la oferta de. 
competidores, de modo de dejar bien aclarada la situación que tendría la empresa 
proyectada en el mercado. 

2.2 Mercado de los insumos 

Los métodos son similares a los indicados en "Mercado del Producto", con las lógicas 
variaciones exigidas por el cambio de punto de vísta. 
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2.3 Tamaño 

Puede encararse el problema con dos pasos: i)limitar el campo de variación a dos 
extremos: mínimo y máximo, buscando limitaciones físicas, técnicas o fmancieras, más 
o menos evidentes; ii) aplicar el criterio de rentabilidad para determinar el nivel más 
conveniente, dentro de los márgenes fijados. 

El primer paso analizará los equipos y procesos, buscando niveles mínimos de 
operación. Luego buscará las restricciones a la expansión determinando la que se 
presentarla primero: extensión del mercado, distancias a centros consumidores o 
proveedores de insumos, saturación de la capacidad ambiental de recibir desechos, 
disponibilidad de personal, monto de las inversiones, etc. 

El segundo paso debe hacerse con métodos relativamente simples, pues en caso 
contrario implicari a reproducir el estudio completo de rentabilidad varias veces. 
Pueden calcularse indicadores tales como costo unitario, utilidades totales, tasa 
contable de rentabilidad, para varios niveles de producción, estimando los valores 
necesarios mediante aproximaciones basadas en la experiencia. Puede estudiarse 
también un programa de expansión. 

2.4 Localización 

El problema que se presenta en primer término es reducir el estudio a dimensiones 
manejables, porque generalmente es dificil eliminar alternativas sin mayor análisis. 
Pueden determinarse eliminaciones a priori mediante algunos factores técnicos tales 
como clima, suelo, topografía, necesidades de grandes masas de agua, gcncració n de 
contaminantes, etc. También factores políticos: regulaciones sobre industrias, planes 
regionales de desarrollo, cte. La disponibilidad de otros insumos, como mano de obra, 
energía, materia prima, es otro elemento a considerar. Con las áreas que han 
satisfecho estos requerimientos se pasa a realizar un análisis a fin de determinar la 
ubicación que resulta en costos más bajos, incluyendo producción y transporte. 

Para el estudio de "macrolocalizaci ón" se distinguen primeramente las diversas zonas 
a comparar, con criterio de homogeneidad o polaridad; se investiga si existen 
düercncias en los precios de los insumos o en los rendimientos técnicos de la 
producción; se calculan costos de transporte para insumos y productos, basados en. 
distancias teóricas o reales entre un punto representativo de la zona (centro de 
gravedad o polo funcional) y los puntos de origen o destino. Los costos pueden 
calcularse en términos unitarios o para toda la operación de transporte prevista, según 
sea necesario para las comparaciones. 

En el estudio de "microlocalizació o" se escoge un cierto número de sitios dentro de la 
zona elegida y se comprueban las dücrencias en cuanto a todos los aspectos que 
pueden afectar los costos de inversión u operación. En parte puede implicar la 
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reiteración de cálculos y comparaciones realizadas antes para zonas, pero en este caso 
con datos mucho más concretos: precios y rendimientos técnicos reales (y no 
promedio), distancias efectivas (y no teóricas), vías específicas, etc. Suele quedar un 
margen de factores no sujetos a valorización que deben especificarse para servir como 
elemento de juicio adicional para la decisión. 

Hay que especificar a priori y mantenerlo siempre presente en los cálculos, si el 
estudio se hace desde el punto de vista privado o social. En el primer caso se toman 
estrictamente los costos sobrellevados por el proyecto, valorizados con los precios 
efectivamente pagados o el costo de oportunidad si son recursos propios. En el 
segundo caso hay que incluir los efectos indirectos y las cxtcrnalidades y hacer las 
valorizaciones a precios sociales. Esto suele ser de considerable importancia en los 
costos de transporte, por el efecto de congestión y el deterioro de las vías que implican 
costos sociales pero no se reflejan en tasas de uso. 

El criterio de mínimo costo exige que los costos calculados para las distintas 
alternativas sean conceptualmente comparables. Por razones de conveniencia es usual 
especificar dichos costos en términos de costos de inversión en un momento dado o 
costos anuales uniformes. Sin embargo, si los peñdes temporales de los costos de dos 
alternativas son muy diferentes, lo correcto es hacer las comparaciones en términos 
del valor actualizado calculado a la tasa de descuento que corresponda al caso. 

2.5 Transporte 

Para cada uno de los medios de transporte que puedan utilizarse (conjunta o 
alternativamente) se investiga el estado actual de la vías, equipo y terminales. Se 
describen las características de las vías: extensión, especificaciones técnicas, 
dificultades estacionales, peligros que imponen a las cargas, volumen de tránsito. Se 
describe el equipo: número de vehículos, tipo, capacidad, antigüedad, vida útil 
esperada, consumo, necesidad de mano de obra, entre otros. Para las terminales se 
indica su capacidad de manipulación de cargas, facilidades de carga y descarga, 
depósitos, personal. 

En base a los datos de producción se determinan las necesidades de carga: en términos 
de volumen total y de número de viajes a efectuar con los vehículos previstos. 

Se calculan los costos de transporte para diversas alternativas. Según convenga puede .. 
trabajarsc en base a costos unitarios o para el total a transportar. Se establecen las 
inversiones necesarias en equipos, mejoras de las vías, terminales y los costos de 
operación. Se deducen de esos cálculos, y de la forma típica de operar de las empresas 
de transporte de que se trate, las tarifas que se cobrarían. La sclccció n del modo de 
transporte se hace comparando los costos de las distintas alternativas. Estos pueden 
diferir cuando se les calcula desde el punto de vista privado o social. Estas 
circunstancias deben aclararse debidamente. 
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Conviene estudiar también, la congestión que significará la realización del proyecto 
para las vías y terminales (adicionando al volumen de tránsito actual su crecimiento 
previsto y el tránsito generado por el proyecto); también el grado de utilización del 
equipo. Si estos aspectos pueden valorarse económicamente, deben entrar en los 
cálculos de costo antes indicados. 

2.6 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Pueden hacerse algunas referencias generales respecto al producto, tratando de poner 
de relieve los factores principales que determinan su calidad. Se resumen también las 
exigencias típicas de los usuarios. Finalmente se especifica las características del 
producto que se espera obtener en el proyecto, indicando si las mismas se basan en 
ensayos, diseños, prototipos, etc. 

Conviene realizar la descripción del proceso tomando como referencia un diagrama 
de flujo de la producción. En el mismo las etapas se diferencian en hase a los equipos, 
lugar, tiempo, mano de obra, etc. La descripción señala la transformación realizada, 
con los datos respectivos. Los tiempos y las cantidades de materiales utilizados 
conviene ponerlos por separado. Para este f"m se analizan los tiempos que consume 

' cada etapa; mostrando la compatibilidad de la productividad de los equipos, la 
cantidad de mano de obra, las horas de trabajo y la cantidad de insumos, con la 
producción planeada. Por otra parte se hace un balance de materiales, que indique 
todos los elementos que entran en cada etapa del proceso y su destino. Es conveniente 
especificar en los estudios referidos toda interferencia del proyecto con el medio 
ambiente: emisión de gases, líquidos y sólidos de desecho, calor, ruido, etc., a fin de 
facilitar el análisis ambiental. 

Las necesidades de insumos deben calcularse para periodos anuales (períodos de 
evaluación). Se parte de los datos de proceso y se determinan los agregados anuales 
para los distintos insumos. Para los insumos de energía se obtienen los datos de los 
equipos y de los tiempos de funcionamiento. 

