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EVOLUCION HISTORICA. 

Antecedentes.-

La elaboración de proyectos se realiza aplicando un procedimiento técni­
co, o sea, un conjunto de relaciones científicas que se ponen en opera-­
ción para conseguir algún.resultado. 

Así, pués, como procedimiento ~écnico, utiliza de manera ordenada tales 
relaciones científicas para que aplicándolas se llegue al objetivo busca 
do. De inmediato ésto hace pensar que durante el proceso hay una previa 
selección y jerarquización de tales relaciones para tratar de conseguir 
la mejor solución del problema. 

Una visión histórica pennite ·considerar las-técnicas usadas y en uso de­
jando abierta la posibilidad de estudiar los adelantos posteriores en la 
me¿ida ~ue la experiencia los impongan. 

Esta apertura tiene mucha validez cuanto la técnica de elaboración de -
proyectos está evolucionando continuamente·y se encuentra muy lejos de -
estacionarse. 

Debe tenerse en cuenta que la política. económica, parte de.la cual es la 
selección de inversiones (elaboración de proyectos), resulta de la apli­
cación de criterios generales a una ·coyuntura determinada. De modo ~ue 
este proceso es diferente según el lugar al cual se aplique. 

Así, en las_ economías de mercado del mundo desarrollado, los estudios de 
factibilidad de proyectos marginales quedan determinados por la aptitud­
competitiva de los costos de operación, ya que en ellos se da el caso -
teórico que la elasticidad precio de la demand~ es infinita paro ia em-­
presa. O sea, si un proyec~o puede ofrecer 'el producto a un precio icfe 

rior a la competencia, su factibilidad está asEgurada. 
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En las economías del mundo en desarrollo la competencia es de tal grado -
imperfecta que lás correcciones a ese modelo son múltiples y particulares. 

De allí que en muchos textos, la metodología de formulaci6n de proyectos 
está referida a.una realidad particular. 

Al tomar la coyuntura latinoamericana, es posible su generalización a la 
región debido a la similitud que presenta el proceso de desarrollo econó­
mico. 

Desde este punto de vista la evoluci~n histórica del proceso de selecc.ión 
de alternativas de inversión (elaboración de proyectos) en el continente 
en desarrollo se puede clasificar en cuatro etapas, a saber: 

la. Anterior a la crisis de 1930. 
2a. Desde 1930 hasta 1945, final de la II,Guerra Mundial. 
3a. Desde 1946, la· postguerra hasta 1965. 
4a. Desde 1965 en adelante. 

Primera etapa.- Anterior a la crisis de 1930. 

La inversión en Latinoamerica en el.perfodo comprendido entre la indepen-­
dencia y la crisis mundial de 1930 (octubre 29 de 1929, el "martes negro") 
se realiza principalmente por iniciativa de empresarios privados que cap-­
tan recursos ·financieros, generalmente de procedencia extranjera, para asi~ 

·narlos a las actividades extractivas, o de servicios (transportes, comuni­
. caciories, energía eléctrica, etc.) 

El criterio de sel~cción de tales proyectos era la rentabilidad del inver­
sionista únicamente. 

40 
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Segunda etapa.- Desde 1930 a 1945 (final de la 11 ·Guerra Mundial). 

El desempleo que caracteriza a la crisis del 30 cambia los criterios de 
selección de proyectos. 

El Estado aparece como animador directo o indirecto del inversionista 
privado. 

Se recurre a la generación de recursos financieros vía emisión monetaria 
que se utilizan en parte para programas de obras públicas. El criterio­
de selección de estos proyectos es el empleo y la rentabilidad pierde re 
levancia. 

La conducta expansiva del Estado y las restricciones que se generan por­
el debilitamiento de la balanza de pagos, llevan al inicio del proceso­
de sustitución de importaciones. 

Este proceso se refuerza durante la guerra de 1940, 'ya que los proveedo-­
res extranjeros no·pueden enviar sus productos habituales a Iatinoamérica 
por estar ocupados en abastecer la actividad bélica. 

El modelo de activación de las ~conomías latinoamericanas durante este -
periodo es eminentemente urbano. No afecta al área rural que conserva -
inalterables sus características productivas de matices primitivos y ofe~ 
ta inelástica. 

Este modelo de activación con su dinámica sectorial y de inversión forza­
da causa desequilibrios derivados del desarrollo urbano y del retraso ru-... 
ral. La interrelación de ambos fenómenos harán crisis al final de la II 
Guerra dando origen a los procesos inflacionarios. 

Tercera etapa.- Desde 1946 (postguerra) a 1965. 

Este periodo se denomina el modelo de la CEPAL (Comisión Económica para -

41 
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América Latina). Esta oficina regional de 1a ONU realiza un diagnósti"­
co de las economías del área y propone una estrategia de desarrollo que 
es acogida por unanimidad en el continente. 

Una de las características más relevantes de ese modelo es el alto ni-­
vel de los instrumentos técnicos que se adoptan en el proceso de plani­
ficación. Esta modalidad se hace extensiva a ia formulación de proyec­
tos, la cual conspira contra la disponibilidad de un núruero suficiente 
de ellos. 

La planificación como instrumento central de política económica se orien 
ta hacia la obtención de un máximo crecimiento del PB (Producto Bruto). 
Para cumplir este objetivo debe seleccionarse las inversiones, de acuer 
do a una estricta jerarquización de su aporte al PB. 

Este método de selección supone (teóricamente) elaborar todos los proye~ 
tos posibles para ordenarlos después de acuerdo al aporte al PB y esco-­
ger aquellos para los cuales alcancen los recursos disponibles. El méto 
do obliga al estudio detallado de todas las fases del proyecto para eva­
luar la mejor combinación en el mismo comparándola luego con otras opci~ 
nes de inversiones. 

El esquema implica necesariamente el descarte de muchos proyectos o al -
menos de uno, si se comparan dos de ellos. La pérdida de recursos de es 
ta eliminación hay que tomarla en cuenta. 

La metodología sugerida está inspirada en el Manual de Proyectos de Des­
arrollo Económico preparado en· 1958 por el Ing. Julio Melnik con un gru­
po de investigadores altamente calificados. El Manual fué publicado por 
la CEPAL. 

La elaboración de un·proyecto con base en dicha metodología se puede -
presentar de la siguiente manera: 

42 
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Estudio del mercado y la comercialización l. 

Localización y Tamaño 2. 
_Ingeniería del proyecto 3. 

Inversiones 
Presupuestos de ingresos y egresos 
F;nanciamiento 
Organización de la empresa. 

4. 

5. 
6. 

7. 

,. ·'1 

'i :~ 

Evaluación 

En la evaluación esta metodología plantea dos dimensiones: la del in-­
versionista y la social. 

A esta última le agrega el complemento metodológico de calcular los pr~ 
cios sociales por medio del dual de programación linéal o la medición -
de los efectos directos e indirectos. En ambos casos se requiere disp~ 
ner de un Cuadro de Insumo-Producto para la economía nacional. 

El diseño de esta metodología responde a· un alto valor científico y res­
ponde a la selección de inversiones para obtener el óptimo crecimiento.­
económico. Sin embargo, desde el punto de vista práctico presentó tales 
dificultades que los países latinoamericanos acusaron sistemáticamente -
una ausencia de proyectos frente a los recursos disponibles en el merca­
do mundial de capitales. 

Además del déficit de proyectos, la calidad del método se frustró por 
factores que escapan al instrumental neoclásico en que estaba fundado. -

.Estos factores son los siguientes: 

a. Los mejores proyectos en términos de aporte a 1 PB suelen escapar, -
por la magnitud de su escala, a la capacidad económica del país . 

. b. El financiamiento internacional (llave maestra de las inversiones -
en países eh desarrollo) no es ofrecido, sino, para ciertas activi · 
dades que no son necesariamente óptimas. 

43 
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c. Exigencias institucionales y políticas. 

Así, pues, los resultados por esta metodología hacia la optimización de 
los proyectos no f~eron satisfactorios en el orden práctico y fue nece­
sario hacer concesiones teóricas en cuanto al aporte del proyecto al PB, 
incorporando a la calificación del mismo la restricción de factibilidad. 

Cuarta etapa.- De 1965 en adelante. 

Este período se puede denominar la era de la factibilidad.-

La fórmula pragmática de la factibilidad que sustituye al modelo de optl 
mización surge a mediados de los años sesenta empujada por los organis-­
mos financieros internacionales oue no encuentran deudores técnicamente . . 
solventes para los recursos que deben colocar. 

Se entiende_ que una solución de un problema es factible cuando cumple -
con todas las restricciones que se le imponen. Entre.las soluciones 
factibles es posible optimizar, pero, la sola factibilidad no implica -
criterio alguno de jerarquización de soluciones. 

El cambio de perspectiva entre la selección de los proyectos óptimos por 
aquellos que cumplen requisitos, o sea, son factibles; ha implicado una­
~odificación metodológica que proporciona gran movilidad y dina~ismo a -
ese proceso de selección, inspirado siempre en un criterio de medición -
del costo de oportunidad de los factores que requiere el proyecto. 

Desde luego permite abordar cada proyecto en forma indiviaual simplifi--' 
cando la operación, especialmente para los proyectos marginales. 

En esta metodología de la factibilidad hay un vacío en cuanto al apc1·t~ 

del proyecto al PB como alternativa excluyente a otra. Es tal vez, en · 
esta 1 ínea donde se dirigirá la investigación de la técnica de evaiJac·,' ·. 
cuantitativa de proyectos en el futuro rróximo. 

44 
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(principalmente capital). 

Desperdicio y.mala utilización de los recursos 
existentes, por condiciones sociales y tecno1ó , .. ' 

Q.icas adversas. 

Debilidad o falta de dinamismo del sector empr~ 
sarial .en el ejercicio de sus funciones de age!: 
tes productivos. _ 

El desarrol~o económico.-

Identificad(lt los factores responsables del fenómeno del subde­
sarrollo, falta esclarecer lo que entendemos por desarrollo eco 
nómico. 

Son muchas las definiciones y el problema se analiza bajo los -
más diversos prismas. Algunos tratadistas consideran el des--­
_arrollo como un proceso de CPJ-1810 SOCIAL GLOBAL, con implicaci~ 

nes económicas. políticas, sociales y culturales. 

Desde .el punto de vista económico es un proceso de transforma-­
. ción estructural y a largo plazo del sistema económico, en fun­

ción del aumento de los fact6res y/o su mejor utilización, bus­
cando como objetivo una mayor renta per cápita de la comunidad, 

. y en consecuencia, _mejorar los n~veles de consumo y del bienes­
. tarde la población. 

El. sistema económico.se encuentra permanentemente ligado al sistema 
politice, al social, al iultural; al iristituiional, etc. 

t) 

t) 

Un proyecto no puede ser considerado aisladamente, se requiere con­
tar con un marco de referencia general, tanto a nivel sectorial CG-

mo a nivel regional. t) 
48 
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ENFOQUE GLOBAL DE LA UNIDAD PRODUCTIVA 
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EL PROYECTO DE INVERSION Y LOS RECURSOS HUMANOS 

posible para luego conun· Se podría Importar ~ 
Temporalmente este*" 
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alADRO 3/24 

EL PROVECTO Ol INVERSJON Y LOS RlCURSOS HUMMOS 

Comentario 

' '. :~ 

Este diagrama pretende aclarar que siempre el sentido común será el 
principal ingrediente en los proyectos: Hacer primero; lo primero. 

Si hipotéticamente se parte de cero, lo recomendable es arrancar. -
con proyectos, aún sin estudios avanzados, es decir,· cumplir cuanto 
antes con (A) y (B) en el campo del PROYECTO en OPERACION. Este -
fue el procedimiento utilizado en la mayoría de las empresas lati-­
noamericanas. A medida. cue se 'umple (1), se procura· cubrir casi­
simultáneamente (2) y (3), pues es demasiado oneroso-mantener penr.! 
nentemente expertos de operación. 

El recurso humano para el PROYECTO en INSTALACION,o sea, el punto 
(4), se justifica únicamente para proy~to5 donde· real~ente no se 
cuente con expertos nacionales. 

El esfuerzo interno para satisfacer (S) en el campo del PROYECTO -
en ESTUDIO, en el hipotético arranque en cero del diagrama, parece 
que en latinoamérica se cumplió con ese orden. Evidentemente, sin 
temor a equivocación, apenas hace casi veinte años, que iniciaron 
actividades varios Centros de Capacitación en Proyectos de Inver-­
sión, con el apoyo de Organismos Internacionales (!!CA, OEA, ~ID, 

' 
BM, ILPES, etc). 

53 
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CUAJE 4/'t4 

HIPOTESJS S08If F"DIIIIJLAClOfC DE ,.,Yt:CTO$ 

Comentario 

Los aspectos generales de la formulación y análisis de proyectos 
son aplicables a todos los estudios de inversión cualquiera que sea 
el sector econ6mico o social en donde se realicen. 

Aunque es posible la aplicación de un patrón general de análisis al 
método de elaborar todo tipo de proyectos, no se puede perder de -
vista las grandes diferencias que los separan y que obligan, si se 
adopta dicho patrón de mantener siempre un"marco-de referencia que" 
sea adecuado para el desarrollo consecuente de dicho análisis. 

El tema de proyectos es demasiado vasto y complejo para dar normas 
precisas e invariables, siendo imposible prever toC:as las circuns­
tancias locales que pudieran influir en"un proyecto específico, lo 
que exigirá ductilidad en el uso de las normas generales. 

La elaboración de proyectos pertenece a la familia de "técnicas pa­
ra la solución de problemas". 

La siguiente lista de esta familia es indicativa mas no exhaustiva: 

Formulación de proyectos de inversión. 
Adm1nistraci6n científica de Taylor. 
Investigación de operaciones. 
Manejo del capital. 
Análisis de sistemas . 

. , 

55 
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EL PROYECTO O ENTRO DEL MARCO DE LA 
PLANIFICACION DEL DESARROLLO (*) 

POLITICA ECONOMICA 

PLANfFICACION GLOBAL 

PLANIFICACION REGIONAL 

Una 0010 11 kt qu1 k1 teon·a re0011tilnda Moer. 

Otro ...., • lo que M p- -· 

Otns - .. IO·,QIM • ·- •• -

Unaoooanonooooorotra-•otroCOIG. 
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CUADRO 5/24 

EL PROYECTO DENTRO DEl MARCO DE LA PLANIFICACION DEl DESARROlLO 

Comentario 

La planificación siempre ha existido. La alternativa que exis-ce es 
planear bien o mal. 

Planear es simplemente: 

estudiar el pasado .Y concretar el presente para pronosticar el 
fu furo, 

y a la luz de ese pronóstico, 
canzar determinados objetivos. 

fijar alguna estrategia par~ al-

Hay une diferencia entre un pronóstico fundamentado y una "corazona 
da" (pálpito; intuición) y se tiene que saber reconocer esa diferen 
cia. 

El porvenir no es lo que viene a nosotros, sino aquello hacia donde 
nosotros vamos. 

La estrategia es el principio o criterio general que se define para 
llevar a cabo una acción orientada hacia determinado objetivo. 

Estrategia es lo que sucede cuando habiéndose acabado las municio-­
nes se conttnú1 disparando ·para que el enemigo no se de cuenta. 

-20-
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NIVELES Y FASES DE LA PLANEACION 

CRITERIO ADITIVO 

PROGRAMACION 
GLOBAL 

PROGRAMACION 
SECTORIAL 

COMPLEJOS 

TECNICOS 

NIVELES 
DE 

PLANEACION 

CRITERIO GEOGRAFICO 

PLANEACION 
NACIONAL 

... 

PLANEACION 
r- r-- REGIONAL. 

. COMPLEJOS 

REGIONAL~ S 

--

FORMUL.ACION Y EVAL.UACION 
DE J PROYECTOS 

FASES 

~ASE 

1 

1 

CUADR0%4 J 
------~---------------
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CUADRO 6/24 

,.1 

NIVELES Y FASES DE LA PLNIEACIOfl 

Comentario 

No se debe olvidar que la técnica de evaluación de proyectos es en 
esencia una parte de otra técnica más general que es la planifica­
ción. 

Programación es la identificación y el análisis de variables econó 
micas relevantes y la elaboració~ de proyecciones. 

Planificación es la totalidad de recursos, instituciones, métodos 
y técnicas para elaborar planes. 

Plan es el conjunto de metas establecidas periódicamente, como un­
plan anual, bienal, quinouenal, o decenal, etc. 

Todo plan debe ser físicamente realizable, económicamente eficiente 
y culturalmente aceptable. 

Eficacia (Cumplimiento de objetivos). 

Eficiencia Uledición de metas). 

Planificación predictiva o proyectiva (coherencia de lo que ocurri 
rá con más probabilidad si se utiliza algún tipo de intervención -
planificadora). 

Planificación normativa (plantea una serie de metas ... lo que de­
be ser). 

Planificación estratégica (incorpora dentro de lo deseable. ia vil­

bilidad dé las metas). 

59 
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EL PROYECTO DE INVERSION 

1• Oefinicio"n 

2• Carócter 

3 Origen 

4 Tipo 

5 Clasificación 

' " Es lo oportunidad de inmovilizar algunos 
recursos o cambio de recuperarlna, en tiempo 
prudencial con beneficios :• 

{
Social 

Privado 

{
Público 

Privado 

{
Implantación, Ampliación, Modernización 
Relocalización. · 

t
r Bienes 

Social 
ServiCIOS Flslca 

Oti'GO 

[
Económico (micro J macro) 

Aspectos Técnico 
6• fundamentales e 1 Financiero 

interrelaciones l Administrativo , __________ f (i) So apru!ba identificar la ;~-ldacllnlclal) 
;-ecn1,,,.., : ®So ofoctúaun~náhls mdo.ava t 

1
_,...aral 

: los mom.nto~ , menee un oam ftO viobli ~1 ct 
1-- Etapas: .. ,., '" " : ~Sta~ más difiero v t~JIO para milorar los ole-

, to"'~ dt l rMn1Qe ele )uicto(factlllBOIHI) . 
1 diCISIOftll • "··-----·" l ®s.roc:llazono~lca~definitNal 

8• Secuencia 

9• Contenido 

10-- Limitaciones 

CUADROY24 

Aproximaciones sucesivos. 

Ordenamiento paro la presentación del documento 

r Mercado · 
Oisellodel producto(lllé!ic:o,funcionabilidod,durabilidad) 
Tecnalagia del proceso 
Financiamiento 
MoTer1as primas, in sumos auxiliaras 
Mano dt obra 
Provisldn de parles y seMcios. 
Comunic:ociÓn Transporte 
Alpectas 18911111 y NQiamenrarios 
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CUADRO 7/24 .. 

1 e 

EL PROYECTO DE INVERSION 

Colllentario 

Un proyecto nada más debe ser un conjunto de informaciones útiles 
y objetivas, articuladas en forma ~todológicamente satisfactoria 
y formando un contexto armónico y coherente, tan simple y conciso 
COr.lO sea posible, para fundamentar una decisión SObre la conve--­
niencia de realizar una determinada inversión. 

Carácter social: 
recursos para el 

Beneficios y costos sociales de la utilización de 
bienestar de la comunidad. 

Carácter privado: sirve de instrumento para evaluar ventajas de 
utilizar recursos propios como capital, capacidad empresarial, etc. 

Origen público: de planes globales o sectoriales, planes naciona­
les o regio~ales, presiones _polftttas o sociales. 

Origen privado: por mercados en crecimiento o estímulos financie-­
ros, fiscales o cambiarios, etc. 

