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INTRODUCCION

Ex uxa pRIMERA ctapa del trabajo sc analizaron las perspectivas de venta
de los productos obtenibles con el proyecto considerado. Asi, cxiste la
posibilidad de claborar un cuadro que muestre, con mds o menos exac-
titud. la cantidad y cl valor de las ventas para cierto nimero de afios
y quizi también su desglose geogrifico, en cspecial entre los mercados
del pais v los de cxportacién.

El scaundo paso consistié en verificar que la produccion prevista fuese
posible desde el punto de vista técnico, en términos de las necesidades
de materias primas, encrgia, personal directivo, mano de obra, equipo.
cteétera. Fue posible cstimar de manera preliminar los costos iniciales
de construccién, de equipo y de funcionamiento, como una funcién de
la escala del proyecto v del monto previsto de produccion. En algunos
casos, se encontr6 que dicho monto podria obtenerse con difcrentes equi-
pos v a distintos costos.

En definitiva, las dos primeras fases del estudio permitieron claborar
un cuadro que daba por lo menos una idea aproximada de los ingresos
y gastos anuales ‘(primero gastos de inversién v luego de operacion)
correspondicntes a cada hipétesiszespecto al equipo y-a-la evolucién
previsible de las ventas. Se tienen, asi uno o mis presupuestos de in-
gresos y gastos,’ escalonados a lo’largo de varios afios (de 5 a 20 y aiin
mas en el caso de algunos proyectos que requieren mucho capital).
Tales cuadros pueden representarsc mediante ejes coordenados: en la
grafica de la pégina 122 se mide el tiempo en ¢l cje horizontal, cn tanto
que en el vertical figura la difcrencia entre los ingresos y los gastos
anuales, esto es, el beneficio bruto o flujo de efectivo. La inversién,
conforme a este enfoque, se convierte en un intercambio a lo largo del
tiempo entre la crogacién inmediata para adquirir la planta y los in-
grescs futuros que se derivardn de explotarla.

Surgen asi las siguientes preguntas:

' En este capitulo el término “gasto” se reficre a la inversion real y a los gas-
tos de opéracidn, esto es, a la salida de dinero de la caja de la empresa en el mo-
mento en que ocurre. Se excluye la depreciacién porque representa un cargo en la

cuenta de pérdidas y ganancias. mas no una salida de dinero, va que ésta se rea-
lizd al efectuarse la inversién.



— De las posibilidades varias que se presentan, ¢cudl es la “mejor”,
seglin ciertos criterios todavia no definidos?

— Definida la “mejor” solucidn ¢resultard suficientemente produc-
tiva como para justificar el gasto inicial?

Asi, lo que se busca es un criterio que dé clara respuesta a las pre-
guntas anteriores. Un buen criterio deberia:

— resumir en una sola cifra toda la informacién necesaria para to-
mar la decisién correcta;

— ser aplicable a cualquier tipo de proyecto de inversi6n;

— prestarse a un célculo ripido y directo.
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Antes de proseguir la bisqueda de tal criterio, conviene aclarar el
enfoque particular que se adoptard: al comparar ingresos y gastos pre-
valecerd un punto de vista puramente econémico. No quiere decirse
con ello que tal criterio para examinar proyectos deba ser el (inico. Los
factores sociales, humanos y politicos, ?as condiciones de seguridad y
prestigio, intervienen también en la seleccién de proyectos (la manera
de considerar el punto de vista de la sociedad en las decisiones de in-
versién se analiza en otro libro).* Acaso sea legitimo realizar operacio-

* Estudio social del costo-beneficio en la industria de paises en desarrollo.
Manual dle evaluacidén de proyecios, que el cEmra prepara para su publicacién
en espainol.



nes poco 0 nada rentables en el plano puramente financiero o proyéctos
cuyo rendimiento resulte dificil de medir. Aun en esos casos es muy
importante que las decisiones se adopten con conocimiento de causa,
es decir, con plena nocién de los costos de tales empresas. Y la tnica
manera de averiguarlos es mediante el anilisis econémico.

De esta suerte, la primera parte de este capftulo se consagra al tra-
tamiento detallado de un criterio de decisién que responda a las con-
diciones establecidas: el criterio del beneficio actualizado, que se defi-
nird antes de abordar los problemas pricticos de aplicacién.

En la segunda parte se presentan otros criterios de seleccién utili-
zados con frecuencia y se comparan con el beneficio actualizado.

La tercera y tiltima parte versa sobre los elementos no exclusivamen-
te econémicos de Ja seleccién de proyectos o sobre los que, en todo
caso, son dificiles de cuantificar.

1. EL CRITERIO DEL BENEFICIO ACTUALIZADO

Se presentara, primero, el concepto de actualizacién o de descuento,
que permite comparar los ingresos y gastos en el curso de un prolonga-
do periodo. En seguida se deduciré el criterio propiamente tal del be-
neficio actualizado en las diferentes formas como puede utilizérsele,
segun el contexto en el que el proyecto se inserte. Esta eleccién entre
modalidades diversas resulta especialmente importante desde el punto
de vista del financiamiento de%oyecto. o

Por dltimo, se analizarn los.problemas pricticos a los que se en-
frenta la empresa al aplicar dicho criterio.

Cabe advertir que cualquier anilisis realizado con la éptica propia
de la empresa puede trasponerse al punto de vista de la sociedad. El
método sigue siendo el mismo, mas acaso difieran los valores numé-
ricos, en tanto se relacionen con los costos, las utilidades o la eleccién
de una tasa de descuento.

!

1.1. E1 CONCEPTO DEL VALOR PRESENTE DESOONTADC
O VALOR ACTUALIZADO

El andlisis de un proyecto de inversién permite elaborar un cuadro
que muestre los ingresos y gastos esperados durante cada afio de vida
del proyecto y, por tanto, los beneficios que rendiré.

Asf, toda inversién es un intercambio entre ingresos futuros y gas-
tos presentes o por venir (véase la gréfica anterior).

La eleccién entre varias inversiones se reduce a escoger entre di-
versos presupuestos de ingresos o varios flujos de efectivo. El problema
se resolverd sélo si es posible “clasificar” todos los flujos o presupues-
tos. La comparacién entre dos provectos seré ficil si los ingresos netos



del proyecto A resultan en todo momento superiores a los del provec-
tu B, como lo muestra la siguiente gréfica:
.
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Sin embargo, el problema se complica si los ingresos son de orden
dilcrente, scgin distintos periodos (véase la siguiente grafica®.
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Este punto puede ilustrarse con un ejemplo numérico. Supéngase
que hay que elegir entre tres inversiones cuya vida abarca el mismo
lapso (cinco afios), que tienen el mismo costo inicial (10000) y ren-
dimientos aparentemente similares (20000 de beneficio bruto total en
cinco afios). Dicho beneficio de 20000 se distribuye en el tiempo
como se indica en el cuadro 1v.1, ' '



Cuadro 1v. 1

REGISTRO DE LOS BENEFICIOS BRUTOS

ANOS Proyecros
A B C
R 6 000 1 000 0
U 5000 2 000 0
- S 4 000 3000 4000
4 . . 3 000 7 000 6 000
- S 2000 7 000 10 000
Benelicios brutos
totales ' 20 000 20 000 20000

:Cudl es el mejor de los tres proyectos?

Para responder a tal pregunta hace falta comprender que, pese a las
apariencias fisicas, una unidad monetaria (franco, rupia, peseta o peso)
disponible de inmediato y una unidad monetaria de la que se podrd
disponer dentro de diez aiios son dos bienes ccondmicos tan diferentes
como un mango y una pifia disponibles al mismo tiempo. No pueden
sumarse ni compararse directamente. No obstante, en los dos casos
puede superarse la dificultad de igual manera: mediante un sistemea de
precios. En los problemas de inversién, el precio que desempena el
papel mas importante cs la tasa de interés, la cual constituve el vinculo
contable entre el presente y el futuro, en tanto que los bienes ¢n que
se hace la inversién constituyen su vinculo fisico.

De manera precisa, transferir en el tiempo la disponibilidad de un
bien dado equivale a intercambiar dos biencs diferentes y la tisa de
tal intercambio representa el papel de precio. Si, por ejemplo, la tasa
de intercambio se establece entre una tonelada de cemento disponi-
ble de inmediato y 1.08 ton. disponible dentro de un aio, se dird que
la tasa de interés anual aplicable a la transferencia de la. disponibilidad
temporal de cemento es:

1.08 —1
1

008 =8%

En otras palabras, una tonelada de cemento prestada durante un afio
rinde a su propietario un “interés” de 80 Kg, que recibira ademais de
Ja cantidad original que presté.

La tasa de interés, tal como se ha descrito, no es universal en cuanto
a su naturaleza, sino que varfa de acuerdo con el tipo de los biencs
que se consideren. Estos mejoran o se deterioran con el tiempo (el



vino, los productos alimenticios); o pueden aumentar de valor o de
preciarse, aun cuando su calidad siga siendo la misma. Por'otra parte,
los préstamos casi siempre se conciertan en dinero, de suerte que, con-
forme a todas estas consideraciones, ]a expresién “tasa de interés” se
reserva generalmente a los intercambios de sumas de dinero disponi-
bles en épocas o momentos diferentes. Esta simplificacién, conveniente
cuando se trata de acervos de bienes, lo es mis cuando se manejan
proyectos productivos cuya realizacién requiere una amplia variedad
de bienes y servicios, con valores que sélo pueden compararse en tér-
minos monetarios.

En el mercado de capitales, “una unidad monetaria inmediata” pue-
de cambiarse por “1 4 i unidades dentro de un aio”. El nimero i es
positivo en la gran mayoria de los casos, no por necesidad légica, sino
porque las mas de las personas y empresas prefieren “1 unidad mone-
taria inmediata” a “1 unidad monetaria dentro de un afio”, y es nece-
sario ofrecerles alguna remuneracién o premio para que acepten el
cambio; i es la tasa de interés anual que rige en el momento.

Admitase que esta tasa de interés i continda vigente en el curso de
los afios. Una unidad monetaria disponible hoy, podrd cambiarse por
1 + i unidades monetarias dentro de un afio, 1 4 i)? unidades dentro
de dos afios, (1 4-i)* dentro de tres afios y (1 4 i)* dentro de p arios.

Al contrario, una unidad monetaria dentro de un_afio equivale a

1

-+ 1

unidades monetarias disponibles hoy, y una unidad monetaria

‘ 1
dentro de p afios es equivalente a ————— unidades monetarias dis-

(1)
ponibles hoy.?
De esta manera se puede reducir una serie de ingresos anuales fu-
turos, Yo, ¥, * + Yy, a una sola cifra.

Y, Y, Y,

Y=Yety 7 t+tazot  tare

Esto permite resolver el problema mencionado al principio del ca-
pitulo, de comparar varios presupuestos colocindolos en orden de pre-

* En teofia es posible definir una tasa de actualizacién variable en el tiempo;

sea i, para el primer afio, i, para el segundo, e i, para el p iésimo. Entonces se
tiene:

Y, + Y, P Yy
Vi, (4 (144 Q+i)C+i) - - (144,

Sin embargo, en la prictica sélo se utilizan tasas constantes.

Y=Y, +



ferencia conforme al valor presente més alto o mis bajo, segiin se trate
de ingresos o de gastos.

La tasa de actualizacién se utiliza aqui no como un instrumento que
asegure el mayor rendimiento a un inversionista eventual, sino como
una criba econémica entre varios proyectos que no pueden realizarse
simultineamente por razones técnicas o financieras. Cualquiera que
sea el sistema social imperante, es indispensable utilizar de manera
6ptima los recursos escasos, esto es, el capital y lps hombres. Para ello,
deben resolverse sin cesar problemas como los siguientes:

— ¢Qué resultard més conveniente, sustituir una méquina usada’
por otra de segunda mano que sblo duraréd diez afios o esperar
uno o dos afios mis y comprar una miquina nueva mucho mds
perfeccionada, con vida til de quince afios?

— ¢Sers mejor renunciar a las cosechas anuales de trigo o de otro
cereal-en cierto terreno para -plantar 4rboles frutales y obtener
después un ingreso mucho mayor en la misma superficie?

— ¢Convendré construir una estacién generadora de energia cuya
capacidad exceda a la demanda actual, pero permita satisfacer su
crecimiento durante diez afios, o serd mejor instalar de inmediato
una estacién més pequefia (con mayor costo por kilovatio insta-
lado) y otra dentro de cinco afios? :

- — ¢Qué resultars mejor, establecer tres escuelas primarias adiciona-
les o una escuela normal que luego haga posible abrir varias es-
cuelas primarias? '

Ninguna de éstas preguntas puede contestarse correctamente a me-
nos que exista alguna forma de indicar el valor atribuible hoy a un
ingreso o gasto futuro. La actualizacién proporciona dicho valor. Esco-
ger una tasa de actualizacién o de descuento refleja en definitiva la
importancia que las personas, empresas o naciones conceden al fu-
turo. Decir que la tasa de actualizacién es del 8 % es afirmar que para
mi, como individuo, como director de una empresa o como portavoz
del gobierno, un délar hoy en dia equivale a 1.08 délares dentro de
un afio; y que estoy dispuesto a no gastar mi dinero ahora si confio en
recuperar més de 1.08 délares dentro de un aio; al contrario, si no es-
toy seguro de recibir por lo menos 1.08 délares al llegar ese término,
me inclinaré por gastar mi capital ahora.

Adoptar una elevada tasa de actualizacién equivale a depreciar con
fuerza el futuro, mientras que una tasa baja significa atribuirle un
gran valor: un délar dentro de diez afios representa hoy 0.463 délares
si la tasa de descuento es del 8 %, en tanto que representa 0.675 dé-
lares si es del 4 %. A

En el caso de una empresa publica, la tasa de actualizacién se elegirs
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previa consulta con el gobierno. En el de una empresa privada. I
cleccién depende de la politica general de la compania: es preciso consi-
derar, por una parte, sus posibilidades actuales y futuras de inversion;
por la otra, su situacion financiera. Tales elementos dependen, a su
vez, de las condiciones imperantes en el mercado nacional de capitales
v de las tasas dc interés sobre préstamos de difcrentes tipos. Lsto es
evidente cuando se trata de dinero emprestado por la cmpresa. Pero
incluso si clla posce fondos susceptibles de invertir, hay que tener en
cuenta las condiciones del mercado financiero, va que en la medida
en que ‘éste sca abierto, existira para la empresa la posibilidad de pres-
tar.sus fondos en lugar de utilizarlos ella misma. Todo esto se des-
arrolla en el inciso 1.2.3.3. '

Por otra parte, la amplitud del método de actualizacion muestra bien
que puede utilizirsele para evaluar inversiones, tanto desde el punto
de vista de la cmpresa cuanto desde el de Ia sociedad. Los valores nu-
méricos de ciertes ingresos o costos.(en especial el valor de la propia
tasa de descuento) acaso difieran en ambos casos, pero el métoda serd
el mismo.

Modelidades prdcticas de cdlculo de un valor actualizado. Ui cjeniplo

1.
T |
de una unidad monetaria que sc recibird o gastard dentro de n anos,
seetn diversas tasas de interés. En dicho cuadro puede leerse, por cjem-
plo. que si la tasa de descuento es de 0.08, el valor actual de una uni-
_ dad monelaria de la que se podra disponer dentro de diez afios ¢s de

El cuadro 1 del apéndice proporeiena el valor actual [

= 0.463

sélo (1 OW

El cuadro 2 del mismo apéndice proporciona el valor presente de una
suma igual a la unidad monctaria gastada o recibida cada ano durante
n afios o una tasa de descuento igual a i.

Este cuadro se deduce muy ficilmente del cuadro 1.

El valor actual de la suma de $1 que se gasta cada ano durante

n afios consecutivos equivale a:

1 ] 1
S=1 P S —
+l+i +(1+i)'-'+ +(1+;:—~-1
. . 1
Se trata de una progresion geometrica cuya razén es: T-}—_
; 1



1
Si ambos lados de la ecuacién se multiplican por 1 — —ET_-F_I_)T-

sc tiene:
S ] 1 1
Xi= 143 (14
1
ST}
Por tanto: $ = i
1= I+ i

1 1
S = — =1 4 —
1 i
1 — .
141

Ejemplo: calctlese el valor actual de la siguiente serie de ingresos
a 'una tasa de descuento del 8 por ciento.

Ao o 1 2 3 4 -5 6 ... p... ... 20
Ingresos O 500 700 900 1000 1200 1200 1200 1 200
Se tiene:
500 700 900 1000 , 1200
Y act. =
= 708 T Closy T crosr T ey T o8y
1200 1200
t TT08r T 108y
= 462960 + 600.137 4 714.449 + 735.029 +
+ 2 {14+ 15 §
oy T T1os T T o

0.7081095

= 2512575 + 816.699 (———
+ (0.07407407 )



= 2512575 + (816.699 X 9.559478)
2512.575 + 7 807.21675
= 10319.791, lo que conduce al resultado aproximado de 10 320.*

En la hipdtesis de que los ingresos fuesen de 1200 por plazo inde-
- finido después del vigésimo afo, cl ultimo término tendria que sus-
tituirse por:

1200 1.08 |
= 816.699 13.5 = 11025.4365; en esc caso,
(1087 < 008 8 X e ese ¢

Y ascenderia a 13 538.

Vuélvase al ejemplo de los tres proyectos, al principio del apartado
sobre descuento (cuadro 1v.1). Puede comprobarse que con una tasa
de actualizacién del 7 %, los valores presentes de los ingresos de los tres
proyectos son: -

Yz = 15461

El proyecto A resulta el mejor, puesto que el gasto inicial cs e] mis-
mo en los tres casos. . ——

1.2. DEFINICION DEL CRITERIO DEL BENEFICIO ACTUALIZADO Y
PROBLEMAS PRACTIOOS DE SU APLICACION

1.2.1. Definicidn y modo de calcular el beneficio actualizado

El método del valor actualizado proporciona un instrumento para com-
parar diferentes presupuestos de ingresos y gastos, reduciéndolos, me-
diante el conocimiento de la tasa de descuento, a una sola cifra que
considera ‘el monto total de ingresos y gastos, la pauta temporal a la
que se ajustan y la duracién del proyecto.