Conciliando debidamente los análisis de demanda y de proceso se llega a concretar el 
plan de producción proyectado. Si existen desfasamientos entre el momento de 
producción y de venta, estos deben registrarse para ayudar a calcular las inversiones 
en inventarios y dimensionar los edificios, instalaciones y equipo para depósitos. 

La descripción del equipo puede hacerse en base a las especificaciones de catálogos o 
de diseños de plantas similares. Datos indispensables son: capacidad, consumo y 
precio; las dimensiones son útiles para planear la planta. En un "layout" o diagrama 
de planta se determina la distribución del equipo. Debe entenderse que éste no es un 
diseño, sino un estudio preliminar. Por lo tanto los estudios de movimientos y otros 
análisis de optimización funcional se realizarán solamente hasta un punto que permita 
una razonable confianza en las estimaciones de espacio, tiempos, consumo de energía, 
necesidad de mano de obra, etc. 

c¡_s-
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Con base en las características del sitio escogido en el análisis de Iocalizació n, los datos 
de proceso y de equipo, se hace un diagrama a escala, de la distribución de edificios, 
vías, instalaciones de servicio y auxiliares, etc. También aquí es pertinente la 
aclaración de que se trata de un estudio preliminar. Se hace una descripción de las 
caracteristicas principales de las construcciones: dimensiones, resistencia, materiales 
a emplear, criterios de diseño, etc. Se estiman los costos en base a valores típicos 
{recientes o actualizados), de unidades usuales: metro cuadrado de edificación o de 
pavimento, metro de tubcria, metro cúbico de movimientos de tierra, cte. Al mismo 
tiempo se requiere una discriminación por tipo de insumo; típicamente: mano de obra 
{calificada y no calificada), materiales, combustibles, depreciación de maquinaria 
{nacional e importada) y otros. Estos datos pueden obtenerse de la experiencia de 
firmas constructoras. 

Las obras complementarias pueden ser, entre otras: caminos de acceso; interconexión 
a lineas de electricidad, vías férreas, acueductos, alcantarillados, gasoductos; casas 
para el personal; etc. Para todas estas obras se requiere un estudio similar al de la 
planta principal, pero con la especificación de la forma en que serán solventado los 
costos. 

Los requerimientos de mano de obra se obtienen a partir de las especificaciones del 
equipo, los datos de proceso y el plan de producción, con la debida atención a la 
legislaciÓn y práctica laboral y la previsión del auscntismo observado en el país. Los 
listados de personal con su calificación pueden incluir la remuneración. 

Todas las obras deben quedar registradas en un programa de ejecución. Se asume un 
ritmo "normal" o promedio de trabajo, salvo que haya razones para proponer otra 
cosa. Debe mostrarse la concatcnaci ón entre las diversas obras y la oportunidad de su 
ejecución. El calendario de trabajo se ilustra en un diagrama de barras de Gantt. 
Deben discutirse los aspectos que requieren especial cuidado en la puntualidad: 
impacto de las estaciones climáticas, disponibilidad de la materia prima (cosechas), 
requerimiento del producto para otros proyectos, etc. 

2.7 Inversiones 

La enumeración detallada de gran parte de los artículos o componentes de inversión 
se encuentran en los capítulos de Ingcnieria del Proyecto, Localización, Tamaño y 
Transporte. Resulta generalmente conveniente especificar allí mismo los valores .. 
unitarios, de modo de contar ya con los valores globales para el detalle de inversiones 
según clasificaciones contables. Deben agregarse como valor de la inversión todos los 
gastos relacionados con la adquisición del bien, tales como transporte, seguros, 
comisiones, montaje, supcrvisió n técnica, impuestos, tasas, etc. 

Las inversiones fijas complementarias a la planta se determinan en base a las pautas 
que rigen en el país respecto a facilidades administrativas, vehículos, cte. 
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La invcrsió n diferida consiste generalmente de gastos en estudios de factibilidad, 
puesta en marcha, intereses pagados durante la construcción, etc. El diferir la 
invcrsió n es sólo una ficción contable, que se utiliza para el cálculo de los costos 
contables, las utilidades imponibles y el monto de impuestos a pagar. Por lo tanto, 
para realizar estos cálculos debe tenerse en cuenta primordialmente le lcgislació n 
impositiva del país. 

El capital de trabajo incluye el efectivo en caja, los diferentes inventarios y la 
diferencia entre deudores por ventas y acreedores por compras. Para el cálculo de esos 
valores puede hacerse un análisis de los movimientos previstos y los saldos promedio 
de existencias resultantes, o guiarse por relaciones tipicas para el país y rubro de 
actividad (coeficientes de liquidez, de rotación de inventarios, etc.) 

Los valores deben especificarse en moneda extranjera y moneda local, según 
corresponda y convertirse a la tasa de cambio que rija para el tipo de importación 
correspondiente. 

Teniendo en cuenta el programa de ejecución (capítulo de Ingcnieria del Proyecto) se 
realiza el programa de inversiones, basándose en los desfasamientos típicos entre pagos 
y rcalizació n de las obras. 

Los gastos en moneda nacional deben discriminarsc también por tipo de insumo a que 
correspondan: mano de obra (calificada y no calificada); materiales (nacionales e 
importados), depreciación de equipo (de origen nacional e importado), combustibles 
y otros. También debe indicarse si los pagos en moneda extranjera se revertirán en 
compras en el pais, por qué montos y qué tipos de recursos (ejemplo: obras 
contratadas con empresas extranjeras por una suma global en divisas). Estas 
especificaciones son necesarias para la evaluación social del proyecto. 

2.8 Presupuesto de ingresos y gastos 

Los ingresos por ventas se deducen directamente de las conclusiones del capítulo de 
Mercado del Producto y de Ingeniería del Proyecto (plan de producción). Deben 
especificarse también para todo el período de vida útil fijado para el proyecto, los 
otros ingresos que puedan preverse: subsidios del Estado, intereses sobre inversiones 
financieras, cte. Los impuesto a las ventas figuran como deducción sobre los ingresos 
por ese concepto. 

Los gastos anuales se presentan clasificados según diferentes criterios que faciliten su 
revisión y análisis. Siguiendo las prácticas contables se clasifican según el tipo de 
actividad que los genera: Producción, Ventas, Administración y Financieros. A su vez 
éstos pueden ir clasificados en aspectos propios de la actividad. Los gastos de 
producción se obtienen partir de las especificaciones técnicas del capítulo de lngcnicria 
del Proyecto y precios y condiciones de compra del Mercado de los Insumos; los de 
venta se basan en las políticas trazadas en el capítulo de Mercado del Producto; los 
de administrad ón se calculan con referencia a las pautas locales para empresas 
similares y los f"mancicros se extraen del capítulo de Financiamiento. 
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Los cargos por depreciaciones y amortizaciones se calculan en base a los datos del 
capítulo Inversiones y en lo posible, se presentan distribuidos en cada una de las 
clasificaciones de gastos corrientes. Los métodos de cálculo deben responder a las 
disposiciones legales correspondientes. 

Con estos datos se formulan estados prospectivos de ganancias y pérdidas para todo 
el período de vida establecido para el proyecto. 

Con los costos clasificados según su relación con el volumen de producción en fijos y 
variables, es usual presentar un análisis de punto de equilibrio para un año tipico de 
operación. Para este objeto las asignaciones para amortización y depreciación deben 
hacerse con criterio económico y no con el criterio legal impositivo antes indicado. 