Implantación (instalación de una nueva unidad de producción), Am-­
pliación (por multiplicación o. integración), Modernización (por o~ 
solescencia, manteniendo la misma capacidad), Relocalización (por 
alteración de los precios de los factores). 

Determinar las etapas en función de los momentos claves en la toma 
de decisiones: 

etapa !: Se resuelve comenzar a estudiar la posibilidad de 
llevar adelante ciertas acciones. 

-24-
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etapa 2: Se decide sobre la realizacion de análisis más afina 

dos que muestren la existencia, de por lo menos, un camino fac 
tible. 

etap,_c 3: Se aprueba la utilización .de nuevos recursos que pe.!:_ 
mitan reunir mayores elementos de juicio. 

etapa 4: Se aceptan o se rechazan las propuestas derivadas de 
las conclusiones del estudio. 

En caso de aceptarlas se toman las providencias para efectuar -
la inversión. 

Soluciones del problema por etapas sucesivas: de lo ~eneral a -
lo rarticular. 

Presentación: Ordenamiento en capítulos con un contenido claro 
y buena redacción. 

62 
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CUADRO 8/24 

CLASIFICACION DE PROYECTOS 

Comentario 

Se toma en cuenta para esta clasificación la que hace la economía 
en los sectores: primario, secundario y terciario. 

Los dos primeros sectores corresponden a los proyectos de bienes, 
o sea, a unidades productivas t;n~ibles en todos ~us aspectos. 

El sector terciario- o de servicios,- también comprende los ¡:¡royectos 
de servicios, con sus dos modalidades: 

Infraestructura social que comprende aquellos proyectos de be­
neficio directo a la comunidad. 

Infraestructura fís:ca para Proyectos que traen un beneficio -
indirecto a la comunidad, al prestar el servicio. 

En la infraestructura física predominan las inversiones a la org~ 
. nización, mientras que en la infraestructura social se presenta -
la situación inversa. 

En un proyecto de salud domina más la organización que las inver-­
siones en edificios para hospitales. En un proyecto de transporte 
domina la inversión en carreteras (construcciones) al aparato téc­
nico-administrativo de mantener las vías. 

Vale la pena conside-rar que es de interés para cierto~ asrect.ns de 

la implementación hacer la separación de los proyectos en "duro-' 
y en "blandos" según la importancia que adquiere en ellos el cc:r.:;10 

nente de inversión física. 
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"Duros": plantas industriales, obras de infraestructura fisica (r! 
presas, puertos, centrales eléctricas, etc.) 

"Blandos'': desarrollo rural, colonización, alfabetización, control 
de pla~as, desarrollo de tecnologfas apropiadas, etc. 

Es decir, los que persiguen aumentar la productividad sin grandes 
transformaciones de los recursos materiales existentes. O persi·­
guen elevar el nivel de vida de·los beneficiarios mediante la pro­
visión de servicios sociales. 
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APROXIMACIONES SUCESIVAS EN LA FORMULACION DEPRO'I'Ec.TOSl*l 

MERCADO 

INVERSIONES 

C*l FUENTE• CALDAS YPANDO Proyec!OIIndustrtalel 

PROYECTO • FORMULACION + EVALUACION 

L.a formulación a la variable independiente en la 
_.,Ión amertor . 

1 

~-------------------------------) 
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APROXIMACIONES SUCESIVAS EN LA FORHULACION DE PROYECTOS 

Comentario 

Dado el carácter interdisciplinario y por la íntima relación exis­
tente entre los diferentes aspectos, el estudio de un proyecto se·. 
tiene que desenvolver dentro de un proceso de aproximaciones suce­
sivas, no siendo posible definir de manera precisa el orden en que 
los diversos aspectos deben ser estudiados. 

Tampoco es posible, normalmente, estudiar independientemente. un a~ 
pecto, hasta "agotar la materia" para después, "encajarlo" en la­
estructura del proyecto. 

En la práctica conviene iniciar el estudio de cada aspecto de ma~ 
nera superficial, estableciendo 1 íneais generales .de accién y te-­
mando algunos valores prÓvisionales que son necesarios para la -
consideración de los demás aspectos. 

A continuación, de la misma forma superficial, estudiar otros te­
mas y utilizar los primeros resultados de éstos para retroalijnen­
tar los datos .e hipótesis anteriores y corregir (o mejorar) ~s -
valores inicialmente establecidos. 

La diferencia de una etapa a otra es la calidad de la información 
obtenida y la profundidad del análisis que se le haga a dicha in­
fonr.ación. 

Una solución acertada es directamente proporcional a la veracidad 
de la información y a la exactitud .de los cálculos que llevaron a 
dicha solución. 
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H 1 POTE SIS SOBRE FORMUI.,ACION DE PROYECTOS 

... pensemos pnmero en lo primero 

·~!Qunos e-xpertos en teona ooeroriva eob~la formulacicírH1t proyec.to~ i"lic1eron 

LO 

-------~ ,-----· 
yecto y t¡ estudio SIS:,;rircti.:udu '!ex­

pliCITO de, olterngti...as. 

partía e1e la siguiente r--H"IPOTESIS ··--¡ 

r- 111. :1 
i 11

Lasaspectl)a.¡eneralesde laformulac:ón y cnáhsis de -~----- ~ 1 

.1 proyoc!os son aplicables a todos :os estudiOS de inver- ·¡ ·' 
1 sión cuolquieni que seo el seclor económico o so- 1 

____ --1- cial. en .donde se realicen" .. _-¡ --¡ 

El 

El 

L1m1tociones de la H 1 POTE S 1 S 

importantes que existen entre,(oo_diat...,s ii­

POI de proyectos. 

un comúri. 

MARCO esta constituido por el desarrollo lc!Qico de los estu· 

L-----.....J dios que conforman todo el proyecto. 

FUENTEIFormulcciÓn <lo P,.ct01' Hernán CGidonin y Benito Roitmon ILPES . 

CUADRO ~4 
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ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SU RELACION CON LA 
FORMULACION 
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ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SU RELACION CON LA 
FORMULACION 

Econu nk:o 

Tofcnlca 

Mercodoy l 
Comerdal~~ 

Mk>'o Tamallo 
Localización 
Preeupueatos 

Modo {Evaluación 

t
Financlamlento 

Flnancleto Rllnloblllclad (VAN,TIRl 

CGpaddad ... pago 

{

Aspectos legales 

Aclmlnll-
tratlvo Olllantr.aclón 

de la empresa 

FORMULAOON 

~.~y~ E 0 u'j:J'.;;.i-Fd;j 

lnve~ea 
~de11na,_ ,.,eere-, 

Financiamiento 

lmpllcall Plalhtcaa 
elratlluclana¡ .. 
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ambienta lea 
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empresa 
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) PROCEDIMIENTO J u 
Privada 
( financiera l 
a precios de · 
mercado 

4 
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CUAmO 10/24 

ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SU REI.ACI~ COfl LA. F,QRMULACION 

Comentario 

Ya no son suficientes la intuición y buen juicio, es necesario com 
plementarlos con técnicas analíticas para comprobar las apreciaci~ 
nes subjetivas. 

La técnica de formulación y evaluación de proyectos es una materia 
esencialmente práctica y de carácter interdisciplinario, que resul 
ta de la combinación de principios básicos de economía, ingeniería, 
finanzas·y administración. 

Esta técnica surgió con el objeto de analizar las -múltiples varia­
bles económicas, técnicas, financieras y administrativas. 

En la práctica es bastante difícil separar estos dos aspectos (fo~ 

mulación y e-valuación), ya que la formula"Ción, hasta cierto punto, 
es el ordenamiento de datos para su evaluación. 

En la formulación se debe cumplir casi simultáneamente la confor­
mación de los capítulos de Mercado ·y Aspectos Técnicos (Unidades 
heterogéneas), con los de Inversiones, Presupuestos y Financiaffiie~ 
to (Valoración) y con las comprobaciones sobre las implicaciones -
políticas e institucionales, las consideraciones ambientales y la­
Organización de la empresa (Verificación). 

La expresión UNIDADES HETEROGENEAS se refiere a que en los respec­
tivos capítulos, por fuerza, aparecen diferentes unidadP.s, a saber: 
peso, volumen, distancia, tiempo, monetarias, así como coeficien-­
tes, indices de rendimiento, relaciones tales como horas-hombre, -
horas-máquina, etc. -

La VALORACION se cumple en los respectivos capítulos cuando ,e con 
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vierten las UNIDADES HETEROGENEAS en moneda nacional. 

Al cumplir la VERIFICACION, vale la pena tener en cuenta que a ve­

ces no basta la incorporación de tecnologías adecuadas, sino tam-­
bién que existan condiciones políticas e institucionales que favo­
rezcan la eficiente utilización de esa tecnología. 

La HOMOGENEIZACION se debe efectuar para hacer comparables los di­
neros que aparecen en distintos momentos durante el horizonte del 
proyecto. 

La EXTENSION se utiliza en evaluación social para considerar las -
consecuencias favorables o desfavorables-que podría-oc:asionar-el 
proyecto, en caso de realizarse. 

71 
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Definición del LOCALIZACION 
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CUADRO 11/24 

MERCADO Y ASPECTOS TECNICOS 

Comentario 

Mercado: Area donde convergen la oferta y la demanda para estabie 
cer un precio. 

Comercialización: Parte del mercado que estudia los movimient~s de 
bienes y de servicios entre productores y consumidores. 

La elasticidad de cualquier función es un número que indica el cam­
bio proporcional en la variable dependie!'lte. causado por un cambio 
en la variable independiente. 

La regresión describe la relación fundamental entre dos variables, 
por lo tanto, es posible estimar una variable partiendo de la otra. 

El coeficiente de correlación proporciona una medida para el grado 
de relación entre las variables, sin tomar en cuenta las unidades­
en las que se expresaron originalmente. 

Los precios en la proyección de la demanda. 

Se parte del supuesto de que los precios del bien o del servicio, -
los de los factores que contribuyen a producirlo y la relación en-­
tre los precios de los insumas y productos se mantienen en constan­
tes durante toda la vida del proyecto • 

. Metodologia de selecc;ón de alternativas: 

Analizar conjuntamente las alternativas de tamaño, localización 
y proceso (se llam~n dé primer orden). 

Combinar -las aceptadas con las alternativas de segundo orcien · 
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llamadas así, porque dependen de las de primer orden, a saber·: 

obra ffsica, organización de la producción y crono~rama de 
instalación. 

Alternativas: 

n = tamaño; r =proceso; s = localización; t =obra física; 
v = organización. 

Si cada elemento tuviera 3 alternativas, entonces habrían - . 
36 = 729 combinaciones. 
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OPTIMA 

FUERZAS 
LOCACIONALES 

CUADRO 12j24 

( 

LOCALIZACION 

QUE, COMO, CUANDO 

Estudiar la variable distancia y·los factores que condicionan la dis­
tribución espacial de la actividad económica . 

. ' 

MóKima diferencia entre los beneficios y la~ castas 

Variables que determinan la distribuCión eSpacial de la actividad ecanamica 

Costos de 
producclcln 
(b6alcoa l en 

cuatro 

1 Adqullld6n de maiWtas primos e 1.--

' 
2 Trimoparte de eoos mat.tas primos al 

lugar dll proceaa 

3 Procesamiento 
Se identifican 

con base en e- de opaacio-
tranopone il8S 

(_.onoles) 

Espacialmente esas 
CUATRO 

operaciones se realizan en 

4 Trunsparte de loo praductaa elaboRidao 
a lao mer-Adao 

Fuente~• matarlas primas. 

2 Lugar de praeeaamlenta . 

3 Area del mercado 

-·-·- -----··------------
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L O C A L I Z A C I O . N 

Comentario 

Qué producir lo responde el mercado. 

Por qué estos bienes o servicios y no otros? 
Justifica el uso de los recursos. 

Cómo producir lo responde la tecnología. 

Por qué combinar los factores en esta forma y no en prooorciones 
diferentes? 

Justifica .la tecnología sugerida. 

Cuándo producir. 

Por qué ahora y no posteriormente? 

Justifica la ooortunidad de inversión. 

Dónde producir lo responde el análisis de la localización del pro­
yecto. 

En el concepto de espacio se dan dos ingredientes: un lugar y una 
capacidad de maniobra para hacer y optar. 

La teoría sobre localización se estudia dentro del campo de la eco 
nomía espacial. 

En la evolución de esta teoría se han observado dos tendencias: 
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La de equilibrio parcial o teoría clásica de los costos míni-­
mos de transporte, en condiciones de demanda constante. no te­

niendo en cuenta los aspectos de interdependencia locacional -
de las empresas. 

La de equilibrio general que considera la interdependencia lo­
cacional de las empresas, las variaciones de la demanda y ia -

' determinación de áreas de mercado. 

Para fines orácticos se recomienda el tipo de equilibrio par-­
cial. Sin embargo, conviene analizar también algunas relacio­
nes del equilibrio Qeneral. 

- Todo obedece a que el problema de localización, no tiene solu­
ción inequívoca y cientiÚ¿a, sino'más -bien-condiciona al-tan--­
teo. 

77 
-39-



135 

PROCESO 

IN6ENIERIA DEL PROYECTO 

1·- Objotl ... Deflalr J IIIIMifloar tftllaaouota loo lootoraa 
fljoa (MiflaiM, IOiuipH, ato.) J loa varla•lol 
(mono di obro, IIMiterloa prllllll, eto.l que 
COIIIIIOftlft 11 ..... o, 

2" Corocteriotlcoa del prCHiuoto. 

3-- Protraoaa do prCHiucclón. Horizonte dll PrQJioto 

4- o .. crtpclcin dol proc .. o 

{ 

llotlrill prloaoo o 
5-- Balance de WIOterlolol 

PrCHiuatoe. 
' &- Eepeclfloaclonll de oaaqulnaria J equipo. 

r RIIIUioltoe de •oao de obro o laou•oa. 

S- lndl011 de rendi•lento . 

g.- Dlotrlbucl6n on planto . 

lo- Cronooramo do 1 notalaclón 

Concep1o M-• 1 z 3 • • 
Afinociórl elt\ldio foctlbilidocl 
lnoeniería de detalle 

CoftltlfUCión di la •• PfUO 

Adquitici6n del terreno ~ 
ConstrucciÑ civil 

Cofttta-*' de moQuinaria 

Adllui-'CiÑ de ••!loo auailior 
llontoJ• y pruet:Ma de equipo 
~toyaclo 

1 

:todl~ 

•••. cidn ~ J ...... ,., 

Pruebo~ di~ en lftorcha 
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CUADRO 13/24 

INGENIERIA DEL PROYUTC' 

Comentario 

136 
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Un proyecto es un sistema de producción concebido en forma inte--­
gral. Ese sistema lo constituye un conjunto de factores fijos qt.:e 
sirven de base para que 1 a combi n·aC' ., de factores vari ab 1 e: a tr~ 
vés de un flujo productivo, con miras a obtener determinado bien o 
de servicio. 

Las interrelaciones entre el aspecto técnico y el econom1co se es­
tablecen cuando el proyecto parte de la definicidn del producto, cu 
yas .caractedstic~a_s p'"inc!p_ale_s son establecidas por el estudio de 
mercado. 

Las interrelaciones se refieren a los aspectos técnicos y económi­
cos, siendo conveniente un intercambio de informaciones entre ing~ 
nieros, economistas y técnicos especializados. 

Errores más comunes: 

Dar mucho énfasis en buscar soluciones óptimas desde el punto -
de vista técnico, dejando a un lado el punto de vista económico. 

Hacer estudios preliminares de manera insuficiente sobre la na 
turaleza y suministro de materias orimas (proyectos mineros y­
agrícolas), disponibilidad de combustible, agua, energía, etc 

Escoger una determinada tecnoloaía desde el inicio del estudio, 
sin la debida consideración de otras alternativas. 

Dejar en segundo plano los factores secundarios, pues la maqui-­
naria, el equipo y el pr·oceso prnductivo no representa toda la -
ingeniería del proyecto. 
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CUADRO 15/24 
,; 7 

1 N V E R S I O N E S 

Comentario 

Se detallan aquí todas las erogaciones a realizar que tienen .carac 

-teristica de inversión de capital. Suelen clasificarse en inver-­

sión fija, diferida y capital de trabajo. Debe indicarse el ,cale~ 
·' dario, que corresponde a pagos efectivamente realizados y puede -

por lo tanto ser diferente del cronoorama de instalación. 

~ _____ . _ f:n_a_l_gunos casqs las inversiones se real izan solamente en el perio-
do inicial;-;~ ~t;o~s~-~e-sucede_ñ_a_t-ravés- deperioaos más- o~ menos·~ 
largos. ·roda inversión debe estar suficientemente detallada y jus­

tificada con cotizaciones. 

La distinción fundamental entre capital fijo (inversión fija) y ca­

pital de trabajo, se refiere a· su• respectivas v~locidades de circu 

1 ación. 

El capital de trabajo circula dentro de un períodn corto, genera1men 

te, dos a cuatro meses. 

En cuanto al capital fijo circula en un periodo más largo, ejemplo, 

en proyectos industriales, diez o más ailos,. tiempo necesario para -

que se cumpla la recuperación de ra inversi6n. 
/ 
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PRESUPUESTO DE IN8RE808 Y EGRESOS 

1r Costos dtocrlpllvos 

(i) 

® 

@ 

ti ¡o 

vorloble 

IOiol 

" Cf {Continuo 
• Cv 

discreto 

• · Cl • Cf + Cv 

Los retoclonodos con el volumen de produccld'n X 

@ unitario total • CI/X 

® Unitario fijo • Cfl X 

® Unitario vorloble• Cv/X 
{

Con RENDIMIENTOS: 

Creciente 11 Cv/X dec...ce 
C-'onte • • perm- iQuol. 
o.cr.ctent. • • crece 

Morolnol • Coito odlclanal por aumentar lo producciÓn 
un determinado volumen 

2P Proyecct6n del Estado de Resultados ( Gonanctoe y Perdida a ) 

CUADRO N•---
PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS 

e o N e E P T O o n o • 
2 ) • • 6 ' 1 • 9 10 " 1·· lntNtOt por 'ltntas C~iodroN_--
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CUADRO 16/24 

PRESUPUESTO DE INGWOS Y EGIESOS 

Comentario 

Deben detallarse los ingresos por ventas y por cualquier otro co~­
cepto, para todo el periodo de vida útil del proyecto. También 
los gastos corrientes, clasificados en cate~orias contables adecu! 
das. Ad~ás conviene calcular elemen~os de coste que no ccnstitu­
yen gastos corrientes, pero resultan necesarios para hacer una rr~ 

yección del estado de pérdidas y.ganancias y el análisis del punto 
de equilibrio. Los resultados deben comentarse mostrando los fac-
. ~ - -- -

tares claves que incid-en sobre 'la rentabilidad de las operaciones .. 

Se definen como gastos los elementos de desembolsos presentes,- pa­
sados o futuros que intervienen en el desarrollo de una actividad. 
En cambio, los costos representan la suma de gastos de diferentes 
caracterís~icas. 

Costo variable contín.uo qu" varía proporcionalmente con el ·volumen 
de producción por unidad' (materia prima, aditivos, empaque, etc). 

Costo variable discreto que aumenta cuando sobrepasa los nive~es -
de producción preestablecidos (1,000, 2,000, 3,000 unidades por 
turno, etc) . 

A mayor grado de certidu~bre y de detalle en la formulación del 
proyecto, los costos de operación serian más reales. 
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FINANCIAMIENTO 

le APORTES DE CAPITAL . 
Como •• menciona en el capitulo do Orgonlzacl6n do lo Empr~ao el ~no 
del proyecto urd ----

El aporto por porto da loslmlorsionllloa asciendo o • M/N.----

2- FUENTES ·DE CREDITO 
Existo el Fondo--- que alionaa las nacelidodas do credlto poro el sector 
do la ocanomfo donde apororá el proyecito. 