En tales condiciones, si:

— I es'la inversién inicial supuesta realizada en el afio O,
—Y, Y, ... Y, ... Y, son los ingresos derivados del proyecto
en los afios 1, 2, ... p, .. n, durante los cuales se va a explotar,

* En reslidad, el método que se emplee para redondear los valores determina
pequefias diferencias en los resultados. El célculo ejemplificado es bastante
completo, pero es preciso no olvidar que habr4. diversos resultados segiin se apro-
xime en cada etapa de las operaciones o sélo al final.
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—G,, Gay -« Gy, .- Ga son los costos de operacién del proyecto
durante los afios 1, 2, ... p, ... n, considerados sblo los gastos
reales sin depreciacién alguna (y sin cargos eventuales por inte-
reses sobre los préstamos contratados para realizar el proyecto,
en caso de que la tasa de actualizacién sea igual a la tasa real
sobre préstamos de capital); entonces, el valor presente descontado
o actual del proyecto, esto es, su beneficio actualizado, seré:

Yx'—G: Yz—‘Gz Yp_Gv

B=—14+4 l+1+(l+i)3+.”+m+ .+
Yo—Ga
+ 1+

\

Esta férmula puede extenderse a los casos en que la inversion no
se realiza por completo en el afio' 0. En ellos la I se considera como la
suma de los valores actuales de los gastos de inversién y, eventual- -
mente, de renovacién de cierto equipo del proyecto, en el curso de
su existencia, '

.-Si I, I, ... I, ... I, son las inversiones realizadas en los afios 0,
1,2 ... p ... n entonces: o
11 Iz IR ’ Ip I!I
I=+—~——t—— ..
TR oyt Tare T T ary

Sin olvidar que algunos valores pueden ser nulos, sobre todo al final
de la existencia del proyecto.
A menudo, la férmula del beneficio actualizado se expresa asi:

Yp‘— Gﬁ

=T

I

El simbolo '/ indica que se suman todos los términos de la forma

Y,—G
———(’; T i): para todos los valores de p desde, 0 hasta n, que representa

la duracién del proyecto. Este simbolo se lee “suma desde » = o
Y’_GD ”

hasta p =n de T—l-:i_)"—.
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1.2.2. Enunciacién del criterio del beneficio actualizado

1.2.2.1. El criterio del beneficio actualizado en ausencia de lim;-
taciones financieras ' :

En sentido estricto, la aplicacién del método de descuento supone
la existencia de un mercado perfecto de capital que satisfaga las dos
condiciones siguientes:

— En todo momento hay una tasa uniforme i, determinada por la
oferta y la demanda de capital. Esta tasa i es la misma para
prestamistas y prestatarios y la transaccién se efectia sin inter-
mediarios.

— A la tasa i, vigente en el mercado, siempre es posible obtencr
crédito por cualquier cantidad o colocar todos los fondos dispo-
nibles.

En esas condiciones, y sin tener en cuenta los problemas del riesgo,
resulta légico seleccionar la tasa de interés del mercado como tasa de
actualizacién. En efecto, como la empresa goza de perfecta libertad
para prestar o pedir prestado, la tasa de interés de] mercado le permite
comparar de manera vilida ingresos o gastos en diferentes periodos.
Por ejemplo, si la tasa de mercado es del 8 % la empresa, al pres-
tar, transtorma $ 100 disponibles~hoy en $ 108 disponibles dentro de
un afio. De igual manera, puede procurarse hoy a crédito $ 100, me-
diante un desembolso de $ 108 dentro de un afio. Asi, las posibilidades
de la empresa para prestar constituyen las bases de referencia que per-
miten juzgar sus proyectos de inversién. En otros términos, utilizar
la tasa de interés del mercado como tasa de actualizacién equivale a
considerar que prestar dinero en el mercado de capitales es un “pro-
yecto’ cuyo valor es nulo. |

En consecuencia, si los proyectos que se consideran son todos com-
patibles entre si desde el punto de vista técnico, es decir, que todos
son realizables simultdneamente, se pondrén en prictica todos los que
tengan un beneficio actualizado positivo con una tasa de descuento
igual a la tasa del mercado. La otra solucién seria la de prestar el
dinero invertido en el proyecto. Pero, como se ha visto, prestar a la
tasa de interés del mercado equivale necesariamente a emprender una
operacién cuyo valor es nulo.

Esta regla supone que los proyectos considerados son independientes
entre sf; esto es, que la realizacién de uno de ellos no modifica la
rentabilidad de los otros. Si ciertos proyectos tienen interrelaciones
(por ejemplo, una fibrica de calzado y una curtiduria), deben conside-
rarse una por una las diversas hipétesis de realizacién.

12



Si hay que elegir entre varios proyectos incompatibles entre si desde
c] punto de vista técnico (que no pueden realizarse simultineamente
por razones técnicas: por ejemplo, una presa de 50 metros de alto
y otra, en el mismo punto del rio, de diferente altura; dos fibricas
idénticas, construidas en el mismo lugar en fechas diferentes), y si
atin no existen dificultades de financiamiento, se optard por el pro-
yecto que rinda el més alto beneficio actualizado, siempre que sea
positivo. |

Esté claro que al comparar varios proyectos, idénticos desde el punto
de vista técnico, y que sblo difieran por sus fechas de realizacién,
no siempre serd posible suponer independientes los flujos de ingresos
y gastos respecto a dichas fechas: con el tiempo el sistema de precios
se deforma y, por lo general, habrd que tcner en cuenta ese hecho.

1.2.2.2. El criterio del bencficio actualizado cuando es imposilbe
emprestar o o

Resulta evidente que no son muy realistas las hipdtesis del inciso
anterior. Mas el método de descuento, en la medida en que sélo ex-
presa el valor actual que asignamos a los beneficios futuros, conserva su
validez con independencia de tales supuestos restrictivos. Empero, con-
viene modificarlo de acuerdo con ellos.

Admitase, primero, que se disponic de una cantidad méxifna fija para
invertir (el presupuesto de inversién) durante cierto periodo y que
todos los proyectos elegibles pueden concluirse en ese lapso. En segundo
lugar, supongase que dicho periodo es lo bastante corto como para no
requerir la actualizacién de los gastos que se limiten a él. Estas hipé-
tesis, todavia menos realistas que las del inciso anterior, resultan muy
dtiles para propésitos de exposicién.

Supéngase también que todos los ‘proyectos son compatibles entre
si. Tal es el caso de una compafifa de cartera con actividades en varios
campos; asimismo, es el de un organismo de desarrollo cuyos recursos
limitados lo obligan a invertirlos de la manera més redituable en di-
versos proyectos que se le presenten.

Puede ocurrir que los proyectos con beneficio actualizado positivo
(a una tasa de descuento determinada), excedan al presupuesto de
inversién. En estas circunstancias, existen dos maneras de limitar el
nimero de proyectos: ‘

— Elevar la tasa de descuento. Ello reduciria el nimero de proyectos
que presentan un beneficio actualizado positivo; asf, la tasa se
puede aumentar hasta que la cantidad de proyectos corresponda
exactamente a las posibilidades presupuestarias.
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—Sin elevar la tasa de descuento, elegir los proyectos con mavor
valor actual respecto al gasto de inversién (la relacién T mas

alta, segtin los simbolos del inciso 1.2.1), hasta que se agoten los
créditos del presupuesto.

Los partidarios del primer método argumentan que la tinica consi-
deracién que cabe tener en cuenta al elegir una tasa de actualizacién
es la escasez de fondos para invertir durante el periodo actual. La va-
lidez de su alegato se capta mejor si se observa que con, el método, la
tasa de descuento se eleva hasta que el beneficio actualizado del pro-
yectn marginal sea nulo. Por definicién, esta tasa de descuento es en:
tonces igual a la tasa interna de rentabilidad del proyecto marginal.® En
otras palabras, el método asegura que al elegir entre proyectos compa-
tibles se logre la m4xima rentabilidad de la inversién.*

Sin embargo, la argumentacién del pérrafo anterior no es concluyen-
te. Se comprender4 por.qué al captar exactamente lo que implica la
diferencia entre los métodos. La utilizacién del segundo de ellos presu-
pone que se da un valor relativamente mi4s alto a los ingresos netos por
percibir en el futuro lejano y un valor relativamente menor a los in-
gresos netos mds inmediatos.

Un ejemplo muy sencillo ilustes-este punto. Supdngase-que una em-
presa dispone de un capital igual a 1 para invertir en el afio O (recuér-
dese que, por hipétesis, no puede emprestar) y que sélo hay dos pro-
yectos posibles, cada uno de los cuales utiliza exactamente una unidad
de inversién. Uno de los proyectos produce un tnico ingreso neto de
2 en ¢l afio 5; el otro, un solo ingreso neto de 3 en el afio 10, como lo
muestra la siguiente tabla:

8 I3 tasa interna de rentabilidad se define como €l valor de i que satisface
la ecuacién:
ry® Y, — G

p=0( 4 i)
apartado 2.1.

4 Si algunos de los proyectos que se consideran son incompatibles, la eleccién
entre ellos' no puede realizarse sobre la base del que tenga la rentabilidad supe-
rior. Explicaciones adicionales sobre esto se encuentran en el inciso 2.1.2. Cuando
se trata de una combinacién de proyectos compatibles ¢ incompatibles, puede
considerarse que las observaciones anteriores se refieren a la eleccién entre todas
las series de proyectos compatibles con respecto a un presupuesto dado. Quizds
algunas. de estas series puedan eliminarse de inmediato, en virtud de que el
gasto que implican excede al presupuesto. Es posible realizar la eleccién entre
las restantes de acuerdo con los mismos principios aplicables a proyectos indivi-
duales. La tnica diferencia es que se trata de series y no slo de proyectos indi-
viduales eliminados a medida que se eleva la tasa de actualizacién.

— I = 0. Esta cuestién se examina con mis detalle en el
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ProYECTO ‘ Ano 0 ANo 5 ARNO 10  TAsa INTERNA DE

RENTABILIDAD
A o -1 + 2 : 13.8%
B ...... -1 + 3 11.6 %

Si la tasa dé actualizacion es superior al 11.6 %, sin duda se elegird el
proyecto A. Pero con una tasa menor, digamos del 7 %, aumenta la im-
portancia que adquiere el ingreso neto de 3 en el afio 10, en relacion
al de 2 en el aiio 5. Asi, con una tasa del 7 % el valor actual de A es el
siguiente:

-—2——1=—2———1=:0.43
(1.07)° 1.4

Ei valor:actual de B es:

3 3
—  —]l=——— 1 =053
aope T e 1

y se escogera este tiltimo proyecto.

Por tanto, se plantea la interrogante de si B es necesariamente peor
para la empresa que A. La respuestadepende del destino que la empresa
quisiera y pudiera dar al ingreso del 2 del proyecto A, después de fina-
lizarlo en el afio 5. Ahora bien, si la empresa fuese capaz de invertir este
dinero y de obtener un ingreso neto mayor que 3 en el afio 10, el pro-
yecto A representaria necesariamente la mejor eleccién. En el caso de
que se trata, ]a empresa optaria por A si pudiese reinvertir el dinero
a modo de obtener un rendimiento (o tasa interna de rentabilidad) del
8.4 % o mis. Tal rendimiento es muy inferior al que puede obtener
ahora (13.8 %), pero probablemente superior al que lograria si prestase
el dinero en el mercado. Asi pues, si la empresa piensa que dentro de
5 afos tendrd abundantes recursos financieros y que escasearan las bue-
nas oportunidades de inversién, es posible que B sea aiin la mejor va-
riante, a pesar de su menor rendimiento.

Queda claro que para elegir proyectos en funcién de cierto presu-
puesto fijo de inversién, no siempre conviene elevar la tasa de rentabi-
lidad hasta que quede un nimero suficientemente reducido de pro-
yectos con un beneficio actualizado positivo. Precisa tener en cuenta
las perspectivas financieras de la empresa, asi como las de otro tipo,
después del periodo intermedio.

Resulta también que la mejor manera de elegir no siempre es la de
clasificar proyectos, incluso si son compatibles de acuerdo con su tasa
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de rentabilidad. Ademss, como se explicard en cl inciso 2.1.2, cste mé-
todo no es idéneo en el caso de proyectos incompatibles.

En conclusién, el método aplicable con mayor generalidad cs el que
consiste en calcular el beneficio actualizado a partir de los gastos de
inversién, después de haber escogido la tasa de descuento conveniente.
Esta eleccién se estudia con mayor detalle en el inciso 1.2.3.3. Baste
precisar aqui cuén excepcional resulta que la mejor tasa de actualiza-
cién sea muy inferior a la tasa interna de rentabilidad del peor pro-
yecto elegido. Aunque sea sélo por esta razén, conviene siempre calcu-
lar 1a tasa interna de rentabilidad de los proyectos al igual que su bene-
ficio actualizado. :

Es importante advertir que la validez de este procedimicnto exige que
los proyectos sean no solamente compatibles, sino independientes; cs
decir, que el monto de los ingresos y los gastos no debe variar en fonna
muy significativa segin se elija o no otro proyecto. Si tal no cs cl
caso, y existe estrecha interdependencia entre dos proyectos, s forzoso
agregar a la lista otro de caricter mixto, que incluya a los dos primeros.
Supéngase que hay tres proyectos con las siguientes caracteristicas:

> INVERSION BenEFICIO
INICIAL ACTUALIZADO
B, 1 1 si no se clige B,
2 si se elige B,
B, T 2 si no se clige B
S 3 si se elige B,
B, + B, 27 5
B, 2 . 4

Si existen disponibles dos unidades para la inversién inicial y no se
tiene en cuenta la interdependencia, seria erréneo escoger B;. Esto
se evita al agregar el proyecto mixto (B, 4 B.). Es importante sub-
rayar que con mucha frecuencia las diversas inversiones consideradas
no son independientes sino complementarias o competitivas: construir
una fibrica de cemento que utilice escoria de alto horno puede aumen-
tar la rentabilidad de una siderargica (inversién complementaria); esta-
blecer una empresa que produzca muebles de metal acaso disminuya
la actividad y, por ende, la rentabilidad de otra que los haga de madera
(inversién competitiva). :

Algunos o todos los proyectos compatibles que figuren en una lista
quizd sean resultado de una seleccién previa en otro enlistado de pro-
yectos incompatibles. En muchos casos se puede elegir en una lista tal
de incompatibles el proyecto con el més alto beneficio actualizado agre-
gado por unidad de inversién (T) e incluirlo en la lista de los compa-
tibles. Pero este procedimiento no necesariamente aportara la respuesta
correcta, si s6lo hay unos cuantos provectos de vastas dimensiones con

respecto al presupuesto.

16



A guisa de cjemplo, supdnganse cuatro proyectos Ay, A, B, y B..
Los proyectos A son incompatibles entre si, mas cualquicra de clios
es compatible con uno u otro de los B y éstos son compatibles entre si.
Presimase, asimismo, la independencia de los proycctos compatibles.
La informaci6én pertincnte ¢s como sigue:

BeNEFICIO Benericio
ACTUALIZADO ACTUALIZADG
INVERSION INICIAL —— =T
(A LA TASA DE INVERSION
DESCUENTO INICIAL
ELEGIDA)
A > 2 4 2.00
A, > 8 9 1.12
B, > 4 4 1.00
B, > 8 6 0.75

No se clige necesariamente el proyecto que ofrezca el mayor valor de T
entre los incompatibles (A,). De esa suerte, si el capital disponible
para inversién inicial es de 8 unidades, se escogerd el proyecto A.. Por
otro lado, si se tienen 12 unidades, se clegira la combinacién A. -+ B,.
Asimismo, B, no siempre tendr4 preferencia sobre B.. De tal guisa, si
se dispone de 10 unidades, la mejor combinacién serd A, 4 B..

1.2.2.3. Atenuacion de las hipdtesis relativas a la fijeza de los fondos
disponibles para inversion

La situacion antes descrita, en la que quizi resulte incorrecto incluir
el proyecto que tenga el mayor valor de T, sc debe en gran medida al
caracter poco realista de los supuestos adoptados.

En primer lugar, en condiciones normales una empresa por lo gene-
ral no determina su tope maximo dec inversién con tal rigidez. Aun
cuando le sea dificil obtener crédito, normalmente lo conseguird. En
segundo lugar, no es necesario efectuar todos los gastos de capital de
un proyecto durante el periodo de inversién en curso. El comienzo del
provecto puede diferirse para que parte de la inversion se efcctie en el
periodo siguiente (y a menudo la rentabilidad de un proyecto se eleva
por el hecho de diferirlo). Por estas dos razones, cs muy poco probable
que resulte correcto excluir un proyecto pequefio con el valor mis cle-
vado de T, como se eliminé A, en el ejemplo anterior, cuando los
fondos disponibles alcanzaban ciertos montos.

. Por lo general, la mejor solucién consiste, segin parece, en clegir
proyectos con la magnitud mas alta de T y luego ampliar el presupucsto
mediante créditos o retrasar la fecha de iniciacién de ciertos proyectos,
especialmente aquellos cuyo valor sea susceptible de aumentar al dife-
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rirlos. Si acaso en teoria esta solucién no es perfecta en algunos casos,
no por ello deja de ser una buena regla general. De cualquier manera,
no existe una teoria general que permita la programacién éptima de las
inversiones durante un largo periodo. '

1.2.2.4. Beneficio actualizado y dividendos

Una empresa es propiedad de los accionistas; asi, con toda ldgica, cl
punto de vista de aquella debe coincidir con el de éstos. A los ojos de
los accionistas, las transacciones que tienen lugar durante la vida del
provecto adoptan la siguiente forma:

~ La suscripcién del capital inicial y de los sucesivos aumentos de é€l,

si ocurren; ' |

— el cobro de dividendos.

Asi, los accionistas pueden calcular su propio beneficio actualizado,
igual al valor presente de las diferencias anuales entre los dividendos
y las suscripciones de capital. A este valor se le llama valor contable
actual. Surge entonces una pregunta muy importante:

¢Hay identidad entre el valor contable actual y el beneficio actuali-
zado de la empresa, definido como el valor presente de las diferencias
anuales entre los ingresos y los—gastos (de operacién o-de inversién)?
La respuesta es ‘afirmativa si se acepta un conjunto relativamente am-
plio de hipétesis, en particular la existencia de una tasa de interés del
mercado. Esta solucién positiva justifica lo expuesto en los parrafos
precedentes.

Por el contrario, ¢qué sucede cuando la tasa de interés del mercado
no es tnica? Los accionistas adoptan implicita o explicitamente cierta
tasa de actualizacién que permite determinar el valor contable actual.
Dicha tasa es inferior o superior a aquella a la cual se obtuvo el crédito
para el proyecto. Se puede mostrar, entonces, que el valor contable
actual sélo equivale al beneficio actualizado 'si_este tltimo se calcula
con la tasa de descuento adoptitla por los accionistas. Con respecto
a ella, las operaciones crediticias de la empresa resultarin en ganancias
o pérdidas financieras, que deben considerarse en el cilculo del bene-
ficio actualizado.

La equivalencia entre los conceptos del valor contable actual y del
beneficio actualizado de la empresa hace que, en ciertos casos, sea més
sencillo adoptar de una vez el punto de vista de los accionistas y calcu-
lar los dividendos. Esta es la solucién aplicada en los casos 1 y 4.
Claro estd que para obtener el valor contable actual precisa’ determinar
la depreciacién, a fin de sacar las utilidades netas y, una vez fijados
los dividendos, asignarles destino a las utilidades netas no distribuidas.
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Cabe suponer, por ejemplo, que esas utilidades no distribuidas s¢ colo-
can a determinada tasa de interés. En tal caso resultan dos consecuen-
cias: primera, se ganan intereses, susceptibles de volversc a prestar o de
incluirse en' las entradas del proyecto; segunda, en el afio en quc con-
cluya éste debe realizarse el valor total de dichas utilidades e incluirse

en los ingresos.

Observacion importante

Ademis del supuesto —ya hecho explicito— de un mercado perfecto
‘de capitales, los cilculos de actualizacién suponen un conocimicnto

cabal del futuro; en otras palabras, implican que pueden calcularsc de
antemano los ingresos y egresos de cada proyecto propuesto.