Hay otras clasificaciones de ingresos y gastos necesarias para la evaluación social, en 
las que deben distinguirse los productos cuyos precios sociales difieran de los precios 
de mercado, estableciendo una clase para cada precio. En términos generales pueden 
distinguirse las siguientes clases de gastos: Mano de Obra (calificada y no calificada); 
Materiales, Servicios y Combustibles; todos estos aspectos a su vez con cspccificaci ón 
en Moneda Nacional y en Divisas. 

2.9 Financiamiento 

Los requerimientos de capital están ya ~pecificados en el capítulo de Inversiones, 
incluyendo el calendario de los mismos. La situación tipica es la de escasez de recursos 
propios y la ventaja de aprovechar el " efecto palanca", de modo que generalmente 
se busca el aporte de fondos de instituciones financieras o créditos de proveedores. A 
partir del monto que el prestamista que se escoja puede f"manciar de acuerdo con sus 
normas operativas (cierto porcentaje del total, cierto tipo de inversiones, etc.) se 
calculan los requerimientos de fondos adicionales. Se comprueba si esto parece factible 
para quienes llevarían a cabo el proyecto. Si no resulta así, se trata de idear algún otro 
f"manciamicnto complementario. Se programan los desembolsos conforme a las normas 
del prestamista y en la forma más adecuada a las necesidades y los aportes de capital 
propio para cubrir los déficit financieros resultantes (típicamente: pago de intereses 
durante el período pre-opcrativo, obras complementarias, gastos en moneda nacional, 
etc). 

Se construye el cuadro amortización de la deuda en base a las condiciones del (de los) .. 
préstamo (s). 

Finalmente se hace un análisis de fuentes y usos de fondos para todo el tiempo de 
duración del proyecto, incluyendo las fases preoperativas y operativa. Los datos 
respectivos se obtienen: para Fuentes: cuadros prospectivos de Ganancias y Pérdidas 
(capítulo de Presupuesto de ingresos y gastos ) y aportes de capital y desembolso de 
préstamos (en este capítulo ); para Usos: programa de inversiones (capítulo de 
Inversiones) y amortización de las deudas (en este capítulo). Este análisis mostrará la 
factibilidad financiera de la empresa y las posibilidades de distribución de utilidades. 
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Es usual hacer estos estudios para períodos anuales. Sin embargo puede ser 
conveniente; especialmente para el período preoperativo, hacer un plan con períodos 
más cortos, para una mejor sincronización de los movimientos de fondos. 

Lo señalado en el párrafo anterior indica que no resulta aconsejable, 
metodológicamente, incluir el crédito a corto plazo en los cuadros mencionados. Para 
no omitir este aspecto, puede hacerse el análisis f"manciero de un año típico, mostrar 
las necesidades de financiamiento a corto plazo, prever las fuentes y establecer los 
costos. Estos costos podrán así incorporarse en los cuadros de ganancias y pérdidas. 
Además tomando las deudas a corto plazo en términos de promedio anual, podrá 
deducirse esto del rubro Capital de Trabajo, para una más correcta estimación del 
capital propio invertido en el proyecto. Si se quiere dejar constancia de estos 
movimientos en el cuadro de fuentes y usos de fondos, se incluye el total de créditos 
a corto plazo como fuente (desembolso) y como uso (amortización) simultáneamente. 

2.10 Evaluación privada 

La base para esta evaluación es el flujo de caja. Este se obtiene a partir del cuadro de 
fuentes y usos de fondos del capítulo de Financiamiento, considerando como valores 
negativos los aporte de capital y como positivos el cobro de utilidades. El período de 
vida se fija en base a la duración esperada de los bienes de capital principales, si no 
se prevé otra razón para finalizar las actividades anteriormente (agotamiento de 
materias primas, pérdida del mercado, sustitución del producto, etc.). En general, no 
se consideran períodos superiores a 30 años. 

El VPN (Valor Presente Neto) se calcula según siguiente fórmula: 

n 
VAN; L 

t=O (1 + i)t 

donde t identifica el número de período, n el número total de períodos, F1 el valor de 
flujo de caja correspondiente a cada período e i la tasa de rendimiento de la mejor 
alternativa de invcrsi ón de los fondos. Los valores (1 +i)_, se encuentran en tablas 
financieras bajo la denominación de factor de actualización (o valor actual de una 
unidad monetaria recibida al final de t períodos a la tasa de interés i) 

LaTIR (Tasa Interna de Retomo) se calcula según la siguiente fórmula: 

n 

o= I: 
t:Q (1 + TIR)t 

donde los símbolos tienen el significado antes indicado. El cálculo se puede realizar en 
forma iterativa, buscando entre varías tasas de interés la que dé un VPN más próximo 
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a cero. Si el VPN es positivo hay que experimentar con tasas más altas y viceversa. 
Puede hacerse una interpolación lineal mediante la fórmula: 

VPN(iJ 
TIR ( apr ox) = ~ i + Di s ----,-.,.-,--=--~--,

vPN(ii) - VPN(i
5

) 

donde i; es la tasa inferior, i, la tasa superior, D8 la diferencia entre ambas, mientras 
que VPN (i, i;) el valor actual neto del flujo de caja calculado con la tasa indicada. 
(VPN (i;) es negativo, por lo tanto los valores se suman). 

La interpretación de los indicadores es la siguiente: 

l. Realizar el proyecto representa para el empresario un aumento en su 
riqueza, en el momento inicial, en una suma igual al VPN. Por lo tanto 
un VPN positivo indica un proyecto aceptable; un VPN negativo indica 
un proyecto rechazable. 

2a. Si la tasa de rendimiento de la mejor alternativa de inversión de los 
fondos es menor que la TIR. el proyecto es aceptable. 

2b. Si los fondos obtenidos del proyecto se invierten en proyectos se 
reinvierten en proyectos idénticos, el capital crecerá, en promedio, a una 
tasa igual al valor de la TIR. 

Para evaluar el rendimiento del capital total invertido en el proyecto, se construye el 
flujo de caja del proyecto. Para ello se suma algebraicamcntc al flujo de caja del 
empresario, el valor de los desembolsos de préstamos (con siguo negativo) y los 
servicios de la deuda (intereses y amortizaciones, con siguo positivo). Para este nuevo 
flujo se calcula también el VPN y/o la TlR . Este análisis es útil cuando Jos créditos 
no están atados al proyecto y se les puede exigir un rendimiento igual al del capital 
propio, superior al costo de aquéllos. 

Para llevar a cabo el análisis de sensibilidad deben analizarse en primer términos los 
factores determinantes del flujo de fondos, tratando de localizar aquellos más inciertos 
entre los que sean importantes. Hay que tener especial cuidado con los que aparecen 
en operaCiones de multiplicación (precios, coeficientes técnicos) o potenciación (tasas 
de crecimiento). Una vez seleccionados esos factores, se hace una estimación de su 
margen de variación, determinando valores alternativos. Con estos valores alternativos 
se recalculan los flujos de caja y los respectivos VPN y TIR. Esto puede hacerse para·· 
cada factor manteniendo los demás iguales, buscando todas las posibles combinaciones. 
Esto multiplica los cálculos con el número de factores y valores alternativos de éstos, 
por lo que su realización depende de las facilidades de cómputo de que se disponga. 