3~ INVERSIONES. 
Lo lnveraión tola! requerida ea do t M/ N. como oe puNuali¡a en el 
capitulO de inverc.,_ repartido porcentuolmonto do la IIQulom. ma,.a : 

lnvoralo"n fija % 
lnvorsl6n diferida % 
Capital de ~rallajo % 

4~ CONDICIONES DEL CREDITO . 
El Fondo aola 0101'90 crodl!ol llasta por el 40% 11, lo invenldn total, 
condición que limito superiarrnome el monto total do la mrema,ol60%de la 
canttdod que so ton.va que aportanano rocurtos propios las lntor- pagados 
durante el periodo de lnstai~JciO'A · 
!Anotar taml*il: tasa de lnto,.oporiodo de Qroclo, plazo de ornortizaclcÍietc. 

5~ PROGRAMA DE AMORTIZACIONES E INTERESES 
E 1 cuadro NO __ prasonto el proQrama da arnortlmeión del credlto yloollllei U <OS 
a poQOr · 

6c CAPACIDAD DE PAGO DEL PROYECTO 
E 1 cuodro N•--- sobro el or1Qen y aplicaclcin de recunos, mueatra la capacidad 
de pago dala empresa como puede apreciarse, el proyecto puede llacer frente ... 

CUADRO N\o.__ 

OR 1 GEN Y APLICACION DE RECURSOS 
a n o • e o N e E p T o 1 2 3 4 5 6 1 7 8 9 TtO \1 

F U E N T E S 

1 1 
¿ ~lll1dad '" operación 

tprtCiOC\O"'IS ¡ A""orlllOCI3"'' 
AftOJ-fOCIÓI\ t capital i e, .,o 
TllTAl. OE F'UENTES 
U S O S 

i 1 

1 

6 Amortizoeidn dtl crfdito 

1 

7 lnltr tltl 

1 

: 8 Rt9Qrto_dt utililhdn 
j 9 lnventono del oi'lol(lnttoloción) 

10 Inventarle dtl olio 2 (1!." al\o produccici\) ' 
TOTAL OE usos 

f SUPERAVIT O OEFICIT ANUAL 

l~·-----C-UA_D_R_O __ I~-2-4----------------------------
86 
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1tl1 

. IINAM:JNIJENTO 

Comentario 

El estudio de financiamiento tiene por objetivo determinar la viabi 
lidad de su esquema financiero. 

Se indican aquí las fuentes de fondos previstos, incluyendo aportes 
de capital, créditos, fondos generados en la operación del proyecto. 

_Se especificarán los calendarios de los aportes y las contrataciones 
-·- ·- - --· ·--.--

de préstamos y lospiam!s ·de-ámorfila·ción de estos-últimos. ·-Convie. 
ne colocar todo esto en un análisis de origen y aplicación de recur 
sos. 

El elemento básico necesario para estimar la capacidad de pago de -
un proyecto son los resultados totales, vale decir, la diferencia 
entre ingresos y costos, de acuerdo con el respectivo presupuesto. 

87 
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Relaciones más importantes entre.~-dif.erentes .aspectos de un proyecto * 

r--- INVERSIONES 

r------ -----""' 
¡ Capacidad : 

f--~. di : FINANCIAMIENTO r----- ----, 
M E RCADO 

LOCALIZA CID N 

1-~ Programa_~~ l.__., INGENIERIA ¡--­
: pro dUCCICn : 
'-------------' 

,----t ----,. 
: coeto• ~ 
, flnoncleroa : 
'-------------.1 
r------------, 
' COIIOI di t 

f--''---;¡ producoldn ~ 
I,_ ___ _J '------- -----' f--

TAMAÑO 

r-- ----------., 
1 COIIOI di 1 

r· -- - - - - - - ' e .-cialiroclcln f--• 1 1 1 

'------!: CDMrclolizoclón e-; ----------1 '---- ---- _.J 
, , r "'\ 
'---- --------' : precio• de ~ 

, vento . , 
\."=' __________ J 

• FUENTE: Nil1on Ho!onda •Planificación J Proyectos• 

CUAD~') 1 B/24 

l __ ~·o~ __ ) 

PRESUPUESTO 
dt 

INGRESOS 
y 

COSTOS 

g.,"'\Tfc :• 
económico 

n.tra-prcJ1Kto 

EV/lLUACION 

-
/~ 

L _______ _ ----··--·------------------------------___/ 
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i . ·t ...... 

RELACIONES MAS ItiiCIITMTES ENTRE LOS DIFEROTES A5I'ECTCI5 CE 111 PIOYECTO 

Comentario 

Los diferentes aspectos de un proyecto deben ser armónicos entre si, 
formando un conjunto homogéneo y coherente. 

La información obtenida para los diferentes aspectos de un proyecto 
se puede realizar a diferentes niveles de profundidad. 

- El--gl'ado de_prof.und_td-ªd o afinación a que se debe ~levar el estudio 
inicial de cualquier as~e~t~ ;¡ proy;cto dependerá de fa relación.: -.-.-- -
entre el costo adicional de nuevas investigaciones y el beneficio -
marginal obtenido, en términos de mayor confiabilidad o seguridad -
del análisis y previsiones más refinadas. 

A partir· de cierto punto, es fácil prever que los beneficios adicio 
nales provenientes de nuevos estudios no son compensados corr el au­
mento del costo de profundizar las investigaciones, puesto que la -
cuantificación y proyección de fenómenos económicos es casi siempre 
poco exacta y está sujeta ·a considerables márgenes de error. 

89 
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, RIESGO E 1 NCERTI DUW8RE 

3·-

1 

CONCEPTO : "No eclsto corftlza de como ha do sor el futuro •, 
cuando so evalúa un- proyecto ae trata do 
oatlmar el futuro y no do determinar al 
reultó' rentable o no. 

RIESGO 

¡,------ ------, , Existo cuando so , 
. ' : puede aatonar una 1 

, probobilldad do ¡ 
:ocurrencia a cada 1 

1 una de las c:onse- : 
1 e-da• dllrlvadaso 
'do las alt~ • ¡_: ___________ l 

AMQurablo 

no aso<:~urable. 

f 
Prima de seQuro : 

incendio . 

acddo- do trabajo 

l 
accidonftls dlinatic:os, 

ate. 

Analizar cada una 
do las variables 
como aloatarlat y 
determinar au 
dlstribuc:ió'n 
prCIOabUistica 

Obsolucencia de equipos 
cambio de guatus, 

1 NCERTIOUMBRE 

¡Éiiiii -cUciñdO-eS- --~ 
<mpooible Identificar ¡ 
:cada resultado 1 
iCOR IU probabilidad 1 

Errores por previsión imper­

fecta del futuro al considerar 
~d~ -~'!!f!.C!G _ ____ j 

l
bonoflclos J COIIOI, 

lnauficioncla en los futntos 

do información utilizadas. 

j 
1 

l 
j 

1,1 
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CUAiio 19/24 

.tu !5 

RIESGO E INCEJTIIUIBIIE 

Comentario 

Temporalidad del proyecto de inversión: 

El pasado no es objeto de decisiones, ni el presente tampoco, 
pues ambos no son susceptibles de modificarse. 

Decidir es tomar en el presente opciones a futuro, y es en e~ 
te período (espacio en el tiempo) donde se ubican los proyec­
tos de inversión. 

Esta imposibilid•d de poder predecir con exactitud el futuro­
significará que toda decisión de inversión entra~ará un ries­
go, y la magnitud de tal riesgo dependerá de cuán impredeci-­
bles sean las variables que más inciden en los resultado~ del 
proyecto. 

La probabilidad es una ma~nitud numérica elerida para apre--­
ciar cu•ntitativamente el carácter aleatorio de un fenómeno.­
Por aleatorio·debe entenderse toda la gama de palabras desde 
imposible a cierto pasando inverosimil, dudoso y plausible. -

En otras palabras el cálculo de la probabilidad es una disec­
ción de 1 azar. 

Parece que los términos de referencia de un proyecto ayudan a 
expresar gráficamente el despeje de la ·incertidumbre a través 
de las etapas del estudio. 

Se entiende por términos de referencia un documento que define 
en forma ordenada y sistamática los objetivos y propósitos de-

91 
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un proyecto; los elementos que se requieren conocer para su 
evaluación, ejecución y administración, y el procedimiento me­
diante el cual se obtienen dichos elementos. 

Estructura básica de los términos de referencia: 

Antecedentes 
Objetivos del proyecto 
Objetivos del estudio 
Fases del estudio 
Secuencia de actividaGes 
Alternativas de acción 
Presentación de informes 

1 
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EVALUACION DIL PROVECTO 

EVALUACION 

del 

PROYECTO 

PRIVADA 
(financiera) 

a.-• a r:redos de mercado, 

a la lecha' 

b:" narizOnto del proyecti>:T. 1 tP+L • 

Cc'lormaCI6n del flujo neto de londae' 

d:-'an6lllil temparal del dlnera. 
por VAN, 811:, CAE, TIR' 

EMPRESARIO 
(oon pi:;Íiwno ) 

SOCIAL 
(econo'miéa) 

~EX~ N S~~ 
~ a.- 'se mira la ¡,_.¡ón para el país 

como un 1odo y 10 estan uttlizllrto 
do loo recuroao de lo nación~ 

b.'"se GJ)IIca o proyectos públicos o 
priWdoo, pues ambos 10 realiZan 
en el pois,y a la nación le ......., 
el Qlllima empleo de 101 ~ 
sea quien - el que realiza la 
invarlián.• 

c:'muación prlvoda y social 
coinciden cuando la lnwnión 
prlvodo no tiene efectC» IDin 
otraa actlvldadeS10iral ~ 
Olroa lndMduaa. ' 

d,.'a precios sociales, pues los precooo 
él e mercado ( d~iones por ,,.. 
puestae, suboidiae,IIICIIIIPQIDI, 
etc.) no rellejon odlc:uadamln- l 
te laa valorea _,.;micos 

93 

BENEFICIOS Y COSTOS 
Directas 

Bawficiu¡que • perciben en 
el mercado del bien dll 
proyecto. Cootae que 11 
pen:iben eñ el mercado dll 
bllndel~o~ 
que se percilílft en illñifca­
do de los lacten~ utilizadOs 
por 11 proyecto. 

Indirectos 
Beneficios o costos que se 
refle,_ o los afectas que el 
PI QIIICIO puede ococtonar en 
Olroa mercados para lo 
sociedad. 
lntanQiblla: 
Beneflcial o coatos cuya ..,.. 
luacJón !'HUlla dilicil-­
clalrMnte parque na­
un precia. 

1 .í 7 



151 CUADRO 20/24 

EVALUACION DEL PROYECTO 

Comentario 

El objetiv~ de la técnica de &ormulación .. evaluación de proyectos 

sería llegar a un conjun•.o de recomendaciones tal que su aplica--­
ción per"ita a un grupo ~e evaluadores de proyectos entender el 
trabajo de otro gru~o sin necesidad de revisar los estándares en -
que aquel se ha basado o reduciendo.esa revisión a un mínimo. 

Los ingredientes sicológicos y políticos, inherentes a la economía, 
tampoc~ están ausentes en el proyecto ni podrían estarlo. 

El propósito de la evaluación privada (financiera) es obtener una -
idea do la rentabilidad del proyecto, a fin de poder a·reciar su -
conveniencia.para el empresario en comparación con otras alternati­
vas factibles. Los métodos más recomendados para este análisis son 
los que dan valor al dinero a través del tiempo, como la tasa inte~ 
na de rendimiento (TIR), .el valor actu_~l neto (VAN) entre otros. 

También se recomienda realizar un análisis de sensibilidad del ren­
dimiento del proyecto ante variaciones en el sentido más desfávora­
ble de las inversiones, precios, volumen de producción, per-iodo de 
instalación; er. fin, de aq,Jellos parámetros utilizados en los cálcu 
los que se consideren múy inciertos. 

La evaluación S"cial consiste en apreciar la conveniencia ce la ej~ 
cución del proyecto desde el punto de la sociedad como un ~odo. E:. 
necesario calcula~ la rentabilidad social del proyecto, a parti~ de 

-un flujo de beneficios y costos sociales, que se consigu~ a partir­
del flujo monetario utilizado en·la evaluación privada, haciéndole 
ciertos ajustes. 
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• . •1 .l ,¡ : 

Si se detectan beneficios y costns no cu~ntifirables monetariamen­
tP (intangibles, incorvnensurables) deberán describir!le cuid~dosa-­
mente tratando de proveer elementos de juicio sobre su importancia. 

En muchos casos es necesario realizar un análisis de los efectos -
ambientales del proyecto; a veces, muestran una situación totalmen 
te diferente desde el punto de vista social resrecto al punto de -
vista privado. 

Intanqibles son aquellas consideraciones que no pueden expresarse -
en términos cuantitativos. 

Inconmensurables son aquellas consideraciones que sí pueden expre­
sarse· en términos cuantitativos,.pero que llevan consigo una dime~ 
sión que no es el dinero, y por lo tanto, no pueden reducirse a -
flujos monetarios. 

La habilidad consiste en convertir intangibles en inconmensurables 
y éstos en flujos monetarios. 
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ELEMENTOS PARA LA FORMACION DEL FLUJO DE FONDOS 

Remimiento 
del Capital 

_¡ 
<t 
r-
ll. 
<t 
(.) 

_¡ 
w. 
o 

z 
o 
(.) 

<t 
a: 
w • Rendimiento z 
:::> sobre el :::;: 
w Capital 
a: 

CUADRO 2l/ 
/24 

l 

1• Amortización de los gastoa 
de lnatalactón. 

2,. Reserva para depreciación 

3-- Reaerva para agotamiento de recunas 

1~ Intereses por concepto de' capital 

recibido en préatamo. 

.. 
2• Pago de alquileres por bienes 

'que han sida alquiladas:- es 

decir, que na non sido adquiridos. 

3-- tmpuutoa sobre la renta. 

4c Utilidades, deducción I!Nirll sobre 
el Impuesto sobre la renta: qwe =oQl-

IM anden: 
a) Dividendos 

b) Utilidades reinvertidaa. 

J 
~-------------------------/ 
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CUADRO 21/24 

ElEMENTOS PARA LA FORMACION DEL FlUJO DE FONDOS 

Comentario 

El flujo de fondos y el ciclo del capital.-

La evolución del flujo de fondos inicia cuando alguien tiene dine­
ro en efectivo, es decir, capital liquido que desea invertir. Este 
es el momento en que aquel que posee el capital está en libertad de 
decidir en qué lo va a ··tilizar. Esta libertad no ·se presenta sólo 
una vez, es decir, únicamente en el momento en que nace un proyecto 
o una empresa, sino que se presenta repetidas veces durante la exi~ 
tencia del proyecto como parte del ciclo de rotación d~ los recur-­
sos, o sea, a medida que éstos pasan por el proceso de convertirse 
de efectivo en bienes materiales y luego nuevamente en efectivo. 

Cada vez que duránte el ciclo reaparece el capital en forma de efe~ 
tivo, hay alc¡uien que puede decidir si ese efectivo se reinvertirá-· 
y cómo se har~ para que vuelva a producir beneficios; de ahí la im­
portancia del ciclo del flujo de fondos. 

En todo proyecto hay movimientos de entrada y salida de dinero en -
las cuentas, tanto durante el perfodo de instalación como ur.a vez -
que se inician las operaciones. 

La idea en que se basa la identificación del flujo de fondos es se~ 

cilla: consiste en las entradas de fondos que corresponden. al capi­
tal, es decir, ·que representan la remuneración del capital, cualqui~ 
ra que sea su forma. 

La remuneración del capital adopta numerosas formas especificas, se­
gún la estructura juridic~ e institucional con arreglo a la ·cua1 s~ 

haya reunido el capital. Sin embargo, abarca dos amplios rubros: -
"rendimiento del capital" y el "rendimiento sobre el capital". .. -
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METAMORFOSIS DE UN PROYECTO 4-

Actlvi dad 11 A e a r;o de: 

~:,tlflcación-~·kl-~~ ~~·~ ~~ ntima di int~~~ 
! materializar, y que pasa a conttituir el objtti'lo 
~prO)'OClo. 

-
Elootudlo de la Idea con tt.tficitnte profundidad 
para eltablecer en forma preliminar su viabilidad 
técntca y econónW:a. St conoce corno viabRidad 
primaria. 

l 
El oatudlo do lo Idea con mayor profundidad ;;\ 
confirmar au factibilidad ttcnica y au tnteria 
económico y ooclal. SI canoco como viabilidad 
final. 

1 
La -laeióll de un ootudio que responda a 
todoe m aspectos, a saber: mercado, tomaba 
localización, inoeniería, ¡,..,.tonta, presupuestos, 
finonciamiento ,evaluación pri't!Oda y aoclol. Se 
c:onoce como proyeC1o di in'IWtiÓft o eatuclio di 
foctlbilidad tecnMcOIIÓNica. 

'-· 

i 
Lo preparacióft del PI'O)'tcto para a u ejecución, 
que comprende 101 anallale detallados del n.er· 
codo, aspecto• financieros • Ífl9lniería. 

T 
La o¡ocuckíll del pnlfiCto y ou ..- on maft:ha. 

La -16n _,al a .-liada del pro,.ata 

FUENTE ' Notaa -. formulacl6n do proyecte& ILPES 
Hermán ::atderon- a-tito Roitman 

Gobierno, Emprnartos 
UnivenMiodes lnwatiQodores 
Comunktad, etc. 

ProyecUetoe 

Proyoctlataa 

Proyectistas 

Especialistas 

Especialista• 

Especlalietaa 

CUADRO 22/24 i 
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CUADRO ·t2/24 

METAMORFOSIS DE UN PROYECTO 
Comentario 

< '( 
.l • ·-

En el proceso de la realización de un proyecto se desea hacer hin­

capié la existencia de dos áreas sucesivas de actividad: en la rrl 
mera el énfasis está centrado en el rro.vectista y en la seounda se 
circunscribe al esoecialista (coordinador, in~eniero de proyecto, 
oerente, jefe, administrador, etc). 

Ambos pueden pertenecer a la misma organización e incluso ser la 
misr.1a persona, pero la naturaleza de los estudios se orienta en am­

bas áreas hacia aspectos diferentes del proyecto. Una cosa en·su -

factibilidad y otra su detalle para 1a instalación. 

La experiencia ha enseñado que la realizacion de un proyecto, desde 
la selección de la idea que le da origen hasta su insta:ación y op~ 
ración esun proceso continuo en el que se corr.binan o suceden cons­
tantemente eventos de orden técnico y económico. 

Todo proyecto se real iza en un cuadro de factores econórr.icos, socia 

les, pol iticos e institucionales. así como dentro del marco de si-­

tuaclones contingentes de todo orden, que influyen sotre las carac­
terlsticas técnicas y factibilidad económica y financiera ~el pro-­
yecto. 

Las diversas etapas pueden estar al cuidado de un coordinador o su-­
pervisor de proyectos pero la responsabilidad la debe asumir el ~ru­

por de trabajo, pues el estudio tecnoeconómico no es el producto de 
la acción de una persona, sino de ia participación sucesiva, y algu. 
nas veces simultánea, de diferentes personas. 
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-61-



( 
1 
1 

157 

PRESENTACION DEL PROYECTO 

ArRedacclo·n del proyecto 

J.- Es la· fase final en el proceso de lo formulocicin. 