Tal hipétesis no es realista. Técnicas especiales se han elaborado
para considerar las incertidumbres futuras, las cuales se tratarin cn el
siguiente capitulo de este Manual. En él se analizarin los riesgos por
errores de ‘estimacion al calcular ciertos parametros técnicos o econémi-
cos. Sin embargo, cabe advertir que, incluso en tales casos, la técnica de

. la actualizacion conserva su caricter de instrumento indispensable para
asignar valores presentes a los ingresos esperados cn diversas situaciones.

1.2.3. Problemas prdcticos para calcular el beneficio actualizado

El calculo del beneficio actualizado supone conocidos 16s siguientes
datos: R

— Los ingresos v gastos de inversién y de operacién,
— el lapso que abarcardn las estimaciones,
— la tasa de actualizacién.

Se examinarin estos puntos sucesivamente, complementados por dos
notas sobre los calculos del beneficio actualizado relativo y del bene-
ficio actualizado en una situacién inflacionaria. :

1.2.3.1. Calculo de los ingresos y gastos cuando se ticnen en cuenta las
inversiones y los cargos financieros

La previsién de ingresos y gastos de un proyecto exige muchas pre-
cauciones, a fin de acercarse lo més posible a la realidad. Baste indicar
aqui que los ingresos y los gastos de la empresa se consideraran en el
momento en que de hecho se reciban o paguen. Aplicar este principio
al conjunto de los ingresos y gastos de operacién de la empresa no en-
trafia dificultad alguna. Se necesita ser explicito en dos campos rela-
cionados entre si: computar la inversién v los cargos financieros.

]

19



Las inversiones se tendrdn en cuenta en ¢l momento de pagar a los
abastecedores del equipo. Los cargos por depreciacién, que aparecen
cn la cuenta de pérdidas y ganancias, pero que no representan real-
mente una salida anual de dinero, se excluiran del renglén de gastos.
Incluirlos significarfa actualizar dos veces los gastos de inversién (menos
los cargos financieros).

El grado en que se tengan en cuenta los cargos financieros (reembolso
del capital emprestado y pago de intereses) variard de acuerdo con la
vigencia —por lo menos como una primera aproximacion— del supuesto
de un mercado perfecto de capitales.

Supéngase que existe un mercado financicro en cl que se puede
obtener y otorgar crédito a una tasa inica, igual a la tasa de actualiza-
cién i de la empresa. En la hipétesis de compctencia perfecta, consi-
dérese después una inversién igual a I, financiada en parte con los
_propios fondos F de la empresa, y en parte mediante un préstamo E,
pagadero’ en » afios y conseguido 'a la tasa i, siendo » igual (aun
cuando no necesariamente), al periodo cubierto por los calculos de
actualizacién.

Sea a, la anualidad total cubierta por la empresa en el afo p, for-
mado por la suma de e,, pago del principal correspondiente al afo p,
mis j,, pago de intereses durante el mismo lapsa.,

Por definicidn, las anualidades son:

ap

o (1 & i)y

k4=

p=n €pt+Jp-
= =

E =
P=0 (]-}1)P r

Si Yy y G, son, respectivamente, los ingresos y los gastos de operacién,
sin contar los cargos financicros del afio p, ¢l beneficio actualizado
total sera (véase ¢l inciso 1.2.1):

B:’E"-l’i__c"__l
P=0 (14 )P
" ]
$l=F+E=F+4 ¥ 2 __
=0 (]_{,.z')p
- Y""G—'
DedondeB:pE i P % — F
=0 T Qi

_ Esta ccuacién muestra claramente que sélo cabe englobar los cargos
Financieros si el gasto correspondiente de inversién inicial no se ha
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incluido. Es mucho mis sencillo tomar el gasto total de inversion,
cualquiera que sea la forma de financiamicnto, y lucgo las expensas de
operacién omitiendo los cargos financieros y por depreciacién. El resul-
tado muestra que si el supuesto de la perfeccién del mercado de capi-
tales se verificase, y en ausencia de un tratamicnto tiscal diferente
para los fondos propios de la empresa y para el capital conscguido en
préstamo, no importaria qué modalidad de financiamiento se hubiera
utilizado.

Mas en realidad, vista ]la naturaleza imperfecta de los mercados de
capital, la tasa de actualizacién utilizada por la empresa podria no ser
igual a la tasa de intcrés a la que se empresta para el proyecto.

Se trata ahora de saber si E debe valuarse a la tasa r dc interés del
mercado o a la tasa de actualizacién de la empresa. En efecto, hay
que elegir entre dos férmulas: '

p=n Yp_Gp n .. .. ap

B= ¥ —— —  — ¥ — . —F (Férmula 1)
=0 (Tir =0 (4
p=nl Y,—Gp—a,

B= X —F (Férmula 2)

=0 (14i)

En cambio, si la tasa ‘de infcrcs sobre el préstamo c§ menor que la
tasa de actualizacién 4, lo cual es. probable,® sc tienc:

P ap \ i ap
=0 (Igry _— P=0 (14}

de donde se sigue que la segunda férmula da un valor actual mis cle-
vado. Esto obedece al hecho de que el costo actual de ias entregas
financieras futuras a cuenta del préstamo resulta inferior al monto de
éste. Légicamente, de acuerdo con los principios de la técnica de actua-
lizacién, hay que concluir que la segunda férmula es correcta. No
obstante, la primera se utiliza 2 menudo, lo que puede justificarse de
la siguiente manera: cabe imaginar que la empresa se compone de dos
partes, una seccién industrial y otra financiera.®

La “seccién industrial” utiliza capital proporcionado por la “seccién
financiera” de la empresa, a una tasa de interés tnica, equivalente a la

5 Véase en el inciso 1.2.3.3 el tema de la eleccién de la tasa de descuento
de la empresa.

¢ Esta idea se debe a] sefior Boiteux, “Comment calculer I'amortissement”, en
Revue d'Economie Politique, Parfs,
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. tasa de actualizacién que juzgue aceptable la dircctiva de la compania.
La parte industrial calcula la rentabilidad en {uncion de esta tasa y
determina asi sus necesidades de capital. El servicio financiero se en-
carga en seguida de obtener los recursos necesarios, mediante el uso més
eficaz posible de las facilidades que ofrezca el mercado de capitales. La
diferencia entre las tasas a que se presta y se pide prestado y la tasa
de actualizacién, corresponde a ingresos o gastos financieros que no
deben intervenir en el calculo de la rentabilidad de las inversiones de
la empresa. Semejante concepcién justifica los cdlculos que excluyen
los cargos financieros.

Tal es el espiritu en el que se basan los estudios de casos: el nu-
mero 2, de una fabrica de cemento; el nimero 3, de un yacimiento de
sulfato de sodio, y el nimero 4, de una fébrica de pulpa de papel, que
aparecen en la segunda parte de este Manual (Férmula 1).

Otra posibilidad consiste en tomar en cuenta las diferencias entre
la tasa de actualizacién y las tasas de interés sobre préstamos (Férmu-
la 2). Para cllculos més exactos, se deben considerar los siguientes
puntos: '

- Ingresos:

— La suma de los préstamos al ser reembolsados a lIa empresa;

— los intereses recibidos par_la colocacién de activos liquidos de
la empresa;

— los reembolsos del capital de-la empresa invertido fuera de ella.

Gastos:

— EI monto del interés pagado a los prestamistas;

— el valor de los pagos del capital, en las fechas en que efectiva-
mente se haga el desembolso;

~ cualquier inversién financiera que se realice.

El valor de todos los flujos financieros que entren y salgan de la
empresa se actualiza hasta el presente. Como los préstamos concedidos
a la empresa constituyen entradas de efectivo, también deben consi-
derarse, y su valor calcularse, igual que el de otras corrientes.

Mediante este procedimiento se tienen en cuenta los ingresos y gastos
financieros: el valor actual, calculado al 8 %, de las anualidades de un
préstamo obtenido al 5 % de interés, seri inferior al monto inicial del
crédito, de suerte que el proyecto habré logrado una utilidad financiera.

Un tercer método, parecido al anterior, consiste en adoptar el punto
de vista de los accionistas de la empresa, en el supuesto de que tienen
una tasa comtn de actualizacién. Se elaboran luego las previsiones de
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los estados de pérdidas y ganancias, los balances y los estados anuales
de cfectivo, asi como de los dividendos. El siguiente paso scrd cl de
comparar- el valor actual de las utilidades distribuidas y de otros in-
gresos de los accionistas (reembolsos de capital, cl valor de liquidacién
de la empresa, etc.), con el capital inicialmente comprometido. Sélo
sera rentable el proyecto si el valor presente descontado de los ingresos
futuros supera al del capital inicial. Este método se utiliza en los estu-
dios de casos ntim. 1 (f4brica de lana y estambre) y nim. 4 (expan-
sién de una fébrica de pulpa de papel). Por lo gencral, el inconvenicente
de este método radica en su dependencia de la politica de distribucién
de dividendos que se siga, la cual puede producir un cfecto distorsio-
nador entre los proyectos en el caso de una empresa o dc una sociedad
por acciones que tenga varios de ellos. En tal circunstancia, la politica
de dividendos sc debe aplicar a los proyectos como un todo y no sélo
reflejar las particularidades de cada uno.

1.2.3.2. El periodo de actualizacion

Un argumento que frecuentemente se esgrime contra el método de
actualizacién consiste en que éste supone que es posible predecir las
entradas y erogaciones de la empresa durante toda su vida. No cabe
duda que en algunos casos resulta dificil elegir el periodo_mids conve-
niente que deben abarcar los cilculos de actualizacién.

Antes que nada, cabe advertir que sicmpre que sea necesario com-
parar dos o mds proyectos, los periodos de los célculos deben ser idén-
ticos para todos ellos. Si alguno tiene una vida mds breve que los otros,
se requieren hipdtesis en cuanto al uso que se dard al capital dispo-
nible al finalizar el proyecto mis corto. Si se van a equiparar dos
proyectos, con duracién de cinco y diez afios, respectivamente, puede
suponerse, por ejemplo, que el primero se renovard de manera idéntica
después de cinco afios. Ya se ha hablado de esto en el primer ejemplo
del "inciso 1.2.2.2. Ahi se mostré que la eleccién del mejor proyecto
depende del uso que pueda darse a los ingresos obtenidos al final del
proyecto més corto. En tal caso, es posible escoger conforme a su-
puestos relativos a este ulterior uso de los fondos.

Existen diferentes opciones para elegir el periodo que abarquen los
calculos. Tratindose de un proyecto para explotar recursos naturales
disponibles en cantidades limitadas (un yacimiento minero, una can-
tera, etc.), el lapso escogido debe ser tal que permita agotar el yaci-
miento, de acuerdo con las reservas conocidas.

lPara los proyectos industriales son utilizables dos métodos, segin
el caso.

El primero consiste en tomar en cuenta un periodo limitado de diez,
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uince o veinte afios y requierc adoptar una hipétesis sobre ¢l valor
del equipo de produccién existente al final del tiempo considerado,
incluido ¢l valor del terreno y del equipo que aun tenga capacidad
productiva. Este valor, en ocasiones dificiles de calcular, debe sumarse
al ingreso proveniente del Gltimo afio de actividad de la fébrica, ya
que corresponde, bien al precio que podria obtenerse por la venta de
las instalaciones a un comprador ajeno, bien al valor de uso que ten-
drfan si alguien continuara las operaciones una vez terminado ¢l lapso
de actualizacién. En la préctica, se elige a menudo un lapso igual a la
duracién del equipo de més larga vida de la planta. Asi, su valor resi-
dual al final del periodo pucde considerarse como nulo y todo lo que
queda es el valor del terreno v de los edificios, si existen. Convienc
advertir que, en virtud de lo prolongado del tiempo, serd muy pequefia
la influencia sobre la rentabilidad del provecto de cualquier crror al
calcular dicho valor residual.

El segundo método consiste en actualizar durante un periodo infini-
tamente largo, en el supuesto de que el equipo se renovara sin cesar
con las mismas caracteristicas y que las actividades continuaran inde-
finidamente. Acaso el procedimiento parezca poco realista, pero ofrece
las siguientes ventajas:

— Evita el problema de estimar el valor residual de las instalaciones.

— A veces facilita los cilculos en caso de admitirse, como una primera
aproximacién, que los gastos y los ingresos se estabilizaran a
partir de cierta fecha. El célculo de los valores actualizados al infi-
nito ¢s, cn verdad, muy sencillo. -

De hecho, ambos métodos conducen practicamente a los mismos
resultados en las mds de las oportunidades. El segundo se recomienda,
sobre todo, para industrias de bajo crecimiento pertenecientes a sectores
con estabilidad de mercado, lento progreso técnico y equipo de larga
duracién. El primero debe aplicarsc en sectores de altas tasas de creci-
micnto y rdpida cvolucién de mercados y técnicas.

1.2.3.3. Eleccion de la tasa de descuento

El valor actualizado de los beneficios de un proyecto puede calcu-
larse a partir del gasto de inversién y de los beneficios anuales estima-
dos. Sin embargo, el cilculo exige el uso de una tasa de descuento.
Esta tasa, elegida por la direccién de la empresa luego de consultar con
los diversos departamentos, debe emplearse para estudiar la rentabili-
dad de todas las inversiones propuestas. Para que se adapte a la situa-
cién de la empresa y del mercado de capitales debe revisarse periédica-
mente. ¢(Mas cémo elegirla?
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El dinero invertido por la empresa cn equipos nuevos provienc de
dos fuentes principales:

— el crédito.
—los recursos propios de la empresa, provenientes de su capital o

del autofinanciamiento.

La tasa de actualizacién que se adopte debe ser la misma para todas
las inversiones, sin que dependa de la modalidad particular de finan-
ciarniento. _

Por tanto, debe elegirsela en funcién de la estructura global del
capital de la empresa.” Los xinicos casos realistas son el de autofinan-
ciamiento total y el de financiamiento mixto mediante préstamos vy
recursos propios. El finarciamiento total mediante préstamos parece un
caso tedrico, por cierto facil de resolver una vez conocida la tasa de
interés del crédito.

Esto no significa que, aun en esa circunstancias, fuese la tasa de des-
cuento necesariamente idéntica a la de interés del mercado. Dicha
igualdad sélo ocurre en un mercado financiero perfecto. Sin embargo,
este wltimo seria el factor aislado més importante para estimar la tasa
de “actualizacién y constituye para clla un minimo por debajo del
cual no puede caer.

Cuando la inversién se¢ autofinancia, suele argiirse que no es nece-
sario introducir tasa de interés alguna, ya que se trata de fondos. propios
de la empresa, por cjemplo, reservas de depreciacién y de otro tipo.
Tal punto de vista no es correcto, porque la empresa podria haber de-
dicado los fondos que invierte a otros propésitos que le produjeran
intereses: liquidacién de deudas viejas, préstamos en el mercado de
capitales, otras inversiones. Al determinar la tasa de interés, es preciso
tener en cuenta las otras posibilidades abiertas a la empresa.

Segtin el sector de actividad, la situacién juridica de la empresa (al-
gunas. corporaciones publicas estin obligadas a limitar sus actividades
a un sector determinado, tal como la generacién y abastccimiento de
energia eléctrica, los transportes, etc.), y €l dinamismo e inventiva de
sus dirigentes, la empresa tendra la oportunidad de invertir en el mer-
cado de capital disponible a una tasa i,, o reinvertirlo en la propia
planta si existe la posibilidad de obtener un interés i,, superior a i,.
Mis ain, la tasa i, suele ser en algunos casos bastante elevada (del 15
al 20 %). Elegir i, como tasa de actualizacién no sélo significar calcular
el valor presente de los ingresos y gastos futuros a un nivel determi-
nado, sino que en cierta medida serd un albur. Tal eleccién implica,
de hecho, que-a una tasa 4, la empresa tendrd siempre la oportunidad
de invertir en proyectos cuyo rendimiento actualizado sea positivo o,
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‘en el peor de los casos, nulo, dado el supuesto de la permanencia de la
tasa de rentabilidad del capital invertido en ella.’

Cuando la empresa se financia tanto mediante préstamos cuanto
con sis propios recursos, el problema parece en gran medida similar.
- A las dos tasas previamente definidas hay que agregar una tercera, i,
‘pagadera sobre empréstitos de capital necesarios para la inversién.

Desde el punto de vista de los accionistas de la empresa, i, tendrd
que considerarse como la tasa normal de descuento si se espera que las
oportunidades futuras de inversién sean tan rentables como en el pa-
sado. Con el hecho de emprestar a una tasa i,, inferior a i,, mejora la
rentabilidad de los fondos propios, ya que el interés financiero que se
paga por el capital emprestado es inferior a la tasa media de beneficio
del capital global invertido (empréstitos 4~ fondos propios).

En estas circunstancias (i, > i,), un aumento del crédito incremen-
taré los ingresos de los accionistas y tender4 a reducir i, hacia i; (porque
con mayores disponibilidades financieras es posible interesarse en pro-
yectos menos favorables). Mas el incremento del crédito también eleva
el riesgo para los accionistas, puesto que el pago de los intereses es
un gasto prioritario y los prestamistas pueden hacer que la empresa
se declare en quiebra si no los perciben. Por esta razén, no cs acon-
sejable emprestar hasta que i, llegue a igualarse con i;. De aqui resulta
que la tasa de descuento serd mas alta que aquella a la que la empresa
obtenga crédito. Si la relacién -entre i, e i, se juzga conveniente, i,
es la tasa adecuada de actualizacién. Pero si la empresa espera obtener
mads crédito, habria que elegir und fasa intermedia entre i, e i,.

Cabe también no adoptar el punto de vista de los accionistas, sino
considerar estas cuestiones en términos de la inversién total de capital,
es decir, desde el 4ngulo de la seccién industrial de la empresa, que
obtiene crédito de la seccién financiera (véase, en el inciso 1.2.3.1,
la diferencia entre las secciones “industrial” y “financiera”) y escoger
una tasa intermedia entre i; ‘e i, habida cuenta de las proporciones
entre e] capital emprestado y los recursos propios. |

Ya se ha mencionado el problema (véase el inciso 1.2.2.2) quc surge
por la imposibilidad de financiar todas las inversiones que rindan un
beneficio actualizado a una tasa que la empresa juzgue normal. Si esa
limitacién es permanente, sin duda deberi elevarse la tasa de actuali-
zacién. Si sélo es temporal, resultaria erréneo conservar una tasa ele-
vada durante todo el periodo cubierto por los célculos. En teorfa, la
tasa debe ajustarse en funcién del tiempo, tcmando en cuenta las pre-
dicciones pertinentes que pudieran hacerse.

* La tasa i, mencionada en este pirrafo es la tasa interna de rentabilidad del

proyecto marginal, cuyo uso fue analizado en el inciso 1.2.2.2, en el contexto
de un presupuesto fijo de inversién.