Otra forma más sencilla es diferenciar los valores del flujo correspondientes a 
inversiones y utilidades y hacer los cálculos para variaciones porcentuales fijas para 
unos y otros. Por ejemplo: inversiones 90, 100 y 110 por ciento de lo calculado; 
utilidades de 95, 100 y lOS por ciento de lo calculado; 
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En algunos casos (mercados de capital muy impeñectos, por ejemplo) debe 
considerarse además del rendimiento promedio para toda la vida del proyecto, los 
ingresos del empresario en cada período. Proyectos rentables a largo plazo pero con 
ingresos menores de cierto nivel de algún (os) periodos (s) pueden ser rechazables, o 
inferiores a otros con rendimientos más bajos pero sin altibajos. También requieren 
especial cuidado los casos en que el proyecto implica riesgos de perdidas considerables. 
Cuando esos riesgos se pueden disminuir a cierto costo, deben presentarse las 
condiciones de intercambio, para facilitar las decisiones. 

En los proyectos que ponen a trabajar ciertos recursos del (de los) empresario (s) 
(trabajo, tierra, etc.) la evaluación se hace considerando el costo de oportunidad de 
esos recursos y se señalan las rentas extras que el proyecto les proporciona. 

2.11 . Evaluación social 

La evaluación social podria realizarse a partir de los datos básicos del proyecto, pero 
resulta interesante hacerlo a partir de los datos elaborados para la evaluación 
fmanciera, pues esto ayuda a poner de manifiesto las diferencias que los dos criterios 
alternativos determinan. El método que aquí se propone consiste en efectuar ajustes 
en los valores del flujo de caja del proyecto, que reflejen las valoraciones sociales. A 
continuación· se detallan esos ajustes, indicando los valores como "adiciones" y 
"deducciones" respecto al flujo del proyecto. 

i) Ajustes por impuestos y subsidios 

a. Se adicionan los impuestos sobre la venta de productos y se restan los subsidios 
recibidos por el mismo concepto. Debe constatarse que dichos pagos no afecten los 
realizados por (o a ) otras empresas, pues en este caso debe calcularse solamente la 
diferencia (incremento neto). 

b. Se adicionan los impuestos y se restan los subsidios incorporados en el precio de los 
insumos (o su incremento si aquellos resultan en un cambio para otras empresas). No 
se adicionan las cargas sociales puesto que al ser obligatorias serían pagadas por 
empleadores alternativos. El caso de desempleo está considerado en el aspecto "precio 
social de la mano de obra", más abajo. 

c. Se adicionan los impuestos sobre el patrimonio (territoriales, sobre activos, etc.) 

d. Se adicionan los impuestos sobre utilidades. 

Con estos ajustes se obtiene el flujo económico neto, valuado a precios de mercado. El 
VPN y la TIR que se obtienen se interpretan como rendimiento del proyecto para la 
economía. Para calcular el VPN se usa la tasa social de descuento. 
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ii) Ajustes por precios sociales 

a. Se adiciona con el signo respectivo la diferencia que hubiere entre el precio de los 
insumos, neto de impuestos y subsidios, y el costo marginal social de dichos insumos. 
(Deben incluirse los insumos obtenidos gratuitamente). 

b. Si el incremento en la demanda de algún insumo provoca un considerable aumento 
en su precio, en la evaluación social puede tomarse, como aproximación, un promedio 
del precio "sin el proyecto" y del precio " con el proyecto". Por lo tanto debe 
adieionarse una suma igual a la mitad del incremento de precio por la cantidad de ese 
insumo utilizado en el proyecto. 

c. Si el incremento en la oferta del producto causa una considerable disminución en 
su precio, el valor de la producción puede aproximarse tomando un precio promedio. 
Por lo tanto se adiciona una suma igual a la mitad del decremento de precio por la 
cantidad producida. 

d. Se adiciona un porcentaje de los ingresos en divisas igual al porcentaje en que el 
precio social de la divisa exceda a la tasa de cambio utilizada en los cálculos 
fmancieros; se deduce el mismo porcentaje del importe de gastos de inversión, de 
operación y fmancieros realizados en divisas. Cuando hay fmanciamiento externo 
conviene especificar: inversión (total de gastos en divisas), ingresos (desembolso de 
préstamos externos) y egresos (servicios de la deuda). 

e. Se adiciona la proporción de los gastos en mano de obra no calificada (inversión y 
operación) resultante de: 

(
1 _ SSPn) 

SPPn 

donde SSP es salario social promedio y SPP salario pagado promedio, para manos de 
obras no calificadas (subíndice n). Se deduce la proporción de los gastos en mano de 
obra calificada resultante de: 

( 
SSPC - 1) 
SPPC 

donde e indica "calificada". Antes de realizar este ajuste debe constatarse que el 
mercado de mano de obra calificaba especifica para el proyecto es imperfecto y no la 
valora adecuadamente. 
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Con estos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos directos, valuados a 
precios sociales. El VPN (calculado con la tasa social· de descuento) y la TIR se 
interpretan como rendimiento de los recursos nacionales en beneficio para el país 
considerando una valuación social, fundada a su vez en las elecciones individuales de 
los participantes en la economía. 

üi) Ajustes por beneftcios indirectos. 

Se analiza la situación que tendrán "con el proyecto" las empresas existentes con 
actividades más estrechamente ligadas al mismo: productores y usuarios de los mismos 
insumos; productores de bienes complementarios o sustitutivos del que producirá el 
proyecto. Para aquellas en que pueda esperarse un cambio sustancial en la producción, 
se determina si sus precios de venta difieren de su costo marginal social (los impuestos 
y subsidios no se consideran " costo", sino transferencias, y por lo tanto forman parte 
de esa dücrencia). Se adiciona, con su signo, el .valor resultante de multiplicar la 
düerencia encontrada por la cantidad en que variará la producción. En lo que se 
refiere a düerencias por impuestos, debe conciliarse el tratamiento dado aquí con el 
utilizado en los apartados ia e ib para evitar una doble cuenta. Metodológicamente se 
sugiere el tratamiento por separado, pues aquel surge directamente de los cálculos del 
proyecto, mientras que los ajustes por beneficios indirectos requieren investigaciones 
adicionales. 

iv. Ajustes por externalidades 

Los ajustes por extcmalidades deben basarse en un adecuado estudio de los efectos 
ambientales del proyecto. Los efectos alli detectados deberán valuarse, ya sea por su 
precio de mercado, con los ajustes que sean necesario conforme a los otros métodos 
explicados o con un precio imputado que refleje la valuación social. Las cantidades 
obtenidas se adicionan si son beneficios y se deducen si son costos. 

También pueden incorporarse como cxtcmalidadcs los efectos que el proyecto tiene 
reSpecto a las cualidades de los trabajadores, como miembros de la fuerza de trabajo. 
En este sentido se adicionarán los incrementos en la capacidad productiva de los 
trabajadores, en el momento en que los mismos sean transferidos al resto de la 
economía. Por otra parte se deducirán las pérdidas de capacidad productiva debidas 
a la operación del proyecto (pérdidas de miembros, enfermedades profesionales;· 
muerte, etc.). Pueden cuantificarse estos aspectos tomando el valor descontado a la 
tasa social de descuento del cambio en el importe de los salarios percibidos por el 
trabajador a partir del hecho considerado y hasta el f"m de su vida activa, respecto 
a lo que hubiera sucedido de no mediar el mismo. 
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Con los últimos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos, directos e 
indirectos, a precios sociales. El VPN (calculado con la tasa social de descuento) y la 
TIR de ese flujo, reflejan el rendimiento de los recursos utilizados, para toda la 
economía con valuaciones sociales derivadas de las elecciones individuales de los 
participantes en esa economía. 