2'" Los proyectos son elaborados para presentarlos a atouien, 
no poro nosotros mlsm os. 

3.. F?or redacción debe entenderse la porte en que el proyecttsta 
escribe sus 1deos y propicio lo composición del documento y 
lo llevo o impresión. 

"" .: 
.\ t ~ 

4,. Si un proyecto esto mal presentado, mol tedactodo o sin un 
resumen odecuodoJ ~~.probable que no :Produzca el efecto que 
se busco, aunque este bten sustentado. 

5 .. Los que tienen el poder de decisión (directivos) son 
personas muy ocupadas y son los que dan lo ·aprobaciOn o 
los proyeclos. 

6:- Los detalles de los proyectos podrán ser estudiados por Jo~ 
colaboradores de los directivos. 

7,.. Deben seoulrse las normas de presentación de lo entidad 
financiera o d·eclsoria, no las nuestras. 

B·-Ordenomien·to paro la presentación del documento. 

CA~TULO CONTENIDO 

l Resumen, Conclusiones '1 Recomendaciones 

¡¡ 

m 

rv 

V 

111 

V1l 

vm 

IX 

Mercado y Comerc• alizoc•Ón 

Tamaño y localización 

n.g en! ería del proyec.to 

n v e • o n e s 

Preau puestos de Ingresos y eoretot 

Financiam•en o 

E'loluoción pri'loda '1 aocial. 

Organización de la empresa 

' ________________ ____.J 
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PRESENTACION DEL PROYECTO 

Comentario 

. Las cinco habilidades fundamentales para una correcta comunicación: 

Del emisor: Escribir y hablar para cifrar el mensaje. 
Del receptor: Leer y escuchar para descifrarlo. 
Para ambos: Razonar (pensar). 

Hay que preferir la palabra cOncreta, que desiana seres u objetos,­
a la palabra abstracta. 

Con palabras abstractas se puede probar todo, pero nada se puede -
realizar. 

Hay que preferir el sustantivo y el verbo, al adjetivo. 

El lé•ico, sintaxis y ortografía se deben emplear en su más adecuada 
expresión para hacer del proyecto un documento de fácil interpreta-­
ción. 

Las notaciones en cuadros, gráficas y diagramas deben seauir en lo 
posible las normas internacionales. 

La XI Conferencia General dé Pesas y Medidas desiqnó en 1960 con el 
nombre de Sistema Internacional de Unidades (SI), a un sistema cohe 
rente, que consta de siete unidades_de base, dos suplementarias y un 
número adecuado de u ni da des derivadas·. 
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1 ORGANIZACION DE LA EMPRESA 

1 

¡.- 1 NTRODUCCION 

1 
1 

1 

í 

Se presenta u na breve rese" a de los or(Qenes de 1 a empresa y 

un esquema tentativo de la oroanización que se considera necesaria 

para el adecuado funQonomiento administrativo del proyecto. 

2·- ASPECTO LEGAL. 

TodO lo pertinente a la figura jurldico de la empresa 

3~ OBJETIVOS DE LA EMPRESA 

Creación de fuentes de trabajo 

obtención de ompüos márgenes de utilidades a través de los recursos 

disponiblea. 

4.- IDENTIFICACION Y DOM.ICILIO. 

5.- CAPITAL DE LA EMPRESA. 

6~ ORGANIZA CION DE LA EMPRESA 

L~ prop•tarics de la empresa, constiturdos en Asamblea General, serán 

lo mayor auroridad ... 

El organigrama adjunto Indica la dirección y control de funciones en uno 

Direccian General de la que dependen ... 

7~ DESCRIPCION DE PUESTOS. 

La finalidad de la descripciÓn de puestos es Jo determinación de las cargas 

de trabajo y el número de personas que se requieren para lo serie de actlvi­

dadea que deben llevarse o cabo mosrrando ademos lo habilidad es¡¡ecífica 

necesaria. experiencta. preparación. esfuerzo y responsabilidad en cada 

una de ellaa. 

CUADRo 2'Yz4 
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CUADRO 24/24 

ORGANIZACION DE LA EMPRESA 

Comentario 

Se revisan las formas jurídicas de constitución de empresas del 
país, para escoger la más conveniente para el proyecto. Para esto 
habrá que considerar los intereses en juego, por parte de capitali~ 
tas, organismos públicos y privados, proveedores, compradores, com 
petidores, etc. 

La viabilidad del proyecto se asegura en la medida en que esos di­
ferentes intereses confluyen en apoyo del mismo. 

Los aspectos de organiiación interna se analizan solamente con ba­
se en grandes lineamientos. Uno de los principales objetivos es­
la determinación del número y calificación del personal, para ser­
vir de base al cálculo de los costos operativos. 

Las relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompaña­
do de una breve descripción ·que incluye las calificaciones del pe~ 

sonal necesarias y una justificación de las formas adoptadas. 

Se analizan también las relaciones de la empresa proyectada con 
otros organismos (sindicatos, aduane. oficinas de control sanita-­
rio y ambiental, federaciones reguladoras de la actividad esco9ida, 
etc.), Debe mostrarse la factibilidad de que el proyecto pueda­
operar de acue~do con esos organismos y adelantar un calendario p~ 
ra establecer los con•actos con los mismos. 

103 
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ESTUDIO DEL MERCADO 

OBJETIVO GENERAL: 

DETERMINAR, CUALITATIVA Y 

CUANTITATIVAMENTE, LA FACTIBILIDAD 

REAL DE VENDER LOS PRODUCTOS 

O SERVICIOS . QUE GENERARA 
.. 

EL PROYECTO: .. 
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ASPECTOS POR ANALIZAR 
·, 

EN UN ESTUDIO DEL MERCADO 

MAGNITUD PENETRABILIDAD 

DEL .MERCADO DEL MERCADO . 
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ANALlSlS. DE 
LA MAGNITUD 
. DEL· MERCADO 

•. 
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MERCADO 
POT ENCIA.t. 
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ANALISIS DE 

PEN ETRABILIOAO 

CEl. MERCADO 
COMPETlTIVIOAO 

.. 
CANALES 

DE DSTRI3UCION 

OIAVS ASPECTOS 
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CALIDAD 

FINANCIAMIENTO 

ANALI 818 

DE 

COMPETITIVIDAD 
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TIEMPOS 

DE ENTREGA 
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REPRESENTANTES 

.. 

. 1 

CANALES. DE 
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·OTROS·ASPECTOS 

DE PENETRABILlDAD 

PRODUCTOS 
SUBSTITUTIVOS 

PUBLICIDAD . 

EMPAQUE. 

DEL MERCADO . 

SERVICIO . .. 

1-----1.· .DURABIL.IDAD 

PROMOCIONES 

OTROS 
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. METODOLOGIA DE ESTUDIO DEL MERCADO . 

1. DESCRIPCION DEL PRODUCTO 

Caracterlatlcas 
- USOI actUII81 
- usos potenclalaa 

• r'roductos sustitutivos. por cada utlllacl6n 

- que nos puede tUstitulr 
- .que podemosauatltulr · . . . 
- evaluación de pros y contlll, probabilidad de éxito y tiempo de lllltltucl6n pro-

bable 

• Productos complamentarlos necesarios por c:edl utllluclón 

- sustltutiblllded de productos complementarlos 

2. ANTECEDENTES V PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRI~L 
... 

• ldentlflcacl6n del sector lndultrlal : . =.u:ra:llt6rlca __ ,. 
• proenosla 
• wlllfl del ento~ ectuel leoon6mlco, poUtlco, *Neo y·~n 
• . perspectivas dtl el'ltOmo futuro . . · · 
• prvn6atlco deiiiQor lnduatrlll · • 

- · tasa de crwclmlentO 
- lnncMclonei tecno16oiCIS . . . 

3. ESTUDIO DE LA DEMANDA 

• búaquada y teleccl6n de fuentes lit lnfprmecl6n 
• . ree~bacl6n de datos "ist6rlcot · 

directos 
- Indirectos 

datos preclloa 
Vlrilblt1 correltclonadn txpllcltlvat · 
coniumo aparenta 

• an41iaia de congruencia y credibilidad do loa detol 

• pi'OCIIImltnto dt datos 

rtgl'tliolltl 

puntualtl 
de lnlaiYilo . 
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- comllc:lonel 

llmplel 
rnllldpla 

• PI oytCCi6n de la demlndl . · 
• pan61tloG ele la demlllda (ldeQ¡Jndo la~) 

- poi pal'lpiGtiYal eleiiiCt.or lnUtrlal 
- po1 conllderaclonn panlculam clelmei'Oido Olp!IC/flco 

•· ESTUDIO DE LA OFERTA 

• lelentlficacl6n de lol procluctol'll IOtUIIe. y p~M~Ialaa.. 
• Reoabui6n de eletoa ele prodUCICI6n 

- CllltcU . 
- lndiNCta 

1111dlltlca 
·lltlmltlvi 

• proceÍarni!lnto ele eletot 

- II:IUIIa . 
- futurw (poyectot de emplldn). . . . 

·' 

.. 
• p;Qye0cil6n ele la oferta · • · · • · 
• pron6atlco ele 11 oferta · · 

. . . ' 
- en funcl6n ele cai)ICiclecles lnatallilu · · · · < 

- •n funcl6n. ele perapec:Wa generales y penlculara clii IICIDi- lnduaufaL 

5. BALANCE OFERTA-DEMANDA · 

.. 

• margen ele oponunldael pera el proyec:to llol proyecta~ (CII oom!Wddornn (demande In- · 
utllfecha) • ·' 

• · lmponaclonea (aspecto¡ cualitativos, cuentltat~s y ltples) 

6. ANALISIS DE COMPETITIVIDAD (con competfd0111 neclonala y extranjiiOI) . 

- calidad 
prado . 

- financiamiento ele ventas 
tiemPos ele entragl 

; . 
' . 

~ ' 1 • • • • 1 ~ 

- wrutlllcled . . . . . . . . ·1 
-luación de proi y contra; ponderación del pro.,..dO y· probablildeci de 6xlto • · 
(~~g~~~~~~tac16n de metadol) 

!' 
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7. MERCADOS CAUTIVOS 

- dttec:ción y cuantlflcacl6n de Jos mercados tautlvos 
' - 11161Jsll dlll ,_lldld O flnniZI dllol CIUtlveriol, 

8. CÁNALES DE OJSTRJBUCJON 

an6llsia dll (los) Clllllel vlaSlis (Interne, en funcl6n di organlzacl6n y oontletOI) 
evaluecl6n v pm~Jeoal6n Intime WnlltriCI6ro, oontrol y OllltGil . 

- wllala de canalel di los oompetldorll 
- evalued6n de ventaja v deiYIIItljll mpocto 1 Jcia oomJII'Idora. · 

wleccl6n dtl canal (Jos CIIIIJII) 1 IIIIPieer (18Qmtntlel6n de mercados) . 

9. ASPECTOS COMPLEMENTARIOS DE PEN!TRACJON . 

- durabllldld 
- empaque 

publlcldld 
promociones 

• An6lllia oompar11lvo de dutlbllidld oon 11 CIQIIIPitlnCII 

- · durlbllic(ld exlglde j:lor 11 mel'l*lo. 
- durebJUdad planlldllll el PfO'I ICUI 
- Mlulcl6n y dulll6n de dlll1bllldld 

• 01111!0 dll tmpllllll 

• PlaiiiiCI6n de 11 pubUcildld 

drflnlcl6n de Jme8en 

- ~tieccl6n de medios 
preaupuau.-.·: ~n 

- dilello v programación de CIIIIPIIIa . · 

• An611111 de piomoclonll 

- sistema de pnlrila cl6n a tmplur 

torriwllcl6ri di aharna1lvll 
• MIIIICI6n clllltimatlval 
• 11leccl6n di al~ . 

- pi'IIUpulltlcl6n 
- dllello v prograrnacl6n di ClfiiPIIIII 
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10. MARGENES PROBABLES DE PENETRACION 

• ·IÑIIIIIIS fectlblll 
• iiCIIIIUill por «nPieat 
......... problb •. 

11, PROffOSTICO DE V&NTAS'NACIONALES 

12. ESTUDIO D!L MERCADO DE I!XPORTACION (hnaÍI'Ído *'fllli tnll pen1t11016nl 

• la competitiVIdad a niYollntarnaclonel o • 

• 101 Cllllllll de comerciiiiZicl6n a empleer 
• llpeGtql jurldlooa y burocr6tlcosa I'IIOIYor 

13. PRONOSTICO DE VENTAS TOTALES · 

. BEGBES IQNE$ 

·, 

l. LINEAL 

Y'!I+Q 

• o t Xi t Y1 . 
E XiYi • 

b • ----~"---
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E Yi o E x; 
- -b-·· n n 

~ o 
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2, EXPOIIENCIAL: 
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... , ' 
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3. LO!W!I!MJCiAr· 

Y !" 1~ 111 X 
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ALGUNAS DEP 1 N 1 C 1 OIES Y CONCEPTOS DE 1 NTERES . 

~: Desde el punto de vista industrial es el conjunto de compradores 

de un producto, pero también es el conjunto de industriales que 

abas.tecen a df·chos compradores, así como el área geográfica don 

de están localizados los primeros. 

Of'EitTA: Cantidad de bienes y servicios que s.e encuentran a disposición 
de los compradores a un precio determinado. 

DEMANDA. (efectiva). Cantidad de bienes y servicios q~e los consumidore~ 

están dispuestos y en posibilidades de adquirir para satisfa­

cer sus necesidades. 

La demanda de un producto está relacionado con las necesidades humanas. 

Las necesidades industriales son una consecuencia Indirecta de aquellas 

Por lo tanto, en su enfoque más general, cuando el empresario aún no d~ 

cide que tipos de productos desea producir, el estudio del mercado se­

inicia determinando: 

o LCuál es el tipo de necesidades que se desea satisfacer? 

o LQué tan cuantiosas e importantes son esas necesidades? 

o LQuiénes la tienen y dónde se encuentran localizadas? 

o LCómo se espera cambien dichas necesidades con el tiempo? 

o LQuiénes y a qué nivel están satisfaciendo las mismas? 

BIENES COMPLEMENTARIOS. Son aquellos que cuando se presenta un aumento 

en el nivel de consumo de uno de ellos, aumen.ta la demanda del otro. 

BIENES SUSTITUTOS. Son aquellos que cuando se presenta un aumento en el 

nivel de consumo de uno de ellos disminuye la demanda del otro. 
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COM$U"tDOI. E~ la persona o entidad oficiAl o industrial que 

tiene la necesidad de un producto y que realiza 

las ácclbnes conducentes a la satisfaccidn de la 

mis111a, 

Cuando se estudia a los consumidores es conveneinte tomar en 

cuenta que estos tienen capacidad de decisión y que estas de 

cisiones tienen lugar generalmente dentro del siguiente con­

texto: 

a) El consumidor dispone de un conjunto de bienes y se~ 

vicios de en~re los cuales puede expresar sus prefe­

rencias. 

b) El consumidor establece jerarqufas en este mercado 

con respecto a lo que se le ofrece, sobre bases ra­

cionales. 

e)- El precio le sirve de herramienta para poner en ac­

ción el principio de que en Igualdad de calidad pre­

fiere mas de cualquier bien o servicio que menos de 

é 1. 

d) Dentro de loa m¡rgenes de sus recursos flnandleros 

disponibles, el consumidor siempre procura de eleva·r 

al mixlmo su ~a~tlclpaci6n con respecto a los bienes 

o servicios a su alcance. 
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FUEIITES DE IIFORMACION 

Hay dos tipos de fuentes fundamentales a las que se p~ede acudir para -

obtener la información que se requiere en un estudio de mercado; 

1.- FUENTES BIBlt0GRA6tCAS 

Es decir, pub! icaciones únicas o periódicas (1 ibros y revistas). 

de entidades oficiales y de entidades privadas, mismas que con­

tienen censos, estadísticas e información económica, financiera 

o de comercio. 

Estas publicaciones pueden encontrarse en algunas oficinas de las Secr~ 

tarias de Estado, en los departamentos de apoyo industrial de diversos -

bancos, en cámaras y asociaciones industriales, en los Fondos de apoyo·­

financiero e Industrial, en algunas bibliotecas públicas y en las ofici­

nas de apoyo a la industrial izaclón de ·l~s· entidades federativas (Esta-­

dos de la República). 

2,- FUENTES DIRECTAS. 

Es decir, en los lugares donde se genera o se acumula la infor­

mación por los especialistas correspondientes, así como en la 

población consumidora de los productos. 

Entre lo' lugares donde se genera, se acumula o se concentra la informa 

ción se encuentran los departamentos de producción, de comercialización y 

en las gerencias de las empresas industriales. Este tipo de información 

se obtiene mediante encuestas industriales utilizando cuestionarios ade-­

.cuados acudiendo a los más altos niveles de las empresas.· 

Lugares oficiales en donde se acumula o se concentra la información son,­

por ejemplo, la Dirección General de Estadística, diversas Secret?•; 3s • 

. tales como la. de Programación y Presupuesto, la de Energía, Minas e lndus 

tría paraestatal, la de Hacienda y Crédito Público, los Fondos de apoyo-
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1.- Evaluación y verificación de la información obtenida 

Este paso tiene como propósito confirmar o depurar la información -­

qu.e fué posible recabar e incluye activadades tales como las siguien-

tes: 
o ponderar la confiabilidad probable de las fuentes 

o confirmar los datos importantes u t. i 1 izando varias fuentes. 

o Examinar la congruencia de datos de diversas fuentes. 

o Cuando haya diferencias seleccionar 'las mejores fuentes. 

o Detectar variaciones anormales en las .series de tiempo·,· 

o Encontrar las causas de las variaciones anormales. 

o Selección de información final a procesar. 

2.- Organización de los datos en tablas y gráficas 

Este paso tiene como propósito organaizar la información de tal mane 

raque la misma sea más fácil de manejar, interpretar y procesar, e 

incluye actividades tales como las siguientes: 

o Tabulación de los datos con títulos apropiados. 

o Elaboración de gráficas con aclaraciones adecuadas. 

3.- Procesamiento de la información 

Este paso tiene como objetivoobtener·los datos finales que permiten 

caracterizar en términos cuantitativos los mercados para los produ~ 

tos y llegar a las conclusiones finales del estudio. Incluye trata-­

mientos matemáticos destinados a obtener información del tipo de la ' 

siguientes: 

O Dar el comportamiento del mercado en ·función de ciertas variables 

o Establecer relaciones entre las variables estudiadas. 

o Proyectar hacia el futuro las dimensiones de los mercados. 
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industrial de la mi~. a~r como en Nacional Financiera y el aanco de 

México. 

La información acumulada por estas entidildés qener¡¡lmente !>e puullc.;,, -­

pero en algunos casos se puede ir a estas fuentes y obtener la informa-­

ción antes de que se le publique. 

Otro tipo de_ lugares en donde se acumula y se puede obtener información 

pertinente a los estudios de mercado es en entidades de investigación 
tales como IHIT, A. C. o en el Centro de Investigaciones Económicas del 
Sector Privado, así como en aquellas entidades que poseen o que tienen 

Bancos de Datos, tales como INFOTEC del CONACYT o los Centros Automatiza 

dos de Información de la Universidad Nacional Autónoma de Hixlco y los 

otros grandes centros de estudios a nivel universitario o tecnológico. 

También algunos especialistas industriales y las oficinas de asesoría. 

económica, financiera o industrial acumulan información, sin embargo, en 

este_ caso lo usual es contratarlos para que proporcionen la información­

que se requiere. 