26



En suma, cualquiera que sea la modalidad de financiamiento, la
cleccién de la tasa de descuento dependerd de los siguientes factores:

— Las tasas imperantes en el mercado, que pueden variar de acuerdo
con los términos de otorgamiento u obtencién de crédito (monto,
duracién, garantias ofrecidas). Referirse a la tasa mis alta (la
tasa marginal de] ultimo délar emnprestado) parece uma prictica
sana.

— La tasa de rendimiento que cabe esperar en fecha posterior al
invertir los fondos liquidos acumulados del proyecto o al rein-
vertirlos en la empresa.

— Las caracteristicas de la empresa: su tasa de crecimiento y el ritmo
lento o rdpido de su progreso técnico. Acaso una empresa del
campo electrénico deba utilizar una tasa més alta que otra que
produzca energia eléctrica o acero. Es necesario entender, en- tal
sazén, que a la tasa pura de interés se agrega una “prima por
riesgo”, principio discutible en’ teorfa pero que se aplica en la
préctica.

— La importancia que la directiva de la empresa o sus accionistas
concedan a los ingresos futuros de ella.

La decisién se basar en estos elementos financieros, técnicos y psico-
logicos. De hecho, sers una decisién politica adoptada a_nivel de la
empresa.

Influencia de una variacién de la tasa sobre el orden de los proyectos

Nétese que cualquier error en la tasa seleccionada es el mismo para
todos los proyectos. Por tanto, bastarad estudiar los ajustes de la clasifi-
cacién que acaso resulten de modificaciones de la tasa dentro de limi-
tes razonables. La experiencia préctica muestra que la ordenacién de las
variantes generalmente no cambia como consecuencia de diferencias de
dos o tres puntos en la tasa de actualizacién, o que si el arreglo se
altera, las diferencias en los beneficios actualizados de las diversas
soluciones serdn pequefias y a menudo del mismo orden que los errores
cometidos al estimar los valores numéricos.

Las curvas que representan el beneficio actualizado en funcién de
la tasa de descuento, forman generalmente al cortarse un éngulo agudo,
excepto cuando se refieren a variantes de proyectos que utilizan técnicas
fundamentalmente diferentes, tales como una planta térmica de ener-
gia frente 2 una hidroeléctrica. Los estudios de casos de la segunda
parte del Manual confirman este punto de vista. Esta comprobacién
experimental suaviza en gran medida la dificil labor en el plano teérico,
de elegir una tasa de actualizacién para la empresa.
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. Més atn, adviértase que el efecto de un error en la tasa de descuento
puede variar considerablemente segiin el contexto en que ocurra.

f

Benelicio oclualizade

|

o= Tozo de octualizecidn
(porcientos)

A guisa de ejemplo, tres situaciones asaz difereates son posibles:

— Se trata de crear nueva capacidad de produccion y de elegir, entre
varias gamas de proyectos, las mejores variantes. Por ejemplo, se
propone determinar el tamafio ‘éptimo de una presa para una caida
de agua. Si la tasa de interés es demasiado alta, se escogerd un
proyecto que economice gastos de inversién y se construird una
presa demasiado pequeiia, que muy pronto tendrd que comple-
mentarse con otra 0 con una estacién termoeléctrica, a fin de satis- -
facer la demanda. Por desgracia, este tipo de errores, una vez
cometidos, tienen caricter definitivo. ~

— También se trata de la creacidn de nueva capacidad productiva y
de elegir entre diferentes lineas (una de cuyas soluciones serd rea-
lizada). Se requiere, verbigracia, hacer una lista de caidas de agua
que deben ser provistas de presas, habiéndose determinado previa-
mente el .tamafio éptimo de cada dique. Si la tasa de interés es
demasiado elevada, no se llevardn a cabo las soluciones rentables,
pero generalmente se conservard Ja oportunidad de accién futura.
Asf, la fecha de construccién de una presa podria ser pospuesta.
En este caso, la empresa no estd obligada a aprovechar todas las
oportunidades que se le ofrezcan. Puede optar por beneficios mis
modestos, pero con menos riesgos. '

— La situacién es muy diferente cuando hay que sustituir equipo. .
En cualquier caso, esto es algo que se debe hacer tarde o tempra-
no; la tasa de interés solamente sirve para determinar la fecha
aproximada de tal renovacién material. Escoger una alta tasa con-
tribuye a preservar la situacién establecida y a posponer el reem-
plazo del equipo. Resulta imposible conocer de antemano el sen-
tido de los errores de previsién: la vida del equipo puede estar
sobre 0 subestimada. Tratar de protegerse contra_ellos mediante el

retraso sistemitico de las sustituciones sélo conduce a pérdidas
financieras,

f
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Estos pocos cjemplos muestran claramente que, desde un punto de
- vista econémico, no cabe duda de la inconveniencia de aplicar técnicas
de calculo en forma indiscriminada. El método de actualizacién parece
ser el tinico que considera debidamente la influencia del tiempo. Apli-
carlo, empero, exige una reflexién minima sobre €] contexto en que se
inserta el proyecto analizado.

1.2.4. El cdlculo del beneficio actualizado relativo

Con frecuencia serd necesario comparar diversas variantes de un pro-
yecto, con base en una de ellas que se toma como referencia. Esta
comparacién tiene en cuenta Gnicamente las diferencias de ingresos y
gastos de las varias soluciones con respecto a la variante de referencia.

Muchas veces la solucidén de referencia consiste en mantener la situa-
cién inicial. :

Este procedimiento, que tinicamente requiere estimar las diferencias
de ingresos y costos, a menudo es mis sencillo que un célculo completo.
Pero sélo se utilizard con propiedad si se cumplen dos condiciones fre-
cuentemente relacionadas entre si:

— La solucién de referencia debe ser realista, mds que tedrica. Por
ejemplo, en muchas ocasiones la solucién de “no hacer nada”, pre-
vista como referencia, no padrd sostenerse debido -a- numerosos
factores, o s6lo se mantendrd a un precio muy eleévado que es pre-
ciso tener en cuenta.

— La solucién de referencia debe ser rentable. De otra manera, una
variante cuyo beneficio actualizado relativo fuese positivo con res-
pecto a la solucién de referencia, acaso mostrase, en términos abso-
lutos, un beneficio actualizado negativo.

Un ejemplo tipico de esta clase de error seria comparar la rentabili-
dad de una red ferroviaria electrificada con respecto a una de traccién
a vapor. Dado que, en cualquier caso, esta ultima ha sido superada
por el equipo diesel, lo que debe compararse es el empleo de méquinas
diesel con el de Jocomotoras eléctricas.

Los célculos del beneficio relativo suelen utilizarse a menudo en los
estudios ‘de rentabilidad por ampliaciones de empresas o para deter-

minar la fecha 6ptima del reemplazo del equipo obsoleto (problemas de
renovacién).

1.2.5. La incidencia de la inflacion al evaluar proyectos

Si la inflacién afectara a todos los precios por igual, no represen-
taria ningin problema especial. Si todos los precios se elevan en un
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10 % anual respecto al nivel que tendrian sin inflacién, la empresa se
enfrenta a estas opciones: :

— No incluir la inflacién v actualizar el futuro a la tasa de i %
anual;

— elevar todos los precios en los afios sucesivos mediante los factores
1.1 (1.1)2 (1.1),® etc., utilizando una tasa de actualizacién de

(10 4 i) por ciento.

Resulta claro que ambos métodos conducen a idénticos resultados.

En las economfas en que la inflacién se ha vuelto crénica, las tasas
reales de interés del mercado reflejan la tasa de inflacién esperada. En
América Latina es comin encontrar tasas de interés del 20 6 30 % e in-
cluso mis. . .

La dificultad radica en que algunos precios aumentan més répida-
mente que otros. Tal problema siempre esti presente en la evaluacién
de proyectos; por ello, conviene esforzarse por anticipar la evolucién de
los precios. Sin embargo, la inflacién tiende a hacer estos cambios mas
arbitrarios e imprevisibles. Por ejemplo, una inflacién del 30 % anual
implicarfa una baja equivalente del tipo de cambio cada afio, cosa que
generalmente las autoridades monetarias no permitirian. En una situa-
cién inflacionaria se mantiene el tipo de cambio mediante controles y
luego, en forma repentina, se devalila la moneda. —e
. Tal préctica, por supuesto, dificulta mucho los célculos de una em-
presa exportadora o que importe una alta proporcién de sus insumos.
Esta es una de las razones por las cuales se ha sugerido que las empresas
contabilicen por separado sus pagos e ingresos en moneda nacional y
en divisas. | ‘

Con todo, el tipo de cambio es sélo un ejemplo de las distorsiones
que se producen como resultado de la inflacién. Es posible que el go-
bierno intente frenar la inflacién por medio de controles sobre los pre-
cios de algunos bienes, en especial de aquellos fundamentales para el
consumo de los asalariados, pero sin afectar a los demds. Asimismo, se
pueden regular algunos salarios.

No cabe establecer reglas generales. La empresa debe tratar de pre-
ver la velocidad relativa a la que evolucionarén los precios. También
determinar cuél es el nivel general de inflacién que incluird en sus es-
timaciones de los cambios futuros de ciertos precios y ajustar la tasa de
actualizacién en consecuencia. Por ejemplo, si considera que sus previ-
siones de ingresos y gastos futuros presuponen una inflacién del 5 %
anual, 'y si a falta de un aumento sostenido de precios utiliza una

tasa de actualizacién del 10 %, entonces debe utilizar, de hecho, una
tasa de descuento del 15 por ciento.
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2. OTROS CRITERIOS PARA LA SELECCION DE
INVERSIONES

Se presentan enseguida los criterios de seleccién que con miés fre-
cuencia se utilizan o citan, a fin de examinar el significado econémico

de cada uno de ellos. :

Se estudiarin sucesivamente:

— L2 tasa media (o interna) de rentabilidad;

~ el periodo de recuperacién;

— los criterios de rentabilidad derivados del anilisis contable.

2.1. LA Tasa MEDIA (O INTERNA) DE RENTABILIDAD

2.1.1. Definicién

Se ha visto (inciso 1.2.1.) que para una tasa de actualizacién dada,
i, el valor presente del beneficio es:
rsr 1, —G,
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En el caso de una inversién dada que se caracterice por cierto flujo de
ingresos y gastos Yp, Gy, es una funcién de i; sc puede trazar una
grifica en la que se muestre esa dependencia funcional.

1 Y, —Gy
O 1+4+i)m

se hace. muy pequeiia,

N ]

L - P
Si i se vuelve muy gmnde, X
. r

y B resulta negativa. A

Al contrario, si se pudiera asignar a i el valor — 1, B seria positiva e
infinitamente grande. \ '

Puede demostrarse,® y es admisible, que sélo existe un valor de i, tal
que B (i,) se anule, es decir, tal que:

r=n Y, — G, _

— I+ =0

- p=0 (14i)°

Este valor se denomina tasa media de rentabilidad y algunas vcces
tasa interna de rentabilidad del proyecto. Muchos autores han propuesto
elegir entre proyectos incompatibles optando por el que tenga la mis
alta tasa media de rentabilidad.

¢Debe seguirse esta sugerencia? En especial, ¢permite clasificar los
proyectos en ordenacién anilogaala que resulta de utilizar el criterio
del beneficio actualizado con una tasa dada de descuento?

2.1.2. Comparaciones con el criterio del beneficio actualizado

Considérense dos proyectos A y B, que sc¢ suponen incompatibles, con
las siguientes caracteristicas financieras:

ArRo BENEFICIOS ANUALES
A B
0 — 10000 — 14 000
1 6 000 3000
2 5000 4 000
3 4 000 6 000
4 3 000 7 000
5 2000 8 000

_# Esta proposicién sélo es verdadera si el flujo total de cfectivo de la empresa
(ingresos menos gastos de todos tipos) es negativo durante los primeros afios

y positivo después. En los otros casos, puede no haber tasa de rentabilidad in-
terna, o al contrario, haber varias.
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Ambos proyectos tienen una vida de cinco afos.

Es posible deducir el ingreso actualizado dc estos dos proyectos a dife-
rentes tasas de descuento, digamos, del 10 y del 14 %. A guisa de cjem-
plo, he aqui los elementos del calculo para la tasa del 10 por ciento:

6000 5000 4000 3000 2000

Vi = — 10000 -+

Ve : T T aios T Gaor T Qoo T Gy
3000 4000 6000 7000 8 000

Vs = — 14000 +

1.10 + (1.10)2 +'(1.10)= + (1.10)+ .+ (1.10)3
Los resultados se ofrecen en €l cuadro 1v. 2.

Cuadro 1v. 2

2. CALCULO DEL BENEFICIO ACTUALIZADO A TASAS DEL 10 Y DEL 149

VALORES

: DE BENEFICIO ACTUALIZADO

ARo BENEFICIO ANUAL 1

-_— A B

QA+

i= i= . . - .

A B 0.]0 0.14 i=010 1=0.14 1—_A0'F0 1=20.14

0... ~ 10000 -~ 14000 1.000 1.000_ — 10000 — 10000 — 14000 — 14000
1... 6 000 3000 0909 0.877 5454 5262 2727 2631
2. 5 000 4 000 0.826 0.769 4130 3 845 3304 3076
3.. 4 000 6000 0.751 0.675 3004 2700 4 506 4050
4, . 3000 7 000 0.683 0.592 2 049 1776 4781 4144
5.. 2000 8 000 0.621 0.519 1242 1038 4968 4152
Total 10000 14000 — —_ 5879 4621 6 286 4053

Se pueden hacer célculos similares con otros.valores de la tasa de des-
cuento y trazar la gréfica 1v.1, que muestra el ingreso actualizado pre-

visto de los proyectos A y B, como funcién de la tasa de descuento. Es
dable comprobar que:

— Con una tasa de actualizacion cercana al 12 %, ambos proyectos
rinden el mismo ingreso actualizado.

— La tasa media de rentabilidad, tal como se definié antes (tasa que
anula el beneficio actualizado del proyecto) es igual a casi el 24 %
para el proyecto B y 34 % para el proyecto A.
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La grifica 1v.] muestra también que cuando los proyectos se clasi-
fican de acuerdo con una tasa de descuento dada, en funcién del bene-
ficio actualizado, no siempre guardan el mismo orden que cuando se
clasifican segiin la tasa media de rentabilidad.

Con una tasa superior al 12 %, el proyecto A rinde un ingreso actua-
lizado mis alto que el del proyecto B, de tal forma que coincide la cla-
sificacién de ambos proyectos conforme al criterio del beneficio actuali-
zado y seglin la tasa media de rentabilidad. Si la tasa de descuento
adoptada es inferior al 12 %, el proyecto B proporciona un ingreso actua-
lizado superior al del proyecto A y, por tanto, hay diferencias entre los
dos criterios. |

El resultado de este caso particular es generalizable. Los criterios del
beneficio actualizado y de la tasa media de rentabilidad no necesaria-
mente permiten clasificar a los proyectos en igual orden y hay cierta
~tasa de' descuento a la cual ambos son pricticamente equivalentes, es

Grafica 1v. 1
BENEFICIO ACTUALIZADO COMO UNA PUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO
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decir, procuran ¢l mismo ingreso actualizado. Esta tasa sc llama de
rentabilidad relativa de un proyecto respecto a otro: es la abscisa del
punto en el cual se intersectan las dos curvas que representan los bene-
ficios actualizados como funcién de la tasa de descuento, es decir, apro-
ximadamente el 12 % en el ejemplo anterior.

2.1.3. Conclusion sobre el empleo del criterio de rentabilidad media

El critcrio de rentabilidad media es suficiente si sc trata de aceptar
o rechazar un proyecto: cuando la tasa media de rentabilidad supera
a la tasa media del mercado, 2 la cual se puede obtener el capital nece-
sario para financiarlo, es posible realizar el proyecto. Isto equivale a
decir que el proyecto considerado rinde un ingreso actualizado positivo
a la tasa de interés a la que se consigue crédito. Si la tasa media de
rentabilidad es menor que la tasa pagadera por el capital -en préstamo,
el proyecto no debe realizarse. o

Cuando hay que elegir entre varios proyectos incompatibles, espe-
cialmente entre diversas variantes del mismo proyecto, el criterio de
rentabilidad media no es suficiente; en efecto, no basta comprobar que
son rentables los diferentes proyectos: hace falta todavia escoger el
mejor. Asi, la seleccién basada en la tasa media de rentabilidad no es
satisfactoria pues no tiene en cuenta el costo real del capital invertido.
La comparacién del rendimiento medio de dos proyectos sélo-indica que
si la tasa a la que se puede conseguir crédito es iy, igual a la tasa
media de rentabilidad del proyectoA, el ingreso actualizado de A es
nulo, en tanto que si la tasa del crédito es ip, igual a la tasa media de
rentabilidad del proyecto B, el ingreso actualizado de éste es igual a
cero. Sin embargo, la comparacién no permite saber cuél de los dos
proyectos es el mejor para la tasa i, tasa real del mercado.

El cotejo de los dos proyectos sélo es valido si las condiciones finan-
cieras de empréstito y de inversién son idénticas en ambos cilculos. Y
ese no es el caso cuando se comparan las tasas de rentabilidad media.
Por consiguiente, tal cotejo no puede ser representativo. Empero, por
. las razones expuestas en el inciso 1.2.2.2, siempre debe calcularse la
tasa interna de rentabilidad de los proyectos compatibles. En apovo
de esto cabe argiiir que la nocién de rendimiento (y la tasa interna de
rentabilidad 'no es mis que una definicién precisa del rendimiento)
resulta conocida para muchos empresarios v administradores.

2.2. EL PERIODO DE RECUPERACION

2.2.1. Definicion y método para calcularlo

De acuerdo con este sencillo criterio, utilizado por muchos indus-
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triales 'y planificadores, se elegird el proyecto o la modalidad que per-
mita “recuperar” m4s ripidamente el gasto inicial de inversién. Para
calcular el lapso de recuperacién hay que dividir el monto invertido
entre el beneficio bruto medio anual. Por éste se entiende Ja media
aritmética de las diferencias entre ingresos y gastos anuales de operacién
durante la vida del proyecto, sin incluir la depreciacién, esto es, compu-
tando sélo los gastos reales. -

Ejemplo del cdlculo del periodo de recuperacion

Sea un proyecto que requerird inversiones de 100000 délares con
una corriente de ingresos y gastos como la que se presenta en el
cuadro 1v.3.