Aparte de todas las consideraciones sujetas a medición y evaluación, se detallan las que 
no entran en esa categoría. Pueden discutirse las ventajas y desventajas políticas, 
sociales, culturales entre otros, que presenta el proyecto. Aun en estos casos, cuando 
sea posible, deben incorporarse elementos cuantitativos que ayuden al análisis, como 
son: número de personas en los grupos referidos, indicadores de bienestar, edades, 
tiempo de residencia en su lugar, entre otros. 

2.12 Organización 

Se revisan las formas jurídicas de constitución de empresas del país, para escoger la 
más conveniente para el proyecto. Para esto habrá que contemplar los intereses en 
juego, por parte de proveedores, compradores, competidores, capitalistas, organismos 
públicos y privados y para la sociedad como un todo. La viabilidad del proyecto se 
asegura en la medida en que esos diferentes intereses confluyen en apoyo del mismo. 

Los aspectos de organización interna se analizan solamente en base a grandes 
lineamientos. Uno de los principales objetivos es la detcrminació n del número y 
calíficació n del personal, para servir de base al cálculo de los costos operativos. Las 
relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompañado de una breve 
descripción que incluye las calificaciones del personal necesarias y una justificación de 
las formas adoptadas. 

Se analizan también las relaciones de la empresa proyectada con otros organismos 
sociales, con énfasis en los gubernamentales. (Por ejemplo: sindicatos obreros o 
patronales, aduana, organismos oficiales reguladores de la actividad escogida, oficinas 
de control sanitario y ambiental, etc.). Debe mostrarse la factibilidad de que el 
proyecto pueda operar de acuerdo con esos organismos y adelantar un calendario para 
establecer los contactos con los mismos. 
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA AMPLIACION DE LA 

CAPACIDAD DE PRODUCCION DE UNA EMPRESA 

PROPÓSITOS, ESTRUCTURA Y LIMITACIONES DE LA GUÍA 

BANCO DE MÉXICO, S.A. 

F O N E I 

l. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

1.1 La empresa. En este punto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, ubicación, giro, estructura de capital y fecha de 
constitución. 

1.2 Propósito del proyecto. Debe referirse a los puntos más importantes e 
informativos del mismo. 

1.2.1 Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las caracteri sticas que distingan el proyecto respecto a los 
de índole similar, ya sea por su localización, tecnología, 
earacteristicas del producto, etc. así como por las ventajas que se 
deriven de su realización. 

1.2.2 Identificación del producto. Identificar con claridad las 
caracteri sticas, especificaciones y usos del o de los productos, así 
como de los subproductos principales del proyecto. 

1.3 Conclusiones. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1 Mercado. Los datos finales del estudio de mercado deben resumirse 
de forma que muestren la cuantía de la demanda actual y futura del 
o de los productos, la capacidad instalada existente y proyectada y 
qué fracción de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2 Caracteri sticas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso 
de producción, la loealizació n, la capacidad instalada y los equipos 
seleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que 
determinen la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al 
abastecimiento de insumos y de mano de obra, así como los efectos 
en el medio ambiente. 
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1.3.3 Aspectos fmancicros. ·Anotar las necesidades totales de recursos 
fmancieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado a FONEI. Los principales índices fmancieros: punto de 
equilibro y tasa interna de rendimiento fmanciero del proyecto, 
indice de cobertura de la deuda de la empresa, etc. 

1.3.4 Justificación económica. Resaltar las principales relaciones del 
proyecto con la economía nacional: la identidad con alguna prioridad 
nacional, el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
crcació n de empleos, la desconccntraci ón industrial, cte. 

1.3.5 Plan de ejecución. Indicar las fecha de inicio y terminación, así como 
el grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversión. 

2. LA EMPRESA 

2.1 Constitución, capital social y lineas de . negocios. Razón social, forma 
jurídica, fecha de constitución (anexar escritura constitutiva y modificación 
'más reciente), domicilio de la planta y de las oficinas. Monto del capital; 
nacionalidad de los accionistas y porcentaje de participación de cada uno 
de ellos. Desarrollo de la empresa. Principales productos que fabrica. 
Proporcionar el nombre, cargo, domicilio y teléfono de la persona 
autorizada para establecer contacto con FONEI. 

2.2 Estructura de la empresa. Se refiere a los recursos humanos disponibles 
para administrar el proyecto. 

2.2.1 Composició o del consejo de administració o. Indicar la nacionalidad 
y experiencia de sus miembros. 

2.2.2 Estructura organizacional y personal directivo. Proporcionar la 
estructura organizacional, apoyándola con una breve descripción de 
funciones y responsabilidades de los puestos principales, los nombres 
de las personas que los oéupan, y anexar su curricula vitae, donde se 
destaque su experiencia profesional y su antigüedad en la empresa. 

2.2.3 Aspectos laborales. Número de empleados, técnicos y obreros 
actuales, monto de la nómina anual, tipo de contrato de trabajo, 
organizació o sindical, conflictos laborales en los últimos cinco aíios, 
programas de capacitación. 
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2.3 Interrelaciones industriales. Se hará mención de las compamas filiales o 
amiadas, enunciando su razón social, giro de actividades y el grado de 
participación del prestatario o del tenedor principal en dichas empresas. 
Destacar la vinculación del proyecto con la producción de otra empresas, 
esto es, en la integración de un proceso productivo. 

2.4 Antecedentes. Son los elementos con los que se vincula o a partir de los que 
arranca el proyecto. 

2.4.1 Operativos. Indicar el porcentaje de utilización de la capacidad 
instalada; volúmenes y destino de la producción en los últimos tres 
años. Señalar oportunidades o ventajas, o bien, cuellos de botella o 
problemas existentes que pretenda resolver el proyecto. 

2.4.2 Financiamientos. Suministrar estados f"mancicros auditados 
completos de los últimos tres ejercicios. Incluir un desglose del costo 
de producción y el renglón de materias primas, scpar.1rlo en nacional 
e importado. Señalar las ·políticas adoptadas por la empresa en 
cuanto a reinversiones, reparto de dividendos, rcvaluaciones, 
inventarios, cuentas por cobrar, etc. Comentar los aspectos 
relevantes de los estados f"mancicros. 

3. EL PROYECTO 

3.1 Descripción del proyecto y sus propósitos. Lo sustantivo en la formulación 
de proyectos, en su parte técnica, es llegar a diseñar la función de 
producción óptima, esto es, utilizar los recursos disponibles para obtener el 
producto deseado. 

Mencionar el origen de la iniciativa. Indicar en qué consiste el proyecto, 
esto es, empresa nueva, ampliación, modernización, relocalizació n, etc. 
Identificar el o los propósitos que se tienen con el proyecto, tales como: 
exportar, sustituir importaciones, diversificar productos, integrar sus 
procesos, eliminar cuellos de botella, mantener o incrementar su penetración 
en el mercado, etc. · 

3.2 Instalaciones. Son los recursos f"ISicos con que se contar.i para la opcració n 
del proyecto. 

3.2.1 Localización de la planta. Justificar la ubicación de la planta por la 
cercanía a las materias primas o al mercado, disponibilidad de mano 
de obra, incentivos f"IScales, serv1cms, comunicaciones e 
infraestructura, costo de transporte, etc. 
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3.2.2 Distribución de la planta y equipos. Anexar un plano de la 
distribución de la planta y de los equipos actuales y los del proyecto. 
La maquinaria y los equipos del proyecto vincularla a la Lista de 
Bienes y Servicios. 

