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JULIO r/973 
MARTES 22 

18:00- 19:30 

19:30- 21:00 

JUEVES 24 

ANALISIS DE Il\VERSIONES 

Introducción 

La Ingeniería deSiste­
mas y el Análisis de In­
versiones. 

18:00-21:00 Fundamentos de la Eva­
luación de Proyectos 

MARTES 29 

18:00- 21:00 

JUEVES 31 

Evaluación de Proyectos 
( I ) 

18:00-21:00 Análisis Efecto-Costo 

AGOSTO 

MARTES S 

18:00- 21:00 

JUEVES 7 

18:00- 21:00 

MARTES 12 

18:00- 21:00 

Modelos Deterministas 
Estáticos. 

Modelos Deterministas 
Estáticos. 

Modelos Deterministas 
Dinámicos. 

Moreno Bonett 

F. J. Jauffred 

Escutia Navarro 

E scutia Navarro 

Zúñiga Barrera 

Ayala e Izaguirre 

Ayala e Izaguirre 

Z amudio. 
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JUEVES 14 

18:00- 21:00 Modelos Aleatorios Está-
ticos. Acosta Flores 

MARTES 19 

18:00- 21:00 Modelos Aleatorios Di-
námicos. Acosta Flores 

JUEVES 21 

18:00- 21:00 Aplicaciones. Ochoa Rosso 

MARTES 26 

18: 00 "7. 21:00 Aplicaciones. Castellanos Guzmán 

JUEVES 28 o 
18:00- 19:30 Aplicaciones . Reyes Ortega 

19:30- 21:00 Mesa Redonda • 

o 



o 
ANALISIS DE INVERSIONES 

Temario 

l.- INTRODUCCION.- La Ingeniería de Sistemas. Objetivos 

y manera de proceder de la Ingeniería de Sistemas. El Aná-

lisis de Inversiones y la Ingeniería de Sistemas. Tipos de 

problemas de inversión. Jerarquía, independencia, divisi-

bilidad, horizonte de planeación, características de los --

beneficios ( determimstas o aleatorios } • 

o 2.- EVALUACION DE PROYECTOS.- Interés. Tasas de interés -

nominal y efectiva. Equivalencias financieras. Necesidad 

del Cálculo monetario y su papel. Valor y precio de costo. 

Composición de un proyecto. La evaluación. Método del-

valor presente. Evaluación por incrementos de inversión. 

Análisis Beneficio-Costo. El beneficio a escala nacional. 

El beneficio a escala de una empresa. Análisis Efectividad-

Costo. 

3.- MODELOS DETERMINISTAS ESTATICOS.- La programación 

lineal. Análisis de insumo-producto y programación lineal. 

Elección por el lado de la demanda. Elección por el lado -

de la oferta. Modelos pdra proyectos independientes divi-



o 

sibles. y de un sólo período; proyectos indivisibles. Mode-

los para proyectos dependientes, indivisibles y de un solo 

período. 

4.- MODELOS DETERMINISTAS DINAMICOS.- La programación -

dinámica., Modelos para proyectos independientes, divisi-

bles e indivisibles. Modelos para proyectos dependientes, 

divisibles e indivisibles. 

s.- MODELOS ALEATORIOS ESTATICOS.- Procedimientos crudos - o 
para analizar inversiones con riesgo. Procedimientos refina-

dos para analizar inversiones con riesgo. Análisis probabi--

lístico de una sola inversión. Valor esperado y variancia 

del valor presente neto. Ejemplos ilustrativos. Modelos de 

programación matemática de selección de cartera. Adapta- -

ción del modelo de selección de cartera para presupuestar el 

capital. Modelo de programación cuadrática entera para dis-

tribuir el presupuesto. Enfoque de Adelson en Teoría de Deci 

siones para distribuir el presupuesto. Arboles de decisión y 

decisiones secuenciales de inversión. 
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6 o- MODELOS ALEATORIOS DINAl\lliCOS.- Modelos de. programa­

ción cuadrática mixta. Algoritmo de Benders. Algoritmo A·. 

Equivalentes bajo certeza en la función objetivo y restric- -

cienes aleatorias, Ejemplos ilustrativos. 
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E v.A L U A O l O N DE , P R O Y E .O T O S 

El objetivo b~sioo de todo estudio eoon6mioo de un proyecto ea evaluarlo, 

ea decir, cali~icarlo para determinar si ea bueno'o malo y compararlo con 

otros proyectos de acuerdo con una determinada escala de valorea a fin de 

establecer un orden da prelaoi6n. Esta tarea exige precisar las "venta­

Jas" y"desventajaa" de la. aeigna.oión de reouraoa a un fin dado. El pro-­

ble~a te6rioo de establecer cual ea el criterio de evaluación que se debe 

utilizar para establecer prelaciones no ha sido a~n resuelto en definiti-

.• 

o 

va; sin embargo, se distinguen dos grupos principales a por un lado loa p~ Ü 
~rones da comparación de proyectos conforme al inter~a del empresario pri 

vado y por el otro loa que interesan a la comunidad en su conjunto y que~ 

ae pueden llamar criterios sociales de evaluación. 

Loa capítulos en que podemos dividir' el estudió de un proyecto aonn 

i) Eatud:ro--de -~roroado.- Estudio de la demanda de los bienes y servicios 

a que el proyecto se refiere. 

ii) Dat-erminaci6nr del-· tamaño--:( la ~foo'a'1izáoión· ..... Determinación de la. ca­

pacidad de producción que ha de instalarse y de la looalizaoi6n de -

la nueva unidad productora.. 

o o 6 o 
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i~i) Inge-ni·erfs:··cre·l-Pr'ó,li;;é't-o.- DGooripoHin t~onioo. d.ol proyooto, inveati­

t;a.oiol'l.Oa prolimina.res 9' espeo.i:t'ioa.oi6n de los equipos y estructuras, 

aeleooi6n de los-prooesos de ela.b~ra~i6n, juatifioe.oidn.del g~e.d~­

da· ria~oan'izaoi!Sn ad.opt5l!d.Qp _ oO.rrU.ds.d. ~ oe.l:Ldo.ü. d.o J.o¡;¡ inaumog ;r;oeq,uor!, 

dos) eio Q: • 

i v) c-i1l:cul(o'-'da;::;la.s"~Inv.er.·ax9..n§:a~.- C~lculo da ·las inversiones- totales en­

moneda. naoiona.l- y extránjera. que, el proy.eoto exige," Óonsidere.ndo la. 

·.inversión en a.o-~i vos ffjoa -Y el oapi ta.-1. de trabajo_ 6 oiroula.nte • 

v) ?.r:-i'fáupueat·o"··de.,.-ga:atO"ar-'"'e:;,;;tñgreaoa~nua.re~i{'·y-=~pr'ga.ni:ze.oi-dn=de-=-los,.-da­

"t.O.:s;.:~~a.ra.Sla.;?evaruaoi-isn·o- Eatimaoidn. de. los ,o os tos .'e_ ingresos qv.e -
' ~ ' - ü ~ ~ • 

resultarían dél-funoionamiento de .la. -ámprese.· -inclUyendo en ~orma o~ - . ' 

danad~ aquellos ant~oedentea--que·pueda.n.aer x.\eoeae.rios pare. ~;valuar 
,. 

el proyeot.oa e:t'eotoa sobre la balanza. de pago~\'t presupuestos y dis-

ponibilidad de'la·ma.no·de-obra,-eto. 
\.. . 

: •,( ~,.' ._~ 
-, ·' . . ~ 1 .._ ~ ' 

vi) ·EV·arúáéfi6n.::del:::Pr·oyeoto.;.. Utilizaoidn de· ori terl\ os de evaluaoi6n -

para pode_r oalifioar el proyecto ;¡ compararlo oo\•·' '.Ot~~s par~ datar-

minar prelB:oiones.' ' .-
' ' 

vii) <F-i"na:nci·ami-ont·o~,;;.:.. Eapeoi.fioa.oionea de las fuentes m' ')nete.riaa e. que -

a~ recurrir~ y las ':formas e~ que se ~pr,oyeota. oe.n~li-ll.~ar loa recursos 

i'inanoi'E~r_o.s>para -llevar e. oabo la. ·inio-ie.tiva. 
' - ~ .. ~ ... / 1 

viii) Orga:ni~-,;wi6rfr.y::~Ej'i:fouo·:t6n.= Soluoidn .de problemas- rala\\·ivoa .e. .le.·- -

oonsti tuoi6n legal de la. empresa. ;¡ a. la._ orge.nizaoidn pl \_.re. el monta­

je 'i ·realización; 'd.al proyecto. 

·1 
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.i.) ~l'üDIOS DIJ I·í:t11GADO 

l.:urcado ea un conjunto de individuos cuyas solioi ta.cioneo, de uft.rta. y da­

manda, conduoon a. establecer un precio, llamado precio de mercadop qu~ h~ 

de norma.r las transacciones que se realicen oon ciertos bieneu o aervi---

oios. 

~~ ea~~dio d~ ~~~cado tiene por obJetivo determinar la. cuantía de bienes­

y serv1cios que han da fluir de una unidad produo~ora. y que la. oomunidad­

eota dispuesta a adquirir a determinado precio. 

La funci6n da demanda de un bien o servicio, expresa las cantidades dama~ 

dadas por la comunidad en funci6n del precio ae venta de sao' bien o aervi 

oio, o sea que ea una funoi6n del tipo Q = Q(P). 

~ 

o 

La función de oferta de un b1en o servicio, expresa las cantidades que -- () 

loa productores astan dispuestos a ofrecer al mercado, en función del pr~ 

cio de venta de ese bien o servicio y tambien as de la. formR' O e O (r~. 

Existe un precio para el oual ae igualan las dos funciones y que correa-- • 

ponde al precio de morcado. 

~ nueva producoi6n ~ebida al proyecto se sumar~ en algunos caooa al - -­

actual volúmen de t~anaaooiones y en otros solo reemplazar~ a una. parte o 
·1 

a la totalid'a.d de loa bienes 6 servicios procedentes de otros orígenes ( n~ 

cionalea o extranjeros). 

La determinaci6n cuantitativa de la demanda solo tiene sentido en rela--­

ci6n con determinados precios de venta, loa caalea influirán sobre el ffiOn 

~o de loa i~reaoa estimados. 

----------

e 
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El estudio da mercado debe~~ p~oporoion~r o~it9~ios ~tilog ~~r~ d~te~~i • 

nar l~ o~paoid~a ~ua ha da instalarse en la nueva unidad productora y ea­

timar los pl·oba.bles illé:reaoa durante la vida dtil d'a la realiza.oi'6n del -

proyecto. 

/ 

La recop~l~o~6n de antecedentes, oo~prendidos los relaüivos a la. comeroi~ 

liza.ci6n y a la iñfluenoia. de la politice. eoonó~ica., aenta.rli la.a bases -

~mpíricaa del estudio, pues permitirá conocer en oa.da. oa.so las variablaa­

tna.a importantes que .afeo tan la oua.nt.ía de la demanda. "3' los precios~ Si -

hay ra.oionamientoa, subsidios, aranceles proteotoresg atoo 

Con loe a.nteoedentea obtenidos y 'las hipótesis de trábajo a.dop· .. a.dc.a, se -
. . 

podr~n establecer algunas premisas teóricas oon objeto de oua.ntifioar l~-

demarida actual y'futura. 

Otro ~epeoto a considerar en el estudio de mercado ea el que ae refiere -­

tanto a la elasticidad de· ía.· demanda. oon respecto a·l ingre·ao y oon respe2_ 

to al pré<?i'Oo 

l:J..: olactioidad dá-lu. ~romculdo.' oon ·r-a·spooto· al""'"ing:rea·o in~ioa.· la. variaoHi!'l­

poroontual do la domnndn nl produoirao una vnriaoion poroantual del ingr~ 

a o. 
~ 
~ 

f.~::.· . -~-'/ ........... 
-'1 

. . ' 

porcentual de la. demanda de un bien o aervioio, al producirse una varia-­

ción porcentual en el preoio de venta de ese bien o a'ervioio. 
) ~ 

o ~\»:- ~ 
'f 



;:;J.. co¡¡ocimiento dol coeficiente de elaoticidad-precio de la demanda o.e tA.n 

0icn o servicio cual~uiera, permite formarse una idea aproxima¿a de la 

wngnitud en que podrá cambiar la cuantia da la demanda y en consecuencia­

el valor do la6 vontun, en el caac de que se produzca una modifioacioa 0a 

el precio do esa merc<~d.brÍa • 

. _ ~a ~1ens por üJGmplo qua la demanda sea de 2 ca~i8as al a~o po~ ho~~=e 

~- prGcio de $ 100/c~miaa y que la elasticidad preoio s0a de 3 para este­

pro¿ucto, al subir el precio a $ 101/camisa (1%)p el consumo por hombre -

J.l 2-?í.o disminuirá Oíl 3% o sea a 1 o 94/b.ombre o • Si se tratal.1 a de un área an 

~ue v1ven 10 000 consumidores do camisas, el volumon do ventaGs que era~ 

de 3 2 millones al uño disminuiría a$ 1 959 400 (10 000 X ío94Xí0í). 

o 

aistor. alc;unoa servicios "gratuitos", como ::.a educación? la saluJ. vüuli. Ü 
eJ., carreteras, otq, par~ loa cuales es dificil estimar la demanda~ por--

lo ~ue oolo se tom~n como base ciertos indicadores como ingreaos per e~--.. 
pi~a, habitantes/ 9ama de hospital, habitantes/medico, ni~oa/profeaor, --.. 
ato. y aa comparan· oon astoa miamoa indicadores existentes en otros pai-

SU8. 

'Cna. vez. conocJ..da l¡t demandíJ. actual, aerli necesario hacer e.l.gunaa hipóto­

SlS par~ tratar de cuantificar la deman~a futura ,tomando .en cuenta haata­

~onde soa posible, +a idiosincrasia de loa consumidores, las elastioidad0s 

¿e loa bienoa 6 aervioioa cons~deradoa, ato; aa! oomo también las series 

h:ot6r~0~e con que aa cuente ralaoior.~das oon lo~ oonaumido=c~ ¿~ eztoa -

biena~ 6 aervioio~. 

e 
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··como pura cualquier otro aspecto dal'proyaoto,_ la soluoi6n 6ptiwa en oua~ 

t~ a: tarn<lño·. y ubi:caci6n ser~ aquella" que conduzca al resultado. eco~6mi·oo-:­

, m~a· favorable 'para· el :proyeoto···en conju~to. ·Este resultado se puede m~:­

.dir 'por·uno 6 'más· de loa siguientes coeficienteaa Útilidades por uni~ad~-
- -

··<de oapi tal (Rentabilidad),· costo unitario· m!nimo 9.: cociente- d.e ven:taa a -

ooat~s, cuantía total de. las utilidades. . ' 

Dentro de laa relacionas recíprocas generales existentes entre loo dife-­

:r,entaa -aspectos: de .·un proyectó,. con. r.es¡.¡eoto al tamaño se pueden oqnside-

• ' 1 ~ 

'.:' 

'La relaci6n tamat1o-merca.do 1 en ouyo a.mUisia /adquiera- espeoial,.inter.~s el 

·dinamismo de la' demanda y su distribuoi6n geogrl1fica.. ,En.- segundo l~ear -

se encuentra la- relaci6n .. entre el tamaño, y el coa:to .de P:P9duo~i6n_, coroc:L 

da tam".Ji6n por· economía. .de esoala.. .Como loa· costos ~e p~oducoi6n, in.~lui 

do el flete b.aata. el lugar .de .uso, s~rá:n __ tambil1n funói6n de la. looaliz~­

cióh, conaideran_do la inf'lue~cia de la die tri uuci6n geogrttfioa. de la de-
, . 

manda,- puede apreQiarse.la especial vinc~l~ci6n entre t~mañc y l~oaliz~ 

ci6n. 

. . ' ... -, 

I:,aa al terr.a. ti va. a: de tamaño. entre .las ~.OP!'J.lea s,e p~ede .escoger a~ ya,r. redu­

ciendo a medida. que oe examinan loa ~apeoto.s ;¡:-el_a~i~onadoa oon .la. ingenie­

ría., las inversiones, la localización, ·etc. La magnitud del mercado dará 

lG primera orientaoi6n, ya _que .la-~~m~~da puede ser tan pequeña que solo­

justifique la- inatalaoi6n.mínim~ 9 ~~imin~ndose inicialmente cualquiera--

'otra. aoluoiGn. Si el mercado es suficiente para_ admitir varias alternati 

vas, muchas de ellas pueden quedar eliminadas al decidir la t~cnica y la­

localizaci6n. Las alternativas que queden'deapu~s de este primer an~li-­

aia podr~r. examinarse conforme a loa criterios de evaluaci6n oitados. La-
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.:..0c:.oiC.-. -: ... r.s.:!. ao pod..c .i'.l. a.ci.c:p-~a:..~ en "¡_,;.oe de ea-too:;¡ coofiviento~ J o·vroa -

~~c~oro~ ~n ou~ntl~io~hlaa, 

~~a:.-~6n oobrc al t~~a~o depender~ del punto da viota con qao ~a ~~o:-

C.c. -:ll j)Tcblerr.a.. Al empresario privado le inte::osa., en eaencic.. :...o¡:_;rar la-

i •. .::::J..m<.: r.:~ntabJ lH:..aci 6 lao utilidades totales q_ue se pued..::•n o·btor.cr con el 

c~}jtal propio. El costo un1.t~rio le preocupa mas bien en t6rminos de su 

fOaici·~;-, ccmpe U ti va. Deuda el punto de viuta de la oomuni<iad. en oonjur.-

-;;o, ::_¡¡Luroo;_¡_ fuwia• .. entalmen·¡; o producir el oien o servicio al ru.ono:.· COGJvo-

l-,or l~:~ LJ.ad, y Gl ol preoio do vont~~ Otl el mi cm o, lo. o~oule .. a J..;:¡. !JUE.J.l a e -
oonG:.c;ue oota 00 la. misma. que llovo. al máximo el oocianto venta. a a costou. 

z_: ?T0~1j_ur:1a de la looalizaci6n ae stlela abordar en dos etapas¡ ar1 la pri-

~arJ aG daoJ..de lu zona General en ~ue se inatal~r~ la empresa y en la 5G­

gcnd~ co ol1ge ol punto preciso, considerando ya loa problemas de deto.lla 

(costos de terrenas, facil~dades administrativas, etc.) Bay factores oo­

w.o las ostructuras tributarias, ooncoaiones logalea, d.isponibilida<! d& 

edific1oa, ato., que en oiertoa casos son de detalle y en otros pueden 

aer dü eran importancia. En general~ los problemas dooisivos se~1n lop -

de ttansporte y de disponibilidad y costo de loa insumoa. 

:;::a.'::n·.i caooa sn que, con el fin de dEJnconaeot~onar alertas zon<:~.o ci.o un - -

;¡al.s, o o <:~.dopte una poiítioa deli borad.a p<:~.ra. di veraif .LO al· geo~rái' ica.montn 

-~ ¿rod~oc~6n. En igualdad de condioioneE y a.ún con pequeñ~a deav0~taj~s~ 

ó~ p~omueve la ins~alaci6n induatr~al en determinadas zonaa~ orcua¿o al -

~ismo tiempo incentivos tributarioo o de otro ordo~. 

1.::-:. jiresJntacl6u -;¡ el estudio del problema ae puE.i¡j_e,. ~~ac:..:.. ~ ,;,t~ ... ...:..:.r~o ir:le­

d.;.ante p~anos y diagramaoo En un plano se :pueden coloca..c :yor 0j Jm_plo 9 -

:aL fuentes de materias primaa~ loa pooiblea empalmes el6otrioo~, lac 

:,uGr.·uoG clo ugu~, lao zono.o da m.oroD.do 9 laa düd .. ar~oia..~ por o.s.::o:•r.J~uv:Ca ;¡ -p0r 

:~rrouarr~l, eto. 

o 

o 

e 
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La in¿;enier{a del proy-ooto oe re.fiere a. aqUEi:l.la. :parte d•Jl o¡.>.;udio c;,ua se­

relao~Lona. con eu :fa.sEJ i6onioa., ea d.uoir," oon la :parti"ipaoi6n da los ings 
' -

;::.ieros en lao t~tapa.s dol tJatudio, inato.lo.oi6n, pueoi,a. en m!irohs. y funoio-

El ti~')O de :problemas que plante . .:. le:!. fnse t~onica C..ol ~---~·v¡eoto a<1 't~:o.~minoa 

gene:r~les es: 

i) 'Em::;ayoo o· invor> tiea.viv.lee p:cc<'.imi:¡n.rea .- Es toa ensayoo c. 'oarca.n 

cuostionoc de muy vario.ble na tUJ:'aleza G pruebas ·da resiu ~cnoia del-

'terrono para la oonatruooi6n de edifioioa, 

torio 6 en pl~ntas de enoayo pura domoatrar 

lizar mate~1as 6 procedimientos determinados 

que eata utilizaoi6o sería posible; atoo 

experiencias ¿_o labor!:. 

la'~oaibilida~ de uti­

y laa condiciones en­
¡ 

H.) Seleooi6n- ;r doaoripoi6n ··del· pr·oceso· de ·producoi~n • ..:. ·En mucb.oo ca-­

sos ol prorooto no plantea problomaa 'espoo:i.alea"en cuanto al' proc~ 

so 6 siot9ma do producci6n, pero on otros encierra complejidades y 
·, 

alternativas que convendría oxplioar conjuntamente oon l~a aoluoio 

:nes ofrecidas relacionándolas con J.as investigaciones p::cGviaao 

i.:...i) 3elecci6n. y.: eepeoifico.ción C:.o''eq_uipoa .- Hay que d.istingl4ir las dos 

etapas que implica el Froceso do selecci6n, la eleooi6n d&l tipc 

ce equipo, para eapeoificar las propuestas y seloooi6n entre les 

¿lotintoa oquipoa dentro del tipo alegiio, a fin do decidir entro-

la~¡ propuootn.a. 

::_] lu.,s-areo de reoepoi6n, almr.oones, tallerGa cantra.les y oü·rd:: inota­

lacioneo, do~or'n estar emplazadas on bu~na disposioi6a funoion~~-

=eo~eoto a loa cuerpos do~ o~ifiuio ~e la fábrica propiamonts tal~ 
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o~ proco~o ~a olaboraci6n y ~~od~ctoa. 

v0~ deoda ol co~~o~zo las poaiblas am?l1aoio~Gs, a fin d0 ma~~eae~ 

la rolaci6n ar~ón1o~ inicial. 

1 -

fiU83 63"tll. :t'-''•''·'·'-'J.:. 

en e0o~omias do movimiento, tiompo y ma~3rialoa, y en gensr~: en -

la fac~l1dad dinámica del prooeoo. 

v1) 'Fi.l::c·y.:.-.:.-~,0a.- ocn:tplementa.rioó· do ::c.~genler:fa·.- Es muy .frecü.en'te ::,,_;,e an­

loc, pi'oyeotos tensan que preveroe insta.laoJ..ones adicionale:J d::.eti­

n:J.-:au a proporcionar servicio~ necesarioo paro. la. producció:¡ :-;;:.G:r,a 

o para. la po-olo.ci6n OCllpada or. el :p:royecto. Lou ejemplos rr:a.:, cla-

vii) 

roa serían laa obrua oomplo~anLarias de agua po"table a ind~ctrial­

o doatinu~aa a la evacuac~6n de agu~sreaidualos; a establec0r con~ 
. -

xJ..ones o pln.ntp.s do ener,,:;fa. el6ctrica, ga.aoduo-~oa o empo.l1~.oa do --
' 

t:¡-ú.nspo:¡-too, e, la co;1atrucoi6n de ca.rapamentos y vi vi ondas, 0.~ ..:.o J.-

e"'uc. 

la 
planta y la diapoaioi6n de equipos y euifioios, será poa~bl0 s~tl­

;:[Ja.r la cuantía de cada uno de los inoumoe que demandará el i,l.:' oye e-

toj 'ta.nto on el mon·va.je como t:ti'¡ el func:Lon.:l.miot¡to. La esti,::c..c::.ün­

d.s oGa cuantía en terminas fíolCOa es la ~ip6tasia b'sica pa7a es­

t~Q~r loa costos da operaci6n y el de aLtos inoumos, y ta2b~~~ ear 

v Ll'¿: como elomt"mt.::> de cottps.:rc..c:.6n :para juzgar :J.a efioiEJno::.::.. <>.::'.;:,~­

~-~LrativD. y t6c~ica eatimn.dG. ps.ra la. a~presa yu on ~~noJ..o~c..~loi:~~. 

o 

o 

e 
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vJ.ii) ~.l.:ex·i·..;biTh·dad....,Em-,:-l-a.oooape.o·ida.d•"'de-",.Produocri6n.- Este punto ha. sido ya. 

abor~~do on rolaoión con la diotribuoi6n do los edificios en el te­

r~eno y de loa equipos en loa edifioioso La necesidad de dar íloxi 
-bilidad a la capacidad de produooi6n aa_deriva a veces de la natur~ 

loza de la demanda y por otras causas. La adaptación a las varia-­

ciones estacionales de la demanda~ plantea la necesidad de una fle­

xibilidad desde el punto de vista de lograr producir eficiente~ante 

a lcs_diatintoa ~itrnoa de producción, dada una oier~a capacidad. 

i:x:) F.r..ogr:ama.s'""~de,-.,t~a.ba•jo.... El prosrama. de traba. jo establece la ordena­

e ida con que se procederá a la instalación y puesta en marcha de la 

empresa. Su objetivo puede resumirse esencialmente en loa ai&uien-' 

tea puntos: a.) prever una serie de problemas que se presentarán en 

la etapa. de montaje.y antio~par pooiblea aoluoionesJ b) establecer-

una aecu~_noia de inversiones sobra ouya base se estudi~rá el finan-

ciarniento del pr_oyecto, Y o) establecer 
'' 

el plan preliminar da !un.:..-

qionarniento haat._a llegar a la capacidad normal o 

La dec~ai6n de lleva~ adelante un proyecto, significa asignar a su realizs 

ci6n una cantidad de vari~doa recursos que se pueden agrupar en dos gran-- ~ 

dea t~pos: a) los q~e requierGn·la instalaci6n del proyecto o sea ~1 mont~ 

je y o) los requeridos para la etapa. de funcionamiento propiamente 
1
di_oha. 

Loa recursos necesarios para la instalación constituyen el capital fijo 6-

inmoviliza.d.o del proyecto, y los que requieren el funcionamiento oona·ti tu­

yen e! capital de trabajo o circulante. 

El activo o acervo fijo comprende el conjunto do bienes que no cou motivo­

do tra~saccionea corrientes por parte de la empresa. Se adquieren unu so~~ 

voz dl<:'G.nte la etapa. de instala.oi6n del proyecto y ae utilizan a lo la.rzc-



.::..0 GH VlUO. 6m--

;-re se;.. 

uomo ffia~~~nGri~ y equ1pos oon sus ooctos de montaje~ lo~ edifioius b inst¿ 

luclOí.C<..l c0mpiernento.:¡:oi1~s, la t1erra. y los reou.:.·ooo na.tu:ci.1.l8s y lo.:J .::..-sgun-­

doa pued0n sor las pate~tea, loa derechos de autor, lo~ gastos ~e 0rganiz~ 

c16n y ~~asta an ~archa.. 

En ser.er~l, una parte de las inversione& se debe hacer en moneda extran~o­

ra, ya sea por conoepto de equipos y otros coruponen~es de la inveroi6n fi­

ja. o po::.~ la noces1.d.ad de mantener existencias de bio~1ea importacloc. :21 -

proyecto deberá eopocificar ouanto habrá que invertir e~1 ¡;¡oneda n.:=.o1onal Y 

cuanto 0n monada extranjera, a fin de poder estimar loa efectos directos 

sobre la balanza do pagos. 

Los pr0yoc tOG do propÓoJ.. tos múltiplos plantoo.n el problema de eo"ta..bleccr -

qua ~arte do la inveroi6n oomJn se debe considorac necesaria paru cada pr~ 

pós1 to. la forma de solucionar el problema suele tener gran importa.c1C1ti. -

para las decisiones políticas relacionadas con la asignación de los fondos 

des~inadoo a obras púlicaa. Si una obra financiada con fondo& p~blicob 

cur..p,le simul taneamente prop6si tos de regadío y de producci6ú de en3rg.ro.. 

oléctr~ca., por ejemplo, la. manera de prorratear la inversión entre ambos -

v~~otivoo afecto.r.:l a la cuarytía de los costos fijos de obtención de uno y-

0-;...ro p.cop6ai to, lo que a au voz puede afeo tn.r a los proo:i.os que so oou·ca­

r!an por el agua y por la energía el~ctrlca. 

Zl problema no h~ encontrado aoluci6n definitiva aÚn y los autores que han 

a.":;oro.<:;.cio el te¡;¡a :;:-econooen en general~ que siempre habrd una cuestJ..vi.1 de 

JUic:o, crlterio o circunstancias quo no se puede lleva~ a fÓrmul¿8~ oin 

e~~o..r¿o axlsten varios cri~erios qu& pueden considerarse satis~aotorios 

po..ra reali~ar oGa prorratooo 

o 

o 

o 
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!~-) EI7""PT. :;!;U:::.r~0T O'""D~·<::1JWRE::m S"'Y"':Uí~sTO's "::):""':r;A""'bR:DMK<riOi~?:E?'L"O!:f'"DX':fos""t:!A 8 IG O S -

O'? ARA L\:' ~~'-JVA."L1J~'. ·::roN.~ 

1 ,, '··- , 

El ccÜcülo b<bico os~ el de los; ~a:a:t9_a o ingreoos anualea que resul tarian -. '" 
ci.e llevar- .a lo. realidad el proyecto~ datos que se pued~n presentar tabula-

dos. en forma de una cuenta de dos columnas llamada presupuesto ea~imativo­

do insrosos y &astes. A partir de este presupuesto ea f~oil obtener la --

cuactía da las utilidades anuales~ los coatoa unitarios, lo~·cooientoa 6 

rr.Gciuloa do ventas a o os toa y otras oifrae o coofioientea aigt?-ificc.ti vos o 
< • '. "') • • ' ' • • • • 

:Las informaciones de detalle para estimar cada rubro del presupuesto pue-
1 ~ ~ , • e; \ , ,', 7 , • , _. , , , • ·~· _ • 

den tamb.~6n reaum.irse ! organizarse como presupuestos parciales 'de mano de 

o ora, mo.t~ria_a prim~a y otros' matsriales; energía, ''ato.' lo que faóili ta.rlt 

el ~otéjo do las nece.sidadea del'.proyeoto en óada' uno de eetoa insumoa con 

'iari fuentes en que pued~n obta~erse o. 

-'. J ~ 'l. • • - -, ' 

Tanto el presupuesto. global anual, de· 'ingresos y 'gistoe,. oo'ino ·loa presupues 

toa parciales anuales podr~n variar a lo largo de la vida dtil del proyec­

to.' Las cuuoo.o prinoipalea da·variaci6n oons a) las posibles fluotuaoio-­

nea do precios y b) loa distintos porcentajos de la oapaoid~d do produc--­

ci6n realmente utilizada~ ,, ' 

Z:l r.aauwen, para. fines .. da av~luaoi6n. cp.da presupuesto anual tendr.i 'Vigen­

c:.a p·or ~~ número .de a.ñ~s durante el .ct+al ~e a.~pqne, que no. habrá cambios 

i~po~t~~tea y ¡;¡uy a menudo se opera simpleme~te oon un solo presupuesto, 

~~e oe considera rep~eaeritativo de toda la vida dtil. 

- 1 

1 



I. J,.a.; C..:. ~'ure:.o~.J.EJ ;:;I.J:;tn:~:."v~ vo.a er.tro lo;J or~ terioz dó evaluo.oi6n a~ :r.¡;;;f:!.el'úr·.­

a. laa c.:..::..:C .Jl'Sn-vo.:. ul<li;'H);:"O.O ÜG OOUsidor¡:.r, I.JS~Ooifioar y meclir lo que ell C2.<ia 

ouzo LG· ur. L.J.-:..1C:.0 por :¡:o cursos emplea.d.oa y bauo1icioa obtenid.oa j ¡;,in orr:oG.r­

¿;o, ~oc..o con¡puJ.;o d.e uvaluuoi6n ó..abc. c:~ord.a.r los oonoe:ptoa de vc::.:.o¡·a.oi6n, -

homogGl~oici.a.cl y e.::densi6no 

])¿,¡.:ná.o o. lo. ciil'oron-~e naturaleza f:'O:aica. d.e los bienes y servicio¡;., la d.'d­

~erffi:'..r..u.ci6ü ci.G su c\.:E.ntía relativa. para fines ó.e evaluaoi6n se ex¡>Tesa. me­

~an"üü ur. d.Ernor.:.ina.Cior oowú.n, que E.s la unidad monetal'ia. La valora.oi6.:. -

e onc.~:;¡ te en asi¿;nar :precios a. los ·oionea ;¡ aorvioioa relaoiona.d.oo con un -

?~oyeoto, loa cuales no siempre so~ loa precios de meroad.o loa represen~~ 

t~vos, /sino los que llamaremos preoioa aooialoa, ~ue no son maa que loa -­

precios d.e mercado corregidos ~ara fines ~e ovaluaoi6no 

L0c c~loulon de evaluaoi6u abaroun toda la vida útil del proyecto, por lo­

c;.u.o habrá que operaras con valorea monetarios oorraspond.ientes a. tranDs.o-

c~ones realizadas en distintas feohas. Para que talas magnitudes sean oo~ 

parabloo, ea necesario hacer las homogéneas raapsoto al tiempor u~ilizando 

paTa üllo equivalencias financieras. 

La rGa:izaci6n d.e un p~oyeoto p~cvoc~ ~a sorie de reaooioncu sc~•-ómi~~~-­

en cadona hacia. atr.is 6 11ha.oie. ~l ori{;en 11 y hacia adola.ni.e ó ' 1 ~1C.oia 0: :;_.-:¡3 

o 

o 

o 
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-c¡_n-:) 11 ·d.ol mismo. El :problowe. de la e:x:tenoión oonais"to en oonaide:ca.r :.r oua.:_ 

• .,:;,·::;.¡. 0 ~~ · Q;:: ~.;,¡:¡ :;-opo;¡;;.Ju¡;¡ioüt.~IJ ooon6mioaa del proyeoto 9 dentro del ori torio d.a 

-~valuación adoptado • 
. -. 

~l ust0 aspeoto, loo criterios da evaluaci6n 'se dividen en dos grandea 'gru-
. ·-
~)ÓS 1 loa C;.ue ·mi don loa efectos que corresponden s6lo a.l proyecto ci;;¡mo, c.\:c 

G-3 llc.ma.h''"eféotos directos" y loa qué tratan de medir. ta~bién los "efectos 

;_nci.il·ec tos 11 , tanto en ouanto a. recursos empleados g oomo a. benofioios reeul­

ta.ntos. 

¡.;-¡_o di·.atint.:l.s formas dc:Lvalorar, ln. lJOsibilidnd do, ·inolui;t" o no· loo- efeotc.~­

J.ndiroctos y la posi bilidn,d de .ooleaoionar y defin:lr de distintas manoro.s -

los :patrones de oorupa.ra.oi6n·, hacen que 0xiatan-mu.olíos ori terios d,e evalua.-­

oi6n y que se plantee la ouesti6n de oual de ellos ser~ mas adeouadoo 

1Jna buona: pá.rt'a de las oontrovársiaa rógi'otra.das en torno a loo ori t'eriou 
' 1 

d.e ~riorici.ad. ·surgen i.ndu-d.a.ble~ente' de- la :falta de una d.iatinoion oJ..'·ara 'r;lel-

obja-ti vo ,-de la evalua.oi6n ya "que de;pendEf 'dEÍ 'la entidad en favor de quien s.::. 
' -

evalúa, por lo qua han surgido confusiones al valerse de criterios ndeoua--

doa ¿a=a seleooionar en funci6n del intorée individual y tratar de aplic~~­

;.,os a. casoc en que hay que hacerlo' en funoi'6n del int"erés aooialo 

Z ... -r.a.o coi:'lcidera.ciones :permiten eatablocar la. ;primera gran distinción entre··­

:.c-.1 cr1 türioa de ovaluaoi6na por un lado, los que son útiles par;.~. :.e'. vompz--­

.. ~~ .. c:Ló:, ,_,,~~ro loa proyeoto!ll privadoa y por ol otro? aquelloo que son apliN'-· 

'1 



.') 

u.-.:-...C..s.c:. C:.e capital :rn.·opio (Rentaoil:i dLJ.d) • 

.:;.,¿.;;, .... ..:: med.io16n,; on cuanto a valorao:..óu :.e L1tcreso.n los precio;:.; C...o mercar-

C.o -:,· 0-.: cuanto a oxtens:LÓ~ &6lo loB bo.nefioioo y <.10[;¡tos C.irooto;:. G.c.l pro--

~-oc to. El problom~ oo conceptual y ~ráoticamente mas diiícil en ~1 cauo -

~e l~ ovalu~oiGn cooial. 

to, par~anoz~a ~1 zootor p~blioo o al priva~o 7 dabor~ a:rontar al problem~ 

de ;nerca.do. Ad.0m~s, aunque ae G..ctermiue la :p1·elaci6u (J . ...,.:,C.e el _:;;.¡.:::.to c..s 

V:Lata ooo::..al, muchos proyectos ;:¡;:, cl0_,,;..:c..:Zr:. a lu. i:: ... loin;ti v: .. j)riy¡;,¿:o.) y e,-

6&G caso :Uu.or.~ quo dotermiL:.tar s.:.. ;;o:.·~~~ <'~""Gra.otivvs 0 uo l'c.:r:o. el empreeu.rio-

pr:Lvad0 y cualea serían loa inoentivoa quo podrían do0p0~tar au interes. 

Lu-~.'.lV•~ Ctl;:"r.lLlúJI un ]n pl'Úoi,J.ca 6 t¡t••J tJ<.u.'Út llOul l;lo 1 ;-:•J•Ol1•ll' 1 y IJ. ltt -vo:¡, 

::.;;. d.1:;:.~:..cul tad :para lograr una olaoii'icaoi6n aa.tiofactoria d.o loa lniarnos¡. 

?;;.~a fa.cil1tar un :primer esquema conceptual so proao:.~~~ ~os fo=Qaa de -

agruparlos¡ 

IM vrci.•Wé.Wión do loo :proyootoo on una eocoJ.n do rn·<Jlacioneu~ Go -pH..:,(,"-· 

lo¿;..ra.c mGdianto un oooi'ioio·a~e únioo de eva.luu.o:i.•:ln 6 mediante l& C·lüd;;_ 

naci6a, pondcra.cia en alguna. forma, de varios o~ofioientoa paroie.2.•c.: ..... 

o 

o 

o 



o 

o 
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Su lln.¡,;<.n o;rit;:n·ios :i.ntoF;7'8.li<fil a rt<;¡\:.ol:L-. .. Q.U\ol t;t'~tan d.r.~ o:f;;;-c:¡gq;¡t ¡.m ~,..._ 

".::,'h• 1.~n1oo y total dG evo.luaci6n y parciales o fraccionarios a aqua-

llo.: c.,\lu oota.n dor:;tir:3.d.Or;; o. combi.no.rne oon otros. 

~:t:a los oooficiontes parciales de evaluación se pueden citar por , 
ojer.:plo, la mar.o de otra ocupada por uaidad de capital y el a.porte na-

-~ o a. le. b::ün.;-,z:J. de pugos -por unid.a.cl ele inversi6n total o de la OOr.Jpo--

nen~e da la inversi6n un divisas. 

Loo oooficientos de eva.luaoi6n ae pueden definir aritmáticament0 como­

cocientes entro lo que en t~rminoo genera.lea se llamarían uventa.¡aa" y 

11 deaventaju.a 11 del proyecto. Las fórmulas d.e evaluo.ci6n miden puoc,·­

productividades de algún tipo y se podría haoor una distinción entre ~ 

aquellos criterios quo miden la prod~otividad de un solo factor o re--
J • 

curso econ6mioo (por ejemplo, el'capital o la mano de obra) y aquellos 

otros que mid~n la productividad del conjunto da loa inaumoa requori--

dos. 

:!McuhJ:~, oun.l OfJ lr'. :produotiviclnd. C)_llo ol oritorio clo ovulua.oi6n d.-:.noa­

(O::;.;:prosilr; Oilbo ilÚn uno. oxtonoa gumu clo vnrlo.oi0n on ouu.nLo a loo vulo­

res qu.o so colooar~n en el numerador. Aoi'' ai oe deoea medir lo. pro-­

duo~ivlci.ad del capital, oe podr<J. hacer on términos do valor a.gre3ado -

por unJ.ci.ad de capitalp de divisas chorradas por unidad de capital, de­

perso~~l o~upado por unidad de oapital, etc . 