Cuadro 1v. 3

RecisTRO DE INCRESOS Y GASTOS

Benericio
ARos INGRESOS GasTtos BRUTO
| 25000 18 000 7 000
2 i, 30000 19 000 11000
3 ... 35000. 20 000 15000
4 ....... - 37000 20000 —-.17000
b S 37 000 20000 17 000
6 ..... 37000 .. _. 20000 17 000
7 .. .. 37 000 20 000 17 000
8 ......... 35 000 20 000 15 000
9 ......... © 34000 21 000 13000
10 ..., ' .33 000 22 000 11000
Promedio du-
rante 10 afos 34 000 20 000 14 000

El beneficio bruto anual es la diferencia entre ingresos y gastos
anuales; el beneficio bruto medio es el promedio” aritmético de los

rendimientos anuales, que en este ejemplo es de 14 000. El periodo de
recuperacién en este caso serd:

100 000
14 000
El criterio propuesto tiene la ventaja de simplificar las cosas cuando

se conoce la serie de utilidades brutas, por lo menos durante el tiempo
necesario para recuperar la inversién inicial.®

/

= 7.1 anos

® Un método de cdiculo ligeramente diferente consiste en determinar el no-
mero de afios de operacién necesarios para recuperar la suma inicial (posiblemente
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Pero ¢acaso la prontitud al recuperar el dinero invertido refleja real-
mente la calidad del proyecto? De hecho, el valor de un proyecto
no se mide Qnicamente por la importancia de sus beneficios medios
anuales, sino también por su duracién y por la forma en que se distri-
buyan en el tiempo-sus ingresos. El siguiente ejemplo simplificado
muestra como el criterio del periodo de recuperacién puede ser, en
algunos casos, muy. peligroso. '

Supéngase que hay tres proyectos, A, B y C que requieren la misma
inversién inicial de 10 000 délares y que enfrentan iguales riesgos. Las
: caracteristicas de cadz uno se muestran en el siguiente cuadro.

Cuadro 1v. 4 !

CARACTERISTICAS DE 10OS PROYECTOS '

. Provecros (%)

A B C
Inversion ... i iieens, e 10 000 10000 10000
Beneficio bruto medio anual ..... - 2500 2500 3333
Duracién del proyecto (afios) ....... 5 8 3
Beneficios brutos totales ............ - 12500 20 000 10 000
Periodo de recuperacién (afios) ..... 4 4 3

El proyecto B parece el mejor.de los tres, ya que rendird un total
de $20000 repartidos en ocho afios. Pero si la decisién de invertir
se basa en el criterio del periodo de recuperacién, habrd que optar por
el proyecto C, aun cuando no produzca un solo peso. Seria como depo-
sitar $ 10000 en una caja de ahorros y retirar $ 3333 cada aro, sin
percibir un centavo de interés durante los tres afios de inmovilizacién
del capital. Por otra parte, los proyectos A y B rinden algo, pues sus
ingresos totales exceden de la inversién inicial. Adviértase también que
el criterio del tiempo de recuperacién no permite elegir entre los pro-
yectos A y B: ambos requieren el mismo lapso para reconstituir la suma
inicial.

Mediante este ejemplo tan esquemético se puede concluir que el
criterio del.periodo de recuperacién debe utilizarse con cuidado. Sélo
lleva a una decisién acertada si se cumplen dos condiciones:

— que todos los proyectos duren lo mismo,

—que la distribucién temporal de los ingresos brutos sea parccida
en todos los casos.

acma.dizando las utilidades), con base en los beneficios reales y no en su valor
medio. En el caso que se ilustra en el cuadro 1v. 3, el resultado serfa prictica-
mente el mismo: un lapso de recuperacién apenas inferior a los 7 afios.

37



La razén de la segunda condicionante es que la férmula para calcu-
lar el periodo de recuperacién tiene como denominador una cifra pro-
medio (el ingreso medio anual) y, en consecuencia, no permite dis-
tinguir entre dos proyectos-cuando unc de ellos rinde grandes benefi-
cios brutos al principio y muy bajos al final, en tanto que el otro
tiene una distribucién inversa o simplemente regular.

Cabe afiadir que este criterio también proporciona el resultado apro-
piado si conduce al rechazo de un proyecto cuyo tiempo de recupera-
cién sea mayor que su periodo de vida.

Dado que este criterio se’ utiliza muy a menudo en la prictica por
su facilidad de cilculo, conviene resumir en seguida sus principales
ventajas y desventajas. '

2.2.2. Ventajas

a) Es extremadamente {4cil de calcular y asi puede servir como método
expeditivo para eliminar los proyectos tan poco promeledores que
no justifiquen el anilisis con técnicas més elaboradas.

b) El periode de recuperacién suele ser un criterio conveniente para
empresas cori muchas oportunidades de invertir, pero cuyos recur-
sos financieros sean limitados. Si, por ejemplo, los medios disponi-
bles las obligan a rechazar cualquier proyecto que tenga un periodo
de recuperacién mayor de dos-aiios, el empleo de métodos mas refi-
nados no cambiard gran cosa la lista de proyectos aceptables, en la
medida en que su duracién pueda compararse.

c¢) Este criterio resulta til para determinar la calidad de inversiones
cxtremadamente arriesgadas en campos en los que ¢l ripido progreso
técnico puede hacer anacrénico el equipo antes de que su desgaste
fisico imponga la sustitucién (riesgo de obsolescencia), o en los
que las circunstancias politicas o comerciales modifican por comple-
to las condiciones de funcionamiento de la empresa.

2.2.3. Inconvenientes

El periodo de recuperacién es un concepto financiero. No permite
dar respuesta mis que a una pregunta, a saber: Jen cuénto tiempo
recuperard la empresa su gasto inicial de inversién? En vista de ello,
no ofrece la oportunidad de apreciar la rentabilidad real de un provecto,
por dos razones:

a) El criterio del lapso de recuperacién concede demasiada importancia
a los rendimientos répidos y, por tanto, tiende a implicar que aque-
llos son el \inico objetivo del programa de desarrollo o del proyecto
de inversién.
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b) Este criterio no toma en cuenta la duracién del proyecto e ignora
lo que acaso ocurra después del tiempo de recuperacién. En efecto,
un proyecto cuyo periodo de recuperacién sca de tres afos, quiz

"tenga un lapso de vida de tres, cinco 6 diez afios; resulta claro que-
el valor real de un proyecto depende del tiempo durante el cual
rinda utilidades.

2.2.4. Conclusion

Dado que el criterio del periodo de recuperaciéon no incluye todos
los elementos de la rentabilidad de un proyecto en una sola cifra, no
puede utilizarse como criterio completo de seleccién de inversioncs, sino

sélo como evaluador secundario de ellas.

2.3. CRITERIOS DE RENTABILIDAD DERIVADOS DEL ANALISIS CONTABLE

En lugar de los criterios antes descritos, con frecuencia los proyectos
se evalian mediante proyecciones de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias y mediante el cdlculo de una tasa de rentabilidad basada en la
comparacién de los beneficios y del monto total invertido. Este método,
a menudo utilizado por los financieros, tiene un gran nimero de va-
riantes, segin la forma en que-se-calculen los beneficiosr Sus modali-
dades mis difundidas se describirdn con brevedad y espiritu critico.

2.3.1. Definicién

El estudio de proyectos industriales suele basarse en estimaciones
de los costos de inversién y en proyecciones de las cuentas de pérdidas
y ganancias de los primeros afios de funcionamiento o de un aiio con-
siderado “normal”. Se calculan asi los ingresos y gastos, luego la de-
preciacion, las utilidades y los impuestos eventuales correspondientes
a cada uno de esos afios. Como ejemplo, admitase un proyecto con un
costo de 150 000 délares por concepto de inversién y capital de trabajo,
y cuyas cuentas estimadas de pérdidas y ganancias para los primeros
cuatro afios se presentan en el cuadro 1v.5. Se supone que el afio 4 es
un ano “normal” de funcionamiento de la Fdbrica.

Las diferentes variantes de la tasa de rentabilidad contable que se uti-
lizan, se calculan en las dltimas cuatro filas del cuadro, relacionando
las diversas expresiones de las utilidades antes o después de la depre-
ciacién y antes o después de los impuestos, con el capital invertido.
Quienes utilizan este método sostienen que los proyectos pueden eva-
luarse mediante los valores asi obtenidos. Pero no es ficil comparar
dos provectos en esta forma a menos que uno de ellos tenga, en todo
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Cuadro IV. 5

PROYECCION DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE UNA FABRICA Y
CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD CONTABLE. PRIMEROS CUATRO ANOS DL

FUNCIONAMIENTO
(Miles de ddlarcs)
ARos
1 2 3 4

Imgresos ...l 100 150 180 200
Gastos _ . )

— Materias primas  ............. ceen 20 30 36 40

—Manodeobra .................., ‘25 35 . 38 4]

— Agua y electricidad ................ 5 7 8 9

— Gastos generales y diversos (incluidos los , '
' gastos financieros, y los intereses) .... 35 45 50 50
Gastos totales ...t 85 117 132 140
Utilidad bruta .........ccviiivinnonns 15 33 48 60
Depreciacién?  ......... .. 00l 12 12 12 12
Utilidad neta después de la depreciacién .. 3 21 36 48
Impuestos ... ..oiiiiieiiiiiien, 1 7 12 16
Utilidad neta después de los impuestos . ... 2 14 24 32
Utilidad después de impuestos y ante¥de la e

depreciacién  ................. e 14 26 36 44

(" Utilidad bruta — Inversién . 100 220 320  40.0
Utilidad después de la deprecia- '
cion — Inversibn ........ 2.0 14.0 24.0 32.0

Tasa de
rentabili-
daden % <

Utilidad neta después de los

impuestos — Inversién . ... 13 9.3 160 213
Utilidad después de impuestos

y antes de la depreciacion —
_  Invemsién ............ 9.3 17.3 24.0 29.3

1 Se recordardi que la depreciacién es un ajuste contable que consiste en
repartir el costo de un equipo durante varios ejercicios; en principio, el nimero
de ejercicios es igual a ‘L duracién real del material por depreciar. Con fre-
cuencia se utiliza un método de depreciacién lineal, que consiste en depreciar
cada afio una suma equivalente al valor total de una inversién dividida entre
su periodo de vida. Por ejemplo, una miquina que cueste 8 000 délares y para
la cual se calcule un periodo de vida de cinco afios, serd depreciada a razén
de 1600 Slélara anuales.

Desde el punto de vista econdmico, Ia d iacién corresponde a la pérdida
de valor del equipo durante el ejercicio por :E uso, el-dcsgaset?; la obsolescencia.
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momento, un rendimiento mis alto que el otro. Adviértasc de paso
uc ¢l valor de la primera version ¢ de dicha tasa de rentabilidad
utilidad bruta
( inversién
cn ¢l apartado anterior. A veces, la tasa de rentabilidad se calcula rela-
cionando las utilidades medias de varios afios o, eventualmente, dc toda
la vida del proyecto, con el valer de la inversién.

Mis atn, se notard que el denominador no siemprc es ¢l monto de
la inversion total; puede ser la mitad de dicho monto (para incluir
¢l valor medio del capital inmovilizado durante la vida del equipo), o ¢l
valor del capital realmente invertido. .

)es ¢l reciproco del periodo de recuperacion definido

2.3.2. Ventajas

Estos criterios son muy sencillos de calcular cuando se disponc de
previsiones correctas para un afio promedio. Pueden emplearse para cli-
minar ripidamente los proyectos de poco interés; si se utilizan cn una
de las dos formas que relacionan las utilidades antes de la depreciacion
con el capital inmovilizado, suelen ser suficientes para una rapida esti-
macién preliminar de la rentabilidad de un proyecto.

2.3.3. Inconvenientes

aeinepm— " ——

En cualquier forma que se utilicen estos criterios, sélo permiten licgar
a una conclusién definitiva si la cifra de rentabilidad que se obtenga
resulta negativa o muy baja (suponiendo correcto el cdlculo de la depre-
ciacién). En los otros casos, es practicamente imposible concluir de ma-
nera resolutiva y, sobre todo, comparar dos proyectos mediante el ana-
lisis de la rentabilidad media o de una serie de tasas anuales de renta-
bilidad para varios afios de la vida de un proyecto. De hecho, tendria
que fijarse una norma: ¢cudl seria el valor minimo de la rentabilidad
media, tal como se ha calculado aqui, para considerar rentable un pro-
vecto? También se necesitaria que fuese posible comparar series de
beneficios y, por tanto, tasas de rentabilidad con diferentes distribucio-
nes a lo Jargo del tiempo. Precisamente para resolver este problema, los
economistas desarrollaron el método de actualizacién.

En la préctica, las tasas de rentabilidad contable con frecuencia sélg
se calculan para los primeros afios de la vida de un proyecto, con el
pretexto de que se desconoce el futuro. Sin embargo, decidir en favor
de una propuesta con apoyc en tal criterio equivale a suponer ticita-
mente que Jos resultados de los primeros afios se repetirin por lo menos
durante todos los necesarios para amortizar la inversién inicial a la tasa

10 O la dltima, si se consideran los impuestos.
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de depreciacién originalmente adoptada. Si esto es asi, una hipdtesis
semejante también resulta idénea para calcular el valor del beneficio

actualizado.

3. CONSIDERACIONES NO CUANTIFICABLES AL ELEGIR
UN PROYECTO DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
EMPRESA

Una vez hecho el estudio econémico de las diversas variantes de un
proyecto y antes de que pueda tomarse cualquier decisién, la directiva
de la empresa tendrs que considerar numcrosos elementos imposibles de
cuantificar. Acaso dichos factores hagan necesario rechazar algunas in-
versiones en apariencia rentables o, en cambio, aceptar un proyecto que
no lo sea directamente o que desde el punto de vista financicro sea
menos satisfactorio. S

Es imposible dar la lista completa de tales consideraciones y aqui
s6lo se mencionardn unas cuantas.

Las decisiones de inversién de una empresa pueden regirse por con-
sideraciones estratégicas a largo plazo. Quizd una importante empresa
extranjera decida establecer una filial, con capacidad superior a la de-
manda previsible y, por tanto, deficitaria, para evitar que en cierto
plazo llegue un competidor que-ta-obligue a salir del mercado. En un
caso asf, la matriz deberia calcular en principio la pérdida neta que
entrafiaria abandonar un mercado y restarla de los costos de funciona-
miento de la inversién “defensiva”. Hacer esto puede resultar dificil
en la practica. De igual mancra, una empresa puede adquirir terrenos
y planear los edificios a modo de facilitar la ampliacién eventual de sus’
actividades, aun cuando al principio sea imposible calcular el interés
de esa inmovilizacién de capital. T

Asimismo, es muy dificil determinar la rentabilidad de los gastos de
investigacién de una empresa; no obstante, se hacen asignacicnes anuales
para este propdsito. '

Una fébrica de estilo modemo quizéd cueste un poco més, pero al pro-
piciar un sentimiento de orgullo entre los trabajadores acaso aumente
indirectamente su productividad y mejore la posicién comercial de la
empresa.

Otra forma de protegerse contra los riesgos es tomar en considera-
cién la flexibilidad del equipo instalado. En las industrias mec4nicas
puede preferirse durante el periodo inicial una méquina-herramienta
menos eficiente que otra muy especializada, si cabe utilizar la primera
en otras lineas de produccién en caso de cambios en el mercado. La
construccién de tanques de almacenamiento y de una red de ductos
aparentemente superfluos entre las diversas unidades de tratamiento,
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ayudard a una refineria a adaptarse a las diferentes condiciones de los
abastos v del mercado y aumentard sustancialmente su rentabilidad.

Por tltimo, las decisiones dc una empresa a menudo estaran condicio-
nadas por factores relativos al “medio ambiente” general cn que se
desenvuelva: el grado de cooperacién de las autoridades, la disponibili-
dad de personal local, el caricter mds o menos atractivo del lugar de
residencia para el perscnal contratado en el extranjero, la cxistencia de
escuclas o de universidades, en especial para satisfacer las nccesidades
de los hijos del personal cxtranjero, las rclaciones adecuadas con los
centros administrativos de la regién y con los principales abastecedores
o clientes forineos, etcétera. .

Un anélisis exhaustivo dcl comportamiento rcal de las empresas y de
los inversionistas potenciales, extranjcros o locales, haria evidente sin
lugar a dudas la gran importancia de esos factores que son, en parte,
psicoldgicos.™* Es por tanto esencial que los organismos responsables de
promover el. desarrollo industrial de un pais los sepan apreciar.

CONCLUSION

Si'se hace abstraccién de los factores extraeconémicos, excluidos de los
célculos de ingresos y gastos, elegir entre dos inversiones equivale a esco-
ger entre dos series de ingresos_cuyos términos se caracterizan por ser
negativos en la fase de habilitacién y positivos durante las operacio-
nes productivas. R

La comparacién de estas dos series de rendimientos implica la exis-
tencia de un criterio econdmico de eleccién.

Algunos autores ** han propuesto clasificar las inversiones en funcién
del periodo de recuperacion del capital invertido. Este criterio presu-
pone que una inversién se hace tanto mdés atractiva cuanto mds rapida-
mcnte permitan sus superdvit de operacién el reembolso del capital in-
vertido. La idea de “periodo de recuperacién” o de “plazo de reem-
balso” hizo posible que los economistas soviéticos prescindieran del con-
cepto de tasa ‘de interés; ademds, muchos industriales la consideran
ventajosa porque es muy facil de aplicar. Pero dicho criterio no es sélo
sencillo, sino simplista, en el sentido de que atribuye el mismo valor
a los excedentes de ingreso que contribuyen a la recuperacién del capi-
tz], independientemente de la fecha en que aparezcan (utilizacién en el

11 1o dicho no debe interpretarse como si fuese siempre imposible estimar de
manera aproximada el efecto cuantitativo de algunos de estos factores.

12 Véase en Francia, por ejemplo, 2 Ch. Bettelheim, Problémes théoriques et
pratiques de la planification, Presses Universitaires de France.

CX; 'l'l'(erborgh, Dynamic Equipment Policy, McGraw Hill Book Company, Nue-
va lork, . ) -
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célculo de una cifra media). Sin embargo, es obvio que hay una dife-
rencia de valor entre dos inversiones que se recuperan en diez afios,*?
pero una de las cuales permite al cabo de cinco afios el reembolso de
tres cuartas partes de la erogacién, en tanto que la otra sélo permite
el de una cuarta parte. Mds ain, este criterio ignora por completo la
importancia de los excedentes de ingresos de cada proyecto de los que
pudiera disponerse después del periodo de reembolso.

Por el contrario, el criterio del beneficio actualizado mdximo, que
consideramos el mejor, permite comparar flujos de ingresos y gastos que,
debido a sus diferentes ritmos de vencimiento, obviamente no podrian
equipararse. Este criterio establece no sélo un orden de preferencia,
sino también un patrén de medida, de suerte que cabe decir, por ejem-
plo, que una serie de proventos vale el doble que otra. Cuando se
aplica este criterio, la tasa de interés o costo del capital interviene como
.elemento del cdlculo y desempefia el papel de un cedazo econdmico
(un alza de la tasa de interés tiene por consecuencia una mas rigurosa
depuracién de las inversiones) y no el de instrumento de enriqueci-
miento. El método para calcular el beneficio actualizado es facil en
principio, una vez que se capta la idea bisica. Sin embargo, presupone
como requisito indispensable que se conozcan las tasa$"dé interés pre-
sentes y futuras, es decir, el conocimiento de la importancia que se atri-
buye al futuro. Sélo para simplifieat el célculo se admite una tasa cons-
tante a Jo largo del tiempo. s

No obstante, puede suceder que falte un acuerdo general sobre el
valor atribuible a la tasa de actualizacién, debido sobre todo a las imper-
fecciones o a la inexistencia del mercado de capitales. Quiz4 entonces
la tasa media de rentabilidad sea de cierta utilidad, ya que por lo me-
nos proporciona una idea cualitativa del valor de las operaciones de
inversién: una tasa elevada garantiza un beneficio positivo, incluso si los:
costos de capital se hacen muy onerosos. De este hecho se deriva cierta
presuncién de concordancia entre ]a tasa interna de rentabilidad y el
valor del proyecto. A primera vista, la clasificacién de las inversiones
de acuerdo con su tasa de rentabilidad interna tiene la ventaja de no
exigir hipétesis alguna sobre los precios presentes v futuros del capital.
Asi, permite eludir una de las dificultades més serias del empleo del
método de actualizacién, al utilizar un pardmetro en cierta manera in-
trinseco, llamado por esta razén tasa interna. Pero esto sélo se logra
sacindole la vuelta al problems, en la medida en que consecuentemente
se omite considerar el uso de los fondos al final del proyecto. De este
modo, quizés un proyecto de pequeiia duracién tenga una tasa interna

13 Este lapso representa el periodo de reembolso real y no el que resultarfa de
comparar Ja inversién inicial y el beneficio bruto medio anual. 3
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de rentabilidad superior, pero a costa de un rendimiento mucho menpr
en el periodo siguiente a su conclusién.