La población de un país, o de una región, representa el consumidor total 

del mismo, y cuando se desee obtener información acerca de la posibili­

dad de Introducir un producto nuevo, o uno con modificaciones importantes 

con respecto a los que ya se encuentran en el merc•do, es necesario rea­
lizar una encuesta utilizando una muestra adecuada de dicha pÓblación P! 

ra investigar el interés de compra del artículo de referencia, a diver•­

sos niveles de precios. 

EW!MCI. Y PROCESAMIENTO DE LA INFORHACION 

Esta etapa comprende los siguientes pasos. 

- 19 - 60 



t.i oTRoa Técnica 
MITODCII 
UIAIIOI • 
IN'IL PilO. 
IIOn!CO­
OIVINTA& 

Descripción 

Precisión 
Cortopluo 
Medio plezo 
lalgo piiZQ 

Identificación 
de( DUntos cr tlcos 

Aplicaciones 

Datos que se 
requieren 

1. Mdtodo Dllphl 

Se Interroga a un penel 
da expertos por medio de 
una secuencia de cues­
tionarlos en 101 cuales les 
mpuestas a un cuatio­
narlo se · utilizan pera 
producir . el siguiente 
cuenlonerlo. Oe lita ma· 
neril, todos los grupos de 
lnformos de los que 
dllponen algunos exper· 
tos, pero otros no, se 
puan e los que no 
los untan y eso permite 
que todos 101 expertos . 
tengan ecceso a toda la 
información pera pronós­
tico. Es1B tknlca ·elimina 
el efecto de • • el1'8ltnl de 
los detnlll' ' que -lé 
producir la opinl­
m.vorltarlas. 

Regular a 
Regular a 
Regullr a 

muy 
muy 
muy 

bueno· 
bueno 
bueno 

Regular a muy. bueno 

Pronósticos do ventes a 
largo plazo y de vento. de 

· productos nuiYOS, 
pron6stlcos de 1Mrgen11. 

Un coordinador emite la 
secuencia de · cuatlone-. 
rlos, editando y consoll· 
dando les raspuates. 

. -20-

2. IIMiitigaci6n de 
marcados. 

El proc:edlmlento slste· 
mdtlco formal y co"" 

. clente pera producir y 
· probar hipótesis 1'81· 

pecto a mercados ver· 
dadeiOI. 

Excelente 
Bueno 
Regulár a bueno 

Regular a muy bueno 

Pronóstico de vento. 
a largo plazo y de ven· 
tes de. productos nue-. 
vos, pron6stlcos . de 
IIIÚglllieL 

Como m(nlmo,. dos 
grupos de Informa a 
tl'lllá de cieno perlo­
do, Se ,_¡te una re­
copilación contldara• 
ble de datos de merca­
do, obtenidos de cues­
tionarlos, encuesta V 
~llslt de sarles de 
tiempo de laa veriablel 
del mercado. 
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3. COIIIIINO da 
,penal 

ES1B .lldcnlca 11 bese en 
. la IUposlclón da que 
varios expenos 11nln 
Clpecll de . producir 
un pronóstico meJor 
que une sola persona. 
No exls18n secretos, 
y 11 eetlmul1 11 comu· 
niceclón. Algunas vo­
CII oourra que los loe· 
total IOclalll Influyen 
en los pron6stlcos y 
por ello ástos no refle· 
jan un consenso verda­
dero. 

Malo. 
Malo 
Malo 

• 
a 

regullt 
regular 

Malo 1 l"'guilr · 

Pron6stlcos de ventes 
de procluc:IIOI e larvo 
plazo, y de ventes de 
productos nuevos, pro­
'nóltiCOI de Nrgenll. 

La ln.formeclón obte­
nida en un panel de 
expertos 11 presenta 
en juntll· de grupo, a· 
blen.mente para lle· 
gar a pronóltlcos por 
consenso. . Aqu 1 tam· 
bllln lli . ,_¡tlln un 
mlnlmo de dos lnfot· 

. nies a tntvél de cieno . 
per(odo de tiempo. 



Técnica 

Oescripci6n 

Precisión 
Corto plazo 
Medio plazo · 
L.argo plazo 

Identificación 
de puntos 
crltlcos 

Apllceclones 

DatOI qua 18 · 

requieren 

4, PrOI!ÓitiCO visionarlo 

Una profesla qua INice 
uso. de ponotracl-. 
crl111rlos y -cuando se 
puede· de hechos res­
pec:to a dlfarantlll ar· 
gumemoa IIObre el fu. 

· turo. Se C11'8C111rlza 
por lal con)e1u,.. sub­
Jit!Val y la IIM81Mc16n 
Generalmen111 los mé­
todos que 18 utilizan 
,no son clentfflcos. 

Mela 
Mela 
Mili 

Mela 

Pron6ttlcos de venteS e 
mtdlano y lar;o plazo, 

Un grupo da argumon· 
t01 pa~lbles IOin lal 
condlcl- económl·· 
ca que lmpaMII. 

6. Analogía hlst6rlc:e 

Este es un anillals 
comparativo de la In­
troducción y el crecl· 
miento de produCtos 
nUIIYOI almllvaa, en · 
que se' besa el pron6e- . 
tlco en paa CN 111 de si­
militud. 

Mala 
Buena a ~lar 
Buena a ~lar 

Mili e regular 

Pronósticos de ventlll 
1 ÍTiedlano y largo 
pluo, 

· Historie dt varios ellos· · 
. dt uno o .mú produc· · 
tos. 

G2 
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. 6. Promedio cambiante 

Ceda punto del prome­
dio camblllite de una 
ll8tle de tiempo lo 
CCNIItltuye el promedio 
aritmético o pondera· 
do de cierto nómero 
de pun1101 conRCUtl· 
vos de le serie, en don· 

. de el. nOmero de pun­
tos de los detos 18 11• 
c:oglli en forme tal que 
los efec1DI de les 111m· 
poralldades o de la 1· 
rregularldacles, o de 
ambos. ·queden tllml· 
~dol. . 

Malt • bUIIII 
Mili 
Mu.y mala 

Mela 

Control de Inventarlo 
pare· ertlcul01 de ba· 
jo volumen, 

Dos ellas do hlltorlt· 
la . dt vonta, como 
mlnlmo, si sa encuan· 
tren p-1111 111 111m· 
porelldadts. SI no, 
mlnOI datos (cllro que 
mlen11'11 mú hlltorla 
hayl, mejor), Dtbtr6 
lltlpul- el prorne- . 
dio cambiante. 



Téc:nica 

08ICI'Ipcl6n 

Precisión 
Corto plazo 
Medio plazo 
Largo plilo 

ldantlflc:Kión 
de puntol 
crltlcos 

Apllcaclonn 

Datos que se 
requieren 

1 o. Proyección de 
tcndcnciiiS. 

Este técnica nace que 
la l(nea de tendencl• 
encaje con una ec:u• 
clón maUJ!Ñtlca y en· 
toncas la proyecta al 
futuro por medio de 
dicha ecuación. Hay 
algunas varlaniiiS: el 
método. de carac:tBrls- · 
tlcu angulam, el !M­
todo de polinomial, 
el método de logarlt· 
moa y otroa. 

Muy 
Buena 
Buena 

Mala 

buena. 

Pronósticos para pro­
ductos nuevos i•pe· 
clalrnenta e plazo me­
dio y largo). 

Varlanl con le 1écnlca 
que 11 use. No obstan· 
te as buena regle que al 
inicio se usen, como 
mlnimo, cinco ai'los de 
datos anuales. Poste­
riormente, la historie 
complete. 

11. Modelo de 
rc<Jrcsi6n. 

Esta establece relacio­
nas funcionales entre 
1• ventes y otras verla· 
bies acon6mlcas com· 
petltlves o lntemaa y 
estime una ecuación, 
utilizando la 1écnica 
de mlnlmos cuadrados. 
El wllsls de las rala· 
clones es prlnclpelmen· 
ta eltadlstlco, aunque 
toda relación se debe· 
ni seleoclonar pare 
pNebe con bese racio­
nal. 

Buena a muy buena 
Buena e muy buena 
Mela 

Muy buena 

Pronósticos de ventas 
por el- de produc· 
tos, pron6stlcos de u· 
tllldedes. 

Histories trimestral• 
de varios ai'loa, pera 
obtener relaciones 
buense y slgnlflcetlves. 
Es metem6ticamente 
n._.rlo tener dos ob­
servaciones IÑI. que el 
nOmero de varlabla In· 
dependientas •lUe se 
URn. 

- 22 -
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12. Modelo economé· 
trico. 

Un modelo economé­
trlco as un sistema de 
ecuaciones de regre· 
slón lnterdependlentes 
que delcrl ban clarto 
sector da ventes econó­
micas o de actividad 
lucrativa. Los panlme­
troa de les ecuaciones 

· de regralón se suelen 
estimar simulténea· 
mente. Por regle gene­
ral, el dalerrollo de es­
tal modeloa a bastan· 
te costoso, pero las e­
cuaelones utllltades 
permiten pronosticar 
con rnáa precisión por 
la mejor el(preslón de 
las causalidades lmpll· 

·cedas. 

Buena a muy buena -
· Muy buena e excelente 
Buena 

Excelente 

Pronósticos de ventas 
por faaas de productos, 
pronósticos y utlllda; 
des. 

Lo mismo que para la 
regresión. 

o3 



T6cnica 

Dlllcrlpcl6n 

Praclal6n 
Corto plazo 
Medio plazo 
Largo plazo 

' 
1 dentlflcacl6n 
de puntos 
crrtlcos 

Datos que • 
rec.uieren 

7. AliJamiento de 
exponentes 

Esta t6cnlca es similar 
o la del • • promedio 
cambiante· ; excapto 
que se otorga mlls pa­
so a los puntos de do· 
tos rñds raciontal •. Des· 
crlptlvamente, el prg. 
n61tico nuevo es Igual 
al antiguo, mél cierta 
proporción del error 
del pronOstico palldo, 
El • ~ronóltlco eclapte· 
ble "se parece besten11 
excepto en. que les 
11mporalldecla 11m­
b"" 10 computen. Hey 
mudlal varlantlll del 
aiiAmlanto de expo­
nen11S: elgunas son 
más venátiles que o­
trll, all.'lnos son de 
C01:J1putacl6n mél como 
ple)a y algunas requfe. 
!'MI .,.. tiempo de 
computedon, 

Regular a muy buena 
Mala a bueM 
Muy mala 

Mala 

. ConU4I de praduc:d6n 
a lnven11r101, pranóetl· 
COl de utilldecla y o­
tnll dl1os flnencleroa. 

Igual 11ue r,.1ra ol Jli'O­
medio camllimllc. 

\14 
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8. Sox-Jenkin~ 

El alisemiento de ex· 
ponentes so usa on la 
tdcnica de Box.Jenklns 
La serie do tiempo • 
dota de un modelo ma­
temático que es óptl· 
mo on el llelltido que • 
1igna menos arrora e 
la hiltoria que 101· de­"* modelos. Habri 
que Identificar el tipo 
de modelo y ento~ 

~ eltfmar IUS palimetrOI 
Aparentemente M1l es 
le rutina atad(ltlca 
más praclta que posoe. 
mos en la actualidad, 
pero también es uno 
de los m4it0dol má 
conosos y consumido­
ra de tl11npo. 

Muy buena 1 exoelent.a 
Mala 1 buena 
Muy mala 

Regular 

Control de produccl6n 
Inventarlo de art(cuiOI 
de mucho volumen y 
pronólticos de flujo en 
efllc:tlvo. 

l(lunl que r>am el pn:i­
nu.:tJio c,¡uulJiJnlt:. No 
obstante, en este caso 
tener más historial es 
muy ventajoso para le 
Identificación de mo­
delo. 

IN) AM 3 

9, 4 X 11 

Erta t'cnlca que fuo 
d818rrollada por Julio 
Shlakln del Buró ool 
Censo, ducompo<~e 

una serie da tlarnpo en 
temporalldades, ten· 
dilncles c(cllcas y ele­
mentos Irregulares. Su 
wo principal es para 
el enálbb de11llado de 
series de tiempo (lnclu· 
yendo la ntlmec:i6n de 
tamporafidadn); pero 
hemos empilado IUS u· 
101 el pron61tico y la 
persecución de platas y 
IIYIIO, lncorpor4ndolt 
Otnll m4itodos analltl· . 
cos. Utllluda con 
buena efectividad pare 
los pronósticos de pi• 
zo medio con puntos 
crltlcos. 

. Muy buene 1 exa.lanta 
Mala 
Muy mala 

Muy buena 

Pron61tlcos de ventes 
de la empr- en gene­
ral. 

Al Inicio, un mlnimo 
de tn:s w1os de histo­
rial. Posteriormente, 
la tlbtoria completa. 



Técnica 

, Dncrlpclón 

Prteislón 
Corto plazo 
Medio plazo 
Largo plazo 

1 dentlflcación 
ce puntos 
criticas 

Aplicaciones 

Datos que se_ 
requieren 

13. EncuestaS de inten· 
alón de compraa y 
anticlpac:lonn. 

r . Estas encuestes al pú· 
· bllco an general: a) de­

terminan su Intención 
de compra sobre cler· 
tos productos, o b) de­
rivan un Indica que mi· 
de elseritlmionto gene­
re! rnpeceo al p1'818nte 
y al futuro, y estima la 
forma en que este sen· 
tlmlento afecte los ~­
bltos de compre. Estos 
enfoques al pron61tico 
senln más útilas para 
~ir las pistas y dar 
avisos que pare pronos­
ticer. El problema bd· 
IÍCO de IU UIO 18 que 
puede sellalar lncorrec· 
tamente •itún pumo 
critico (por lo que q~¡l· 
zú áte n- owrrl· 
ri). 

Mala a buena 
Mala a buena 
Muy mala 

Buena 

Promedios de ventas 
por productos. 

S. requieren varios e­
llos de datos pare poo 
dlr lltlblacer relacio­
nas entre astos lndl­
v 1• vonllll de la am­
prase. 

- 2 1¡ -

14. Modelos de insumo­
producción. 

Un método de análisis 
. que treta del flujo In· 
terlndustrlal o lntarde­
partamental de bienes 
o servicios dentro de la 
econom la, o dentro de 
la empresa y sus mer­
cados. Muastre los flu· . 
jos de Insumas que 
tendñn que ocurrir pe· 
re que se logren cierta 
producciones. Habrá 
qua hacer grande• es- · 
fuorzos para aprove­
char debidamente es­
tos modelos, v habré 
que obtener detalles a­
dlclonelas, de los que 
no • dleponen normal· 
_mente,.parl poder apll· 
carlos a nagodos datar· 
mlnedoa. L.u empn1111 
que uun modelos de 
Insumo • producción 
hin gastado inucho PI• 
re dellrrollar aplicacio­
nes útiles. 
No aplicable 

a muy buena 
a muy buena 

Buena 
Buena 

Regular 

Pronósticos de ventas 
do omprosas y divisio­
nea a sectores y sub­
sectores Industriales. 

Hlstorlel de 10 6 16 e­
llos. MIIJ!Itvdes conal· 
del'lblet da Informa 
de flujos da productos 
y servicios dentro de 
una empresa (o econo­
mla) par~ cada ello res­
pectO al cual se dasea 
anl!llsls de inlumo·pro­
ducclón. 
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16. Modelo económico 
de lnsumo-produc· 
e Ión. 

Algun• veces se com­
binan los modelos eco­
nom6trli:oa y los de ln­
sumo-produccl6n para 
hacar pron6silcos. El 
modelo de iNUmo-pro­
ducci6n se· utiliza para 
PrOI)OI'Cionar · tanden· 
eles a largo plazo pare 
al modelo econo~trl· 
co y tembl•n para • 
tablllzarlci. 

.. 

No a pi lcabla 
Buena a muy buena 
Buepa a axoalenta 

Buena 

Ventas de empresa a 
sectores y subsectores 
industriales. 

Igual que pare un pro­
medl6 cambiante y pa­
raX-11. 



Técnica 

DescrlpciOn 

Precisión 
Corto plazo 
Medio plazo 
Largo plazo . 

Identificación 

16. Indica de difusión 

Porcentaje de cierto 
grupo de lndlcado1111 e­
conómicos que est6n 
subiendo o bajando, 
porcentaje que enton· 
ces constituye el rndl· 
ce. 

Mala 1 buene 
Mala • ·buena 
Muy 111111 

de puna Buena 
crrtlcce 

Pronósticos de ventas 
por ella de produc-

Apllcaclones tce. 

Datos qua se 
requieran 

lgull que une enculltl 
de ln18ncl0n de com­
pra. 

17. Indicador m4xlmo 

Una serie da tiempo de 
une IICtlvidld económl· 
ce cuyo movimiento 
en determinada dÍrec> 
clón es anterior al mo­
vimiento de alguna o­
tra sarle de tiempo en 
la mlama dlrecciOn, 
constituye un lndlc:e­
dorm4xlmo. 

Mala a 
Mall a 
Muy mela 

buena 
buene 

Pronósticos de ventas 
por c:l.s de produc:­
taa. 

Lo mltmo que una en­
CUIItl de lntanclón de 
compnt, con 6 e 10 .. 

· llol de hlltarial. . 

66 
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18. An611111 del ciclo 
de vida. 

Esta es un an611sls y 
pronóa11co de Ice rndl· 
ces da crecimiento de 
productos nuevos, que 
11 ba11 en curves con 
forma de S. Las tase. 
de aceptaciOn del pro­
ducto por parta de los 
dlwnos grupce talu 
como los lnnovadom, 
los primeros lmltlldo­
m, la priment mayo­
r(a, la mavorra final y 
los de la · retaguardia, 
son elementos centra­
la del wliiiL 

Mala 
Mala 1 buena 
Mala a buena 

Mala e buane · 

Pronóstico de ventas 
de nUIVOI productos. 

Como mrnimo, la ven· 
tal anuales del nuevo 
producto o produc:tol 
llmllara. Eltl procadl· 
miento requiera con 
frecuencia de inW~liga· 
clones del mercado. 

'· 
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El Producto en e 1 111 
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1. El resultado principal de un estudio del mercado, en un 

proyecto de preinversión es: 

( ) a. Conocer el balance oferta-demanda actual 

( ) b. Pronosticar las ventas probables del proyecto 

( ) c. Diagnosticar la evolución de la oferta 

( ) d. Definir las estrategias de venta a emplear 

2. El factor importante a considerar hoy en día en un estudio 

del mercado es: 

( ) a. La tendencia histórica de la demanda 

( ) b. La evolución histórica de los precios 

( ) c. Los índices de inflación 

( ) d. El análisis del entorno futuro 

•. 
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1 . - -

li'ITRODUCCION 

El praer~te reeumeu oe refiere al contenido programático de la cátedra denominada "Aopectoo téc· 
nicoo", da un cuno de Fon~~ulaci6n y Enluaci6n de Proyecto~ de Inversión. 

Es una información lll1IY aintétlca de lo. oiguientea apattadal, a saber: el Proyecto, la úv:aliu. 
ci6n, el Tama6o 7 la hlpnierfa del Proyeclll. 

El único mérito, oi eo que lo tiene, es el baber compUado en pocaa página los "apuntao de claoe" 
del prof_,r Nillon Holanda, eminente ecaiiOIIIilla bruilello, ixnno también ·a1gun01 cri.,rlos del men· 
cionado profaor apuecldea en 111 IIIÚ ncl.- Ubro "Pia-ol !n y Proyecto~". 

Ing. Adolfo Solla M. 
A-or de la OEA al FONEP 
de Máioo. 