. 
~;..~corso oon roopooto a lo. productivi-

~~~ do otroc iuo~orca oingulareo ~ dol complojo do inn~moo. 
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:1~n " • .Snn~ no a 6 o:,¡'¡u~'...,l•':l0 puod.u a1'irmlll':..1o qua si se tru:~o.. do evo.lua..r e on C:'l te 

:::'lO GOCHÜ, lo CJ.Uü lf,l.l8 importa 08 el incromen-to del producto no.ciont.1l fi'U.O­

sa ob·~::..ene por unidcld üel complejo do recurúOB que Sú emplean en el proy0c­

~0. ~udas lao magnitudes se debieran v&lorar a precios sociales y habria­

~~e tomar en cuenta no solo los beneficios y reoureos directamente relacio 

r.acioa con el proyec-to, sino tambl~n los indirectos. 

S1.n emba:Lgo, en muchos casos se prefiere modir la productividad del recu.r­

oo escaso, usando como denominador en el cociente da evaluaol6n ol c~pita~ 

la mano de obra 6 las divisas invertidas; pero eata evaluación puede rGsu~ 

tar incompleta, ya que el proceso-de producci6n envuelve la utilizaci6n-­

conJunta cie los factores que se complementan e integran en la llamada f~~­

ci6n de producción. 

o 

La producci6n en una faena agrícola podría aumentar porque los obreroe () 

a?rovechan meJor su tiempo, porque se les entrega mejor se~illa 6 porque 

so pone a ·su disposici6n tractoree y otras m~quinas. Si s~ omiten ~o~o8 

estos factores y solo se mide la produooi6n por hombre, no eer~ po3ible e~ 

tablecer si se obtuvo un producto mayor con la misma suma de factores, uno 

de loa cuales rindió rnlfo, o graoio.o al o.umonto do loa recursos empleadoL!. 

Se pueden hacer planteamientos similares en cuanto a los beneficios o ufoc 

-;;os üol proyecto cuantificados en el numerador d.el cociente, lo que hace 

~ua se presenten limitaciones prácticas y conceptuales para reunir touos 

estos efectos y sumarlos en unidades homogéneas. De ahí' que se p:ropon.:;an-

a veces coeficientes parciales para medir por sepo.rado los efectos. A ha­

se de ellos se podría obtener una idea de conjunto que permitiera deteroi­

nar prolaciones, dando mayor pondoraci6n a aquel fac~or que se consi¿ere -

o~s ::...-;-.portante en un caso dado, aunque oota pond.eraci6n pod.ría lle2;o.r a. -­

:cnc;;r ~;r, grado de oubjotividad del mismo orden qué lo.s aprocic.cionos indi,2_ 

:>On&~o:oo para vencer laa limitaciones prácticas en la obteDoi6~ de los da 

i.O<; r.eGGaarioa para la evaluación integral. e 
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~s.oo~si~~=~~i~nes'de naturaleza polÍtica~ suelen desempeñar un·papel do­

c:i si vú en- la.s, priorida~es ~e la~ inv:e~·;i~n. Adernl!a, hay muchos proyectos -

cl:tilstina.d.os· a, a,b_asteoer aervioioa que· no son materia. de mercado y cuya de-., 
manda no so ,expreea.en términos monetarios, ~i~o en peticiones o gestiones 

' ' <-< ' • ~ ~ ' ' -

de .loa Grupos ,~nter~aa.do~, como los servicios de o.loantari'llador el· ~lum.:_ 

. brado p'Ú.blico, ~te. 
~ } . 

Conviene tener _presente que en las prioridades de inverai6n pueden influir 

plantca¡;¡ien_tos relaci~nados oon la: necesidad de dar mejor oohesi6h socio.l- ,. 1 

y a~miniatra ti va a- un pa:Ca. . '- ·. 

' De -todo· 1(). anteri~r podría deaprepderse que al final de cue,ntas, no ~=~on·-

··-tan important~a loa cri terioa ecqn6micoa de eva.luaoi6n ya -q~e a.· J:a postre-
. . ' 

la evaluaci6n ocon6mica está aupodi tada. a un .cri·terio pol:Ct¡i,:có y por cons];_ 
• l ... • ~ 

gu~ente no habr:á. j~otifioa.o~~~ par~ esforzare~ en una e'valu~oÚin -ouicladooa' 

sin embargo, la ooncluaión'oorreota ea· la inversa. Si por-~ázclnea'de or--, 
don pol:Ctico, un proyecto A resulta. pl•eferiblo a. otro B siendo que oonfor-

.' "', 

me a la evaluaoi6n ooon6mioa B os superior n A, ea pre6ia6 o~noocr' ol pre­

cio r,~.ue. ae pp.e~ .por, esa deoiai6n pol.Cticcq pero eae prooio o6lo ae puede -· 
\ ' ' l 

\ ', ' ~ ~ 

averiguar c.alo~1nndo loa ooefioiontea eoon6miooa do prelación~ 

?o:;:- otra :parte, ng_ hay, q~e oaor en el extremo de suponer 'que todoa los :Pr~ 

yocton entar~~ sujet~a a ~n ~n~liaia do tipo político específico. tado un 

.cierto ü1~rc;:o de polía;ioa. eoo~6mica y realid,ad inoti tucional; -lo mas pr.ob.::v­

ble 0.:, c;.uo la. deci,ai6n respecto a 1~ mayo~!a- de lo~:> proyectos se tome Gira ... 

;::0r..·.c:.te cor.forme a un criterio ocon6mioo de evaluación~ La irr.porte.n"'ü:. d .• ) 

:c. .,y~:.:..-.. w.0 i 6n econ6cica. os puos inJ.u.~a. b;__e .. 
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~n las ovaluacio~8G ae debe considerar el factor tiempo en el uzo de los 

capl. tale e, en ló s cllsponi billda.dea d0 loa ln¡;resos y en el eGp.:lc.iau.::..o¡l to 

ca los egresos lo cual im~lica. la. a.dopci6n ce ~na tasa. de inter68. ~l pr~ 

blema consis~e en hacer homog~nea.s series de d~noro en el tiempo, p~es pa­

ra efectos de co~paración eoon6m1ca. y evaluaoiún 7 1~ suma de lo3 cos~os y­

ci8 los ingresos resultu.ntez en la. vió.a d8 lo. affiprcsa no se :pocL.·¡;: :CI:Jalizar a. 

menoa (lue los componon~.ee se hagan homos0neos. Le igual manel'El. ¿;e razo~;.e..­

?ara. consl.darar el caso en que leo valorea anuala~ de ingresos j ~greGoa -

no sean igualoa, ya sea por cambio de capac~óa.c, por variacionoG ~e pre--­

cios, de tipos de cambio y si se Qeoea. reducir las cifras a valores anua-­

les unl.formes y equivalentes, habrá que realizar c~lculos de regulariza--­

oi6n en al tiempo. 

Los métodoG d8 equl.valoncia mas comunmence usados son el del v~lor unifor­

we anual equ~v~lente y ol del valor actualizado, los cuales ue deducen de­

las mismas f6rwulas, por lo que la utiliza0i6n de uno 6 da otro depende de 

loa datos dol problema o de loa objetivos porooguidoao 

Los costos tota.les do un proyecto E:3t<1n cono ti tuid.os po:;::- un C..useíúJol-

so ir-.icial, correspondiente a la ilrJere.J.6n en una !'echE- ü.E>.d[;. y po;: -

una serl.e de desembolsos que ae irS:.1. produciendo a¡malmente, d.urante­

.tod.os los años de la vida. útil del pl'oyeoto y con la siguiente e:~:pre­

ai6n, se puada transformar la suma inver·~ida P o~ una e2:r·i;.:;, oq:.J.i vale!:_ 

te da valores anuales iguales R on donde ya e~~~n oonsiQ6:Ladas la de­

pr8ciaoi6n y los intereses. 

R "" p 
:;_ ( ·. ~·- i r· 
( 1 +i )n_ í 

o 

o 

o 
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Al :~actor ent:-e IJU.l'6ntoa.i.a oG ¡a lln.ma. "factor do :r.aoupol·o.oi.(;::• ..::.o o¡;._. 

pi · . .:'-1 11 • Conooiclt. la. ta.aa de interés i y el pl&.zo de dur,a.cic5;1 d.e L~ -,, 
i:nve:::"d6n n, el fo.cto:¡,~ de reouperaoi6n se puede obtener en ·ta.bla.e li-

3,: .c,'i1;·.l:) .- Consideremos dos proyeotoo A y B ouyaa oa.ro.oteríatioas EiOn -

In~.ro·rai6n fija 

Cootos de producción (funcion~ 
mionto, conaervaoi6n, impueo-­
tos, intereses y arriendos). 

A 

1Ó 000 

3 000 

B -
7 000 

3 500 

El f~ctor de recuperación de capital obtenido de las tablas p~r~ 10-

años y 6~ ea de 0.13587~ por lo que ·el costo e~uivalente anual po:;:- ~~ 

inversión fija eas 

Zl .. 

Proyecto A. 10· 000 x· 0.13587 r.> ·1 359 
. '' 

0.13587 Proyecto . :B . 7 000 X = 951. 

costo total anual aeri1a 

Proyecto A ' 1 359 + 3 000 ~ 4 359 

Proyecto B s • 951 + 3 500 "' 4 451 

Si a~bou proyectos producen la misma cantidad r calidad de cosas, 

sultar~ que el proyecto b eA m~a caro. 

--... u-

CilE-r.oG.o ;:;.i .f~naJ.. de la vida útil se recupera ·una. parta iiLII de la i.1ve::­

si~r. :f-;._;:¡8. 7 le. fr:.~·;Jula. del ooato equivalente anual eas 

R ~ (P·- L) X f.r.o. +LX i 



., ·, -
r~onori•\)( ,• .r :-~ 

._I.:IL.· . .LCJ.-J' .;;o puoL.o hacor on L~) ... ·m.tLlOS clo .lúVOr8i0n 1lHClD.l, l.,_,_.u·~.:.~.<k•}-­

tc: __ G lo8 pagos él.úUal8G al equiv2-le~no rlo ,Án co:Lo pa¿;o~ ol'oc~wHí.o ,,1'!::_ 

~G con ln invo~~i6n. 

l~~ ooGtos anuales. 

~l6n inicial equivalunta. 

Dospejant..o e2. ·.:,_; 

R 
p "' f.r.c. "' R X (f.r..) 

fa.c~or d0 a.ct~allzaci6n. 

v~lcr inic1al equ~va:onte da una s~ElG do valoreo anua.lo2 icualos; 

paro e1 no ~odoa los valoreo ~on i6ualoc~ se pue~o aplicu~ l~ ex~:~--
~ ' a.;.6n& 

d.onJ.e R ea "..lna cant1.d.a.d en o::. año t ;'{ 7? 08 ir:.ic~:o: ·., •.:;::_i.l.l..-

va.lente d.e esa ca.ntida·i a una t.uo2. do 1.n-ver6s ) .• 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

Pr9yeoto A a 7~36 X 3 000 "' 22 080 

:Proyoot o Tia 7·36 X 3 ~o o ... 25 7~0 

Por lo Q.UO el ooato actualizado total eerli d.e s 

Proyecto A u 10 000 of- 22 oeo "' 32 080 

Proyecto <Bu 7 000 ~ 25 760 ... 32 760 

Preoi oo de Morcado y Cootoc Sooialoa .-

El precio de mercado sería representativo del valor real de loa bienes y -

aer~icios, si funotonáran libremente las leyes de la oferta y la dewanda,­

en condiciones de:~ompotenoia perfecta, ooupaoi6n plena do todos los reoUi 
'/· 

sos y completa mQyilidad de loa factores. Si por interferencias, trabas 6 
. i.., 

re3'iamentaoion5s \ia cualquier orden no sé cumplen estas condiciones, el ais 
·' 1 1 

tema ·de precios estará def-ormado. De ahi que se "oonáidere necesario corra-

sir loa precios de mercado para obtener el llamado ooato social do los fao 

toras o 

Las modif1oücionaa fundamentales que se han propuesto. hacer' o.- loa prooioa 

de wercado, se podrían agrupar en do~ grandes tipos que no se excluyen .­

entre si. Unas consisten en eliminar de dichos precios las i~luencia~ do 

iwpt<.eatoa y subsid.ios y. las otras en emplear loa llamados "costos de opor­

tunicad11. El oooto de oportunidad de un rocurao requerido por un proyecto~ 

ea el valor imputable a este recurso, de lo que se dejaría. do ;producir e;:;..­

otra activ~dad en la que se podría utiliza~ y de la qua se le sustraería 

~ar~ 0~¿:ea~lo en el proyeotoo 
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0a.d.a. }:·:r'oyoci..o eB ~ablece una. ca.clena. cl0 :roaociones quo "t.en.d..c~ sioml}re efec­

tos ct.:.~ ... n"~l t:_t:.lVOcl do amplio radio d.e ucci6n. Si oe dlüpuoiera ci.e u:1 Oú.~l­

exo .-.. ~.:;¡ cia"t;::>.llacio tlo insu:no-producto, Cél.-LJ~·fa utilizarlo .!'1t-.Có. 6i.1 v.:.r.,e.:r li:J.G -

con.:::;ocuoncias fi•H-lüG do la introéi.L.coi6.il d.o 0üul o oual al teraci6r. rorJ.::·oseE-_ 

-cn.tla :por un pro~r0cto dado. Pero en la go11eralidad de loo caeos, no t;e eco. 

-ca.r-~ con t.alos cua.eros. La alternativa 8Gtá on realizar algún tipo ele ee-

tlmacionoB ~uo adn no &iando perfec~ao, sean por lo menos weJOrG~ que laa­

qua oe obt1onon uo considerar e6lo los efaotos directos. 

~~ cunntfa. de loo efectos indirect.)o en la ovaluaci6n oooial del proyecto, 

-;.anto en cutlnto a benoi'icios, oomo a recursos empl.eadoo, variar~ según 1;)1-

o 

"ti~oo d.e p:coyl)ot;; de quo oe trr.te. Ea g.ano1·al 7 los proyeotoo do:.> ~:.n[l.d Oü ~­

p:¡-c.duc¡r sGrvicios p~sicoa para. lb. producción, se juenificar~n _:-¡or s'...r::: - - Q 
efectos en el resto, de la eoo~omia 1 mas bien que por los resultados del -­

proyecto mismo. Cor.aidoro.oiones similares :puodon ser tambiESn válidas en­

cuanto al aervio~o Je t¡-anaportaa • 

• 
¡ .-

Zl e;-;.preeario privado juzga loa mÉiri toe de un proyecto, esencialmon te en 

t.Grr..:...noe de :i.aa utilidadoe que produciría y ese eu, en ooasecuenciu, ol 

::-u. oro d.el cual le interesa lograr un m<l::dmo. Por otra parte, tv.ioa 1oü 

recu..:r c... os r,.ue por.clria o a juego pó.ra obtener e atas utilid.D.des, los rc,i.l:.GG al 

cv~·.ún d.ono;<i::..nador do unidades de Cú.pi tal, rut.ro que le interoea rocl1.:c1 r ul 

wÍn:i.r..o coü.pa~i-ole oon los requisitos d.ol proyecto. E11 este caso se, u til::..­

Zé:.. l0 ~.J.ue sEJ llama rentabilidad d.el p¡:oyeoto y so auele e:l'prosar oomo u: -
:¿o ... ~cc.;.·~aje que representan la.s U"tilidadaa a.nua.lea 1 r.aa.:paoto al oa.pi tul em-·- Q 
p¡oa~o para obtenarlaao 



o 

o 

o 

:. :....:;:;,t;.e c.l c0nc~p Lo do :;:-eut~:..oi.:~id.ad ea clo.ro, la medioi6n de su 'coeficien·;.~ 

._;._. p:::-.:)a·~;:¡, u umbi13uodo.düo clo::..·ivo.d.aa de lo. distinta mo.nera. á.e definir el ca.­

~lta: y :~a utilidades. ~ai, en cuanto a oapltal puede diotinguirae por­

t.:.~~.;, }')O.:::'t-'l, ont:J..·e oapito..l fiJO y circulante, y por otra, entre capi't.J.l :pro­

)~O y c:;:-éditos de diverao ti~o. En cuanto a utilidades, el cálculo dar~­

~2sultadoo d~etin~os según como se consideren la depreoiaoi6n y los inte--

Bl .1acb.o d.u que la forro~ de fina.nciamient~.,p.fecte la rentabilidad, ca pre­

cia;:,.wonto .lo que hace poaib~e emple,~r la política crediticia como un rr.edio 
' 

e:icaz para hacer atractiva una inverai6n dada. 

l!:l c.ilcuio de la rentabi'lidad !3~, puede plantear deterr.linando la ta'3a <ie in 

tor0s con la cual se obtiene la.~q~i~alencia financ~ora entre una serie de 

valo:;:-es anuales y, un capi"ta:J:. dado. Los valores anuales que se oonaidoran-
,, \,_ ' f ' ' "'.', 

.:;on la.s utilidades. '9ru~as ,_ o,s ,d,eoir,, laa que 'se computan sin costos por d~ 
"' ' ' ~ 

;preciaci6n- y queé se lea puede -llamar también ingresos ~e toa, por ser la.A~-
• \ .. ~ ,"- 1 1 ' ' < .. a ' - • • i < ' 

;fe:;:-~ncia, entre _loa. ingresos ;{ oostoa anuales de .producoi6n., A esta tasa d& ' ",,' ~-' J:·":' -!• ~'t-- ', • _'~ '.. ., ~·~ .. : -.t~~ 

.i:-.ter6s ae· le_: lla¡n_a._ re.ntabil~da:<J.·,pc;>r equivalénoia. Su cliloulo ti~ne ¡e..-
.... :;1·: ' - ·- ' ~ ..:.. - ~' . ~' ... ~. 

ver. -va,ja C.c. _q~,~ :. elimina, a.lgu','l~~ ·.[.:J_·· .la. E:) .ambi~ü~~adea aaña~_a.~~ ~"A evt :a. la __ n~. 

ce.:;idad do adoptar en loa ooatoa uria. tasa oonyenoional d~ interés por el -

uao cio cu;¡ital. 

Z~oí.~plo.- SUpóngase que la L:wersi6n inicial en un proyecto de 20 años 'de­

vida. ea. 10 000, que loa ingresoa._igua.lea anuales son 20 ,000 y que loa egrG 
~ . ' ' ' ,.. .. _ 

oos, ~xcluidos depreciaoi6n .e intereses son 19 000 todos loa años. ~C~~l 

E:s la rentabilidad de la invers~6n inicial?. 

~:a~ancio ingresos ne~oa a la. diferonoia,entre.ingreeos y egresos a.~uales~­

su valor sería de 1 000 al año. El problema consiste en determinar la. tu­

~~· ::.. C:,.J.o l:aco oquivalGl¡lteo 20 anualide.doa de 1 000 oon una inversión ini-· 

e::..;:..:. C:.o ~v 000. 



A?licando las expreciones da factor de actualiz~cióa y do 7~C~?o~aoi6n dol 

1 o 000 .. 10 
1 000 

000 
.L ... o r • o • a __.;,__;:_::__~ 

10 000 

?~=a 20 años, el faotor de actualización vale 10.594 oon i ='7% y 9.618-

con i- B%) yor lo que in~erpolando llegamos a i = 7•76% que.es la rea~aD~ 

:~dad por equivalencia de la inverai6a. 

El cálculo anterior eo sencillo, á.ebido a que loa valoreo anua:es de ~ng:c-::::._ 

sos y es¡·csos ea suponen iguale o~ Cuando no lo son, la.: tasa do ::.nteróG :_:;.::.:, 

ra la. equi valenCHl. se co.loula. por procedimientos de aotualizaoJ.~.1. LJ, •• ¡_;u::.ar, 

o 

que conoiston en ao-¡;u;¡,lizar a distintas tasas (,a L1taréa, cad.Li. uno de :..o<:>- Q 
valorea an,-..:..ales obterlidos o omo d.if erencia entr,,)· lQ.e :.n ~:re sos netoa y los 

1 • 

intereses correspond.Lentoa al oapi tal circulan:r,d,: Swn..;.doa estos valoreo 

actua.lizadoo, se cor.·,pura.n oon lu inverrn6n J:.: •: .L:..l .y se determina tr..mt.i.Gn-
•• 1 

~or '~:prox.imacion0a auoeaivas e intorpol<:.oi6n 1 • ia .i.r:>:óa. de interés :paru la -
. 

oual la suma es exac.tamente igual a. la i·nveroi6r·,,,. · ,el. 

Zste coeficien~e se o~tiene como oocien~o entre el valor b~ato anual de la 

p~od.ucci6n de la empresa y el capital. El coeficiente ea eo:o de evalu&~ 

c~6G parc~al, pcr~ue al empresario le interesa el máximo de ~tilid.ades~ -­

:;:.e::.o la veloció.8i de rotación d.el capital es un índice significa. t~ voy :_¡o:·­

::o¿,ve~ó.r ~a c.:.fr& de negocios que se puede a.lcani\ar cor. una i;.~versJ..6n d.s.C.c.¡ 

~~e ea tamhl~n e. rofleJO ~ndireoto da sus poaiblea utilida~aa. El va:or-

::;:--;:;c.::;:.roco de •Jnta ooefioiente es upa de la.a expresiones cuo.nti tativae em-· 

plE~aG.á.G ¡¡ara weoir la ir.~onaid.a.d de oapi tul de un proy¡;w·ü.:. o 
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o 

o 
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X .3~U'!'.s.:::.:;:os SOCIALES· DE·-.EVAJJUAClOH 

l.s'i como 10.. ·ren-tabilidad mide la :productividad del oa.:pi tal en términos ·-

c . ..l.\3 i:r.t.ore.san· :princi:Palmento al empresario privado (utilidades)~ la rel.a--­

o_i 6n antro el valor ·aeros-ado al producto nacional y el oapi tal expresa. la­

produotlv:i.d.a.d ·cie 'este llltimo en un sentido" a·ooialo. 

se·· llama 11 \ralor agregado" a la 'cliferonoia. entre al valor de' -venta da la -

proÓu;:c!.~n ·estimada· en ol ':proyeot'o y J.as oompra.o que ae deben 'hacer a 

oi.ras empresas pa'ra obtérier esa producci'6n (materias primas, _enérgio.·, ··lu-. 

bricantea·, l'epueatos'; e'to)'~ El'".:_,a.lor· agre~a.do_ ea num(;ti'oam~nte igual a la 

. suma. -de sueldos, salarios, arriendos, intereses y. utilid.a.dea. d_e· la eippreaa. ~ 

·con respecto a la ~epreoiaci6n y a loa impuestos indireotos, el valor agre 
, ' ,' • ,, 'r, '~ ~ ' -

gado ¡:.uGd.e s_er ne_to 6 bruto y. valorado a o·oato de los factores o a. precios 

de ¿¡arcado. Es ne~o si éxoluye la depreciación y es a. ooat·o' de· i'aot·Óres -

si e:.duya la. tributaci6n indirecta 6 loa subsidios. ') 
', 

En al cálculo del :·pa:pi tal ae suelen incluir. laa inversiones en exiotenoie.f;, 

quo on a~gunoo ca9oa pÚedon adqui~ir oopooial importanoi~. 

La ;.J¡'O,¿U.C'ti.;,;.id.ad del capital 'en t~rminoa de· valor agregado dirooto 'no oír.-, 
1 ' 

ce gra¡.d.es ventajas' como ori ter:lo," exoluai vo dé evalua:ói6~ o·, Asi lo demUOE_ 

tra. úl caso de loa proyectos que producen servicios tales .como energía - -

e:óctrica y transportes, goneralmánto do bajo valor agregado directo~ por-o 

~s c~an ~raecendenoia indirecta. Si .8G empleara el criterio-directo· ~uo­

ta~~an descartados cio una lista de prelaoi6n, siendo que suelen tenor alta . 
/¡oio~i~~d. De ah! que tonga importancia considerar Ía rel~oión prod~c~c--

capi~~:; te~iendo en ouanta loa ofeotos direotoa e indireotvoo 
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i'·0r 'ünidad.·.d.a· Capi ta:. .-

S.l..:. .. -.:n·c. <~·)J.'d: in Lorooo.nto oor.oi¿;r.o.r vn o2. ~)r.:)yoo"~o lu.:J :;.,upercuo~or.oc c~ue -

u""o"' vflú<iJ:'C.:: 0U OUUntO a OCUpaoi6.~, ;pr:tl'.I·J::;_;:a.:_ín0D..,G 6i 8XistOn prool01L.S.S 88-

:_:JLoG_¡_[..: t:JG d0 d.eGocupaoi6n. La c.:.nti C.ad de pti:..,G~,mo.l quo e;e logre oüupar por 

un:..~u~ da cu~l~nl, puodo paoa~ a oar un coofioionte de alta ponderación. 

:.:.c.-:;e ooeficJ..onLo de ocupación, como podria J.eei¡;mtroele, se obte~cir!1 divi­

ci.iend.o al número de personas empleadas por el p:coyecto entre el capi t"-1 t~ 

-.:.c.::. Q"L48 el mi e¡;-, o requiere. La valor.:1ci6n social d.ol cupJ.. tal invertido BEl­

=i a~ui espec1almente interesante, pues si hay desocupaci6n d.iemia~irá el­

dt?Jnominad.or oin afectar al numerador, mejorando mucho el coeficieate. L~ 

valoraci6n a prcoJ..oa de mercado será también indiopenaable, para abordar 

ol problo~a dol fJ..nanciamiento. 

Conv1eno rocor~~r a ~~~e respecto, lou dio~intoo tipos do mano ~o obr~ ~uo 

los :;::n·oyectos roquie:pen, pU0G en gen&ral puode ser no ca.lifioad.o. lt:~. d::.opo­

n~ble, de ahí qua pu~da ser ú~il computar por unidad da capital~ los ooefi 

cientos de ocupaci6~ do m~no de obra no oalifioadao 

..A.i. ocuvaci6a de personal on un determinado oeotor, contribuiró. o. orea:- nu2_ 

vas fuoa:os do trabaJo. m una si tuaoi6n do desooupaci6n, IOiáos' efeo~os iE:_ 

d.::..recto& :¡:::>ut>den ser muy importa~tes por lo ,¡;,ue oonvonG.r.:t eatirnarloo aun~'..A8 

&U ~edici6n envuelva dificultades pr~otioas y oonoeptualoa. 

).- .ié.- Facv-or..,.<Divisas.-

ün :proJ0Cto puede ser consumidor o productor neto de divisas, see;D.n ~uu 

el b&l~nce final de divisas insumidas y divioas liberadas por a~oti~uoi6n­

de ~~>G:~~ciones 6 incremento en l~b oxportucionea,de un oaldo neeat1vo 6-

So ll<...¡¡,;:.. efecto :positivo ó.0 ~ivisas a. la cuan"~ía. de u.onodv. 6-::-

o 

o 

o 



o 
-;,::;,~~:1Ja::.·o. ~u3 el proyeolio psr.ni te li borar por sus ti tuci 6n de importacione&­

o ~or :::ay.):;,:oo expo~to.oionoa. El ofooto noc;o.tivo d.ol )?:t"O;y'eoto oato.r& l'€lp:.·2.. 

Jont~do po~ la cuantía de- las diviaaa requeridas po.ro.-ou inato.lo.oi6n, ope­

ración y m~ntonimionto. El efecto neto eorá la-diferencia entre los efeo­

~os posit~vo y negativo. 

Un co0ficiento soncillo para evaluar el proyecto en cuanto a diviGao se --
·~ ~ - r 

obten<bia dividiendo el efecto n~to á~uai -~n:~d.i visas. entre la componente -
- • 1 

do ci.ivi.:Jao de la inversi_6n que requiere el'pr'oy~oto~-· o 'sea~ que es una es~ 
¡Jecie de :::-c,laoi6n produo.to-oapi talp pero :refer-ida· sólo a. la moneda extran-

~a:::-a ~ue interese. 

·' 

,·~: col.ientar el ori terio de rento.tilidaci del capi tal 7 ae vió que este ae -

Qplicaoa ?Orque da ~na mayor importanc~a a lo que le interesa al empresa--

O . _r~·o··. l~s utilidai~~- por u~idad- de ·capi iai ;emplead~ éri ,la .empresa J ~si·~('em~ 
bc.rgo, d~sde un pun·t~. de- ~iá:fa -~Ó~ial, ·puede· iniéresar-·Ína~ bier{Tog;~¡. oÍ--

o 

• -- '• :, .: ~ ' : : :. \, « .1 ' , ' !.. • ' ! • "' • ,~, ' ' ' ~ ). ~ ... ~ .... 

r..áximo de la producción total (no sólo' de l'aa Ütilidadeá); eón él mihimot: --

¿ól complejo_ d~ reqursoa e~pload?s (no~ a6lo del capital). A este ooefioio~. 
,, '·

1
' ' ). ' -.; ,., ,...,;_,' <!'.;:- C": ,;;~, ~ .J- _) J..... ~~1'c, ,'' ,) ,1-:-~-., "'· ' "-• ... r;,r<~, -<'l.1 í.: ~ ,• " '-

te so le lla~a. benefioios-ooeto.s y se oxpreaá por '·el· obcfonte- obt'en'l'do -o.l--
• -~ -.. ~~ ~f, ~'', ~,-,~, ' ! ~,._,, ·,~n ,(- -,,: 1 ~~ ',- ' ~ ~ ~, 

di vid1r el valor de "la produooión entre loa o os tos totálea~ involucra'doi:J.' 
r ' ¡' ' ' 

; " 

). co;¡tinuao·i6n se prese'~ta. un ej~m':PJ.'l torna.~d.o -~~{ci'ue¿tá"s,ólo lÓa e::'octoa·-

~¿irectos y valorando a precio~ de mercado. 

',· , ... Proy~- .A P]:oy. __ B 
• ~ • ' "' • • .) ,,k' / '\ ... • ,.., 

. o2 po_o_ .2 000 
c.' ~) ,} ~'<\o '"';' :,~·,,; .._¡~ '-• ..,'• 

\,./" 

Invorai,ón T.otal .. Fija 
1 1 - .. ~~ ... '..p- '· ,1 1 .J- ~ .. .....,~ ,i!, ~ 

Valor. d.e la ,Produooion 
--' - ·~ • >,' .. , ~ •• ;,Ir -, 0- ,.. · ,-. ,. "): r ~ : , ,;"._ t ~: , .. ...._: ~- -:, ~ \ 

Anual (ingresos) 
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aoy. A Proy. :a 

Coct.os Ó.G Producción 

.~.; :ll;.al ( fu-; ... oi ona.;niont o, 

~ cr.serv&.c i 6n, impuostoe:, 

se¡:;uror,) 530 80ú 

Cos·co :J:;,uivalsnte Anual de 

:..a Inve:.:ei6n Fija (Al 6% 
de .l.r."tereo) 271 271 

Costo Equivalente Anual 

'l'0°üú.l 521 ~ 07i 1 

Beneficios-Coa toa 1.22 ~ .. 17 

z: c'lculo de este coeficiente buaándoae solo en loa beno~ioioa y coatos -

d.::..rectos del proyecto y vá.lorados a. precios de mercado, no oonci..w: .. ::..n:;~ a una 

eval~aciGn que refleje en for~a adecuada la. mejor conveniencia coo~~l. 

Si penca¡;-,os en proyectos con elevado cociente de benofioios-ooatos directos 

e~ u o a o 1.; .. plo viota. rovolun no tonar prioridad oooio.l; o omo loa oorroo;¡ondie~ 

tuG a 1.;• olabol·u.oi6n do nr~fouloo oUlÜUIU'iao on un p;L.Ía oon liuü taolonuu U•) 

c¡:,;n :.ó.l, puede tenor exoelentea utilid.o.doo sin que ooa. bonofioiooo pn.rn 1<.~.-

e o;nur.: d.a.d.. 

En ca;;-,::.:.. o proyectos COGlO ca.minoa, agua ;?atable, alcantarillaG.o~ 0·:,;0. ~ auc.­

l~n 2.c~a2.r una baja tasa de benefioios-coatoa directos; oin embarso~ los -

be~ef1cioa maa impor~antea son indirectos~ debido a qua facilitan la pro-­

ducci6n de otros sectores de la economía. 

Er. os te último t~po do proyoctoo so n.oosturr.bro. trnbn.jar con laG -o0n0~~ioio~ 

i1rocton o 111direotoe :provocndoo cncl.:.. u.f~o do le .. vid...J.. Útil y .;,;..-. loe Q(,.:;' .. vu 

o 

o 

ooc::..a::.C:.s a~uales involuo:.:r..ó..o::.J, oon.la, ou¿.l ba obtion& un oociGr.·;;.::. d.(. l;or~,;:- Q 
=icioa-coatoa al dividir la au~a ao~ualizadn. de loo bc~ofioic~ o~~~a l~ s~ 
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;:-.a. aot,"ü.n.lizada de los costos~ cociente que debe ser mayor que le. unidad 

pa~~ cons1derar ~truotiva la ,inverai6n. 

::::~1 ocacionee se acostumbra definir otro índice no en forma de cociente si­

no da diferencia entre la. suma de benefio~oe actualizados y la suma de ces 
1 

tos ~~t~alizadoa a la que se le llama beneficio neto actualizado y que de-

oerJ oar positiva para que la inversión sea atractiva. 

~1 ~oios estos cálculos,interviane una tasa de actualización que desde el­

punto de v~sta social difiere de la. tasa. de inter~a (valor del dinero);ya 

~ue aquella se establece de manera de asegurar que las inversiones oonaid~ 

radas no tengan un mejor empleo en otro sector de la economía. 

Ee necesario considerar, que la tasa de a.otualiza.oi6n oonstitcye un medio­

para ~oner en cuenta el deaoo del país de obte~er resultados rápidos, o al 

contrario, de sacrificar loa re~ultadoa obtenidos en los primeros años pa­

ra beneficiar a las generaciones futuras. Una tasa do actualización eleva 

da favorece a loa proyectos que generan beneficios a aorta plazo, mientra.s 

~~e una tasa baja conduce a aceptar proyectos oon beneficoa importantea1 a­

la.r~o ;>lazo. 

Otro ind~ondor llamado coeficiente de rentnbili~d inmedinto so obtiono -­

dividiendo loa benoficioa en el primor año do opornci6n dol proyooto, en-­

tre la suma de costos actualizados. La importancia de este indicador es -

que permite _determinar el año ~ptimo de puesta en·eervicio de un proyecto, 
1 

siendo el año en el cual el coeficiente de rentabilidad inmediata ea igual 

~ ~a tasa de actualizaci6n, siempre y cuando la serie de beneficios sea 

crec~ente con el tiempo. Para evitar el tena~ que eeleooionar una tasa de 

a.c~ualizaci6n en ocaciones se suele utilizar lu llamada tasa interna de 

~:::nul;;iiúL1to, quo no oa mo.o quo la. tann a la. qua hay que o..otualizar loa bG­

n~.f~cioo y loa oootoo, de manoro. quo su numo.. aoa ieunl conaidortWHlo ol ho­

r:;.z.or.te ·~~con6mico o la vida útil del proyecto. Esta tasa. se obiiGne por -

.;;.:¡;:.ro.x.:..¡;¡ao¡,onea auoesiva.a y d.eber~ ser mayor a la d.e e.otua.liza..ci\3n :para ques 

e: proy&oto sea atractivo. 



a~ u~ ~~o. LJo banef1oioo anu~loc ¿~roctoe e indireo~J8 y loo 003~·0a aaua 

lat.> cc .. ::.·uD¡)onG.:onte..:; ;:... o:¡:>era.ol.6n, oo.werva.oi6n 7 etc. so mueot:ra.n ül:. el ai-

o 

2 

3 

4 

S 
,. 
o 

Oastcu 

10 000 

júO 
rkn 
.)..JV 

590 
6:20 

·050 

Beneficios 

OJO 

1 ÜOO 

2 700 

6 ceo 
a 5Cü 

o 

Con<nd..:.ra.ndo "'.1.~.:::;. tasa. c:;.o actualiz<:...ol.5n del í 2% y actualizando al ¡;;.fio O los Q 
be~oi:cios y loo costos mod.i~nte la expreoi6n 1 

bo ,.. 

0n donde i oo la taoa do uotuulizaci6n. 

.A ?lo Fa.c-cor ele Ga.stoe Benofici.:>a 
Actuali~;a.ci6n Actual1za.dos Actualiza¿Gs 

o ~ ' 
1 

0.39 8 900 
2 0.79 395 790 
3 0.71 590 1 270 

4 0.64 377 728 

5 0.57 J ,- j 
.J)..J 3 420 

, 
0.51 332 4 33'5 o 

S u ¡.¡: A S íO 74'( j 1 55'l o 
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Ü Relá.o;..6n banaficios-oostos 11 551/íO 747 ., 1.07 (mayor que 1) 

:EonG:~ioio neto a.ot\llüi-.A.d.o 11 551 - 10 747 .., Ob4 (ñlrl-;y'o.- qu.o o) 

.Jo0f~oivnte do rcntauilidad inmédiata m 1 000 = 0.093 (9o3%) 
10 747 

;' ; 

------,f 

:?.::..:-~ o1:Jtoner la. taoa intérn'e. de rendimiento a e ropetiria ·al~ mioruo oálculo ... 

::..r. -:o:~::. or .,;n.rio.ndo, la taoa. de ao·t;ualizaoión, ha:"ata obtener la. misma SU;r,.:;:. d.G 
' . 

:)cno::,~icioa actualizados y oo~atoa aotualizadoao 

Los Cl'i terj.oa mixtoo oonaioten en eva.lua~ loa proyeotoa utilizando c.i ver-
- ' ' -

a os ori torios par,oi~les .4~ ¡os ;ra. mencionados y ;de~puéa. ,e~ f':lnoHin de lua-

importar.cias rel~~ivaa de e atoa o;-i teJ;.iC)a pon.de:r:arloo_ cua.li.tati va~m-.~.e o -

aL es pos~ ble cué!-nti "tati vamente, ya sea para. ).~9&;0.J;' a. un oo<?fioi~nt.~-- W!.ioo 

que permita eatablooor laa prelaoioneap o para'est~9leoerlas a part~r de -

() consideraoionea subjetivas. La principal dificultad en eato tipo do orit~ 
.rios consiste en. determinar. l~_.forma., de oombina.r y -_-p_ond~:¡;a.r +oa -~I_'i t~riotJ-~· 

paroia.lea de avo.luaoi6n, :pa.,ra.: llegar· a., un :índioe~ ~:l.n~l q14e perm~ t~ OfJta.bl.¿¡ 
' ' 

oor la.a ordenes relél,tiva.a· da ,prioridad- de' dif.orentea proyeot!)a_. 

e:-:·~·:=-:~ ;i;S Jr; J.-:.R~l~,\C'ION --
. 

Ya sea a partir d'3 loa ori:teri os_ mi:x:tos, o. utili,z_a.n,do. ~1" o,o"ofi_oi.9nt9_ de ... ·· 

evaluü.ci6n mas convenien:ta Mg\1~. el- <;J~s.o,. se .ea_tableo,an_.loa. ~r~e!les -~El :pr.~ 
' ' 

laci6n p<l.ra. .indicar loa proyectos- desde el más. ventajoso hasta el menoG ··!f._,~, 
< 4 - ' ,-., - r ~ ... ..>,.l. .,. \' - , 

o 

1.a~ os o. Ea te orden de prioridad pe~ ¡ni tir~ se~BO<?iona.~ loa p;¡.-oyeo~o~-- a ro.0.. 

liza.:-, ya q_ue corno loo reou:roos no son ilimitados, ·no se podrán raal:i.;.j9,J.'·· 

-..odü¡:_ los :proyectos cuyo índioa de evalua.oi6n indique q,uo ea buon_o 9 . ~d.>.>o -· 

;:;o..,é..;:..,:¡:,-..o aquGl:::.oa c¡ue tengan la mayor prioridad despu6a de oonaidé:t•s::? tlir: 

~~~~ loe aopectoa sociales y pol!tiooso 

,'•' 



d) 
~) 

J:,.:.:. 1;:·o,;r.:...t-.. lu.l. Ún .~iJ. i.0í,.í: t.J Oü puede COI' d.o er<~n ayudo. p<1ra C.o"~e.::minu.r' la COri,­

b::..~:.:J.c~6;;. 6pt:.. .... .1. dw l)royooJ.,o~ c. :co.;.l:..zar, -~eniondo on Ct<'.:í'l'tC.. l11s rostric-­

c:...cno.J (..u recm::c;os q¡;o pt¡•;d-.n ex::..oii,_:.' ¡ u.lgunn.o otras limi"~aciones en C).;.t,n 

to a dJ..VJ..sas, r.i<.:.r.o O.e obra cleaocupadc., e'to, de manera iie logrc.r el m.iximo­

d.8l objetivo buocado qua puede aer el benefioio·neto actualizado~ o lau --

Uüll:'..C..ados, ate. 

~urG. ll.::var a cabo un :proyecto 1 oe n¿,cesario estatle0ar cor:lo s.:::.:r.:. financia 

d.o y como se es~ructurar' la ent:'..d.~d raoponoable do su ejec~ci6n. Ea pro­

ciso concebir una emprosa determin~Ja ~ue cuente efectiva 6 virtualmente 

cor. los :for.d.os d.o fir•anciamiento, realice lao ob.í'aa :proyectadaa y diriJa 

las faenas d.~ producci6n. 

la experiencia mua3tra ~ue son pocoo tod.oo los eofuerzoo que S8 hagan por­

p~evar y reoolver los problemao ~ua se pudieran presentar en cato perío~o­

~e ~ransición. La nueva organiz~ci6n tendrá ~ue hacer frente a cueotioneo 

da ord0n lesal, contratar personal ~~cnico y administrat1vo, redactar est~ 

tu tos y tormin.J.r los estudios :p.J.ra lleeo..r a la o t.a:pv. do :pr0yeo Lo final... , 

~<> c..leat:'..ones relat¡,vas al f¡,nanciamiento, astan muy rE~la.cionadas Coú l<.J.s 

C.a lé.. or.;~ru:;:;a.ci6n de la em:;iresa. Si por eje¡;¡plo, se decide q~..<e 'ol ca;u.­

~al sea aportado en forma de acciones, ello impl1ca tomar una deoJ..siCn av­

solo en cuento a la forma Qe financiamiento, sino tambi~n en lo que se re­

fiere a la estruct~a social de la empresa. 

tLr;~.::.nou gEJnerales, no ::.a JUsti:t'icar.;: realizar en for;na miw..1.ciooa es tu-

C.::.o~ rolat~Y03 a la orguniz~cióa y financiamion~o, ti¿ previamente no &8 ha 

rac~G:to llevar adolantG la iniciativa. Sln 0mL~rgo, la calif¡,c~oió~ ao -

pr.sl::..ci6r-. d.e t4n :proyec'!..o y la. decia:'..6r. de realizarlo puocien a Vth.::es e;;; ~<1.;,'-

• ~. ~-~. ':'éi.l s0::..1 :ia ol caco de loe.· proyectos que necesiten eJ.::propia.cic~:.oG ~ -

o 

o 

o 
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~~ da loa q~~ ou~on~n problemas eapeoialea vinouladoa oon la localizaoi6n . 

.S oon ol uoo do oiofto.a pa.tontoa, etc. 

' 

-· 

Por otra :p~rte, las limitaciones financieras pueden constituir un factor -
' ', ' - j 

::.;:;::portante,. en la determiná.oi6n de otros aspaotoa del proyecto .o-omo finan-. ( -
~ ' J • .. ,. 

ciamiento ae dGber~ oonaidara.r simultaneamente oon.el reato del proyecto y 

no dcopu6o. '. 

Los recm~eos para el fina.~~iami~nt'o 'de p~-Ó~eoto~, proviéne~ de 'dos fuente a 
/ 

senor.a.les; i) Las utilidades no distribuidas, las reservas do depreciación 

o ,de otro tip~, a lS:s q~e se e_~globa baj'o el no~. re de llfuenteÉf internaa.11
-

de las empresas y ii) El mercado de, capi tal€)a y· loa banooa que· oonst'i tuyen 
' - .. ,, " 

laa.lla.madaa 11fuentes externas". Ambas se rélaoionan entre si, .pues- oua~-. ' ~ -

do las utilidades no distribuidas y- l~a ·r~·servaá' de do¡:Íra'ciaci6r1 n~ .-se :=" -~ 
' :' - ' 1 ~ • • ' • ~ ~ • '- 1. ! " • ' ~ .-~ ' 

reinvierten en la propia empresa. 1 pueden afluir al mercado da capitales y-

.astr1.blecer una demanda d~ ~tr~a tft~loa y 'va.iorea o - :Las- fuentes i~ternas ... 
' i ' • ' ' ~ ~ ) "' \. 

' }J.,, "' 1 

de ciertas empresas, pasan da esta manara a ser fuen~es externas de otraso 

' .... 1 
' ( • ' , ' _.,, • • 1 ~ • -

.Lvs :;>royectoa del aecto;r público· ~e f~nancia.'l:"'á~ oon loa~ ~~ldoa positivos 
• • ' • ' • • • • , ... r ' , ¡,.. _ 1 ¡ 1 

1 1 , ~ • _ _, 

d~ la cuenta corriente de este sector y oon.los pr,ata.moo obtenid?a del 

sector privado local o de fuentes externas. Como el ~uper~vit provendr~ -

esencialmente de impuestos pagados por la. comunidad, la formación de eote­

~horro se habr~ logrado principalmente a. través del sistema irnpoaitivoo 

Na tura.lmente, la ~signa.oi6n de. fon~os pa._ra. _inver~~ones esp.eo:l~icas será 
• ~ ¡ • , _, ~ • .- .,. ' , ! r , , , , , 1 , ~ ~,' 

resuelta ·.por. decisión gubel'n?mental~ y dio~aa_ invérsiones se pod.:r'~n reali-
, •- < ' ~- ,1 • ') o" > >- '• ' O ~ '¡ ~ ..1 n -