De tal suerte, el criterio del “valor actual” es el que goza de mayor
aceptacién. Empero, la tasa intemna de rentabilidad también debe calcu-
larse, tanto mis cuanto que constituye una medida del rendimiento de la
inversién. En general, no es un criterio vélido, debido 2 que el proyecto
de mis alto rendimiento no siempre representa la mejor eleccién.

En la etapa del anteproyecto, los criterios de célculo de una tasa de
utilidades mediante el cotejo del beneficio neto o bruto con la cantidad
tota] invertida son utilizables como una primera aproximacién, pero no
permiten comparar en forma valida diferentes variantes o proyectos,

Es pertinente, en cada caso, completar el anilisis de Ja rentabilidad
de un proyecto desde el punto de vista de la empresa con el estudio de la
rentabilidad desde el punto de vista de la sociedad.

Este tema se desarrolla en otra obra. Baste sefialar aqui que el pro-
blema fundamental es el de saber hasta qué piinto son los precios paga-
dos por la empresa reflejo de la escasez real de los factores productivos
y, por tanto, de sus costos reales para la sociedad; también se trata de
averiguar en qué medida representan los precios recibidos por la pro-
duccién del proyecto el verdadero valor que tiene para la sociedad. Por
cjemplo, si existe alguna limitacion de divisas, los ingresos de una
cmpresa por sus exportaciones subestimaran el valor que tengan para la
sociedad, en tanto que sus pagos-per componentes importados subesti-
marén el costo social. Para citar otro caso, es posible que el gobierno
implante la politica de proporcionar gratuitamente agua de riego a los
agricultores. Los beneficios de un proyecto de irrigacién deben entonces
calcularse estimando el valor del incremento de las cosechas atribuible al
regadio, sin olvidar la existencia de otros factores que acaso también
contribuyan. Mas si se utiliza el método de actualizacién, surgen dos
diferencias esenciales al aplicarlo: la primera consiste en que el valor
de los costos y beneficios anuales puede diferir respecto a los gastos e
ingresos de la empresa; la segunda, en que la tasa de actualizacién con-

veniente para la sociedad quiz4 difiera de la tasa que conviene a la
empresa.
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ADMIMIZTRACION FINANCIERA

' ’ , , . - . ,
En tiempos modernos, ¢l tema de " Administracidn Financiera

resulta de suma importancia para el proceso de Toma de Decisio

nes Empresariales ". -

Anteriormente esta actividad se realizaba en forma empirica
representada generalmente por el duverio del negocio, €llo sin apl
car ninguna metodologia especifica. Actualmente la situacidn demar
da de gran estudio y protesionalismo especializado en el area , y
con vision estratégica. Veamos el siguiente esguema para ubicar

las finanzas. -

ARBOL DE LA CONTADURIA Y ADMINISTRACION:

—d Filosofia —

Economia
Administracion
Finanzas

Contaduria

Contabilidad . Auditoria
Contaduria = Contabilidad - Auditoria
Finanzas = Pertenece a la Administracidn
Administracién = Es un area de las Ciencias Econdmicas
Economia = Trence a la Filosofia como toda area del saver
numano.



LA PLANEACION ES UNA ETAPA

DEL PROCESO ADMINISTRATIVO Y UNA -

HERRAMIENTA DE LOS PRESUPUESTOS

PRESUPUESTO ES UN PLAN EXPRESADO

EN TERMINOS CUANTITATIVOS



TAMBIEN EL PRESUPUESTO ES UN ELEME

TO DE MOTIVACION, EN TANTO OUE AL
ESTABLECER ESTANDARES A ALCANZAR.

ESTOS SEAN ANALIZADOS Y NO IMPUES-~

TOS .

p————

PARA EL LOGRO DE UN SISTEMA DE o

DINACION Y CONTROL.

- QUIEN ES EL RESPONSABLE

_QUE SE ESPERA DE CADA GCGERENCIA

— CUANDO DEBE DESARRCOCLLARSE



RESULTADOS

UESTOS
PRESUFP EFECTIVO

FINANCIEROS

SITUACION FINAN
CIERA

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA MUES

TRA A FUTURO LOS IMPORTES DE VENTAS
COSTOS., GCGASTOS ¥V UTILIDADES.

Pr. DE EFECTIVO. - A CORTO PLAZO CON-
SIDERA ENTRADAS Y SALIDAS DE DINERC(C
DE LA EMPRESA.

ESTADO PROFORMA DE SITUACION FINAN-
CIERA. - MOSTRARA BAJO DETERMINADOS

SUPUESTOS EL BALANCE DE LA EMPRESA.
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PLANEACTION FINANCIERA

CONJUNTO DE PROCEDIMIENTOS ESTID
DOS, PARA TOMAR DECISIONES A C.P. Y
L. P. CON RESPECTO A: '

- PUNTO DE EQUILIBRIO
- APALANCAMIENTO FINANCIERO
— PRESUPUESTOS FINANCIERO.?‘:

— FLUJO DE EFECTIVO
- PROYECTOS DE INVERSION

PLANEACION ESTRATEGICA

———— I

CONJUNTO DE PROCEDIMIENTOS BALAL
EN SUPOSICIONES ORIENTADAS AL FUTURC
PARA DIRIGIR LAS ACTIVIDADES DE LA E
PRESA Y SU MEDIO AMBIENTE., COMPRENDE

— LIDERAZGO

- POSICION DE MERCADO

- TECNOLOGIA DE VANGUARDIA

- PERSONAL ALTAMENTE CAPACITADO

— INNOVACION DE PRODUCTOS
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LA CALIDAD S.A.
BALANCE GENERAL

AL 31 DE MARZO DE 199X

BANCOS ¥100
CUENTAS POR COBRAR 500
INVENTARIOS 2000
EQUIPO 2000
DEPRECIACION ( 600)

4000

PRESUPUESTO DE VENTAS POR EL

ABRIL £ 1000
MAYO 3000
JUNIO 1500
JULIO 1000
AGOSTO 1000

SEPTIEMBRE 1200

PROVEEDORES

OTROS PASIVOS

IMPUESTOS POR PAGAR

CAPITAL SOCIAL

" UTILIDADES ACUMULADAS

EJERCICIO ANUAL

OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE
ENERO
FEBRERO
MARZO

2000
1000

1000
1200
1500
1300

1500
50

240
1800

400

4000



LA CALIDAD S.A
- - 'ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

lo DE ABRIL DE 199X AL 30 DE JUNIO 199X

Ventas $5,500
= Costo de Ventas (501) - __ 2,750
Margen Bruto de Ventas $2,750
= Comfasiones (10%) = — 550"
~ Lopuesto s/ventas (4%) 220
v Contribucidn marginal . $1,980
- Gastos Fijos .
Desembolsables $1,200
, Depreciacion . 50 1,250 .
! Utilidad en Operacidn $§ 730
-~ Provisién para L.S.R. ' 292
e Utilidad neta : S 438 -




PRESUPUESTO DE CAJA

mar. abr. w®way. jun. Jul. ago.

Ventas Totales - 1,000 1,000 3,000 1,500 1,000 1,000
Ventas de contado 500 500 1,500 75 500 500
Ventas a crédito 50U 5(}0 l,SIOO \_73(_)_' “S00 500
Entradas de dinero -~} -- abril mayo Junio
Ventas de contado 500 1,500 L 750
Cobranza mes anterior : 500 s00 1,500
Suman las entradas 1,000 2,000 2,250




mar, abr. may.

Ventas 1000 1000 3000
Costo de Ventas (50%) 500 500 1500
Comisiones del mes (5X) 50 50 =150
Comisiones mes sigulente (5I) 50< 1 § 15
Impuesto s/ventas( 4%) 404 | 4 12
Salidas de efectivo: abril
Pago a proveedores 11,500
Pago comisidn del mes 50
Pago comigidén mes anterior 50
Pago impuesto s/ventas 40
Pago I.S.R.

Pago gastos fijos 400

Suman las salidas
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PRESUPUESTO DE INVENTARIOS Y COMPRAS

e eee—
Inventario Inventario
l Infctal T Compras - Salidas = Final .

abr. may, jun. jul. ago.

Costo de Ventas 500 1500 750 500 500
(Salidas del almacén)

Presupuesto de Invetarios y Compras.

“abr. may . jun. Jjul. ago.
Inventario Inicial . 2000* 250 1250 _ieoo00
Comprag (1) (vey 7ri7. 750 500 500
Salidas Cesv » 500 1500 750 500 500
Inventario Final 2250 1250 1000

!



PRESUPUESTO DE EFECTIVO

SALDO INICIAL
+ ENTRADAS -
~ SALIDAS

SALDO FINAL

+ FINANCIAMIENTO
- PAGO DEL CREDITO

SALDO

ABRIL
100

1000 _
2040

(940)

1040

100

12

MAYO
100
2000

1390

710

610

100

JUNIO
100

2250

1445
905

430

475




31-111-9X 30-V1-9X

Bancos y valores ‘100 . 475
Cuentas por cobrar 500 750
Inventarios 2,000 1,000
Equipo 2,000 2,000
Depreciacidn acumulada _(_600) _{_650)
Suma 4,000 3,575
Proveedores 1,500 500
Otros pasivos . e - 50 75
Impuestos por pagar 240 as2
Capital Social 1,800 1,800
Utilidades Acumuladas 410 B48

Sunma 4,000 3,575
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LA CALIDAD S.A

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA

AL 30 DE JUNIO 199X

BANCOS

CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS

EQUIPO
DEPRECIACION

TOTAL ACTIVO

475 --

750
1000
2000

650

35%5—

0o

PROVEEDORES $ 500
OTROS PASIVOS 75
IMPUESTOS 352
CAPITAL SOCIAL 1800
UTILIDADES 848

PASIVO MAS CAPITAL 3575
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FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M.

CICLO DE VIDA DE UN PROYECTO
Dr. José Jesiis Acosta Flores

Introduccion.

En esta primera plitica vamos a dar una visién general sobre la direccién de proyectos. Para ello
veremos primero qué entenderemos por un proyecto, por administracién de proyectos y en qué consiste
el ciclo de vida de un proyecto. Después platicaremos un poco sobre la influencia de la organizacién,
las habilidades gerenciales clave, las influencias socioeconémicas y lo que generalmente consntuye la
primera fase en el ciclo de un proyecto: su formulacién y evaluacién.

+Qué es un proyecto?
Las organizaciones ejecutan trabajos que pueden ser operaciones o proyectos.

Las operaciones y los proyectos comparten muchas caracteristicas, por ejemplo, son efectuados por
personas, restringidos por recursos limitados, planeados, ejecutados y controlados. Difieren
principalmente en que las operaciones son repetitivas y se mantienen, mientras que los proyectos son
unicos y temporales.

Podemos definir entonces a un proyecto como un esfuerzo temporal efectuado para crear un producto o
servicio (nico,

Temporal significa que tiene un principio y un fin. Termina el proyecto cuando se cumplen sus
objetivos o es claro que no se van a poder cumplir. Temporal no quiere decir que sea de poca duracidn,
existen proyectos que han durado "varios afios. Por otra parte, el producto del proyecto puede durar
siglos, por e¢jemplo, los monumentos nacionales. Normalmente el equipo humano se desintegra, como
equipo, cuando finaliza el proyecto.

Unico, representa que el producto o servicio es diferente en algin aspecto que lo distingue de productos
o servicios similares. Los proyectos involucran hacer algo que no se ha hecho antes vy en ese sentido son
Unicos. Por ejemplo, se han construido muchos miles de edificios para oficinas, pero cada edificio es
unico - duefio, disefio, localizacion, contratistas diferentes, y asi por el estilo.

Direccion de proyectos,

La direccidén de proyectos es la aplicacién de conocimientos, habilidades, herramientas y técnicas a las
actividades de un proyecto para satisfacer o exceder las necesidades y esperanzas de los involucrados en
el proyecto.

Los involucrados normalmente son: el gerente del proyecto, los clientes, la organizacién que lo ejecuta,
los patrocinadores, proveedores, contratistas, familiares, gobierno y ia sociedad en general.
|

Vamos a considerar a los requerimientos identificados como necesidades y a los no identificados como
esperanzas. Satisfacer o exceder las necesidades y esperanzas de los involucrados implica balancear las
- demandas competitivas entre: el alcance, el tiempo, el costo y la calidad. Luego los proyectos y ia
direccidn de proyectos operan en un ambito mas amplio que el del proyecto en sf mismo. Es muy
importante que el equipo de trabajo comprenda este contexto mas amplio.

Ciclo de vida del proyecto.
!

Los proyectos se dividen en fases y éstas constituyen el ciclo de vida del proyecto. Al final de cada fase
se tiene un producto tangible y se toma la decisién de continuar o no con las fases siguientes.
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Los ciclos de vida del proyecto generalmente definen los trabajos técnicos que deberan hacerse y
qui¢énes deberan estar involucrados en cada fase. Las descripciones del ciclo de vida pueden ser muy
generales o muy detalladas.

Costo y nivel de personal
Fase Fases intermedias Fase
inicial | i final

»
>

Inicio ’ ’ Terminacién

Generalmente los proyectos constan de cuatro fases: formulacion y evaluacién, planeacién y disefio,
ejecucion, y terminacién y puesta en marcha.

Influencia de la organizacién.

Existen diferentes tipos de organizaciones y éstas restringen la disponibilidad de los recursos que
pueden asignarse a un proyecto, desde una organizacién funcional hasta una organizacién por
proyectos, con estructuras matriciales intermedias.

Habilidades gerenciales clave.

En general, las habilidades requeridas por un gerente de proyectos son: conocimientos sobre
contabilidad y finanzas, ventas y mercadeo, investigacién y desarrollo, manufactura y distribucion,
planeacidn estratégica, tactica y operativa, estructuras organizacionales, comportamiento de las
organizaciones, administraci6on de personal, compensaciones, beneficios y desarrotlo del personal,
administracién de las relaciones de trabajo al través de la motivacién, delegacién, supervisién,
formacién de equipos de trabajo, manejo de conflictos, administracion del tiempo y del estrés,
liderazgo, creatividad, comunicacién, negociacion y solucion de problemas.

Influencias socioecondomicas.

Habra que tomar en cuenta los estdndares y las regulaciones, la globalizacién y las influencias
culturales para poder desarrollar de manera conveniente la conduccitn de los proyectos.

Recordemos que un estindar es un documento aprobado por una institucién reconocida, que provee,
para un uso comun y repetido, reglas, guias o caracteristicas para productos, procesos o servicios cuyo
cumplimiento no es obligatorio; y que una regulacién si es obligatoria, por ejemplo los reglamentos de
construccion.

Por la globalizacidn, se deben considerar ademas del alcance, costo, tiempo y calidad, las diferencias de
tiempo en las zonas, dias de fiesta regionales y nacionales, requerimientos de viaje, teleconferencias y
diferencias politicas.

Las influencias culturales son las creencias, costumbres, actitudes politicas, econémicas, demogréficas,
educativas, éticas, étnicas y religiosas que afectan la forma en que interactian las personas y las
orgamzamones

Formulacién y evaluacién de proyectos.

Esta fase consiste en la concepcion del proyecto, los estudios de mercado, los técnicos, los econdmico
financieros y la evaluacion.



En los estudios de mercado se determina la oferta y la demanda del producto o servicio del proyecto asi
como de sus materias primas. En los técnicos se determina la localizacion, el tamaiio y la ingenieria del
proyecto. En los econdmico financieros se tienen los estados proforma, balance, resultados y origen y
aplicacion de fondos. En la evaluacion, mediante criterios preestablecidos, se determina la factibilidad
y rentabilidad del proyecto o que no es factible o que no es rentable o que es necesario profundizar en
algunos estudios porgue se considera que aiin no se cuenta con todos los elementos de juicio necesarios
para poder tomar una decision.

A continuacién se veran los principios fundamentales y las habilidades para facilitar la concepcion del
proyecto.

Concepci6n dé! proyecto.
Para ello se requiere la creatividad que consta de ocho principios y cuatro habilidades béasicas.
Los ocho principios son: -

1. Todos somos creativos

2. La creatividad reduce los riesgos

3. La creatividad tiene cuatro caras

4. La informacién no basta

5. Una imagen es mejor que mil palabras

S —

6. Los suefios o problemas imposibles no existen (sélo los sofiadores limitados o las personas
incapaces de resolver problemas)

7. El subconsciente es un socio extraordinario en el proceso creativo
8. El pensamiento creativo genera situaciones de triunfo generalizado
Las cuatro habilidades bésica;s son:

1. Tener un pensamiento divergente

2. Establecer asociaciones forzadas

3. Convertirse en abogados del éng‘,el

4, Disectar ideas
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INTRODUCCION

El presente resumen se refiere al contenido programitico de la catedra denominada “Aspectos téc-
nicos”, de un curso de Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion.

Es una informacién muy sintética de los siguientes apartados, a saber: el Proyecto, la Localiza-
¢ion, el Tamafio y la Ingenieria del Proyecto.
£
El Ginico mérito, si es que lo tiene, es el haber compilado en pocas paginas los “apuntes de clase”
del profesor Nilson Holanda, eminente economista brasilefio, como también algunos criterios del men-
cionado profesor aparecidos en su mas reciente libro “Planeacién y Proyectos”,

— o

Ing. Adolio Solis M.
Asesor de la OEA al FONEP

de México.



EL PROYECTO

Significedo e Importancia
~
Proyecto es cualquier propésito de accion definida y organizada de manera racional. En térmi-
nos econdmicos cuando se habla de proyectos se tiene un plan de “inversién” a la vista.

La “inversion” se puede definir como la inmovilizacién de ciertos recursos con el objeto de con-
seguir beneficios en un futuro, siempre y cuando éstos se obtengan en un periodo razonable de
tiempo. Por lo tanto, un proyecto nada mas debe ser un conjunto de informaciones itiles y objeti-
vas, articuladas en forma metodolégicamente satisfactoria y formando un contexto arménico y cohe.
rente, tan simple y conciso como sea posible, para fundamentar una decisién sobre la conveniencia
de realizar una determinada inversi6n.