2 . - -

EL PROYECI'O 

Signi/i<:Gdo e /mporltllld4 
• 

Proyecto ea cu.lqu:ler prvp6eito ele acti6ft clefinlda y 01'pDIUda ele l11411er& rac!Oui. En imnl• 
noo econ6micoo ea&~~clo 111 lalbla de JII01ectcl 111 deBe UD plaa do "ümni6a" a la Yiola. 

- --La ulnveni6n'!._oe .puede clefiJ!ir 001110 la inm....ru.cl6a ele ciertoo reeu..- con el obfeto ele con· 
aeguir beneficioo ea un futuro, aempie-y-CUW!o-éolar-111-obtcpa ea __ I!Jl_Jl<,rioclo ruoMhle de 
tiempo. Por "' laiiiO, IIJI ,...,_. uclo má debe - 1111 CODjUDto ele lnformac:ioDia"-6illtl-y objed· . 
vu, ortlculadu en fonaa met d..J6cl-• ut!oúctoria '1 foftii&Jiclo UD waileato um6aloo y Cabe­
rente, tan ohaple y concioo 001110 - pooible, para ñmclameatar UD& clecloi6a oobre la ooaWIÚellcla 
ele raliaar 1111a cletermbwla bmfti6a. 

A.l, pueo, la tblea paro la elaboracl6a del cloc:waeato llameclo proyecto ea una materia eoen· 
cialmente práctica y ele e&ráler iatenlloelplia&rio, que reoulta ele la OOIII.blaación ele principioo búi· 
cot de economía, in¡eaiería, fina.,... y a.!mlnicraci6a. 

DeocJe el punto de Yiola del empreurio privodo el proyec:IO ea un inatrum""to que le permite evaluar 
lu veataju relad- ele 1111 clelermiaoclo 11110 de loe reeunoe (capital, tierra, c:opacldacl empreurial). 

Deede el punto ele Yiola IOcial el prayecto eolllidero loo beneficioo y eootoo oncialee par la utilisaci6n 
cíe loe recuno~ de la eomiiiÚdacl ea la procluccl6n ele determlnocloo bleaee y oorvlcioo. r.tu ooaoide· 
rocioaeo debeD boeeree a pnodoo eoclal• (ele cuenta), puee loo precioo del meraaclo, que ee utlliaan 
poro elaborar loo pro,.- normalmente, no reflejan odecuoclameate lao valoree eoon6mi001.· 

Hay que recon!or que ea la eccmomioa capltallstaa, -a o no de tipa mixto, oe tiene derecho a 
emplear el cap!Jal o la tima ea lo que ..W pro clUEa, no en lo que mú uecalte la eomuniclod. 

Durante la eloboroci6a del proyecto habrá que eotucliar, entre mucha otru coe8a, lu vetltaju o 
de•ventaju ele atiliar loa recuno~; u! oe uoen para la creación de un nuevo medio ele procluoción 
o para el aullleDto de la capacidad o del rendimiento de loo medioo ele proclacción exiotenteo. 

El proyeeto tenclrá que julllificar un programa de producción o el mecaniamo técnico-adminio· 
trativo que permita minimisar loa rleagoo inherent.,. a la deeiaión de invertir. Tocio eato implica el 
planteamiento de un ocnaplejo número ele variablea de orden económico, técnico, financiero, admini>­
trativo. Hohró mayora pooibilidadea de éxito cuando eotaa variohleo oe analicen con tocio rigor cien­
tífico y par peroon&~ con ezperienc~a práctica comprobada ea la materia. 

' ., 
Para atender eata imperiooa .,_¡,d1d de anoliar la "'últipleo variablea y racionalizar el pro· 

-. ../ 
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3 
"'*' deciaorio, en la eclección de alte'mativaa de in versión, aurgió eata téc;n.ie4 de la elaboración y eva· 
luación de pror-

Ella tblca pe"- a la familia de lu t&:.Uou de ,.¿·..,MM 4e probl,..os a que 10 reli•"' 
Mcl'an, ind..,....&> en Olla .,....rr. la adai~Diotraci611 ci•ntfflca de TaJior, ln...id¡aci.ln de op•r•· 
a- uWioia de--... ..... . 

La elahoraci6n de pror- Clllllribuye también a der mayor dtnemlpno al prooeao por el cual 
el ahorro monetario de lranlformar 011 inversión efectiva, p"""'ntando, de manera racional y convin· 
cente, oponunidadea de inversión rentable. 

El ILPF.'S/CEPAL, en "Dilcuaionea eobre Planificación", reconoció que la eacaaes de proyeatos 
ea uno de !Go prillcipaleo oblláculco para.la viablllded práclica de un prooeao de planlflcaci6n. 

Si oo oboerva por el lado de la eficiencia adminlllrativa en laa organisacionea púhücaa o para­
eatatalea, uno de !Go punloa do eotrangulamienlo de paflea aubdeaarrolladol econ6mlcamente, el pro· 
yocto rep......uta una alternativa que oubolituye el oomportamienlo arbitrario o el aillem& tk lráfico 
tk in~nciM por docilionea lécaicameDte juatificadu, asegurando patroneo mfnimos de eficiencia y 
fortolec:!end~ la oonfianao general del pueblo de la onlideli de oua iDIIItuclnna. 

Una opinión de Nilaon Holailde: "la oorrupción adminiltrativa oboorvada eu algunos palaea auh· 
deaarrollados collllituye anteo un problema de técnica adminiatrat!va que de 6dca o seguridad pública, 
porque refleja caai aiempre, no una vocaci6n irreaiatible a la falta de boneatidad, aino mía bien la 
a-.:ia de pollticaa bl011 deflnldU y adecuadu 16:nlcu de trahajo. De otra manera, no ae juatifi· 
oarfa el duaüamo o concomitancia, en un miamo pafa aubdeaarrollado, de la oxiltoncia de empresu pú· . 
bliou reapetaclu y de iDIIItucio- pberumentalea oompl•amenta deapreadglaclu". 

Tipo~ de Prayet:IDf 

Los proyeeloa ae pueden claaificar de la siguiente ...._.: 

n) Agrícolaa (inclusive pei>uarioa) 
· b) lnduatrialea (Giracli- y manut.etu..ros) 

o) De Servicios 

l. De Se111ie&o. &f.ieos 

- Hidroeléclricos 
- Carreteras 
- Fenocarrilea 
-Puertos 
- Aeropuertos 
- AcUedueloa 
- AlCIJitarilladoo 
- SiJoa, etc. 

2. De Sel'llidol Soeinla 

- Eacudaa 
- Hospitalea 
- Viviendas, etc. 

d) Otros aervicioa 
- Hotelea, etc. 
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Ejemplo: 

. ·- -
Loe proyec:lol induatrialea puedea aer de: 

- lmplG-•rü',.: Illllalac:l6n de una nueva unidad de producci6n. 
- A mpli4ei411: Simple multiplicacióa o integracióa. 

- MtxkmizM:ión: Por obaoleecencia IIWitenieado la misma capaeldad. 
- R<lno-Y=rUn;· Por alteraol611 da loe precios de loe f.Ct-. 

Origen de lo• PrO'f«k>o 

Los proyec:lol públicos pueden ourgir como resultado de planee globales o secton.:.. de desaJTOo 
Uo, do carácter nacional o regional. 

Loo proyec:toe privados ourgen como respuesta a dos tipos de estfmulos: 

a) Por la preaeucia de un mercado .;,..pilo y en crecimiento. . 
b) P_or estimulos finallcieroa, fiecal.. y cambiarlos establecidos por laa antoridadea pbema· 

mental-. ea beiídiCio de c:íertaa iMB prefereucialea de invenión, ea términos -rialee y 
...po..ai& 

-- -- -~. -------- --~ -·---

De a~erdo a la oomplejidad de ou elaboraci6a o uáliaia, al proyecto ae le puede identificar 
un mayor o menor. númenJ de '- o etapu. 

De IIWier& ¡eaeral, ae pueden dlatlnguir cinco etapu: 

a) Eotudios preliminares ( d..de la identiñcacióa de la idea huta viabilidad final) • 
b) · Anteproyecto (estudio de prefacdhilidad c¡ue no dispone de IUficientes detallea c¡ue hagan 

posible la inet·'·"6D). 
e) Proyecto final o definitivo ( eatudio de laetibilidad 0011 inpierla de detalle aeoaarioa para 

la inatalacióa, esquema definido de financiamiento, evaluación a priori). 
d) Montaje y ejecaci611 (p.-a en marcha, entreuamiento de penoaal). 

. e) Funcionamieato normal (operaci6n, evaluación ""' poat). . 

l La dife~cia de nna etapa a otra es la calidad de la Información y la profundidad dd anAliaia. 

Procedimietolo en 111 Forrnulllción '1 Emlrs-rión 

' 
Convencional_., la técnica operativa de la preparación del documento denominado proyecto, 

compreude, por lo menos, dos aspec:1o1 principales: 

a) La formulaci6a del proyecto propiamente dicha. 
b) La evaluaci6a del proyecto. 

Ea la práctica, .. butaata diffcil aeparor estos dos aapactos, ya que la formulación, buta cierto 
punto, ea el ordenamiento de datos para su .Valuación. 

Tal vez la diferencia fundamental ocurre cU&Ddo ae hace la evaluación aocial donde ae neceaita 
una información "eztra·proyecto", oomo elemento de juicio de naturaleoa macroeconómica. Ea cam· 
bio, para la elaboraci611 ae ,_...., a Información de carácter microecon6mico. 
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5 
r.... evaluación ea un puente que une loa proyecta~ eon loa programaa. pero .,. reprobable que oe 

llegue a una falla apariencia de esactitud mediante una excalcnte evaJu.aión, ooa datoo dr dlocutlhle 
veracidad. 

Un proyecto induatrial debe contener, por lo menao, loa aigul.,tea elemontoo pdn~lpalea:. 

,.¡ económico 

b) técnico 

e} fl!Ulnciero 

d) . admlaillrativo 

J micro (mercado, I&DiaJio, loc•linol6a, 1a¡raoo y ..,_) 
l mauo (evaluac16n ooclal) ... 

J 
l 

{ 
{ 

ingeniería 
iavenioaee e- d~ loo recunoo) 

fiaaaciamleato (fuente de loa recunoo) . 
reatabUidad (VAN, TIR) 
capacidad ele pago 

upaciOI lepla 
orpnh•d6D de la empraa 

·. 

La manera de ordenar d anterior diagrama eo inelevaate. Se cpoae ID - ordca por coeali6a 
didáctica pero lo Imponente ea que 1aa cllferaDtea parle& que -tormaa el ~ - cobenata 
y perfectamcale '"""P'dhlel catre al. . 

Laa lavaligacloaeo que .. ., ....... m•cionedaa ooa loe clivenoo lopeotnl del proyecto .. ,deben 
da cumplir por paaoo da Pdicieale aúaoi6a y profgncl!d•d, -s6D el m • h1, · 

El grado de profundidad guarda relacl6n coa el - adicional da lu nuevu lavat!pclonea y 
el beneficio mar¡laal obllm!do. Siendo - b-tlalo el que permlla ~ una .mayor coafiablll. 
dad o oeguridad 011 el &aÜilia y tambl6a, que pl'OCIIIII p~ IIIÚ aadU. ·. . 

Ahora bien, dado el -'*• lmrclioclpllaario y la !mima relaol6a .m-te entre loo cliferaateo 
upectos, ae recomienda que la elaboraci6a del p~ oe cwapla en la fonD& -Je!!ci·l, denomin•da 
de "aproxünacloaea su<*ivu". Ea impoalble deflalr da IIIII&DCr& precloa d crdea ea que loa clive..­
upec:IOI deben - eatudladoo. 

Eatoa upectos eon: mercado y eomercialiaae16a, loceUuci6a y tamallo, iageaierla e iaveraio­
nea, p.-up- do ingreaoo y esr- finenc!amleato. Ea poco ai~Wd*idablo ootucliar iadepeadiea: 
temeate cada upec10 bula agotar la materia para luego eacajollarlo ea la eatructura del proyecto. 

En la príctica ea acoaaojablo ia.iciar el eatuclio da cada uno de loo Upecloll anteriormente enun· 
ciadao, de manera aimultánea y auperficial. Se recomienda aai con el fin da ~r rápidamonte 
laa linea de acción general que luego airven para dafia.ir la eatrate¡¡ia aaáa adecuodo La definición 
de cata eatrategia debo aer concreta y eapecifica para cada upec10 del proyeclo y con bue ea loo da· 
tos que ya fueron recabadoo en lu investigacionea prelianinareo. 

Obran.!o así, se consigue una retroalimentación permanente coa patroaea debidamente ciWitifi· 
cados y coeficientea utilea, que en cada puo de avance tendrán que oer da aaejor calidad para llegar a 
proceaar toda la información requerida por el proyectD. Ptuceciiendo ul oe eAructllraa correctamente 
loe mecaaimoo téc:aicoo y operativilo para coaaeguir un eatuclio tecnoeooa6mico ana6nico catre IÍ, bo­
mog6aec, cobereate y equilibrado ea tocloo IUI capituiOL 
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LOCALIZACION 

l. l ntrotlucci4n 

Ademú de decir QUE, COMO y CUANDO producir, ea neceaario definir DONDE producir:' 

En el proc:eao de decili6n, 10 iDtroduce con el DONDE. la variable diatancia y loe factores que 
. . condicionan la dillribución oapacial de la actividad económica. • 

----- --·---·--- --- ------ ---------

2. P~tNIP~ 

En la noluci6n ele la teorla da localiuci6n 10 han oboorvado cloe tenclenciu: 

La del equilibrio paraial o teorla clúica da ¡.,. - mlnimoe de transporte, en condiciones de 
demanda collllante, desprealaDdo !GI IIOp"CCI' de iDIIIrdepon!lncia locaalonal de laa OIIIJI-

La del equilibrio que ooaaidera la :nEclepmclencia looacioul de laa emp......, laa · variaoilln01 
de la demanda y la d~ ele úea ele mercado para 11111J1NU localisadu en clüerenteo litioe 
geográficoa. 

Para el prop6aito actual, o -. definir una metodologla práctica i¡ue lirva para oeleCcionar el 
mejor lugar para la iDatalaci6D de un proyecto especif!oO, .eé """'mienda el tipo de equilibrio parcial. 
No obstante, conviene analiaar otru relacloneo con detalle realtot.ioo. Eato obecleee a que el problema 
de loealiaación no tiene aoluá6n ineqlú- y cientlñca, aiDo IIIÚ bien condicionada a un aMtodo ¡.,. 
teractivo, de tanteo, de error y -yo. 

3. !cm U 'Ación Oplin111 

La óptima locallsaci6n 01la que ue¡ura la máxima clifenncia entre beneñcioe y coetoo, privadoo 
o-wa · 

Vale decir, la mejor locallsaci6il ea la que permite obtener la máxima rentabilidad (criterio pri· 
vado), o el COito unllarlo múúmo (criterio -w¡, 

4. FUI!TZGI Loctu:iDiltiÜa 

Se llaman fuerua locacionAlea laa variahlu que determinan. la dillribución geográfica de lu 
actividadea · econ6micaa, oon liaa en el epicentro eoon6mioo ele una regl6n. 

La loealiaac16n eaU oondlchmada al comportemiento de 011u fuenu. 

• La. leOri& 110bno Jocel!udA• u -ella dentro del campo do la _..¡,¡• _.;aL !lace parte do la tooria 
CCODÓID!ca PDenl como 1ID ...-to1 espeel•lindo. nladw.mento nueotO. 
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7 
S. Ctuk> de P~n 1 Ctuk> de TrGIUPo,.¡. • 

Se pueden identificar lu fuerzas locacionales, al menos, en cuatro operaciones, ai ae analiu la 
OlltUCtura do CIIIIOI de un proyeato, en función do la localizaci6n: 

5.1 Adquiaici® do materia& primaa o iDaumoa. 
5.2 Tranapono do eau materia& primu al lugar do procoa&~~~iento. 
5.8 Proa-mirto. 
5.4 Tranapono do loa productae olaborodoa ·hacia !91 morcados. 

En térmiDoa espaciales esas operacionea deberi nalizarae en tres puntos geográficos distintos· 
l. Fuente do matori.u primu. 
2. Lugar de pro<:eaamiento. 

3. Arca de mercado. 
/ 

COSTO DE TRANSPORTE 

1 
l 

-1 
1 1 
1 l 

1 : 
.,¡, V 

Fuente de .moterios 1 _ _ _ Lugar de ___ 1, 1 

prfmaa • ln&umos r ' procnamlento Mercodoa 

"' 
1 
1 

Coato do adquisición 
de lnaumos y factotea ' 1---¡ 

A 
1 
1 
1 

Facto<eo. adquirldao 
lacalmenta 

En el diagrama ae viauallan doa tipoa do -IDo: el do tralllpGrte y el de adquilición de IIUlle­
riu prima, iaoumoa y faetona. 

Ea"'nceo. la iDflueacia que tengan lu fuenaa ocaaiaaaleo sobre laa altemativaa de localiJación 
ae puedo clefiDir ea función do eaoa doa tipoa do c:oiiDe. 

6. i:Oik> BGÁco r e- Lo.wciOII<Il 

130 

Para fines de aaáliW, ae prefiero oeparor loa CGIIDe en dQI grupoa: 

6.1 Caoto b.Wc:o, que cotrellponde al COllA> mhlimo c¡uo ae debe pagar en cualquier sitio pcr 
la adquilici6n do lo que aecoeite el proyeclo. 

6.2 Caota lacacioul, c¡uo c:orraponde al OQito adle,ional proveaita!e del traaaport. al lugar de 
locellnci.Sa a eatucüaz, doado la fuente mú barata de lo que oe aecWte para el proyecto. 
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. - -

El punto de costo mínimo es por lo tanto el punto de costo locacional mía bajo, ya que por deii· 
nición el COito básico e1 collllante en el án111 problema. 

$ 

J l M z 

.(..,...--- cllatancia•--- ~ 

- - --

Costo Total 
ln;rno Total 

Costo Bósico 

a) L • el costo~-cWlugu. -- -- - - -----
b) A medida que oe ampUa el 6rea del mercado a la derecha o a la Izquierda de L, hay un 

aUDielllo de L. COIIoa locacioulel que aquí ae oupone 11011 directamente proporcionales a 
la diotancia. 

e) El proyeeto podr6 apandir ou pfodacci6n huta el punto donde el lngreoo marginal iguale 
el coaiD marginal, obteniendo mósi'M ganancia CU&Dcio el ána del mercado eatuvi- deli· 
mitad& por loa punto& 1 y M. 

Se pueden clasificar en trea categoriu: 

l. Por COIIoa de tnnaferencia o cuenta de flet& Comprende la ouma de COIIoa de tranoporte 
de lnoumce y productos. 

2. Dilpcmibilidad y COIIoa relativoa de L. factoreo e inlumaa. 

3. Otroa factorea que adn excluidoo de Ice p1D1101 1 y 2. 
3.1 IDCOIItivoa fiocalea .Y fiiWICieroa. 
3.2 Disponibilidad de terreno y edifié:io. 
3.3 Pollticao de deaarroDo ind1111rial. 
3.4 Eccmomíaa de eacala, cxtemea o de ag1Dmeraci6n. 
3.5 Candicioneo generalea de vida, clima, facilidades Ídmlniatrativu y de comunicación. 
3.6 Factorea aleatorioa, hiitóricoo o prcfcrenciu penonales. 

La categoría l. Varia en forme iiatemá:ica y previaihle, en función ·de la diotancia. En cam· 
bio lao categorlu 2. y 3~ pueden variar en función de la 1ouliroei6n pero de lll&ller& aleatoria (no 
•i•temática). 