:zc..:;:- a. -cra.vés de entidades fiscales o Asi pues 1 ·el problema de. -~'>tener y -
... • : '· ' -~ ' ., • > 1 '" 

~~~snar recursos para proyectos del sector público, ast~ estrechamente li­

._;a<io con la política.' fiscal y oon las f'inalid~des de~ programa. o 



35 

. '\ 
.).-'; " ~ -... - ... ~... . , . ..~.. -~· ·- .-.· ~:'!"·~ ' ...... -c: .. -

FJ;(_ _, " , J 4 • ... ~. 1 ,:;¡ _. ~ .... ~ .. \.1 .l.. • r 
¡-;------ ' 

PTIOYI~C:'l O 

~o::-..... ¡· ~Gc~cio:1uL J. o;¡inu.r Gobre proyectos tond.ra en (SGnera;;. :.;oco "UJ.o¡r,_::¡c -

~.-,:-.::. :;:ov¡o~Lr to<io ol r.,ute:cial quo l•v sornot¿, a su conaidero.oi6•1 1 ~r alg;;.:,¡~..:-

v0cos c.o podJ.'cÜl apruc1arse loo dú"...üloo t6cnivOú c..o j_oo eat;udioE.:. Conv,;.c­

na puus, rouu~nir el p:.'oyooto pa:.:a fú.cili tar la formaci6n d~ un juio~o glo­

~al acarea de ~1, &in necesidad do o~tudiurlo on todu.A sus partes. 

Le. T·:..··..:se,:t.;,.().i.Ón Jc .u~n matorio.o quo componeú un p.ru~·oo-i.;o, u,e )UC0..u l.tacu,' -

,le; v<.~..·¡¿:¡,..:.: n;.:..;¡c,:;.·u.t:. :~u ... :Llmonte :-.,u.tio.:.'c..ctorlao. 1~1 ordon ~ la :forma do J:)l'G- .. 

sent< .. c:.Gn U.c¡¡oud.c.::;:·r¡a de lo. proforúl.cia peroon'-1-l dul proyectiuta~ O.o ll.:l. ú,­

O.olo d.ol proyecto, ..;,t.c., oin omb~reo uno. fo.1.·ma ac:u.:Jtaulo puc.d.e oor s::q;uit::~ 

do ~~: ord.Gn .na.l.·caü.o ~m eato tru.baJo, empe~n.nclo puJ- un rosÚ1non <lo todos lo1, 

cc.~l..:-..,::Los ;¡ procLU·u.ndo no l'C:lcargar ol to.x.Lo con toclos los "_'::ltallce, ruzo.-.~ 

.í.10:~'tC.J 1 uetadístiC<:[>, anJ:liais y ootu.J..i.oo ¡)arcialoa que p110der. haber culo 

necoo~r1os pura lla~~r a determinadas co~olu8ionea, oino d~stinguir l~a ~.~ 

~o::.·it:.....; que son imrn·~Jooi:r.dibloo en ouo.nto o. oon ter.id.o y ooh~.renc1a, d0 e~.,. el::?_ 

llaa o-..ras que son nooaaoriao, re~0rvando ostaü ~lt~mas pO.fO. anoxoG 6 

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

~~taner las oqu+~o.lonoias finanoiarau do S 10 000 en ol afio o p~~a ~~~ 

._;¡¿ul.en tes cuatro mo~.lo.lici.o.daa de paco 1 oonoj cioro..ndo un inter~u dt~l · ó;~­

:::..r.ual, y un plu:.::o cl0 10 anos para la. a.uor-ciz.u.cl.6n. 

a) Sl. ee paean :;..oo J..ntoraaos al final do cada afio y so amortizan lo~ -

S 10 000 do una ~ola voz al final do l08 10 afioa. 

rroopondit~ntoo a loo into.rooGo u.nuG..lOG í o o0a 5 L¡-00 y vü vj. tl:i ',: ,. ·-~ 

o 

o 

o 
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affo se pagaran 10 600, oorraapondiontea a la ~mortizaoi6n y a loe -

intoroo~o ~ol ~ltimo ~ño, por lo quo loo $ 10 000 del a~o O aon - -
\ 

equivalentes ~ $ 16 000 pagados en la forma expueata. 

b) Ailiortizando S 1 000 cada año, y pagando el inter~a por el saldo 'del 

capital no amo~tizado 

Fin del año Adoud.o .Amortización Intereses :Pago anual total - ,-

o íO 000 
J 9 000 1 000· 600 1 600 
1 

2 8 000 1 000 540 1 540 

3 7 000 1 ·ooo 480 1 480 

4 6 000 -l 000 420 1 420 1 

5 5 000 ·1 000 360 1 1 .360 

6 4'000 1 000 300 1 300 

7 3 000 1'000 240 1 240 

8 2 000 1 000' 
,. 
180 1 180 

9 ' 1 000 1 000" : 1'20 1 120 
....-

10 o 1 ,000 .~ '60 1 060 

T o t a l 10 OOÓ 
\ 

.3 .300 13 300 

o uoa, que loa S 10 000 inioialea son equivalentes a loa $13 300 -

pagados en la forma indioadao 

e) Paga~do una ouota anual por intereses y amortizaciones, de tal man~ 

~a que la suma de ambas sea igual _oada añ~v 
~ '"' .._. ,• 

\ 

?ara. oato, oaloulamoa ei faot.or de 'recuperaci6n de oapi ta~, para --

i=6% y nu10 años y oe obtiene f.r.c.~0.135868) por lo que las quo­

t¿,.¡:; <.r.'.:.alea eq_uivalontEJa serán de 1358.68. Como el primer año se -

::;:;c..cr.r.;n d.e intereses S 600, la. amortizaoi6n será: de 758.68~ _por lo-

C •. -.""'e G:. ~ald.o para el siguiente afio se~<! de 9 241 e 32, a.l oUD.l aG lo-

'1 
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Ou~Gr~a.r~ ül. G¡; parE.. d.otormina.c lv:J intorc.&oc c~ú el :.,c¡;,ur-.d.o o.r.o y -

¡l•)::.' ci.:-..foronoil.l. oi.Jtoüol." la. ouotu. d.u <.~.rr.ortiz.c.oiól1. 

:¿,1 ol Gisu::.o;lGG ou.u.d..ro EJe puede o1.Jservar, que la. cuota. de .;.,nortL:.o.­

c:i:S,¡ oo cad.,:¡, año ¡¡,ao alta, mion-vra.s que la dv iutereoea ca.c:;a año -

Adoud.o Ar.10rtizaci 0n 

o 10 000 

- 21r'1. 32 758.68 ' 9 
2 e L.37.12 804.20 

3 7 584.67 852.45 

4 ·6 681.07 903.60 

5 5 723.25 957.82 
ó 4 707.98 1 015.28 

7 3 631.77 1 076.20 

8 2 491.00 1 140.77 

9 í 281.78 í 209.22 

10 1 281.78 

o t a 1 10 000.00 

Ir.LG308GIJ 

600.00 

554·48 
506.23 

455.00 
400.86 

343.40 

2&2~48 

21'{.91 

149.46 

7ó.90 

3 5136.80 

Cuo Lél. J1.~.1ua.l 

'i1 o-~ G..l 

~ 
- _, ,-, -

1 j)C. V·J 

~ 2,)d .CJ ¡ 

í 356.63 

í 356.62 

í .))G.Gc: 

1 ~58.CG 

1 358. r)e 

1 358.68 

1 J)G.líG 
... r~ n .:- ~) 
j.)U , ~ ll 

---~ 

13 ~uG.JD 

o uGu., c;,ue los ~ 10 000 inioialeo son equivalenteo e:. S· l3 586.00 lJU.­

sa.~os en la fo~~~ ind1cada. 

Sa ,uoda observar que asta. cantidad S 13 586.80 os baaLu.nte parecl~U. 

ú. :ú. del caso b) S 13 300; oin embargo para taaao da lntor6o mas al­

~'--> y r.J&.yor :pl~zo, la diferencia. entre loo dos valoroa tiené!.e a c::e 

o 

o 

o 
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o 

o 

íi') Si se a.ciop~a. una forrr.a da pa.go 9 sin abonos intermedios, pagando a.l -

final de loo 10 ~ñoa do un~ ~ol~ voz el o~pital r loo intoreaoa com­

puestos se ten~·!a.s 

Estoo S í7 908.49 pa~ados al -f_~r~.a.l de- loa -10 a~os, ao·~ equivalentes­

a .loa.$ 10 000.00 iniciales._ 

Se :puod.e deducir de lo anterior, que se pueden plantear :1.n.fi¿ü tas 

ooml;~naoionea de a.mc:>rtizaci6n 9: AU.e darán .otras tantas aumaa diferen­

tes, todas ellas íinanoieram~~te equiyalente~, dados loa plazos y la. 
ta.aa. ele inter6a. 

) 

?a:r:a las mismas ouil. tro oonoig.era:oion_oa de~- ej.-~rl);p~o ~ntex-ior, obtene~. 

las_ equi va.le.;¿ci~s fina.noiert?o .~e_ ~OS ,$ 1 0_ 990_, p_0I'O considerando 

ahora. i = 1 O% y n""8 años. 
J ' 

a.-":" S~ :pa:::-a. amortizar una. inverai6n, se van a pagar 6 ouotas anuales 

iguales con valor de $2 000.00 oa.da. ·una.,··-detj3rmina:r el valor de la -

inverai6n inicial y lo oorrespondfent·e a.. pago-- 'de a.mortiza.oi6n e ·in te 

reses· en cada año, considerando una ·tasa de interés del 5% 

Zl factor de aotualfza.oi6n .para 6 .añoa y 5% de interás' resulta aer -

5.07462, por lo que la.- inver.si6n inioial:.~·!')quivalente ea:a 

~oa -l~~ereaes en el primer año= 0.05 x. 10 15ío38 = 507&57 y la amor 

;;izacl6r. en el prime:.., a.ño e 2 000 - 507.46 "" 1 492 ·43 y el ea.ld.o pa­

=~ al slguiente año = 10 149.24 - 1 492.54 ~ 8 658.95a 

El cü.ad.:ro compleiio es el aiguientea 



.-

. .:;:~. 

' - .39 

---------
CL...ol~r:... Anuu.l - ce l - Au1 Ol' --:..:;a e 1 ú e, Ji.l Leror;Gs C..( - ; .. ':'"'.C o.J'o'"-(10 

( ¡ íO 1 ~ í • jG 

8 6)8·. 95 tt9;~.43 507.57 2 GOG.OO 

2 7 091.90 -· )G7.0.5 4j2.95 2 OOO.GO 
' 

.) 5 446.50 1 6t~s .40 354-60 2 ()CO. CO 

1 3 7~d.83 í 727.67 272.33 2 CGO.CO •r 

o:: 1 904.77 í 8í4.0S í2>5.94 2 CJGO.GG 
./ 

6 ~ 901f. ·n 2'). 23 2 ooo.oc 
' 

,.., 
o t a 1 iO 15í.38 1 848.62 12 000.00 

~ 

~¡ a~o~~ ca tuvieran 5 ouot&a anual0s igualoo oon vulur da ~ 3 200.0~ 

y coC~:;nd.era.ndo un interés Jel 9/~, ouo.l seríu. la i nveroi6n inicial - -

~;6•1.._,-J.í.:Je que en un proyoc-¡¡o· ue requieren ~ 1 600 millc.~t..:<> ·_,¡~ invE:ú_~ ... -

G_lo:¡os fijas, las cuales se roo.liza:..·;,b. de acuerdo con loa prograwa.s -

da la siguiente maneraa 

Año 1 25 % 
Año '2 50 % 
Año 3 20 ~~ 
Año 4 5 % 

~.:..::-e:.. t:::.:.. .fin 1 on ul primer año d.o l'C.IO talaclón o o ob i.u.~,:.·ú 

;;o.~ S 1 000 millonGo 1 para finanoia.l· ol equipo :unportado, al 6¡·~ de -

lno8rCo.:; anual oobre saldos insolutos y u.rnort1~aole en 10 l'ar-t.oe igu~ 

:eo, en o~ro& tantos afiaD a partir del aeeundo año del ~orío~o ~e -­

inatalacl6n. El roato de la invarai6n oorrea~ondiente a ~o~~aao~~ -

oo:-c.o civiles, inutalaoioneo y equipos civiles, so :fina.nc:'..s.ri con -

c<:.:;n t<1l propio • 

.:... low o._¿úrtoa dG oo.pi t<1l prop10 ue loo imputu.rli un 1¡.~~ anuu.l ••o ""c~~::-:·1 

1~ .. .-~le, du.ranto el período de ine"to.laoiC•l· 

o 

o 

o 
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o 

o 
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;3:;. :as i;;¡voroionee a baoe do oapi ta.l extranjero y na.oional aon a. - -

l.So..;.:-.:. ritmo, dotorrnina.r ol vo,lor dol oa.pi ta.l ti jo del proyeoto, al ""' 

OOililGUZO dol 5~ añOo 

- Calendal·io do Inversiones 

.Al"( o Componente ~tranjera Componente Nacional T e t ~ 1 
,_~ 

.. 

1 250 000 000 150 000 000 400 000 000 

2 500, oo"ó OOÓ 30o o,oo·ooo 8oo ·ooo ooo 
'· ' ' 

3 200 000 000 .-.; l\20 000 000 ' 320 000 000 

4 50 000 000 30 000 000 80 000 000 

Totales 1 ' _000 -~ 000 000, 
'' 

60_0 000 000 ' t'6oo ooo ooo ,, 

Amor~iza.~i.6n e Interese~ 'd.e la :Ó~~da. 

'' •' 

A.?io , Deud¡:¡. Amortizaoi6n .Intereses T o t a: _l 
r 

' ' "' ~' 

1 1 ooo oop- ooo 60 000 000 6o oob ooo 

2 1 000 000. 000 .1,00. 000 000 60_ .000 000 160 000 000 ,_. 
" ' 1 ' "' ' ' " .. ~ ~' ' ' 

3 900 oo0 ooo 100 000 000 54 000 000 154 000 000 ,, './.:._"" ' 
t. 800 OQO 000 100 000 000 48 000 000 148 000 000 '. '" 

r¡'otal In-r.e:rGses 222 000 000 



A u, O "'L., t.l ~a. e 1611 

..:'..i'i \) I:-wersi611 (: :;:ntE:resea Su.oLc;,ta.l 
Q() la. do u de. 

lr. "'G3 ..... "0iJü~~ ~~ú) u. t~ b::.e L 

al C~...J:l..tal 

- 150 000 OOG 60 000 000 210 OGO 000 1 33 600 OOG (.A ?ro/\ 
1 (J ¡r;) 

') 3u0 000 GC:J íóO OJO 000 ~-60 coo 000 <- 55 200 ( co ( ""..-,rf\ 
: '-¡'J) 

- ·12c 000 e~ í54 000 000 27/r 000 0(¡(, ~ •._,(J 
,...,_ (j r,-.. 

~~Gú 
( Ü'''\ "'' /-V \ ¡o 1 

1 30 000 000 í48 000 000 ~73 000 000 .,. ., 
120 000 ( 4%) í 

Tota: Intereses Lnputadoo 117 0~0 000 

Capital i~J? ~1 ooillienzo del 5~ afio. 

í 600 000 000 + 222 000 000 + 117 840 000-' í 9~9 840 000 

Calcular el capl r.al fiJO ciel p1·oyecto íiel eJemplo u.nte..rior a.:.. corrd en 

zo del 5~ u~o, para loo dos casos aiguientoa¡ 

u.) SHl conu~dt~ro.r inLo1.·uuoo ool.~ro lo.o ouoLuo J.o UIIIOL't.lzu.ci6n y 

b) Considerando qua los pagos de urnortizaci6n o tntoronea d8 la d~u 

da oe raulizan al t~rmino de loa poríodoa conLabloo. 

~ .- Da~erminar la invorsi6n fija al a~o de puesta en marcha del proyecto: 

~s~ COiliO e¡ v&lor del oapital circulante del ~ismo 9 si se cue~~a con 

o 

o 

o 



o 

o 

ii) J¡.. las inversiones ae loa imputa un inter~a de·l 2% trimestral úO 

a.ci.l.:nulable. 

iii) La. composioi6n de oos~o~ .'P.P.Z: .:uni,da.d prodú?_icla. (en pea ca) ea. la.­

. aigi.l.iente a 

·-

l~:a. t aria. prima 10 

Ka:teria.1e'a '. 2' ' 

·aastoa va.rioa 10 

[;uolU.on y oo.lo.rioo 8 

Amortizo.oiGn 2 . 
Interese a 1 

iv) La duración del proo~~o de ela.bora.oi6n ea de ) meaeao 

v) la capacidad de producción diaria ea de 250 unidades. 

vi) :a oAiatencia de materiales y materia prima en depósito deborá 

u o:::- ~t;\..o.l a lo. nocoao.ria para lo. producción d.e 2 mese a. 

vii) Zl ~lazo de venta ea do 30 d!aso 



1' TJ 

plazo da compra de OFJ éte ~ 5 ·-·' 

-----------------------------------------

2 

4 

,. 
o 

7 
' 

8 

Invere;iÓü 

'100 

íOO 

íOO 

. 90 

í30 

30 

i20 

1 i o 

Cap.:..tal Fijo 

C~lculo d8l capital circulante 

14 

9 
';o.!¡ 

2.2 

( í ü·/, 
f ' 1 rl · 
\ 1 '; 1 J) 

( ' ~¿' ,.../ \ 
1 -/') 

1 " \ 

\ : 1}' -) 

1 • •1' \ 
~ vj'~) 

(1:7~) 

'.i: o -.. é:.. ¡ 

- ' ' 1 ¡ '+ 

í ¡ ¿ 

í 21¡ • 8 

- . - """'_.... 
·) ...1 ..._/. _: ._; J.. 1 ..1..- : ~' 

El cap1tal circulante lo defin~remoa como e~ f~G~~ ~~vun~ur~o. 

:.ra iteria p:-i;na y ma teria:ea ( ~ 0-.-2 ):;.;:250 unid.o.lio3/ Ci{d. ~" ~~ 3 000/ día.. 

Lo¡; gastos J.e prod.uoci6n, s1n oons1de:::-..Lr la amo.::llz<.:.ci6n sün~ 

( íO + 2 + 10 + 8 -1· í) x 250 unid.a.dos/d.Lo. "' ;;:r 750/J..fa. 

"tró.ba.JO por d.:::'a 

7 750 

------r-~--~--~--.---r--.·--.---~---~--,.--------- -----~y-

1 .; 1 • ... ~ ~ .. ·i ~ .. , .. 1'• ~ 1..... 1>.. 1 ~." 1 (,... 1-.:, ..... 
.o.-' 'l. d 

o 

o 

o 
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o 

o 

Ü' 

- 44 

oirouln.nto, ooré.': o~ 6::.·oa. oa.jo la ourv~. 
<"-<' 

45 X 3 000 + (3 000 + 7 750) X 90/2 ~ 1 750 X 30 = 
~ 135 000 + 483 750 + 232 500 D $ 851 250 

~ .• -· ::\c¡j,¿¡ti:;:- el cálculo anterior; :pero considerando ab.orD. un intor6s "él - -

~. 5% iírimeot¡·r~.l a9umula?la y un período ele. ala.boraoi6n ele 2 m€laea. . .. ' ~ 

,. 
5:··- 1.:l. lllstar~cia. en~ra doa.pobla?iones e~ ele 600 Km., en cada una c..;. ella.~ 

wxis-:;a un in~eni<?._ que produce azúcar d.e remolacha.. El ooato· d.CJ ;>ro- ~ 

C..uco:;.6n en al J?rimor ing~nio a o de ~ 4 840/~ono y en al act:;undo - - -­

S 4 688/Ton. Determi'l\a.,r el c!rea de mercado de oacla·proyeoto, auvonie~ 

J ' \ 
' \ 

\ 

\ 

El p~eoio por tonelada da azúoar do romolaoha én el punto ? aer!a. do~ 

Llevada del punto Aa 4 840 + d. 

Llevada del punto ~a 4 688 + el, 

1a oondioi6n para que P sea un punt6 de la frontera el~ laa ~reas do -

mo:;:-cado de los do~ proyectos, ea que loa preoioa en ese pun~o ae~n -­

izüa.lea, ya sea llevada desde el punto A o desde el punto Bo 



--- -----, 
----·- .. -·. \ .. , r, ·4 

t~ 840 + '-~ ( 300+x) 
2 

-.-Y
2 

= 4 6LW + \ ( jCO-:.· .. ) ·- + y"-

---~ ·---- .- __ ._ ........ \ ~--- ... -- .. - ---\ 

'\\ ''0" _,2 ....-2 \1(' o .2. y2 152 
\ \.; U+X) '"(" ,¡, e \ JU -:;::) •'r -

\ 

90 000 ·r 600 :A. 

1300 '2 .,2 \ .. p;:.; + J. ... 

.-------.---· .. \., 
( 300-~~) 2 

.Y· y¿_ - 304 ~ ( 30C--~.-:) 2 
+ y

2 
\ 

--------\ 
2 

+X 90 000 60 ,.. 2 - ~4\\1 ,_ -,.., '\2 y2 
- V X Y X - jU ~~jUv-~, + 

\ -----i. 

200 x - 23 104 "' 304. \ ( 300-x) 
2 

-r y
2 

Zlevo.d.o al our..erado nuev-ar.Joc..ta 

1 440 OOOx
2 

- 55 449 600x+533 794 81ó e:: ¿ 9
,. 

416 

·:-23 1 0/~ 

~ 440 OOOx
2 

- 55 449 600x+533 794 Sí 6 ... 92 416x
2 
-55 4~~9 600x-t8 3 l 7 440000-r 

92 , . .- y2 ..+ .,.¡o 

5 776 

2 y 

84 224 
.. 1 

(..:.a ...::~ :..::.. ecuaci6n da ur.a hi¿.Srbola; aunque solo J.él. ::.:-a.¡¡:a carcc.r12. a.l 

;>un~o A &G la ;ua ~1eno aenti~o. 

D D 

o 

o 

o 
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o 

o 

o 

~- -,·_::..."-, IJ~";.Q:;.·~aina.r el área de loa proyectos del ejemplo anterior, pero ahora. 

aonoider~ndo.tarifaa diferanoialea oon l~o diatanoiaa del siguiente-

•..;,i:p,:~g~ 

'· 

Distano:i.a Costo l)Or toneladas ($) 
1 

100 88.00/ '•' 

200 í22.00 

jOO 159·00 

400 184.00 

500 210.00 

,600. 231.00 

700 247.00 

80Q 263o00 
. '' 

90_q 280."06 , '. 1 • -·~ • ~ 

295 .·o o_· - '~· ... · 
1 000 

' . ' 
1 100 312.00 '> 

1 goo 328.00 :... ._•' ..... 

1 30Q 344.00 
,'i- ,. 

1 400 353.00 

1 500 · 366 .·oo - _, ' ~ 

1 6,00 ' '' ~ 
379 .oo ' ,. , .. 

l. 700 .392.00 . . ' 1· •, • 
\' 

1 800 405.00 t' 

1 900 418.00 

2 000 431.00 
' - '. 

?~ra kilometrajes intermedios, se interpola linealmente entre loa e~ 
tre¡;¡os inferior y a~pe:rior,:. así por e:jemplo para- 420 Km., el oosto -

por tonelada aer!a 184 + 0.20 (2í~í84)=184+5·2=í89.2 

s~gesti6n.- Loa puntos de la frontera deberán oum~lir oons 
\' 

4 840 + fa "" 4 688 + fb 

o aea: 
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~~cid.~c-~ngrGGO dol consumo d0 comen~o. 

Ingreso X~c~on~l (a ~rec~oa 
cons~antes d.e 1950) 

I-:1;;or~a..oi ún d. e oer<.ento 

~po:--t.;.cJ.0n d. e ct:~;nento 

¡ 9 6 2 

, ;; 62 353 I~1.llo!1os ~ 63 221 1~ü.llor~es 

16 519 í20 F.r.1o. 18 575 527 n., ·-.• 
435 343 'I'on. SO OCO ':2on. 

:S:..:lstenClélS al qomionzo del a..ño 5 000 Ton. 

ZA:ist.;,ncias él::. :~::..nal del año 1 000 Ton. 705 Ton. 

P:od.uoc;. óa de c~mento 1 251 770 Ton. 1 659 321 To~. 

Consu¡;-,os slooú.j.aa real ea¡ 

Q i 962 = ~ 251 770 + 435 343 000 - 686 

Q 1967 "' i 659 321 + 60 000 + 5 000 - 705 

~ 723 Si6 
= = io 575 527 

'J í 962 
62 3;:: ~ GOCi Gr'.·J 

"' = .... j 70~ ;-- 1-. ,.. 
)19 120 " vU na. u • ,o 

,. ,..~ 

227 coo 000 
) í 9'ó7 

ü) 
$ .. 

400/r.:..h•. 10 575 527 
= .J 

o 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

o 

':'<:..sa.s de oreoirr.iont(la 

y~:= ~<+- O.Oqj - 0.102 0.09 "" o. 102 ""-
'::L. 
' 

'{ ~y 3·~00 -·3 "180 o. '10 '/ "" "' 3.78Q ... -y.. 
' ' 

- ~ ), -

:Entonoes 

' ·' 

~·2 .:;·. Con loa do. toa del ejemplp anterio;ry y considerando que on 197 3 la. P2.. 

bla.oi6a a9r~_Ae ?J-,OOO:OOQ·:ohapij;o.ateo.y oLingreoo :por oc!pita. aer~­

. da_ .s. 4 qqO/Ji.~.b •. ,. 9-_~term;.nar. ~el :pgaible. oonaum,9 global de oemen:to. 

Por lo ta.nto!¡ . ' 
' ~ ' ,, ' 

"'(~ ,. E¡{'t) X '{j ""0.9 ;¡¡; 0.176 · ... 0.158 
1 \' 

Por lo que el consumo per o~pita de oemento en 1973 ser~ dea 

y el consumo global rea.l en ese año será des 

~ ~)73 a 23 000 000 hab x 0.108 ton/hab ~ 2 484 000 ton. 



•':.;.~" .=..): .... :..C:..c.;.·¿,~¡os ó..c.b Clú.-:~C..os ,h. y :0, l,;,.s cua.leo Gwc~n :...L¿;::¡,¿e,.;::; :¿or UCl ca-· 

¡;-,::._nc :,¡::..vimen~ad.o C.o 100 iJ•l do lonei~ud., on ~1 c\,;\.l 2 -:os ·.~.:.~~·mO·;;;.lo;:¡ -

y :.~ .-:. .:- ,· ¿~r. ion.) f:. • , ó o :c/li•· . .:0::1 t:r:;:,., •i. t o a o t' w 1 <JJJ e~ o 2 5 GG voj:.:: e u::. o::J-· 

;;o:: ::.:ú., de loiJ Ci.ta:'..os ol 50% co:::r-es:ponde a. aulior;,6vilesp el ·¡j~~ a -

autobuGes y el 35% restante a cnmionos. 

S0 :pr-8t0üd8 estucl::...ar un 1n·oyooto oa:;:-rEJl.ero on Lro los m::...s:nos rn .. u·,-.,oc. -

: ... y ~) con rncJoreo es:poc:¡_ficaoionos y mJG corto) oon OOJO'"GO de d.::...úíL:..­

~-.u:.:..· 2..oo c.o<nos de trano:por·~e. ]o aou.o:ccio al 1Jl'Oyecto 7 loo o.u-Lor~t~~v~:.. 

~,.,.:j ;>odrJn ci1·cula.:;_• po.c et~ ~o camino 
1
L&. una velooúl.aíl íüod..~.a do 90 :c/ru.~ 

1 

loG &..u.~~oou<Jer;. a 85 ~CjH.r. y loa oamionos a 70 I.C/ili·. La longinul ó..G ·­

~.;".,e; car..ino acré d.e 70 Km y ue espera q_ue aproxir¡¡e.d.arcGnte el t¡G'/v C:.u:. 

"C:..'¿.,..,i t..:. sv ~Jor ... rS. d.eovio:;: del car.ü~·-.o 8i1't:i.guo o.l !>repuesto ( d.uto obt.s 

nl¿O con ayuda d.e ootuJioo d.e ori~on y dostino) 

:::1 t.cél:c.ai to on Gl camino actual eoto.. creoiencio a uy.u. t&.3a del ;,_':1~ -

~~u~l y so espora que sa mantenga haata el prlmor a~o da oporacióo 

d~ la o~ra, a :part~r del cual se ocpera~ inoromentoo del 10%~ 1~%? 

; 2~~, ·~ ·, %, 9~~ b..:..s ta. vol ve roe a eatv . .'uilizar a 6% anual. 

:::::l costo horario }?Or voh.{oulo y oporo.cio.c9s (¡u ho. Etet:unndo on $ 6. í)­

~,u:.~ autom6viloe, S 32.97 po.ro. au~obuc..otJ y $ 32.97 para. cumionoo ;¡­

~l ooo1.o de tra.ooión por vohíoulo-lnl6mo1.ro se bu. cutirno.do on ~ CJ. :,o 

,?ara. aut/o1r.6vile.o, S 0.54 p&.ra autobuoos y ~ 0.73 par.::. oanaoneo. 

Loo oostos cor.sidoro.ó.os son loG s1c;uior1too, 

Invers~6n 

Conservaci6n 

R.;,oonatruooi6n el año 9 
:?\0c or.r.rt:ruo oi 6n c..l <l.fio 16 

"' ~ 

1 000 ooo¡~~. a reall¿ar en cios 
afias, en al primer afio 40% y e~ ol 
seguno.o 60~. 

20 or..ot· 1 -· v t • .rn, b.no 

90 OCO/Km. 
150 000/Killo 

o 

o 

o 

o 



(> ... ' Q' 

o 

o 

o 

- .)\J 

u".>tu:lul' la. rolo.ci6n bonofioioo-ooatoo U.vl proyooto, oonoido:ro.ndo oo­

:-:.v vü·.-.~o.jn.a los u.horroo en tiompo de l'eoo.~.·rido y loo aho;¡,•ros on .·.;:ra::,. . 

oi.Sn pvl' ;¡•onor lo~gitud quo _tencb.·t.:n .loo uoual·ico. duranto un horizon­

te ~co,;.6miOO de 20 S.ll<?S,. de Oj?úrD.oión y oonsidorando Ul."40. ta.o~ ·dO, C.O"wU2..;. 

liz~ción del í2% anual. 

.. . 

. . 
'· 

',•,.' 

C~loulo del ahorro unitario 

Autonr6vilóo lt.uto'busea 

'l'iempo de recorrido 

Ca.;nino aotua.l 1o43 Eo. 1 ·54 Ha. 
Camino propueoto 0.78 0~82 -
J...horro 0.65 . o. 72 

· . . " 

Long::..tud 

Ca.;nino ao-tual 100 Km. 100 ¡{;:~. 
.. 

ca. ... ino :prop\laato _7.!¿ ~ 
..:Jlorro .)O '30 

Costeo 

l:o¡on.ri o por veh!oulo y 
c;.a.rad.ores 6.15 1 '.>_2.97 -
]oJ t::-ac ..;i 6n por ve:O.!culo-: 
!cil6cr.etro 0.30 r_ 0.,54 

e e;:-;, os ic i 6:r. dol tr~nsito 0.50 0 .. 15 

Co.mi·oneo 

í. (/{ ~. 

1 .oo 
~ .... ·~·· 

0.67 

100 ror. .. 
. -

-~ 

-~0 

32 .. 97 
.. 

it F 1 

o· .. 73 

'0.,.)5 
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O.ó5 X 6. i 5 o.so ")( 365 1 ''2~· o)) 
J> ·J 

o. 72 '" 2,2.97 :.:: o .15 .o~ 365 u '1 ::.:;; ':;. ·r..) .... :~uto'ou.sce. 

0.67 -· 32.97 X 0.3j X 365 .... 2 G2~ .. 4) .... i;¡;.mior.es -----
Su.btotal 4 b[;6o75 

~'.:..o .• ::.·o t...rn tu:cio aauu.j_ ;_¡o~ costos de trc..coión 

o 

2 
3 

5 
o 

6 
9 

~o 
1 ~ 
• ¡ 

~ L,. . -
•.J 
" ,. ,o . .., 
'' ;a 

22 

.A.·J. t o;;;6vilea :;,o X O.jO X 0.50 X 365 

.i..U\,ODU8G6 jO :.:: 0.54 X o. í 5 ::..: 3G5 

Cu.m:..onos 30 X o.·f3 X 0.35 X 31'¡.: 0.) 

Sllbtotal 

Ahorro unitario anuo.l 

?~oyeco:..6.1. d.c,l Tr~nai to y :Bonofioioa 
(on miles de poaoc) 

1 000 
1 080 
1 í66 

]onofioiou 

.,. .-:1 ") ¡_ ,-.. 
,¡ \J•-~ '- • .) \) 

~ ~J ,· ,.. 1 

,_..,\..JV c.)') 

,- 797.00 <:. 

-----
) ~27.25 

"' 
·¡O ·¡ 7 <1 • 00 

1.00 
1. o,j 
~ .00 
: • O[i 1 ') ,. 9 

'-) 1 :~ 809 1 ut'. u.xü, ¡lo OJlO.L'c<.Ol Ge¡ 
~ . ; () 

~ ' -
1 • 1 ¡ 

í. G9 
í • oc 
1. G3 
~.os 
í . 0~> 
~ . 08 
1 • G(j 

i.G0 

r::J 
J .vu 

..~ r':J 
J • ..JV 

l.GéJ 

1 385 
í 551 
1 753 
1 945 
2 120 
2 290 
2 ~ 73 
2 671 
2 885 
3 í 15 
3 364 
3 633 
3 524 
!,. 2';;6 
4 577 
4 9L,3 
5 3j8 
5 765 
6 226 

1¡1, 090 
15 701 
17 835 
19 788 
21 569 
23 294 
25 1513 
27 17'1 
29 344 
j í 691 
3t~ 226 
JÓ ')6L;. 
";;) 92'i 
~-J 117 
I;.G 566 
)O 2)1 
54 :) '¡ ~~ 

58 659 
63 31:-3 

--------------···--
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52 

~1 :o ~~a sa refiere a costos se tendrá¡ 

$ 70 000 000 Invo~si6n& $ 1 000 000/l~ x 70 Km. ~ 

Año 1 

.Año 2· 

28 000 000 (40%) 

42 DOO 000 "(60%) 

Cons~rvaclÓn ~nual S 20 000 X'70 =' r 400'000 

Raoona~rucci6n al afio 9 90 000 X 70 ~ 6 306 ooó' 
Reoonstrucci6n al afio í6 150 000 x 70 g 10 500 000 

Da~erminaoi6n d~ la relaoi6n benefioioa-ooacoa 
(i.tilea de. pe.so~) 

:Factor Act. 

o 1.00 

1 

2 

3 

4 

5 
6 

7 
8 

9 
:o 

12 
. -
,j 

J 1 ,..,. 

. ,. 
;o 

'7 
'' 

1.25 
1.40 

1·57 
1.76' 

1-97 
2.21 

2-47 . 

2-77 
3 .¡o 
3.48 
3.90 

6.86 
7.69 

~5i 8.61 
2G 9.64 
21 10,80 
22 1 2. 1 o 

S 1,;. e a. a 

:Beneficios 

12 809 

14 090 

15 781 
17 835 
19 788 
21 569 
23 294. 

25 158 
27 171 
29 344 
3í 691 
34 226 
36 964 
39 921 
43 117 
46 566 

50 291 

54 314 

58 659 
63 343 

' 
:Beneficios :A.ot. 

9 149 

8 974' 

8 966 
9 053 
8 954 
8732 
8 409 

8 1 í5 
7 807 
7 524 
7 268 
7 000 
6 757 
6 512 
6 285 
6 055 
5 841 
5 634 
5 431 

5 235 
147 70'1 

Costos 

28 000 

zj.2 000 

1 400 

1 400 

1 ~00 

1 400 
1 400 
1 400 
1 400 

1 400 
6 300 
1 400 
1 400 
1 400 
1 400 

1 400 
1 400 

10 500 
1 1¡.00 

1 400 

1 400 
1 400 

· Costos 
Actualizados 

25 000 

33 Goo 
1 000 

892 

795 
711 
633 
567 
505 

451 
1 810 

359 
321 
286 
25ó 
228 
204 

1 365 
1Ó2 

145 
129 
1 1 -.¿ 

68 534 



¡:· 
.IJ 

~onof1cio neto aotuali~ado u 147 701 GJG-68534 000 ~ ~ 79 167 000 

Por t~~~eos puede c~lc~laroo la tasa int~rna da rotorno, '1-
-'-'-'-

C.~ .:;.c·~-.....:üizaoi6n :lo.ota igualar lo. suma. da bonefioion ~c'tua.lizo..:..c,;. .. oo~• .J.¿.,-· 

auca. de oostoa aqtuo.liz~do~~ 

o ' 

o 

o 

o 



o. 

o 
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--------------------------------------------------------~-

1 !.:J.nua.l de :Proyeo toa de Desarrollo Eoon6mioo.- N•I.Oionea unid.;;.s o 

2 l..:puntea de la cl:l.RG de Evaluaci6n de Proyectos de la Diviai6n 

de Estudios Superiores de la Fa.oul tad de Inge'niería de la ..., 

U.n.A.M., impartida por el Ing. Alejandro González Cueto. 

3 La Evaluaci6n de Proyectos de DeearrolJO Económico.- John ~.­

'lU..ng. :Banoo Mundialo Editorial To0uoe. 

4 Carreteraa en los países en v!a de desarrollo.- E. Odiar.- Ed .• 

torial ~rrollea·o 

< . ' 



! 

o 

o 



o 

o 

centro de educación continua 
división 

facultad 

d e 

de 

estudios superiores 

ingenierfa, un a m 

ANALISIS DE INVERSIONES 

~- EVALUACION DE PROYECTOS 

-~-~ 

PROF: M. en 1. FCO. ESCUT 1 A NAVARR'o.~\ 

..._< ~ 1 ' .· 

Tacuba 5, primer piso. México 1, D. F. 
Teléfonos: 521-30-95 y 513-27-95 
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MODELOS PARA EL ANALISIS DE INVERSIONES 

ESTATICOS 

ALEATORIO 

UN OBJETIVO DI N A MICOS 

ESTATICOS 

DETERMINISTA 

DI N A MICOS 

r . 
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o 

CRITERIO PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS 

''' 

1.- PURAME,NTE FINANCIEROS 

~z.- PURAMENTE SOCIALES 

3.- CRITERIOS MIXTOS 

o 

.. , 
,• 

' 

\ 

o 2. 



o o o 

CLASIFICACION DE PROYECTOS 

1.- INDEPENDIENTES O DEPENDIENTES 
, ', 

2.- MUTUAMENTE EXCLUSIVOS O CON,TINGE,NTES 

3.- DIVISIBLES O INDIVISIBLES 

V' 



P O S I B~ LE S C A S O S P A R A E L A N A L I S I S D E ' 1 N V E R S, 1 O N E S 

PROYECTO 

0-

SELECCIONAR DE ENTRE VARIAS ALTERNATIVAS 

U N O S O LO AQ~LLA QUE MAXIMICE LOS BENEFICIOS 

DENTRO DE LAS RESTÍ:UCCIONES DE RECURSOS 

. HACER UNA PRELACION DE LOS PROYECTOS -TAL 
' ' ' • • ' , ; - ' -> ' \ ; 

VARIO S QUE MAXIMICE LOS BENEFICIOS DENTRO DE LAS 

RESTRI9CIONES .DE REC"URSOS 
) ' ~ ' . - ' 

o 
~. 

o 



o o o 
' 

EVALUACION DE UN PROYEC .. rO 

\ 
- -

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO EVALUACION 
11· DE · · ~ ~ - ' ~ {~ ~ ... '' " ·~ l ' '> 

,, . ,,. 
.;!•. I NFORf·1AC I m DECISIOf'J---.f> 

NERCADO TECNICO F I N.Af~C I ERO ECONOMICA 
. ' - ~~~ ~ '1, 'l 

:.~ ~ ~ ' '1' 
'' --' - ,, ' 

-

-

'' ' ; ' ' ' ' ' ... 
' ' : 1-.¿ 

' 

~ : > 

' • ' 1' • 



~ESTUDIO DE MERCADO 

l. OBJETIVO 

o 

DETERMINAR LA CONVENIENCIA DE PRODUCIR UN BIEN O UN SERVICIO PARA ATENDER UNA 

NECESIDAD. 

e, 
'--" 

. ' . . . ESTA SE PUEDE MAN 1 FESTAR A TRAVES DEL t1ERCADO O DE PRES 1 ONES SOC JALES a 
' .._. " -· . ~ 

D~TERMINAR· LAS CANTIDADES DE BIENES Y SERVICIOS Y LOS PRECIOS RESPECTIVOS. 

o o 



o 

-' 

; 1; 

'' 

o o 

I I. DES.~RROLLO DEL ESTUDIO DE f1ERCADO 

la , EL PRODUCTO EN EL MERCADO 

1.1. PRODUCTO PRINCIPAL Y SUBPRODUCTOS 

1.2, ~PRODUCTO·s·· SUSTITUTIVOS O SIMILARES 

:: ·~.; .~ , .· ~- ', · .. : ;'e ·-· ·~., r 

' - . ~-. _., ~ '-

y - .... 't ...... ~~¡.- .. ~,: . ; r~ . -; , . :, . 
,_ -



II. DESARROLLO DEL ESTUDIO DE MERCADO ------
2. EL AREA DEL MERCADO 

2.1. POBLACION 

- CONTINENTE ACTUAL Y TASA DE CRECIMIENTO 

- ESTRUCTURA Y SUS CAMBIOS 

2.2. INGRESO 

- NIVEL ACTUAL Y TASA DE CRECIMIENTO 

- ESTRATOS ACTUALES Y CAMBIOS EN LA DISTRIBUCION 

2.3. FACTORES LIMITATIVOS DE LA COMERCIALIZACION 

- ALTERABLES 

- INALTERABLES 

o o o ·,·) 
:; ... \ .. ,_::)' 



o o 

II. DESARROlLO 'DEL:~ .ESTUD f6 D.E- V:ERCADo· 
,,' .... -=- - ' ..... --~-.... -~~~~~--... ,...!-...,___.._....__ 

3. COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA 

'3. l. 
··~· J;, ¡~' ;. -" ~ 

~:SITUAtiON ACTUAL: 
1·. \ ~ l -~ _. .,.. 

- SERIE ESTADISTICA BASICA 

- DISTRIBUCION ESPACIAL Y TIPOLOGICA DE CONSUMIDORES , 
... -. ,.. .. , l 'l. 

- /' < j ~- ~ .• 1 -

3.2. CARACTERISTI·CAS:.TEORTCAS DE LA D8MAN15A ·. C 

- COEFICIENTES DE CRECIMIENTO HISTORICO 
'1 ~~;·;)_~r~·~'l 

- INDICES BASICOS 

3 . 3 • S 1 T U A C I O N FU TU R A : p' RO Y E C C I O N . D E LA D E M A N DA 
','• 

::.·-:EXTRAP'O·L~:CION:DE.-LA TEND.ENCIA HISTORICA 
- .,.., ' • o ~ -

' ' 

·:.. ANALISIS. DE FACTORES CONDICIONANTES. DE'L:A DEMANDA FUTURA 

- P. R E v 1 s 1 d N e o R ~ E G 1 ·DA. ,y. '.e A L 1 F 1 e A DA D E LA . D E M A N D Á'· F u Tu R A 

L '-

,-. -- ~-' ~ ( .. { ' .! / • ¡-
l,' J 

Q 

..... :"' 

o 

. ~ \ 

. 
' 



ELASTICIDAD - INGRESO DE LA DEMANDA 

CAMBIO RELATIVO EN LA CANTIDAD DEMJ\NDADA 
ELASTICIDAD= 

' ' 
( 

·,~~~'t\ 
CAMBIO RELATIVO EN EL INGRESO 

cif.\ 
¿t;t V q,. -\ \ NE.~T\~A 

1 t:.~ ·- -
1 ..._\ y 

NULA \ 
~~=-~~~----~-----

' "fl.)g~eso 

VALOR DE E 

NEGATIVA 

NULA 

DESCRIPCION 

LA DEMANDA DEL BIEN DISMINUYE AL 
A U MENTAR EL INGRESO 

LA DE MANDA DEL BIEN NO DISMINUYE 
AL AUMENTAR EL INGRESO 

~ 

MAYOR QUE CERO LA DEMANDA DEL BIEN AUMENTA EN MENOR 
Y MENOR QUE UNO PROPORCION QUE EL AUMENTO DE LA RENTA 

MAYOR QUE 
UNO 

o 

LA DEMANDA DEL BIEN AUMENTA EN MAYOR 
PROPORCION QUE EL AUMENTO DEL INGRESO 

o 

d. V -y 

INELASTICA 

ELASTICA 

o 



o ELASTICIDAD- PRECIO DE LA DQMANDA 
o 

CAMBIO RELATIVO EN LA CANTIDAD DE MANDADA 
ELASTICIDAD== -----

CAMBIO RELATIVO EN EL PRECIO 

' ' . ' 

-+~--------------~-· CANTI~O 
,' 1 •, :, ' 

l~: ' ,, : ' i 

FUNCION DE DE MANDA 
• ! '', \ •' 

VALOR DE E 

CERO 

DESCRIPCION 1 

~ - •' ' "\ \ i ~ ' f' . j : 

LA, CANTIDAD DE MANDADA NO 

. VAB;IA}L VARIA~. EL P..J3EC2IQ,~. 

MAYOR QUE CERO Y LA CANTIDAD DEMANDADA VA 
MENOR QUE UNO· ,, RIA'E}f'PROPORCION MENOR·-.lF 

MAYOR QUE UNO 
:} ', 

MENOR QUE INFI-. 
NITO 

UNO 

INFINITO 

LA VARIACION DEL PRECIO 
~ '\ ¡ :: ~> (~.~-.~' ',·~·~, 

LA CANTIDAD DEMANDADA VA 
RIA ':EN PROPORCION MA'YOR A 
LA VARIACION DEL PRECIO 

'•' ¡,' 

' ' 

LA CANTIDAD DE MANDADA VA 
· RI~ ·EN IGUAL¡ PROPORCION A­

LA VARIACION DEL PRECIO 

DISPOSICió~i DE ~:ÓQUIRIR .TO 
DO A UN PRECIO Y NADA AUN 
PRECIO SUPERIOR -

e 
d~ t 

-. ~-- -
:· cl-{> ~ 

PERFECTAl\1ENTE 
INELASTICA 

INELASTICA 

ELASTICA 

ELASTICIDAD 
UNITARIA 

PERFECTA :tvrr:::JTE 
ELASTICA 

cl~ -
~ 

•, ~,p 
. ------r 

CURVA PRODUCTO 

PRIMERA 
NECESIDAD 

'SUNTUARIO 

\\ 



11, DESARROLLO DEL ESTUDIO DE M:RCADO 

4. COMPORTAMIENTO DE LA OFERTA 

4.1. SITUACION ACrUAL 

- SE~IES ESTADISTICA$ BASICAS 

- ESTIMACION DE LA OFERTA ACTUAL 

- INVENTARIO CRITICO DE LOS PROVEEDORES PRINCIPALES 

4.2. ANALISIS DEL REGIMEN DEL MERCADO 

4.3. SITUACION FUTURA: EVOLUCION PREVISIBLE DE LA OFERTA. 

- UTILIZACION DE CAPACIDAD OCIOSA 

- PLANES DE AMPLIACION DE CAPACIDAD INSTALADA 

- FACTORES CONDICIONANTES DE LA EVOLUCION PREVISIBLE 

- ESTIMACION CORREGIDA Y CALIFICADA DE LA OFERTA FUTURA 

o o o 



o o o 

' -

II. DESARROLLO DEL ESTUDIO DE MERCADO 

5. DETERMINACION DE LOS PRECIOS DEL PRODUCTO 

5.1. ~ECANI~MOS DE FORMACION DE LOS PRECIOS DEL PRODUCTO 

PRECIO EXISTENTE EN EL MERCADO INTERNO 

- PREC 1 O DADO' POR S 1M 1 LARES 1 MPORTADOS 

~ ~ L 0 : 

• • 1 ' ; 

- PRECIO.ESTIMADO'"EN _FU_N_CI,Ot--l ___ DEL COSTO DE PRODUCCION 
1 11 1 

- P R E CJ Q ; S} i ~1 A D O -E N F U N C 1 O N D E LA D E M A N O A 

1 

-PRECIOS DEL MERCADO INTERNACIONAL 
" 

• .,~ .-< --

PRECIOS RE~IONALES; 

' 
l 

5.2. · ACOTAM1ENTD ~EL PRECib PROBABLE Y SU EFECiO SOBRE LA.DEMANDAi. 
- -- --r-~~- -~- ~ ---~-~,....-·.__..~ .. ~ - ~-~ ... ·- - j 

'· 
' .,. '' 

; -
' PRECIO MAXI'MO 

---. 

t~ECTOS SOéRE_~A ptMANDA. 
; • - .t -~ ¡ • - \ • 

' . . .... ' ~-

' ' 
,; 

, 1 ', r_-, 



l 
_ __,. 

OFERTA/DE MANDA COMPETITIVA OLIGOPOLICA 
--,- \ 

1 INTERNA EXTERNA COMBINADA INTERNA EXTERNA COMBINADA 

D INT ---I -
S EXT. \ ~ '3 . . . 
p 1----- ---
E COM. 
R 
S 
A 

e INT. 
o 
N EXT. 
e -
E COM. . . .¡ 34 ~S ~b 
N 
T ' ' 

l ' 
R 
A 
D 
A 

' 
POSIBLES CONDICIONES DEL MERCADO 

o o 
lA -

o 
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II, DESARROLLO DEL ESTUDIO DE MERCADO 

6. POSIBILIDADES DEL PROYECTO 

6.1. CONDICIONES DE COMPETENCIA DEL PROYECTO 

- PROGRAMACION DE LA PRODUCCION EN FUNCION DE LA OPERACION Y DISPONIBILIDADES 

- FRACCION DE LA DEMANDA QUE EL PROYECTO CUBRIRA 

6.2. DEMANDA POTENCIAL DEL PROYECTO 

DEMANDA AT.END 1 DA DURANTE LA V 1 DA 'UT 1 L. 

' ' • < ( • )_ • 1 ,\ r,? ~! ' l ' 



1 I I. CO~lCLUS 1 O~JES DEL ESTUDIO DE ~1ERCADO 

l. DEMANDA ACTUAL DEL PRODUCTO Y SU PROYECCION, 

2. OFERTA ACTUAL DEL PRODUCTO Y SU PROYECCION. 

3, FRACCION DE LA DEMANDA QUE ATENDERA EL PROYECTO, 

o o o 



o o o 
•'' 

-~·S T U~D 1 O T E e N 1 e O 

I. OBJETIVOS 

- ', , ' ' •t '.; ~- ~·. ' ' • ¡: 

DISENAR' tA FUNCION"'DE~PRODUCCION .OPTIMA QUE r1EJOR UTILICE LOS RECURSOS 
-... - .. 

DISPONIBLES PARA LA OBTENCION DE LOS BIENES O SERVICIOS DESEADOS. 

DEMO$TRAR LA VIABILIDAD TECNICA Y JUSTIFICAR LA. ALTERNATIVA QUE t-1EJOR 
,, ,'-< ',., ', 

SE AJUSTE 1 · SEGUN EL PROYECTO DE QUE SE TRATE • 

. ,. 

_' : ' \' 
'' 

t1 =r-H / 
:¡ {r ,_, 



II. DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 

"ESTUDIO BASICO" 

l. TAMAÑO 

1.1. CAPACIDAD DEL PROYECTO 

1. DEFINICIOU DEL TAMA~O 

2. CAPACIDAD DISEÑADA 

3. MARGENES DE CAPACIDAD UTILIZABLES: 

- RESERVAS 

- SOBRECARGA POSIBLE 

- FRACCIONAMIENTO 

' "\ -,, . 
•f ' ~ 

o o ' '/ o 
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11. DESARROLLO DEL ESTUDIO JEC~ICO 
- ' ). • J ~ ' ' ~ ' ~ .. • ' ,.,_ 

l. TAMAr:fd , · 

1.2. FACTORES' CONDI-CI-ONANTES: DEL TAMAÑO 

' ',_ ' ..... ¡-.! • .. • ' ... 

1. o I"MENStl o N· o·El ·MERCAo·o··: · 

' - l 

2. C~PACIDAD FINANCIERA 

3. DISPONIBILIDAD DE INSUMOS MATERIALES Y HUMANOS 
:' ''!- ) l 

. ·- " ~ ... "'~ ~~ 

4 • P RO B L E M A .S . O E . T R A N S P O R T E , . 
• \' .,_ 1 ' _, ~ .. l ' ' • • } • ' ' 

6,. C A P A C, 1 O A O A O M 1 N. 1 S J R A T 1 V A , .. 
' 

1 
• - \ • ' \ ' ;_~ ~ i:t 1 r - :: 1 

' r·. 

'1.2. JUS·T:J.F:rcACION DEL TAMAÑO EN "RELACION CON EL PROCESO Y LOCALIZACION. 

-.- . \ ' !'· >~''' 
¡ ' 

\ 1 '~: 
' ' ~,.J ,.1 • 1 ' { .... 



II, DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
------~-·--· 

//ESTUDIO BASICO" 

2, PROCESO 

2.1. DESCRIPCION DE LAS UNIDADES DE TRANSFORMACION 

2.1.1. DESCRIPCION DEL PROCESO DE TRANSFORMACION 

- INSUMOS PRINCIPALES Y SECUNDARIOS 

- INSUMOS ALTERNATIVOS Y EFECTOS DE SU EMPLEO 

- PRODUCTOS PRINCIPALES, SUBPRODUCTOS, INTERMEDIOS 

- RESIDUOS 

- DESCRIPCION DE ETAPAS INTERMEDIAS 

- FLUJOGRAMA DEL PROCESO TOTAL 

2.1.2. DESCRIPCION DE INSTALACIONES EQUIPOS Y PERSONAL 

- DEL PROCESO DE TRANSFORMACION 

- DE LOS SISTEMAS COl1PLEHENTARIOS 

o o o 



o o o 

'-~ e ' • ' 

IL DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
~--

• ' ! ~ ' ' ~ r "\' y ~ • "ÉSTUDIO\.BASICO" ,:· ,. -

2. PROCESO 
' ' ~. ' - '' ' ' 

2 . 2 . CALIFICACION.·DE LAS UNIDADES .-EXISTENTES 

2. 2. 1 . 
1 1 • - !> 

CAliFICACION DEL DISE~o· 
•" 

.,. ;-: ~-, ¡- ¡ 

PROBLEMAS DE ADECUACION 
. , ' ~ ''" ~ l r ' , • J 

- PROBLEMAS o(·EsCALA ·o( PRooui:c 1 ON" 

2.2.2. CALI FICACION .DE .LA- OPERACION, EN CUANTO: 
o ~ ''' ~' ' ' • ,... ' y _1-. :1. '! : ~ ' -

INSUMOS 
! '~. ', ",' _: 

1 NSTI,ILAC 1 ONES - -
! ; : ¡ ·., ~ ' "'l -· ....._ ' 1 1 <" 

- PRODUCTOS . , , 
1 r \f (;. ~ ., r ,-

- ECONOMIAS EXTERNAS -,'- . 

2. 2. 3. ROSI_B'({I·o~o'['s'-:o'~E EXPANSION DE LA CAPACIDAD UTILIZADA . ,. ' - -.._,- '-~ ....... 

, , j, ,'\, r ! ; 
~ < ' ' ' ' 

INSTALACIONES INCOMPLETAS 

- SOBREDIMENSIONAMIENTO DE DISE~O 

- EXPAriSION POR CAMBIOS TECNOLOGICOS 



11. 

2. 
2. 3. 

2. 3. 1 • 

2.3.2. 

2. 3. 4. 

o 

DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
c::.---- .. -""~'"""'-.,.,...__~------'""'"'--------

11 ESTUDIO B.~S 1 CO" 
PROCESO 

JUSTIFICACION DE LAS UNIDADES NUEVAS 

JUSTIFICACION TECNICA DEL PROCESO DE TRANSFORMACION 

i) JUSTIFICACION TECNICA DE LAS CONDICIONES INICIALES 

- INSUMOS IMPORTADOS 

- INSUMOS NACIONALES DISPONIBLES EN EL MERCADO 

- INSUMOS NACIONALES CUYA PRODUCCION SE DESARROLLARA 

- FACTORES RESTRICTIVOS O CONDICIONANTES 

i i) 1 NVENTAR 1 O CR 1 T 1 CO DE LOS PROCESOS EX 1 STENTES 

i ii) CRITERIOS DE SELECCION DE ALTERNATIVAS Y ORDEN DE SU APLICACION 

iv) ANALISIS DE LA ESCALA DE PRODUCCION 

JUSTIFICACION DE LAS INSTALACIONES EQUIPOS Y PERSONAL 

i) DEL PROCESO DE TRANSFORMACION 

ii) DE LOS SISTEMAS COMPLEMENTARIOS 

CAPACIDAD DE EXPANCION DE LAS INSTALACIONES 

JUSTIFICACION DEL PROCESO EN RELACION CON EL TAMAÑO Y LA LOCALIZACION 

o o 
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II. 

3. 

3 .l. 

3.1.1. 

3. 1 . 2. 

3. 1. 3. 

o 

• • • 1.., - _~.. , ~·,, r·¡, ... - ~· _ .. ¡;:__:.,·-~~.e,~:,) \ ~.tr~~/-- :' 
DESABRQILO·_ DEL ESJUD LQ,. TE.GJ LCO . ·-- . . . . 
~ ·~ . - ,. ' ~~~ - ~ ',~ \- '~ ~ 

"ESTUD,JO B/\SIC0 11 
••• ··\- . !'·· •· 

''• . 
' ! <' 

DESCRIPEION) 

', ~;~-~~ :_r..; .. ~:f":·~· · ~ :~""·~rr,' e 

INTEGRACION EN EL MEDIO 
~ ' .... ~. 

t ~ -:_ ;; /• '• 

i) CONDICIONES GEOGRAFICAS, NATURALES, FISICAS 

ii) ECONOMIAS.,É.XTERÑAS;'i ·· . ..,.: 

ORDENNMrENTO ESPACIAL INTERNO 

· ,Jr·-:;~[ l 7.'/~. · .~;z~ 
ii) DISTRIBUCION DE LAS INSTALACIONES EN EL TERRENO 

-r-.. 1 t•v, r, ,_., ::~ >C '! {t·', 

i i i) FI:Ud_O_GRA/1/.l: ESPAC 1 Ab 

o 

~z?~ 
~{._· .... · ... ~ 
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3. 
3. 2. 

3. 2. 1 . 

3 . 2 . 2 . 

3 . 3 . 3 . 

3. 2. 4. 

3 . 2 . 5 . 

o 

DESARROLLO DEL ESTUDIO TEC~ICO 
_.......;::r-o..t"~._... ..... ~- .... 

"ESTUDIO BASICO" 

LOCALIZACION 

CALIFICACION Y/0 JUSTIFICACION CON RELACION A: 

EL MEDIO: 

i) RAZONES DE GEOGRAFIA FISICA 

ii) ECONOMIAS Y DESECONOMIAS EXTERNAS 

iii) RAZONES INSTITUCIONALES 

LAS CARACTERISTICAS DEL TERRENO 

i) DEL PROCESO PRODUCTIVO 

ii) DEL PROGRAMA DE EXPANSION 

DISTANCIAS Y COSTOS DE TRANSPORTE 

i) DE LOS INSUMOS 

ii) DE LOS PRODUCTOS 

POSIBILIDADES DE CONEXION DE UNIDADES NUEVAS Y EXISTENTES 

i) EN LA SOLUCION DE PROBLEMAS ACTUALES DE LOCALIZACION 

i i) EN LA EXPANSION DE LAS INSTALACIONES ACTUALES 

JUSTIFICACION DE LA LOCALIZACION EN RELACIONAL TAMAÑO Y AL PROCESO 

o o 
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II. DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
~ ,...-==-~'='a:;>::~--""""""~~ 

UESTUDIO COMPLEMENTARIOU 
4. OBRAS FISICAS 

4.1. INVENTARIO 
., ¡ ~ ~ l ~ '] ' 

L) RE: LA C 1 O ~ 'f, E S P E C 1_ Fl C ~ C 1 O N D E O B R A S A R E A l 1 Z A R 

i i ) . c·'i_ A S -1 F 1 CA C 1 O N FU N C '1 O N A l •. y CARA C TER 1 S T 1 CA S E S PE C 1 F 1 CA S 
' ( .... 1-.. ' •• ' ¡ t~ 1 ~ -· 

4 • 2 • D I M E N S' I O N'E S O E' LA S 'o B RAS 
- - ' 

i) EXIGENCIAS EN TERRENOS 

· i i ) D ~1 M E N S' i O N E S F · 1 S 1 C A S' ·: " -

4.3. REQUISITOS DE LAS OBRAS 

i) MATEif! ALES'· • ' ,', 

i i ·) M A. N O : D. E·- O B R A · '· ' ' · ~ 

i i ¡ .. ) EQÜ'I p·o·s·-, MAQU 1 NAR lA\ HERRAM 1 ÉNTA, 1 NSTALAC 1 ONES PARA CONSTRUCC 1 ON. 

4. 4. P-RO B L E-M'AS E<·s·p E'C.fF'I CO S R E:s UL T A·Ñ·t E S DE: 

4. 5. 

· ·. i ), LA_S: COt:JD 1 C 1 ONES GEOGRAF 1 CAS Y F 1 S 1 CAS 

ii) PROBLEMAS INSTITUCIONALES 
- . 

j. , : 1 J ~ ' 

cos·Tos · 

-:¡·).U~ I,T"ÁR 1 OS .DE" L·~S. E"LEMENT,O.S DE LAS OBRAS 

i i) TOTALES DE LAS OBRAS 

o 



11. DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
UESTUDIO COMPLEME~TARIOU 

5, ORGANIZACION 

5.10 ORGANIZACION PARA LA EJECUCION 

i) ENTIDADES EJECUTORAS 

i i) TIPOS DE CONTRATOS DE EJECUCION 

i i i) ADMINISTRACION Y CONTROL DE LA EJECUCION 

5.2o ORGANIZACION PARA LA OPERACION 

o 

i) ESTABLECIMIENTO PROGRESIVO DE LA ORGANIZACION 

i i) ORGANIZACION JURIDICO-ADMINISTRATIVA 

i i i) ORGANIZACION TECNICO-FUNCIONAL 

iv) SISTEMA DE CONTROL · 

v) ORGANIGRAMA GENERAL 

o o 
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11. DESARROLLO DEL ESTUDIO TECNICO 
UESTUDIO COMPLE~ENTARIO" 

6, PROGRAMACION 

6.1. CONCLU$IONES DEL PROYECTO 

i) REVISION DEL ANTEPROYECTO 
J ' :. '! ' ' ..,, ~·,' '• - ¡ .. ' ; ., i:_ - (-

ji-) CONTA'CTOS fl NALES' C'ON PROVEEDORES 

i i i) DISEÑO DEF.IWITIVO Y.DETALLESl,. :<.· 

6 . 2 . N E G O ~ ~- !;\ C l O~ r n E L P RO Y E C T O 

i) CONSECUCION DEL FINANCIAMIENTO _ 
r - • ,_ ~ " -.,. ' _.... '"' -" ""• • " ,- J f 'ó ~ 

i ¡) OBTENCfON DE AUTORIZACIONES LÉGALES 

i i i); CON'PRATJ.\C 1 ON'•\DE r:; 1 RMAS: EJECUTORAS':' f: 

" ' 

.¡ 
1 
1 

' 
' ' 

1 

··. 
~~) "'.} -'i 
\..:~~~ (1 

___________ _:___ ______________________ !, 



6.3. EJECUCION DEL PROYECTO 

i) CONSTRUCCION DE OBRAS FISICAS 

ii) ADQUISICION Y/0 FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPOS 

iii) MONTAJE DE MAQUINARIA Y EQUIPOS 

iv) CONTRATACION Y CAPACITACION DEL PERSONAL 

v) ORGANIZACION E INSTALACION DE LA EMPRESA 

6.4. OPERACION DEL PROYECTO 

i) PLAZO PARA OPERACIOtJ EXPERIMENTAL Y PUESTA EN MARCHA 

i i) PERIODO PARA LLEGAR A LA OPERACION NORMAL PREVISTA 

o o o 
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II. DESARROLLO DEL EStUDIO TEC~ICO 
nA~ALISIS DE COSTOS~ 

lo ANALISIS DE COSTOS 

o 

7 .l. C.OSTO TOTAL_ .D,E LA .INVERSION FI-SICA 
./ ..,·~ ~ .: ! -~ ' -~ 1 - '~ ' • ~ ~ ' ~ • 1 ~ 1 ' -" 

i) DE LA CONSTRUCCION DE OBRAS~FISICAS 
· ~· (>;·o E E1Q·u {p·o 5~ · v MA d:u, ~NA ~-~íAJ, -"· : '"' 

iJ}!._.D.E .E_X_I_ST:E¿~CI_~S , . ".:.;·: , 

7 • 2 • e o s T o T ooT AL o E o P E RAe r o N "~ 
--. :"" t - , l (.: ~ 

i) DE LA MANO DE OBRA 

i ¡')¡- o't Los'· MATER 1 ALES 

i i i ) O E: . L O S S E R V 1 C 1 O S 
~ ',,...,_,~,_~,''_.. --~ ;r-~';, ','" 

iv).DEPRECIACION ' 

( •• '!. ... f ___ : •.• 

7.3, COSTOS UNITARIOS 

_; i)' 'cos'TOS 2 Ú'~ú TAR 1 OS BAS 1 COS Y SU ESTRUCTURA 

·'' 

ii) COSJ"OS, UNITAR.IOS MINIMOS Y COMPARACION CON LOS DE OTRAS ALTERNATIVAS 
1 : :.: } -~ : ~ ~ .r f } ,¡ :: ~ ' ' 

- . TECNICAS. 

i i_ i) ~ L_A S 1 F 1 C AC_ 1 O N DE LO S RUBRO S. DE COSTO S E N F 1 JO S Y VA R 1 A B LE S 

. ' '• ~-
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1 1 I. CmJCLUS 1 OflES DEL ESTUD 1 O TECN 1 CO 

l. CAPACIDAD INSTALADA 

2. INSUMOS CRITICOS 

3. TECNOLOGIA 

4. RENDIMIENTOS FISICOS 

5. LOCALIZACION 

6. OBRAS FISICAS PRINCIPALES 

7, CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA COMO ORGANIZACION 

8. FECHAS PRINCIPALES DE LA REALIZACION DEL PROYECTO 

9. COSTO DE PRODUCCION TOTAL Y UNITARIO EN FUNCIONAMIENTO NORMAL, 
,' 

o o o 
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ESTUDIOS FINANCIERO 

OBIETIVO: 

DE ::--.10STRAR QUE EL PROYECTO PUEDE REALIZARSE CON LOS 

RECURsos· FINANCIERO. o'ISPÓNIBLES. 
' _· J 

EVALUAR LA DECISION DE COMPRÓIVIETER ESOS RECURSOS -
t f' 

FINANCIEROS CON OTRAS POSIBitiDADES CONOCIDAS DE -
'0 ~' ' r , :, ."- ' • ¡ ~ \ ~ , .. 

COLOCACION. 
' "' ' 

• f} • ~ ' ' ,~> , 

' ; e ,~ • I j 1 •' ~ ¡ ~-- ( 

o 



E S T U D I O F I ¡,J A ; l C I E R O 

1, RECURSOS FINANCIEROS PARA LA INYERSION 

l. NECESIDADES TOTALES DE CAPITAL 

1.1. PARA CUBRitl. LA INVERSION FIJA 

1.2. PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE CAPITAL DE GIRO 

1.3. CALENDARIO DE LAS INVERSIONES 

2. CAPITAL DISPONIBLE 

2.1 CAPITAL REALIZADO A CORTO PLAZO 

2.2. CAPITAL REALIZADO A PLAZOS MEDIANO Y LARGO 

2.3. APORTES EN BIENES INTANGIBLES 

3. CAPACIDAD DE INVERSION DE LA EMPRESA 

o o o 
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NOTA: CAPITAL FIJO 

GASTOS DE ESTUDIOS, INVESTIGACIONES PRELIMINARES, PATENTES Y KNOW-HOW, 

ORGANIZAC~ON pE LA_ EMPRE.SA ~ PERMISOS Y LICENCIAS, COMPRA DE TERRENOS Y 
, _ , , e 1 

RECURSOS NATURALES, GASTOS DE CONSTRUCCION DE OBRAS FISICAS, COMPRA DE 

MAQUINARIA Yt EQUIPO-, SU· TRANSPORTE Y MONTAJE, PUESTA EN MARCHA DEL PRO 

YECTO-, --INTERESE-S 'bURAÑTE. LA ETAPA DE CONSTRUCCION ETC. 

CAPITAL DE GIRO 
'' i 1 

NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO EN FUNCION DE DURACION Y ROTACION DEL 

PROCESO, l'JA:I'Y!i-ALEZA OE._) .• AS MATERIAS PRIMAS, DISTANCIAS, TRANSPORTE, PO­

LITIQAS- :DE~ CO:rvlE~CIALIZACION ETC. 

o 
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II. 

l. 

1 • 1 • -~ 

1. 2. 

1. 3. 

2. 

2. 1 . 

2. 2. 

2. 3. 

E S T U D I O F I N A N C I E R O 

ANALISIS Y PROYECCIONES FINANCIERAS 

PROYECCION DE LOS GASTOS 

GASTOS DE INVERSION 

GASTOS- DE OPE~AC I-ON-.' 

GASTOS TOT~LES POR.~~O 

! 

PROYECCION _o E LOS INGRESOS ,._ 

INGRESOS DE CAPITAL 

1 N G RE s·o S O E .. O-P E R A C. 1 O N y OTROS 

1 N G.R E S O S TOTALES POR A~O 
1 

3. FINANCIAMIENTO ADLCIDNAL 

4. PUNTO DE NIVELACION 

o 

t j • -

• 1 

o 
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MODELO DE PUNJ:'O. DE NIVELACION ( SIMPLIFICADO ) 

HIPOTESIS: 

SEA V COSTO UNITF.i\10 DE PRODUCCION 

Cf COSTO FIJO POR AÑO 
,, 

C t COSTO TOTAL POR AÑO 

N PRODUCCION :::N UNIDADES 

Ct= NV + Cf 

1 • - V ES C,ONSTANTE, DE DO:\'DE NV ES LINEALMENTE DEPENDIENTE DE LA PRQ 

DUCCION. 

2.- LOS COSTOS FIJOS Cf SO~ INDEPENDIENTES DE LA PRODUCCION 

3.- NO HAY COSTOS DE FIN_:..XCIAMIENTO 
,· ' 

4 .-, NO HAY INGRESOS EXTR!:l._S, SOLO PRODUCTO DE LA OPERACION 

5 .- TODAS LAS UNIDADES SO:~ VENDIDAS AL MISMO PRECIO 

6.- TODAS LAS UNIDADES PRODUCIDAS SON VENDIDAS. 

o 



SEA S LAS VENTAS POR UNIDAD 

Zg LA UTILIDAD BRUTA 

Zg = NS - Ct = NS - ( NV + Cf } ------ 1 

SEA Zt UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS, T TASA DECIMAL IMPUESTO 

Zt = Zg ( 1-t } 

EL PUNTO DE EQUILIBRIO ES SQUEL VOLUMEN DE PRODUCCION PARA EL CUAL 

SE CUMPLE QUE Zg = O 

DE 1 

O = N S - NV - C f = N ( S-V ) - C f = N ( •• o 

Cf 
N ( PUNTO DE EQUILIBRIO ) 

S-v 

o o o 
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E S T U D I O F I ~ A ~ C I E R O 

111, PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO 

l. ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

1 . 1 . O R 1 G E tJ E S O EL F 1 t~ A N C 1 A M 1 E N T O 

1.2. DISTRIBUCION EN EL TIEMPO 

1.3. FORMACION DEL CAPITAL PROPIO 

1.4. MODALIDADES DE CREDITO 

2. CUADRO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS 

2.1. ORIGEN Y CRONOLOGIA DE RECAUDACION DE LOS FONDOS 

2.2. USO DE LOS FONDOS Y SU CRONOLOGIA 

2.3. CRONOLOGIA DE LAS DISPONIBILIDADES 

2.4. POLITICAS FINANCIERAS ALTERNATIVAS 

o o o 
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CUENTA DE FUENTES Y USOS DE FONDOS 

I FUENTES 

1 .- CAPITAL PROPIO _ 

2.- PRESTAMOS .A. -LARGO Y ME-

DIANO PLAZO 

3 .- PRESTAMOS A :~ORTO PLAZO 

3.1 BANCOS · 

3 • 2 PROVEEDORF,:S 

4.- VENTAS 

S.- SALDO. DEL AÑO ANTERIOR 

SUBTOTAL " A JI 

TOTAL DE FONDOS DISPONIBLES -- ' ,., 

ETAPA 

AÑOS 

INSTA LACIO N 

1 2 3 ••• 

FUNCIONA M. 
PROGRESIVO 
K+1 •• oJ 

o 

FUNCIONA M. 
NORMAL 
J+1 • • • N 



o 

CUENTA DE FU E N TE S Y U S O S DE . F 0-N DO S 

ETAPA 

_1_1 U S O S 

6.- INVERSION FIJA 

7.- ACTIVO CUENTA CORRIENTE 

7.1 AUMENTO INVENTARIO 

7.2 AUMENTO CUENTAS POR 
COBRAR. 

8.- COSTOS DE PRODUCCION 

.(EXCLUSIVOS DEPRECIAICON, IN-

TERESES LARGO PLAZO • 
'. 

AÑO 

INCLUIDOS I~UESTO TERRITORIAL 

E INTERESES 90RTO PLAZO) 

9 .- PAGO CREDITO A CORTO PLAZO 

' 10.- IMPUESTO A LA RENTA· 
• ~ • ' ~ f 

SUB TOTAL 11 B 11 

TOTAL DE FONDOS APLICADOS 

o 

INSTALACION 

1 2 3 ••• K 

FUNCIONA M. 
PROGRESIVO 
K +1 ••• J 

FUNCIONA M. 
NORMAL 
J+l . • • • N 

o 



o o 
C U E N T A DE F U E N TE S Y U S O S DE F O ~,~ D O S 

ETAPA INSTAL:.:: ION 

11 DIFERENCIA (A-B) AÑO 1 2 3 ••• K 

DISPONIBILIDAD PARA PAGO DE Dl 

VIDENDOS, SERVICIO DE CREDITOS 

LARGO PLAZO, FORMACION DE RE 

SERVAS 

11.1 PAGO DIVIDENDOS 

11.2 SERVICIO DE CREDITOS LARGO 
Y MEDIANO PLAZO 

<' ' K ~ ; i 

11.3 SALDO PARA EL AÑO SIGUIENTES 

.. 
i) DEPRECIACION Y OTRAS RESERVAS ,, 

t y•\ 

ii) DISPONIBILIDAD NETA 

FUNCIONA M 
PROGRESIVO 

K+! o•• J 

o 

FUNCIONA M. 
NORMAL 
J+l • • • N 

4\ 



FINANCIEROS 
CONCEPTOS 

DEFINICION[:S 

y 
INGRESO CORRIENTE (DEDUCIDOS LOS IMPUESTOS INDIRECTOS) 

G 
l.,\ 

GASTOS POR PAGO A LOS FACTORES (EXCEPTO CAPITAL), O 
:' 'l ' GASTOS· DE·: OPERACION 

1 .· _,.,¡ ;_ ; .... ' ~- '' 

D DEfRECIACION 

I PAGOS POR INTERESES 
j ~ ' :_ 

T TRIBUTOS DIRECTOS 

" : o 

-
' :\ 

'' 

' ' ' 

o o o /,~\'l.. 
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CO NC EP TOS 
FIN A N C I ERO S TOMAD O S A PARTIR DEL 

CUADRO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS: 

DEFINICIONES_ 

K 

F 

T' 

Uno= Ubo - D 

Upm =Uno - I 

Uef = Upm- T 

Me= Uef + D 

Mo =Me- K 

Mt = Mo + F, 

Mfe = F - I 

Mfi = Mt- Mfe 

GASTOS NETOS DE CAPITAL 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

TRIBUTOS INDIRECTOS SOBRE USO DE FACTORES 

UTILIDADES BRUTAS DE OPERACION 

UTILLQADES NET)\S DE OPERACION 