-

Asi, pues, la técnica para la elaboracién del documento llamado proyecto es una materis esen-
cialmente practica y de caracter interdisciplinario, que resulta de la combinacion de principios basi-
cos de economia, ingenieria, finanzas y administracién.

Desde cl punto de vista del empresario privado el proyecto es un instrumento que le permite evaluar
las ventajas relativas de un determinado uso de los recursos (capital, tierra, capacidad empresarial}.

Desde el punto de vista social el proyecto considera los beneficios y costos sociales por la utilizacién
de los recursos de la comunidad en la produccién de determinados bienes y servicios. Estas conside.
raciones deben hacerse a precios sociales (de cuenta), pues los precios del mercado, que se utilizan
para elaborar los proyectos normalmente, no reflejan adecuadamente los valores econdmicos.

Hay que recordar que en las economias capitalistas, sean o no de tipo mixto, se tiene derecho a
cmplear el capital o la tierra en lo que mas produzca, no en lo que mas necesite la comunidad.

; Durante la elaboracién del proyecto habri que estudiar, entre muchas otras cosas, las ventajas o
esventajas de utilizar los recursos; asi se usen para la creacién de un nuevo medio de produccién
© para el aumento de la capacidad o del rendimiento de los medios de produccién existentes,

_El Proyecto tendrd que justificar un programa de produccién o el mecanismo técnico-adminis-
lli:lxvo que permita minimizar los riesgos inherentes a la decision de invertir. Todo esto implica el
rragi?m;[‘::o- de un comple:io. r.uimero de 'vafriables de orden ec?némico, técn.ico, financiero,. adrni?is-
i y rd mayores pomblh.dadeles de’eyflto cuando estas varigbles se analicen con todo rigor cien-

Por personas con experiencia prictica comprobada en la materia.

ara atender esta imperiosa necesidad de analizar las miltiples variables y racionalizar el pro-
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ceso decisorio, en la seleccién de alternativas de inversion, surgid esta técnica de la elaboracién y eva-
luacion de proyectos.

Esta técnica pertenece a la familia de las técnicas de solucion de. problemas a que se refiere
McKean, incluyendo en esta categoria la administracién cientifica de Taylor, investigacién de opera-
ciones, analisis de sistemas, etc,

La elaboracién de proyectos contribuye también a dar mayor dinamismo al proceso por el cual
el ahorro monetario de transformar en inversién efectiva, presentando, de manera racional y convin-
cente, oportunidades de inversidn rentable. -

El ILPES/CEPAL, en “Discusiones sobre Planificacion”, reconocié que la escasez de proyectos
es uno de los principales obsticulos para la viabilidad practica de un proceso de planificacién.

Si se observa por el lado de la eficiencia administrativa en las organizaciones piblicas o para-
estatales, uno de los puntos de estrangulamiento de paises subdesarrollades econdmicamente, el pro-
yecto representa una alternativa que substituye €] comportamiento arbitrario o el sistema de trdfico
de influencias por decisiones técnicamente justificadas, asegurando patrones minimos de eficiencia y
fortaleciendo la confianza general del pueblo de la solidez de sus instituciones.

Una opinién de Nilson Holanda: “la corrupeién administrativa observada en algunos paises sub-
desarrollados constituye antes un problema de técnica administrativa que de ética o seguridad piiblica,
porque refleja casi siempre, no una vocacién irresistible a2 la falta de honestidad, sino mas bien la
ausencia de politicas bien definidas y adecuadas técnicas de trabajo. De otra manera, no se justifi-
caria el dualismo o concomitancia, en un mismo pais subdesarrollado, de la existencia de empresas pi-
blicas respetadas y de instituciones gubernamentales completamente desprestigiadas”.

Tipos de Proyectos

Los proyectos se pueden clasificar de la siguiente manera:

a) Agricolas (inclusive pecuarios)
b) Industriales {extractivos y manufactureros)
¢) De Servicios

1. De Servicios Bdsicos

— Hidroeléctricos
— Carreteras

— Ferrocarriles
—~ Puertos

— Aeropuertos
— Acueductos

— Alcantarillados
— Silos, etc.

2. De Servicios Sociales

— Escuelas
— Hospitales
— Viviendas, etc.

d) Otros servicios
— Hoteles, ete.
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Ejemplo:

Los proyectos industriales pueden ser de:

— Implantacién: Instalacién de una nueva unidad de produccién.

— Ampliacién: Simple multiplicacién o integracién.

— Modernizacién: Por obsolescencia manteniendo la misma capacidad.
— Relocalizacién: Por alteracién de los precios de los factores.

Origen de los Proyectos

Los proyectos piblicos pueden surgir como resultado de planes globales o sectoriales de desarro.
llo, de caricter nacional o regional.

Los proyectos privados surgen como respuesta a dos tipos de estimulos:

@) Por la presencia de un mercado amplio y en crecimiento.

b) Por_estimulos financieros, fiscales y cambiarios establecidos por las autoridades guberna-
mentales, en beneficio de ciertas areas preferenciales de inversién, en términos sectoriales y
regionales,

i

Etapas Principales de un Proyecto

De acuerdo a la complejidad de su elaboracién o andlisis, al proyecto se le puede identificar
un mayor o menor nimero de fases o etapas.

— e

De menera general, se pueden distinguir cinco etapas:

a) Estudios preliminares (desde la identificacién de la idea hasta viabilidad final).

b) Anteproyecto (estudio de prefactibilidad que no dispone de suficientes detalles que hagan
posible la instalacién).

¢) Proyecto final o definitive (estudio de factibilidad con ingenieria de detalle necesarios para
la instalacién, esquema definido de financiamiento, evaluacién a priori).

d) Montaje y ejecucién (puesta en marcha, entrenamiento de personal).
e} Funcionamiento normal (operacién, evaluacion ex post).

La diferencia de una etapa a otra es la calidad de la informacién y la profundidad del anilisis.

Procedimiento en la Formulacion y Evaluacion

Convencionalmente, la técnica operativa de la preparacién del documento denominade proyecto,
P prep 04
comprende, por lo menos, dos aspectos principales:

a) La formulacién del proyecto propiamente dicha. !
b} La evaluacion del proyecto.

En la prictica, es bastante dificil separar estos dos aspectos, ya que la formulacién, hasta cierto
punto, es el ordenamiento de datos para su evaluacién.

Tal vez la diferencia fundamental ocurre cuando se hace la evaluacion social donde se necesita
una informacién “extra-proyecto”, como elemento de juicio de naturaleza macroeconémica. En cam-
bio, para la elaboracion ‘se recurre a informacién de caricter microeconémico.

127



La evaluacion es un puente que une los proyectos con los programas, pero es reprobable que se
llegue a una falsa apariencia de exactitud mediante una excelente evaluacién, con datos de discutible
veracidad,

Elementos que Componen un Proyecto
Un proyecto industrial debe contener, por lo menos, los siguientes elementosf principales:

.. micro {mercado, tamafio, localizacién, ingresos y egresos)
a) econdmico i .

macro (evaluacién social)
ingenieria

b) técnico . .
inversiones (uso de los recursos)

financiamiento (fuente de los recursos).
¢) financiero rentabilidad (VAN, TIR)
capacidad de pago

aspectos legales

d} administrativo . .
organizacién de la empresa

La manera de ordenar el anterior diagrama es irrelevante. Se expone en ese orden por cuestién
didactica pero lo importante es que las diferentes partes gue conforman el proyecto sean coherentes
y perfectamente compatibles entre si.

Algunos Aspectos Metodolégicos
Las investigaciones que se efectiilen relacionadas con los diversos aspectos del proyecto se deben
de cumplir por pasos de suficiente extensién y profundidad, segin el momento.

El grado de profundidad guarda relacién con el costo adicional de las nuevas investigaciones y
el beneficio marginal obtenido. Siendo este beneficio el que permita obtener una mayor confiabili-
dad o seguridad en el andlisis y también, que procure previsiones més exactas.

Ahora bien, dado el caricter interdisciplinario y la-intima relacién existente entre los diferentes
aspectos, se recomienda que la elsboracién del proyecto se cumpla en la forma secuencial, denominada
de “aproximaciones sucesivas”. Es imposible definir de manera precisa ¢l orden en que los diversos
aspectos deben ser estudiados. :

Estos aspectos son: mercado y comercializacidn, localizacién y tamaiio, ingenieria e inversio-
nes, presupuestos de ingresos y egresos, financiamiento. Es poco recomendable estudiar- independien-
temente cada aspecto hasta agotar la materia para luego encajonarlo en la estructura del proyecto.

En la prictica es aconsejable iniciar el estudio de cada uno de los aspectos anteriormente enun-
ctados, de manera simultinea y superficial. Se recomienda asi con el fin de establecer rapidamente
las lineas de accién general que luego sirven para definir la estrategia mis adecuada. La definicién
de esta estrategia debe ser concreta y especifica para cada aspecto del proyecto y con base en los da-
tos que ya fueron recabados en las investigaciones preliminares.

Obrando asi, se consigue una retroalimentacién permanente con patrones debidamente cuantifi-
cados y coeficientes itiles, que en cada paso de avance tendran que ser de mejor calidad para legar a
procesar toda la informacién requerida por el proyecto. Procediendo asi se estructuran correctamente
los mecanismos técnicos y operativos para conseguir un estudio tecnoecondmico arménico entre s, ho-

mogéneo, coherente y equilibrado en todos sus capitulos.
S
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LOCALIZACION

1. Introduccion

Ademis de decir QUE, COMO y CUANDO producir,'es necesario definir DONDE producir.

En el proceso de decisién, se introduce con €l DONDE, la variab'le distancia y los factores que
condicionan la distribucién espacial de la actividad econdémica.*
2. Planteamiento del Problema

En la evolucién de la teoria de localizacién se han observado dos tendencias:

La del equilibrio parcial o teoria clasica de los gostos minimos de transporte, en condiciones de
demanda constante, despreciando los aspectos de interdependencia locacional de las empresas.

La del equilibrio que considera la interdependencia locacional de las empresas, las variaciones
de la demanda y la determinacién de iress de mercado para empresas localizadas en diferentes sitios
geograficos, -

Para el propésito actual, o sea, definir una metodologia préictica que sirva para seleccionar el
mejor lugar para la instalacién de un proyecto especifico, se recomienda el tipo de equilibrio parcial.
No obstante, conviene analizar otras relaciones con detalle realistico. Esto obedece a que el problema
de localizacion no tiene solucién inequivoca y cientifica, sino méas bien condicionada a un método in.

teractivo, de tanteo, de error y ensayo.
3. Localizacion Optima

La éptima localizacién es la que asegura la maxima diferencia entre beneficios y costos, privados
o sociales,

Vale decir, la mejor localizacién es la que permite obtener la méixima rentabilidad (criterio pri-
vado), o ¢l costo unitario minimo (criterio social).
4. Fuerzas Locacionales

Se llaman fuerzas locacionales las variables que determinan la distribucién geografica de las
actividades econdmicas, con base en el epicentro econémico de una regién.

La localizacion esti condicionada al comportamiento de estas fuerzas,

* La teoria sobre localizacién se estudia dentro del campo de la economia espacial. Hace parte de la teoria
economica general como un segmento especializado, relativamente nuevo.
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S. Costo de Produccion y Costo de Transporte

Se pueden identificar las fuerzas locacionales, al menos, en cuatro operaciones, si se analiza la
estructura de costos de un proyecto, en funcién de la localizacién:
5.1 Adquisicién de materias primas e insumos.

5.2 Transporte de esas materias primas al lugar de procesamiento.
5.3 Procesamiento.

54 Transporte de los productos elaborados hacia los mercados.

En términos espaciales esas operaciones deben realizarse en tres puntos geograficos distintos:
1. Fuente de materias primas,

2. Lugar de procesamiento.

3. Area de mereado.

COSTO DE TRANSPORTE

Fuente de materios L tugar de SN Mercados
primas e insumos : " procesomiento

A AN
! |
! |
| }

]

Costo de edquisicion | _.} Factores adquiridos
de insumos y factores localmente

En el diagrama se visualizan dos tipos de costos: el de transporte y el de adquisicién de mate-
rias primas, insumos y factores.

Entonces, la influencia que tengan las fuerzas ocasionales sobre las alternativas de localizacién
se puede definir en funcion de esos dos tipos de costos,

6. Costo Bdsico y Costo Locacional

Para fines de anilisis, se preficre separar los costos en dos grupos:

6.1 Costo basico, que corresponde al costo minimo que se debe pagar en cualquier sitio por
la adquisicién de lo que necesite el proyecto.

6.2 Costo locacional, que corresponde al costo adicional proveniente del transporte al lugar de
localizacién a estudiar, desde la fuente mas barata de lo que se necesite para el proyecto.
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El punto de costo minimo es por lo tanto el punto de costo locacional mas bajo, ya que por defi- ~
nicién el costo basico es constante en el area problema.

~ 7 LN N o
i N Costo Total
$ e .. ~
- Perjuicios ] Ingreso Tolal
; ganancias i
' l
|
I ; i Costo Bdsico
| | | .
| |
I |
l l |
| J L M z

<—' - — —— distancig- — — — '%

a) L = el costo minime del lugar.

b) A medida que se amplia el 4rea del mercado a la derecha o a la izquierda de L, hay un
aumento de los costos locacionales que aqui se supone son directamente proporcionales a
la distancia.

¢) El proyecto podra expandir su produccién-hasta el punto donde el ingreso marginal iguale
el costo marginal, obteniendo méxima ganancia cuando el &rea del mercado estuviese deli-
mitada por los puntos J y M. -

Clasificacién dé las Fuerzas Locacionales '

Se pueden clasificar en tres categorias:

1. Por costos de transferencia o cuenta de fletes. Comprende la suma de costos de transporte
de insumos y productes.

2. Disponibilidad y costos relativos de los factores e insumos.

3. Otros factores que estén excluidos de los puntos 1y 2.
3.1 Incentivos fiscales y financieros.
3.2 Disponibilidad de terreno y edificio.
3.3 Politicas de desarrollo industrial.
3.4 Economias de escala, externas o de aglomeracidn.
3.5 Condiciones generales de vida, clima, facilidades administrativas y de comunicacion.
3.6 Factores aleatorios, histéricos o preferencias personales.

La categoria 1. Varia en forma sistemitica y previsible, en funcién de la distancia. En: cam-
bio las categorias 2. y 3., pueden variar en funcién de la localizacién pero de manera aleatoria (no
sistematica).

Ejemplo: No hay razén plausible de supolner a priori que el costo de mano de obra es mayor en
un lugar con respecto 2 otro, En cambio los fletes son mayores a medida que se aleje la materia
prima, "
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Categoria 1
Costos de Transferencia o Transporte.

Estos costos deben incluir todos los gastos de fletes, de seguros, impuestos y tasas que estén in-
corporados.

Ejemplo: Existencia de un mercado y una fuente de materia prima; basta comparar dos al-
ternativas: :
a) Localizacién junto a! mercado, transportindose la materia prima.

b) Localizacién junto a la fuente de materia prima y transportando los productos acabados al
mercado.

Analizar ambas situaciones y determinar el punto donde los costos totales de transporte sean
v ¢l minimo:

El costo de transporte esti en funcién de tres factores: PESQO x DISTANCIA x TARIFA, Si
admitimos que la TARIFA es igual para materias primas y productos terminados, el problema se re-
duce & minimizar el monto total de transporte: PESO X DISTANCIA o sea, el total de toneladas/ki-
Iémetro transportadas: t/Km. Asi pues, el proyecto tenderi a localizarse junto a la fuente de materia
prima, si ésta pierde peso durante el proceso productivo, o junto al mercado, en la hipdtesis con-
traria.

El problemsz se vuelve mas complejo cuando existen:

a) Diferentes insumos y fuentes alternativas del suministro de materias.

b) Diferentes productos y mercados geograficamente distintos.

La TARIFA esti influida por:

a) Tipos de transporte (aéreo, maritimo, fluvial, carretero, férreo, ducto).
b) Extension, sentido (fletes de retorno o carga de compensacion), volumen de trafico.
¢} Topografia y clima del area considerada.

d) Grado de transportabilidad de las materias (productos perecederos, peligrosos o fragiles,
cteétera).

Para la mayoria de los casos es mas barato el transporte por carretera para distancias cortas, por
ferrocarril para distancias medias y el maritimo o fluvial para distancias largas.

El PESO tiene relacién con la gravedad especifica de la materia prima o €l producto. A veces,
influye en la tarifa el VOLUMEN antes que el PESO.

Categoria 2

Disponibilidad v Costos Relativos de los Factores e Insumos.

Ejemplo: Hay proyectos orientados hacia la mano de obra especializada, o que producen ar-
ticulos de alto valor unitario, donde el costo de transporte tiene una incidencia relativamente pequeiia.
Industria de zapatos, instrumentos de precision, tallado de piedras preciosas, instrumentos musicales.

Considerar en esta categoria, fuera de la mano de obra (especializada o no), algunas materias

primas perecederas (leche, frutas, etc.), maderas que no soportan fletes altos, energia eléctrica, com-
bustibles, agua. ’
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Categoria 3.

Otros Factores

Ejemplo: Cuando hay diferentes alternativas favorables por facil acceso a los mercados y a las fuen-
tes de materias primas, la localizacién puede ser definida en funcién del analisis de los factores de la
categoria 3.

Ejemplo: Economias de aglomeracién son los beneficios colectivos que disfrutan las empresas por
encontrarse concentradas en un determinado lugar. Son de dos tipos: de localizacion y de urbanizacién.

Las economias de localizacién son aquellas economias externas creadas por la aglomeracién indus.
trial preexistente que beneficia a la nueva industria que se instala, en términos de acceso a mano de
obra entrenada, facilidades de investigacién y comercializacién, proximidad e industrias de magquinaria
¥ equipo, de partes y componentes, de reparacién y mantenimiento, etc,

Las economias de urbanizacién corresponden a aquellas ventas provenientes de la localizacién en
un area industrial o metropolitana, en términos de disponibilidad de infraestructura de transporte,
energia, agua, comunicaciones, instituciones educacionales, de investigacidn, facilidades culturales y
recreativas.

Tipos de Orientacion Locacional

Los proyectos pueden estar orientados:

1. Hacia la fuente de insumos: — -
—- Materias primas (peso materia prima/peso producto final > 1)

— Energia )
— Mano de obra

2. Hacia el mercado de los productos

3. Hacia puntos intermedios (incisos 1 y 2)

4. Localizacién independiente

Localizacién Independiente o Especial

En la medida que las materias primas y los productos finales tengan un alto valor especifico, las
industrias se caracterizan de localizacién independiente, en relacién al factor transporte.

Si dividimos a las industrias en tres grupos:
@) de procesamiento primario

b) de beneficio intermedio

c) de acabado final

Se puede observar, de manera general, que: a) tiende a localizarse junto a las materias primas,
en tanto que b) y c) hacia los mercados. Aunque las industrias de b) son tipicos ejemplos para la
relativa independencia locacional.

“Parece que los bienes que se transforman en cualquier tipo de producto final asumen sus for-
mas més facilmente transportables (en el sentido de facilidad de transporte fisico y facilidad de cam.
bio comercial) en las etapas intermedias de produccién.” -
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Las etapas iniciales siempre comprenden reduccién de volumen, preservacién, clasificacién o ele-
vado consumo de combustible, dé tal manera que los productos resultantes son mas facilmente transpor-
tados y vendidos que las materias iniciales. .