3.2.3 Capacidad instalada. Análisis de la escala de producción o razones 
para la elección del tamaño de la planta. Capacidad de producción 
instalada presente a la que se llegará después de ejecutado el 
proyecto, considerada como la capacidad máxima de producción en 
condiciones óptimas reales de operación. 

Señalar el ritmo de utilización gradual en el tiempo e indicar el 
número de tumos y días laborales por año, así como los supuestos y 
bases para el cálculo de la capacidad, como podría ser: la mezcla de 
productos, sus especificaciones, estacionalidad en el abastecimiento 
de materias primas, etc. 

3.3 Proceso de producción. La eficiencia de un proyecto industrial se deriva en 
alto grado de la cuidadosa selección del proceso o sistema de producción, la 
que depende de las caracteristicas del proyecto, la disponibilidad de los 
insumos, el nivel o capacidad tecnológica de la empresa y el medio donde 
se establecerá el proyecto. 

3.3.1 Tecnología y asistencia técnica. Aportar los criterios de selección de 
alternativas y justificación del proceso elegido. Origen de la 
tecnología y adaptaciones o mejoras que se le han hecho. En el caso 
de existir convenios de transferencia de tecnología, anexar constancia 
de su inscripción ante el Registro Nacional, e indicar el pago pactado 
de regalías. 

Proporcionar diagrama del proceso, vinculándolo con la Lista de 
Bienes y Servicios, cuando sea posible. 

3.3.2 Normas y control de calidad. Mencionar los equipos de laboratorio 
y procedimientos de control de calidad utilizados por utilizarse. 
Indicar las normas vigentes en el mercado a donde se destinará el 
producto. Normas de calidad a las que se sujetará el producto. 

3.4 lnsumos. En conexión con el análisis del proceso de producción, indicar si 
la disponibilidad de insumos restringe el tamaño del proyecto o afecta la 
competitividad del producto en el mercado. 
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3.4.1 Disponibilidad y proveedores. Mencionar la disponibilidad de los 
insumos y posibles prm;ccdores, señalando el plazo de abastecimiento 
asegurado a distintos ritmos de producción. Dependencia de las 
importaciones. Requerimientos por unidad de producto terminado. 

3.4.2 Costos. Señalar los costos de adquisición de los principales insumos. 
Para el cálculo de la Tasa Interna de Rendimiento Económico del 
proyecto, es importante comparar los precios de las materias 'primas 
nacionales y otros insumos, con los de los equivalentes en el mercado 
internacional. Para esto, se requiere la cotización del insumo, antes 
de impuestos de importación, en la frontera o puerto de entrada. 

3.5 Mano de obra. Advertir los requerimientos y disponibilidad de personal a 
los distintos niveles por unidad funcional que requiere la opcració n del 
proyecto. Cuando se trate de industrias que utilicen personal especializado, 
o que por la ubicación de la planta no fuera factible obtenerlo en la zona, 
informar cómo se solucionará este problema. Describir los programas de 
adiestramiento. 

3.6 Valor agregado. Puede obtenerse como resultado de la suma de la utilidad 
antes de impuesto más dcprcciació n, sueldos y salarios; otra forma de 
calcularse es la diferencia entre el valor de las ventas anuales, menos el 
costo de los insumos (materia prima, combustibles y lubricantes, 
mantenimiento y reparación, gastos administrativos y de venta, excluyendo 
sueldos y salarios). 

3. 7 Contaminación. Se refiere a los efectos e implicaciones ecológicas el proyecto 
del proceso de fabricación, con especial referencia a la posible mejoría o 
deterioro de la salud pública. 

3. 7.1 Causa. Advertir con claridad la parte del proceso o áreas trabajo 
donde se origine la contaminación, señalando sus características e 
intensidad Mencionar el destino de Jos desechos actuales y su efecto 
en el medio ambiente. 

3. 7.2 Control. Indicar las normas y niveles permisibles de contaminación 
señalados por las autoridades, y las medidas adoptadas o por 
adoptar-Se para su control. Anexar constancia de la solicitud de 
aprobación presentada ante las autoridades respectivas. 

3.8 Inversión proyectada. Es la determinación de los recursos ímancicros 
necesarios para la instalación de la planta, así como los requeridos para su 
operación. 
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3.8.1 Activos fijos. Comprenden el conjunto de bienes tangibles o 
intangibles que no son motivo de transacciones corrientes de la 
empresa. 

Se deberán indicar las bases adoptadas para la selección de los bienes 
y servicios que se adquirirán y justificar los proveedores elegidos. 

Los renglones financiables por FONEI son, principalmente, 
maquinaria y equipos; su acondicionamiento y montaje; gastos de 
instalación; obra civil y de infraestructura' equipo de transporte y 
de oficina y los gastos prcopcrativos. Parcialmente la existencia 
básica de partes de repuesto, por lo general hasta por un 20% de la 
maquinaria y equipo; en empresas productoras de bienes de capital 
y los requerimientos iniciales de materia prima. 

El terreno, aun cuando forma parte de la inversión fija, se excluye 
del f"manciamicnto de FONEI. 

Es recomendable incluir un rubro de imprevistos, tanto para 
partidas no consideradas, como por cscalació n de precios. 

Detallar las fuentes de f"manciamicnto, internas y externas a la 
empresa, con que se planea hacer frente a la inversión del proyecto 
señalando su procedencia, moneda, plazo, tasa de interés, cte. 

3.8.2 Capital de trabajo. Cuantificar los requerimientos de capital de 
trabajo cuando menos durante el tiempo por el que se solicite el 
crédito. Es necesario dar a conocer las bases y supuestos para su 
cálculo. 

3.9 Beneficios flscalcs. Si bien la evaluación del proyecto debe realizarse 
excluyendo los beneficios f"JScalcs, es importante hacer mención de los 
trámites realizados o por realizar en las dependencias autorizadas para 
otorgar la exención del pago de impuestos. 

3.10 Plan de ejecución. Es un esquema de la movilización de los recursos del 
proyecto y la secuencia en que van a ser necesarios para su ejecución. En 
esta presentación, se darán tan sólo las indicaciones fundamentales. 
Conviene indicar el programa mensual de f"manciamicnto requerido y con 
éste el calendario de disposiciones del crédito, en la inteligencia de que salvo 
por los anticipos para la compra de maquinaria y equipos de fabricación 
especial, el f"manciamicnto de FONEI se limita a las erogaciones realizadas 
dentro de los 180 días anteriores a la fecha de aprobación del crédito por 
el Fideicomiso. 
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4. EL MERCADO 

4.1 Antecedentes y perspectivas del sector industriaL Proporcionar información 
sobre la evolución y perspectivas del sector industrial en que se ubica el 
proyecto. 

- Rama de Actividad 
- Empresas Principales 
- Crecimiento del Sector 

4.2 Descripción del producto. Precisar las especificaciones o caracteristicas que 
def"mcn e individualizan con exactitud los bienes y servicios que se estudian, 
e indicar los f"mes a que se destinan. También se deberá informar quiénes 
y cómo los usan; citar las normas técnicas de calidad nacionales e 
internacionales, o las exigidas por los clientes. Hacer referencia expresa al 
producto principal y a los subproductos, los sucedáneos y los 
complemcntarios.IIustrar la descripción de los productos con folletos, 
fotografías o diagramas; cuando sea posible, exhibir muestras o modelos. 