/,• '" • : '1 ' ' 

UTILIDADES NETAS A PRECIOS DE MERCADO 

UTILIDADES NETAS A COSTO DE FACTORES 

- MOVIMIENTO DE CAJA CORRIENTE . 

MOVIMIENTO DE CAJA DE OPERACION 

MOVÚvliENTO DE CAJA TOTAL 

MOVIMIENTO DE CAJA FINANCIADO EXTERNAMENTE 

MOVIMIENTO DE CAJA FINANCIADO INTERNAMENTE 

o 



E S T U O I O F I N A ~ C E R O 

IV, EVALUACION FINANCIERA 

l. TASA INTERNA DE RETORNO 

2.' VALOR NETO ACTUALIZADO DE LOS INGRESOS 

3. RELACIONES FINANCIERAS BASICAS 

4. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO FINANCIERO 

o o o 
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ALGUNOS CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE MATEMATICAS 
F I N A N e I E R A S 

DEFINICIONES 

~P.. ~tt r JP ~Q. ~(l ~IJ.. ~a 
'l\ -~ ')\ -~ ....,. o 

""' o \ 'Z. '3 . . . 
\ 1 \ \ i l \ \ ' '' 

1 • i TASA DE INTERES ANUAL ( O DE OTRO PERIODO ) 

2. n NUMERO DE AÑOS O PERIODOS 

3 o p SUMA ACTUAL DE DINERO 

4 o s VALOR QUE ALCANZA P DESPUES DE N AÑOS 

S. r PAGO UNIFORME QUE SE HACE AL FINAL DE CADA AÑO 



CONVERSION 

p -'.>S 

S --?> p 

R~P 

p -"l>R 

S ->R 

o 

FORMULA ALGEBRAICA 

S= p (1 +i) n 

P= S (1 +i) -n 

p = R { 1 +i} n - 1 
i(1 +i)n 

R = p i{1+i}n 
(1 +i) n - 1 

S= R (1 +i) n - 1 
i 

R = S i 
~-

(1+i)n - 1 

FORMULA FACTOR 

S =P. F ps 1 i 1 n 

p = S. F sp 1 i 1 n 1 

p = R. F rp 1 i 1 n 1 

R = P. F pr 1 i 1 n 1 

S = R. F rs 1 i 1 n, 

R = s. Fsr,i,n, 

o 

NOI'vlBRE DEL FACTOR 

FACTOR DE INTERES COMPULSTO 

FACTOR DE VALOR PRESENTE 

FACTOR DE ACTUALIZACION DE 
LA SERIE 

FACTOR DE RECUPERACION DE 
CAPITAL 

SERIE UNIFOR'ME EQUIVALENTE A 
UN VALOR FINAL FACTOR DE AC­
TUALIZACION 

FACTOR DEL FONDO DE ACUMU 
LACIO N 

o 4-6 
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1 o TASA INTERNA DE RETORNO 

ES AQUELLA TASA QUE APLICADA A LA ACTUALIZACION DE LA INVERSION 

Y DE LOS INGRESOS NETOS DE CADA PERIODO DE LA VIDA UTIL DEL PRO 

YEC'TO, IGUALA A tos VALORES 'ACTUALIZADCB 

t=n 
E (It-Gt) (1 +r) -t 

~., t~O 

t=n 
E Kt (1 +r) -t . = O 

t=ü 

DONDE : 

It= INGRESOS EN EL PERIODO t 

Gt= GASTOS EN EL PERIODO t 

Kt= MONTO DE LA INVERSION EN EL PERIODO t 

N= VIDA UTIL DELJ PROYECTO 

r= TASA INTERNA DE RETORNO 

o 



o 

2. VALOR NETO ACTUALIZADO DE LOS INGRESOS 

EL VALOR NETO ACTUALIZADO ES LA DIFERENCIA POSITIVA O NEGATIVA ENTRE 

LOS INGRESOS Y LOS GASTOS ACTUALIZADOS. 

t=n -t 
V A N = E ( It - Gt ) (1 + i ) 

t=o 

3. PERIODO DE RECUPERACION 

t=n -t 
- E Kt ( 1 + i ) 

t=o 

EL TIEMPO EN QUE LA SUI\IlA DE LOS INGRESOS NETOS SIN ACTUALIZAR, CUBREN 

EL MONTO DE LA INVERSION 

E ( Ir - Gt ) + K 

S ES EL NUMERO DE PERIODOS NECESARIOS PARA ALCANZAR LA IGUALDAD CON K 

o o 
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CRITERIO DEL EMPRESARIO PRIVADO (UN SOLO FACTOR) 

LA RENTABILIDAD. 

INDICADORES 
FINANCIEROS 

TASA INTERNA DE. RETORNO~ 
VALOR NETO ACT1JALIZADO· DE LOS INGREBOS , · -­
PERIODO DE RECUPERACION 
COST0 ANUAL EQUIVALENTE 

e ' 

VALOR BRUTO ANUAL PRODUCCION 

CAPITAL 

= VELOCIDAD DE ROTACION 
DE CAPITAL 

= INTENSIDAD DE CAPITAL 
VALOR BRUTO ANUAL PRODUCCION 

CRITERIOS SOCIALES DE EVALUACION ( UN· SOLO FACTOR ) 
. VALOR AGREGADO AL PRODUCTO NACIONAL 

* RELACION PRODUCTO-CAPITAL = 
CAPITAL 

VALOR AGREGADO = (PRODUCCION BRUTA. COMPRAS A TERCEROS-IMPUESTOS-'DEPRECIACION). 
* INTENSIDAD--DE CÁPITAL. ·= ·'(PRÓnucTo ·cAPITAL > -1 

* OCUPACIGN. POR ·uNIDAD DE CA'PITAL 

.. 
* PRODUCTIVIDAD BE LA IVrANO DE OBRA 

* FACTOR DIVISAS· 
'\' 
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RELACION BENEFICIO COSTO 

DESDE EL PUNTO DE VISTA SOCIAL INTERESA LOGRAR EL MAXIMO DE LA PRODUQ 

CION TOTAL ( BENEFICIOS = COSTO + UTILIDAD ) CON UN MINIMO DE RECUR-

SOS EMPLEADOS ( NO SOLO CAPITAL ) • 

RELACION BENEFICIO COSTO = 

R. B- C. 

o 

BENEFICIOS 
COSTOS 

\ 

\ 

'>l 

NO ES RENTABLE 

INDIFERENTE 

RENTABLE 

o 5o 
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CONCLUSIONES DEL ESTUDIO FINANCIERO 

lo- NECESIDADES TOTALES DE CAPITAL 

2.- CAPITAL PROPIO Y CREDITOS 

3.- INGRESOS Y GASTOS EN FUNCIONAMIENTO NORMAL 

4.- PUNTO DE NIVELACION 



EVALUACION ECONOMICA 

I EL SISTEMA ECONOl'vTICO COMO MARCC ACTUAL DEL PROYECTO 

1 , INDICADORES BASICOS GENERALES 

1 .1 EN LA ECONOMIA COMO UN TODO 

1. 2 EN EL SECTOR DEL PROYECTO 

1 .3 EN EL AREA ECONOl'vTICA INTERESADA PO?< EL PROYECTO (A NIVEL DEL P~ 

DUCTO INTERNO, INGRESO POR HABI'L'-::IE; MONTO DE EXPORTACIONES E 

IMPORTACIONES; COEFICIENTE DE I,NVC:?SION; Y OTROS INDICES MACRO-

E CONO MICOS}. 
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EVALUACION ECONOMICA 

2 • N A TU RALEZA Y RITMO DEL DESARROLLO DE LA ECONOMIA 

2 .1 EVOLUCI.ON HISTORICA: 

- ' ' ~ 

POBLACION 

OCUPACION 

' •' ~ '· 
PRODUCCION 

P ROD UC TIVIDAD 

EXPORTACION 

- '-' 1 

IMPORTACION 

-~--------~----- ----~--~---~~~-----~~---~ 



EVALUACION ECONOMICA 

2.2 CAMBIOS ESTRUCTURALES: 

oEN LA COMPOSICION SECTORIAL 

i DE LA OCUPACION 

ii DEL PRODUCTO INTERNO 

iii DE LA PRODUCTIVIDAD 

o EN LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO 

oEN EL COEFICIENTE INVERSION-PRODUCTO 

oEN LA DISTRIBUCION DE LA INVERSION: 

iv POR TIPOS DE BIENES 

v ENTRE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO 

EN LAS ESTRUCTURAS DE LA EXPORTACION Y DE LA IMPORTACION 

SUS DESTINOS Y O RIGE NE S. 
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EVALUACTON ECONOMICA 

2 .3 ASPEGTOS SOCIALES: 

i PRINCIPALES VARIABLES DE MOGRAFICAS 

CONSUMO 

NUTRICION 

SALUD 

EDUCACION 
' ' 

VIVIENDA Y ORGANIZACIQN 'ESPACIAL Y DE LA COMUNIDAD 

• 1 
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E V A L U A e I O N E e O -i O f1 I C A 

i l. RELACIONES CON EL EXTERIOR 

1 NTERCAMB 1 O Y SALDOS DEL C0t1ERC 1 O EXTER 1 OR 

VARIACION DE LAS RELACIONES DE INTERCAM810 

PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES 

DESEQUILIBRIO Y FINANCIAMIENTO EXTERNO Y SUS MODALIDADES 

SERVICIOS DE AMORTIZACION E INTERESES DEL CAPITAL EXTRANJERO 

ACUt·1ULACION DE LA INVERSION DIRECTA EXTRi':;JERA Y SU INCIDEN­

CIA EN LA FORMACION DE CAPITAL. 
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1 I. FACTORES CONDICIONANTES DEL SISTEMA SOBRE EL CALCULO ECONot~ICO 

DEL PROYECTO, 

l. CALCULO ECONOMICO,DEL PROYECTO EN SI 

1.1. INVERSIONES Y SU COSTO 

1.2. COSTO E INGRESOS DE OPERACION 

1.3. ACTUALIZACION DE INGRESOS Y GASTOS 

1 4. RENT-ABILIDAD DEL PROYECTO 
__; 

VALOR NETO ACTUALIZADO 

TASA INTERNA DE RETORNO 

1.5. RELACION BEN'EFICIO-COSTO 

1.6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD ECONOMICA 
' ' ,, 
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~- EL PROYECTO EN EL CALCULO ECONOMICO DE LA EMPRESA 

2. 1. EL APORTE DEL PROYECTO A LA EMPRESA 

2. 2. EL COSTO DEL PROYECTO. COHO COSTO AD 1 C 1 ONAL DE LA EMPRESA 
) '~ . . ' ¡~ ,-

'1';.: !¡: ,_ ,: ',. ' ' . 

- - ' . i ' 

' ; : ~ ,' ~ ¡ -, 1 ; • ' 
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3 . e A L I F I e A e I O N Y e U/\ N T-1 F I e A e I O N D E L O S FA e T O R E S e O N D I e I O N A N T E S • 

3.1. POR CARACTER 1ST 1 CAS DEL MERCADO 
' 

LA UT 1 L 1 ZAC 1 ON DE PREC 1 OS. DE CUENTA DEL CAP 1 TAL, DE LA MANO DE OBRA Y DE LAS D 1 V 1 SAS. 

ORIGEN E HIPOTESIS BASICAS DE LOS PRECIOS DE CUENTA. 

3. 2. POR DISPONIBILIDAD Ll M 1 T AD'A DE RECURSOS FINANCIEROS. 

3. 3 .. POR DJSPONIBILIDAD LIMITADA- DE DIVISAS. 

3 . 4 . POR DISPONIBILIDAD LIM.ITADA DE, 1 NSUMOS FISICOS. 

3. 5. POR LIMITACIONES TECNICAS 

3. 6·. POR L 1M 1 TAC'I ONES DERIVADAS DE LA PLANIFICACION 

3 ~ 7. POR L 1 M 1 T A C 1 O N E S· .1 NST rruc 1 ONALES 

4. FACTORES CONDICIONANTES NO SUPERABLES. 

5. PROPOSICIONES DE ~OLITieA EeONOMieA PARA AJUSTAR AL PROYECTO 
D E T E R t-11 N A DO S FA C T O R E S e O N D 1 C 1 O N A N T E S • 
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111, EVALUACION DE LOS EFECTOS DEL PROYECTO SOBRE VARIABLES DEL SISTEMA ECOI~OMICO 

l. EFECTOS DEL PROYECTO COMO INVERSION 

1.1. SOBRE LA CAPACIDAD DE PRODUCCION DEL SISTEMA. 

1 .2. SOBRE EL BALANCE DE PAGOS. 

1 .3. SOBRE EL EMPLEO DE MANO DE OBRA. 

1 .4. SOBRE LA UTILIZACION DE OTROS FACTORES DE PRODUCCION. 

1.5. SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES Y LOS MECANISMOS FINANCIEROS. 

1.6. SOBRE LA ESTRUCTURA DE LA INVERSION. 

1 .]. SOBRE LAS ECONOMIAS EXTERNAS DE OTRAS EMPRESAS. 

1 . 8 . S O B R E E L N 1 V E L T E C iW L O G 1 C O . 

1.9. SOBRE EL DESARROLLO REGIONAL Y EL AMBIENTE HUMANO. 
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2. EFECTOS DEL PROYECTO COMO PROGRAMA DE PRODUCCION. 

2. 1. SOBRE EL 1 NGRESO. 

2. 2. SOBRE EL BALANCE DE PAGOS. 

2.3. SOBRE EL EMPLEO DE MANO DE OBRA.· 

2.4. SOBRE LA UTILIZACION DE OTROS FACTORES DE PRODUCCION. 

2.5. sq~R-E LOS M~Cf\NISMOS ·D.E 'F.:_INANC.IAMI'ENTO>A CORTO PLAZO. 

2.6. SOBRE LA ESTRUCTURA DEL CONSUMO. 

2.]. SOBRE LAS ECONOMIAS EXTERNAS DE OTRAS EMPRESAS. 

2. 8. 
1' i ¿ 

SOBRE EL NIVEL TECNOLOGICO. 
:, ':1 . . ,_ ~ :_:- f. ~ : ·~, -: ~ 
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3. ENFOQUE INTEGRADO DE LOS EFECTOS DEL PROYECTO COMO INVERSION Y PROGRAMA DE 
PRODUCCION. 

3.1. CONSOLIDACION DE LOS EFECTOS DEL PROYECTO SOBRE EL SISTEMA 

EFECTOS DIRECTOS 

EFECTOS INDIRECTOS 

EFECTOS SECUNDARIOS 

3.2. CONSOLIDACION DE LOS EFECTOS DEL PROYECTO POR SUS CARACTERISTICAS. 
\ 

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES DE LA EVALUACION. 
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CONCLUSIONES DE LA EVALUACION ECONOMICA 

(CONTENIDO) 

1 .- PRINCIPALES RELACIONES DEL PROYECTO CON LA ECONOMIA 

2.- CRITERIOS ADAPTADOS PARA LA EVALUACION 
' 

3.- PRINCIPALES INDICADORES Y COEFICIENTES UTILIZADOS 

4.- C0NCLUSIONES DE LA EVALUACION 
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ANALISIS DE INV:LRSIONES 

MODI:LOS DETJ:RMINISTICOS ESTATICOS 

l. INTRODUCCION 

2. PROGRAMACION MATEMATICA 

2 .l EL MODELO DE PROGRAMACIOl'T LINEAL 
2. 2 EL PROBLEMA DUAL 
2. 3 EXTENSIONES DE lA PROGRAMACION LINEAL 
2. 4 EL MODELO DE PROGRAWJ.ACION DE METAS 

3. SISTEMA DE PROGRAMA.S ORIENTADOS A lA RESOLUCION DE 
PROBLEMAS DE PROGRAM.ll.CION MATEMATICA. 

3 0 1 MPSX 
3. 2 OPTECH 

4. ANALISIS DE INVI:RSIOr.JES EN. CONDICIONES DE CERTEZA' 

4 o 1 EL CHTTERIO DI:L VALOR ACTUAL NETO 
4. 2 EL CRITERIO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO 
4. 3 INVERSIONES SIMPLES 1 

4,4 INV.CJ\SIONES NO-SIMPLI:S 

4.4 .1 INVI:R.SIONI:S PUJ<.i\S V:LRSUS MT:(.~.:AS 

4. S DECISIONES D:L INVERSION 

4. S .1 EL M ETODO DEL ORDENAMIENTO 
4. S. 2 EL PROBLEMA DE lA TASA DE REINVERS;ON 
4. S. 3 EL METODO DE LA PROGRAMACION MATEMATICA 

4. S. 3 .1 MODELO PARA. lA PROGRAMACION DE -
PROYECTOS CON RI:CURSOS UMITADOS. 

4 "S. 3. 2 UN MODELO P;\RJI. LA tVALUACION DE Ab.. 
TI:RNATIVAS DE TRANSPORTE. 

4. S. 3. 3 PROGAAMACION OPTIMA DE INVERSIONES 
EN EL PROBLEMA DE LA ADQUISICION '1 
U'l'IUZACION DE BII:l':I:S DE CAPITAL. 
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.1. :INTRODUCCION 

Dentro ,de'l marco ·definido .por el anáUsis -de inversiones en modelos 
/ ' 

determinísticos estátlcos exa·minaremo'S las principales decisiones 

finafl.c~eras que c.frofl.ta .una empresa .efl. distintas situaciones y en 

diferentes etapas de .su desarrollo. Identificaremos los principales 

tipos de decisiones, y ex.pcJ1dremor. .la·s ~técnicas teóricas y analí-

ticas m:ís adecuadas .para resolvarif....S o 

AnaHzaremo·s algunos aspectos del·.anal1sis ·de imr.e~siones que pue-

den e·studia·rse en término·s ·cuantitaUvos. -El enfoque ·cuantitativo 

o e·s i'ndispensu.ble _porque muchas decisiones financieras importantes 

poseen natura·leza 'espe~ialmente cuantitativa. [nc·luso en ·las decisi.Q_ 

nes q.ue son :princ'ipalmente cualitativas_, eLá.ná'lisis cuantitativo -
. . . 

1 

puede s.er útil p.::tr.J medir los l..:tc.lore.s <fnen:::;umbtes, y .por -lo tu.l}to .. . 

est.l"echar el área de decisión que .depende de una base ·s ub:)eti va. 
~·~ • " J 

La aplicación de nuestro enfoque cuantitativo im:phcará el empleo de 

modelos matemáticos para rep:::eser::~ar)os aspectos de la realidad que 
. , 

se v1nc~:.llan con el proceso de .decisiÓ[l. -(figura '1) 
. . 

o 



V/\1-:íAELES EXOGENAS 
CC:JTROL.U.BLES: . 
CANTIDAD A INVERTIR 
SELECCION DE LOCA-: 
LIZACION DEL PROYEC 

,; 

TO. 
FUENTES DE FINANCU·. 

(MIENTO 

VARIABLES EXOGENAS 
INCONTROU.\BLES: 
DEMANDA Y OFERTA DE 
LA INDUSTRIA EN CON­
JUNTO 
POLITICA MONETARIA Y 
FISCAL 

1 RECURSOS LIMITADOS 

o 

\ 

Figura l . 

. ' 
r--------------, 
1 REGIAS DE DECISIOg· ( 
1 1 , SI r ;r K

0 
INVERTIR J 

l 2, SI r ~Ko NO INVERTIR 1 
1 . 1 
1 ' l 
1 r.iODELO MATEMATICO . 1 

1 C= ..\1 + ~ + • •• + An 1 
~ Otr) (1 +r)2 . (1 +r) Il ~ 
L_--- ---- ____ -:-1· ¡rMPIANTAcroN j· 
~ rAODILO MATEiy'IATico 1 
¡ a1! X 1+a1zX2+ ••. +a1nXn ~b1 1 
1 az1 Xl+azzX2+ ••• +azn)(n:=bz .1 

1 ar:-: l X l+am 2X2+ ••• +amnXn~l?m 1
1 

1 1 
l 1 
l 1 

. 1 RtGLli.S DE; DECISION 1 
1 1 

t\í)_'{Z=PlXl + PzXz + +PnXn 1 

1 
J J -
L. __ --_.:.::.... __ ..__--- -1 

' ~ 1 ' 

o Q 
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2 o PROGRAMACION MATEMATICA 

La programación matemática, está relacionada con el problema de -

plontear un conjunto complejo de uctividactes económicas interdepe:.!l 

dientes en forma tal de obtener un cierto resultado óptimo. Una ca-

racterística de estos r;>ublema.s es el estar sujetos a t:.n conjumo de 

restr1cc.:iones ocasionaclas por las condiciones propias del probleme:. y 

que son satisfecnas por un gran número de soluciones posibles, de -

tal manera que la selecc1ón de la solución óptima está sujeta en -

CJ.erto grado alos objetivos generales que se persiguen (figura 2). 

El término progrcliiE.ción matemátlCa se usa además para des1gna..c­

a las técnicas matemáticas que pueden utilizarse en la solución cie 

tales ¡:roblemas. Desde luego, a través de los métodos de la pro­

gru.mación matemcít1ca, se twne un conjunto de herram1entas pocie­

roso y flex1ble para investigacione.:: teóricas y empíricas que pue­

den adaptarse a una gran variedad de problemas prácticos tales co-

rr.o la planeación de obras 1 dis-::nbución de mercancías, mininnza·~ 

c1ó~1 de tiempos y costos de procesos indusrnales, asignac1ón óp­

tl:r.a de personal 1 análisis de inversiones en problemas relaciona-

dos con el presupuesto y lu. plancación fina~ciera, etc. 



2.1 EL MODELO DE PROGRAMACION LINEAL 

Formulación" Se dispone de ciertas cantidades de M factores de 

producción; llamaremos a estas cantidades b1, b2 1 b3 •..• nW:. 

Hay N producws que se pueden obtener utilizando esos factores; 

las cantidades (todavía sin determinar) de estos productos se­

rán x11 x2 1 x3 1 •• • xN. Hay coeficientes técnicos fijos 1 es de­

cir 1 la cant1dad necesana de cada factor para obtener una um­

dad de cada producto está dada. La cantidad del factor i-és imo 

nccesurié.l pura obtener una unidud del producto j-ésimo lu llu­

n•amos u. 11 • (flgura 2). 

Está claramente implícito 1 cuando el problema se plantea en -

estas cond1e10nes 1 que las constantes (las a y las b) deben -

obedecer a ciertas restnccwnes si han de tener c1erto sentido 

econónuco. 1\unque esas restncciones parecen tremendamente 

obvias 1 tropezaríamos con serias dificultades si no las cons ig­

násemos: 1) Toda bi tiene que ser posith,.d. 2) Los coeficien­

tes técnicos aij no pueden ser negativos; sin emba1·go 1 pode­

mos admitir que algunos de ellos sean cero: no todo factor ha 

de ser requerido para cada producto. 3) Pero alguna cantidad 

de un factor por lo menos tlene que ser necesaria para cada prQ_ 

dueto. 

o 

o 

o 
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RECURSOS 

''' 

,· 

FACTORES DE 
PRODUCCION 

' ' '. 

OBJETIVO_ 

' V 

INTERDEPENDENCIA 

Figura 2. 

_..;;.. DE ACTIVIDADES ~SOLUCION OPTIMA 
ECONOMICAS 

RESTRICCIONES 

anX 1 +alzX2+ ... +a1nXn ~bl 

a 21 Xl +az~2+ ... +aznXn~bz PRODUCTOS 

l.am1Xl~amzX2+ ... +amnx~.~~n '!. 

t 
COEfiCIENTES TECNICOS 

azl 1 azz 1 ••• ,azn 



Si un conjunto de resultados (x1,x 2 , o •• ,xn) ha de ser factible, 

tiene que satlsfacer dos conjuntos de restricciones (f1gura 3). 

Primero, mngún Xj puede ser negativo (aunque algunos o todos 

pueden ser cero); esto nuevamente parece o:Ovio 1 pero es vital 

crue tales cuestiones obvias no se pasen por alto. Segundo, la 

cantldad de cualquier factor que se requiera para producir el -

conjunto de resultados en mngún caso ha de exceder a la can­

tidad disponible de ese factor. En otros términos el conjunto de 

resultados deberá estur comprendido en la región definida, por 

lus restnccwnes (flgura 4); llu.m6mosla región facnble. 

Ahora sería pos1ble plantear el problema que tenemos ante no-

~;otros, tru.tundo de buscar un<1 determinación de todas las solu­

ciones fact1bles 1 pero de tod.::.. s e lbs 1 las que cstó.n sobre l.J 

frontera son las verdaderamente interesantes; solo esas son 

las que 1 en un sentido u otro, maxmnzan la pwducción. (figu-

ra S). 

La manera de d1stinguir estas soluciones consiste en decir que, si 

los productos se valoran a precios fijos (pl, Pz, o •• pN), el va­

lor de la producción ( .:¿:: Pj Xj) tiene que hacerse máximo. 

Una cons 1derac1ón de estos modelos muestra que p~.:eden di v1C.ir 

se en dos partes: Una , que descnbe la estructura de la opera-

o 

o 

o 
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ción y las relaciones entre variables (tanto controlables como 

incontralables), y otra 1 que valora las consecuencias de cual­

quier elección de variables en térmmos de beneficio 1 costo o 

cualq~ier otra medida de deseabllidad. La primera parte se re­

fiere a las restricciones y la segunda a la función o criterio de ob 

jetivo. Estos problemas ravisten la forma de bG.3queda de los -

valores de las variables a decidir que hacen máximo o mínimo -

el valor de J.a función objetivo al mismo tiempo-que satisfacen -

las restricciones o 

Convexidad o Si existe ,una región factible ha de ser convexa; 

en el sentido de que dados dos puntos cualesquiera de la re­

glón, los puntos de la línea, que los une han de estar también 

en dicha reg1ón (figÚra 6) Esta limitación persiste en todas las 

formas de la teoría lineal; ya que en regiones no convexas se 

presenta el problema de tomar (equivocadamente) un óptimo -

parcial como el óptimo global. 

Es oportuno a esta altura consignar un ejemplo numérico 1 consi­

dere pues el siguiente (figuras 7 -12). 
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Figura 9. 

M1 1 l X "a -:- e-y ~ • ~¿ ..:;- \' 9 (1 o 

M2 7 X l '0- 12 x 2 ~ 8 4 o o 

1 o 
M3 6 }( 1 i- 1 ó X < 9600 .... 

x1 ~·-o ; x 2 ~o 

4 

2 -

0~--t l_!----~-~--4l-----+--l6--~--SF);-1 -+-0--r--1-;¡¡¡;.---,-•-¿;-~ -te- J1';:{;->- ): l 

N'q M 2 f'fi 3 

o o o 



o 

2 

o 

o 

flE GION 

fACTBIÜE 

Ü' 

Figura 10. 



1 o 

' 
' ~ 

' '-?3 
"" z ' ~ ' 2 

"" " 
' "-

o 2 4 

o 

' ' 
' 

' '\ 
6 

o 

8 

f'jgura 11. 

z=9oox 1 .e. 1ooox2 
X2: z¡ 1 o o o <- 9 o o¡ 1 0 0 0 \­

... 1 

o 



o 

6 D 

2 

o 

A 

B 

e 
D 

o 

X2 : O, ; X 1 : 9 O O ; Z: G 1 0,0 O ~ 

x
2

:334. ¡s; x
1
:626.o9; z:E98,261 

' 

X 2 :4 2 O; X1 : 4 B O i Z : B 52, O O O 

)( 2 : 6 O O ; n:1 : O ; 2: : 6 O 0,0 O O 

o 
Figuru 12. 



2. 2 EL PROBLEMA DUAL 

Por lo C{ ue se refiere a la determinac1ón del óptimo, queda com­

pleta la teoría del protctipo; sin embargo, todavía no hemos ha­

blado det a vanee más notable de la teoría. Este se refiere a la 

determinación de los precios de los factores. 

Considere 1 por un momento 1 un modelo de dos factores y dos pro­

ductos como el de la figura 13. Correspondiendo a las ecuaciones. 

(que hacen que las produccwnes parezcan depender sólo de los 

coeflcientes técmcos y de los factores), hay ecuaciones de pr.s 

cws y costos (no hay ningún beneficio que no pueda ser imputa­

do a algún factor); estas serán 

Tomadas por sí solas, parecen ser que los precios de los facto­

res v1 y v 2 dependan sólo de los precios de los productos y de 

los coeficientes técnicos. (flgura 14) o 

El objetivo en el pnmer par de acuuciones consiste en maxL"'ni­

zar el valor de la producción ( :Z..pj uj ) o En cambio para el se­

gundo par el objet1vo consiste en muümizar los precios de los 

factores (Zbj Vj ) • 

o 

o 

o 
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o 
2.0 3 EXTENSIONES DE LA PROGRAMACION LINEAL 

• 

Se recordará que en nuestra f.Jrwulación del' modelo de prograr.1a-

ción lineal, empezamos imponiendo· c1erta$ restcicciones a las 

constantes o Las a tenían que ser no-negativas (con la condi-

ción de que algún factor ha cie ser nece·sario para cada produc-

to); la,s b tenfan que· ser positivas; y des.pu.és había la regla 
' 

suplementaria de que las p tenía·n que sen no-negativas (pero 

no. todas cero). Aunque estas res.tr.icciones. er.an útiles para -

empezar, puede· q,ue se· haya advertido· q,ue i1 al. finaJ _<;le ny.estra 

- discu·s·j_ón, e·staba.n iestrlta·ndbr ba1stante débHes o El problema 

o de la• minimizac-ión, que· apa;:-ació como. dua'l,,. p~dría haberse 

expi:es·ado como un probrema de· maximización·,· de la misma fo:: 

ma que· el- original ( o "pr:ima·t"· como ha. venid_o ha ser llamado) 

pero, en tal caso., io.s s 1g.nos dG. todas la·s. constantes hubieran 

debido ser cambiados'o Dá·ba:mos. por se:nta'do.que un pr::oblema 
' 

de esta e: la se podría trata¡¡s·e, cas.ií de la· mfsma map.era. · Pero 

esto· pl'a·ntea· una preg.unta má;s a:m;p'l·ia: ¿Necesitamos imponer 

algúna restric<;:ió.n a· las consta.nte•s.? .• 

Matemáticamente, la respuesta es negativa o La principal di-

ficultud que surge s1 se hace esto, es que hemos de tener en 

o 
cuenta algunas pos1billdades secundarias.. En primer lugar, 



si no se establecen restricciones sobre las constantes 1 es po­

sible que pueda no haber ningur.a solución fdctible 1 ninguna re­

gión factible. 

I:n segundo lugar 1 aún cuando hubiera una región factible 1 no es 

necesario que fuera opnmizable para una función objetivo dada. 

Evidentemente 1 podría darse el caso de que z aumentara inde­

finidamente. (figura 15). 

Ninguna de estas cosas puede ocurrir aceptando las restncciones 

inic1a les; no puede ocurrir con el problema pnma.l, ni puede oc u­

rrir con el problema dual (es importante hacerlo notar). Este es 

un caso particular de un teorema general: El teorema de la dua­

lldad1 que d1ce que s1 existe un óptimo para el primal, también 

existe para el dual, IIay también una amphación del teorema 

que enlaza las dos excepciones: dice que s1 el primo.l, o. unque 

factlble 1 no es opt1m1zable, el dual no será factible. Puesto 

que ambos problemas (naturalmente) pueden cons1derarse como 

pnmales 1 la correspondencia se cumple (en cierto modo) en am 

bas direccwnes. 

Pi\OCrv,M/\CIN I:NTL:AA. So considor6 hasta ahora la restricci:ón 

de no-negatividad a las cant1dades de los productos 1 este su­

puesto clasifica a los problemas con esta propiedad dentro de 

o 

o 
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o 
la programación continua. Sw embargo, con frecuencia se pre-

sentan s1tuaciones en las cuales esta restricción debe limnar 1 

aún más, a las cant1dades de los productos a que estas sean 

vanables enteras. 

Esta llnutac1ón no se debe a otra cosa s 1no a la naturaleza pro-

pía del problema. Un artificio que proporciona bu.enos resulta-

dos en la selección de proyectos on en el análisis de inversio-

nes, entre otros 1 es la utilización de la programación binaria que 

r cstringe u lus vanables involucrudas en el modelo 1 a tomu.r -

los valores de cero o uno 1 determinando así el rechazo o la ace.e. 

tación de un proyecto. 
o 

PROGMMACION NO-Ll Nü\L. Una extens1ón aún mayor de la prQ_ 

gramac1ón matemática es cons1dera~ dentro de las restricc10nes 

o la función objetivo como ecuac10nes no lineules (figura 16). 

Esta clase de problemas se plantean de manera análoga a los 

anteriormente analizados sm embargo 1 difieren en cuanto a la 

mecánica de resoluc1ón. u na manera a ltern.atl va de plantear es:os 
' 

problemas es med1ante la programaClÓn separable 1 que consiste 

en, como su nombre lo indica, separar una curva en un número 

múltiple d~ línoas rectas. (figura 17-18), 

o 
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2. 4 EL MODELO DE PROGRAMACION DE METAS 

La programac1ón de metas es una variación de la programación 

lineal adaptada al problema de hallar una soluc1ón satisfacto­

na más b1en que ópt1ma. 

En la programación lineal solo una meta se ir.c-orpora a la fun­

ción objetlvo y_ue debe maximizarse o minimizarse. Si la ad­

ministraci0n tiene varias metas, las metas no incorporadas a 

la función objetivo reciben el tratamiento que corresponde a 

las restncciones del problema o Después el procedimiento de 

cálculo el1ge del conjunto de todas las soluciones que satis­

facen las restnccwnes la (o las) que maximiza o mimmiza 

la función objetivo. Como la empresa procura obtener el va­

lor más elevado de la func1ón objet1vo afírmase que adopta -

un comportamwr.to optim1zador. En lu programación de metas, 

todas las metas 1 trátese de una o muchas 1 se incorporan a -

la func1ón objetivo 1 y solo las condiciones ambientales re­

ciben el trato ctue se dlspensa a las restncciones0
• Más aún, 

cada meta fiJa en un valor que a juicio de la administración 

es satisfactono 1 pero que no s 1empre es el mejor que puede 

obt0ncrso. I:ntonccs el procedimiento ce ci.'ilculo selecciono 

entre el conjunto de todas la.s soluciones que sansfacen las 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

restricciones 1 la (o las) que mejor satisface los propósitos 

anunciados por la administración. Como en este caso el -

objetivo es obtener resultados satisfactorios 1 no los mejo­

res resultados poslbles 1 afírmase que la empresa adopta un 

comportamiento 'de satisfacción. (figura 19). 
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3.1 M PSX 

SOLUCION rAC'!'IIlLt:, NC:>.., l-"AC'l'IOLJ;, O~TIMA 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

PARAMETRIZACION 

- PROGRAMJ\CION CONTINUA 

NUMERO DE VARIABLI:S ILIMITADO 

NUMI:RO DE RI:STRICCIONES ILIMITADO 

- PROGRAMACION .E~-;r'ERA, -MIXTA 

NUMERO DI>VARIABLES 4,095 

o NUMERO DE RESTRICCIONES ILIMITADO 
,. 

' \" < 

INTtRVJ\LO DI: IAS FRONTI:RAS _!_ 32, 76? 

- PROCHAMi\CION I:NTI:HA BINAfUA 

NUMERO DI: VARIABLES 4,095 

NUMERO DE RESTRICCIONES ILIMITADO 

INTCRVALO DE lAS FRONTERAS o 1 1 

- PROGRAMACION SI:PARABLE 

NUMERO DE VARL.I\BLES 

NUMERO D:C RESTRICCIONES 

INTtRVALO DE r.J\S FRON'I'EAAS O, 00 

o· 



3.20fJTtOH 

SOLUCION FACTIBLE, NO-FACTIBLE, OPJ:'IMA 

NUM I::RO DI:: VARIABLES 3 3 6 

NUMERO DE RI::STRICCIONES ZO 6 

NUMI:RO DI:: ELEMENTOS 1354 

- PROGRAMACION CONTINUA 

PROBLI:MAS DE MII\IMIZA.CION 

- PROGRAMACJ:OT\ ENTERI\ (GONZA.LEZ- YOUNG) 

PROBLEMAS DI: MAXIMIZA.CION 

- ALGORITMO DI:: DTJSQUEDA DIRECTA 

o 

o 

o 



o ·4. ANALISIS DE INVERSIONES EN CONDICIONES DE CERTEZA 

Hasta ahora se ha demostrado el uso de la programación matemática 

·para ·o'ptimizar las decisiones operativas, dentro de las restriccio-

nes .ae dapa9idad física y los recur.sos ftnancieros o Nuestro modelo 

se ha construido sobre la base de q.ue la administración ya decidió 

·ra .. rriagnitud de la·s inversiones y el método de .financiarlos • 

A medida que profundicemos el análisis consideraremos tres cuestio-

nes principu.les acer.ca de las .deci-siones de i·nversióh y fi·nanciación - ~ . , 

adoptudas por la .empresa: En ,pdmer lugar,.¿ qué criteno -de·be utili-

o zar .para .medir la rentabilidad de 1a·s inversiones? o '-En,- s"egundo lu-
- ' 

gaz:_,¿ Qué principios debe regir la ma·gnitud -Y la-·composición dé las 
- ' \ 

.inversiones?. En tercer lugar, ¿ Q_ué .fuentes de fondos 'debe utili-

zar la _empresa para financiar ·sus inversio,nes? ,. 

SUPUESTOS~ INICIALES.- En un principio se .considerará dado el cos-
l . -

to de ca:pital, y también se Supondrá 'la ·perfecta .divisibilidad de las 

·ir;versiones, la independencia de ]os proyectos., un mercado en com-

petencia perfecta, y total certeza acerca de los resultados de la in-

versión. 

La ''divisibüidad" perfecta de las inversiones significa que la mag-

o nitud de cualquier proyecto puede variar en un incremento o un de-



cremento tan pequeño como uno lo desee. Un conjunto está forma-

do por proyectos "independientes" entre sí cuando la ren~abilidad -
\ 

de cualquiera no se encuentra afectada significativamente por la -

aceptación o el rechazo de otros proyectos del conjunto. En un -

mercado en "competenc1a perfecta" cada comprador o vendedor de 

valores negocia con cantidades tan reducidas que ninguna ejerce 

un efecto a preciablP sobre los precios de los valores. Es decir, 

que en su condición de vendedora de valores una empresa puede 

obtener todos los fondos que desea a la tasa corriente de interés -

y que en su condición de compradora de valores puede invertir to-

dos los fondos a la tasa corriente de interés del mercado. F1nal-

mente la "certldumbre" significa que tanto las empresas como los 

compradores de valores conocen exactamente los flujos de fondos 

de cualquier proyecto;, como no hay incertidumbre 1 todas las renta-

bilidades de lo~ valores son 1guules al índice de interés llbre de 

nesgos 1 al que denominaremos "el costa del capital" (es el precio 

pagado por una empresa por los fondos obtenidos de sus proveedo-

res de capital ) • 

e 

o 

o 
1 



o 4.1 EL CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETO 

De acuerdo con el criterio del valor actual neto (VAN), se de-

be aceptar todos los proyectos de inversión que aumenten su 

valor_ actual neto, rechazando todos los demás. Cuando hay 

más de un proyecto de inversión se aplica la prueba 1 a todos 

y cada uno de los proyectos considerados individualmente. 

Después se determina la magnitud del presupuesto total de -

capital por el número total de proyectos que pasan la prueba. 

(figura 20). 

1 

El criterio del valor actual neto afirma que la empresa debe -

o iniciar un proyecto únicamente si el valor de su valor actuc:¡l -

neto es mayor que cero. Más todavía 1 para maximizar su ri-

queza, la empresa debe continuar expand1endo su presupues-

to totul de capital hasta agotar el número de proyectos que -

pueden contribu1r positivamente al valor actual neto (figura 21). 

4 o 2 CRITERIO DE IA TASA. INTERNA DE 'RETORNO 

De acuerdo con la tasa interna de retorno (TIR) 1 debe aceptarse 

unu inversión si su tasn intornc1 do retorno os superior c:J.l costo 

del cap1tul para la empresn. Cuando se contempla más de un 

o 
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o 
proyecto de inversión, el criterio exige que se calcule la tasa 

interna de retorno para cada proyecto, y que se clasiflquen de 

acuerdo con su respect1va rentab1hdad. Después, se utiliza 

el costo del capital como un punto límite del programa de inver-

sión de la empresa. 

La tasa interna de retorno de una inversión se ádine como la 

tasa de descuento que iguala a cero el valor actual de toda la 

serie de flujos de fondos asociados con el proyecto. (figura 2 2) • 
\ 

La TIR de un proyecto püed_e definirse alterna ti va mente como -

la tasa de descuento que iguala a cero el valor futuro de toda o 
la serie de flujos de fondos, o como la tasa de descuento que 

iguala al costo del proyecto el valor actual de los futuro~ in-

gresos. 

La tasa 1nterna de retorno se denomina así porque es uf'.a rentabJ. 

lidad interna al proyecto, calculada, independ1entemente del -

costo del capit;:¡,l para la empresa. Pero como se verá, si las 

' - ' _,, ' -~ .-r -- ~ ••• 

erogacwnes de una invers1ón no se limitan al período .üucwl 

la rentabilidad de la inversión puede variar directamente con 

ol O•):Jto c.lol capiLcd. 

:Cs convemente hacer notar que la TIR de una 1nvers1ón y la ren o 
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CRITERIO DE LA TASA IN'l'ERNA DE RETORNO (TIR) 
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Figura 22. 
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tobllidad de una wversión no son la misma cosa 1 ya que aque­

lla se calcula antes de deducir el costo de los fondos utiliza­

dos. Por lo tonto la TIR es una tasa de rentabilidad bruta 1 y la 

1nvers1ón es lucrativa solo cuando su TIRes superior al costo 

de capital para la empresa (figura 23). 

4. 3 INVERSIONES S1MPLES 

Una inversión simple es aquella cuyo flujo neto de fondos adopta la 

pauta de un desembolso inicial seguido exlcus1vamente por in­

gresos_ en efectivo (figura 24). 

En el caso d8 las inversiones simples los cnterios VAN y TIR 

determinan la misma dec1s1ón con respecto a. la aceptación o 

el rechazo de los proyectos. (flgura 25) o 

4.4 INVERSIONES NO-SIMPLES 

Una uwersión no-s1mple tiene desembolsos netos en efectivo 

que no se llmltan al período 1nicial, y por el contrario se in-

tercalan con flujos netos de fondos durante toda la v1da del 

proyecto. (figura 2 6). 

La gran ventaJa del entena TIRes que se revela f¿.cilmente al 

o 

o 

o 
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Fígura 23. 
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Figura 24. o 
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INVERSIONES NO- SIMPLES 

A =O 6 
t 

SALDO DEL PROYECTO 

A n-1 A 
n 

F1gura 26. 
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o sentido común. Si una inversión tien4 una rentabilidad mayor 

q_ue su costo es evidente que aumenta el valor.: neto actual de 

la- empresa. Cuando se aplíca a inversiones simples, la TIR 

sumi-nistra- un criterio inequívoco para- med-ir la rentabilidad. P~ 

ro· en e·l caso de los proyectos no--sim:pie.s- l'a: P.resencia de deser.Q_ 

boLsos netos· de fondos s-ubs-ig,uientes: a~r desembolso· inicial de 

ca·pitar puede p!.a:ntear problema-s- especiales a;r cr-iterio. TIF.. 

Más. e-spedficamente 1 si las, er:o§J,aciones. de u:na_ inversión no 
1 

se. l-imita-n ar pr:eríodo iniciaL,. es posi·ble q.ue. no. exista· un con-

cepto de la tasa de r:etor:no· independiente d·el: <:::osto· de. ca~pital 

para la. empresa. En situacio·nes' extr.erria·s 1 - Ü1cluso· es posible 

o que. un solo- proyecto, tenga varia-s ta·Sa's fnter.na·s de rentabi-
• 

lidado 

Antes de analizar el detalle de estos problema·,s cons1gnaremos 

algunns defimciones o 

SALDO DEL PROYECTO DE UNA INVERSION.. La clasiilcación 

de. las inversiones no-simples en "puras" y "mixtas"· es fundamen. 

tal para comprender el sentido de la. TIR. ParaJ comprender esta 

d1stinciÓn 1 ante todo debemos introducir el concepto del "saldo 

dul proyecto" de una inversiór. ai final de un período dado t. (fi-

gura 26). 

o 



o 
S1 r es la tasa general de rentabilldad, una St (r) negat1 va si,g_ 

mfica que en el momento t la rentabilidad obtenida realmente 

es menor que r , y que la empresa ha obtenido ingresos meno-

res de los que puede esperar. Por lo siguiente, podemos afir-

mar que la empresa ha comprometido -st (r) en Ei proyecto du-

wnte el año t+l. Un St (r) posit1vo significa que en el mome.Q_ 

to t la rentabilidad es mayor que r 1 y que la empresa ha ob-

tenido ingresos mayores de los que puede esperar. Por consi-

guiente 1 podemos afinnar que la empresa t1ene un "prestamo" de 

\ (r) ong1nados en el proyecto durante el año t+l. Finalmente, un 

saldo cero de St (r) significa que en el momento t la rentabilidad o 
• obtenida realmente es igual a ro 

4. 4 o 1 INVLRSIONES PUAAS VERSUS MIXTAS. 

1 

Se deflne una inversión pura como una invers16n en la 

cual los saldos del pwyecto, calculados en la TIR del 

proyecto, son cero o negativos a lo largo de la vida -

del proyecto. La inversión es pura en el sentido de -

que la firma no rec1be c:emasiado de su rentabilldad en 

mngún punto (flguru 27). 

Una. ir1versi6n mixta es un pro~'ecto pa.r~ el cual los - o 
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INVERSIONES PURAS VS MIXTAS 

PUW\S 

SEA Rmin TAL QUE: 

S (Rmin) :5- 8 
n 

TAL (~TJE 

SI 

ó 

;, 

MIXTAS 

.CXI.JTl: R ;;:;,.- Rmi.n 

LNV.LRSI O N PU AA 

EXIS.TE ~ .( R,min 

TAL QUE Sn(r) = O. , • • INVERSION MIZTA 

Figura 27. 



su.ldos del proyecto son mayores que cero para algunos 

valores de t y menores o 1guales a cero para los res­

tantes valores de t. El s1gnificado de esté!. distinción 

reside en el hecho de que solo en el caso de las in­

ver::;wnes puras hay un concepto de tasa interna de -

retorno del proyecto. Como los proyf:ctos mixtos son 

en parte inversiones en parte libranzas excesivas 1 las 

rentab1lldades de esas inversiones henden a vanar con 

el costo del capital para la empresa. Como veremos el 

fenómeno de las TIR múltiples 1 que se maniflesta solo 

en caso de las wverswnes mixtas 1 de hecho cor.L.tuye una 

mamfestación de la ex1stencia de esta relac1ón báslCa. 

Debe observarse que como A0 <.o 1 podemos lograr que 

cualquier lnVGrs1ón sat1sfaga la condlCión Sr (r) 6 O para 

t==O 1 1 1 2 1 ••• 1 n-1 1 s irn plemente elevando la tasa de in­

tE.rés compuesto 1 a c1erto mvel crítico Rmin. Pero si 

Rmin es el wterés compuesto, el valor futuro del proyec­

to S n (Rmw) puede ser pos1t1vo, cero o negativo. 81 S 

(Rrmn) ~~O, ex1ste c1erta tasa r .":} Rm1n que determ1nará 

5n (r) :o.:Q. 

Obsérvese que se defir1e Rmin de modo que los saldos -

o 

o 

o 



o 

o 

del proyecto St. (Rrnin) son todos cero 1 o negativos pa­

ra t=O 1 1, 2, ••• 1 n-1 como el efecto de una tasa de in­

terés compuesto más elevada es acentuar la negativ1dad 

de estos saldos, el hecho de que r .¿Rmin implica que -

5 (r) ~O para t=O, 1 1 2, ••• n-1 1 y por lo tanto la inversión 

es pura. Sin embargo, .si Sn (Rmin)<O, hay cierta ta­

su r ..-. Rmin que determinará Sn (~) =O. Co~o Rmin es 

lo tasa mínima en que los saldos del proyectos son to­

dos cero o negativos para t=O, 1, 2 1 ••• , n-1, el proyec­

to no será una m versión pura cuando se e va lúa en r 
1 

la 

TIR del proyecto. 

Se deduce de lo anterior qué una inversión pura puede 

definirse también como aquella en que Sn (Rm~n)~O, y 

que una inversión mixta puede definirse también como 

aquella en que Sn (ltmin)<.O. 

En este punto convendrá ilustrar con ejemplos numéricos 

la distinc1ón entre inversiones pura.s Y mixtas. (flguras 

28-38). 



Figura 28. o 

INVERSIONES PURAS 

At<Oó 6 ~ '> O ; t= l 1 2 1 ••• 1 n 

y o 

PAAA t== 0,1,2, ••• ,n-1 
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o Figura 29. o 
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Figura 30. 

INVERSIONES MIXTAS 

~·--------~----------------
A n 

At < O 6 ~ = O 6 A¡; ? O ; t== 1 , 2 , ••• n 

y 

PAR/\ ALCUNOS VALORLS DI: t 

PAAA LOS RESTA..l\JTES VALORES DE t 

o 

o 

o 
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·------~~-------------
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Figura 31. 
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VAN Figura 32. 
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Figura 33. 

RENTABILIDAD D=:L CAPITAL INVERTIDO 

) 

DETERMINAR Rmin 
DONDE Rmin I:S TAL QUE 

-st(Rmin)~O; t==O,l,2, ••• 1 n-l 
1 1 

y 

St (Rm)/OSI Sm==Rmin +E; E -;..Q 

\~ 

~TERMINAR Sn ( R min ), -

* 7 -~ 

Sn (Rmin) .-":-O r Sn (R min) -<. O 
. ' . 
. o INVERSION PU AA o o INVERSION MIXTA 

1 . \~ 

ENCONTRAR r CALCULAR St·(.r 1 k) : 

TAL QUE s
0
y, k) =:= A0 :: o . sn (r ) ¡ S 1(r~~)== S0 (l.+r). +_A 1;SI s0 <0 

1 , . s
0

'(l+k)·+A 1 ;SISo>C 

FIN ; 1 
s

2 
(rl k)== s 1 (l+r)+ A2;sr s1 <O 

= s 1 (1-t-t'i).+A:,~SI S, >v 
'- .l. 

. o • 

DI:TERMIN/\R r 
. o . 

l 

r 
A PARTIR DE l 

Sn(r,k) ==Sn-l(~tr) +An;SI Sn-l<C 
Sn (r 1 k) ==Sn-1 (1 +k) +An.;SI Sn_1 ;.l Sn (rl k) ==O 



Ao == - $ 1 O ; A::, = $ 40 ; Az == - :~ 40 

l~ DETERMINAR Rmin == 300 % 

s0 (3oo %) ==- s1o 

s1 (3oo %) == o 

F1gura 34. 

2 .Q. Sn (Rmin) == - 40 • • INVERSION MIXTA 

3"- SUPONGA QUE EL COSTO DEL CAPITAL ES K 

4.Q. s 0 (r', k) := - $ 10 

sl (r 1 k) := - $ lO (l?r) + $ 40 

= $ 30 - $ lOr 

COMO R !; Rmin s1 (r 1 k) //o 

• 
. . s2 (r,k) == ( $30-$10r) ( l+k) -$ 40 

5 14 S 
2 

(r 1 k) == O 

. . r = 3k - 1 
1 + k 

o 

o 

o 
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Figuro. 36. 
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Figura 37. 

Ao = - S 1,600 A = $ 10 1 000 
1 A2 = --s 1o.oop 

1& DETERMINAR Rmin = 525 % 

'\' ,., 

s
0 

(S 25 % ) = - 1 t 600 0 

s1 (s zs %) = o ? 

o 

2~ Sn(Rmin) = - $ 10,000 .. • INVERSION MIXTA 

3& SUPONGJ.\ QUE EL COSTO DÉL CAPITAL,ES K 

4a. s0 (r 1 k) = - $ ~, '600 

s 1 (r~k) = -·$ 1, 600 (l+r)+ $10,000 

= $ 8 1 40 O - S 1, 600 r 

COMO R '~ Rmin 

s2(r,k) = ($ 8,400 -1,600 r) (l+k)- S 10,000 

r = 5.25 6.2S 

1 + k 
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Figw e~ 38. 
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4. 6 DECISIONES DE INVERSION 

Hasta ahora se hu.n analizado las decisiones de invers1ón supo-

niendo la independenc1a de los proyectos 1 la disponibilidad ill-

mitada de capital y la divisibilldad perfecta de las inversiones. 

Pero las inversiones del mundo real no siempre satisfacen los -: 

supuestos anteriores. Las empresas deben elegir a· menudo en-

tre inversiones que se excluyen mutuamente; con mucha frecue.0_ 

cia solo tienen acceso limitado al mercado de capita·les, y en 

realidad los proyectos s uélen ser di vis1bles. Cuando es ras con-

o diciones .prevalecen, el procedimiento óptimo 'de decisión exige 

que se juegue cada inversion no solo,· por sus propws méritos , 

sino también en relación con otras inversiones competidoras. 

Cuando la administración debe elegir entre inversiones competi-. 
dorüs, no sólo necesita una normu que le permita clu.slficar las 

inversiones en proyectos aceptables e inaceptables; también -

neceslta un método para seleccionar 'del conjunto de proyectos 

aceptables la cartera de proyectos que maximiza el valor actual 

neto· de la firma. 

4.6.1 EL METODO p:¡:;¡. ORJJE:NAMlENTO 

o De acuerdo con este método, todos los proyectos com-

o petidores se clas1flcan por orden, decreciente, sobre -



la base de sus respect1vas TIRo VAN. Luego, se acep­

tan en ese orden los proyectas hasta que se agota el pr~ 

sumpuesto de capital de la empresa. Se plantean C.os pro 

blemas en relac:ión con este enfoque. En pnmer lugar, 

dado un conjunto de proyectos competidores, su orden -

de preferencia de acuerdo con el criterio del TIR a veces 

deflere d~l que se establece de acuerdo con el cr 1teno -

del VAN. Como veremos en la siguiente secc1ón, esta 

aparente inconsecuencia del ordenamiento pt...ede 1mputa.I 

se a los diferentes supuestos que realizan los dos cnt~ 

nos de clasificación acerca de los índ1ces de remversión. 

S1 suponemos una tasa común de reinvers1ón esta incon-

::,ccuc nc1d des a p.trcce. 

El segundo problema cuando se aplica eL método del orde­

nam1ento se angina en la indiVISibilidad de los proyectos. 

Cuando hay iLmltada provisión de capital, la indivisibi­

lidad de los proyectos no representan un problema. Pero 

en condiciones de racionamiento de ca¡::ntal, la ace¡Jta­

CIÓn de un gran proyecto puede excluir la ejecución de 

varios proyectos más reducidos. Si el conjunto de pro­

yectos más pequeños permite un uso más completo del 

presupuesto de capltal, es posible que contnbuya al va-
o 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

lor actual neto más que el proyecto pnncipal, aunque 

este último puede ser el más rentable de los proyectos 

competidores (figura 39). Por lo- tanto, por lo menos 

teóricamente, cuando las inversiones .no son perfecta­

mente divis1bles, el método del ordenamiento no condu­

ce necesariamente a una cartera óptima de inverswnes. 

S1 las wversiones indivisibles son··ele:vadas, compara­

das con el presupuesto de capital, la indivisibilidad 

se convierte en un problema grave, que debe tenerse -· 

en cuenta en las deciswnes de inversión. Entre los dJ. 

ferentes medios de tratar la indivisibilidad, eLm·étodo 

de la programación matemática es qúizás el más promisQ_ 

r10 o 

4. 6. 2 I:L PHOBLI:Ml\ DE IA TASA DE REINVERSTON 

El criterio del TIR tiene la venta·Ja de q·ue se manihes­

ta con claridad al' sentldo común. Como los hombres -

de negocws tienden a pensar con referenCia a.·. una tasa 

de rentabllidad de la inversión, para muchos el crite­

rio TIR tJI'l más fáCJil que el criterio VAN. En cambio,­

una ventaja importante del criterio VAN es su vínculo 

d1recto con el objetivo bús1co de la administración -



Figu:-a 39. 

o 
MLTODO DEL OíiDENAMIENJ:'O 

1 ~) 
\u 

X Ao =·$ lOO TIRx = 15% 

y A 0 =·$ lOO TIR, = 20% 
-¡ 

z A =-$ lOO TI R... = 25% o .... 

ORDEN: Z; Y ; X 

SUPONGA LIMITE INVERSICN = $ 200 

• 
ORDEN : Z; Y 

o 
(b) 

R : A o = - $ 100 VAN= $ 25 

A =- $ 75 VAN= $ 15 
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[\. =-S 75 VAN= S 15 
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ORDEN R; S; T 

LIMITE INVERSION = $ 150 

o • ORDEN R 
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financiera. Como el ob]et1vo es elevar el valor actual 

neto de la empresa, el VAN de una ir.vers16n sum1nistra 

una ind1cación clara de la aceptabilidad del proyecto. 

Hemos demostrado que para juzgar el valor de una ln­

versión considerada en sí misma los critenos de la -

TIR y el VAN son eqmvalemes, s1empre que la tasa de 

rentab1llciad se 1nterprete como la tasa 1r.terna de retor­

no para las inversiones puras y como la rentabilidad -

del cu.pital mverciao en el caso de las inversiones mix­

tas. 

Para seleccwnar una cartera óptlma de inversiones de 

una llsta de proyectos competidores, hemos expuesto 

que hay inversiones que merecen una cla.súlCación di~ 

tlnta segú:1 se aplicará el cnterio del VAN y de la TIR. 

I..:stu. 111cons1stencia del ordenamiento puedo recib1r el 

nombre de problema de la tasa de reinvers1ón, pues la 

causa puede imputarse a diferentes supuestos que rea­

lizan estos dos criterios acerca de la tasa de reinver­

sión. Si se supone una tusa de reinvers1ón común esta 

1nconsecuenc ia des a pan~ ce, (figura 40), 

Cuando la empresa twne un presupuesto ÜJO de capital, 

o 

o 

o 



.. 

o 
el principio del costo de oportunidad ex~ge que el VAN 

de una inversión se calcule d~scontand,o lqs flujos netos 

de fondos de acuerdo con la rentabilidad de la. inversión 

marginal. Por consiguiente,, en condiciones de raciona-, : ' ,, ' ' ' 

miento del capital, el ordenamiento de los proyectos de 
1 '• ' -

acuerdo con sus VAN implica. que ,los fondos liberados 

por los proyectos pueden reinvertirse con. u~a rentabi-
• •' '\' ,<. .. ' ' 

lid.:ld igual a la .rentabilidad de. la. inversión marginal de 
' ' • ' .. '" ' " .§ ; • J ~ ~ ~ ' ' 

la empresa. 

o 
4.6.3 EL. METODO DE lA PROGRAMACION MATEMATICA 

•" ~ ' J¡ ' f ' • ~ \.. ,._- r \ ' ' 

Como hemos señalado, .la administración. ,a menudo de-
~ '· .., ' - .. - "' J ' - "' " ~ 

be elegir entre invers iDnes . co~petidoras pprque el ca-

pital de la empresa está racionado o porque ciertos pro-