Ejemplo: No bay ruán plauaible de IUJIOIIOI' a priori que el ·- de mano dé obra eo !Myor '" 
un lugar con reopec:to a otro. En cambio loa fletes IOD mayoftll a medida que • aleje la materia 
prima. 
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Colkll de Tra~Uftrtncia o TI'GIUporle. 
9. 

Eato. 0011111 deben Incluir todoo loa SUIOI do fleta, do 10guroa, lmpu01toa y taau que eaú!n In· 
oorporadoo. 

Ejemplo: Esleteol• do Wl mercado y Wll fuente de materia prima; bula comparar doo a). 
temativu: 

a) l«•li••ci6a junto al mercado, tr&lllpOrtándose la materia prima. 
b) LMaliuolóa junto a la fuente de materia prima y lr&lllpOI'Wido loa productos acabados al 

mercado. 

Analiar ambaa aituacionea y determinar el punto donde loa cootoa totales de tran&porte sean 
el mlnimo: 

El COito de trllll)lOrte tllá en función de trea factores: PFSO X DL')TANCIA x TARIFA. Si 
admicimoo que la T AR!F A ea igual para materia& primu y produatoa terminadoa, el problema 10 re. 
duce a minimiaar el monto total de lr&lllpOrlo: PESO X DISTANCIA o aea, el total de toneladas/ki· 
16meuo tr&lllpOrtodas: t/lCIII. Aú puea, el p~ tenderá a locallsarae iWitO a la fuente de materia 
prima, ai éola pierde peao durante el proc:ooo productivo, o junto al mer2do, ea la hipóteaia coa· 
traria • 

. El problema 10 't'Uelve mAa complejo cnando aúlea: 

tJ) Diferentes ÍDSWDOI y fueateo alternativas del anmiai""" de material. 

b) Diforeateo produatoa y mercadoo soosr'floe!M!!te dlarfatoa 

La TARIFA tllá Influida por: 

a) Tipoa de lr&lllpOriO (aároo, marítimo, fluvial, carrotero, férreo, dueto). 
b) Es\esiai6a, ooptido (floteo do retorno o -• ele oompoaaci6D), wlumoa ele tráfico. 
e) Topogrú!a y clima del Atea OODaidorado. 
d) Grado de traasportablliclad de lu materiu (produatoa perecocL.roa. pOiigroaoa o frágilel, 

etcétera). · 

Para la mayoría de loa .,._ ea mú barato el lrllllporte por carretera para di.ataacias oortu, por 
ferrocarril para cliataacias mediaa y el marítimo o fluvial para dialaaciu largas. 

El PFSO tiene relación oon la gravedad eapeclfica de la materia prima o el producto. A vecea, 
Influyo ea la tarifa. el VOLUMEN &Diel que el PESO. 

DuponibiUdad r Costo& Rt/4U""' de los Fac11>r11 e /1UW1101. 

Ejemplo: Hay proyeciOI orieatadoa hacia la mano de obra especialiaada, o que produC<D or· 
tículoo do alto valor unitario, donde el coato de traa.porto tiene una incidencia relativamente pequeiia. 
Iadllltria de &apatoa, inatrumentos de precisión, tallado de piedru precioaaa, iMtrumentoa muaicaleo. 

Considerar ea eata categoría, fuera de la 111&110 de obra (eapeci•liuda o no), algunas mate:: .. 
primas perecederaa (lecbe, frulu, etc.), maderaa que no soportan flote& altoa, energía eléctrica, e""' -"'/ 
buefihlea, &pa• 
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Ejemplo: CUA11do hay diferentes alternativu favorables por facil acceso a loo mercado• y a laa fuen­
tea de materiaa primu, la loe•lluci6n puede eer definida en función del análiaio de loo factoreo de la 
catesorla 3. 

Ejemplo: Economiaa de aglomeración oon loo beneficioo colectivos que disfrutan les empreoaa por 
encontrarse concentradas en un determinado lugar. Son de doo tipoe: ~e localización y de urbanización. 

Las eeonomlas de localiíación oon aqueUaa eeonomiaa externas creadaa por la aglomeración indus­
trial preexbtente que beneficia a Ja nueva induatria que se i111tala, en t&nninos de acceso a mano de 
obra entrenada, facilidades de investigación y comercializaci6n, proximidad e industrias de maquinaria 
y equipo, de pa11e0 y componenteo, de reparación y mantenimiento, etc. 

Las economfu de urbaniución corresponden a aquellaa ventaa provenientes de la localización en 
un área industrial o metropolitana, en términoo de diaponibilidad de infraestructura de tranoporte, 
energf&, agua, comunicacionee, instituciones educacionalee, de inYI:IItigación, faciliCadea culturales y 
recreatlyu, · 

Loo proyectoo pueden estar orientadoo: 

l. Hacia la fuente de ÍIIIUIIIoo: 

- Materiaa prlmU (~ materia prima/pelo producto final > 1) 

- Energfa 
- Mano de obra 

2. Hacia el mercado de loo productoo 

3. Hacia puntoa intermedioa ( inciaoa 1 y 2) 

4. 1Ac•Uuci6n independiente 

En la medida que laa materiaa primu y loa productos finales tengan un alto valor eapecífico, laa 
indUitriu ae caracterizan de Jocelinmón independiente, en relación al factor tra.uporte. 

Si dividlmoa a laa indllllrlea en trea grupoe: 
a) de pro a ·miento primario 
b) de beneficio intermedio 
e) de acabado Wíal 

Se puede obaervar, de manera general, que: a) tiende a localiune junto a laa materias primas, 
en tanto c¡ue b) y e) hacia loo mercadoa, Aunque laa indllllrlea de b) 1011 tfplóoo ejemploo para la 
~atlva Independencia Joeacionat 

"Parece c¡ue loa bienea que ae tranaforman en cualquier tipo de producto final aaumen oua for· 
:nao máa fádlm""te tranJportables (en el sentido de facilidad de tranoporte ffalco y facilidad de """'' 
bio comerdal) ea laa etapu intermedlaa de producción." · 
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Laa etapa lnicialea aiempre comprenden redJ.c!n ele volumen, prcaervaci6n, cl&silicación o ele· 
vaelo conaumo ele oombuaúble, ele tal manera qué loa productos reaultaD!ca aon mía fácilmente tranapor· 
tacloe y vencllcloe que laa maleriu !njc:!e'!ee 

Por otra parte, Ju etapa finalea de procwemiento de hieDa generalmente comprenden 
dlferenciaci6n, aubcllvlal6n de materi.Iea reclbidoa en !oteo IIICDOra, mayor volwner:, mayor valor en 
relacl6n al pao y mayor pcreclbllldad, tanto en térmlnoa !Wc:oa, como en térmilloa de eatllo. "Loa 
productoa tienen el lralllpor!e y la venta mía cara que loe materiales de que ellos fueron hechos" 
HOO~. ' . 

Ejemplo: Productoa de haja ~elación: valor $/pao, oomo cerámica ele teju, tienen que localizarse 
cerca del mercado y de laa materiu primas (paateuriaadora de leche) , 

Ejemplo: Otroo proyectos, por au naturaleu, la localbaci6n ea UD dato del problema: mineros, 
irrigación, hidroeléccrica, aeropuenoa, puerto&. 

Sckcci611 tk IG focalirocióll 

En la práctica, la aelec:ci6n definitiva de la Jocali18ci6n ele UD proyecto cspccülco dependerá del 
análiaia ponderado ele men:ado, tamalio, costo., etc., que ID11uyen en la rentabilidad. 
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TAMA~O 

De/Wdó11 

El tamdo de 1111 p!OJeCtO está defiDido por IU capacidad de producai6a duraDte 1111 periodo de 
trabajo JIOt'lllai. 

Ej.,.plo: 
Producir" 2,000 1111ldodee por-efio-de-30(Ldiu y_ día de" 8_J:o!>!'_u. 

Sin Olllbarp, el tamdo puede tambiéD clefinine.., ~ele otroo iDdicad~reo: 
Monto de la bmnl6a llltll 
Número de empleadoe 
Cantidad de buooe o telare1 (induatria teztil) 
Cantidad de materia prima ntjUuda (~ ele trigo, obteDci6a de -uJa (iinter) de ai(!od6n, 
etcétera: 

a) El técnico ldelltlfica la múima producci6n que ae puede obtener con determinadoa equlpoe. 

b) El .....,6mico lcleatlfica aqueDa capacidad que reduce a 1111 mlnimo loe coatoo unitarioa (o 
coudace a 1111 mklmo laa atilldadea). 

Con releclón al coacepto UCIÚCIJ hay que considerar la capacidad real (efectiva o normal) con 
la capacidad te6rica (nominal). La capacidad de una fábrica desde el punto de vial& técnico ea caai 
liempre definida .., funcl6n de ID capital fijo. Deocle el punto de villa económico ea definida por la 
plena utilización de todo. loo recu.- in.midea. 

En reaumea, el concepto técnico de capacidad difiere del .....,6mico porque a 1111a máxima pro­
ducción, en ~ flllcoa, puede que DO oorreapondan ni la máslma utilidad, ni loe coatoa unita· 
riot núnlmoa. · 

T tiiMÍÍD Oplimo 

El objetivo del eatudlo de tamefio para un proyecto ea la ~6n de ana aoluc16n óptima 
que condUJe& a loe raaltadoo mú f&wrohlea. para el proyecto, Oll ID conjUDID. 

Ella aoluc16n podrá aer alcansada a traria de la aeleoci6n tmSre V&riu aitematl•aa, de aquel tama· 
ño que aaegure la mú alta rentebllid•d cleade el punto de villa priYado o la mayor diferencia entre 

- y benelicioa --
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Para cumplir eate objetivo ae recomiend.r ma1izar varioa !actores para cada alleruativa, a ..ber: 

- Periodo de producción 
- Procelo 
- Cutidad dfliiiiJidada por periodo 
- Pnalo 
- Iaa- total 
- Cooloo totalee 
- Costos wdtarloa 
- Utilicladeo 
-Taaade~to 

Ademú, ae debe leDer en cuenta loa conceptos de corto plazo que presupone una escala de pro· 
ducci6D fija, y el de largo plazo que admita ...:alu alten>ativu de producai6n. 

Este análisio se hace por el aiatema de calcular loe coetoe unitarioe "' una alternativa patrón 
previamente oeleccionade. Luego, ae procede a calcular lu variacio11e1 de loa in~ y coetoe de laa 
OlrU alternatlvu y se compara con la altarnativa patr6n. 

El problema del tamaño de un proyecto eatá relac:ionado con· el com¡iortamiento de sua costos 
unitari .. o medios, cuaado se conaideran dlfenntes eacalas de produéció.a. 

CG$100 Fijol 1 Y Drioólu 

Dealro de una eacala lija de produccl6n loa ooatoo pueden claailicarse lll fljoa y variables. 

CDoto fijo, ea aquel que IC mantiene conslantc, iudependienta de la variaci6D de laa unidades 
produclclu por pericido. (Ejem: intareaea &obre préotamo, alquiler-. ae¡uroa, rte.). 

Costo variablt, es ac¡uel que aumenta o diaminuye, an funci6D de laa cntidadea producidu. 

Cosk> UniJAriD o Medio 

El- total ea la awna del- fijo y el costo variable. 

El - total dividido por el número de unidades producidu ea igual al ooeto unitario o medio. 

(1) Ct • Cf + Cv ' 

(2) Ct Cf+ Cv --X " 
(3) 

Ct Cf Cv 
---+--
" " " 

DoMe: 
(4) Ct • Costo total 
(5) Cf • Costo fijo 

(6) Cv • Costo variable 
(7) z • Cantidadea prod,ucidaa 
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(8) Ct ''--L... • . • -~· 
- • ~w urutano meo., 

z 

~ 4 /6 
. - -

(9) Cf CoaL... r.· ed' . ' tá - - "' 1)0 m 10; se caractena porqDII · aempre es z 

b.,janclo, a medida que 1e utilia mú la capacidad irutalad3. 

(10) ~ - Costo variable medio 
z 

Se caraetaiu por lftl fa.o diotlntaa: 

tJ) Fue de _.!iml- crecieDie, e clcmde Cv '*'-· GenanlmeDte ocurre aato cuando aa 
z 

obtlae 1111 mejor - de loe factorea iDdlviolhla. 
b) Fue iDtermeclla de radlmlemo coaante. 
e) Fue de rendimiento decrecieDte, caudo loe equipae - uaadoa F ......,. de loo llmita 

de 111 capacidad 7 el Cv empf- a creoer. 

"' 
Tuabiá ee puede adoptar la ldp6tala que Cv es cllreetameDte prvpon:icmal a la ealllldad pro­

cÍucÍda. Ül-~; Cv wá ~ j tada~reduccióD ·del- Ct ftlldri de la b.ja de Cf.. Esta_ 
z z 

hip6teoia de que el Cv es 1111& fUDCI6n llDeal de la cantidad producida 10 ha c:o>rprobado en algunoa 
est1ldlol empfri- 10bre prnlt'=re de -ÍII de .cala. 

Cuando aa preaume que 110 hay Yarild6n en la eacala del proyecto, oe logra una "cur... de 00110 

unitario de corto pluo", la caa1 apreaa IUCIIIIvu altemativu de utilisación d~ la ciapacldad ÍDIIaLicla 
y IUI ~ IObre el - unitario, OODiiderada 1111& eacala fija de producción. 

Cuando ee admite 1111& variación en eacala de producción, o ou cuando oe comparan oooloa unita· 
rioa mlnirnoa e cliferenlee eacalaa de produoción, 1e obtiene una "cur... de - unitario de largo 
plazo". Genenlmente ,._ 10 001111n1y0 uniendo loa punlol de equilibrio de auoeama CUrYal de 00110 

unitario de - piaD • 

. Ül el ..orto pluo, laa varlacün. del 00110 unitario apreaan radlml- orecieDta o 
decteclentes. 

ED el largo pluo, apreaan eoonomfu o a aaOODOIIIIta de -.la. 

& el oorte pluo, .W. *-""' fljol 7 onriahl& 

En el larp pluo, 111Mb loa factorea 100 COIIIicleradoa variables lnclui., aqllllloa que normal· 
mente eean fljolc el - pluo. 

La cllamiDuci6n de loe oootoa unitariO& provenienta del aumento en la ...,..),a de producción 10 

dOOIJmilla "eoonomfu de -.la". La operación lnveraa ee ~!u "d e ,omf,, de eecala". 
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Lu ecoDOIIIfu tec:Dol6gicu aurge~~ cuando 111111 "'llllyor eiCI!a de pnxluoci6D permite ahorro de 

ÍDIWII«» por unided de pnxlucci6D, 011 términoe flaicoe. · 

Lu -mi .. pecwüaria aurp C1Wido la operación Cll mayor ~ proporciona UD& baja 
eu la& precioo de la& factoreo o i.na1ma y .., la& COIIOI de comercialiación. 

Ejemplo: 

o) Menor COlla por adquiaición y tra111portc de materiu primal, Cllllldo w compru aon elec> 
tuadu cu gran eooala. . 

b) Menor COIIo del oapital para emprcau gr111dea, que tienen acceao mú Ucil al aiaWua ban· 
cario y al mercado de oapitaleo; mieDtru que, laa pequellu emprcau 1011 obllpdu a papr 
illlerCIIOI mú alta 

Lu cleoeconomlu de <ICala pueden aurgir cuando elWIIallo delaa empreou ea 1a11 grande, que 
por exceaift ceotrallaación y formación de UD& frondoaa burocracia •dmlnlmadva, ac torna difl. 
cil dirigir la empreaa de m~~~era eficiellte. 

Por lo lallto, el problema del l4mallo de un proyeciO ea biaic•momte Ull ¡noblcma de economlu 
de eocala. 

Lu economlu de ..ala pueden acr iclentiflcadu, en eatudloa emplricoo, de variu maneru. 

Ejemplo: 
o) Elludic» de cootoa efeelivoa de ~ de ••m•ñaa cliferentea. 
b) Mediante proyección do cooloa de cllfere- w.n- en eiCI!aa cltemalivu, 0011 bue en 

illformacionea técllicu. 

En la práctioa eo pooo freowmte el eumeu exbaUIIivo del problema, debido ala& limiteciooeo im· 
puCIIAS por el mercado, la lecllologla, el fln•nd•mlento y la locaJ!nd6n, que 110 permite aelecdoll&r 
enUemucbu~vu. 

TGIMM 1 MncaJo 

La magnitud del mercado actual y futuro eat~ Dll limite IIIÁlÚm<' para el Wllallo del pro-
yecto. 

Sobre - IIDIIIo puedeD aurgir treo hip6teai.l, de acuerdo 'al l4mallo mluimo: 
o) El proyecto eo mayor que el mercado (110 ae puede ej-tar): 
b) El proyecto igual al mercado (ae puede ejecutar, pero pellgrooo). 
e) El proyecto ea menor que el mercado (el meroado deja de acr factor de Umitación y ella· 

maáD óplimo ae podrá detarminar en úmci6n de- elemcmtoo). 

En función de la 111turaleza de diferenlea proceec» illduatrialea o de cliverau operacionea agríco­
lu, la tecnalnpa eat•bleco eocalu mfnim" de producclml, 'por debajo de laa oualea ¡.,.- acrian 
muy altoo. 

138 

\ 



~6 /t3 . -
Loa fabricantes de maquinaria y equipos aolamonte labrican tamaños iguolca o oupcriorca a eac 

mínimo. 

Aaí como el mercado fija loo ümites míximoe, la tecDologia determina los limites mínimos de la 
eaeala de la empraa. De abl el término de ''lamaiio miDimo técaico". 

Loa problemaa de tamaño y loealiJaciÓn eotá11 estrechamente interrelacionadoo. 

De acuerdo a-la loealiJac16n del. proyecto, tamañoo mayorea puedm implicar mayores eoatoo de 
transporte, tanto para la distribución de loo productoo, como para la adquisición de la materia prima. 

Sobre todo ai 1011 induotriaa que dépenden de materia& primas pe'reeibleo, voluminooaa o peaadas, 
que resulta Ollerooo tnUIIpOtt&rlao a grandes ~ciu (iacticinioe, madera, celulooa, eemmto, etc.) • 

Tamaiio r Fi~ 

El tamaAo eat! ümltado tambléll por Jao posibilidad• finucieru de la empreaa o de loo empre· 
oarioe, ya que_ tam~~ _ma~rea requierm mayores illveraicma. . 

. -- --- -

Eota ümltaci611 puede .. diamiDulda ai el proyeeto ae puede ejecutar por ~pu y liay · jiOiibilldi; 
deo de relnven1611 de las udlldadeo • .. 

La eaeees de perao.W t6enico y aclminiatrativo pueden constituir otros factorea reotrictivoo del 
tamaño del proyecto. Ademú, el problema puede estar afectado por la polltiea de deoarroUo del paía 
o rqión, o por problemu iJIIItitucioDaleo. · 

Tamaiio Mínimo, Má:t:inuJ r Opdnro 

Conaidoradoo loo factorea uteriormenle meDciozwloa, la oeleoció11 del tamallo queda OOIIdloloaada 
a u11a fr&Dja, euyo llmiiiiiUpe:rior eoti fijado por el mercado (aetu&l y potencial) y el limite illferior 
determillado por rUODS tcOJI6micu y/o tec11016gicu. 

Desde el pUDio de villa ~ el tama6o mínimo dépende de loo precia~. da mercado del pro-
ducto collaiderade. . · 

Deade el ¡nmtD de villa tec:Dol6gico, el tama6o mínimo elli 0011diclcmado a la dlaponlhilidad de 
maquinaria y equipo adec:uadoe, pua loo fabricantes de bienes de capital ealamez.te fabric.ul equipos 
a partir de ciertoo tamef!oo mlmmoe, tecnológleammte defbiicloa. 