- DESCRIPCIÓN TÉCNICA 
-CATALOGO 
-USUARIOS 
- NORMAS DE CALIDAD 

4.3 Antecedentes y proycccwn de la demanda. Demostrar y cuantificar la 
existencia, en el país o en el extranjero, o en ubicaciones geográficas más 
restringidas, de consumidores actuales o potenciales del bien o servicios que 
se piensan ofrecer. Proporcionar los principales factores que influyen en la 
demanda del producto, como pueden ser: su precio, la presentación, la 
accesibilidad, el nivel de ingreso o gasto de los consumidores, cte. Citar las 
fuentes consultadas. 

4.3.1 Análisis de la demanda. Con base en un análisis histórico de la 
demanda nacional y, en su caso, del mercado al que exportarán. 
Presentar un análisis de su desarrollo, a f"m de poder pronosticar su 
comportamiento futuro con un margen razonable de seguridad. No 
se trata sólo de extrapolar una tendencia, sino de estudiar los 
posibles factores que permitan construir una hipótesis válida. 

-FUENTES DE CONSULTA 
-USUARIOS 
- CONSUMO NAC. APARENTE 
- CRECIMIENTOS IMPORTACIONES 
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4.3.2 Principales consumidores. Identificar a los principales consumidores 
y su demanda potencial, tanto en el país como en el extranjero. Se 
recomienda apoyar la existencia de una demanda en el extranjero 
con cartas de intención de compra, compromísos o pedidos no 
surtidos por falta de capacidad. 

4.4 Antecedentes y proyección de la oferta. Cuando sea posible, estudiar la 
oferta con cifras de volumen, más que de valor. En todos los casos, citar las 
fuentes de consulta utilizadas. 

4.4.1 Capacidad instalada. Identificar a los principales productores y su 
capacidad. Cuando sea significativa la diferencia entre capacidad 
instalada y oferta dar interpretación y razones de su existencia. 
Enunciar las limitaciones de los procesos de producción empleados 
en dichas instalaciones, frente al adoptado para el proyecto y 
destacar sus méritos innovativos. 

4.4.2 Comportamiento de la oferta. . Factores que influyen en el 
comportamiento de la oferta: estacionalidad, posición monopólica, 
politicas gubernamentales, controles de precios, etc. 

4.5 Mercado potencial para el proyecto. Comparar la proyección de la demanda 
del producto en estudio con la de la oferta global, para obtener el 
pronóstico de la de manda insatisfecha tanto en el mercado nacional como 
en el internacional; ésta representa el mercado potencial del proyecto, sin 
considerar el posible desplazamiento de los productos de la competencia. 
Conviene proyectar los mercados para un periodo cuando menos a cinco 
años. Señalar ventas históricas nacionales y de exportación de la empresa, 
en volumen y valor y su pronóstico dando a conocer las bases del cálculo. 
Anotar la participación actual y futura de la empresa y de los principales 
competidores en los mercados. 

-PENETRACIÓN DE LA EMPRESA EN EL MERCADO 

4.6 Precios. Analizar los precios de los bienes o servicios que se espera 
producir, para conocer cómo se determinan, y el impacto de su alteración 
sobre la demanda. Los precios que se toman en cuenta más frecuente son: 
los del mercado interno, los de productos importados (puestos en la frontera 
o puerto de entrada), los estimados en función del costo de producción "·de 
la demanda, los vigentes en el mercado internacional para las exportaciones, 
etc. En este último caso, desglosar los precios f"males por sus componentes: 
precio base, seguros, fletes, e impuestos. Dcf"mir la politica de precios que 
se adoptará para los productos del proyectos. 
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4.7 Comercialización. Es el análisis de las formas actuales en que está 
organizada la cadena que relaciona a la unidad productora con la 
consumidora, así como el desarrollo de dicha organización. Este análisis es 
indispensable para presentar proposiciones concretas sobre la forma en que 
se espera distribuir los bienes o servicios del proyecto. 

Cuando se tenga el propósito de exportar, conviene advertir la existencia de 
reglamentaciones, controles o limitaciones de acceso a los mercados 
exteriores y las acciones necesarias para superarlas. Habrá que mencionar 
las ventajas competitivas de los productos que permitan determinar, con un 
alto grado de certeza, si es factible la penetración en el mercado extranjero. 

Algunos de los factores que deberá examinar la comercialización se refiere 
al almacenamiento transporte, acondicionamiento y presentación del 
producto, sistemas de crédito al consumidor, asistencia al usuario, 
publicidad y propaganda, etc. 

S. ANÁLISIS FINANCIERO Y ECONÓMICO 

En este capítulo se deberá demostrar que el proyecto es rentable y que pueden realizarse 
con los recursos f"mancieros programados. Incluye un plan f"mancicro completo para el 
período de inversión y el análisis f"mancicro del proyecto, a f"m de determinar, por un 
lado, si es económicamente viable y, por otro, el plazo de amortización que solicita la 
empresa. 

Para facilitar la evaluación se requiere presentar los estados f"mancieros proforma a 
precios y costos constantes, durante un período igual, cuando menos, al plazo solicitado 
del crédito, y guiarse, tanto para la prescntació n de dichos estados como para la 
determinación de otros cálculos e indices, señalando las bases y supuestos utilizados. 

5.1 Estados e indices f"mancicros proforma del proyecto. Este capítulo depende 
de la información contenida en las partés administrativa, técnica y de 
mercado. Su análisis permite tomar una decisión f"mal sobre la realización 
del proyecto, desde el punto de vista del empresario. 

5.2 Estados e indiccs f"mancieros proforma de la empresa. Esta parte del estudio 
permite determinar el plazo de crédito adecuado a la capacidad de pago de 
la empresa así como la estructura f"manciera y los resultados esperados. 

Es obvio que, cuando se trate de empresas de nueva creación, se omitirá a 
información solicitada en los puntos 5.2.1 a 5.2.4 de la guía. 

9 

·' 

Jlj 



5.3 Justificación económica del proyecto. La evaluación económica constituye 
un balance fmal de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los 
recursos necesarios para su realización, considerando la conveniencia para 
el país, así como la contribución del proyecto al desarroUo económico del 
mismo, conforme a las directrices señaladas por las autoridades. 
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ESTUDIO TÉCNICO Y 
ESTIMA CIÓ N DE COSTOS 

OBJETIVOS: 

Diseñar la función de producción óptima 
que mejor utilice ·- los recursos 
disponibles para obtener el bien o 
servicio deseado . 

Además mostrar la factibilidad técnica 
de las ideas preconcebidas y las 
condiciones en que se realizará la mejor 
alternativa 

Dar las bases para estimar la 
rentabilidad de una inversión durante 
sus etapas preliminares y decir al final, 
si se realiza el proyecto o se abandona 



El estudio se hace para dar apoyo a las 

decisiones de continuar o no con el 

proyecto. En caso afirmativo 

determinará las necesidades. de capital, 

de mano de obra e insumos. 

de lo anterior se desprende el 

comportamiento de los costos en el 

tiempo y el vínculo con el estudio 

económico del proyecto. 