'' 
yectos se excluyen mutuamente. En estas situaciones, 

un modo de elegir l~ m·ejor cartera de proyectos es el 

. " 

pet1dores se ordenan de acuerdo con cierto criterio, y 

se aceptan en el. orden de su clasiflcación hasta que 

se agota el capital de la finna cuando cada invers1ón 

o 
es reducida en relac16n con el presupuesto total de -

capltal, este método de selección determina una car-



tera de mvers wnes que se aproxima mucho al óptimo o 

Pero cuando cada inv0rs1ón es grande, este procedimie.Q_ 

to fracasa porque ignora el problema de la Indivisibilidad 

de los proyectos o Para tener en cuenta lu. 1nd1vis1bil1dad 

de los proyectos, el principw del ordenam1ento debe aplJ:.. 

carse, no u cada. proyecto individualmente, sino a todas 

las pos :bles comb111aciones de proyectos. A medida que 

aumenta el número de proyectos que compiten, los cálculos 

asociados con ·el método del ordenamiento se multiplican 

ró¡ndumente. Un enfoque mucho mós pronllsono es el de 

la programación matemática que puede tw.tar simuJ.tánea­

meme los problemas de racwnamiento de cap1tal, las in­

verswnes que se excluyen mutuamente y la indivisibili­

dad de proyectos. (hguras 41-4 2), 

Como siempre en estos casos es conveniente Ilustrar con 

ejemplos la apllcac1ón de la programación rr.a temática en 

el anál1s1s de mverswr,es o 

o 

o 

o 
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o 

o 

o 

PROGRAMACION MATEMATICA 

t LI\PSOS DE LOS PROYECTOS 
t=1, 2, ••• T. 

j NUMERO DE PROYECTO 
j=1, 2, ••• , n 

Dtj FLUJOS NETOS AL FINAL DEL lAPSO t DEL 
PROYECTO j 

Dt IMPORTE MAXIMO QUE LA EMPRESA 
PUEDE GASTAR DURANTE EL AÑO t. 

Pj VALOR ACTUAL NETO DEL PROYECTO j 

Xj VARIABLE BINARIA, 1 SI SE INVERTIRA EN EL 
PROYECTO J ; CERO EN CASO CONTRARIO. 

Figura 41. 



Figura 42. o 
FORMULACION l 

o 
, 

X = O O l j 

o 
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Figura 43. 

'lL:RMINOLOGIA 

l 

I 

T 
J l 

t 

TPT. 
l 

T PI .. 
l j 

T PT .. 
1 J 

NUMERO DE PROYECTO; i=1 1 2 1 •• , 1 l 

NUI'v1El\C) TOTAL DE PROYECTOS 

N lJ M ERO DE A e TI VI DAD; j = 1 1 2 1 ••• 1 Ji 

?\J U M r; I< O r_r C 'T A L D E EL 
P:10YECTO i. 

PERIODO D :C 1' I E M PO; t= 1 , 2 1 ••• T LT O i 

F E e HA D .t: T E R l'v1 l N A e I O N O B L I G A T O R I A -· 
D r:; L PROYECTO .L (DURA C ION PE SI MI STA) • 

FECHA DI: TERMINACION DESEADA DEL 
P rt O Y r; C T O 1 ( D U HA C }0 N P f\ O B A B L :C) • 

PERIODO Iv'!AS PROX[MO POSIBLE E:--J QUE 
EL PROYECTO 1 PUEDE TERMINARSE. 
(DURACION IvTI:0JIMA). 

PERIODO MAS PROXTMO DE INlCIO DE LA 
ACTIVI:UAD j, DEL ?POYECTO 1. 

PERIODO M A S PRO XI M O E N QUE LA A C TJ 
V I DA D J D I: L P R O Y E C T O i P U I: D E T E R Ivl I -
NARSf.. 

o 

o 

o 
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Figura 44. 
' ' 

PE R I O DO M A S LEJA NO E N Q U E LA A C TI -
·,·VI IYA D j DEL PROYECTO i ·p tfÉ D'E' ·r·E R MI­
NARS~. 

CA N TI DAD D t'r.:· :R'E C U R ~ () TIPO K RE QUE-
"RIDA E.N· LA AC~TIVIDAD j'·DEL PROYECTO 
i POR PERIODO BE TIEMPO. 

CANTIDAD DEL RECURSO· TIPO K DISPO­
NIBLE EN EL PÍ>R,IODO t. 

V A R I A B L E B I N A ·R,I· A ; Q U E S E R A I G U A L A -
' ~ 

"1" SI LA ACTIVIDAD j DEL PROYECTO 
i SE TERMINA EN EL PERIODO t, Y SERA 
IGUAL A "O" EN CASO CONTRARIO • 

• ·- 1 • ...- - ' 

VARIABLE BINARI_t(·; QU.E .SERA IC/lÍ'A'Í. A-
. "I" SI TODA S LA S A'CT I VI DAD E S DEL -

PROYECTO i -.S E HA'N·: ,TE R.M IN A DO E N O 
ANTES DEL PERIODO t - 1 E IGUAL A 
"O" EN CASO CONTRARI.O. 

\ ' 
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FUNCION OBJ:CTIVO 

TIEMPO DE: REALIZAGH)N p¡;; UN PROYEC'T'ú 

f 
' ' >, 

MIN ~ 
l 

, 

MAX 
j 
' 

l 

MAX 

TLT01 

TLTOi - L. 
t =TPTi 

TLTOi 

T LTO i - ~ 

f 

] z ,. 
\ 
¡ 

t 

t ==TPTi 

TLTOi 

2- xit 

t=TPTi 

\ 
J 

I TLTOi 

=L L 
t;:: l t=TPTi 

X i t + 
, - 'T' D 1 , .. 

,.1.. - .L l 

'\ 

X i t + 1 - T Pli } 

'\ ¡ 
Xit ~ 

) 

o 

o 

o 



o 

o 

O. 

RESTRICCJONr:S 

'' 

T E R M I N A C I O N DE A C T I VI DA D E S 

T LT i j 

y Xijt = 1 i=1,2,,. •. ,I ,, 

j=1,2, ••• ,Ji 

' .: ' 

t - 1 

= 1 j=l,2, ... ,J 

q=TPTij . 
' ( l • • 

t - 1 

2:. 
q=TPT· · 

~· 1 J. 

i = 1,2, •.• ,1 

, ... 

Figura 46~ 
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Figura<./. 

? E R IODO DE TER lVí I i\ A C I O i\ S E Lf.. 
ACTIVIDA~ m. 

PERIODO DE TERMINACION DE LA 
ACT:VIDAD n. 

DUI{ACION DE LA ACTIVIDAD n. 
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O Figura 48. 
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RECURSOS LIMITADOS 

q PERIODO DE TERMINACION 

t PERIODO QUE UNA ACTIVIDAD RE­
QUI:RIRA DE RECURSOS 

q - dij + 1 e:::::: t ..e::. q 

ti 
L= 1 j= 1 

\ 

-._' 
t =m in TPiij',· •. • .• ,maxTLTOi 

K = 1 , 2 , •• ·~ K 
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INSüNIOS PROPIOS 

No. D:C CJ\DJ:;NAS, P~R¡Q:QO~ 

Y ARCOS 

• COSTOS ANUAL:t:S DE TRANS­
PORTE o 

• TASA DE RI::'JDIMIENTO DEL -
CAPITAL 

PROGKAMA DE INVI:RSIONES 
EN INFRJ\ESTRUCTURA 

COSTO ANUAL DE CONSERVA 
CION 

LONGITUD DE ARCOS 

o MATRIZ DE RElACIONES 
ARCOS- CADI:NAS 

DEMAT\'"DAS ANUALES 

• CAPACIDAD ANUAL DE CAD!\. 
ARCO 

• INCREMI:NTO DE CAPACIDAD 
EN CADA ARCO. 

F1gura 49. 

¡---------- --------
1 
1 

1 

1 ACTUAUZACIGN DE COSTOS 1 ¡ 
V 

COSTOS ACTUALIZADOS DE: 1 
TRANS?OPTE, INFRAESTRUCTURA l 
CONSERVACION l 

1 l 

r 
V 1 

-GJ::NERJ\.CION DE IA FUNCION l 

OBJI:TIVO Y DI: lAS RESTRIC-- 1 
L CIONES \ 

~ 
REPPESENTACION MATEMATICA 
DE IA FUNCION OBJI:TIVO Y -
LAS RI:STRICCIONES 

í 
\; 

rl SOLUCION DEL MODELO 
. (MPSX) 

~ 
VALOR TOTAL ACTUALIZADO DE 
LA INVERSION 
CADI:NAS UTILIZADAS Y 
CANTIDAD TRANSPORTADA 
PROGRAMA DE INVERSIONES 

¡ 
1 

1 1 1..------------------- -1 

o 

o 
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Figura 50. 

· TERMINOLOGIA 
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K. 
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r 

NUMERO DE CENTRO CONSUMIDOR 
j=l : MEXICO; j=2 : GUADALAJARA 

NUMERO DE CADENAS DEL SISTEMA 

NUMERO DE- C-AD E N A S CUY O DE S TI­
NO ES 

NUMI:RO D,E -ARCOS QUE INTI:GRAN 
LA RED DE TRANSPORTE 

PERIODOS DE TIEMPO DENTRO BEL 
~ ~ . ' 

H O RIZO N TE DE PLAN E A C ION -----
q,t,t' = 1,2, ••• ,25 (1'96.6,2000) 

C O. S T O A C T U A L I Z A· DO D E T R A N S P O R -
T A R U N A TON E LA D.A DE PRO D U C C ION 
PO R LA CAD E N A K E N E L PE R I O DO t • 

CA N T ID A D DE PRO D U C C I O N QUE S E 
DEBE ENVIAR POR LA CADENA K EN 
EL PERIODO t. 

COSTO ACTUALIZADO DE MODIFICAR 
o' CONSTRUIR EL ARCO r DE TAL MA 
N ERA QUE PUEDE S E R UTILIZAD O A 
PARTIR DEL AÑO q. (INFRAI:STRUCTU 
RA) • 

COSTO ACTUALIZADO DE CONSERVA­
CION PARA I:L ARCO r SI ES UTILIZA­
DO DESDE :CL AÑO q AL t. 
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F1gura 51. 

VARIABLE BINARIA QUI: TOMA EL VA­
LOR DE i EN CASO DE QUE EL ARCO 
r SI:A UTILIZADO D:::SDE EL AÑO q -
HAa'r/\ :¡:;r-, i: 1 'J'r:1MA l::L VALOR Ct:KO 
SI LO ANTEiUOR NO SUCEDE. 

CANTIDAD DE PRODUCCION QUE SE 
DEBE ENVIAR AL CENTRO CONSUMI­
DOR j EN EL AÑO t. 

PARAMETRO BINARIO QUE TOMA EL 
VALOR I SI EL ARCO r PEI\TI:NIC:C A 
LA CAD E N A K, Y EL VALOR C r: RO SI 
NO PIRTENI:CE. 

CAPACIDAD DI:L ARCO r DIS?ONIBLI: 
PARA TRANSPORTAR LOS PRODUCTOS 
Ti::RMlNADOS DURANTE EL, A.ÑO t. 

INCREM:CNTO ANUAL QUE SE TENDRA 
EN LA CAPACIDAD DEL ARCO r EN 
CASO DE QUE SEA MODiriCADO. 

o 

o 

o 
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k t 

I I 2. (Mrq + Srqd Yrqt 
r q t 

" 

o -. ¡ 

MINIMIZAR LA FUNCION DE COSTOS ACTUALIZA 

D O S D E T R A N S PO R TE , D E C O N S E R \fA C I O N Y DE -

IN F RAE S T R U C TU RA • 
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F1gura 53. 

= PARA TODA 

PARA TODA t 

y rq t' 

Q 6 t 6 t' PARA TODA r,r 

CONSTRUCCION Y/0 MODIFICACION 

l PARA TODA r 
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o 
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Figura 54. 

ACTUALIZACION DE COSTOS 

TRANSPORTE 

1 

e kt 

AÑO REAL 

1 
VALOR DEL 
INDICE t 

r- VALOR DEL 

EXPO~ENTE 

L 

COSTO DE TRANSPO.RTE POR LA CADE 
NA K CN f:L PERIODO t. 

TASA DE ACTUALIZACION 

COSTO ACTUALIZADO DI: TRANSPORTE 
POR LA CADENA K EN EL PERIODO t. 

e, kt 
e k t = -------- PARA TODA K,t 

(1 + l) t + 2 ce' 
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Figura SS. 

CONSI:RVACION 

Srnt - . -

AÑO REAL 

INDICE ANUAL 

( q 6 t ) 

VALOR DEL 

;:::·-:PONENTE 

t -q + 1 

m==1 

e:; O .e:¡ T q í> R O ;\lí r: D I O b 1: C O N :.:J ¡_; k 1.¡ A ){ U N 
KILOMI:TRO DEL ARCO R DURANfE EL 
AÑO m CONTANDO ESTE A PARTIR DI:L 
AÑO EN QGE ES PUESTO EN OPI:RACION 
DEL ARCO. 

LONGITUD DEL ARCO r. 

COSTO ACTU.ll,l,IZADO DE CONSI:RVAft 
EL ARCO r SI E S T r: I: S U TI L I L. i\ DO DE_§ 
DE EL AÑO q HASTA I:L t. 

S 
1 rm 

q + 1 -:; r.1 
( 1 + i) 

PARA TODA r,q,t 
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Figura 56. 

.CONS·TRUCCION O RECONS1'RUCCION 

r-· 
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1 ,_, 
1 
1 
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I¡NDTC":' 
1 -. .. J:. ANUAL 
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Hr. 
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PURl\QION¡ aN AÑQ¡;¡¡ :g¡; ~A QQN~­
T I~ U C ·C I O N O R E C O N S T R U C C I O N DE L 
A·R C O· r. 

C Ó N'T A DO R D E L A.Ñ O D E E J E C U C I O N 
DE UNA<OBRA, DENTRO DE LA DURA­
CION TOTAL DE EL'iA_h=l,2, ••• ,Hr 

INVERSION QUE SE DEBE HACER EL 
A Ñ O h D E , L E E J E .C U C I O N D E LA - -
CONSTRUCCION O MODIFICACION 
D.E L An C O r. 

e OSTO ACTUALIZADO DE LA IN VER-
S ION TOTAL QUE SE REQUIERE PARA 
M ODIFICAR EL ARCO R y PONERLO A 
F UNCI:JNAR A PARTIR DEL AÑO q • 
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DE 13lENES : Y ENVIOS DL 1 
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CAPITAL i r ~~~;~;~;: __ ~ 
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!1 
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1 11 
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Figura 58. 

T r; 1~ MI N O LO G.lil 

i 

j 

k 

B 

t 

X i t 

u i t 

Si t 

Yk t 

z k j t 

< 

N U M E R O D E B I E N E S D E c·A-p I T A L 
i == 1,2, ••• , m 

NUMERO DE REGIONES DE DEMANDA 
j = 1 -, 2 , ••• 1 n 

N U M ERo· DE P U N T O S 8 E E N VI O 
k =·. 1 , 2 1 • • • 1 p 

NUMERO DE SATISFACTORES 
B = 1 1 2, ••• ,·B 

PERIODO DE TIEMPO 
t = l,2 1 ••• ,T 

C A N T I DA D D E L B I E N' D E C A P I T A L i 
EN EL PERIODO t. 

ADICIO N AL BIE_N DE CAPITAL i RE2 •. 
LIZADA EN EL PERIODO t. 

CANTIDAD NO UTILIZADA DEL BIEN 
DE CAPITAL i I:N EL PERIODO t. 

LN V E N T ARIO DEL SATIS FA C T O.R B E N 
EL PUNTO DEL ESPACIO K EN EL PE­
RIODO t. 

ENVJ:OS DEL PUNTO DE INVENTARIO 
K A LA REGION DE DEMANDA j DEL 
SATISFACTOR B EN EL PERIODO t. 
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Figura 59. 

PRODUCCION POR EL BIEN DE CAPI­
TAL 1 DEL SATISFACTOR B ASIGNADA 
A1 PlJNTO pr; INVENTARIO K 1::01 :CL 
PERIODO t. 

PRODUCCION POR EL BIEN DE CAPI­
TAL 1 DEL SATISFACTOR B ASIGNADA 
J\. LA REGION DE DEMANDA j EN EL 
P l~ R iODO t. 

ADQUISIC:,:JN EXTERNA Dt:L SATISFAC 
!OR B EK EL PERIODO t PARA SATISFA 
C:::: R l:_,.; REGIO N DE DEMANDA j • 

DEMANDA A SATISFACI:R POR EL SA­
T I S FA C T O R b E 1'-J LA R Z G I C N j D U R A 1\J" 
TE EL TII:l:VIPO t. 

COSTO DE ACUMULACION DEL BIEN 
DE CAPITl\1 i 

COSTO DE INACTIVIDAD Y MANTENl­
MII:NTO DEL BI:CN GI.: CAPITAL 1 

COSTO DE PRODUCCION Y DE DISTRI 
BUCION DEL SATISFACTOR B. 

COSTO DE INVENTARIOS DEL SATIS·­
FACTOR B. 

COSTO DE COMPRAS EXTf.RNAS DEL 
SATISF'i\CTOR I3 

o 

o 

o 
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Figura 60. 

FACTOR DE DESCUENTO AL PERIODO 
t • 

TASA DE INTERES (IGUAL A LA REDI-
T u A B I L I DA D M i NI M,A R >E Q u E R I DA pARA 
LA S DI FE R,,E N TE S I N V E R S I O N E S) • , 1 

,, 

,-- ,-- '\ ,o..... . ,l •' 

L I M I TE P RE S U PUES T A L D tJ'R A N TE E L 
PERIODO t PARA EROGACIONES DE -
CAPITAL. 

CAPACIDAD DE iÜEN- DE CAPITAL i 
PARA LA PRODUCCION DEL SATISFAC 
TOR B DURANTE EL PERIODO t. 

\ 



Figura 61. o 

MINIMIZAR LA FUNCION DE COSTO TOTAL 

T m :t. b n - t 
MIN z = t~~ :z z ( l + i 

k=l ~ = 1 j=l 

~Cit(Xlt + u lt) + F k j ~ t (Zkj~t + Q i k~ t +Vij~t) l 
l 

w i? t] o 
+ E i t Sit + G k~t Yk'ft + Hj-pt 
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Figura 62. 

B,E, §] R I Q C I ili.\L.~ 

A~UMULACION 'DE BIENES DE CAPITAL 

xi t = u i t i=l,2, ••• ,m 

t=l,2, •.. ,t 

i=l,2, ••• ,m 

"'): uit L.. cb 
i= 1 - r t t=l,2, ..• t 

) 

CAPACIDAD DI: PRODUCCION DE LOS 13II:NES DE 
CAPITAL 

i=1,2, ... ,m 

t=l,2, ••• ,t 
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Figura 63. o 

8=1 1 2 1 ••• 1 f3 

K= 1 1 2 1 ••• 1 P 

o 
Dj t 

B=l 1 2 1 .,, 1 ~ 

o 



o 

o 

o 

BIBLIOGRAFIA 

MAO, C.T. JAMES 
QUANTITATIVI: ANALYSIS OF FINANCIAL DECISIONS 
THE MACMILLAN COMPANY, NEW YORK 
PRIMERA EDICION 1 1969. 

HICKS 1 J. R. 1 DORFMAN 1 ROBERT. """· 
SURVEYS OF ECONOMIC THEORY 1 VOLUME III: 
RESOURCE ALLOCATION 
MAQMILLAN AND COMPANY, LTD. LONDON 
PRIMERA EDICION, 1966 

HUI:T M 1 JUAN R. 
MODELOS PARA PROGRAMACION DE PROYECTOS CON 
RECURSOS LIMITADOS. 
BOLETIN No. 11 (Mayo-Junio 197 2) 
IMPOS 

MORENO B. ALBERTO 1 EAHI:NA B. RICARDO 
UN MODELO PARA LA EVALUACION DE ALTERNATIVAS 
DE TRANSPORTE. 
BOLETIN No. 20 (Noviembre-Diciembre 1973) 
IMPOS 

COBIAN MIGUEL J. 
PROGRAMACION OPTIMA DE INVERSIONES­
EL PROBLEMA DI: lA ADQUISICION Y UTILI­
ZACION DE BIENES DE CAPITAL 
í3J::LETIN No. 21 (Enero-Febrero 1974) 
IMPOS 



o 

o 

o 



o 

o 

ü 

centro de edLICación continua 
división 

facultad 

d e 

de 

estudios superiores 

ingenierfa, un a m 

ANALISIS DE INVERSIONES 

MODELOS ALEATORIOS 

M. en l. JesúsAcosra Flores. 

Tacuba 5, primer piso. México 1, D. F. 
Teléfonos: 521-30-95 y 513-27-95 



1"'\ O DE LO S ALE.ATORlOS. 
ANAL\SIS DE INVER.S\ONES. 

M."'"' l. J~~"s At.o~\q, \='lorQ..~. 

1,- REQ0ER1MI ENTOS BAS\C05 Pf\~F\ LA C.OMPR.~H­

S\DN Dt:L PReSENTE TE\'J\P..o 

I. Al3c:l.o ... "' 
1f. E~ \'U.<-H> 
m . t"\ ll. e\\ e\(\ 

e\~ (>..VIt..,."\0!> • 

W\\AIL~'t,."\ • 
dfl. fro\cH,\n\\t\~(\. 

B nvr¿ IYi\Yoc\\.\t.qa~ t\\ á\~ e\.'("' e\.~ ~t."l2.."'to~. 

\®Al llD . ..,_, J 

D 
~ 

~ 
r--.·~ 
¡ r· í '"' '(:,,u 

-'--' 

Lo~ ~voz.~n"\o:. .SoY\ c.o\cu.t.H>V\~ d!<: r""ll\tc!. ~11'. u..-. e:~r'l 
(.. 1 o. 

lQ lo\~c.~;c~V) 

1..\V'\IV\<..'(' o;. u,\ o 

c\f< íc:-,\.,... \o<;. f'-'"To:;. l '\)' e_~ ~~;..\ "-"~"'Ío 

E\ e.ve.•-."to A' J ~\ to""'f'"""'«:"'"\.,' ó.oc A. ct:-o l<, ~o\ftcqn~ 
t\!<: tor\~~ \o~ '(·'"\"~ Q.V\ fe\ (<V<L•,.:\"o U.V\\\/t.V:.,c,\ c..\"" 
'"'o '='!.\""" '.- P... E\ ~ve.--,"\ o 1"\\A\o rf "'o t,~~nct \"'...:;\.,~ 
'1 c. !> Cl \ e: o ~ ...... r' ~~. ,~," ""\ " d."' l a. .. c. ..... ' o "'V\ , " ~ ... ~ '\ \ • 

l C\ f\'\ r ~ y S Q < e ' ""~.... e\ c. ._\o~ q_ V ...... t o S. A 'j B ~ ~ \ <1 (_o-

\<tc:.c.,ó...., c\~c l.,..,\ .... ~ \.,~ '{'u.v.~o~ ~'·'lt. c:l,,~ T"'"'"to ((."'A 
C.o""'o \<-n ~. ~a v.:\,\,'l~ \'\ V\O\O,l\1::,',, ~6 

LC\ V.~lo''"' t~t. ~t¡ ~~~ ...... i~:. ~A. J t) IlC.~ ,\'"' (.e\H<;~ "l. \ 0'\o:. \ 0 ~ ~'-''''e·:,. <"J. U!< c;t.~t.,.,... ó Q..V\ 1\ o ~"' "'B e 

'{,V\ ~ ...... \.,os, s~~.. "'"'"' \q ~ott\C.\1>' ... 1\+~. 

lo:.. :s 1 ~t-"tct A'l-l"'''c'~ (\~.-\ t:\\, . .,1._ .. ,, e\'" ~VE:"-\"~ 
.j 

l.- A+\): B +A \~y tc.,..,,..,,,.;\,1\ovc\ 

2. • - A -t ( B + (.) ::: ( 1\ ~ B ') t e 1 " 1 {\~e ( \ ..:\ 1 V ,, 

3.- A(Bt-c.):::: At;.. AC. 1~1 c\,~t·n\.~.<\,v~:\. 

~.- (A'Y:.. A 
s-.- (AS/:: A.\+B\ 

¡;,- 1\~ =o e( 

;;t. - A. \J ::; ~ j • 

'<, 

o 

o 

o 



__ j Q e) 

o 

o 

o 

A+A::: A 

A+0:::U 

A .J_,·. -;Jo -A .. ~ ~-
A+ A' ::.V 
Aí/> = cp 

.._Uno. \,~¡C\ de:: ct.'ltot. ... to~ A,) A.,_ ••• , A-,. ~-o:t. ~\\<.<t: ~\..\q. ct.$lc{ co~ 
~~Ac:.\" c.\ct. et."'ot.V\\os: \"''"'\oAO.VW'\~"'t~ ~~d"'s'vo~ S\ y -.4"'~-"..,"ta S.\ 

A¡ A~= f ;• 

~ 
~ 

~~ 
~---~~ 

$\ Á.:~ 
_1.:: 1 l,, 'J N i.::'J"'JN• 3.1 "=#'- j. 

" () 

Uno, \,~.t,, e\(: ... v.._ •.. .-to~ 
VC..lo'A~"'"'~ e>t~<>.\.1.!,"\w•" ~\ y ~~~ 1\1.) ••• ) Aro~ 

'"'"'\C.~""'((."'\ e. .S\ 
.S((. e\ 1 '" l'"' ~ ~S. c.~\ ~c.\ 1 -

A,"'r Az.T ••• t A"'~:::. u 
( 

, 
o B 

Es ro.~\C Mu.~C.~t"C\\, 

1 1 4 ' 1 ' 
4 v,.,. 'lc~)~'\1;.\1) '"'~\~t::,•,,,,\ <~::!,\e, «!.T .. , \·\\\.\\I-\(\'-''·C:"\'.:' CZ..Xt...\I.A.~\VCt 

1 t ' -- 1 ... \ \ •' ' 1 } tO\ct.C:.. \"C\\ .... \ot.\1\\<¡: 12.~'<\C\v.~\IVC\ '1 c\~c_ '('>'\C"\~ J::lll'\0 J\-C>,"V\C\ (~ \nC\c~ ¡r:P 

'IC.~u.\l(\¡\"!. p;:.s,\:.\<:'.s ct~ •'\\ \Y.e>c\.._\c cl~t.'u., ll:.xr~nW~tc"'to. u~, ~l. 
lJc\c...\O c\~c ~'t'~o\'\'c~ "!.'.\VIl\ \,!;.\-~\ h\\.o\\.\(\l.'"'"'"::\.(1. '2.ltli.\\A!.,\''-'C\ '/ c.c\~~ 1),. -1• 1 +- ·11 IIVQ\V\ll.~-,, ... G:)( "\<\U.!. 1 '""'. ' 

E.y.\·~~"'-'"""~t"'~o 1 ~ Tn·<n- U'o'\C\ "";e'~'"<-\<\ Jo~ ""c.~.:~, 

Nc.tc..t.\o'"" {~:} e~ 

<
f\ ~(\._o 1---.... S. ¡; 

S "-
a ~A.~ ~~" 

,. 

10:.t ~'H-~-t¡C' )''J'-"11 \~\} 
l So\ 

1\1 l'J.., 

A~ ;,.;!.. 
S 1 Pt 1 

Qo "" c. t "l \ < -~ '"' . 

, 

/-



• o "-. 

o 
o .s, ~!) ':A'V) 

~..-.,"' ót. :/f .. "'\ o 

ch .. 

In\ l'c.-:Of"'C.\0 

o 
e:. N >'i e N~'-{ Cl..S \?t.\ c..' t> c.\~ .l ec." t.v.\l)S 

oj\1 ~, o N '?- ¡, .. N~ 3 o N~ 4 . . • V\Cl es n1 tt~pc..tl<:> c\v-. CL V t.v.\o~ \-\' ~:.ro.c'"" '""" '"'t.-:'\ 'C"C\ \ • 

c.\Q. 

Pc\'tC\ <.v.<\\~" .. ~-V" ~-...-~"''\"' A) ?(A) ~O 
2.. P(vj::: 1 

3 • S, 

·e o\-:_ o 
S l.\.V'\."\t\,\ftt 



o 

() 

o 

. s, os, 

, 

, ... 
.. 

" 

P(s¡)B) 
P( s;) 

~ 1 -- \> (B) 

o j\ 

P(A\B) 

';) 

S· l':.\11 8 
~ --

_). t .., ........ ~¡) , 

L rC.si B) 
v~~ .... A r(e) 

P( \: e) 

r(e) 

--

,. . 
~ ' \ ~ \A-.,, ' f e' v-~ ~ """ \ e· -1 ''1 t r ,... . . . , ;;;;.J- () 

t.: J" \->'\ iJ\ t>. U V\ e\ ~"\t~>'' ... ,\" \~.:.\a. ~ ... ''"""' ~\.e>!. \/~U:::. '1 Jos~-
QIA\v"' V\Ó ((:\ \",<:-y.\\'f"c\r- Q:Xr<:; 'f"IV.-,11',.,-\,,\ ""'-tC>\~(\ ~'-'~-... IJ q,\ IIV'~V.~~ 
-+lH\ "\,,e f_v;, o.~....,,\1\ 11 

• \)c.,c\" ~ . .:\e, '''("''f",...... ... ,c,,.;".._ ¡
1
,"'-,..

1 1
,,\ \.. 1. 

' \ '• \ 1 - \ • ~ c\.a:~(-.:\ ~\~"\t:~"'"''~"r•- \e, \l\'P••'' -•·'''"''> ~ ...... ,J,,,t>'-"•• \ 1-""" o, ...... .- .. ~ '·''':. 
!, ir &\ "'' e'~ ,_, ' , e, ., 

-..; 

e 
() 

O.\ \"1 t- "' r- :. '-' ~, 
o\ o~ .; .-, ....._ ·, \ "' l 

, . 
f(p~c..)-- ?('.)(_) 

~(c.) 

P( .. ) 

' -)1 \ \ '1. ' \"\ .- \ 
0..\\ ·\.·-~~'-_)-

.J 

D 

r./ 

v' 

ac \ ~ .. -,- ~F- v·~~ 

De - v 



A.v'bo\t:..~ e\~ P"<o\>c,_\_,,\q\c.\c\ ., 

S --t 

A-~ 
, I'(S./AJ- B, 

Al 

., \ ' \ ' 
J.\'\ o.~\¡ 'l."' e\ oc:"' c.'<, e •, -~ q_v .._..--;\;; !> • 

.-,{ <.. \ '""'~"l.\ 
~'-~ 

~ 

-o 1\,B, 

c. 1 .. A, Ba. C , 

c.¡ ... A,~~ c.~ 
-- Cil Al. 

_., f\! 

\)u~ t:"ttv-:\o~ 
$ ¡ '/ v:- \,\1 ~o.,~, t. ~-\" 

J\ ~ 'O !>'<.. c.\fc~\"'Ci:.'-" '-o"""o \v-á""\' \o- V.~~<:,;\"'.:, 

:.' PCA\~):: ?(P..') 

,- 1 ( \. ' ' 1 
C ~~·,-.-·{•~ • O'i\ \)~ <'\,n,'~·\\\ r,·\r\ (). 8 P.,\ e~ t.U..\'f''"''"- ~Ci· (._(>...,..,(: 

1 
~o.U..c.\ 1¡-, ---"· ~- \ c. 'P ....... -. 1,; "" V~ 'í ~ \ ~ \" 9: <.,.. \ (· (\ r , ... !. ." • a 1) 'l c..\ 

'-'-""'o 1::.'-"" \'L>S. ~1..\o.\(:, (."'"'~cv :\\ /~\ a.S o 't'\o c ..... \\"c'-\,\~~ \-' '-" ""' .::_,' -
áo \\1\'~'""''"~ cov-~,. '\:t'l.'\'tlb.:.O, 

-..) 

SQ 
(.•."'\ ... 

~!. 0..'"''.'\~ ,'.~ f\\ '1 {\\\(~\ \t\ -,¡"~,.\,,,\ 
\>ld\,..\•'(r~ (.r>"\ ~~(.'\;,"\,,\ \C\1' 1\ O., 'J.. 

S.l ~\ e~ \'"'' 

!.\ 1\.\ t~ ._u.,\-: 

oc.\\C\ C\ 1-oc\o e~ ......_.....,"'c\'11 '}c.\~~~\~ \lt ·n\"c\ ~ \ '' \"\ 0\~ ' 
\
.)C~~ 

C.· ,. 
f\\ 
!\\ 

C\\ 

Q ~ 

e;.,~ 

(u,\'("'>·"\~ 
\"'O ~V."''~ • 

b(: t"'- ..... ,.,,"' 
(t>\."\~\,._\,::-. 

\(\ 

\:,) ~ c. \.\~ \ ., ,_ ::\', j., 

~ ....... t:> 
..,.,~~._"'-\\.,-e( 

1 \ 1 • \ 
\)\ e 'la(\ u'\\ r\ n t \ 

'\',(- ...... ~ '~"'¡o\ 

( t;>'W"\ 'r, .. ~ (\ \., \ , ,\ 1'\, c.\ o.'3. S\ 

~v& \QS, '\e::."\,,,~~ 
-..J 

~ ~\ .. · ...... 

\-' t-:,' \,\\\e\ p. t\ ~\~ te>-;\~ .. 

{:- \,'\ 

\ : ~ \ '" V'\ o 2 ..j • 

'-) l e_ \.H;, l e- ~ \l\ \ '\ \ \ ' \ ~'\ t' \ e '-. <\ D \ ' r 
1 a r C. t>" 'C•. t ~ \ " \p, (\ <:\ '-' C!: ,-\ ~ {..(\ 

1 ·' :·,., 

Ü,• ..... \"" ¿., .. _.\_, "r'-A ff" 
vs" 1 e~ c\,,,.0"" \e-~.·L~-, .. ~,, .... ~ ..... <t>"'i' ..... -..·~ 

-~ 

t :. 
t\ ·;;, ,...._ "'). Se"" ~t..~ J "'''" 

\\'\J,..'¡ ,,. \ l{.:- ~ .... \\.,.,. ,..., \ \., ~ 
·~ \ -1 lt 

• ... -. ..... :e~- ....... '.. \ ':¡ 
~ ~ r • 

'-.., '{\\\ ~ \r·,! C• 
\. 

~ '- r ~ . 
1 • ( •• \ .. ' ¿Sb,, v~ .. \!"1~ 

(\ 1..• \\ 

(•-..: [ ... , ' ~ .. ~ ( t.'"' t\ \ t \ t."'"' C'_\ V'--\.\.~""''\ e" \ '' ( ~ \-' q \.' f\ '~-,'' t 

1 ' ,. \ • \ • ' ' o 'o ':...;- ' \: ~- ..: '-. ~· '.¡- '1 "' {.. ( ......._ \l' ~ ( '~ 1
.:;_ \ t \ ~· ~ b \'\ t:\ ('_"' 'pi"- ·~ ... t, ~ .. - \ . 

• .J._ ~"' 

N :r; \ " e ' r:-- '·., ; 

Cv (,¡...:t, ,~;... 

e 
c. 
'l 

., \ 
'• 1 >t" (_ ... \·, .... ~~ .. ~-·~\e,..-

~ <· ;:\ \ ( \',.- <t " ' 
~ . -~ 
-....... .• '\ ' r '.r ', .. , .. 

?.,\ 
!\ \ 

~ .. :- ... -l . 
\.. , ~ ··.. ~ 1 • 

-•, ~ 

l.~ " t .-~ \._. 

l 
(· :, ·~. ·~ .. , 0 {. o.: 1 .., \ r~ ., 

_t 
('!. \Y.r (-/'\.. .. \~. . \ 

f t \ ... IT ' l, t_ \ (, 

' 

o 

o 

() 



..,, UJ 
2 o j -~
 

., -o u
 

·-
w

 
D

. 

' 
e 

:
f
'V

 
..,.. 

:1 

e 
. .,.,-.. ' 

._¡¡ 
t:J 

:
-
-
y

 
~-

C
) ,¡ 

.J 
:; 

.) ~
-
"
 -<i 

:: 
., (}

. $ 
, 

e).¡.-

•' 
~ 

~ 

·
~
·
 

' o 

' 

>
 

. " ~ 
o

 
"" 

)
' 

~
 

ó 
..?_....., 
~
 

Jo) 

~ 
:; 

~
 
~
 

¡-... ..., o 
,o'),.., 
~
 

.:; 
,..., 

<;_, 
JI 
~
 ,) 

,•-¡; 
J 

'"f-;1 
.;_, ....... 

~ ~el 
¿
, 

() 

o 

... J 

·' 
·-

'.) 

:¡ 
', 

/'l 
~...o 
.,) 

)o 
~
 

... _, "' 

)
' 

.:; 

·' 

:. 

o 



e ....,..n.\C\ ~ lo. ~U.\I'o\C\ 

R,csjo t 
) 

c..\ <l. 

)( Ia 
1 

e:\ 1 '"' f::. '(o e..\ 5 y-c.;. Y\ e\ CL 

1 

1 ~ ' ~ 
v ... loor ~lre""''\ o 

, 
S;;c.. 'f'f~-\-~n'('C\ I, Q I.z CC:.."' (¿;)1t. C..o.,iO ~\ ~ml{ioc\.~ ácc\ 

'IJo..\o'f VIII o"'"-"\ hV\ o «: Sf!c\1 "t\o Ó.C\ '< ~ ., o-\; '(o '<u u.\\"i.v\~ • 

Poro~tA\V"'I<t""\o~ yrc~'"'"A"~ f"'<c.t c, ... .,\,~o.Y IV\ v·e. Y" S \O ~He.$' c.o ..... ~'"'" s:¡~ 

.... 
Mtto ,\o c\1:.\ "'~"''"o..\~~:."'\ ~~o b..,jo c"v"tt-tq. \,\(E c.)= f \,\(x) fCx) c:\,.c: 

•• r ' , -- ~ ,.. r \ 1 ~ _ rr- '2. J1 =- QCio 

Sl """~XJ"'I-C~ tl"'J "'"""""\ t::\,~)'4.-~ 
<C. 

Av-.;.¡,liS d~ \A'nt\ 
/ 

111\V"V" S,.,..., C\1!.\~,áo... 

CoV\~,J~ .. cc ~""'" IV\VC<..-~Io~ C.."-~0!. f \..~.,~ c.\" Ó.•'-'I:.V
0 ~·.\ ~'""''\ ..-\•· 

'"~ c.'-'o:. o,\) ... ) V\ so V\ Ao, p.,\ • 'o A"' y-c;,-~r~·-''·"""'"' ... :: 
i~ ¡ c\o"'c\t t."~n "'"'"'" ch. \e:. P\;. ~!. 1..\V\4 )\{C\\('I"'.l\11:. o.\~"""\o.,.\0,. e o"' 

"""~c\IC\ U· ""' VC>,.y\II.V'(\(\ <r· /- ~ J 1\. • 

E\ vct\o'(" '("t:'>t.""-\11'. ""E:.io e\~ \'\, \Y'I\I~VS,\0 .. "' es"tc~ c.\n.cl-o 
'¡H \c... -\.:.- ....... \-'.\0, 

w=AÍ)-t ~\ - T 
A~ 

0+~)~ 
+ . o o 

1 + \t 

Óo"'<\~ 'K ~<..:. \"- icd.«\ e\'" w,"\~'(ll.'s.. 

To""o. ..... á':'> \c. 
Q.!. \l'="""'"' (\ E(w)=f"-T 

le.. vo.,nt\"'C.'t' c..\ .. \ vo.\o• 'f'ÍE:~t..,"\~~: "~io. 

( O.\ O 'l , t= \ "'-jO ~ Ó 1i e\\ \1'\ t. V O \~c.\ IC ~~"-e\ 1 C"c .::\<t..~ • 

V(w) :: l. 

• '. -'t 
cc1.. ... 

+ A .... 
(\-r~)"" 

;;, 
---- Jc- •• ' 

'"" ~ 

4 <l. + 
\fo + (2 +~)'l. 0 4- RJl.~ 

+~ 
~4 ~) >'\ 

(o,~O 2 o 'F\'-'y-:_ c\t:: c;\\IAC,I(C \)(- ~~~L"'<\vv,~-"'Cc C.O'Htc\f\(1""'<\(\,,.:,, 

~ :; (o\/ (A~ Ji.) 
-= 1 

~ cr;.. 
A d 

V( vJ ) = l (fo t 
"l. 

l). + cr.: l 
\'\·"' 't 1 • • l\ + ~)"' ~ 

o 

o 

o 



1! 'í'-!: 'l ... l-.3."-'' "f~\8 't60 h 8I,O"l' h~o \ "liS ':) 
r. ,. ' e ¡., H''Zfjh .St'h:Sh ~s·{,.,h H'';~h t:.h ''Z&<t S~',&'Z 13 

~51: &-r.' .. , H ')1 g h 'Z 
j 

~'C'H.I i,·s~ .,~'hh 81'1'?. ~Q '1 \ .ss ·s t. t'~ ~~· \ <;'}' ')3 

o 

~ J"3 "' 
Q o o \ ~ 

")"-w.';;) -\ ~\)()~ ~"'·~'> \'"\''\'\"' :,a'l"'''t '"''i ~o{,~"'-'\"' 
;~\-"'"+'•"'"'') ~0\':,..~o.\:> 'obv..Q~ ,,.),..'>1"'<>\'il;}'ll.\1 \"" ~VI~ o\~"'.II'''Oc\'1'\'S 

'\'OW\..10\.\ ~J)'.'tc; '-;~t'O.."""t 

"'"\"''"""'"'" ~;,\~"uv" "ll\? """'""'" 'J' -.a ;¡),,t \HJ.Q~.-a\\:1 ~\'\u'-".," b\.\n 

+ 
~J~gooJ,\) +'t(l?o'-\:\) 

oOS oaS + o o.5 

st ... f,=~ 'o!l\ -"''~'"'''+')" 
~'II)U\1\'i=ll\? ~ Q05 'U\~~Vf> ~,~ '?(1~4\'?v.~c\~?'-\\ \'<>,W,/10\.\ 'Q\).<>~-;}\"0 (' 11\\'=\ 
\1\""fl ... "'"' s~ -:\J "~"'") ?)'i'W)'f '!\;J ~v ~o\-~\,4 o~"'"'l\? ')V "i.ah"'-r 
,-al'''"~"'~b b+"\.A 'JII"lYIV\ \>\ "'""'-\; \))'\-"'o"'a~~ "'S ''\u\J'''\-,.,·".:J\10.\ 

<: ., \) 'J 1' 1 "'Y\ o <l 8 1 " \') "'~ \_\."' \ " "' 1 -; o. l ' '" ,;d·"' "' .. " .\. .. a ~ \;) ':"' ' • P" \'l "' "e\ "~ 
av. o .A>ll"""'o~)(~. \S ~'\"''"l'>\' ~'\"\~ ~,.\X '"):) 'ol '1 a\J""',\J 

\ \ 

+ ' 1 1 4-
~4-\ 

\'ti ,, 

+ 

+ . o • 

• '!fJ <;~"""~p '>'<>\ Uo') '<lf"'""cl'l'l\"S•.Ao-, 'll+"':¡,~ 

~\-"'"" ~t;· ~~~~l .. ,.~~ ... n\."'...,'f"'~~'r\A' ~}-"""' "l't·;l; '!~ 

Ql 

o 

o 

_______ :___ __ ~· _l .• .) 



Ej"-""(l\;¡ 2.., ~~'r.oH>, "'~ \)"o¿\~,í\ 0 eo~ V\U"->~O > Te\~"'~'o"'"'-:. ~\e \'"'\~uo.., 
\ o :'> ,A,.; "- ~~ ,, ~ y '- ' \ <:: 11 o ......_, ~ ·~ \ le '<. o y ( le.\ " 1:. 11) "' .... t\..., S' • 

E(w) :::- \'.)C:. 

+ 
'o 1) 

+ 
1 i) o \e o ¡oo v(w) .:: [o 

l i- .o 8 ~ +-.o&t + Q +-.os)?> 
+-(t"t ,o&)i 

i-

r 
\00 ~ 

(1 +. ·~t] 
¡ ;- - ~~~ /5"52.ol -

\! (\.V) C\ \.. o v ~ re..._, v-.. (\y t. i 4- v. fe ~ \ o ..., \ ~ f 1 <) 'Í \ <G Sto <Z:} e o "' :. 1 :. \ ., ·:_ 

rec (.C>""" ~\ 'n~c\,o Gu.llt. \V)"\"(ot\'-':..'-'.( "'"''"'"'~'Jo \.)Vot\c,L-\"0 r\~"''1:. 
c_ov\~\~.l(_'lo>\<:: \'11:-'JjO C:"-1 <.C""'V'"'t'~;lov. o, V..~\'\ q_)(\'Uit\!i, ,.,·"' t\" \o:. 
11: ~\" y t."~" .... 1 ~\: s; • 

- \ ·;, l 1 t. J « "'• ( '.' o -' • '\ \M 1 S 1M t\ ¡ ~ 1 '1 t "í '1 o "' f ~ v ~ 
~ (\ \A'\ ' 1 1 + ~\ '(" \ r1. \ ..._ "-<.. '/ Q, '!:. \V\':,\ (\ \ (>. ~ \O '-' « • 

,.;.,1<<•', '/ t..,\¡.,:, •. ~ ...... ,\ .. \""'':.~\(\. /~ 

<>. \., 0 V .... \ (.\ (. ~ vv. \) O. ~ \ r l.' ~' \ :: 

(itV'\ \ ft f'1t)t.\\..\C.~ \/: -~ d.Q:' ~:..'""-'ft..:.. 

A'. 
~ 

( (> " \"' ~ e\ 1 ., 

P.:~ \'H>"'"'C\'Q-~ \'"''~.,\"'''"""'"~li o;,.vv~<r\.:\\IO'-'\<\.(\<>~ LO'-'' ""'-'<=<_\1<\ C) 0 

"j \1 CA'("' " "' ~ \ f\ S o l. 

E( w) ~ \ g b 
l 

L¡o 'l. "l l 
V(w):: o t- t.; u tto Lfo 't - + ---- ;- + (I+.Oó)~ (\+.es)"~ (1 t.og)' (1 t. oJ/~ 

~ 

+ [e ;. t 
~D .s,c r~ ~o 

(t +.o~~ Y o 
--·- i- • 1-

(,t. os y 'tl 
l+,cs (t+.oóy 

o 

o 

o 



• 

DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE ANALISIS DE INVERSIONES DEL 

o 22 DE JULIO AL 2 DE AGOSTO DE 1975 

NOMBRE Y DIRECCION 

1 . C.P. S 1 LV 1 A ·e. BALCAZAR MAGDALENO 
Sur 57 No. 121 
Col. Ermita Prado 
Méx i co . 1 3 , D . F . 
Te 1: 5-39-81-89 

2. SR. FRANCISCO A. BAÑOS RIOS 
Av. Insurgentes Norte 240-13o.Piso 
Col. Santa Maria la Ribera 
~1éx i co 4, D. F. 
Te 1 : 5 - 4 7- 44- 1 7 . , 

3. SR. SERGIO F. BELTRAN UGARTE 
México, D.F. 

4. ING. JUVENTINO CABRERA ZAPATA 
Salaverry No. 844-402' 

O .. · Co 1 • !-: i_n9av i s ta 
México 14, D. F. 
Te 1: 5-86-29-77 

O· 

5. 1 NG. E ll SEO CORTES SALCEDO 
Méx i co, D. F . 

6. ING. ENRIQUE DE LA SERNA RAMIREZ 
· M~lch9r Ocampo No. 101 

Coyoacán 
México 21, D. F. 
Te1: 5-54-10-69 

7. SR. ENRIQUE ESCOBEDO DE LA PEÑA 
Go~. Tiburcio Marci~1 No. 64 
San Miguel Chapultepec 
México 18, D. F. 
Te1: 5-16-00-19 

8. SR. JOSE .FERNANDEZ GARCIA 
Fuente de Petrolees 3~A 
Lomas de Tecamachalco 
México 10, D. F. 
Te 1 : 5-89-63-46 

EMPRESA Y DIRECCION 

INSTITUTO MEXItANO DEL SEGURO SOCIAL 
Paseo de la Reforma No. 476-2o. Piso 
Co 1 • ' Juá rez 
México 6, D. F. 
Tel: 5-11-70-82 

HILOS CADENA 
Cal 1 e Rosario 
Col. Merced Balbuena 
México, D. F. 
Tel: 5-22-03-54 

INSTITUTO MEXICANO DEL SEGVRO SOCIAL 
México, D. F. 

CAJAS CORRUGADAS DE MEXICO, S. A. 
Oriente 171 No. 334 
Col. lndustri~l Aragón 
México 14, D. F. 
Tel: 5-17-71-40 

PETROLEOS MEXICANOS 
Av. Marina Nacional No. 329 
México, D. F. 

INSTITUTO DE INGENIERIA, UNAM 
Ciudad.Universitaria 
México 20, D. F. 
Tel: 5-48-97-93 

BANCO DE MEX 1 CO., S. A. 
8 O 1 i V a r 1 5 .. 5O . ·p i S o . 
México 1, D. F. 
Tel: 5-18-05-00 Ext. 249 

INSTITUTO DE INGENIERIA, UNAM 
Ciudad Universitaria 
México 20, D. F. 
Te 1: 5-48-97-93 



DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE ANALISIS DE INVERSIONES ( DEL 22 
DE JULIO AL 28 DE AGOSTO DE 1975} -

o NOMBRE Y DIRECCION 

9. LIC. FRANCISCO FIGUEROA GONZALEZ 
Cocotitlan No. 70 
Cuautitlan-lzcall i 
Edo. de México 
Te l: 5-.88-00-1 7 

10. ING" FERNANDO GARCIA SOTO 
Sardonica No. 22 
Col" Estrella 
Méx i co 1 4 , O • F • 
Tel: 5-17-28-77 

11. lNG. SALVADOR GAYTAN RANGEL 
E1 Greco No.39-403~A 
Col. Mlxcoac 
Méx i co 1 9 , O • F • 
Tel: 5-98-02~16 

12. 1 NG. ENR 1 QUE GONZALEZ 
México, D. F. 

( 

1 3 . 1 N G . R 1 CARDO DE J E S U S G U Z MA N Y G . 
Rio Amor No. 8-502 
Col. Cuauhtémoc 
México 5, D. F. 
Tel: 5-60-97-66 

14. LIC. EDGAR A. HERNANDEZ DIAZ 
Rubén Dario 8 Depto. 4 
Co 1 . Po 1 a neo 
México 5, D. F. 

15. ING. CARLOS HIMMELSTINE AGUILAR 
Caléndula 21 
Ciudad Jardín 
Méx i co 2 1 , D . F . 
Te 1: 5-49-00-22 

16. ING. GUILLERMO MACIAS GARCIA V. 
México, D. F. 

EMPRESA Y DIRECCION 

NACIONAL DE COBRE, S. A. 
Poniente 134 No. 719 
Col. Industrial Vallejo 
México, D. F. 
Te 1 : 5-6 7-11 -44 

SECRETARIA DE OBRAS PUBLICAS 
Av. Universidad 171 
Col. Narvarte 
fv\é)< ¡ co 1 2 • D • F • 
Tei: 5·-30-69-36 

CONSUL TEC ! NGEN 1 EROS ASOC 1 ADOS, S. C ·Q 
México, D. F. 

TELEFONOS DE MEXICO, S. A. 
Antonio Caso 179-4o. Piso 
Col. San Rafael 
México, D. F. 
Tel: 5-92-20-50 

ORGANIZACION DE ESTADOS AMERICANOS 
Humbolt 49-9o. Piso 
México 1, D. F. 
Te l: 5-85-25-44 

MINERA CONTINENTAL, S. A. 
Paseo de la Reforma No. 156-19o.Piso 
Col. Juárez 
México 6, O, F. 
Tel: 5-66-18-00 

COMISION NACIONAL COORDINADORA DE 
PUERTOS 
Méx i co , D. F . o 



:·'DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE ANALISIS DE INVERSIONES 
0 -- DE JUL 1 O AL 28 DE AGOSTO DE 1975 

DEL 22 

NOMBRE Y DIRECCION 

1 7. ' 1 NG. H~CTOR MANJARREZ 
Astronomos No. 37 
Col. Condesa 
Méx i co 11 , D . F . 
Tel: 5-15-57-83 

18. 1 NG. BENJAM 1 N MENDELSBERG 
México, D. F. 

19. 1 NG: SALVADOR MEJ lA GAL 1 NDO 
Av. Universidad 1900-E-28~104 
Oxtopulco-Coyoacán · 
Méx i co 2 1 , D • F • 
Te 1 : 5-48-19-99 

20. SR. ANGEL MONTESSORO 
Méx i co , D. F • 

rQ 
21 . ED 1 TH L. MONOBE HERNANDEZ. 

J . G • 1 e a z b a 1 e e t-a 7 9- 1 
Col. San, Rafae 1 
~1éx i e o 4, D. F. 
Tel: · ?-66-60-27 

22. SR. SALVADOR MORALES CERVANTES 
M a d r ¡ d N 6 . 6 2 - K 
Co 1 • · Juá rez 
Méx i co 6 , D • F. 
Tel: S-35.-65-37 

23. LIC. FRANCISCO PADUA SAYEG 
Virreyes 1470 

24. 

o 

Lomas de Chapultepec 
México 10, D. F. 
Te 1: 5-20-06-55 

ING. ADOLFO REYES RASSVETAIEFF 
Guerrero No. 46 
Héroes de Padierna 
México 20, D. F. 
Tel: 5-68-25-13 

EMPRESA Y DIRECCION 

INDUSTRIAS RESISTOL, S. A. 
Av. Presidente Masarick 61-14o. Piso 
Col. Polanco 
Mexico 5, D. F. 
Tel: 5-31-75-00 Ext. 241 

INDUSTRIA MEXICANA DE REACTORES,S.A. 
México, D. F. 

SECRETARIA DE OBRAS PUBLICAS 
Xola y Av. Universidad 
Col . Na rva r te 
Méx i co 1 3 , o·. F • . 
Tel: 5-59-16-50 

INDUSTRIA MEXICANA DE REACTORES, S.A. 
Méx i co, D • F • · 

BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL, S.A. 
Hamburgo 31-2o. p'¡ so 
Col. Juárez 
México 6, D. F. 
Te 1 : 5- 46 - 7 5- 3 1 

BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL,S.A. 
Hamburgo No. 31 
Col. Juárez 
México 6, D. F. 
Te 1 : 5 - 46 - 7 5 - 3 1 

PADUA Y CIA. S. A. 
Madero 47-2 
Méx i co 1 , D • F • 
Te 1: 5-12-93-40 

CONSULTEC, INGENIEROS ASOCIADOS,S.C. 
Viaducto No. 22 
Col. Nápoles 
México 18, D. F. 

_ Tel: 5-36-15-01 

,_. 



DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE ANALISIS DE INVERSIONES ( DEL 22 
DE JUL 1 O AL 28 DE AGOSTO DE 1975 l Ü 

NOMBRE Y DIRECC!ON 

25. LIC. FERNANDO RUIZ SANCHEZ 
México, D. F. 

26. lNG. VICENTE SALAS VARGAS 
México, D. F. 

27. ING, ALEJANDRO VALLE BAEZA 
M,<;."';,..,... 11 C: 
1 1~.1' R '-V ' L.l • D 61 

28. SR. GILBERTO VAZQUEZ CORRAL 
Val le Allende 77-B-404 
Valle de Aragón · 
Edo. de México 

29. ING. JAIME S. ZAMORA GARC!A 
Capilla No. 30 
Los Pastores 
Edo. de México 
Tel: 5-60-14-01 

EMPRESA Y DIRECCION 

SECRETARIA DE OBRAS PUBLICAS 
Av. Universidad y Xola 
Mé x i e o , D . F • 

TELEFONOS DE MEX 1 CO, S. A. 
Antonio Caso 179-4o. Piso 
Col. San Rafael 
México, O. F. 

INSTITUTO DE INGENIERIA, UNAM 
Ciudad Universitaria 
México 20, D. F. 

EMPACADORA XALOSTOC, S. A. 
Luis G. Sada y Av. Electricidad 
Fracc. Industrial 
Xalostoc, Edo. de México 
Tel: 5-69-38-55 

PETROLEOS MEXICANOS 
Av. Marina Nacional No. 329 
Edificio 1910-D-10o.Piso 
México 17, D. F. 
Te1: 5-31-63-20 

o 

o 
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ceritro de edLJCación continua 
o d e diVisión 

facultad 

estudios superiores 

de ingenierfa, un a m 

ANALISIS DE INVERSIONES 

o MODELOS DINAMICOS 

Act. Emilio Zamuclio 

o 

Tacuba 5, primer piso México 1, D. F. 
Teléfonos: 521-30-95 y 513-27-95 



MODELOS DINAMICOS DETERMINISTAS 
o 

I .- Modelos Dinámicos en Continuo: Estudio de Estrategias Op -

timas de Inversión en Planes de Ahorro. 

I.l.- Planteamiento General 

I. 2.- Planteamiento del Programa Lineal 

r. 3.- Planteamiento del Problema bajo la Programación Dinámica 

I. 4.- Estrategia Optima de Inversión de un Plan de Ahorro 

I. S.- Estrategia Optima de Inversión de un Conjunto de Planes-
de Ahorro o 

II.- Modelos Dinámicos en Discreto: Proyectos Independ1entes De -

terministas Indivisibles. 

II .l.- Presentación del Algoritmo de Ramificar y Acotar 

II. 2.- Resolución de un Ejemplo 

o 



o 
I.- Estudio de Estrategias Optimas de Inversión en Planes de 

Ahorro. 

I.1.- Planteamiento General 

Un P1an de Ahorro puede representarse como: 

i = 1, •••• ,,n 

ai representa la cantidad que debe depositarse al principio -

del per(odo i • 

al final del perrodo n se recibirá $ 1 • 

o 
Se tendrá naturalmente 

~ ai < 1 
i = 1 

para que el plan resulte interesante. 

Un plan lT = (a 1, az, ••• , a 11 ) tendrá una tasa de interés 

asociada (TIR) r > o la cual verifica la ecuación:. 

( )n ( )n-1 ( + r)2 + a 1 1 + r + a 2 1 + r + ••••• + an_ 1 1 

an ( 1 + r) = 1 

o 



Se van a estudlar las estrategias 6pt1mas de inversión a N per:odos 

N > n . Estos planes son tales que están permanentemente a r.ues tfél 

disposición y es posible iniciar planes en cualquier período y éJC. ~.~-.ás 

la cantidad con la que se inicie un plan es cualquier cantidad .10si -

tiva (Plan en continuo). Una estrategia de inversión a N períodos 

queda descrita mediante las cantidades con las que se inician planes­

de ahorro en cada perfodo. Se sobreentiende que toda estrategia ha -

de ser factible; entendiéndose por factible aquella que se puede llevar 

a cabo sin rebasar el presupuesto asignado. 

Consideramos por ejemplo el plan lf = (1/ 4, 1/2) y N = 4. Se -

supone que al principio del primer período se dispone de $ 1 y que­

se desea maximizar la cantidad en caja al fin del 4o. per(odo. 

Una estrategia factible y que pudiera parecer como natural sería inver 

tlr 1/3 al principio del primer período 2;3 al principio del segundo, -· 

retirar 4/3 al final del segundo y reiniciar un segundo plan con t,.j9 y 

8/9 (4¡9 + 8/9 = 4/3) a invertir al principio de los p8ríodos 3 y 4-

tenléndose de esta manera 16/9 al final del 4o. período 

' ::__ 

o 

o 

o 



o --' '>: ,, 

- Plan de ahorro tír= (1/4, 1/2) 

" 
-- -- - 1/4 )(;,- - 1/2 X +X 

·-v 

L L ' / 
1 1+1 1+2 

i 

Estrategias a N = 4 

- 1/4 x 1 - 1/2X1 -_ 1/4X2 -1/2~ - 1/4X3+x1 
' -... 'h 

', 

_o 
/ / / 

3 ' <¡ o . 1 ' 2 
' - -~ - ----



Estrategias factibles 

a) 

- 1/3 - 2/3 + 4/3 - 4/9 - 8/9 + 16/9 

'-L---...L.L---"-L __ ..r___/_/ 
o 1 2 3 4 

X¡ = 4/3 

x2 = o 

x3 = 16/9 

Za = 1/4 ( 4/3 + 16/9 ) = 7/9 

b) 

- 1/4 - 1/2 - 1/4 - 1/2 - 1/2 + 1 - 1 + 1 2 

~~----~----~----/ 
o 1 

X = 1 1 

x2 = 1 

2 

zb = 1/4 ( 1 + 1 + 2 ) = 1 

4 

o 

o 

o 
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I. 2.- Planteamiento del Programa Lineal 

"' ,, 
,r, ~ 

' , ... Erógaci'ones E o E¡ .'Ez EJ 

¿_ / / -/ ·,. 

o 1 2 3 4 Beneficios 
Bz 83 84 

'- . : ~ 

Sea sl = Cantidad no invertida en el período 

" 
•'· 

o E o ' EL+ 1 + sz_ = 

I 

·_·Ez + s3 -- sz + Bz' - '' 

= 

Z (max) 

o 



Xl = Cantidad que pagará el banco al flnal del pedodo 

i + 1 

Eo = 1/4 X¡ Bz = xl 

El = 1/2X1 + 1/4x2 B3 = X2 

Ez = 1/2X2 + 1/4X3 B4 = x3 

E -3 - 1/2X3 

El programa lineal se expresa 

3/4 x
1 

+ 1/4 x
2 + S 

:l. 

- X 1 + 1/2 X 
4 

+ 1/4 x 3 - 52. + s'3 

- x2.. + 1/2 x"5 - s 3 + s 
4 

x3 + 51 

Cuya solución óptlma está dada por 

X = 1 
2. 

X = 2 
3 

z = 2 

= 1 

= o 

= o 

= Z (max) 

S = 0 
3 

S = o ., 

o 

o 

o 



o 

o 

I o 3.- Planetamiento General de la Programación Dinámica. 

No. de la etapa • i = 1, 2, •••••• , N 

E1 Estado del Sistema al final de la etapa 1. 

di Decisión asociada a la etapa 1. 

V 1 Valor de la función objetivo en la etapa i. 

J d, d.4 d;s d,¡-1 

E o 1 E" 2 
e:.~. 

3 N-1 N Gt. o ••• o ••• 

"· v2.. \13 Vu-1 

E o y EN conocidos; V N= Objetivo a optimizar 

Principio de Optimalida.Q. En un sistema que puede ser representado 

en etapas, al encontarse en una etapa cualquiera estando el si.2_ 

tema en el estado se debe tomar la decisión d· 1 
que produ-

ce un resultado v1 óptimo, pasando el sistema al estado E. 
1 



o 
Diremos que un sistema que puede ser representado en etapas es 

susceptible de ser formulado por medio de la Programación Dinámica 

si es posible establecer una Expresión de Recurrencia que relacio-

ne v1 (Valor de la función objetivo en la etapa con v1_ 1 • 

Para 1 = 1, •••• , N y para todo estado posible del Sistema. 

Se denominan Variables de Estado aquellas que describen (ntegr-ª. 

mente el estado del sistema en cualquier etapa del mismo. o 
Por otro lado tenemos las Variables de Decisión ligadas a cada -

etapa que en conjunto determinen una Estrategia. 

o 



() 

ü 

Resolución del ejemplo por medio de la Programación Dinámica. 

Notación: 

V 1 Cantidad ·máxima de dinero que se puede poseer al final 

del período i o 

Y 1 Suma de dinero con la cual se inicia un plan de ahorro -

en el perCodo 1 • 

En una etapa cualquiera L, y. 
'"' 

constituye la variable de deci-

sión • 

. ','o c.:or•oc.:o11 V - 1 Y - O Y O O-' o-' 1'-J-- • 

Establecemos: 

v. = Max r V· + 4Y. 
1 

( 2Y. + y1 )] L L L-1 L- l-1 

y.+ 2Y t-1 ~ V. 1 \ l-

= Max [ví.-1 + 2Y. -YJ L-f 

Y·+ 
l 2Y L-1 ~ V i.-1 



Se habra dicho que era necesario conocer E 
0 

, o sea el estado 

inicial del Sistema. En este caso sabemos que 

1 

Resolución: 

1) v1 = 1 - y 
1 

2) v2 = Max ~· + 2Y1 YJ 
y"' + 2Y 4 

~ v-1 

= Max ~+Y, YJ 
_.J 

~ y :2. + 2Y-t 1 - y 
f 

= Max ~ + y1 YJ 
y1 ~ 1 - Yz 

3 

El Máximo se obtiene cuando Y 
1 = 1 - Y2 

3 

V = 1 • o 

(1) puesto que la 

expresión entre paréntesis es creciente con respecto a Y1 • 

V,_ = 1 + ( 1 - Y2 ) y k 
3 

V2. = 4 - 4Y2 
3 

o 

o 

o 



o 
4 - 4Y2 v2 = 

3 .. 

3) v'3 = Max [v4 + 2Ya.. - y3] 
~.~ + 2":a. ~ y 2 

v"5 Max [4 - 4Y2 -y~ = + 2Ya; 
3 

Y~.+ 2Y2.. ~ 4 4Y2 

3 
-~ 

Max [ 4 + 
2
3
Y4 -. 3Y~ J Ya..= 4 - 3Y3 (2) = 

.lP 
yi ~. ~- - .. 3Y3·-" 

,, 
_, -..... L. "'~ -

.... ~""" ,l 

- () 10 "--.. ' 
~'- ~ . ' 

~· ' -
= 1/3··. (4 + 2· ( 4 ::- .3Y3. 3Y3 

10 

V '= ¡&_- 12Y3 3 
10 

""' ' ~~ ~ ' .,. 

4) . V '4 -- Max .. [ v3 _+_ 2Y~ .. ( y ·4' = o ) 
~ ~ -~ 

2Y3 . ~ 16 -- -12Y3 

10 
, .. 1 > Gl\: BY~ = ... Max yfi = 1/2 (3) 

'¿ 

y"3 ~ _1/~ 

= 16 + 8 ( 1/2) Io o ~ 

v4 = 2 



Aplicando sucesivamente (3), {2) y {1) tenemos o 
y:3 = 1/2~ y?..= 1/4 ; y 1 = 1/4 

N = 4 

1 2 3 4 5 

1 - 1/4 - 1/2 + 1 

2 - 1/4 - 1/2 + 1 

3 - 1/2 - l + 2 

N= 3 

1 2 3 4 

1 - 1/5 - 2/5 + 4/5 
o 

2 - 2/5 - 4/5 + 8/5 

N = 5 

1 2 3 4 5 e 
·~ 

1 -3/13 -6/13 +12/13 

2 -4/13 -8/13 +16/13 
• 

3 -4/13 -8/13 +16/13 

4 -8/13 -16/13 +32/13 

o 



o 

o 

OBSERVACIONES 

1) La estrategia obtenida, (que se puede hacer general para todo 

plan de ahorro y para toda N) se puede enunciar de la manera 

siguiente: 

"Dado un plan de ahorro Tr = (al, a2, ••••• , an), la estra­

tegia óptima consiste en invertir la totalidad del dinero dispo­

nible salvo en los primeros n - 1 pedodos" 

2) De acuerdo con este principio basta con conocer la suma más­

grande que se puede poseer al final del pedodo N para deli 

nir enteramente la estrategia óptima. 

Para ver en forma clara esto, volvamos a nuestro ejemplo. 

Tenemos que el plan de ahorro es a 2 períodos y el horizonte de­

planeación es 4 períodos, por lo tanto es posible iniciar planes -

en los períodos 1, 2 y 3 • 

Ocupémonos inicialmente del plan iniciado en el período 3: 



Al final del per(odo 4 se tendrán $ 2 que provienen íntegramente 

del 3er. plan de ahorro puesto que en nlngún pedodo intermedio se 

tendrán remanentes. Así, el 3er. plan consta de dos depósitos de 

$ 1/2 y $ 1 hechos al principio de los per(odos 3 y 4 respeciva-

mente. 

Finalmente para el primer plan se deberá tener $ 1 al fin del pe-

rrodo 2 y asr completamos la estrategia o 

Se observa que la Unidad monetaria con la que se comienza el 

plan está dividida en tres partes (1/ 4, 1/2 y 1/ 4) primer y segurr 

do depósito del plan 1 y el primero del segundo plan. De ahí 

en adelante las cantidades que se retiran del banco son reinverti­

das en su totalidad. 

I. 4.- Estrategia Optima de Invers lón de un Plan de Ahorro 

lf = (a 1, az, •••• an) a N perCodos. 

Para determinar en forma general una tal estrategia podemos hacer 

el planteamiento de la Programación Lineal o bien el de la Progra­

mación Dinámica. 

o 

o 

o 



o 
Nos con~ormaremos en este estudio con enunciar los resultados 

obtenidos y describir la metodología para encontrar una, e~trate-
' , 

gia óptima. 

Notación: 

bz = a 1 + a 2 

k 
( ~x •-~ 

k-1 . . ' 

bk = ~ ai Dk = ¿· ai~n-k+l Di + al bn-k+l 
i=l 

o !' 

-"" '. . 

siendo ai = o i > n bi = o > n 

V N es la cantidad de dinero máxima que se puede poseer al final . 

del período N disponiendo de $ · l al principio. ~~1 ,primer período. 

Por medio de .la Programación Dinámica se obtiene 

= 
a. 

l '•'• 

/ 

Como ya fué enunciado, hasta ,con conocer VN para poder exhibir 

la estrategia óptima de inversión a N períodos. 



Ejemplo: o 

W=(-5- 5 z 
20 , 20 , 20 

2 1 
, 20 , 20 ) N= 8 

D1 - a 1 b5 = 5/20, 15/20 = .1875 

D2. = aS D1 + a1 b4 = • 18 4375 

D3 = a4 D"' + a5 D2. + a1 b3 = 1779 68 75 o . 

D4 = 1/10 (.1875) + 1/10 (184375) + 1/20 (.17796875) + 5/20 10/20 

= .17108593 

.25 
1.461254 va = = 

.17108593 

o 



e o o 

Período 

Plan - - -- -- -- - .. . - . - .... - - . - - -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1 -.04023 -.04023 -.01609 -.01609 -.00805 +16092 

2 -.03744 -.03744. -.01498 -.01498 -.00749 +.14978 
\ 

3 -.01827 -.01827 -.00731 -.00731 -.00365 +0.7306 

' 

4 -.36531 -.36531 -.14613 -.14613 -.07306 +1.46125 

1 



I.So- Estrategia Optlma de Inversión de un conjunto de planes de 

ahorro. 

Ahora consideremos un problema m~s general: 

Sea una colección de m planes de ahorro que est~n a nuestra dis 

posición, los representaremos de la manera slguien~~: 

1T 1 = (a 11, a 12, o o o o o , a 1nl ) 

lT2 = (az1, azz, ••••• , azn2) 

lTm = (a21 ' a22 , • • ., amnm ) 

Sin pérdida de generalidad supongamos 

':!:: n m Teniéndose n1 > nm 

Se trata de encontrar la estrategia óptima de inversión a N perro-

dos (N > nm ) teniendo $ 1 al principio del per(odo 1 • 

Las dos metodolog[as descritas (Programación Lineal y Programación 

Din~mica) son desde luego apropiadas para determinar una estrategia 

o 

o 

o 



., 

() 
-' 

óptima de inversión en un tal contexto, sin embargo el pret~rder 

formular en forma general el problema introducírra 'una-. compl~cad( 

sima notación que evitaremos .aqur. Proponemos un ejemplo 

simple que fué resuelto por medio de la Programación Lineal. 

.. ; 

o 

'l 

-o 



1 1 r 
-Y,+ -z 
4 1 4 1 

o 

Estrategia Optima de Inversión de un Conjunto de planes de dhorro 

Ejemplo: 

e¡¡;_= (1/4 , 1/2) r¡¡;_ = (1/4, 1/4, 1/8) , N = 4 

Con tasas internas de retorno 

.2 3607 

Sean: 

y. = Cantidad que se recibirá del banco al final del período 
l 

bajo un plan 'lit 
Z· = Cantidad que se recibirá del banco al final del período 

l 

bajo un plan 'T il 

S • = Cantidad no invertida al principio del per(odo 1 . 
L 

1 1 1 1 
-y + -y:+- -z + -z · · · · · · · · z, 4z4142 

1 2 3 

i+l 

i+2 

o 

o 

4 

o 



o 

o 

o 

Se establece el Programa Llneal 

+1/2 Z"i + 1/4Z 2. + s 2. 

- y 1 + 1/2 y 2. + 1/4 y 3 

- y + 1/2 Y· 2 3 - Z '1 + 1/8 Z 2. - s 3 + S.., 

+ Z:z.. 

Cuya solución es la siguiente: 

Y1 = 20/31; Y¡_= o ; Y 
3 

= 64/31; z
1 

= 32/31 

S = 4 

Estrategia Optima: 

!1 

Iz 

II 

1 

-5/31 

-8/31 

w = 64/31 

2 3 

-10/31 +20/31 

-8/31 -4/31 

-16/31 

z = o l. 

4 

+32/31 

-32/31 

= 1 

= o 

= o 

= W (max) 

S 

+64/31 



Proyectos Independientes Deterministas en Discreto 

Planteamiento: 

Consideremos un conjunto de m proyectos y un horizonte de planea -

ción a n perrodos. 

a · · ~ O es la cantidad que debe ser lnvertlda en el proyecto '-J 

(i = 1 1 •••• , n) en el perfodo j (j = 11 •••• 1 n) 

B j es el Hmite presupuesta! del perrodo (j = 1, ....• 1 n) 

f L. es la cantidad asociada a la aceptación del proyecto (VAN 

por ejemplo) 

Este problema fué planteado de la manera slgulente: 

Max Z = Y
1 

f 1 + Y2 f2.. + ••.•• + Y..,. ftn 

sujeto a: 

Y 2. a 2.1 +. • • • . . • + Y'" a..,H B" 

+ a,_ 

+ Y a + + Y "" a"' .. ~ 'l. l. r¡ • • • • • • • .,. .. Bv. 

Y· = O 6 1 
L 

= 1, •••••. , m 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

Replanteamiento: 

X.. Cantidad que es destinada al Proyecto LJ en el perrodo j • 

C· l 
= atj representa la utilidad del proyecto por unidad 

invertida 

Io Conjunto de proyectos no aceptados 

I1 Conjunto de proyectos aceptados 

llamemos AR al siguiente Programa Lineal 

m n 

Max Z(l) = ¿ ¿ C· X· • 
i=l j=l 

L L J 

sujeto a: 
m 

¿ X·· ~ B· j = 1, ••. o 1 n 
LJ J ' 1=1 

o ~ X·· ~ a .. 
Lj LJ 

n n 
y. = ¿ X·· 1 ¿ a .. = o ie.I o 

l lJ "J j=l j=l 

1 
/ 

n n 
y. = ¿ X·· 1 :¿ a .. = 1 i €. I 

1 l lj Lj 
j=l j=l 



El programa A~ puede ser resuelto por inspección de una manera 

simple. 

Sea N 
1 

el conjunto de proyectos que no pertenecen ni a I 
0 

ni 

a I
1 

• N 
1 

es pues el conjunto de proyectos "llbres" 

Sea B· 
J = B. 

J 

no asignado para el pedodo j • 

B · representa el presupuesto aún 
J 

Supondremos que los proyectos están indexados de tal manera que 

La resolución por inspección de A
1 se lleva a cabo mediante la -

siguiente asignación: 

o 

o 

o 



... 

o 

.J 

' 1 '. ''"":, 

o .. si rE. ! 0 . ,,, ,_ ,-

si rE I0 

~ r 
si Xfj ( B· Y.~ }(f. ~ Bj , rE:: N¡ .. J . lJ 

i=l (. i=l 

re N¡ 

o rE. Ñ¡ 

La función objetivo tendrá el valor: 

' . 

o 



Operación de redondeo. o 

Si Y.t = O, 1 para alguna i = 1, ••• , m la solución no es factible 

y entonces se procede a evaluar una solución factible por una opera-

ción de redondeo que se lleva a cabo de una manera simple:. 

y* si Y~ = O 6 1 
1 1 

O si no 

" z (1) = 

" Z (1) constttuye una cota inferior para la solución al problema P. o 

Hemos hecho el planteamiento para resolver el problema P por el -

método de Ramificar y Acotar (Branch and Bound) 

o 



"'' 

.o 

o 

o 

Algoritmo! 

Paso 1., 
l • ~ V 

Poner i = 1, I. = (}},- I = (}J. Resolver. el Programa 

si tqdas las y. 
l 

son.O ó 1 fin. 