Por otra parte, las etapas finales de procesamiento de bienes generalmente comprenden
diferenciacién, subdivisién de materiales recibidos en lotes menores, mayor volumen, mayor valor en
relacién al peso y mayor perecibilidad, tanto en términos fisicos, como en términos de estilo. “Los
productos tienen el transporte y la venta mis cara que los materiales de que ellos fueron hechos”

HOOVER.

Ejemplo: Productos de baja relacién: valor $/peso, como ceramica de tejas, tienen que localizarse
cerca del mercado y de las materias primas (pasteurizadora de leche).

Ejemplo: Otros proyectos, por su naturaleza, la localizacién es un dato del problema: mineros,
irrigacién, hidroeléctrica, aeropuertos, puertos.

Seleccion de la Localizacion

En la practica, la seleccién definitiva de la localizacion de un proyecto especifico dependera del
analisis ponderado de mercado, tamafio, costos, etc., que influyen en la rentabilidad.
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TAMARNO

Definicién

El tamafio de un proyecto esta definido por su capacidad de produccién durante un periodo de
trabajo normal.

Ejemplo: .
Producir 2,000 unidades por afio de 300 dias y dia de 8 horas.

Sin embargo, el tamafio puede también definirse en funcién de otros indicadores:

Monto de la inversién total

Numero de empleados

Cantidad de husos o telares (industria textil)
Cantidad de materia prima utilizada (molinos de trigo, obtencién de semilla (linter) de algodén,
cicétera: :

Conceptos de Capacidad de Produccién: el Técnico y el Econémico

@} El técnico identifica la maxima produccién que se puede obtener con determinados equipos.

b) El econémico identifica aquella capacidad que reduce a un minimo los costos unitarios (o
conduce a un maximo las utilidedes).

Con relacién al concepto técnico hay que considerar la capacidad real (efectiva o normal) con
la capacidad tedrica (nominal). La capacidad de iuna fibrica desde el punto de vista técnico es casi
siempre definida en funcién de su capital fijo. Desde el punto de vista econémico es definida por la
plena utilizacién de todos los recursos invertidos.

En resumen, el concepto técnico de capacidad difiere del econémico porque a una méxima pro-
duccién, en términos fisicos, puede que no correspondan ni la méixima utilidad, ni los costos unita-
rios minimos,

Tamario Optimo

El objetivo de! estudio de tamafio para un proyecto es la determinacién de una solucién éptima
que conduzca a los resultados mas favorables para el proyecto, en su conjunte.

Esta solucién podra ser alcanzada a través de la seleccién entre varias alternativas, de aquel tama-
fio que asegure la més alta rentabilidad desde el punto de vista privado o la mayor diferencia entre
costos v beneficios sociales.’
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Para cumplir este objetivo se recomienda analizar varios factores para cada alternativa, a saber:

— Periodo de produccién

— Proceso

— Cantidad demandada por periodo

— Precio

— Ingreso total

— Costos totales [
— Costos unitarios

— Utilidades

— Tasa de descuento

Ademas, se debe tener en cuenta los conceptos de corto plazo que presupone una escala de pro-
duccién fija, y el de largo plazo que admite escalas alternativas de produccién.

'
Este anélisis se hace por el sistema de calcular los costos unitarios en una alternativa patrén
previamente seleccionada. Luego, se procede a calcular las variaciones de los ingresos y costos de las
otras alternativas y se compara con la alternativa-patron.

Tamaino y Costo Unitario

L
El problema del tamafio de un proyecto esta relacionado con el comportamiento de sus costos
unitarios o medios, cuando se consideran diferentes escalas de produccion.

Costos Fijos y Variables

Dentro de una escala fija de produccién los costos pueden clasificarse en fijos y variables.

Costo fijo, es aquel que se manticne constante, independiente de la variacién de las unidades
producidas por periodo. (Ejem: intereses sobre préstamo, alquileres, seguros, etc.).

o 472

Costo variable, es aquel que aumenta o disminuye, en funcion de las cantidades producidas.

Costo Unitario 0o Medio
" El costo total es la suma del costo fijo y el costo variable.

El costo total dividido por el niimero de unidades producidas es igual al costo unitario o medio.

(D Ct =Cf+Cv

@ Ct _ Cf+ Cv
X X
Ct Cf C
I
X X X
Donde:
4) Ct .= Costo total

(5) Cf. = Costo fijo
(6) Cv = Costo variable
{7 x = Cantidades producidas
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(8)  —— = Costo unitario medio
X
: Cf : . . . ,
&) - = Costo fijo medio; se caracteriza porque siempre esta

bajando, a medida que se utiliza mas la capacidad instalada.

(1o % = Costo variable madio

Se caracteriza por tres fases distintas:

.. . Cv
a) Fase de rendimiento creciente, en donde ——  decrece. Generalmente ocurre esto cuando se
X

obtiene un mejor uso de los factores indivisibles.
b) Fase intermedia de rendimiento constante,

¢} Fase de rendimiento decreciente, cuando los equipos son usados por encima de los limites
1 Cv

de su capacidad y €
: x

empieza a4 Crecer. .

También se puede adoptar la hipétesis que Cv es directamente proporcional a la cantidad pro-

CV_ seré constante y toda reduccién del Lt endra de la baja de Cf. Esta

. x oox
hipétesis de que el Cv es una funcién lineal de la cantidad producida se ha comprobado en algunos
estudios empiricos sobre problemas de economias de escala.

ducida. En este caso,

El Corto y el Largo Plazo ’ - -

Cuando se presume que no hay variacién en la escala del proyecto, se logra una *“curva de costo
unitario de corto plazo”, la cual expresa sucesivas alternativas de utilizacién de la capacidad instalada
y sus efectos sobre el costo unitario, considerada una escala fija de produccién.

.
N

Cuando se admite una variacién en escala de produccidn, o sea cuando se comparan costos unita-
rios minimos en diferentes escalas de produccion, se obtiene una “curva de costo unitario de largo

plazo”. Generalmente ésta se construye uniendo los puntos de equilibrio de sucesivas curvas de costo
unitario de corto plazo.

En el corto plazo, las variaciones del costo unitario expresan rendimientos crecientes o
decrecientes.

En el largo plazo, expresan economias o deseconomias de escala.
En el corto plazo, existen factores fijos y variables,

En el largo plazo, todos los factores son considerados variables inclusive aquellos que normal-
mente sean fijos en el corto plazo.

Las Economias de Escala

La disminucién de los costos unitarios provenientes del aumento en la escala de produccién se
denomina “economias de escala”. La operacién inversa se denomina “deseconomias de escala”.

Las economias de escala pueden ser de naturaleza tecnoldgica y pecuniaria.
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Las economias tecnoldgicas surgen cuando una mayor escala de produccién permite shorro de
insumos por unidad de produccién, en términos fisicos.

Las economias pecuniarias surgen cuando la operacién en mayor escala proporcions una baja
en los precios de los factores o insumos y en los costos de comercializacidn.

Ejemplo:

i

a) Menor costo por adquisicién y transporte de materias primas, cuando las compras son efec-
tuadas en gran escala.

b) Menor costo del capital para empresas grandes, que tienen acceso més facil al sistema ban.
cario y al mercado de capitales; mientras que las pequefids empresas son obligadas a pagar
intereses mas altos. . .

Las deseconomias de escala pueden surgir cuando el tamafio de las empresas es tan grande, que
por excesiva centralizacién y formacién de una frondosa burocracia admlmstratwa, se torna difi-
cil dirigir la empresa de manera eficiente.

‘Por lo tanto, el problema del tamafio de un proyecto es basicamente un problema de economias
de escala.

Estudios Empiricos g

Las economias de escala pueden ser identificadas, en estudios empiricos, de varias maneras.

Ejemplo:
a) Estudios de costos efectivos de empwesas de tamafios diferentes. -
b) Mediante proyeccién de costos de diferentes fibricas, en escalas alternativas, con base en
informaciones técnicas. - .

Limitaciones Prdcticas del Estudio del Tamaiio : .

En la prictica es poco frecuente el examen exhaustivo del problema, debido a las limitaciones im-
puestas por el mercado, la tecnologia, el financiamiento y la localizacidn, que no permite seleccionar
entre muchas alternativas. i

iy

Tamafio ¥ Mercado

La magnitud del mercado actual y futuro establece un hm:te méximo para el tamafio del pro-
yecto.
Sobre este asunto pueden surgir tres hipétesis, de acuerdo al tamafio minimo:
a) El proyecto es mayor que el mercado (no se puede ejecutar).
b) El proyecto igual al mercado (se puede ejecutar, pero peligroso).
¢} El proyecto es menor que el mercado (el mercado deja de ser factor de limitacién y el ta-
mafio éptimo se podrd determinar en funcién de otros elementos). '

Tamaiio y Tecnologia “

En funcién de la naturaleza de diferentes procesos industriales o de diversas operaciones agrico-
las, la tecnologia establece escalas minimas de produccién, por debajo de las cuales los costos serian
muy altos.
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Los fabncantes de maquinaria y equipos solamente fabrican tamafios iguales o supenores a ese
minimo.

Asi como el mercado fija los limites maximos, la tecnologia determina los lnmtes minimos de la
escala de la empresa. De ahi el termxno de “tamafio minime técnico”.

Tamaiio y Localizacién

Los problemas de tamafo y localizacién “estin estrechamente interrelacionados.
Y

De acuerdo a la localizacion del proyecto, tamaiios mayores pueden implicar mayores costos de
transporte, tanto para la distribucién de los productos, come para la adquisicién de la materia prima.

Sobre todo si son industrias que dependen de materias primas perecibles, voluminosas o pesadas,
que resulta oneroso transporlarlas a -grandes distancias (lacticinios, madera, celulosa, cemento, etc.).

Tamaiio'y Financiamiento

El tamafio estd limitado también por las posibilidades financieras de la empresa o de los empre-
sarios, ya que tamafios mayores requieren mayores inversiones.

Esta limitacion puede ser disminuida si el proyecto se puede ejecutar por etapas y hay posibilida-
des de reinversion de las utilidades. "

Otros Factores , —_ -

ot tr e

“' La escasez de'personal técnico y administrativo pueden constituir otros factores restrictivos del
tamafio del proyecto. Ademis, el problema puede estar afectado por la politica de desarrollo del pais

o region, o por problemas institucionales.

S L

Tamafio Minimo, Mdximo y Optimo .

Considerados los factores anteriormente mencionados, la seleccién del tamatio queda condicionada
a una franja, cuyo limite superior esta fijado por el mercado (actual y potencial) y el limite inferior
determinado por razones econémicas y/o tecnolégicas.

Desde el punto de vista econémico, el tamafic minimo depende de los precios de mercado del pro-
ducto considerado,

Desde el punto de vista tecnoldgico, el tamafio minimo estd condicionado a la disponibilidad de
maquinaria y equipo adecuados, pues los fabricantes de bienes de capital solamente fabrican equipos
a partir de ciertos tamafios minimos, tecnolbgicamente definidos.

Ejemplo: La seleccion del tamafo &ptimo, considerando la curva de costo unitario y el precio de
un producto importado * que se representa en la grifica, deberd ser efectuada entre el limite mi-
nimo Q;, a partir del cual la produccién interna empieza a ser competitiva con los productos importa-
dos y un limite maximo Qg, que corresponde a la mayor dimension del mercado que se puede prever
durante la vida 0til del proyecto.

* En una economia abierta €] tamafio minimo se fija por el precio del producto importado.
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~ GRAFICA DE TAMANOS MINIMO, MAXIMO Y OPTIMO

Limite inferior tecnolégico

S

7\ N Limite superior con posibilidades
de financiamiento
~ N f
i —> Precio del producto importado
i
I . -
Costos unitarios l' Curva de costo unitario
y precios ! / de largo plazo
t : 3 ~
I 1 i : o
1 ; :
: P $ )
] ] ] .
Q @ Q: Qi @ Qe o '
Mercado actual < > 7
Tamafio éptimo | & >
Mercado future [ <& > v F

La franja de seleccién se reduce cuando se estima que no se puede adquirir la maquinaria y
equipo inferior a Q; (tamafio minimo) y que las posibilidades de financiamiento permiten Ginicamen-
te una escala de produccién haste Q; (tamafio maxime).

e

Admitidas ciertas hipétesis de tasa de descuento y ritmo de crecimiento del mercado, en la for-
mulacién de este proyecto, el tamafio ptimo Q4 estard situado en un punto intermedio entre el mer-
cado actual Qz y el mercado futuro Q.
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INGENIERIA DEL PROYECTO

Un proyecto es un sistema de producci(m concebido en forma integral. Este sistema esté consti-
tuido por,un conjunto de factores fijos que sirven de base para combinarlos con factores variables,
., POT ‘medio de etapas sucesivas, con el ob]eto de obtener determinado producto.
Estas etapas se cumplen como operaciones (si no hay cambio en la estructura quimica de la ma-
teria prima o de alguno de los insumos auxiliares), o como proceso (si se efectiia algiin cambio en
la’ estructurd quimica, en la materia ,prima o insumos).

“ Las etapas, se representan por un flujograma.

Representacién grdfica del sistema c;)-mpuesto de factores y variables

! &, A
- Hid
— e S - :-‘J
- —— L e . .
~
~ .
Factores .. Factores Proceso N N
. - ‘Operacion o - N Product
;i VYariokley. . P ) Fijos Productivo ] ducto
) H ' -
_____ - —— o, — R —
B ¥

El objetivo del estudio de la ingenieria del proyecto es definitivo y especifica técnicamente los

. factores fijos y variables que componen el sistema. Ademaés, una vez definidos y especificados los fac-

’ tcires, buséarisus interrelaciones de la maners mas premsa que sea posxble para poder mstalar adecua-
daménte la unidad product:va

Estas interrelaciones se refieren a los aspectos técnicos y econdmices, siendo conveniente un in-

tercambio de informaciones entre il;genier'_o's, economistas y técnicos especializados.

W

Las interrelaciones entre el aspecto técnico y €l econdmico se establecen cuando el proyecto parte
de la definicién’ del producto, cuyas caracteristicas principales son establecidas por el estudio de mer-
cado.
¥ L B e, e . 85 .
«Los. i .ingenjeros deben especxhcar las necesidades de factores fijos (edificios, equipos, maquinaria,
instalaciones, etc.), y los requ:suos "de factores variables (materias primes, insumos auxiliares, maro
de obra, etc.). Ademas, también corresponde a los ingenieros definir coeficientes e indices de rendi-
miento de tales factores, T
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Recomendaciones para elaborar el estudio sobre ingenieria del proyecto.

1.

Estudios Preliminares.

Los ensayos e investigaciones preliminares tienen por objeto conseguir datos-sobre patentes y li-
teratura técnica, operaciones y procesos productivos, caracteristicas técnicas del producto, materia
prima e insumos fundamentales, ‘ s

2,

Proyecto Bisico.

o ' . v

El proyecto bisico o definitivo debe contener informacién sobre los siguientes aspectos:

a)

b)

)’

d)

e)

f

g)

k)

Caracteristicas del producto.

La descripcién del producto tiene por objeto definir ]as‘carac‘.tensucas f&s‘&as, gunmlcas (si
es el caso) y su presentacion, todo en funcién de las exigencias del mercado y de las normas
técnicas establecidas.

Ll

Programa de produccién. x : L e
El dimensionamiento' de un programa de produccién constituye un parametro impottante
para todos los aspectos de la ingenieria del proyecto y de este programa ‘depefide on viltimo

anilisis la definicién del tamaio éptimo.

Descnpcmn del proceso productivo. h;.-—,- ,
En el supuesto que existan técnicas alternativas de producmon, se debe exphcar la razén de
haber seleccionado una de ellas.

La descripcién del proceso se puede facilitar con la presentacién de un. diagrama de flujo

(flujograma). -~

Balance de materiales y producto. [ A

Este balance se hace con el objeto de incluir datos sobre las relaciones técnicas de transfor-
macién de materias primas e insumos diversos en productos finales o intermedios, subpro-
ductos y residuos. - N

Especificacién de la maquinaria y equipo. - . a |

Conjuntamente al describir el proceso productivo se tendrin que especificd#*la maquinaria y
el equipo del proyecto, describiendo sus funcionés® y caracteristicas principales (tipo, refe-
rencia, capacidad, rendimiento, costo, vidra itil, trabajo extra-pesado, pesado liviano, etc.).

Definicién de los requisitos fisicos de insumos y mano de obra,
Es importante esta definicién para la estimacién de los presupuestos de ingresos y egresos.

Determugmclon de los ifidices" dé rendimiento.

La eficiencia de los equipos en términos fisicos, o sea, la relacién entre las neces:dades de insu-
mos y mano de obra por unidad de producto, constituye un elemente basico pq.;;g,}]a estruc.
turacién del programa de produccién.

Distribucién de los equipos en las mstalacgones.‘h " -

Con 1la seleccion del proceso productivo y la definicién de la maqumana y Eq{upo se puede
elaborar la distribucién; obliga al grupo de ingenieros a efectuar prewamente un anahsls

de funcionalidad de todos-los elementos:.que- participan en la producc1on ;

Planos de las instalaciones y su distribucién en el terreno.

El departamento de mantenimiento debe tener al dia su planoteca. Todos los planos deta-
llados de edificios, instalaciones eléctricas, telefomcas, drauli"cas, satiitarias;:de vapor, de
aire compiimido y acondicionado, calefaccién, proteccién contra incendio, %éte) deben ela-
borarse con mucho cnidado. AT A

! £



M j)

am

Cronogramas de inmstalacion e inversiones.

Se debe elaborar en primer lugar el cronograma de instalacién, pues con base en éste se
elabora el calendario de las inversiones que requiere el proyecto.

Errores mds Comunes:

Se llama la atencién que en el estudio de la ingenieria del proyecto se cometen los siguientes

EITOres:

a)

b)

c)

d)

ey

Dar demasiado énfasis en buscar soluciones dptimas desde el punto de vista técnico, dejan-
do a un lado el punto de vista econémico, pues la conciliacién de ambos aspectos, el técnico
y el econdmico, asegura los mejor=s resultados para el proyecto en su conjunto. -

Hacer estudios preliminares de manera insuficiente sobre la naturaleza y suministro de ma-
terias primas (proyectos mineros y agricolas), disponibilidad de energia, agua, combusti-
ble (proyectos industriales).

Dejar en segundo plano factores complementarios. Le maquinaria, equipo y el proceso
productivo no representa toda la ingenieria del proyecto. Hay servicios coémplementarios
como material de transporte interno, mantenimiento, patios de almacenamiento, instalacio-
nes administrativas y sociales, etc.,, que son muy importantes para el buen funcionamiento
del proyectc, ‘que a veces son considerzdos como factores secundarios. y tienden a ser sub-
estimados. -t

Escoger una determinada tecnologia desde el inicio del estudio, sin la debida considera-
cién de otras alternativas y sin explicar la razén de la seleccidn efectuada.
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