ESTUDIO TÉCNICO 

EL PROCESO PRODUCTIVO Y 
ALTERNATIVAS: 

INVESTIGACIÓN DEL PROCESO PRODUCTIVO 

CONSIDERACIONES 
TÉCNICAS: 

-DISPONIBILIDAD DE 
MATERIAS PRIMAS 

-ESPECIFICACIONES Y 
PROPIEDADES 

-TAMAÑO DEL MERCADO 

CONSIDERACIONES 
ECONÓMICAS: 

-DISTRIBUCIÓN 
DE LOS COSTOS 

-INVERSIONES 



ESCALA DEL PROYECTO 

QUEDA DETERMINADO POR: 

• El Mercado 

• Capacidad financiera y empresarial 

• Disposición de insumos 

• Restricciones técnicas 

• Factores gubernamentales 



LOS·MEDIOS DE PRODUCéiÓN 

ELECCIÓN DEL EQUIPO EMPLEADO: 

• Condiciones de Financiamiento 

• Asesoría técnica, Refacs. 

• Tiempo de pedido y entrega 

• Tipo de contrato de Instalación 

• Condicionamiento de política económica 

• Transferéncia de tecnología 



EMPLAZAMIENTO DE LA UNIDAD PRODUCTORA: 

ANÁLISIS DE LOS FACTORES DE LA PRODUCCIÓN 

• Ubicación de los Rec. Mat: . Calidad-cantidad 
• Consider. Comerciales y de transporte de los Rec. insumos 

y personas 
• M. de 0.; Can t., Capacit, Distribución Regional, Servicios 
• Consider. legales y de Contrato 
• Terrenos adquiridos, edificios, capital 
• Incentivos gubernamentales, conflictos sociales y políticos 
• Factores Geográficos y ecológicos de la zona 
• Disponibilidad de energía, agua ..... 
• Orientación, estudio, geo., suelo, topografía, arquitect .... 

necesarios en el espacio físico de la unidad productora 



OBRAS FÍSICAS, PROGRAMA DE 
ACTIVIDADES Y ORGANIZACIÓN 

- Con miras a la obtención del financiamiento 



, 
ESTIMACIO N DE LOS COSTOS 

Estudios del trabajo 

• Utilizar costos de otros proyectos similares siempre que 
sean comparables y vigentes. 

• Encuestas a proveedores 

• Tarifas, encuestas elaboradas reglamentaciones oficiales 

• Consulta a expertos 



, 
CUIDADOS DE LA ESTIMACI ON 

• Aumentar % de imprevistos 

• Considerar capital de trabajo 

• Justificación del conservadorismo o del optimismo al 
manifestar los costos totales 

• Manifestar claramente los supuestos, políticas 
restricciones, etc. 

' 

• Curvas de aprendizaje 

¿QUE DEBE LLEVAR EL DOCUMENTO DEL ESTUDIO 
TÉCNICO? 



CONTENIDO DEL ESTUDIO , 
TECNICO 

1.- CAPACIDAD DEL PROYECTO 

- Cantidad del producto/unidad Tie:t;npo 
- Capacidad instalada 
- Capacidad de operació u/tiempo 
- Programa de producción,· planes 

-2.- TAMANO DEL PROYECTO 

- Tipo y tamaño del mercado 
-:- Capacidad financiera 
- Cantidad de rec. mat. insumos rec. 

hum./tec. 
- Comunicció n y transportes~ 
- Transf. de tecnología, incendios del estado 

3.- DESCRIPCION DEL PROCESO 

-Diseños-y adecuaciones 
-Operación 
- Planos de producción 



,. ·. 

4.- DESCRIPCION DE · LA UNIDAD 
PRODUCTORA 

-Ubicación, medio ambiente 
- Interacciones con la competencia_ 

5. OBRAS CIVILES, INSTALACIONES 
NECESARIAS 

6. CALENDARIO DE ACTIVIDADES 

7. ESTIMACION DE COSTOS FIJOS, 
VARIABLES 

- Costo de construcción e instalación 
-Costo de maq. equipo y herramienta 

· - Costo de m. de obra 
- Costo de materiales 
- Costo de servicios 
- Costo de depreciación 
- Costos unitarios básicos 

8. ORGANIZACION 

Aspectos legales, admin., organizacionales, 
curriculares 



La función de producción, es una lista, cuadro o 
ecuación matemática que indica la cantidad 
máxima de producto que se puede obtener con 
un conjunto de insumos determinado, dada la 
tecnología existente. 

Si q: cantidad de producción 
x: insumo variable 
y: insumo fijo 

La función de producción se define como: 

q=f(x 1 y) 

La más conocida y empleada es la de COBB
DOUGLAS 

q =A xa y t-a 

(O< a< 1) 

A = ctte según INSUMO 
a= ctte 



l 1H 

3 3H 

5 5H 

7 7H 

9 . 

2 

4 

6 

8 

10 

2H 
4H 

6H 

6H 

,, 
'• 

1 O ha c/predio 

y = insumo fijo, tierra 

x = insumo variable, trabajo 



No. Su p. 
Predio Promedio 

Predio 
(Ha.) 

1 10 

2 10 

3 10 

4 10 

5 10 

6 10 

7 10 

8 10 

1 
A 

A C=
B 

1 

No. 
Trabajadores 

por 
predio 

B 

-
1 

2 

3 

4 

S 

6 

7 

8 

1 

D E=
B 

Razón 
Tierra 
trabajo 

10.00 

5.00 

3.33 

2.50 

2.00 

1.67 

1.43 

1.25 

e 

Productó Producto Producto 
total Medio Marginal 

q del . del 
trabajo trabajo 

10 10.00 -
24 12.00 14 

39 13.00 15 

52 13.00 13 

61 12.2 9 

66 10.00 5 

66 9.40 o 
64 8.00 -2 

1 
D 

1 
E-

1 
F 

1 



producto 
q 

70 

60 

20 

10 

PT 

... 

: ~ .. 

1 2 3 4 5 6 
7 8 

. No. trabajadores · 



CAPACIDAD 

l. ~l,o~j~~vo d~. identificar la capacidad es el 

identificar las condiciones de costos (sin la 

modif. de la cap. instalada). 

2. . La capaci~ad de un proceso es el 

volumen máximo de producción por 

unidad de _tiempo 
• • • 1 

3. De este modo · · 

Ca,t,oS 

()V\ \t. 

ck (Ú, ft ' 
J ofQr· 

,. " 

. . ~· 

. ,: .!.: 



. . . 

Pero: 

al sobrepasarse'' el :nivel 'de utiliZacio.n iplena de 

capcaidad: , . . /. ""-· , ~/·¡:,: 1.,,:¡.;" 

- .0. : .,; .... 
DECRECEN 

Los costos unitarios 
de capital .. 

,.-

, E .• : 

AUMENTAN 
Los costos unitarios 

de operación 

4. Así, con un criterio económico, la capacidad 
instalada, debería corresponder al nivel de 
producción para el cual s;e o~tiene el valor 
mínimo del costo untiario total. 

5. Factores que determinan la capacidad de 
producción de un sistema productivo 

+ El tipo y la calidad de los 
(Pélets) 

• Insumos 

+ El . tipo y calidad del producto 
(Descapote de un Yac.) 



+ Mézcla del producto y programación de 
la producción Varilla, alambrón, 
peñiles ... ) · 

J 
~':" 

' + El tipo de mantenimiento . (alto horno), 
huelgas ... ·· 

,• 

·" 

+ Condiciones g~ográficas (turbinas de 
vapor, :minas) .;~. ::' 

+ La edad de los equipos 
Pachuca) 

· .. 
(Real del Monte y 

+ Los costos variables de operación (Se 
utilizán máquinas viejas para las horas 
pico + costos) 

6. En la práctica el concepto de capacidad más 
empleado es el que resulta de considerar el 
punto mínimo de la curva de costo 
promedio de producción. 

. ' . 
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