~~~tar, sup,er~ormente , -~1 .. = 
" 

z~ 
. . , 

e 
( .. . 

o'bte~e~ '* y 
i = 

- : '" ., 
\,· ~ f .' ~ -

iá solución obtenida e's óptima • Si {no, 

:r~dond~ar y _acotar inferlormente 
'- ' • 'J ; ' .' • ' 

L 
1 

= Z · • Si la 11 = u., fin. la solución redondeada es soluci(:m -

óptima. Si no (L_, < U" ) hacer 1=1+1, lr al paso l. 

Paso 1. 

a) Ramificar. A partir de un nodo 1 seleccionar una ,y'/# con yal'or-

frac~ionario. Crear los arcos (l,r) y (1, r+1) y los nc:>dos r Y. r+l. 

Res9lver · A..,. con Yk = O, agregando k al c;:onjunto 10 y resolver 

.Az-+1 con Yk = 1, · agregando)k al conjunto- I1. Si z*(r) ó z*~(r+.l} 

son menores a L1_1 , rechazar el nodo correspondiente. Si se obtiene-

una solución no factible excluir el nodo • 

" " b) Redondear los nodos r y rt 1 obteniéndose Z( r) y Z (r + 1) 

C.l.) Acotar inferlormente. Hacer 

[ L ¡_
1 

, Z (r}, ~ (!+ 1} J , recharzar todo nodo con L· = 
\ 

max 



o 
e. 2) Acotar superiormente. Seleccionar el nodo 1 tal que 

* { z * (k)} para z (1) = max los nodos terminales k. Acotar el 

nodo 1 con Ui = z* (1) . 

Si Li = Uj_ , fin. Solución Opt ima. Si no 1 = l + 1 ejecutar 

, 
el paso L • 

o 

o 



o 

.. 
~ 

1 ,. 
1 
·; 
1 

¡· 

o 

o 

i f¡ 

1 15 

2 i7 
' 

3 15 

4 12 

S 14 

Ejemplo: 

, ,,. 

a u a12 

6 2 

6 6 

6 
.~ 7 ,,: . ~ 

6 6 . ,. 

12 3 
' . -. 

B1 = 50 

1} I = o ¡;1 r, 
-iJ,. 

x-t = 6, 

x'* = 2, 
:L 

y '!l. = 1, 

z/1. 

"' y = 1, 

,e 
~ ~ 

Ct 

1.875 -

1.417 

.'-'¡·¡54:· . . 
l. 00.0 

~ 

0.933 
, . 

= ;1 

6, 6, 6, 

, 

' ' 
.. 

) 

"· ' 

'~-
1 

6· .. 

7 

8· 

9 

10 

- . .. 
1 

12, 14, o, 

. 
. ft 

40 -
' 

12 

17' 

14 

10 

. ' :: 
o, o, 

6, 7, 5, o, O, ... " . o 

1, 1, 11/12, 12/1,5, 14/651 

( 1 } = 47 + 30.82 = 77.82 
1\ 

1, 1, o, ••• o, o 1 o z 

a u 

. 30 '·. 

18 
·-

54 ' 

48 

36 

o 

o, o, 

( 1 } == 

ai2 

35 

3· 

7 

4 

3 

o, o 

47 

ci 

0.615 

o .571 

o .279 

0.269 

0.256 

' 

\ 
' ,• 



o 

= 6, 6, 6, 6, 12, O, 14, O, O, O 

X ('z = 2, 6, 7, 5, o, .•.•• , o 

y* 
1 - 1, 1, 1, 11/12, 12/14, O, 14/21, O, O, o 

zilt ( 1 ) = 47 + 30.2 = 77.2 

,.... "' yl = 1, 1, 1, o, ...... o z (1) = 47 

o 
3) Il = 6 Io = ¡lf 

= 20 = - 15 

Nodo exclufdo 

o 



o 

o 

CAPITAl lNVESTMENT ON lNOEPENDENT PROJECTS 

z=47 

:t" =-0 * .. _, 7 
z=73.10 

z=47 

* z =72.96 
,.. 
z=47 

· z=47 z=l4 

* z =54.38 

z=42 

* ··z =69.20 

· z•47 

* z =70.51 

* z =70 

ze70 

R 

z=7o 

y7-:.1 
* 

E' 

z =74.46 
4 -"59 -

/ 

*' z:69.23 
7 z=s9 
R 

·z=7o 

* : =60.51 hi\ 

optimum . 
1 

E 
z=58 V 

R .. 

FIG •. ·3 The Sol ution Tree 

* z =73.59 
8 z=s6 

15 

* z =73.13 

/¿ 

E 

E 
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o 

o 
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CENTRO DE EDUCACION CONTINUA 

EVJ:>.:L UACION DE UN PROYECTO AGRO?EC U ARIO 

M. en I. Guillermo Castellanos G. 

Sinopsis 

El objetivo básico del proyecto consiste en el desarrollo agr.Q_ 

pecuario de la zona en beneficio directo de 10 64 agricultores (3 6 propieta-­

rios y lO 28 ejidatarios), para lo cual se utilizarían las aguas del río "N•, 

regularizando su régimen convenientemente. 

o 

La superficie bruta del proyecto es de 14 782 ha. La infraes- Ü 

tructura y los servicios existentes actualmente corresponden a un incipien-

te nivel de desarrollo. Las principales actividades económicas son la agri 

cultura y la ganadería con bajos niveles técnicos de explotación y escasa 

diversificación. El valor de la producción agropecuaria en 1971 se estimó 

en 6. S millones de pesos, en tanto que el valor agregado de esa producción 

fue de 4. 2 millones de pesos. La población en 1970 era de 4 838 personas, 

las cuales prácticamente no cuentan con servicios públicos. 

Se definieron y estudiaron diversas alternativas, incluyendo 

una sin obras de riego, y se hizo una comparación de ellas a través de di­

versos indicadores, habiéndose seleccionado la alternativa de construir --

una presa de almacenamiento, para fomentar el desarrollo agropecuario de 

la zona. 

o 



o 

o 

o 

2. 

El programa agropecuario se basa en la implantac1ón de un 

plan de cultivos que permitirá el aprovechamiento integral e intensivo de 

ll OCO ha. netas bajo riego que comprende el proyecto, las que con cul­

tivos repetidos ascienden a 15 500 ha. Los cultivos mas signif.~.catívos 

son el arroz con 8 500 ha (incluyendo el área repetida), las praderas con 

3 400 ha, forrdjes de corte con 1 000 ha (incluyendo cultivos repetidos). 

También se proponen cultivos de gramíneas, frutales y hortalizas. Se -­

propone realizar la explotación ganadera en las 3 400 ha. de praderas y 

en las 500 ha. de forrajes de corte G Se supuso un período de desarrollo 

en los rendimientos, alcanzando su estabilización en el décimoquinto 

año de iniciadas las obras, con un valor anual de producción de 109.9 

millones de pesos, generando un valor agregado de 96 millones de pesos. 

Las obras de ingeniería proyectadas consisten en una presa 

de almacenamiento con 19 2 millones de metros cúbicos de capacidad útil 

y 284. 5 millones de metros cúbicos de capacidad total hasta el NAME 1 

las redes de riego y drenaje necesarias y obras complementarias y de me­

joramiento social.. La presa está compuesta por una cortina de 49 m. de 

altura máxima sobre el fondo del cauce y 620 m. de longitud en su corona, 

de materjales graduados, dos obras de toma en túnel con compuertas des­

lizantes para su control y excedencias con capacidad para descar<;ar ----

2 O 61 m 3 /seg al pa·so de la avenida máXJ.ma probable. Los sistemas de 

riego y drenaje comprenden dos canales prir:.cipales 1 con longitud de 21. 2 

y 32.1 km, redes de distribución formadas por un total de 142 km de cu.n"ª­

les revestidos y redes primarias de drenaje con extensión de 50 km. 



3. 

Las obras complementarias consisten en edificios para :as 

oficinas del Distrito de Riego y casas para los canaleros 1 en tanto que 

las obras de mejoramiento social consisten en la construcción de 316 ca­

sas para alojar a los agricultores de la zona y la rehabilitación de 4 pobl§. 

dos que se dotarán de servicios de agua potable y alcantarillado 1 centros 

de salud 1 escuelas 1 etc. 

' El presupuesto de las obras proyectadas alcanza la cifra de 

249 o 3 millones de pesos o Se estimaron las cuotas que deberán pagar los 

usuarios para cubrir totalmente los costos de operación y conservación del 

distrito y los del programa de asistencia técnica 1 resultando de - - -

$ 10. 35/millar de m 
3 

Se verificó la factibilidad agrológica del proyecto, y el pro-

concluyéndose que el sistema puede quedar terminado en un plazo de 3 --

año::; y medio. 

Con el objeto de determinar la factibilidad económica del ¡:;:::-.:2_ 

yecto se calcularon diversos indicadores 1 entre los que destacan la rela­

ción beneficio-costo y la tasa de rendimiento interno 1 definiéndose alter­

nativas de costo y de tasas de actualización. Las principales alternativas 

de costo del proyecto fueron las de incluir o excluir los correspondientes a 

las obras de mejoramiento de los poblados. Para el primer Indicador se ob 

tuvo l. 68 y l. 9 3 respectivamente utilizando 12% de tasa de actualización. 

Las tasas de rendimiento interno resultaron de 18.94% y 21.40% respectiv-ª. 

mente. Los índices obtenidos muestran un carácter favorable 1 por lo que 

o 

o 

o 



o 

o· 

o 

4. 

el proyecto resulta altamente recomendable.-

'La factibilidad financiera se analiza a nivel dé ·parcela 

agrícola 1 de '~nidad ganadera y del proyecto en su conjunto resultando 

que, desde el punto de vista financiero 1 el proyecto es factible. 

Los conceptos. sociaiE}S que iinplica el proyectó podriin 

ser resueltos satisfactoriamente a través de los programas propuestos 

en el mism~ y con el estudio definitivo de la tenencia actual de la tie--

rra. Por otra parte, existe una favorable aceptación del proyecto que s~ 

rá definitiva· en la consecución de los· objetivos del mismo.-

II.- Costos 

A continuación se presentán los costos estimados de 

obra en millones de pesos: 

TOTAL 

1.- PRESA 

Cortina y dique 

- Ataguías y obras de toma 

Obra de control y excedencias 

Obra de desvío 
'~.: )_ '--. 

2.- OBRAS MARGEN DERECHA 

Canal,:.principal ·--

Red de di:s.tripución 

Red de· drenaje ·, 

Obras de mejoramiento social.- poblados 

Obras complementarias 

249.3 

100.4 

53.3 

13.4 

24.8 

8.9 

53.0 

12.3 

13.3 

6.9 

20.1 

0.3 



3.- OBRAS MARGEN IZQUIERDA 

Canal principal 

Red de distribución 

Red de drenaje 

Obras de mejoramiento social. -poblados y edifs. 

Obras complementarias 

4.- Trabajos preagrícolas 

5.- Campamento y camino de acceso 

6.- OTROS 

Estudios y proyecto 

Supervisión (10%) 

Indemnizaciones 

48.2 

21.2 

8.2 

3.2 

15.2 

0.3 

12.3 

6.0 

29.5 

4.4 

22.0 

3.1 

5. 

Las inversiones iniciales para operación y conservación se 

estimaron en $ 2 o 6 millones correspondientes a equipo y maquinaria. 

Los cargos anuales de operación y conservación se estima 

ron en $ 2. 2 millones. Por otra parte 1 los costos anuales de amortización 

y consumos de la maquinaria serían de $ O o 8 millones 1 por lo que el total 

para este rubro sería de $ 3 millones. 

En lo relativo a las cuotas de agua, se consideraron los -­

cargos anuales por operación y conservación, haciendo la suposición de 

que las hectáreas que se siembren con doble cultivo o con cultivo perenne 

o 

o 

o 



o 

o 

r o. 

deban pagar una cuota doble que las hectáreas dedicadas a un cultivo anual. 

Las cuotas resultantes fueron las siguientes: 

Cultivos anuales: $ 155.96/Yla. 

Cultivos perennes 31L92 

Considerando el importe anual de la asistencia técnica que 

se propone dar a los agricultores y ganaderos 1 las cuotas por es te concep-

to serán: 

Cultivos anuales $ 50.40/ha 

Cultivos perennes 100.80 

De lo anterior se obtiene un total de: 

Cultivos anuales $ 206.36/ha 

Cultivos perennes 412.72 

Se realizó también una estimación de las cuotas en caso de 

que se cobrara por volumen. Aceptando que la eficiencia de conducción 

sea del 85% 1 lo que corresponde a la red de canales revestidos propues-

to., el volumen total entregado en las tomas granja asciende a 386. G nüllo-

nes de metros cúbicos anuales. D1vidiendo entre esta cifra los importe de 

los costos anuales del distrito se obtienen las siguientes cuotas: 

') 

Por operación y conservación $ 7 • 8 2/millar de ,n 

Asistencia técnica 2.53 

Suma 10.35 



7. 

III.- Justificación técnica de- la necesidad de riego. 

En el período seco, de noviembre a abril, los valores me--

dios de lluvia mensual varían desde 1 hasta 51 mm. y se estima que la 

lluvia aprovechable en ese período es nula, en tanto que los usos con-

suntivos medios durante estos meses son altos, variando de 80 a -----

27 2 mm. Por lo anterior, es necesario cubrir esa deficiencia. mediante el 
j 

En los meses de mayo a octubre, las lluvias mensuales VE. 

rían de 141 a 319 mm., pero en estos meses, la demanda de los cultivos 

considerados es aún mayor variando de 158 a 317 mm. A excepción del 

mes de septiembre, en el resto de los meses la demanda es mayor a la --

lluvia. 

Si se considera la lluvia aprovechable, destaca mas la ne-

cesidad de riego ya que los valores varían de 61 a 184 mm, y resultan 

bastante inferiores a las demandas. 

IV.- Adaptación y distribución de cultivos propues:cs 

Resuelto el problema de drenaje que constituye, el facto: 

que en mayor grado limita la utilización de los suelos del proyecto, tanto 

en condiciones de temporal como de riego, todos los cultivos propuestos 

se adaptarán a las condiciones climáticas y agrológicas de la zona. 

A continuación se presentan las superficies en hectáreas 

consideradas para cada cultivo. 

o 

o 

o 



J 
U u 

o 
lae Cosecha 2ae Cosechao Total 

SUMA 11 000 4 500 15 500 

Praderas 1) 2) 3 400 3 400 

Arroz S 000 3 500 8 500 

Mu.Iz forrajero 1) 500 seo 

Sorgo forrajero 1) 500 500 

Frijol 400 100 500 

Maíz grano 400 200 600 

Soya 300 300 

Chile verde 200 200 

o Aguacate 2) 200 200 

Cacahuate 200 ,.. 200 

Tomate 200 200 

Cebolla 100 lOO 

Mango 2) lOO lOO 

Papaya 2) 100 100 

plátano 2) lOO lOO 

l) Para explotaciones pecuarias 

o 2) Cultivos perennes o 



V.- TENENCIA DE LA TIERRA 

La superficie susceptible de ri~go á.sciende a 11 000 ha. 

netas, las que se deberán distribuir de acuerdo a la Ley Federal de 

Aguas entre las personas que actualmente se dedican a las actividades 

agropecuarias en la zona. 

En total existen 3 6 propietarios privados a los que s.s. les 

asignará una superficie media de 20 ha. a cada una. Las 10 280 ha. -­

restantes serán de régimen e)idal en donde se colocarían a los 380 ejid2_ 

tarios con posesión definitiva y a los 332 ejidatarios sin parcelación d~ 

finitiva que actualmente radican en la zona. Se han considerado dota-­

ciones de 10 ha. por ejidatario, por lo que aún quedarían 3 160 ha. para 

reacomodar a los afectados por la zona del vaso de la presa. 

VI.- Rendimientos, precios y costos. 

En la estimación de los rendimientos se tomaron en consl­

deración las condiciones ecológicas de la región y los elementos físicos 

y humanos existentes en la zona. En la elaboración de los costos unita­

rios de los cultivos propuestos se consideró el empleo de maquinaria, s~ 

milla mejorada, fertilizantes e insecticidas además del valor de la mano 

de obra necesaria en las labores de cultivo, de acuerdo con los salarios 

mínimos regionales. 

En el siguiente cuadro se presentan los rendimientos 1 pre­

cios y costos unitarios de los cultivos propuestos 1 desde el año de su 

implantación hasta el undécimo año en que se estabilizan. 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

e ul t.ivo 

ANUAL_~s- · 

Arr.oz 

ca-cahuate 

Ceibolla. 

Chile verde 

Frijol 

Maíz 

Maíz forrajero 

Sor;go forrajero 

Soya 

Tomate 

PERENNES , · J · 

Aguacate ·. 

Ma>ngo 

Papaya· ' 
: 

' 

Plátano· ~ 

Praderas-

-·· 

'Rendimientos y costos 

-·Precio- . AÑO--' 1 -"-;-AÑO._ :6-· ::··.~:AÑO.-.,. U.l 
$/ton. ton/ha . $/ha. ton/ha o $ /há ton/ha $/ha. 

'\ ' L l ,-' : 
0
.: \ > t 1 --~ ,., ' ·~t' ' J • >t "', 

,., ~ 1 •l ¡: ,... ·~· - - :-.. ,, 
.r , , 

1 2'50 1-• S .-0:.. -1· 60 3 

1 600 3.0 1 3 6'± 

2 460 1·5. o 2 4·60 
. . -

2 200 8.·0 2 144 15.0 2 144 15.0 2 144 

2 100 0.,7 1 251 1.5 1 251 1.5 1 25LL ,. 

94'0 l. 6 1 182 4o0 1 182 4.0 1 182 
; 

50.o0 80o0 80.0 

- ~ ., --. --· - -- ' -·- .. - 80 o o .105 o o. -105.0. '" -. 

1 900 1.2 1 '624 2 .·o 
--

'"' • - J ,' 1 ! t ;~ \ 

1 600 12 •. o 4 184 20o o . , 

'· 2 ·-4·50 -~ \' ·: '¿.;_ 9-~o -

-aso 10.0 

_..., ~~ . - ' -600 \ ;.o -.. · _) 3o··.·o · 
,} • - ;¡ ~" .. -

,, 
' : 500 --. ·-· 20o0· l. 

~'; ... . - ~·\ ·75.0 

1 '624 

4 184 

"~ ' ' 

'3 '•0'241 

·2 '599· 

'3 <5555 

2 150 

-

' 

2o0 1 624 

20o·O 4 184 
.' . 

~ { ~ ~J :: ; ~' 

.íf4 /0 3! '79 5 

·. · · 2'0 .·-'0 · >4 : ·lO 9 

;3·0. o 3 655 

7'5 .• 0- }~~ 

VII.- Valores, costos y beneficios de la producción.~ 
'-, .t - • -~ :' • .: V ~ ; : 

' ........... 
: ,, 1 

En base a los rendimientos, precios y costos unitarios estimados Y 

a las superficies de los cultivos propuestos, se calcularon los volúmé-I1es, valo--
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res, costos y beneficios de la producción agrícola futura. Estos conceptos 

alcanzan su máximo valor y su estabilización de rendimientos a partir del 

décimoquinto año de iniciadas las obras del proyecto. 

Los cultivos de maíz y sorgo forrajeros y praderas no se 

incluyen dentro del programa agrícola 1 por ser insumos de la ganadería y ans 

!izarse dentro del programa ganadero. 

MILLONES DE PESOS 

VALORES COSTOS BENEFICIOS 
Año Anuales Perennes Total Anual Peren. m_ ... _ 1 Anual Peren. ,.,_ ..... _, 

J.ULd.L .LULQ.L 

4 18.9 18.9 10.4 10.4 8.5 8.5 

7 62.2 2.2 64.4 17. 2 0.5 17.8 45.0 1.7 46.6 

10 73.1 8.1 81.1 17. 2 1.4 18.7 55.8 6.6 62.4 

15 73.1 11.4 84.4 17.2 1.8 19.0 55.8 9.6 65.4 

VIII.-Programa Gana de ro 

La zona del proyecto presenta condiciones favorables para el desa-

rrollo de la ganadería 1 especialmente la engorda de bovinos 1 las que no han 

sido aprovechadas debido a las deficientes prácticas en que se basan las e.:i 

plotaciones actuales. 

El tipo de ganado que se propone es el cebú pura raza ó criollo cru-

zado con cebú. Aunque la engorda de ganado en base a la adquisición de no-

villos es la explotación que proporciona los ingresos inmediatos mas altos 1 

ésta tiene problemas en el abastecimiento constante y seguro de los novillos 1 

por lo que la explotación mas segura es la de cría y engorda combinadas • 
.? 

o 

o 

o 
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o 

o 
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La su~erf~cie de riego destinada a est,~ programa es de 3 900 ha, 

dentro de la que se propone, implantar eLcultivo de praderas en 3-400 ha y 
J..,._ .,, ,, 

el de: forrajes de corte en las 500 ha •. restantes_, siendo· estas ·cultivadas 
.: .. ·~ ~- • ~ • > ~ ... ' • 

coz:t -p1aíz f~rraj ero eJ;l ?eran o y sorgo fprrajero en invierno. 

_ .. _ .. _ De a.cuerdo con las práctica:? zootécnicas indispensables ·que se 

~mPOif,drán,r~se estima un ~aumento·d~ario~·de·peso:·de O~ 6 kg. en el gana~o 

tde engorda • ' . , .. \-

La unidad económica.de explotación que- se propone es de 100 ha, 
1 ~ ~ ~ • • • 

lo que i~pl~qq la:é?-9r4pación _d_~.peq-1.,1eñ9s~propietarios y _ejidatarios· en un 

número.no.mayor.de 10 •.... ·. 
• ' ' ....... •• " • "' l~ ... • .. •' ' • 

"\/ '· '' 

Cada, unidad estaría compuesta P.Or. 2. 5, ha-. pará. la"s instalaciones 
.J ¡ 1 .. ' ~ -· ' ~ '' • - • -

cultivo de·maíz y sorgo forrajeros. La relación ·entre: eLvolufue'n ·de.produf. 
,, 

ción y la demanda .anual·por _unid,ad· animalde;.terminan.la'·capacidad de car-- ' . . .. . . ~- ~ ,. 

ga. ,cte la unid<:;~ ~ipo, la-.~ual: a par):ir del _cual:to•:año ~es de_·_;579. unidades a:~ü 

mal~ ..:: . . 

, .; < Lél:.~ ~nversiqp.es :reque~idªs pa~ ~as:construcciones·, equipo. y .gan'ª-

do para la j_n~t~l.~qión de~ pie,de cría.en_los c_inco.prim·eros .años ascie'nden. 

a $ 858 610.00 . 

La exJ?lo.ta~ión ·gai1(id~ra consiste en la producción de carne para 

abasto a través de la instalación de un pie de cría. En los primero·s- años 

de esta instalación,_.. el p'ie de "cría debe ser menor que el que podría sopor-

tar la capacidad de carg?, con el fin rle tener disponibilidades forrajeras 

parq. la e.nc;rorda de novillos y obtener un flujÓ~ de ingresos que permita a los 
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criaderos cubrir sus gastos y obtener beneficios de la explotación. 

La venta de ganado en pie en la unidad tipo se inicia desde el pri 

mer año de instalación con los novillos de engorda. En el segundo año las 

ventas están formadas por los novillos de engorda y por las vacas de vien­

tre que se desechan y a partir del tercer año se inicia la venta de productos 

del pie de cría. En el décimo año se ha estabilizado la explotación del pie 

de cría y ya no es necesario recurrir a la engorda de novillos. 

El precio de la carne en pie "a puerta de rancho" se estima en --­

$ 8. 00 /kg. A las vaquillas se les considera un valor adicional de ----­

de $ 250.00 por estar cargadas y a los sementales se les considera un va­

lor de $ 6 000.00 después de haber prestado servicio por 4 años. 

El valor de la producción una vez estabilizada la unidad ganadera 

asciende a$ 637 650.00 anuales. 

Los costos de producción se dividen en fijos y variables. Los pri 

meros corresponden al costo de producción de las praderas, del maíz y del 

sorgo forrajeros, además de los costos de conservación y mantenimiento 

de las instalaciones y del equipo. Los costos variables están formados 

por alimentación suplementaria, programa sanitario, salario de los vaque-­

ros, adquisición de novillos y compra de sementales para reposición. Los 

costos de producción se estabilizan a partir del décimo año en ---------­

$ 19 3 5 6 6 • O O anuales • 

Los beneficios de la explotación alcanzan su máximo valor en el 

cuarto año en $ 7 51 587.00 por la engorda de novillos y se estabiliza en -­

$ 444 084.00 anuales a partir del décimo año, por lo que el beneficio por--

o 

o 

o 



o 

o 

o 
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hectárea resulta de $ 4 440. 84 anuales. 

X.- Necesidades de mano de obra 

El total de jornadas-hombre que se neces1tarán con el plan de cul 

tivos pro,¡::uesto es de 466 280. Actualmente se estima que se emplean 

135 759 por lo que el incremento anual será de 330 529 jornadas-hombre. 

Cons1dcrando el salario mínimo rural de $ 17.00 diarios 1 el incrc-

mento en el valor de la ocupación será de S. 6 millones de pesos 1 a partir 

de la estabilización de la producción. 

En la explotación ganadera el valor de los salarios a los vaqueros 

será de 2. 4 millones de pesos a partir del cuarto año de instaladas las uni-

dades ganaderas. Actualmente se pagan O. 3 millones de pesos 1 por lo que 

el incremento será de 2. 1 millones de pesos. 

XI.- FACTIBILIDAD ECONOMICA 

Los indicadores utilizados para determinar la factibilidad 

económica del proyecto son: incremento en el valor agregado, relación pro-

d ucto/capital y ocupación/capital, la relación beneficio/costo y la tasa in 

terna de rendimiento. 

a) Valor agregado.­
) 

El incremento del valor agregado se obtuvo a partir de la diferen 

cia del valor agregado en la etapa de estabilización de la producción futura 

y el correspondiente a la producción actual. 

El Vdlor agregado se obtuvo a costo de factores, ya que se han 
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deducido los in sumos agropecuarios, considerándose únicamente el valor de 

la mano de obra 1 los impuestos e intereses y las utilidades brutas. El va­

lor del incremento resulta ser de 91.9 millones de pe sos 1 que es 21. 9 ve­

ces mayor que el valor actual. 

VALOR AGREGADO (- Millones de $ de 1972) 

Actual Futuro Incremento 

TOTAL 4.2 9 6. 1 91.9 

PRODUCCION AGRICOLA 3.4 73.1 69.7 

PRODUCCION GANADERA 0.8 23.0 22.2 

b) Relaciones producto/capital y ocupación/capital 

La relación producto/capital se obtuvo dividiendo el incremento 

anual del valor agregado imputable al proyecto entre el costo anual equiva­

lente de la inversión. 

Los cosws anuales equivalentes resultaron de 19. S y 23. 3 mi­

llones de pesos para los casos de no inclusión de poblados a inclusión de 

poblados respectivamente para una tasa del 12% de interés. Estos valores 

relacionados con los 91.9 millones de pesos de incremento en el valor agr~ 

gado dan índices de 4. 7 y 3. 9 S para las dos alternativas 1 que pueden con­

siderarse como muy favorables. 

En el cálculo de la relación ocupación/capital se ha cons1derado 

el incremento anual de los salarios de 7. 7 millones de pesos que generará 

clí.:'.ProY.é"ct'ot1"eli:ú:ífttrf..s 

o 

o 

o 
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:· _el pz:oyecto.relacionado con los costos anuales equivalentes de la'. inver- · 
'' ·' 1 

' ·sión··y resultan valores de Oo39 y 0.33 para las dos alternativas considª:- '--
-- "::._ ~ ,. ~ ,~~ ,.,~. '-,~ .,. ~ '~ .,..,_ ~ " ....- - ' "~. ' - - ... • ...., -"t~ :: ! ' .., .- .~ ~ f 1 ,' " ;:r { 

'.," _ .. 
radas o Estos índices son bajos 1 debido al abundante empleo actual de· 

' ' \ ~ 

mano d'e obra que existe en la zona y al bajo salario mínimo de la región e 
/ ' : ' 1·¡ 1 ~, ' • '! .._ ~ ~ ~ .. ~ ~ ~, 

' .... .. -...-~ ,_.,... ..,-~ ~ -~·-~ 

,,,: .u. e) ·Relación Beneficio/costo·.,. 

'' .:~ ~ ' ( 

Los valores obtenidos para las dos alternativas fueron de l. 9 3 y 
' ' 

l. 68 que se estiman muy favorables para la realización del proyecto. 
1 

Con el fin de tener un amplio [néÍrg~p, .. d_e ·15~g\Iri'dad,eri lós resulta-

dos 1 se realizó un análisis de sensibilidad en el que se supuso que los co~ 

o tos de producción así como los de operación y ·conservación sufrieran un in-
··,- ,,_,

1 
•• _ ·~r< _.,;~ .. ::::·~~~' "'-... ;_:, :;·.:~- _~-.. ·1 -:·.;.eL··":~~;~~ ·~:~j,~t·S ,-'""'..;):~~y .. ~. 

cremento del 15%1 permaneciendo lo demás sin modificáciones. Los valores 

obtenidos fuero!"! de l. 70 y l. 48 
- - '~ 

'' 
Los valores del beneficio neto actualizado resultaron de 180 o 1 y 

.¡_ \ ·:, --] , ' ' • ' ' '; - .-. ( ~ -: _.... ::.. ... ! 

151. O millones de pesos para las alternativas seleccionadas. 
' ,_ r~-._,!:. ;~~- ""'-;, -1 ~ ,:;. A.' 

'•' 

... B ·,E- N"•·E F I-GL.9 s. ') ~ .. -:C. O. ~·S . """':'f '> ,, o S 
! l ~.., ' .. ~· ., 

CONST ~ 'INST ~·. 
;;:\ - .. 

AÑO AG. GAN. TOT. ACT. FRUToOPERAC. EXT .TOT:. ACT. 
. . GAN. 

--'- e ' -:.. J • ~ - ' ' ..... •' • l • .~· .,. '- _ .,., r 
1 

••• r t lJ, '.( ·-:; •.._ 

1 '":' ;, 1-1. o - ' 1:1. 9;: '9. 8 ,, ... - ,-J-
' ) ' ' 

36.2 2 45.4 . 45.4 

3 104.0 104.0 74.0 

4 5.0 5.0 3.2 52.4 1.5 0.5 '54>i 34.5 

5 17.1 7 o 6, . " .24 ~.7- 14.0 11.2 lo9 3 .• o l. O 17.2 9.7 
"-

6 30.9 22.6 53.5 27.1 10.2 0.4 3.0 l. O 14.7 ~.4 
7 43 .1-, '- ?,5 ~- 6 68. 7. 31 o 1 6.0 0.4 3.0 l. O . 10.-,5. 4.7 

) o 8 53'0 29,6 82o6 33.4 4.5 0.1 3.0 l. O 8.7 3.5 
9 58.1 25.8 83.9 30o3 2.3 Oo1 3 o 0.· l. O 6o4 2.3 

4~b 
: 

10 58.9 22o4 81.3 26.2 3.0 l. O 1.3 

11 59.5 18.6 78o2 22.5 3.0 l. O 4.0 1.2 
12 60. 1 15.2 75.3 19 o 3 3.0 l. O 4~0 l. O 
13 60.7 15o8 76.6 1io 6 3.0 l. O 4.0 0.9 



14 61.3 
15 61.9 
16 2415.4 

2985.3 
SUMA 

17.3 78.7 
17.3 79.3 

676.1 3091.5 
894.1 3879.4 

16.1 
14.5 

119. 2 
374.4 

-
-
-
212.7 34.3 3.1 

Relación beneficio /costo= 374.4 = 
194.2 

d) Tasa de rendimiento interno 

17. 

3.0 l. O 4.0 
3.0 l. O 4.0 

118. 1 38.0 156.2 
152.8 49.4 491.9 

1.93 

Los valores obtenidos para este indicador de re~t:abilidad resulta 

ron de 21.4% para la alternativa de no considerar los costos de los poblados y 

18. 9 4% para la otra alterna ti va • 

XI.- FACTIBILIDAD FINANCIERA 

El costo total de las obras asciende a $ 25 2. 4 millones a in-

vertir en 3años y medio, de los que 11.7 corresponden al primer año, 60.9 

al segundo, 119. 6 al tercero y 60. 2 a los primeros 6 meses del cuarto año. 

Los requerimientos de financiamiento agropecuario se estima-

ron con base en las necesidades del programa y en las modalidades de opera 

ción de las instituciones oficiales de crédito. 

El financiamiento se ha separado en créditos de avío y refac-

c1onarios, estimándose los recursos bancarios y su recuperación iniciándose 

al igual que el funcionamiento del distrito en el segundo semestre del 4o. 

año del proyecto. 

Las necesidades de crédito de avío, tanto agrícola como ga-

nadero, están calculados para financiar el 70% de los costos de producción. 

Los préstamos serían amortizados en el mismo ejercicio en que se otorgan Y 

causan un interés del 10% anual. 

o 
0.8 
0.7 
6.2 

194.2 

o 

o 
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o 
El crédito refaccionario estaría destinado a financiar el 

total de las inversiones en instalación de frutales y de las unidades 

ganaderas. Se ha supuesto que los préstamos serían otorgados con un 

plazo de gracia de S años 1 es decir 1 hasta que se ejercieran totalmen-

te, amortizándose en un período de 6 años con pagos anuales iguales y 

con tasa de interés del 12% sobre saldos in sol u tos. 

RECURSOS BANCARIOS 

- Millones de $ -

NECESIDADES RECUPERACIO!'.rES ACUMULADAS 
AÑO ANUAL ACUMULADO PAGADO INTERESES TOTAL 

4 7.3 7.3 7.3 0.7 8.0 

o S 30.8 38o1 24.9 4 o 1 29.0 

6 37.6 7S.7 Sl.9 9o6 61. S 

7 32o8 108 o S 78.2 15.9 94.1 

8 32.6 141.1 10 6.1 22.9 129.0 

9 27.9 169. o 131.6 29.9 161.5 

10 24.5 193.5 162.3 36.1 198.4 

11 23.0 216.5 191.6 41.4 233.0 

12 21.2 237.8 219. 1 ' 45.8 264.9 

13 19.3 2S7. 1 244.7 49.2 293.9 

14 18.7 275.8 2G9. 6 51.8 321.4 

15 13.3 289 o 1 289o1 53.1 342.2 

o 
Se realizó también un análisis financiero a nivel de paree-

la agrícola de 10 ha, considerando que en ella se practican los cultivos 
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representativos del programa~ Los ingresos estimados se calculan de los 

valores de producción y los egresos corresponden a los costos de produc­

ción de los cultivos, intereses de los crédilos, pago del seguro agrícola, 

consumo familiar, pago de cuotas de agua y amortización de hs obras. 

Los resultados indican una alta rentabilidad de la parcela. 

En el caso de la unidad ganadera de 100 ha se considera 

integrada por 10 parcelas ejidales. Los ingresos están formados por las 

ventas de ganado y por el valor de la mano de obra que aportarían a la e~ 

plotación y los egresos estarían constituidos por los costos de produc­

ción, intereses, amortización de créditos, seguro agrícola y pecuano, 

consumo familiar, cuotas de agua y amortización de las obras. Los sal­

dos disponibles presentan resultados positivos con una clara tendencia 

ascendente que demuestra su .1.dctibilidad financiera. 

Finalmente respecto a la cuenta de fuentes y usos de fondos 

del proyecto en su conjunto indican que los saldos son nulos en los tres 

primeros años y a partir del cuarto año se tienen saldos positivos que pa­

ra el octavo año son del orden de las inversiones totales en el proyecto y 

para el décimosexto ascienden a 748.2 millones de pesos, lo que indica 

la sol vencía financiera del proyecto. 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

FUENTES Y USOS DE FONDO~ DEL PROYECTO 
\ 1 ·~ ' ~ ; ' ~ ~ _! " ; ~.' ' ~' 

., ... ~ ~·· ............. ,_ ... - "' ·~---"" 
.:. Millones de pesos -

FUENTES 

presupuesto 11.7 60. 2 

Valor producción 

Créds. agro p. 

Reservas amort. 

Saldo año anterior -

TOTAL 

usos 

Inversión fija 

Costos 
produc. 1) 

Operac. y 
conserv. 

Consumo fami 
liar 

Extensionismo 

Pago de crédi­
tos 

TOTAL 

11.7 

11.7 

11.7 

Saldo disponible -
Reservas amortiz.­
Saldo año siguien 
te 

18.9 

7.3 

86.4 

60.2 

8.1 

1.5 

5.3 

0.5 

8.0 

83.6 

2.7 

2.7 

126.5 

32.6 

10.1 

150.9 

320.2 

32,2 

3.0 

l. O 

35.0 

79.9 

240.2 
10.1 

230.1 

109.9 

13.3 

10.1 

681.2 

814.5 

18.8 

3.0 

18,8 

1.0 

14.6 

56.2 

758.3 
10.1 

748.2 

20. 
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CONCLUSION 

Por ~o anteriormente indicado, la conclusión principal de este estu­

dio es que el proyecto resulta altamente recomendableo 

o 

o 

o 



) 

o 

centro de educación continua 
división 

facultad 
de estudios superiores 

de ingenierfa, unam 
\ 
\. 
'------' 

DIRECTORIO DE PROFESORES DEL CURSO ANALISIS DE INVERSJ:C ... .:._, 

ACT. CARLOS AYALA E IZAGUIRRE 
Jefe de la Oficina de Programas Especiales 
S. O. P. 
Xola y Av. Universidad 1755 P.B. 
México, D.F. 

M. EN I. JESUS ACOSTA FLORES 
JEFE DEL DEPTO. 
Dirección General de Ingeniería de Sistemas 
S. O. P. 
Av. Xola y Universidad 

ING. FRANCISCO ESCUTIA NAVARRO 
Jefe de la Oficina 
Dirección General de Ingeniería de Sistemas 
S. O. P. 
Av. Xola 1755 

DR. ZELIPE OCHOA ROSSO 
Director General 
Despacho Particular 
Av. Revolución 1909-7° 
Mé.r,:ico, D.F. 

ING. SERGIO ZUÑIGA BARRERA 
Director 
Instituto Mexicano de Planeación y 
O¿eración de Sistemas 
~-léxico, D.F. 

ACT. EMILIO ZAMUDIO GUTIERREZ 
Dirección General de Ingeniería de Sistemas 
S. O.P. 
Av. Universidad frente a Mitla 

519.12.43 

590.2122 

519.35.41 

548.92.11 

519.12.85 

590.31.96 

Tocubo 5, primer piso. México 1, D. F. 
Teléfonos: 521-30-95 y 513-27-95 

\ 



centro de educación conti11ua 
división d e estudios superiores 

\ 
facultad de ingenierfa, un a m 

DIRECTORIO DE PROE'ESORES DEL CURSO ANALISIS DE INVERSIGKZS 

DR. PEDRO REYES ORTEGA 
S~J~irector de Disefios y Programas de Sistemas 
Dlrección General de Programación y Descentralización Adminis traci·J ..... 
Secretaría de Hacienda y Crédito PÚblico 
Lafragua No. 18-9° 
~éxico, D.F. 591.12.~7 

ING. GUILLERMO CASTEÑÑANOS GUZMAN 

Tocuba 5, primer piso. México 1, D. F. 
Teléfonos: 521·30-95 y 513-27-95 

\ 

o 

o 



"' 

o 

, ~, 

o 

centro de educación contfnua 
división 

facultad 

d e 

de 

estudios superiores 
1 

ingeni·erla, unam 

A N A ,L 1 S 1 S D E 1 N V E R S 1 O N E S 

- '' ¡ 1 : 

' ' ~ . \ ' j 

PROGRAMACiq_N, Y ECONOMIAS DE BASE 

Dr. Pedro Reyes Ortega. 

Tacubo 5, primer piso. México 1, D. F. 
Teléfonos: 521-30-95 y 513-27-95 



* 

o 

PROGRJI.MCION Y ECONO.fi.LU>S DE Bl\SE 

UJ..>J :-lODI:LO DE GI:NEf'~CION DE EMI'LEOS EN EL ESTl'.DO DE PUEDlJ> 

o 

AUTOR.* ~ 

PEDRO REYES Ol<.TEGT-.. 

Profesor ele la D~ v:i ~~i ón de Es 
ludios .Superiores de Ingenie·· 
ría . u . N . A . 1•1 • 

Subdirector de An~lisls y Prc 
gramación Ge Sis~cmas S.II.C.?. 

· .. :odas las conclusiones y recomendaciones son respons<lbilidad única 
del autor, quien agradece colaboración de las siguientes personas: 
Lic. valcntín Solis, Lic. José de Jcsós Romo, Ing. Sergio Zófiigu. e 
Ing. l\rtnro Guzmán. 

o 



o 

I.- Iicr' ROD\JCCIO~. 

Ur.o de los problemas que se ha hecho crítico en los 5 úl-

timos años es el exceso, a nivel global, de la oferta de trab~ 

jo re~.:;pecto de su deman:la, en Néx:ico. 

j?ara poder cerrar o disminuir esta diferencia, se hu. ten.1.. 

üo que aumentar el gasto pÚblico de tal manera, que se ha p~o-

cpdiJo a tener un gasto desbalanccado que JUnto ~on los efcc--

tos internacionales, las fallas en la estructura productiva r.~ 

cional y el aumenlo de circulante, han desatado altas tas~3 de 

inflación. 

I~nte una situ~ción de esta naturaleza, surge todo un cor.·-

o junto de lineamientos de política económica tendientes a com~~ 

tir la inflación. A su vez, daJo que las presiones manifesta-

das po~ el exceso de d~nanda de bienes y servicios no han dis-

n1inuido o han sido compensados por aumentos en la oferla (v.la 

uilioento en capacidad instalada y productividad), los consill.liCQ 

res especialmente los de bajos ingresos y asalariados han vis-

to disminuido su poder de compra, lo que ha dadv lugar a un en 

frent~miento de clases -entre patrones y trabajadores organizª 

dos-. 

Ante este panorama, es obvio que se diseñe una serie de 

esu..-aL.cc;ius que a mediuno y l<:;.rgo ¡Jlt:lzos modifiquen el sistem<~. 



I.::s evidente que el· reforzar la -estructure.. productiva 

reqli~crc de la concentración y uso de recursos en ciertas 

2.reas que podrÍél.":lOs llamu.r básicas y motoras de la economía, 

tales como agropecuarias, energéticos, extractores y de 'cran.c:_ 

formac1ón, químicas, transportes y construcción. Este refor-

zamiento produce, en princ.i.pio, un increlilento en la den~a¡1(ia -

agregu.da que naturalmente tiende, ceteris paribus, a corto --

plazo, a aumentar Jas presiones inflacionarias; por lo que 

consecuentemente es necesario darles el uso más productivo ~ 

estos r2cursos. 

II. PLANTE.i-\MI:t::::-no DEL PROBLEMA Y OBJE'riVOS QUE SE ---

PERSIGUEN CUBRIR. 

najo el planteamiento de que son las industrias básicü.s 

y motoras las que deben reforzarse, se establece la siguient:.~ 

cues~ión cómo y en qué cantidades deben ser asignados lo~ -

recursos disponibles de capital, materias primas y otros in~u-

li10s en los princ1pales p0los naturales de crecimiento en el 

tado de Puebla, y para las actividades extractivas y de 

trZ~nsformu.ción 
.ll de tal manera que se cumplan los objet1vo~ 

l./ J:~;t.J.~; activicL1clcs corrc'~,pondcn <1 las Div1sioncs J, 2 y 3 y 
jo:; c1lferc.:nh•s grupos c;uc los ('omponcn, co:-~tcn1dos en lo_~ 

con~_.os 1ndu~, L·r- iaJ c•s que publica la Direcció:-~ General de -­
E!.it:.ctcií~,tlco c!c la s.r.c. 

o 

o 

o 



o 

e 

o 

3. 

de: 1) crear cierto número de empleos; 2) maximizar los 

ingresos de los inversionistas; y 3) determinar, en forma -

aproximada el posible gasto que el gobierno debe realizar en 

materia de economía de bienestar o consumo público por la s~ 

tisfacción de los futuros residentes. Lo anterior para los 

años de 1975 y 1980. 

III.~ BnSES E HIPOTESJS DEL TRABAJO. 

Para poder concentrar los esfuerzos y dar respuesta a 

lo planteado, se ha conslruido una serie de hipótesis que 

sirven como marco de partida permitiendo simplificar el pro-

blema y por tanto pudiéndolo reducir a Ún modelo. Por otra 

pErte, se ha dividido el área estatal en ocho regiones usan-

do criterios de homogeneidad ~ ::onómica y demográfica, de d~-

. . ~ li . . . 1 d . . .V 
v~s~on po t~ca munlc:t.pa y e comun1.cac~ones. Ver mapas -

anexos. 

HIPOTESIS. 

1.- Las actividades económicas no agrícolas de cana 

región, se concentran, en su mayoría, en los principales cen 

tros urbanos existentes. (Ver mapa A) • 

V Trubujo reulizado por el autor- del presente estudio, pa­
ra la S.I.C. In6dito. MÓXlCO 1973. 
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P03~"\CIO::-< EN LOS 1-:'u~;!C::?::os b"\S D:::Sk"U:::>:r.,lJ'."JOS f\SL FSV.L'O DE ?\.E:DLI'., PO~- R2Cio.-:::s 

/ P-03I.:r,c rc:-,:ECIJ;io::fic.·._ :.~_·;"-·~: 1-.C •¡· I 'J ,...__ 7 -
Región 1-!unicipio Población 

Totu.l 2/ %ce la S e e t o r e S 
total Y !X.b. tot:. I II Ili 

-------------------

1 Xicaltepec 28,758 7,798 27.7 4,41S 523 2,857 
Huauchi:1ango 38,591 10,850 28.1 5,477 7!, 6 4,627 
Zacatltin 37,051 9,171 24.8 5,993 861 2,312 

S u m a 104,400 27,819 26.6 15,893 2,130 9,796 

2 Tcziutlán 40,742 10,338 26.0 2,441 1,856 6,041 

3 Cha1chico:<ula 
(Ciudad Scrc:S.r.) 23,716 6, 277 25D4 4, 274 332 1, 671 

4 Puebla 532,744 151,8~2 28.5 '1 10,390 45, 963 95,489 
San Pedro Cho::.'l:la 36,226 8,309 2C,. 3 3,322 2,752 2,735 

S \: m a ; 568 .. 970 160,651 28.2 13,712 48,715 98,224 

5 Atlixco 72,373 19,564 2 7 .o 8,157 3,919 7,488 
Izúcar de 1-!ata-:"oros 45,210 11, 58 7 2 5.6 7, 046 557 3,984 

S u m a : 117,583 31,151 26.5 15,203 4,476 11,4 72 

6 Chietla 27,032 6,840 25.3 4,217 1, 3 SG 1,265 
Acatlán 22,967 5,662 24.7 3, 587 416 1,659 
Chiautla 16,706 3,886 23.3 3,022 203 661 

S u m a 66,705 16,388 24.6 10,826 1,977 3,585 

7 Tepcaca · 25,837 6,242 24.2 3,682 573 1,987 
Acajete 24,154 6,227 2 5.8 3,935 452 1, 8ti o 

S u m a 49,991 12,469 24.9 7,617 1,025 3,827 

8 Tehuact!n 68,332 17,899 26.2 4,980 4,311 S, 60S 

TO'.L'AL DEL ES:';.:;o 2'624,922 282,992 10.8 74,946 64,822 143,224 

Fuentes : 
1/ Cu~dros por regio~es 
l/ IX Censo General ce ?oblació~ 1970; Cuadro N' 26 

~otas : 
a. El sector I co~p=e~~e 

b. El sector II co~o=c~de : 
Agricultura, Ganaderia, 

Indestr1as extrvctivas 
las dcm~s actividudcs. 

Silvicultura, ?esca y Caza. 
y ce Tra~sformaci6~. 

c. El sector III co-p=e~ce 

02097·1, o o 



4. 

e 2.- Lus fuerzas motoras de la economía, son lus lla-

rr,udas economíus de base que se refieren en este caso a las -

industrias extru.ctivas, de transformación y químicas que a su 

vez cst~n con~ucstas por un máximo de 26 grupos industriales~ 

Esta información fue proporcionada por la D.G.E. SIC. (Ver -

anexo estadístico, Cuadros ~ y II). 

3.- Existe un multiplicador de empleo de tal manera -

que ~or cada empleo creado en las economías de base, se gene-

ran otros empleos en las economías residenciarias, (servicios, 

transportes, comercio, construcción, gobierno) esencialmente 

:J sectores terciuri o y cuaternario. (Ver cuadro III). 

o 
4.- Para cada región se define un "bien compuesto" in-

tcc_¡r.uio por Jo:.; difet·cnlc:, produclo:::; inc!u~.t.ri. •. llcf; Hll~nciolldl1o:; 

de cuda región. 

5.- Para cada bien compuesto, existe un precio. De 

safortunadamcnte por falta de información no se pudo obtener -

el vector de precios, como se verá en el apartado de resulta--

dos obtenidos. 

6.- Se supone que la estructura relativa de precios en 

tre factores produclivos y bienes producidos no se alterar~ p~ 

ra los uños 1975 y 1980. 

o 
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7.- Se supone que la estructura tecnológica-produc-

tiva no va a sufrir modificaciones sustanciales. 

8.- La oferta de trabajo se genera en forma paramé--

trica, aunque ajus~ada a las tendencias observadas en 1960-

1970. 

9.- En forma paramétrica, se generan l~s disponibili 

d~des de los otros factores productivos a saber: _,.. 

materias prjmas y otros insumas. 

'.t.. 11/ cap:1. ~..a , 

10.- Para cada centro urbano y región, no es admisible 

la descapitalización ni l.'na emigración que los deje vacios. -

Esto es una restricción que más adelante se ·verá, se hace ne-

cesaría al plantear el modelo. 

modelo: 

MAX 

IV.- PRESENTACION DEL HODELO: 

ECONO.Nil\S DE I3ASE Y PR<XiRl\1-11\CION. 

Con las hipótesis anteriores, se plantea el siguiente 

8 

L. 
J=l 

p 
jt 

1 

)J Se usJ.r¿_¡n los conceptos de e u pi tal neto y de activos fi­
jos brutos que aparecen en el censo industrial de 1970. 

_,. 

o 

G 

o 



e 

Sujeto 

donde 

o 

siendo 

o 

a· 2_a 
j . lj t Qjt = blt 

z_ a 
Qjt "- bit ij t -j 

l. = 2, 3, 4 

aij t Qjt ~ a .. 
~] 

t-1 

bJ.t + R = w 
t t 

Rt = O(blt 

t-k 
Qjt ? (l+r) 0

jt-k 

j = 1 8 regiones 

i = 1 ....... 4 factores productivos 

Q.= "bien compuesto" de la región j 
J 

6 • 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

{7) 

a.. = x .. 
l.J l.J 

bl 

b2 

b3 

b4 

= coeficiente técnico 
Q. 

J 

X. . el factor p::::-oducti vo 1. usado en la produ~ 
~J 

ción del bien j. 

= demanda de trabajo en el sector secundario. 

= capital 

= materias primas y auxiliares co'lc-umidas. 

-- otros 1.nsumos 
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Rt = demanda de trabajo en las actividades residenciarías. 

wt = oferta de trabajo de los sectores secundario y ter-

ciario. 

o< = multiplicador de emp~eo. 

Por lo que respecta a las relaciones 2 y 3 se debe acla-

rar que se intentaron otros dos tipos de funciones de producción: 

l) homogeneas de grado uno de variables separables y 2) tipo -

Cobb Douglas. Por lo que respecta a las primeras que son de la 

forma 
4 

2. 
i=l 

c .. 
lJ 

X.. = Q. 
lJ J 

los coeficientes de 

correlación fueron bajos, y en algunos casos los signos de cic~ 

tü.s e . . 
lJ 

(que corresponden a las productividades marginales de 

los factores x.) resultaron negativos, ~or lo que se deshechó 
l 

este tipo de ecuac1oncs. 

Por lo que respecta al segundo tipo de funciones, se o~ 

tuvieron con altos coeficientes de correlación: este tipo tiene 

la ventaja de mostrar las características de los rendimientos a 

escala: para algunas regiones fueron de tipo creciente. Sin -

embargo, el uso de estas funciones de producción hacen laborio-

~a la soluc1ón del problemn, aunque se debe sefinlnr que dilda Ja 

cond1ción de estricta conc~vidad de óstas, de poseer 2as. dcri-

o 

o 

o 



o 

ü 
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y 
vadas continuas, y restricciones de tipo lineal , se asegura 

existencia y unicidad de un máximo relativo. 

V.- ALTERNATIVAS, ESTIP~CION Y DISPONIBILIDADES DE 

FACT.ORES PRODUCTIVOS, !-'.A TRICES TECNICAS Y OTROS 

PARAMETROS. 

El número de alternativas que se manejan para cada año 

-· 
de proyección son ocho, que resultaron de conjugar el compor-

tamiento del factor trabajo, la matriz técnica y dos varian--

tes del modelo. Se consideró que el número de empleos para -

todo el estado puede seguir dos tendencias, la de la PEAR y 

la de la oferta de trabajo~ (el modelo distribuirá esta fuer 

za de trabajo) . En lo que respecta a la matriz tecnológica, 

:) . 
se emplearon dos criterios, el de cap1tal neto y el de acti--

vos fijos brutos; se aclara que los elementos de las matrices 

son invariantes para los años de proyección. Finalmente, se 

consideró conveniente usar el modelo completo (relaciones 1 a 

7) y también sólo emplear las relaciones 1 a 6. 

lf De hecho la estructura del modelo us<1ndo estas funciones 
es un poco diferente a l<1 presentada. 

2J En cslc c:;ludio ~;e define la ofertu. de trabu.jo como la -
suma de Pl::l\H, P[ll. no remunc:::~1cJa y dQsocupu.do:::;. 
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A continuaciór se presentan las ocho alternativas y --

sus características : 

CARACTERISTICl\S 

l. wt sigue la tendencia 

de la PEl'.R 

2. Wt sigue la tendencia 

de la ofer·ta 

3 a l. . . 2 1 • ~ J usa par a 1 = , e 

concepto de capital ---

neto 

4. 1 
a ij usa, para i = 2, 

el concepto de activos 

fijos brutos 

S. Se usan las relaciones 

1 a 6 

6. Se usan las relaciones 

1 a 7 

A B 

X X 

X X 

X 

X 

AUI'F.RNl.TIVAS 

e D E F G H 

X X 

X X X X 

..... 
A X 

X X X X 

X X X 

X X X 

ESTH1l\CION DE LA DISPONIBILIDAD DE FACTORES PRODUCTIVOS 

Las soluciones que arroje el modelo, dependen de los --

o 

o 

o 



o 

o 

coeficientes y pará~ctros que se utilicen en cada alternativa; 

en este ::;entido se debe hacer hincapié ·que la disponibilid~1d -

de los factores p1·odncti vos se ha supuesto bajo ciertas con di­

ciones que desde luego pueden &er cambiadas por las autorida-­

des estatales y seguir aplicando la estructura del modelo. 

Por lo que respecta aJ. número de empleos que se genera­

rG.n, se tomaron dos criterios: En el primero, se supone quP. -

este número corresponde :1 las tendencias observadas en la déc-ª. 

da 1960-70 de la PEAR de los sectores II y III; la tasa obser­

vada fue de 2.74% anual. En el segundo, el número de empleos 

_que se generarán se supone serán los correspondientes a la 

oferta de trabajo estatal de los sectores no agropecuarios cal 

culada en base a la tendencia observada 1960-70 con una tasa -

de 3.5: % anual. Pal-a el factor capital, se estimó su disponi­

bilidad aplictíndoJ.e la tasa media nacional observada en el PS: 

riodo 1960-67, que fue de 6.35% anual a los valores de capital 

neto y activos fijos brutos del cuadro l. No se aplicó la ta­

sa estatal debido a que en la década 60-70 el estado tuvo una 

industrialización mas aceleruda en comparación con la de otros 

estados. 

mas se usaron las relaciones: 



CUADRO IV 

DISPONIBILIDAD DE FACTORES 

AÑO DE 1975 

F U E R z A DE: T R. A B A J o e A p I T A L I N S u M o S 
AL'I'E~l'~.l\ TIVI\S SECTORES SECTOR SECTOR (en miles de pe_ sos 1970~ (en miles d~ oesos 1970j_ 

II y III II III N E T O ACTIVOS FIJOS }!.:'..'I'ERIAS OTEO S 
<' BRU'ros PRil·::"\S INSUI·íOS 

A y B 324 082 98 207 225 875 8 526 243 4 947 463 1 741 657 

e y D 324 082 98 207 225 875 S 970 277 4 947 463 1 741 657 

E y F 365 3)2 110 699 254 611 9 085 429 4 947 463 1 741 657 

G y H 365 312 1JO 699 254 611 S 970 277 4 947 463 1 741 657 

P.Ño DE 1980 

A y B 370 917 112 399 258 Sl8 11 601 160 7 483 254 2 676 556 
·.; 

e y D 370 917 112 399 258 518 8 123 407 7 483 254 2 676 55 S 

E 433 436 131 344 302 092 11 967 234 7 483 254 2 676 556 

F 433 436 131 344 302 092 12 457 082 7 483 254 2 675 556 

G y H 433 436 131 344 302 092 8 123 407 7 483 254- 2 676 556 

FUE:\T.C:S Cu2dros I, II y III; 
Cuadro 4t 154 de lu.s Cu2n tas Nacior.ales y Acervos de Capi tul, 1950/1967; Banco de !·iéxico, S . ¡.,. 

o o o 



o · CUADRO V 

NATRIZ DE COEFICIENTES TECNOLOGICOS.* 

MATERIAS OTROS 
TRl.T:ll\JO CAPITAL PRIMAS CONSUMOS 

Reqjón 1 0.05500 1.40700 ~.18271 0.503411 1 

Región ~ 0.02915 l. 56595 J..ti-51611 0.66600 

1 Rcaión 3 0.8911 l. 3 '3400 0.55037 0.27659 1 
1 

1 Reqjbn t} 0.02008 2.50258 l. 28178 1 0.41751 

H.cqjbn 5 0.02727 1.23914 0.58556 0.30570 
1 

Rcqión 6 0.04040 0.94464 0.82369 0.18341 

o Re_gió11 7 0.02405 2.71444 1.14548 0.25086 

Rc_gión 8 0.02973 2.24118 l 1.30699 0.67830 

La columna de capital, se construyó usando los datos de 

capital neto invertido por región. 

Estimaciones calculadas con información proporcionada -

por la Dirección General de Estadistica.- SIC. M~xico-

1974. 

PRO/ioc ••• 

o 



M= 1.25 Q - 18 850 , R = 0.96 

L S = r1 .0417 L Q - 0.6331) 
n 

11. 

R = 0.97 

En donde Q es la proyección del valor agregado censal 

bruto que se supone cre~er~ a la tasa de 8.6% anual. Esta -

corresponde a la observada en la década 60-70 para las divi 

siones industriales 1, 2 y 3 nacionales. 

Matrices TócnicQ~. 

El c~)culo de las matrices técnicas se realizó median 

- -
te la definición presentada en el modelo y con los valores -

medios observados. La condición de manejar los conc~ptos de 

capital dió or~gen a obtener dos matrices, en la primera se 

usa el concepto de capltal neto y en la segunda el de acti--

vos fijos brutos. (Ver cuadros anexos Nos. V, y VI.) 

En vista que no se tuvo información para poder calcu-

lar los precios de los bienes compuestos de cada región, se 

manejó un vector unitario de precios. Esta es una restric--

ción que debe tenerse muy en cuenta en los resultados fina--

les, aunque se hace ln suposición de ~~e la estructura de prc 

cios no se altcr~rá. 

Por lo que respecta a los valores de las restricclones 

o 

o 

o 



o 

o 

o 
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7, los valores obtenidos son: · 

Año 

1975 

1980 

En 

Q1 

28 272 

38 463 

63 947 

86 997 

miles 

Q3 

21 298 

28 975 

de pesos 1970 

Q4 

2 972 020 

4 043 314 

Q8 

166 010 

225 850 

VI.- SHmLl\CION Y•RESULTADOS OBTENIDOS PARA 1975 Y 1980. 

El conjunto de las diferentes al terna ti vas constituye la 

gama de simulaciones a realizar, por ro que a partir del modelo 

semanejaron en forma par~m6trica las disponibilidades de facto-

res y matrices técnicas~ lo que permite incluir cualquier otro 

conjunto (o conjuntos) de valores de estos últimos, si así se -

desea. 

De las 16 soluciones encontradaz sólo se presentan, en 

este apartado, dos conjuntos de resultados tanto para 1975 co-

rno para 1980 (cuadros VII a X), corresponden a las alternati 

vas E y F. Su interpretación es la siguiente : 

Para poder cumplir con los objetivos de creación de un 

cierto número de empleos (aparecen en los totales de empleos -

de los sectores II y III) y con la maximización de las ganan--

cias de los empresarios, se deben as~gnar el número de trabaji!_ 



o 
c·_u A_D_H o;:.._....;.v_;;:;r 

1'-lATRIZ DE COEFICIENTES TECNOt.OGICOS. * 

1 

MATERIAS OTROS l 
TRABAJO CAPITi".L PRIMAS CONSU!'-10S 1 

1 -

1 

! 

Región 1 0.05500 l. 08667 1.18271 0.50344 1 

1 Región 2 0.2915 1.18735 . l. 41516 0.66600 l 1 

l 
Reoión 3 0.8911 0.83782 0.55037 0.27659 ! 

1 

' 1 

Re_2.ion 4 
1 

0.02008 l. 759]8 l.28l78 0.'1175l ' 1 

1 

·¡ 
1 

ReCJibn 5 0.02727 0.67312 0.58556 0.30570 ! 

·· Región 6 0.04040 1.09987 0.82369 0.18341 1 

1 

' 

Región 7 0.02405 2.11382 1.14548 1 0.25080 1 

o 

Reqibn 8 0.02973 l. 2463 3 1.30369 0.67830 _j 

* La columna de capital, se construyó usando los datos -

de activos fijos brutos por región. 

Estimaciones calculadas con información proporcionada 

por la Direccion General de Estadística.- SIC.- México 

1974. 

PRO/ioc ... 

o 



REGIO:,; 

____ 1 J 
_j 

3 

1 4 
., 

S 

6 

7 

8 
1 

?O?.;L 

E S ':' 10 O 

G o 
. 

R E S U L T A D O S 

ALT~RNATIVA F ----==----

(E '1 ~ d ¡q-,o ·.: P"· ......... :--~n"":-:) .n nu.. es c..e pesos G _ ... _ ~·-·. '-c. 

PARA 1975 
--

VALOR ;>.G.;:(EGADO E M p L E o S MATERil•S OTHCS 
e E N S A L SECTOR IT SECTOR III e A p I T A L 

PR I !-':l~s rNsm-:os -... 
- -

. 

_L~m 282 72 
,. 

1555 3577 39778 1 33438 

. 
639.;,7 1864 4310 108138 98828 42589 

,_ --------r - -

212 98 18979 l 43652 28413 11722 5891 1 -

2972070 59678 13 7259 7431718 3809540 12408-±8 -------
. 

639531 17440 40112 792468 3 74484 195505 
--r 

. 

106312 4295 9879 
. 

100427 87568 19499 -

81206 1953 4492 220429 93020 203 71 
--. ---

16601 o 4935 11351 3 72058 216973 112605 

·107 $59 6 110699 25<:632 9035~~ 29 4725573 
1 

16 55 5 ·i 1 -
. - ~-- ... ---·-· - .. --· ·~-·- .._ ___ .,;; -----------. --·------------ ........... _ ------------

1 
' 

' 1 

_j 



R E S U L T A D O S 

C U A D R O VII 

ALTERNATIVA E 

(En miles de pesos de 1970 y personas) 

r--------.-----------------,---------------------~P~AP~ 1~9~7~5;------------------.--------------~-----------
E O S . l".J'I.TER.Il\3 CT:t\OS -J~ E M p L 

1 R~GIO:: 
VALOR AGREGADO 

C E N S A L SECTOr< II SECTOR III C A __ P __ I_T---A--L----1-·--P_R_r_:_·m_s ____ -+ ___ r_n_s_u:·:_os _ 

~----1---~---~~~-------+----~l~l~~~-3~--~----~?~-----4----~~~4~--------r---~~~~----~~~0~~5J ____ _j 

~------~---~~~,8L------+---~~u~OL----~--~3~1~5~1~----+---~7~3~6~0~7 _________ ~--~~~~~--~--~A-~s ___ _j 
~-----~---~~~~------~-----~1~3~9~5~--~----~3~20~---4--~0 885 

l ) 

1 

·-------1--~q~-13~----~ 

~~~------+---~4~9~8~8~7~--~-1~~4u0~-----r~46JLJ1Q.~-------~~~-~2~JQ___ 

~-------~--~~~~'-------+----L7~4.~5~3----+---l]_Js~-----+--~A_/~,~--------1~~5l-9íG~----1--~~ 

__________ ]_/..2 __ l/..J 
1 

~G':.'.=--.IJ ! 

-------t-----'-l -=---,---':_:L~----- _:-~-:~---~- 1:~:1.._ ....,9---_--l_-___ __._8 .... .2._-:~J 
' 

~e-~~ r)O 1 
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REGI 0:::! 
VALOR AGREGADO 

e E N S A L 

i 
' 1 

1 1 38 463 
' 1 

2 86 997 

3 28 975 

4 4 04J 314 

5 967 290 

6 194 926 

7 81 206 
-

8 225 850 

TOTAL 5 662 021 
ESTJ..DO 

E 

o 
R E S u L T A D o S 

(! º ¡... p ~ o ·, >= 

ALTERNATIVA F 

(En miles de pesos de 1970 y personas) 

Para 1980 

M p L E o S 
SECTOR II SECTOR III 

1 

e A P I TAL 

2 115 
1 

4 864 J 54 117 

2 536 5 833 136 233 

2 582 . 59 386 38 672 

81 190 L 186 737 lO 118 717 

' 

26 378 60 669 . 1 198 608 

7 875 18 113 184 135 

1 953 4 491 220 4?.9 

6 715 15 445 506 171 

131 344 3!? 5 54~ 12 4~7 082 

MATERIAS . 
PRn.:.n,s 

45 491 
--

126 288 

15 946 

• 

1 
5 182 639 

566 406 

160 559 

93 026 

295 183 

Q 449 538 

-

OTROS 
INSU:-:cs 

19 364 
·------

1 

2 

57 

8 

688 

295 

35 

20 

940 
---

014 
-· 

124 
---

701 

751 
____, 

' 
' 
' 371 

-! 

153 19~ 

278 ~59 

--·-

1 

__¡ 



2 

3 

4 

5 

6 

VALO?.. AG?..EGlillO 
C E N S A L 

20 782 

47 005 

15 655 

3 212 699 

1 829 388 

184 483 

R E S U L T A D O S 

CUJI.DRO r.Á 

ALTERNATIVA E 

(En miles de pesos de 1970 y personas) 

Para 1980 

E M P, L E o S 
SECTOR II SECTOR III e A P I T AL 

,, 

1 143 2 629 29 240 

1 370 3 151 73 607 

1 395 ¡. 3 208 28 885 

64 511 148 375 8 040 036 

49 887 114 740 2 266 867 

7 453 17 142 174 270 

!~..ATERIAS 

PRIY.Z\S 

24 579 

68 234 

8 615 

4 117 973 

1 071 216 

151 957 

CI.C.:i. OS 
n;sv:-:cs 

lO 462 

31 305 

4 330 

1 341 33~-J 
559 2~-4 J 

33 836 

~------~-----------------~-------------+---------------+------------------1---------------+--------------

~ 81 217 1 953 4 492 220 459 93 033 20 374 

L .. c~-~-~~~~3---·-r---~--63-~--+--~~1-· _· ·-f--:~ m 159~-7---- 82 843 ____ __1 

1 "'50~,~;0 1 s sJ.J 35?. 1 131 31t3 1 30?. 089 1 11 os9 087 5 695 234 12 osJ 729 1 

L __ ---.-- --- _j ____ ~ -----« -----------·-. , ___ L _________ - ----- -- _______ _!__ ______ ------- ---- ________ L ____ ---------------------------------------------------------------

o o o 
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o dores, el capital, las materias primas y otros insumos en 

cada región,· como se muestra en cada una de las columnas. 

La suma en cadd una de estas, da las disponibilida--

des totales de cada factor. 

Con la asignación de factores en cada región, se ob-

tiene el valor máximo de su bien compuesto que aparece en -

la columna de valor agregado bruto censal. 

Por lo que respecta a las ~lternativas F, se tuvo --

que cambiar la disponibilidad de capital en los afios 1975 y 

1980, en vista de que al incluir las restricciones 7, el mQ 

o delo carecía de solución por salirse de la región de facti-

bilidad de soluciones. Lo que se procedió a hacer fue, me-
._; 

diante simulación, incrementar el capital hasta un valor mí 

nimo tal, que se logren soluciones factibles con la condición 

de maximizar la función objetivo y satisfacer la condición-

de igualdad en la relación 2. 

VII.- Conclusiones y Recomendaciones. 

En este ensayo, se ha tratado de hacer una contribu-

ción modesta cuyos limites espaciales no van más allá de cen 

trarse en el Estado de Puebla y dentro de éste sólo se ata--

o 
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can sectores específicos; por otra parte no se ha ahondado -

en un análisis y di~gnósti"co socio-económico de la Entidad, 

ni tampoco se provee de programas específicos de acción que 

se requieren para llevar a cabo el conjunto de combinaciones 

y recomendaciones que se proponen en seguida. 
~ 

Se debe d~stacar que las alternativas F para 1975 y 

1980 siguen el comportamiento mostrado en la década 1960-70 

' y que se podFían denominar como alternativas tradicionales -

(aunque dentro de las tendencias manejadas se maximiza el in 

greso. 

En el caso de las alternativas E, al deshechar ~as 

relaciones 7, s,e le da libertad al modelo para que distribu-

ya los recursos, lo que en principio da lugar a un cambio 

sustancial en la realización espacial de las inversiones. 

Comparación entre E y F de 1975. 

Como se puede observar de los cuadros respectivos, -

el capital en F es 7% mayor que E y sin embargo, su producto 

es solo el 90% del de E, por otra parte, p'emplea un 8% más 

de materias primas que E y el mismo nivel de otros insumes. 

Se concluye que la alternativa tradicional F es más 

costosa y arroja un valor agregado censal menor que la E. 

o 

o 

o 



o 

o 
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15. 

Además, se debe hacer notar que la E_ es de intensidad de mil­

no de obra y que por tanto se alojará en industrias pequeñas 

y medianas lo que tiene la conveniencia de presentar menos -

problemas pare.. el empresario local, pues su tamaño de planta 

sE~rá mucho menor que el requerido por industrias muy grandes 

como algunas de la región 4 (automotriz y hierro) . 

Comparación entre E y F de 1980. 

Como se puede observar de los cuadros respectivos, el 

capital en F es 12% mayor que E y sin embargo, su producto -

es solo el 2% mayor que el de E, por otra parte, F emplea un 

13% y un 9% más de materias primas y otros insumas respecti­

vu.mcnte que E. 

Se concluye que la al terna ti va tradicionu.l F es más -

costosa y arroja un valor agregado censal practicamente igual 

que la E. 

Además, como ya se dijo la E pudiera tener ciertas -

ventajas como ya se mencionó en la comparación de E y F de 

19 75. 

Dado que una de las hipótesis que se manejan en este 

trabaJo, dice que las actividades económicas de cada región 

se conccntrun Pn los polos naturales de desarrollo, es evi-
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dente que el número de trabajadores de los sectores II y III 

así como sus familiares, se alojarán en estos centros urba-­

nos. 

Ante este crecimiento de la actividad económica en -

los polos naturales de desarrollo del Estado de Puebla, debe 

preverse el gasto del sector público que se destinará para -

~ubrir el monto de instalaciones y servicios que formen par-

te de las condiciones urbanas tendientes a estructurar un a~ 

biente de bienestar para la población recidcnte. Sin ctibar­

go, debido a que no se contó con la información adecuada, no 

se llegó a determinar o dar una idea sobre la m~gni tud de 

tal gasto que en forma muy general se basaría sobre: 

i) número de residentes futuros en cada centro; 

ii) gasto promedio del sector público en bienestar -

por rango de tamaño de ciertas ciudades, con ser. 

vicios tipo estandar (definidos a través de al-­

gún indicador sustentado en análisis factorial). 

o 

o 

o 
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cu~<ono I 

PRn:cr Pi,LES CJ\...~'\CTERISTICAS INDUSTRIALES CO!"',RESPO:IDIENTES A Ll\S DIVISIONES 1, 2 Y 3 PARA EL ESTADO DE PUEBLA Y PO~ REGIC:::::s. 

1 9 7 o 

PE2SONIIL RE:OíúNERAC. CAPIJ:'AL ACTIVOS FJ.. INVERSION PRODUCIGN r-'o~'.T. PRH1 VALO?: AGRE-

OCUP.TOT AL PERSO- n.-.;E?,TIDO JCS lli\UTOS FIJl, R~UTA y AtTX. OTROS GADO CE~;si\L 

P~O:O~DIO NAL OCUP. AL 31 DE DICIEMBRE. B.:'1ü7A TOTAL COSSU~HDAS INSW<OS BRUTO 
11 I L L A R E S D E p E S O S 

PUEBLA 58 372 1 044 329 6 266 340 4 387 840 400 339 6 992 729 3 259 058 1 103 554 :;1 630 117 

REGIO~ 1 1 143 6 637 29 239 22 582 539- 55 821 24 578 lO 462 20 781 

REGION 2 1 370 16 625 73 606 55 810 1 957 146 542 68 233 .31 305 47 00~ 

?,EGION 3 1 395 8 559 20 885 13 116 1 321 28 601 8 616 4 330 15 655 

REGION 4 43 869 872 801 S 467 057 3 843 556 362 769 5 696 787 2 eoo 138 912 079 2 184 570 

REGION 5 2 920 54 591 132 661 72 064 1 803 202 457 62 690 32 728 101 039 

REGIO:./ 6 2 094 29 292 .ce 959 57 004 4 344 104 024 42 690 9 506 51 828 

REGI ON 7 1 953 13 476 220 453 171 674 115 194 619 93 030 20 374 81 215 

REGION 8 3 628 42 348 2 73 480 152 034 28 569 363 878 159 083 82 770 122 025 

FUE:-;TE: St:bdir2cc16:1 de Si st-::mas, Dirccci6:1 General de E:Jtad.ísticr-. secretar f. a de Industriti y Co:rercio. M-~xico 1974 · 



CUAD~O III 

ESTRUCTURA Y CA.'~ACTl::RISTICAS DE LA POBLACION ACTIVA EN I:L ES?l\DO DE Pt!l: 8Li\ 

( EN MI LLARES ) 

SECTOR 1 S E C T O R II 
1 9 6 o 1 9 7 o 1 9 6 o 1 9 7 o 

i?03LACIO:J ECO~OYJ.I CAV..2!\TE 
ACTIVM. ?.E:"!·:-..;:-..;CR.M.DA (PEAR) 435 872 340 556 78 997 91 557 

POB!..liCI O~ ACTIVA NO REMU 
KErzl<LA. 3 622 39 840 144 4 -586 

DESCCUPP.DOS. 4 287 10 914 772 2 757 

OFEF.TA DE TRAa~JO. 4-13 781 391 310 79 913 98 900 

PEAR III 
RELJ."\CI ON PEAR II 

1 9 6 o = 1.74 

1 9 7 o = 2.10 

S E C T O R III 
1 9 6 o 1 9 7 e 

137 172 191 605 

290 11 560 

1 341 5 830 

138 803 208 995 

FUE~T2: Datos del IX Censo General de Población S.I.C. -D.G.E., México 1972. 

o o 

SU!J'.A SEC'J.'ORE'S 
II Y III 

1 9 6 o 1 9 7 o 

216 169 283 162 

434 16 1~6 

2 113 8 587 

218 716 307 895 

o 
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r-::-::TODO DE LOS NINH10S CUADRADOS ORDINARIOS.- o 
Este Método sé puede áplicar a un.modelo uni-ecuacional. 

Cuando el modelo consta de 2 o más ecuaciones al tratar de es 

timar los parámetros de una ecuación, existirán, usualmente, 

2 o más variables endógenas en cada relación y entonces no 

podemos saber cual variable endógena se puede seleccionar co-

mo variable dependiente. El resto de las vari~bles endógenas 

estarán correlacionadas con el término de error en esa rela-

ción debido a la naturaleza simultánea de las relaciones en 

el modelo. 

Esto quiere decir, que definitivamente el método enuncia ·() 

do ~o-podrá aplicarse a la estimación de los parámetros de 

cualquier ecuación de un modelo que contenga 2 o más ecuacio-

nes en vista de que los estimadores serán sesgados e incon-

sistentes. 

Desde luego que esto no necesariamente implica que el Mé-

todo ordinario de los mínimos cuadrados se deseche, en vista 

de que la selección de un método en la práctica se debe hacer 

balanceando las propiedades del método y la simplicidad del: 

cómputo. Más aún, el sesgo no es necesariamente la propiedad 

más importante de un estimador, pero debe juzgarse junto con o 
# 

la variancia. 



o 

o 

o 

2 •. 

HETODO INDIRSC'.L.'O .DE LOS HININOS CUAD-~"\DOS .-

Este Método es factible -~-u~ncio:· las rélaci_ones estruc~uru-
- -

les son -~~ac'tamEmte id~n-tilicable's ... '' El -~"ro~édimiento consiste 
. . 

en' e·s1:~~~;r·' -los' ~a-r'árn~t~d~j_ de>:l¿ ·f-~'rini" ¡-éd~cida mediante la a-
- -

r ! r ,- { • ·-, "'· , - ~ , , ~ ' ~ • _ , 

p!icacióh de' lo·s ~ínimos _' ~uadr~~~~ ·'?rdin~_rlos a cada una de 
~ ~ .. 

,_ ,~ ~' r '1 -. \ ' -~ ¡ '1 ( • • ~~ 1 ~ ,- ¡. (..,.. • : .. J" - e ' 

las ·rel'ac_ióries''de r~ _f_orrria 'reducida y -~htonces calcu~ar los 
• • • ~- • ' < • ' - ,.. 

estimadores d·e "fQ'~:: pa~ámetros ~strhc·-tJiáié~. Estos Últimos 
( ~-

derán insesgados si es que las pertbrbaciones estructurales 
. - .. . . ' - -·. .. - - . 1 o . 

distribuidas que (implica que lás perturba-están normalmente 
' -
cienes de la forma reducida también lo s~rán; y además.,~ que los 

estimadb~~-1 de los párámetro·s ~e l'as· f~~ma~ reducidas ·serán 
::: : -. -:.- - - ·- .. . : . - - . ' ~ .. -· . --- .. - -- . Si Q.v\d.o. - .' • - . - ·- . .. 

calcula~?s ,_med~ant~ mínimos ,cuadra~os · ~;¡;~ de máxima virosi-
c· , , . - ; :"'" ../ -

militudo 

i ,, 
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2.1 Identificación. 

o 
2.1.1 Sistema de Ecuaciones 

- Cuando se tiene un modelo con más de una -

ecuació~,~las t~cnicas~ para estimar los -

- -- ........ - -- - - - -
parámetros, usados en modelos uniecuaciona 

les se pueden aplicar? R. En algunos ca-

sos depende de si la ecuación "i" es iden-

tificable ó no. 

11 

~ = .:L0E 

9-=F ( x1 , x2 . . .• xn ) (Lineal) 

¡/\ 

E : ( . tt_ - e ) -= .. q,. •: _E "' -e· - e-
o 

= o 

A 

V ~· 
--

2.2.1 Sistema de ecuaciones. 

Ecuaciones Estructurales. 

ü) B y + rx = u 

B ( g X g 1 
y g X 1 

r< g X k X k X 1 

u ( g X 1 ) 

, Lz) y -== - n- ' r x + n -• u 

Ecuaciones reducidas. o 



< > < 

o 

o 

o 

" < 1 

S'i e·i 'si s·tema ( 1 se ·premul tipld:ca por una rna triz F g x g 

, .. 

,· í. 

,. 

y·=· - (: F B )·-' 
~. .. --

y·=· - B ..... p-1 
., 

' --= 

F /íX 

FfX 
' ·' 

r e, 

+ 
:,.._, 

+ 

.. ( F B. >-' F 

B-f· 'p -l F 
., 
' 

Y = - B-1· F'X j- -B-1' -!" u que· es 2 }: 

u 

u 

Nota: ~.~n~~;:_F.::~'·_:c~~1?; -~--!_.,se _ ~~?one que exis.tenr es decir, . 
B· y F' son Flo sing.ular 

.-:. -- "'.: ~ 

S_e cor:1cJ;u.ye que· existe un número· 

,. 
\ 

' ' 

. ·<_ .. Pr-oblema 

· ,~ · · · <· .· > -de ... J ldentificac~ó~ 
' in:fini to. de· ecl:Hiciones ·estructu·-

rales· q.ué.··~.-tienén :la1.misma'. -forma .. · . . -

reducida 

La· primera ecuación se· pueac escr~bir como: 
:::>. 

( 3 y-p 
~: .. ~, 

\ •' ' 
'- . . ~ .., 

. .. y +:Y x-1 = u. '., 

l· 
.. :,; . 

(: - .. '} ... ~ -' 
.J ' ::\ f. ' 

si prernul tiplicamos la forma reducid·a ( 2· ) por 

drernos: 

y- - 1• 1( X + fJ .-v-; 

donde 7T = 

y V.._ = 13'"' u 

:; 

' .. ,• .-. ~~~ 

ten-



pero~ l B -l u= u e t 

en vista de que la matr1.' z B esta" - J compuesta de L {1 ij 

Si tomamos el primer renglón fl, = 

si n-· = 1 

lB 1 

entonces 

bll g\ ••••• 

= 1· 

b 
~g 

= 

[f .. 

esto se debe a que B n-• = I · s1. tomamos el primer renglón 

de B por n- 1 nos d,.,ri!.. el · 1" 
u a pr1.mer reng on de I que es 

o o o . ,-. o] 
Esto nos conduce a: 

( s >fJ. Y= ¡;',7fx + U,· 

0 sea que s1. s.e compara con la expre·sión '( 3 ) entonces 

6 ) - ((· = (3 1 1T 

r···· -- -··...------ ·-·.-

Supóngase que exist.:'n algunas restricciones sobre algunos -

de los componen tes de B y r, sean cero. En ton ces podemos -

agruparlos como: 

/.A --~ número de variables endógenas que aparecen en la pri 

mera ecuación. 

= número de variables ex6gcnas que aparecen en la pri-

mer:i ·ecuación. 

o 

o 

o 



o 
•, &. 

n~~ro de V ~ndógenas que se excluyen en la 
J '~· ~ • ' 

_la. ecuación. -' 
.... -.. ~. 

. ...... ' 

número de V ex6genas .que se·. excluyen de la 

la. ecuación. 

·Los parámetros de la la. ecuación se pueden arreglar corno: 

' - V ~ 1, ,.. 

ÚAA·J 
, 

o_ *~J-Y'i(., = -~ , 
* ~ 

~ 

La --rna t'ri_z .lf ~e -~ue-de. ~ p~;rtic.i?~~F . é;l tr.él; yés de sus renglones 

o ~d ~o~ p;im~=rbs 0 11 
y los restantes Cj A A _ 

/ J/--1- V .:1 ~ 
-Y sus }, columnas en -~ y ~v 

·- f• .-, 1' 1' 

-'. t • 

: ~ -

:En ton ces la expresión ( 6) s~. _pu~de escrib;i.r como: 
.! " ""' ' ' ' ..:~· 

i 

-~Lo cual da: 
f • 

• > ., 1 ,,, 

( 8 ) = ~- 1 
/), TT A * * 

o 



Los par&~etros de 7 y 8 serán identificables si las expresio-

nes se pueden resolver dando un~solo va¡or para cada componen-

te de f3 14 en términos de la forma reducida í( 
A** 

Con el valor de ¡0 14 se puede obtener el vector 

único si existe identificación. 

Esto-se traduce en: 

el rango de (~ ) ¡-,A_ 1 e 11 A** = -:; 

A ** 

(( l* que será 

dado que e-:-, -
1 /J. ** tiene y renglones y K col~mnas, una con-

dición necesaria para que el rango sea (j /:J.- 1 es que 

(condición-de orden) 

ver copias 

otros resultados son:· 

~e puede trabajar con la forma estructural sin obtener 

.. 

la redu~ida y establecer las condiciones de rango y orden. 

-Un resultado interesante és que si 

** A 
K = 0 - 1 la ecuación es justamente identifica-

ble (usar el método de los mínimos cuadrados indirectos) 

** i:!> K > ~ - 1 la ecuación es sobre identificable o sobre-

identificada (usar el método de dos etapas u otro) . 

Si ** ó 
K L. ~ - 1 se tendrá que volver a especificar la ecua-

ción porque es menos que identificable. 

o 

o 

o 



•..; 

o 

o 

donde 

(2) = 

e = consumo (endógena) 

Y = ingreso · {endógeno.) ·-

z - no consumo -(inversión quizá) 

u = perturbación estocástica 

t = -tiempo 
~, _', .. " '. ~ 1 1 ' ~ • • ..... \ •• 

' hipótesis de trabajo: 

E ·e U' 
t 

_ -_~¡ 0- ~ara-
ut+s ) - 2 

_ _ (f para 

z·y -~-~bn independientes. 

S = 0 

exógena 

" ', 

deseamos obterier "buenos estimadores~'_ (~J:,t}~) • . ,. 

1- {' 

se demuestra en las páginas 343 y 3~4 del libro de Johnston 

que s1 se aplican los- mínimos cuadrados, los parámetros Sl•n 

sesgé\ __ don e inc_onoi.stente~:. 
,; 

~ ' ~ ~ -

Sin embargo ·si se obtiene la .:É'c)rma -red{¡cida .-y ·si a és·tós 'se· 

les aplica el M.c. la obtención .de los parám~tros ~~tructura-

Q .. les-- serán BLUE. 

En este sentido si aplicamos el criterio de identificación 



* j.· 
·K = 1 

A 
y = 2 

** 
/). 

K = ~ - 1 = 1 

- c. -

El metod~ de las dos etapas se anexa como copia. 

Una idea general es la siguiente: 

dado que ** A K·>C,-1 entonces ~ estará correlacionada con 

Y, en nucr:tro ejemplo. 

La idea es filtrar o purgar Y estimando los parámetros 

sl y s 2 de la relación 
o 

r- .:--
y = 11 1 + 11 2 z + e 

1\ 

y con los valores estimados de Y = Y 

·rámetros de la función de consumo 

se calculan los pa-

,. 

9 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

Nota sobre"Indirec·~ Least Square Method" 

(i) = 

Entonces E 

+ 
1 - (1 

o<. e Yt > = .. · _ __,,----­- . 1 --.(} 

E )ut '-_ fYt ~-E_ ( ::Y~:-'-flJ = 

. - . 

zt 

+ 
1 

"- 1 

+ 

-v. lo 

4ft 
1 - p 

1 

-(! 
zt 

• t-

1 2 
~ E (1ft. ) q - ~-

qe· los.- mínimos cuadrados a la función de consumo dará lugar_ 

a· estimadores sesgados vd.ra ___ lo~ pa.~.:ci.metros. 

'· 

En ~aso consideramos muestras finitas. Pero también p~ 
- .. , ~ •'"¡ r¡ ,r ;¡-; ' ~ ( , _,. 

..... ~ - • - • - - • - - ( -\ ..... 1 ¡ -

·ra inüestru.s· infinitas el método <:ie-M.C.D .. ed sesgo persiste_ 
r ' ... _ ' .~ ; , .. ' ' • : ' .. y':-. 

y· los ~s-timadores· son inconsistentes. 

'· 

Definiendo los- momentos. _de 2o. orden.: 

1 
n 

sabemos que 
A ..A . 

( y eJ.· \_de la ecuación ( 1 ' ) son: 

, etc. 

A' 

e- Mcy ~= 
Myy e - Mcy 

' . :·.·. - -, -·#-. -. M_- • 
•1 • ~ ·--~· -~~yy 

y_ 
y 

. \ 

- . ' 
. -· 

ct · •f y(; 
por otra parte las ecuaciones reducidas para ( · o son: 

4=q 
·: ',-. r >' it 

·' 



'(:::.,.. // 

ct 
(]_ 

Zt. + 
~.¿ 

+ 
t:t o = 

1 - (! 1.-~ 1 - Q 

y 1 -~ Ut :: zt + + t 1 - ~ 1 -e 1 f -

Proviene de sustituir en la . "' 1 ) l. ecuac1.on 

ct =~+e 
1 e o~- (-lut Ut zt + + + 

1 (! 1 -(! 1 -
\ 1 -~)o<...·t\.;' :0t + <J...L + ~ t¡'t + ( 1 --(J' ) ut ..... 

= = .. ; 
e: 1 =- (! 

1 - (l + 1 - (-f + 
1 - (1 

si e--, Y , -z f,;'J Ü son los promedios· de _e, Y, z y u en- o 
-tonces- las· desviaciones de las- ecuaciones anteriores son: 

- 2__ (&{t u 
ct e = zt - z } . + 

1 -Q 1 - (S 
l_ -- (~t Ü) ·y - ·y = ( z - z ) + 

t 1- ~ t 1 -(1 

entonces 

M G' Mzz + 1-~3 ~u+ 
(? 

Mzu + 
.L = 

(1-(3)2 (1-6) 2 r-: .. cy (1 -(l ) 2 -(.1 ) 2 
..;., 

(1 

(! 
Mzz 

1 +(? 
Mzu 

1 
Muu = -@) 2 

+ 
-(3 )2 

+ 
- (7) 2 ] 1 1 

Por un proceso similar se obtiene o 
= 1 M + 2 

zz ( 1 -(!)2 
l 

Mzu + 
( 1 -<?}2 



o o 
lo cual da: 

= 
{! Mz z + 1 + (3 ) Mz u + Hu u 

Si el tamaño de la muestra tiende a c--o , en ton ces 
. MIJ."- __.,. e.:r~ 

Mzu __.oe, 0 ; --t.tyy--=?'-=Jó!.'-vf- Y Mzz ~ Mzz 

(constan te) 
""' P J; ..... a 

..plro~ = 
&.t-.)>00 

con lo cual 

(1 Mz~ + o-2 

- 2 
Mzz · + a-

=(J + 
. 1? 2 -

( 1 - ¡¿ ) o- 1 Mz z 

....,.....l 
IT' V 

Si entoJces la fracción es positiva y ~~ 

. . í0 ""-G' ...... 
lo cual qu~ere decir que~la aplicación de los M.C.D. son se~ 

gados hacia arriba. 

/2. 



INTEP..ACCIONES ENTRE EL 1\1.\JALISIS J.1UL'riPLICl\DOR Y EL 

PRINCIPIO DE ACELERJ\CION 

AL'fERNATIVA I 

El modelo que se usa es el siguiente*: 

(1) yt = ct + It + At 

(2) ct = a + b yt-1 

(3) It = d + o(Yt-1 - y- 2) .... -

en donde 

y - es el Ing.1.·eso Nacional 

e~- es el Consumo Privado 

I - es la Inve1 ~:::.un Bruta Total 

t - es el tiempo en años 

t-i - es un retraso de i años .. 

At - está definid~ a ~artir de la relación (lJ 

b - propensión margil~al al consumo 

D - acelerador 

La re_lación (1) es obtenida por defl.nición; ·.i ·.as .... -.: 

relaciones (2) y (3} se obtienen por el método bietápico.-

Para elllo se sigue el método propuesto por Bassman y Theil 

que consite en estimar Yt en función de Yt-l' Yt_ 2 Y At 

A 

y = -3471.3779 + 1~0365 yt-1 + 0.0398 

- 0.2140 At 

* Ver P.A. Sumuclson: "Interactions between the Multiplier 
Analisis and thc Principie of accclcriltion''. Thc Review 
?t Economic Statistics, vol. 21 (May 1939), pp.75-78. 

o 

o 

o 



o 

o 
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Con los valores de Yt del perÍodo anterior ~e estima e y It 

1\ 
ct = 4362.6332 + 0.8906 Yt-l 

" 1\ It = 14748.4829 + 2.2020 (Yt-1 - Yt_2 ) 

en donde 11 
" 

11 indica, 1 a estimada de la variabll-~. 

Los datos que se usaron para estimar estas ecuaciones 

se prcsentun en el Cuadro No. l. 

Sust~tuyendo las ecuaciones (2) y (3) en la ecuación -

(1} se tiene. 

= 

que es una ecuación en diferencias finitas de segundo or-

den y cuya ~olución es de la forma Yt. = Y general + Y par-

ticular; 

Para la soluc1w1 ~cneral se hace resolvic·ndo, se 

obtiene 

A..l, 2 = l/2(S ± R - 4 cr ) qL ,3 son .J.. as sol uc.LuíKS gc--

nerales de la ecuación. 

Para 1~ soluci6n particular hacemos: 

y 
t = yt-2 -· y 
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Y = K + G Y· - ()Y 

por lo que 

yt = 1 - G + Q' 

es una solución particular. Luego la solución general se-

rá 

K 

1 - & + () 

t = O, yt = Yo, se tiene M = Yo 

y 

~t I< 
~t = yo, + 
r 1,2 J.--~+~ 

Súbsti tuyendo- las estimadas- de los parálnetros se tiEme. 

La ecuación de segundo grado en ~' será 

i- 3. 0926 ")¡_ + 2.2020. = o 

cuyas soluciones son: 

~1 = 1.9810 

A2 = 1.111s 

En el caso de que K =f O se tiene K = 174689 + 9.1407 At 
1 - ~ +~ 

o 

o 

la solución general estará dada por () 

Yt = 76792 "1~ 2 + ( 174689 + 9.1407 At) 



·-

o 

' .. 

o 

o-

' ' t._, • 1 - 4f .-- ,. ' 

,' . . -._ 
y substit~yendo en (2) y (3), se tendrá 

Ct = 159940.6566 + 8.140 ~t-1 + 68390.9552 
-J l ~ ' "'1 ' ' C· = 

It = 14748.4429 + 20.12~2 _( At-l·- At_2 ~: 

""'-, t) ( 
- í .... '.._ -.... ) ~ 

+ 169095.9840 
• · .., .l t -r · · · ·t-2 

( A.1,2,- A-1,2 > 
- ; .. -... . , . ¡_\" .. .. ' , ' ... 

,-,. 1 ' 

Las ecuaciones del modelo son 

. (3) ,··:~I · =A (Y.·· ·:..:.··y . ) 
' . . . t 1": . r:-1· . t-2 

~ 

-Y - es el Ingreso Nacional 

e - es el Consumo Privado; 

1 ~ ' • 

. ' ~~ _ .... 

I - es la Inversión Bruta Total( 

t - es el tiempo en ~fios. . 
,, '\¡. 

t-i - es un r~tra~q _de_ ' ~/." afiqs o· ~ 

' ·. 

Al igual. que en la al terna ti va ant·~~·ior la rciución 

')': ·- ' ' 1 ¡.t 

·(1) se obtiene por definición y lus relaciones '(2) y {3) se. 

oL':ienen por el método- bietápico,. 



-• 

- 5 -

Para las ecuaciones (2) y (3) las estimadas de los - o 
parámetros son: ~ = O. 9082 y P = 3, 5071 

por lo que 

" ct = 0.9082 yt-1 

It = 3.5071 "' (Yt-1 - yt-2) 

y los coeficientes de correlación son 0.9993 y 0.9623 

la ecuación estimada para Yt , es la misma que en el caso 

anterior, a saber 

Yt = - 3471.3779 + 1.0365 Yt-l + 0.0398 Yt_2 - 0.2140 At 

Sustituyendo las relaciones estimadas para o 
Ct, e It en .(1) 1 se tiene 

yt = 0.9082 yt-1 + 3.5071 yt-1 - 3.5071 yt-2 + At 

cuyas solucjones para 

At = o y "* = yt 

son 

).1 = 1.0356 

A2 
= 3.3796 

que son las raíces de la ecuación 

"
2 

- 4.4153). + 3.5071 = o 

por lo que 

o 



o 

o 
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' 
~---·.,en~dóndé, Y =:Y· :·.para t~·= O, 

o 
. para-L 1\t.=. o, yt .. ·='-Yt.:::.1 ··= Yt.;;2 ·=·Y 

- ~' l 

.. , 't__.""' 

.. y .).a solución general está dada por 
t 

yt = 76792 "1,2 + 10.8932_ ~t 

-substituyendo en (2) y' (3) se obtiene 
t-1 

Ct = 69742-~4944 "l, 2. + 9. 8932 At-l 

- t-1 

A1,2 
t-2 

)., -?. )-

.. , .. ' 

1 ' ·' ' 

'El análisis ·qúe se s'igue.-, -de :acuerdo con iós valores· 
.. · 

- . 

obtenidos para el multiplicador (0.9082) y para el ace1e-

·- ' 

rador ... ( 3. 5071) , es que ¡i un nivel constante de gasto gu--

bernamental resultará en un ingreso nacional, siempre in-

crementado, eventualmente con una· tasa de crecimi~nto de 

inter~s ~ompuesto. 

Un simple impulso de inversión neta, además hará.ten-

der al~ sistema hacia infinito a una tasa de crecimiento dq 

Jnterés comp,uesto. 

Por otra parte, una simple unidad infinitesimal de -

desinversión conducirá siempre al sistema hacia abajo a -

una tasa incrcmcntadu. Esta es una situación altamente 



- 7 -

inestable, pero corresponde más cercunamcnte al caso puro 

de inyectar dinero en la economía (Pump-Priming) donde el 

incremento total en el ingreso nacional no sostiene una -

relación finita a los est!mulos originales. 
>--

o 

o 

o 



o 

INGRESO 
A Ñ o NACIONAL 

1950 76 792 
1951 82 673 
1952 85 985 
1953 86 090 
1954 95 173 
1955 103 576 
1956 110 385 
1957 118 752 
1958 125 205 
1959 128 877 
1960 139 084 
1961 143 916 
1962 151 107 
19ó3 160 628 
1964 176 849 
1965 186 418 
1966 200 489 
1967 213 380 
1968 228 399 
1969 245 055 
1970 

Fuente: "La Econom~a 

o 

Cuadro N° 1 

Secretaría de Haciend~ y C.P. 
Direcció~ de Progra~ación y 
Descentralización A~uinistrativa. 
Departamento de Sistemas. 

(Millones de pesos a precios de 1960) 

CONSU~O INVERSION H1PUESTO ,.. A " PRIVADO BRUT.Z.. = At: SOBRE LA yt Yt-1- yt-2 
TOTAL RENTA 

75 340 12 499 11 047 1 606.3 
80 367 13 619 - 11 313 2 090.2 
78 253 16 437 8 705 2 339.3 87 146 
83 473 15 403 - 12 786 1 865.5 91 687 4 541 
86 586 18 699 - lO 112 1 863.7 91 356 -331 
89 807 20 991 7 222 2 611.7 lOO 156 8 800 
94 146 .24 663 8 424 3 065.7 109 485 9 329 

106 099 24 283 - 11 630 3 110.7 117 564 8 079 
109 346 23 510 7 651 2 980.2 125 657 8 093 
112 960 23 302 7 385 3 206.9 132 622 6 965 
116 197 30 209 7 322 3 628.1 136 672 4 050 
125 420 27 863 9 367 3 963.9 147 836- 11 074 
131 189 27 395 7 477 4 448.1 152 847 5 011 
138 305 34 896 - 12 573 5 044.4 161 584 8 737 
155 222 39 756 - 18 129 6 320.1 172 928 11 344 
159 492 41 931 - 15 005 7 325 .a 189 453 16 525 
166 135 47 081 - 12 727 7 023.4 199 531 10 078 
176 618 48 997 - 12 235 7 957.5 214 392 14 861 
188 749 52 081 - 12 431 9 122.7 228 357 13 965 
202 938 53 114 - 10 997 10 216.6 244 131 15 774 
225 685 57 436 10 932.9 

en Ci:!:ras. " Nacional Financiera 1970. 

o 
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ll5fA DE SfMBOLOS UTILIZADOS 

Concepto 

Producto bruto interno a precios de 1950 

C:~p1t:tl fijo reproducible valuado a precios de 1950 
Población cconómicamer.te activa 

Ga~toc; corrientes del gobierno a precios de 1950 
Consumo privado a precios de 1950 

: '\por~ac~oncs tot:tlcs ele b~cnes y servicios a precios de 1950 
L \portaciOnes de mcrcancJ::!> 

In;;rcc;oc; por turi~rno y transacciones fronterizas 

ln,portacioncs U;talcs de biene<; y ser.icios a precios de 1950 
Importaciones de bienes de comumo 
Import:tciones de b1enes intermedios 

S\ k1portacioncs de materiales de construcción 

S~ IrnportJcioncs de bienes de capital para la industria 

Ss ImportaCiones d~ b1encs de capital para la. agricultura y el 
trJnspone · 

S6 Egresos en perímetros 1ibres 
S1 Egresos por turismo 

Ss Import:rciones de combust1ble y lubricantes 
1 Imer~iún bruta. fija a. precios de 1950 

pK rarticipKiÓn del factor capital en el producto 

PL Partic1panón del f;1ctor mano ele obra en el producto 

Y Producto bruto mterno a precios corrientes 

Nm Í'1d1cc de prec1os de las importaciones 

Np Nt\el general de precios 

t T1empo 

d Coeficiente de depreCiación clcl capital fijo reproduCible 

Ptlf< V~lor calculado del proJucto bruto interno a p:ecios de 1950 
p l'10ducto por hombre ocup:1clo 

k C:~pttal por hombre ocupJdo 

r Cocfic!ent~ de cambio tecnológico 

U¡t T0rminos aleatorios 

o 

o 

. : 
2.0 Las rdacicmes del modelo 

El modelo consta. de 19 rcb,ciones q~ comportamiento, tccr;o­
lógicas y de dcfmic.ión, que constitu) en un si->tcma completo ~:1 
cu:lnto que contiene el número necesario de ecuaciones para ú~­
tcrminar lo-s valores ele las incógnitas o vari:lblcs cndógcn:ts (fl o- _/ 
dueto, consumo priv:1do, gasto corriente del gobierno, imp~>r­
tacioner; y formJción de capiu.l), en función de b.s vari::cbl2.:; 
predeterminadas o cxógenas (crecimiento de la m:mo dt> ob:·J. 
y exportaciones). 

Sin embarno, no debe interprctJrse como un sistema exacto 
de ecuacion~s. sino como uno de carácter prob::tbilístico. Ea 
efecto, como ocurre en todos los modelos basJ.dos en ob<>cn·a­
ciones cmpíric2..5, es ncccs:uio comiderJ.r las alter:tciones ;:.tribu!­
bles a los componentes o tét·minos ale:norios (lJ!t) y tomlr en 
cuent.l que la estimación de los parámetros csti sujetJ. a errores 
de muestra En ese sentido, las oro\ eccionc:> deben tomarse m·í.s 
que como ~alorcs únicos, com; v~lores prob:lblcs sujetos a de­
terminado ran<:!O 2e variahilicbci. 

En vista de la~~ comic.leracioncc; expucst:J.s, conviene incluir una 
breve dec;crípción de cada un:~. de las ecuaciones incorporJ.d;;.s 
en el modelo y hacer e:;...plícitas las consideraciones que deter­
minaron su seiccción, así como algunos de los problemas de 
estimación que se encontraron en el desarrollo del trabJ.jo. 

2.1 DejiuiciJn del prodHcto 

. A pa1 tir de la igualdad contable entre valor agregado e ingreso 
se ha definido el producto interno bruto en función de la utili­
zación anual de! gasto en comumo privado, consumo del go­
bierno, inversión brut:t fija y e-..;portaciones. Al total anterio:­
se deducen bs importaciones por estar incorpor:t<.bs en la pro-
ducción o en los renglones antes anotados. ..; 
1 De esa manera y evaluando c:tdJ. uno de los componentes .1 

precios de 1950, se obtiene la conocida expresión contable: 

Pt = Cp: + C¡;t + It + [t- ?vh 

2.2 (a demanda de bíeiiCS do: COIIS!/IHO 

En lo'> países en proceso de desarrollo, los cambios en el g;:s:C' 
milbr en bknc3 y servicios de con<;umo dependen prir.1o:d::d--
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CUADRO:;: 

SUMARIO DE LAS rCUACIONrS DEL MODnO 

Núm. Descrrpc1ón 

1 Defimoón del producto Pt = C¡:t + Crt + h + Et- Mt 

2 Demanda de consumo Crt = 1903.7 +O. 7131 Pt• + U¡t 

3 Gasto comente del gob1erno log Cgt = 3. 65321 + O. 028111 t -!- U2l 

4 Demanda de exportaciOnes de 
· mercaderías Ilt = 9327.1 (1.045)1 

5 Demuvh por ~crvs. de tunsmo 
transaCC1fl11es frontem:as E1t = 4603.6 (l. 07)1 o b1en 

Ezt = 4603.6 (1.061:'' 
8 

:> Dt:tímnón cte 1mport. Totak~ Mt = ~ Sa 
(ol •• 

R 

0.9902 

0.9&9 

7 1m port. de bienes de consumo log S1t = 2. 721166 + O. 000002.)05 P,• + U3t O· 660 ,, 
8 Import. de b1enes intermed1os log S21 =- 2.1657187 + 1.162194 log Pt• + : 

9 Import. de mat. para la cons­
trucCión 

10 1m port. de b1cncs de capital 
para la mJu~tna 

11 Import. de b1enes de capital 
para la agr. y transportes 

12 Egresos en perímetros libres 

13 r1:11~~o' por tun,nto 

11 l111port. de cumb. y lubrican­
us 

15 Definición de capital 

lb Func1ón de producción 

17 Oferta de traba¡o 

1f> Índ1ce de prcc1os de las impor-

+ U4t 0.965 

log S3t = 2. 45809- O. 02658 t + Ust O. 760 

log S1t = - 1. 221638 + l. OS5S7 log lt + U6t O. 9.18 

Sst = - 1879. 8 + 1357.65 log lt + U¡t O. 920 

log S6t = 2.911018 + 0.012989 f + Ust 0.&57 

1 o¡: S7t..,- :\.223399 + 1.33D91l"r. r,• + 
+ U9t 0.978 

Sst = 188.1 

Kt = lt + (1-<1) Kt-1; d = 0.025 

Pt =.50. 33~9 (l. 0166)1 K0-5166 10.1834 

lt = 13 618 (l. 034)t 

taCiones mt = 160. 1 + 3.3154 t + U10t 

19 fnd1ce general de preaos Nn = -709.3.846 + 0.36 2596 NrH + 
+ 41.9óiS Nmt-t-143.9732 t + U1tt 0.99.".6 

NOTA: los coefincntes de correlac1ón a~í como las desv1aciones estánd;¡r de los pará­
metros aceptar:ín en todos Jos casos un 'nivel de confianza dd 9010 , con b< 
pruebas F (l1scher) y T (Srudcnt). 

o 

o 

o 
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EJEMPLO HIPOTETICO. o 

La Compañía Fres. S. A. tiene la concesión para explotar los yaci 

mientos mineros de Naica que se localizan en la partB centro-sur del es 

tado de Chihuahua aproxL11adamente a 11 O kilómetros al sureste de la ca 
• 

pital del estado. 

La explotación se efectúa utilizando el sistema de corte y rellene 

con un costo de$ 10.65/ tonelada tumbada 

, 
• En la planta de beneficio de la misma compañía se tratan por el 

método de flotación selectiva 45 000 toneladas de mineral por mes, pro 

venientes exclusivamente de las minas de Naica. 

Mensualmente se obtiene un total apro.ximado de 3 5 00 toneladas 

; de concentrados de plomo con las leyes siguientes 

" Gramos/Ton % 

Oro Plata Plomo Zinc Cobre Fierro 

1.09 19 64.9 3.90 4.13 6.89 

Los concentrados de zinc que salen de la planta mensualmente su 

man aproximaqamente 2700 toneladas con los valores siguientes. 

Gramos/I'on % 

Oro Plata Plomo Zinc Cobre Fierro o 
0.27 71 l. 20 53.7 0.70 8.75 



Lu planta de beneficio opera con un costo aproximado de S 14. 75 ;Jc.r . 
O tonelada de minara! beneficiado el cual se desglosa a continuación: 

o 

Mano de obra Material Energía Eléctrica 

Sección de quebradoras 

Sección de molinos . 
Sección de flotación 

Abastecimiento de 
agua 1 muestreo y en­
sayes 6 supervisión pr~ 
sa de jales y oficinas 

PROYECTOS DE INVERSie>N. 

0.50 

O .2 S 

1.25 

1.87 

3.87 

0.62 0.38 

2.25 1.63 

4. 50 o. 87 

0.38 0.25 

7.75 3.13 

l. so 

4. 13 

2.50 

14.75 

1) Se propone la formación de un complejo industrial compuesto por cuatro 

f6brica" s 1 una para obten~r zinc metálico y las otras tres para proch.:cir a-

bono nitrogenado. Las cuutro unidudcs son: 

1) Unidad productora de zinC 

2) Unidad productora de ácido sulfúrico 

3) Fábrica de amoniaco 

4) Fábrica de abonos, en la que el amoniaco se combina con el 

ácido sulfúrico para producir sulfato de amonio 

Los conc..entrados de zinc contienen azufre que es necesario elimi 

nar antes de proe.~der a la separación del zinc. La eliminación se realí 

za en un proceso de tostación mediante el cual el azufre ·se desprende en 

forma de"gas sulfuroso. La disipación de este último en la atmósfera crea 



serios problemas. Este inconveniente se solucioné:! aprovechando los gases o 
de la tostación para producir ácido sulfúrico. Las disponibilidad de ácido 

sulfúrico y las necesidades de ubonos nitrogenados llevaron a abordar con 

juntamente el estudio de una planta de sulfato de amonio. · 

Se tratarán de producir diuriamente SO toneladas de zinc metálico. 

La capacidad de la fábrica de ácido permitirá aprovechar todos los gases 

sulfurosos resultantes en la producción de z5nc; la fábrica de a bonos, PQ.. 

ra convertir el ácido y el amoniaco en sulfato de amonio, trabajará a ra-

zón de 269 toneludus por día. 

Después de hacer la tostación de los concentrados, se lixivian 

para producir una solución de zinc que a su vez se somete a un proceso 

electrolítico a fin de recuperar el ácido y producir zinc metálico. 

I:l cornplej o industrial se f'..xplicu esquemáticamente en la figura si 

guiente: CONCENTRADO DE o 
(f) 

OXIGENO VAPOR 

E NERGIA ELECTRICA 

~ ZINC 

l 
HORNO DE 

~ 

TOSTACION . 
FABRICA 

ELE CTROLIT/CA ~ALCINAS 
DE ZINC. 

ZINC METALICO 

o 
0: 
:::> 

(f)LJ.. 
<t...J 
(!)~ 

.. PLANTA 

AC 1 DO 

ACIDO 

\CARrN ¡ 
" 

PLANTA DE 
DE 

AMONIACO 

A 
SULFUF?ICO 

MOf'..:IACOI 
LIQUIDO 

PLANTA DE 

SULFATO DE 

AMONIO ¡A 

1 

~ 
ABONO SULFATO DE 

AMONIO 

1 

------- o 



La inversión necesaria se especifica en el cuadro siguiente: 

() 
Fábrica de zinc .....•. o • • • • • • • • • • • • • • • 180 millones de pes os 

Planta de ácido sulfúrico ............... o. 52 millones de pesos 

Planta de amoníaco ............•• o ••••••• ·.120 millones de pesos 

Planta de sulfato de amonio .............. 13 millones de pesos 

los costos de producción son: 

Pr educción diaria 
(Ton} Costo por tonelada 

rábrica de zinc so $ ···720. 00 

Fábrica de ácido sulfúrico 205 60.00 

Fábrica de amoníaco 73 760.00 

Fábrica de sulfato de amonio 269 110.8(; 

e 
II) La compañía posee el yacimiento de San Antonio en Sonora a l 'lO 

.kilómetros de hermosillo. Actualmente se ha detenido la e~plotación del 

tungsteno en ese yacimiento porque se trabaj.1ría con p6rdidu. Ll comp!.!_ 

ñía la Perla desea adquirirlo pagando $ 500 000.00. 

Los estudios geológicos muestran lo siguiente: 

ley 
1 

o 

' . 100 000 Ton 1 % o.s 
1 

500 000 Ton 0.5 % 
4 000 000 Ton 0.25% 

1 

1 

300 000 Ton 1 % 
500 000 Ton 0.5 % 0.25 

3 800 000 Ton - 0.25% 1 

i 
1 000 000 Ton 1 % 
2 000 000 Ton 0.5 % 0.25 
3 600 000 Ton 0.25% 



Se ha calculado también que para continuar la explotación es necesuria 

o 
la siguiente inversión. 

Mina 2 millones de pesos 

Bombeo 3 millones de pesos 

' 
Socavón y locomotora 5 millones de PGSOS 

Planta de beneficio 48 millones de pesos 

Campamento 7 . millones de pes·.Js 

Total 65 millones de pesos. 

El cos'to de operación es de $ 61.00 /Ton exlraída. 

Se desea desarrollar la planeación estratégica de esta empresa 

Fres. S.A. por lo que se ha llamado a la Compañía ConsulLora Plafínera. o 
La cual inició el estudio con el subsislerna de infonnación. 

lo. Etapn de planeación. 

I. Se le preguntó <:1 l<J gcrencir~ qué cm lo que dc~.c;<Jba . 

La Compañía Fres. S .A. especificó claramente que lo que quería era un 

reporte que estableciera 

1. Las decisiones de inversión 

2. La política de dividendos 

3. Las fuentes de financiamic nto, las cantidades pedidas y la fe 

cha en que se deben tener. 

o 
4. El costo del capital. 

La frecuencia de los reportes debe ser anual pero debe tener 



() 
la flexibilidad suf1cicnte paró analizar las alternativas posibles 

de inversión y fin<'ir.ci?.miento que pueden surgir. 

II. Cuando se le prcgu:~ts a la gc:·encia ·cuándo necesitaba que el 

sistema es tu vi cm n:J '-!:-J ndo integralmente contestó que dentro 

de cuatro meses. 

III. Los datos que se req ;ieren son el estado de Fres .S .A., las i~ 

versiones c1lternatl Vd.~, liempc> el e instalación y puesta en mor-

cha, precio y dernan"lil de ltl. !.xc.clucción, fuentes de financia-

miento, curva de prd "- ·ncia y 1~, determinacióq de cuál es vari<:: 

bles se con.sider..ut.Ín como dclcmünistas y cuáles como <.deuto 

rias. Esl.J inforrn¿,ció:·¡ pas¿n,:í ul subsistema de optirr1izaci6n · 

o quien generará los datos pard poder elaborar los reporces que 

se requieren. 

2o. Etap<i clP. evalunción 

Los desarrollará la Cía Plafinf>cl. 

Costo de desarrollo $ 100 000.00 

Costo de operación 1 000.00 /mes • Plafinsa entrenará al pers2_ 

nal de Fres. S.A. para que opere el sistemu. 

En este punto el gerente de Fr<;::. .S./\. consideró que los beneficios poten .-

ciales serían mayores que el c0;.to por lo que se prosiguió con el estudio. 

o 



Se especifica que los reportes del sistema serán o 
impresos. Los datos de entrada, decisiones sugeridas y acciones tomadas 

se g,Jar.::iürán en un disco del que se pueden recuperar o modificar en cuan 

to se tC!iga nuevu información. 

4o l:tcl.'c de ope:-ución. 

Los déltos que se héin recopilc.::lo son: 

i) De la empreso Fres. S.l\. 

BALANCE GENERAL 1\L 31 DE DICif.1v113KE DE J974. 

ACTJV() 

CIRCULANTE: o 
. CAJA Y ofi.NCOS $ 500 000.00 
CUF.NTAS ?OR COBHN~ 7 000 000.00 
INVCNT/\1"\.JOS ·--- 5 _Cl9_Q__~~~~ ~~:_9_Q__ 

$ 12 500 ouu.oo 

FTJO: 
TI:RRENOS $ 2 000 000.00 
I:DIFICIO 1 000 000.00 
MAQ UIN l\J"1 1/\ 5 000 000.00 

$ 8 000 000.00 

TOTAL ....... $ 20 500 000.00 

PASIVO 

CIRC ULANTI:: 
PRESTAMOS BANCARIOS 2 000 000.00 
PROVLEDORLS Y CUENTAS 
POR PAGAR 2 000 000.00 

4 000 000.00 o A lARGO PLAZO: 6 ooc 000.00 



() 
CAPITAL 

CJ\PITAL SOCIAL $ S 000 000.00 
RI:SERVA LEGAL 600 000 .o o 
UTILIDADES ACUMULADAS 4 900 000.00 

$ 10 500 000.00 
TOTJ\L ..•...•....••. $ 20 500 000.00 

El préstamo a largo plazo se tiene con una tasa de interés del 6% y un 

plazo de 6 años para pagarlo. 

ESTADO DE RESULTADOS DE LA CIA. FRES. S.A. DURANTE EL AÑO DE 

1974. 

o Venta de concentrados 

plomo 27 258 Ton a $ 614.00/ Ton = 16 902 192 

zinc 17 400 Ton a $ 3,814.00/ Ton.= 66 363 6()0 

83 265 792 

Costos 

mina 540 000 Ton a $ 65. 00/I'on 35 lOO 000.00 

planta 540 000 Ton a $ 45. 00/ron 24 300 000.00 

Gastos administrativos 6 000 000.00 

Gastos generales 4 000 000.00 
69 400 000.00 

Reservas 4 900 000.00 

Utilidad 8 965 7 92 '00 

e Trabajando a esta capacidad, se estima que las reservas durarán 



8 años con probabilidad de ·o .1 

7 años con probabilidad de 0.6 

6 años con probabilidad de 0.3 

Se entrevistó al gerente de Fres. S.A. para cleterminar su función utilidad. 

Se encontró que tiene aversión constante al riesgo, estando definida su 
-x 

función utilidad como U (X ) = }- e l OQO- donde X tiene como unida-

des miles de pesos. 

Si se decide realizar el proyecto 1 de inversión se venderli maquinaria por 

un valor de $ 4 000 000.00. 

ii) El tiempo de instalación y puesta en marcha de los proyectos se 

rá de un año. 

iii) Las fuentes de financiamiento serán internas: emisión de acciones 

ordinarias y preferentes, externas: bancos para pfestamos a corto 

plazo y financieras para los préstamos a la r~¡o plazo. (Comisión 

de fomento minero, Banco minero, Nacional Financiera, ele.). 

iv) Se ha analizado que los costos pueden considerarse como varia-

bles deterministas y que los productos tienen gran demanda en el 

mercado internacional, por lo que ésta no se:á un factor limitan-

te en la producción. Los precios de venta que se consideran alea 

torios si pueden en un momento dado frenar la producción, ya que 

se sigue como política no producir nada abajo del punto de E::quili 

brio. 

o 

o 

o 



() 
Se presentan a continuación la media y la ·desviación estándar que se ba 

estimado para los años 1975 a 1985 de los precios de venta. 

$/Ton S /Ton $/ron $/ron $/Ton 

$/ron zinc Plomo Tungsteno Acido Amoníaco Sulfato de 1 
S ulfúrtco amonio 

1 
o- o- )J. (j" JJ. (f" p. (j" ? 

1 
u 

1 ~ j.J 

' 
1975 3814 100 614 25- 44700 '2000 280 10 882 30 1630 6S 

-
1976 3900 110 61 S 27 45400 2100 281 10 885 32 1635 67 

-
1977 4000 130 616 29 46100 2300 2"82 12 890 34 1640 70 

1978 14100 150 617 33 46700 2500 283 12 895 13~- 1650 73 

1979 4100 160 619 37 4 73.00 3000 284 14 900 40 lf70 77 

1980 4130 170 620 40 47900 3600 285 14 920 42 ] ó9!) os 

1981 4200 200 623 45 48600 4300 286 16 930 44 1710 88 

o 1982 4250 220 629 50 49200 5000 287 16 940 46 1740 93 
---

1983 4300 250 638 53 49900 5300 291 18 950 48 1760 96 

1984 4300 270 654 58 50600 5800 298 18 955 48 17130 98 
-t----- r---1!) u:, ·Í !j(l () 'lOO (,·¡S ( ,. :; 1 3 00 GOOO 310 20 9GO ~o 1 f¡[)l) : __ (~~-

IJ 



PROCESAMIENTO DE LA INFORM AGIO N. 

En el subsistema de optimización se requieren los c'oeficientes pa 

rala función objetivo. 

El criterio que se utilizará para seleccionar las estrategiéls a se-

guir es el de s:Jgerir aquellas que maximicen el equivalente b¿¡jo certeza, 

-1 
o sea se trata de maximizar u E u ( VPN), donde E u (VPN) es 

la esperanza c!e la utilidad del valor presente neto y 
-1' u (o) propor-

ciona la cantidad que corresponde a esa utilidad. 

Así el flujo de dinero correspondiente a un conjunto de inversiones 

se r:epresenta de la manera siguiente. 

i ao 

I 
al ¡ a

2 I a a4 3 I 
a l a6 

a I a 8 l a9 l 5 ! 7 , 
i 
o 1 2 3 4 5 6 ' 7~ 8 9 

... 
n a. 
¿ l 

VPN= 
r) i i=O ( 1 + 

donde a. es la cantidad neta que se tiene como resultado de las di 
l 

ferentes inversiones. Luego, a. es una variable alea torla que es 
l 

suma de otras~ vpriables aleatorias. Observando que VPN tiene un nú 

mero grande de sumandos, se le puede aproximar a su distribución 

de probabilidad una distribución normal. con media 

()' 

o 

ca 
10 

o 



() 

(j 

.. . 

() 

n 
E (VPN) = L 

i=O 

1 
{1-i·r) Zi 

E ( Clj ) . 
{ 1 + r ) 1 

2 

cr 
ai 

' como e .. = 
lJ 

Cov (a. , a.) 
l J 

<T.;:. a;. 
• J 

n 1 

+ 

entonces 

2 

o-VPN = L 
i=O 

(1 + r ) 2i 

n n 
-t 2 ¿ :e 

i=O j=i+l 

y variancia 

n 

z"L 
i:O 

2 

ai 

(faj 

{1 +r) j 

n 
2:: 
j=i+l 

+ 

e ij 

Su función densidad ser6 - (VPN
0 

- E(EPI~z / 2 

e 
{ (VPNo) = ---------

VPN .j2Tf . e¡- VPN 

2 

{¡-- VPN 

teniéndose así el problema de seleccionar la estrategia que maximice 

la utilidad esperada o 

u(VPN1) -

u {VPN) 
1 



entonces E 

= ~ c)o ( 1 - e -v:N o 

J VPN
0
=- co 2 

= 1 

Jiffrs 
VPN 

1 -

+ 2 E (VPN) 
e 

e 

1 

2 

(f VPN} 

d VPN
0 

= 1 .... 

2 

ÜVPN 

2 
_ ( VPN0 - E(EPN)) /2 

r~-
VPNo = -00 

e 

2 
(JVPN 

2 c 2 
- E (VPN) 

e 

d VP~,~ = 
(¡ 

d VPN 
o 

d VPN
0 

( 
J l , 

--- J 
.Jz"ffO-VPN, 

2 

C\,PN 
d 2 VPNO 

~PN 
e 

..., 

- I: (VPl~~ ~--

Como el equivalente bajo certeza EC, es indifercnle con la lotc~rra, su uti.-

lidad, sera igual a la utilidad esperada de la lotería 

u {E C) = E u (VP N) = 1 -
_ E (VPN) 

e 
• • • ( 1 ) 

o 

4 

(f 
VPN 

--2-0 
e 

o 



() 

o 

o 

por ser la utilidad exponencial negativa ' 

igualando 

EC -e-
u (EC) = 1 - _e-
(1) y (2) 

' EC 
---e -e zc2 1 -e = 1 

despejando EC 

EC = E (VPN} -
1 

2c 

E{VPN) 
e 

2 

(f VPN 

••• ( 2 ) 

n n n 
o sea EC=L 

r E (a i ) 

L(l+r} 1 
~

1 

2~l 
2c ( 1 + r) 

1j L¿: ¿_ 
i=O e i=O .j=i+l 

C>a. <fa- e .. 
1 J _!)_ 

(1 + r) i (1 + r ) j 

Se procederá ahora a detenninar los flujos de dinero de las diferentes estra ...... 

tegias. 

A. Estrategia de momento. Si se cvntlnúa con la situación actuc¡l se 

tendrán las medias y variancias para los años "cle.l975 a 1980 en miles de 

pesos. 

Media 
miles $ 8500 13340 14863 16630 18398 18452 1334 9 

1 1 
4 

1 1 
l· 

!' 1 
[ 

~ 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980(' 

variancia o 7816 9164 
(miles de $)

1 
10815 12027 13376 13678 



Puesto que existe incertidumbre sobre las 'reservas de mineral para los 

años 1981 y 1982 se tiene la situación siguiente 

"1981 

1982 

.~ 
~ 

~ 
~ 

media 

( 20 301 

(o 1 o ) 

( 21 335 

(o 1 o ) 

variancia 

15935 } 

17 146 ) 

Para la obtención de la media y la variancia se efectúan los cálculos si-

guientes: 

.• 

Sea 

La media )'.t. es igual a 

2 
y la variancia Ú = o-; 

n 
=2: pi 

i=1 

n 
=2:p. 

i=l 
1 

') 

( )J.1, tr~) 

( ~ 2' 
() 2 ) 

2 

( }J n' 
(f2 ) 

n 
n 

jt.=E~i)=L: 
i==l pi p. i 

2 
+ E ( (J i ) 

2 

(~ }L i)2 + 
n 

j.J. i - pi z= pi 
i=1 

(;~ + u~) (t pi ¡Úi) 

o 

o 

2 

Úi 

2 

o 



o 

o 

o 

Así 
1981 ' ( ~. 

'· 

' 1982 -
'' 

' e, ' : 

B. E,nrategias de desarrollo e 

'r 

-'. ' 
' . . ~ . , 

' 1 

media variancia 
-

14 2~~ 86 558 580 
' '. - ,_ 

2 134 . ' 40 965 981 

miles de $ {miles dle $ ) 2 
'• 

'•';'" 

i) Fábrica de zinc y Fábrica de ácido sulfúrico. 

Inicio en 1974 

.Media 
223500 

74 
Variancia 

.. . 

75 76 77 

7.78 9 

1 
78 79 80 81 82 

':'0 ' .19013 2036_1 .• 2 76~ 1 . 28822 ¡35770 ;; .r 36073-; :, ' :546021 ~03 
875906043 

·~~~ • -' • • J 
' ' 

Inicio en 1975. 

Media 
8500. 218660 71000 72812 74627 74702 69547 "'; ~ 45208 ·7789 

__._-,, , . ......._1 e ___.._! ' _____.._' I __.__! ---'-1 ' --.--'--' ' l ,__...¡..... \ ' ¡_______,:__¡_, ,' ·,~ ~-
74 1 -'15 76 77 

Varian'cia 
•.0 ,· 7816 1 20_361.' 27611: 

_,.,_~1- ..... - ---~ ... ~ - .., ~ ", 

'.' 
' ), ' ' ~ 

' <,. ' ' ~ 

' ' ' •... j 

78 79- 80 81 82 

2882~: 35770 36073.' . 
.. n 87590604~ 

·=~· ~' :, .. ~460Zl2P3 

-·' 



Inicio en 1976 o 
Media 
8500 13340 217137 72812 74627 74702 69647 45208 7789 

1 . 1 l 1 r 1 1 1 r 
74 75 76 77 78 79 80 81 82 

Variancia 

o 7816 9164 27611 28822 35770 36073 875906043 
546021203 

, .. 

ii) Fábrica de Amoníaco o 

Media 
120000 3250 3330 3464 3597 3730 4263 4529 4796 5062 5195 

I I 1 1 1 1 1 1 1 o 

74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 

Variancia 
o 3549 3549 4969 4969 5679 5679 6389 6389 7099 7099 

iii) Fábrica de zinc, Fábrica de ácido sulfúrico, fábrica de amoníaco y fábrica de 

sulfato de amonio 

Inicio en 1974. 

Media 
356500 178336 180324 182555 185277 187241 184205 128034 1·96 72 

l 1 1 1 1 I I 1 L 
74 75 76 77 78 79 80 81 82 

Variancia o 
o 104218 115207 126498 127709 138698 148642 

7025886675 
348298408~ 



() 
Inicio en 1975 

Media 
8500 351660 180324 182555 1 a sz 77 187241 184205 128034 196í2 

A 

l I 1 
l. A 

r 1 
~~ 

1 

1 

1 1 ' ' 
___ ¡ 

74 75 76 77 78 79 80 81 82 
Variancia 

o "7816 115207 126498- 127709 138698 148642 
7025886675 

3482984083 

Inicio en 1976 

media 
8500 13340 350137 1 G2 555 lfb 2 77 18'7241 184205 128034 19672 

o . 1 I ! 
fl fo. •· 

1 1 
~ .. ~, . 

LJ_ 1 

1 __ l 
74 75 76 '17 '¡ :3 /9 80 81 82 

Variancia 
o 7816 9164 12 6198 12'7í'09 138 ó9 8 148642 702 58 866 75 

34 82984083 

i v • Explotar el yacimiento de Tt'WJ~·l.(!no de ~;n. i\nlon\o 

Media 
65000 115287 77750 4.-1750 33975 31725 35475 36350 30950 25500 26200 

l 1 I l_L_LJ . I 1 1 1 
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1900 1981 1982 ¡983 1984 

Variancia 
o 843084906 1593907500 ~19491975 442867500 53280000 

o 2189982500 408916r~'l5 430201875 113467500 60000000 



SUBSISTEMA DE OPTIMIMCION 

Se trata de un m oclelo de programación mixta con incertidumbre en la 
'¡• '',: 

función objetivo y en las restricciones. 

i) Función objetivo. Se desea maximizar el equivalente bajo certeza 
• 

del valor presente neto de la ·organización. 

n 
maxz = ~ 

j=l 

' 

ECj Xj 

Donde las X. son variables binarias y EC. es el equiv~lente bajo cer-
J ) 

teza as ociado a Xj. 

{ lo x1 = se continúa con la situación actual 

= 80 310 

= 80 310 

= 68099 

2 

cr VPN 1 

24 424 000 
20 000 

1221 .2 

No. 

Instalación de fábrica de zinc y fábrica de ácido sulfúrico en 
1974. 
no se efectúa 

1 
EC = E ( VPN ) 2 2 - 2c 

dicha instalación. 
2 

U VPN2 

= 95 61J 268 390 000 = 95 610- 13419.0 
20 000 

X = {1 Iri~talación de fábricas de zinc y de ácido sulfúrico en 197 S 

3 o N o se efectúa 

E C .. = E ( VPN ) 1 
3 3 - 7C 

la instalación. 
2 

U VPN = 70 390 
3 

267970000 

20 000 

o 

o 

o 



o 

o 

.. 
. -.. 

, 

O. 

= 70 390 - 13398 = 56992 

{~ Instalación de fábricas de zinc y de ácido sulfúr,qo en 1979 
X= -
::,,4,_ o ~-:t ·,:No~se 'efBCtu6··-la· insta!ci6n~· • '~- J 

' 1 
EC

4 
= E (VPN ) - .' ; 

4 -u-
2 ._. rr-. , _,·.-

U VPN4 
.. 

. - 34 413t . - . 

Xs= {l Instalación de la. fábrica de' amoníaco. en 1974 

- o 

.!-

No se efectúa la instalación 
2 

EC 5 = E (VPN ) - - 1 - ti 
5 2<: V VPN 5 

¡ ~ ¡ ' ' ' ·- ' ~ ~, 

97 930 
1 

16 904 = - 20000 

= - 97 931 

= -97 930 - o·. 
' í 

845 . 

Í'á bricas de zinc, ácido sulfúrico,. am~nraco y"-- sulfato de 
, iniciándose en 1974. . X= 6.· ( ¡ • ,, " ~.. • ' ' f ,.. ' 

no se efectuan dichas inversiones. 
t ., ¡' 

2 

EC
6 

= E{VPN 
6

) - 2~ (j VPN6 

' ',' 
~ " ¡ ''- ' 20060000 0(}"-.:.:. 45,9600- ,_ 10.03,00 

20000 . ,--;-

= 359 300 .. 
• 

No .se efectúan dichas inversione:~: .' 
' ', _1 ' •• -::1 :.·· -

1 2 
EC7= E ( VPN 7) - -2-C- crVPN

7
- ,_ -· 

-.. = 3 51 3 9 o - - 71- 1--..;;..8.;;_00;;._.,;;0;..;;;.0~~ = 3 513 9 o 
20 000 

··~~ 315 800 

- 35590 



X = 
8 

1 

• 

Fábricas de zinc, ácido sulfúrico, am01úaco y sulfato de amonio 
en 19 76 

O No se efectúan dichas inversiones 

1 
2 e 

= 2 54 400 - 1 
---2~0~00_0 __ 2006000000 

=254400- 100300 
\ . 

= 154 100 

Se vende Sn. Antonio a la era. La Perla 

No se vende 

EC 9= sao, ooo 

1 Se explota el yacimiento de tungsteno de Sn. Antonio 

O No se efectúa 

2 3 7 G 1 0- 1 7 O 1 O Q:= 6 7 51 O ,. 

Luego la función objetivo es : 

MAX z = 68099 x1 + 82191 x 2 + 56992 x 3 + 34 413 x 4 -

- 97 331 x 5 + 359 3oo x 6 + 3/5 80o x 7 + 154100 x 8 + 

+sao. x 9 + 67 s1o x10 

o 

o 

o 



,Q 

P~ru las f(!Slriccionc.::, ::.0 requl.:n.~ cncontmr una solición de tal mqnera que la 

porbabilidad que elle!:: se veriPq:;F·n cuando se conozca el valor de las varia-

bles ulcat0ri~1s sea 0l 111cnos un·l cierta cantidad establecida. 

Regla de cuantil. Se aplicar~ Ul1:::1 regla para obtener el equivalente determinls .... 

ta de una restricción aleotoric3 usando el cuantil de su distr¡bu~lón de prob~J.:.L 

lidad. 

, .. 
lo. Se consideran los términos independientes b1 como aleatorios y con distrl-

buciones independie!ltes Fbi ( . ) . 

o 
(~ ~ ~ -1 

Entonces Prob j9j ~ ~ bi ) ~ o(_ i es equivalente a jalj Xj- F bi ( ~ i) 

Prob <f aij Xj::: bi) ~ o( i e~ equivalente a ~aij Xj ~ rbt ( 1 - o( 1 ) 

Prob <f aij xj ~); ) ~ ,. . 1 2: ¿ -1 ( i ) o(. os (',-iiJlva ente a .a .. xj - r b' O(_ i 1 J 1) . 1 

Prob <faij X ¿ b ) '-j - i =-
z.: -1 

o( i es equivalente a j a 1j Xj ~ F bi ( 1- o(_ 1 ) 

2o. Se consideran Jos coeficit-J!hC!S a .. como aleatorios con media af. y varial)r-
lJ •J 

cia sij 

Prob ( 7" aij Xj ~ bi ) ~ o( 
1 

o 



• 

o 
i(< 

o 
o 

J( 

,-..... 
~
 

1
\\ 

A
c
~
 

r
-,J 
\
~
 

~
 

e)< 
.... 

··~ 
'-<: 

--
1

,¡) 

/\\ 
¡--r 

4.-J 
'-

' 
,_

. 
"" 

.·1 
·
~
 

>< 
~
 

, 

............. 
. ("") 

-
~
 

>< 
V

) 
·~ ... 

N
 

'"
(
 

IC
) 

..._,. 
V

i 
~
 

4--
....... 
>( 

.
~
 

·
~
 

>< 
·
~
 

.
~
 

' 
(
j 

rJ 
"
o

( 
.., 

11'1 
-

ll5
 

~
 

.,. 
............ 

~
 

lN 
:.-

-e 
~
 

'--""" 
S 

>
 

J) 
~
 

--6 
~
 

o 
'>' 

~
 

... 
o

-
:S 
o

-; 
1) 

ti 
~
 

~
 

V
' 

o 
Ñ

 
....-;:) 



o 

o 

METODO DE PA1<'l'ICION DE BENDERS. 

Vtilizandc· i.~ notación de J. F. Benders, el problema es 

me1x { C TX + f (y) 1 AX + F { y)~ b, X E Rp, y e S} 
donde' X E RP (espacio euclid~iano de p-dimensiones) y e Rq y S 

es un subconjunto arbitrario de R . A es una matriz {m, p), f{y) es 
q 

una fu:.ción e sea lar y F (y ) es una función v.ectorial con m com 

ponent ::~s ambas definidas en S, b y e son vectores fijos en Rm y 

RP respectivamente. 

Se presenta su diagrama de flujo 

DATOS 0° y M 

donde 0°C e 
é:{(lJo,l.l) j A1 lJ- ClJo 2:: O, Uo~O ,u~ o} 

Se obtiene (!.Jo, ll) €. Q0 

... 

r-.-: 
1 ;: = p:,: IJrl>~l .• ~rw úc 

o 

~ e 0°) dondtJ 

~ C 0°): f"' { (X o,~) / ti o X o + lJ T F ( !1) -

Calcule la sotuclon 
l{l----------~ optimo 

ex~. CJ ~ J 

no ~ FIN El problema -, 



moj({cTX-MZoiAX-Zoe~b-F(.<Jv), X:i!0 1 Zo?:.01 e= (1111 •••1t)] \ 

~--------------------~------------------------------------~e=. 

v=v+• 

Determinar 

no FIN problema original 
>-------·---EX sm solucion fact1ble o 

no acotado. 

FIN C X~ !J~) 

sotuc1on oprima 

d 11 ~ 1 d 2' ¡) 1 ll 11 ¡) 1 u 21 " 

Calcule 

Mmin = 

o 

o 



() 

o 

o 

donde M es un valor tan grande que todos los vértices de 

están,comenidos en la región {u 1 e T lA :!!G M, l.¡ J:. O.} 
'•~ d es el renglón de las zj- e cuando en la tabla óptima del s~mplex 

j ' 
. . t T 2,~ 

se ha sustltUldo e x-Mz
0 

por C X. d es también el renglón de las 

z.-c en ~a misma tabla pero ahora ctx - Mz
0 

~:e ha su:..tituido por -z . 
J j ' o 

Ejemplo. 

max z = x
1 

+ 2x
2 

+ !1y
1 

+ 3y
2 

+ 2y
1
y

2 

~.A. 

4X1 + 5X2 + y 1 - y 2 ~ 1 o 

x 2 -3y
1 

+2y2-sy1y 2 ~ 30 

x 1 ,x2 ~o, yJ=061 Vj 

e = ( 1 , 2) f < y> = 4y1 + 3y2 + zy1 y2 

A=[: J [ 

Y1-Yz J F(y) = 
-3y 1 +2y2 - Syl Yz 

b= 

\ 4 ~ 1- \...\o ~ o 

5 U 1 + U
2

- 2 

~~o, uo ~ o 
ll ~(1, o l ) 

1 

max X o 



s .a. 

xo+y1-yz- 4Y1- 3y2- 2y1y2 ~ 10 

X
0
-3yÍ4y

2
-zy

1
y 2 ~ 10 

o o o 
solución y 1 = 1 y 2 = 1 x 0 = 1 9 

Ahora 

s.a. 

4X
1 

+ sx
2

- z
0 

L 10 

x2 - z
0 

~ 3 6 

x1 ,x2 ,z0 =? o 

x1 x2 x3 x4 Zo 
-

4 5* 1 -1 

1 1 -1 

-1 -2 3 

.8 1 0.2 -.2 

-.8 -0.2 1 -.8 

. 6 0.4 2.6 

b 

10 

36 

2 

34 

4.0 

o z =o o 
r o O O 

e X + f(y )= 4 + 9 = 13 .t( x
0 

= 19 

por lo que la solución no es óptima. 

o 

V.b. 
1 e 
1 o 

x3 2 

x4 3s 

X?. 

x4 

o 



o 

o 

o 

d 
'• o 

d2,0 

como 

s.ao 

max 

soao 

= 

-· 

[ 6 , o, o o 4 1 o, -0 .4) 
e o,o,o,o, 1) 

,,o - J u ==Lo .4, o 
~.a .. ) 

Ll === (o, o 

cTx0 = 4 e:s menor que X~ 

o1=o0 u{<l,o.4, o) 

~=0.+1=1 

o - f ( , ) = 19-~ 1 o \ J 

, . ( O, O, O)) 

X -3y -4y -?y y ~ 111 o 1 2 .. 1 2 

x
0 
+0.4y1 -oo4y2 -4y 1 -3v~.-zy 1 y2 ~~ 4 

X o 

X - 3y -4v -Z" y ~ 10 o 1 . 2 '1 2 

X - 3 o'" y - 3 6" - 3 4" - ? " " (.= .1 ·o o 1 o J 1 o ' 2 ···' 1 ' 2 • 

Solución yi = 1, Y1 = 1 

El problernn de prll~;rc~maciótl lin-··¿.1! c¡n~.·~l, ,·¡ud que l'l unlerior pu:- lo 

que la solución es X~ =O 
1 

X --= 2 
2 

T 1 1 1 
e x + t (y ) = 4 + 9 ·:: 1 3 = Y 

ú 

Termina el algoritmo y la solución ópti:nD (-'S xl.;:Ql):2.:: 2 

Y 1 =1, Y z= 1 

z = 1 ~ 



no 

Ml\X Z = X0 

sujeto a 

donde Gjl (Y) '/ Gj 2 ( Y) son monotónica;., ente no dccr~;cientes. Se sugiere 

para su solu~ión el c:!l.;orilrno si<;1dcnte: 

si 

FIN 

Solucion ,., 
y 

Xo:. M 

51 ,, 

y~~ 
A 

G) 
a . ;\ 

SI 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

EJePlplo: 

MAX 

Sujeto a: 

-X
0 

+(SY1 +4Y3 +SY1Y2 )+30-(3Y2 +2Y1Y3 ) ~O 

-X0 + ( 4Y1Y2 +Y2YJ) + 25- ( 3Y¡ + Zf2 +Y3 + 3Y¡Y3} ~O 

Aplicando el diagrama de flujo: 

y = ( o, o 1 o 1 ) 

.A 

Y=(o,olo) 

M=- oo 

( Y* - 1 ) = ( 1 1 1 1 1 ) 

¿ M ~'Gjl (Y*- 1 ) - Gj2 (Y) para alguna j ? NO 

¿ M ~Gj1 (Y* -1) - Gj2 (Y*- 1) para alguna j ? NO 

A 
Y=(1 1 1 1 1} 

L=l 

M= 21 

¿ 30=21? NO 

¿ L = 1 ? SI 

¿ M ~G j1 (Y) - Gj2 (Y) para alguna j ? 

A 

Y=(olo 1 o) 

L=2 

M= 25 

NO 



¿ 30 = 2 5 ? NO 

¿ L = 1 ? NO 

Y=(o,o,1) 

No. de componentes de Y no es mayor que 3 . 

Y* - 1 = ( o 1 o 1 1 ) 

¿ 25 ~ Gjl ( 010 11)- Gj 2 ( 0,011) para algu!la j ?' 

Y = Y* = ( O 1 1 1 O ) 

N o. de componentes de Y no es mayor que 3. 

Y* -1 = ( O , 1 1 1 ) 

¿ 25 ~ Gjl ( O 1 1 1 1 ) - Gj2 ( O, 1 1 O ) para alguna j ? 

Y =Y* = ( 1 1 O, O ) 

. 
N o. de componentes de Y no es mayor que 3. 

Y* - 1 = ( 1 1 1, 1 ) 

¿ 25 ~ Gjl ( 1111 l)- Gj2 ( 110,0) para alguna j ? 

¿ 2 5 ~ Gj 1 { 1 1 l 1 1 ) - G j2 ( 1, 1, l ) para alguna j ? 

¿ 25 ~ Gjl ( 1,0,0)- Gj2 ( 1,010) para alguna j ? 

Y=Y+1= (1,0,1) 

N o. de componentes de Y no es mayor que 3 .· 

Y* - 1 = ( 1, O, 1 ) 

¿ 25~Gjl ( 1,0,1)- Gj2 ( 1,0,1) para alguna j ? 

Y = Y* = ( 1 1 1 , O ) 

o 

SI 

SI 

o 

NO 

SI 

SI 

SI 

o 



o • "' 

o 

o 

o 

No. de componentes de Y no es mayorque,;3. 

Y* - 1 = (1, 1, 1 ) 

¿ 25 ~Gjl ( 1,1,1)- Gj2 ( 1,1,0) para alguna J? 

Y = Y* = ( 1, O , O , O ) 

N o. de componentes de Y es mayor que 3 • 

...... 
Solución: y= ( o, o, o) X = 25 o 

SI 



o o o 