Ejemplo: Lo: aeleoci611 del tamaño óptimo, oollaideraado la curva de ooatD unitario y el precio de 
un producto importado • que se repreaenta en la gráfica, deberá - efectuada entre el limite mí· 
nimo Q., a partir del cual la producción interna empieza a ser competitiva con loo prod11ctoo Importa· 
dos y un limite mízjmo Q., que comaponde a la mayor dimmoión del mercado que ie puede prewr 
durante la vida 6111 del JII'O)'eclo• · ' 

• En una -1• abierta el tama6o mlnbno oe fija por el pnelo del pn>dueto Importado. 
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GRAFICA DE T~ MINIMO, M.4JCIMO Y OPriMO 
.1. 7 

Costos unltarilll 
Y predoo 

Mercado octvol 

T-'lo 6foll-

Marcado futuro 

Umlle Inferior Ncnol6glco 

Umlte auperlor con potlbUidodoo 
de flnonclamlanto · 

1 ¡~ 1 1 :) Precio del ptoducto Importado 

l 
Q, Q. Qo Q, • Qo Q, 

( > 
( ) 

CuNa de costo unl!arlo 
. de largo plazo 

L. &anja ele oelección ec reduce cuaado ec ootima que no ec puede adquirir la maquinaria y 
equipo Inferior a Q¡ (laJDaiio mínima) y. que lu pooihilidadeo do financiamiento permil= únicamen­
te una oocala ele producción huta Qo (tamaño mjyl-), · 

Admilidaa cienila hip6tella de lalo de deocuento y ritzno de crecimiento del awcado, en la for· 
mulaci6n do - proyec!O. el lalll&6o 6ptlmo Q, eotar6 llituado en un punto lnlermedlo entre el mer· 
oodo actual Q1 y el moroodo futuro Q1• ,, 
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INGENIERIA DEL PROYECTO 

Un proyecto 01 un IÍitema de producción concebido en forma integral. Eate aiatema eotá consti· 
luido por un conjunto de faetona fijoo que llinen de bue para OOIIIbinarloa 0011 iadDna variableo, 
por medio de etapaa IIIICOII...., con el objeto de oblllllel dellerminade. producto. 

Eltu etapaa 1e cumplen oomo operaci01101, (al no bay cambio en la eotructura qulmica de la ma· 
teria prima o de alguno de loo lnonmoo ausili&na),.o 001110 proceoo (oí oe efectlia olg6n cambio en 
la eotructura qafmica, en la materia prima o lnoumoo) • 

Laa etapaa oe rep.-tan por un flujopama. 

Rqwatltlti<:U• vdflt» cW lill4lllll -..- • J«::ora '1 uariahla 

~
------------ 'Op•ad6n o 

------------
,_ 

filos. 

1-• ------· 

-~--:~:1 ~. 1 

El objetivo del eotudio de la ingeniería del pr~ 01 defüútiw y eopccifica ..Ucamente ioo 
iactoreo fijos y variablea que oomponen el alatema. Ademia, .UD& ftl definidoo y eopccificadoo loa fac· 
torea, buocar sua intendaciones de la manera mú ¡melsa que ~ea pooil>le para poder ~adecua­
damente la unidad proclucdw. 

Eatu intenelacioneo oe refieren a loo upeetoo tbicoo y econ6micoa, siendo oonwniente un in· 
tercambio de iDformacloDea entre ingenieroo, economillu y tbicoo eopeci•liqdos. 

Laa inlendaci01101 entre el upecto tbico y el econ6mico oe eotableoen Cll&llde el proyecto parte . 
de la definición del procl-, euyu .....-flticas priDolpa1eo 1011 .,..Wecidu por el estudio de mer· 
cado. 

Los ingenie- deben especificar las neceoidadeo de faetona fijos (editicioo, eé¡uipoo; maquinaria, 
instalaci- etc.), y tao nqulaitoo de faetona wrlablea (nweriu primu, úmJmoo a1llllllano, mano 
de obra, 111:.). AdmW, tambl6n corraponde a loo inpaleroo definir coeficlenteo e IDdi- de rendi· 
miento de ta1eo fadoreo. 

141 



~9 
Recomendaciollel para elaborar 'el"'eitudlo aobre iD¡aieria del. P.royecto. 

l. EMudiol Prclimi~~Mu. 

Loa er~~&yoa o invootigacionee proliminaree tiene~~ por objoto CC>IIIO¡uir ~ aobn palelllee y ¡¡. 
toratura lkn!CII, operacionet y p- productlvoa, oariGiarilllcu t6cnlcu del prodUCIO, malaria 
prim& o 111&1111101 fundamental•. 

142 

El proyecto búico o definitivo debe contoner información sobre loa li¡uien!a aapectoa: 

a) Caractoriotic:u del produelo. 
La doocripoión del producto tiene por objeto definir lu caracteriaticaa ltaicu, químicaa (oi 
Cl el CUO) Y IU prcocntaci6n, todo 011 función de W wpnciu del mercado y do iu normas 
thmicee ••bJecidat. 

b) Programa do producción. 
El climOD&ionamiento do un programa de producción conatituye un parámetro lmportallle 
para todoa loa upec:toa do la ingenleria del proyecto y do - prvsrama dependo en úlllmo 
uWlaia la definición del tamdo óptimo. , 

-~f -~pC¡6a- del-pi-OéeiO prodUCtivo:· - - ~--- -- -- - - -- --- --- -- --

En el aupueeto que aillaD tbicu altarD&IIvu do producci6n, oo debe ezplicar la ruón de 
haber w=onado una de ellu. 
La doocripoi6n del proceoo oo puedo facilitar COD la pr.enllción do UD diagrama de Dujo 
(Bajograma). 

tl) Ba1uce do m&terial .. y producto. 
Elle balaac:e so hace COD el objeto do Incluir dato& aobre lu relaciona< tknlcu de tranafor· 
macl6n do materiu primu o inaumoo di- en productoa flrlaleo o ID!ermedloa, wbpro­
duetoo y reeiduoa. 

•) Eapecificaci6n do la m&quinaria y equipo. 
Conjuntamente al cleecrihlr el proceoo productivo oo taDdráD que eopecifioor la m&q11iD&ria y 
el equipo del proyecto, diiCriblado 1111 funclon• y caraotorflllcu prilldpaiel (tipo, refe. 
rencla, capacldod, readlmleDto, COito, vida 6tll, trabajo eztra·peudo, peeado livluo, etc.) • 

/) Defiaici6n de loa requilitoa fíaicoa de iaaWIIOI y IIWID de obra. 
Ea impoJUata eata defiDiciÓII para la eetlmaci6D de loa praupu- de illgreeoa y egraooa. 

5) DetmDÍD&ci6D de loa lDdiaea de I'OIIdlmiento. 
La eficiencia de loa equipoa eD términoo flaicoo, o oca, la relaci6a entre lu IIOCO&idadeo do iaaa· 
moa y mU.o do obra por Wlidad de producto, Cllllllituyo ua el•mento báico para la OlllUC­

taracl6a del programa de producción. 

1<) Diltribución de loa equipoa 011 lu inltllacloaeo. -, 
Con la oo'ronión del p.-- productivo y la dofinición do la m&quilwia y equipo 10 puedo 
elaborar la diltribud6n ¡ obliga al pupo do iDpaiu11e a efecluar pnviamonta un uWlaia 
de funcionalidad de todoa loa elemento& que paniclp&D en la produoci6D. 

i) Planoa de lu inltllaci011e1 y au diltribuci6n en el tem:no. 
El departamento de mentenimi,to debe tener al ella au planoteca. Todoo loa planos deta­
Dack. de cdificin~t inetel•cimw. eléctricu, telef6zdc•' bidriulicu. I&Ditarias, de vapor, de 
aire comprimido y aconcllmmeclo, colefacción, pi'Oiec:ción Olllllr& moeacllo, etc., deben •• 
borane con mucho cuidado. 



r1 j) Cronogramaa de inet•l•ción e iDm"llion-.- -

Se debe elaborar en primer lupr el cronopma de inetalación, pu01 con bue en áte oe 
elabora ll c:alenderio de lu invenlonet que requiere el proyecto. 

Errore1 mÁJ Co~JU~Aa: 

Se llama la alellción c¡ue en el estudia de la ingenieria del proyecto ec cometen loa alguienteo 
errores: 

o) Dar demuiedo énfuia en buecer oolucion01 óptimú desde el punto do villa técnico, dejan· 
do a un lado el punto de villa econ6mico, puea la conciliación de ambos upectoo, el técnico 
y el' económico, uegura loa mejor-a reaultadoo para el proyecto en N conjunto. 

b) Hacer eotuclioa preliininara . de manera inluflciente oobre la naturalera y auminiatro de m a· 
teriaa primu (proyectoa lllÍDOIOI y a¡rfcolu), dilpcmlbUidad de enorgla, agu&. oombusli· 
ble (proyectol iDduatrWes). 

e) Dejar en oegundo plano W:tora oomplemeatarioe. La ID&qiiÍDaria, equipo y el proceao 
productho no rep_,.ta lllda la iDplleria do! proyecto. Hay oerviciot; oomplemeatarioo 
0111110 meterla! de tnDaporte iDtemo, malllaJimiento, paiÍIII de o)mo-omi'lllto, inatalacio­
- adnriniotm!- y m•'•• etc., c¡ue IOD muy importantet para el buen ñmcionamiento 
doi piO) ">, c¡ue 1 - IOD oonaideradc» COIIID ál:toret -darioe y J'cncien 1 oer oub. 
eetfmedtw; · 

d) Eeoopr una detemllnaciÁ tecDOio¡la cletde el llllclo del eotuclio, oiD la dr.blda colllidcra· 
dóo de olrU altemali- y aln apl1car la I'U6a ele la oeleccl611 of.ctn•da 

) 
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ESTUDIOS Dt:: IN\> C. NI C.l\1 .. 

CARACTERJSTJ CAS TECNJCAS DEL PRODUCTO 

1 _.1_ 1 
1 1 

__1 CARACTERJSTJCAS DE LA MATERIA PRIMA J 
1 1 

' -'~ ,J, 1 

PROCESOS ALTERNATIVOS 
1 

1 ..V ! 
ESTUDIO y SELECCION DE LA TECNOLOGIA APROPIADA J 

1 1 -
' 1 ; 

' 1 

INSUMOS Y REQUISITOS TECNICOS l DIAGRAMA DE FLUJO 

1 1 

. 
. - - .. . - . -· 

- . - . . -
BALANCE DE MATERIALES 

- -· - - - -· 

1 .. ..,,,. . . 
1 ' ¡, 

, 
' 
, . 

' " 
1 SELECCION y DESCRIPCION DE MAQUINARIA ., EQUIPO 

. 1 

. 1 ' v 1 ' 
, 1 

1 DISTRLSUCION EN PLANTA 1 INSTALACIONES 

1 
1 1 1 

v 1 

MANTENIMIENTO 

1 1 

1 ' ! 

CAPACIT~CION 

1 J, 1 
1 . .'1 , ' 

1 ESTUDIO DE LAS EDIFICACIONES Y DISTRIBUCION DE LOS EQUIPOS 1 

1 

1 ' ¡, 1 

1 TERRENO N E CE S A R 1. O J 

CRONOGRAUA FISICO DE ACTIVIDADES PRE- OPERACIONALES 

L===:==========:::::====================~-L 

-



CRI'l'BRIOS: 

l. CANTIDAD de recursos materiales a movilizar (componente físico). 

2. CAPACIDAD para disponer de ésos y de otro tipo de recursos (precios 
de mercado o precios sociales). 

eL A S I F I e A·e I O R 

Participación relativa del 
componente físico 

A •DUROS• 

B "BLANDOS" 

e "DUROS" 

D "BLANDOS" 

ALTA BIIJA 

A B 

a Precios de aercado 
"DUROS" "liLARDOS" 

e D 
a Precios sociales 

"DUROS" "BLANDOS" 

= Plantas Industriales 

= Aqencias de Viajes, Inmobiliarias, Sociedades Finan­
cieras, ~qencias Aduanales. 

= Carreteras, Ferrocarriles, Centrales Eléctricas, Te­
lecomunicaciones, Transporte Aéreo, Pue·rtos, Aero-­
puertos, 

= Desarrollo rural, Colonización, Contrul de enfermada 
des, Desarrollo de Tecnologías apropiadas. 



. .. . . 
EJEMPLO N• 2 FLUJOGRAMA 

PROYECTO: PROCESO DE FOSFATO 

MOVIMIENTO O SECUENCIA DEL TRABA JO. 

DIAGRAIAA QUE MUESTRA COMO LA ROCA DE FOSFATO SE PROCESA 
PARA . HACERLA SUPERFOSFATO. 

ALMACEN DE ~_,. 

ROCAS. 

MOLINO Y 

PULVERIZADO . 

. --

' . 

SIMtlOLO 
A. S. lA. E. SIGNIFICADO 

o OPERACION 

V ALMACENAJE 

e;> TRANSPORTE 

.. . 

.. 

--

S_ECCION DE 

MEZCLADO • 

CURADO. 

• 
ALMACEN DE 

ACIDO SULFURICO. 

. -

MOLIENDA y 

-TAMIZADO. 

MEZCLADO PARA 

GRADUAR. 

ENSACADO y 

EMBARQUE. 

AL MERCADO ·-



• 

CRONOGRAMA DE INSTALACION y·MONTAJE 

Estima las fechas,como también el plazo de negociación con las ·Entida 

des que dan el financiamiento y el de las Autoridades de cuya aprob! 

ci6n dependen los.estudios finales de.inaenieria, la atención de las 

obras, incluyendo adquisición, transporte, montaje de equipos y MAqu! 

nas y la puesta en marcha e iniciación de las operacione3. 

Es la base para el plan de ejecución que mostrará en forma detallada 

y cronoló¡ica las secuencias de las actividades. 

En la ejecución se concentran las inversiones y-loe desembolsos del­

financiamiento, razón por la cual es importante tener un detalle de -

las previsiones cronológicas estimadas. As!; se coordina mejor la ad 

quisición de materiales, equipo, prestación de servicios por parte de 

terceros, realización de las tareas· de montaje y construcción hasta­

la puesta en marcha. 



. ·~ -·· 

CURSO DE FORHULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE IHVERSION 

-·. 

ASPECTOS T ECtll COS 

EL PROYECTO 

Ejercicio No. 1 (Individual) 
Ing. Adolfo Solfs OEA 

A. Clasificación de proyectos. 

Clasifique los siguientes proyectos de acuerdo al tipo ~ue uste: consi 
dere pertinente: 

l. 
2. 
3 • 

4. 

5. 
6. 
7. 
8. 
9. 

lD. 
11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 
18. 

19. 

20. 
21. 
22. 

23. -
?.4. 

Fome~o del cultivo del maíz duro. 
Capt~ra de peces de rfo. 
Rastr.o frigorífico dejporcinos. 
ÚeacicSn·de ~u-n ce~ efe banca financiera:· 
Investigación del recurso piscfcola en·lagos. 
Complejo maderero para un& región. 
Elaboración de queso de cabra. 
Fibrica de ropa de trabajo. 
Captura de camarón en Baja California. 
Planta deshidrat.adora de alfalfa. 
Obtención del etanol a partir del banano. 
Fabricación de poliestiren~ como derivado del petróleo. 
Fábrica de ácido sulfúrico. 
P~cducción de electricidad de fuente geotérmica._ 
Fabricación de instrumentos ópticos de precisión. 
Centro d~ recreación para niftos y adultos. 
Hospital regional. 
Complejo turfstico. 
Construcción de aeropuerto para equipo turt:ojet. 
Almacenamiento de granos (trigo, maíz, etc.) 
Intercomunicación vía satélite. 
1'1anta de tratamient•J de agua potable. 
F.dificio de departamentos. 
Tra11sportc de car~a ror vía aérea. ,. 

•· - .... 

' 



25. Agencia de viajes. 
26. Despacho para elaborar proyectos de inversión. 
27. Campaña de alfabetización. 
28. Campaña de vacunación. 
29. Planta productora de vacuna~. 
30. Creación de una facultad en la Universidad. 
31. Planta de agua purificada embotellada. 
32. Obtención de mineral de hierro. 
33~ Centro de crfa de reproductores para bovinos. 
r 

34. Cría de cocodrilos. 
35. Obtención de jugo concentrado de uva. 
36. Producción de aceite de la semilla de al~od6n. 
37. Planta productora de hilaza de algodón. 
38. Producción de mafz nixtalllalizado. 

1 

39. Fabricación de máquinas calculadoras. 
40. Fibr1ca de alimentos balanceados para aves. 
41. Fibrfca de harina de pescado. 
42. Instalación de una hidroeléctrica. 
43. Construcción de un puerto de altura. 
44. Obtención· de furfural. 
45. Fábrica de tractores. 

•;¡_ 

2 

-

-

-



e u: :SO llE FQ!:; :ut.,\C l O~l Y F.YALU!\r: W DE PROYECTOS OE I N;'EhS ION 
'cEC!;J.l FONEP 

. CL PROYECTO 

Ejarcicio No. 2 (grupo ) 

Instructor: ln!J. Adolfo Solís ~1. 
Consultor OEA al CECAP-FONEP 

~o~rr: una L·i!J5tes·is de trobajo. (programa de trabajo) 
Pcil'~iendo d¡, un tr::na de. proyecto cualquiera, elabore la hipótesis de trabajo 
corrcspe:,di::•1t:!. PrS!sentilrla en seis ,..á!)inas, a maquina~ espacio y "edio, -
tamMio carta, y que incluya la ¡¡ráfica de cronograma. 
Para s¡1 inform;~ción en la mencion,lda h1pótc:.isdel:le aparecer: 

l. Pr":;ecto ( Útuio,- objetivo;·anteceoontcs ·); --
!~ere~ e! u ( Don ni e i 6n ccor.l.i.ni ca de 1 producto y su v~ da econ&it1 ca , deman. 

dil y OfE!l'ti.i ) . 

~ · Loci·.l·i:~cién ( m¡¡c¡·o y micro1oco::11zaci6n factores en pro y en contra ) 
t:. Tam~iio ( una prin.cra arrox imacfón tantativa ) • 
~- Lith'l(i¡;d~ ( cl::finici6n técnica del producto, operación o t'roceso pro-­

ductivo, l".aquinllria y equipo, vida útfl •. personal r. insumas 
au::niar:!s, obr~s c:omplems11tarias, experiencias previas, -
cal¡;ndario de instalilción ). . · 

6. lm··~~·~.ior:~s y P1·esup~estos d:; ingresos, costos y gastos ( estimados ). 
7. FirrJ,,<:i,~:'riento (fuente de n•cursos) 
Fi. Su~;c:·cndil$ sob!·e factores de limitación y da organización. 
'J. l n:: t. ·i t:r': ·¡ oncs y personas a en t1·ev i s ta r 
lO. i-le;\.'rencia~ bil>Hogrlificas 
11. Crcr1ograma para la ejecuci6n de la hipótesis. ( programa de trabajo ) 
12. Cu'llCrrtir:-ios al prO'Jran:a de trabajo 

l~gdiroJicut:R_: Purc elaborar esta hipótesis deba partir Usted de un documen_ 
trl ·¡J,,n,¡¡cJo";¡o::rfil" o "i2ea identificc;.da" o "viabilidad iniciill". AdelilEs, --­
iv·¡-.1 del do~li;r.c:nto r.Jencionado, ojalá, identifique al "promot.or", "ernpresa-­
r~o·· o " 1)~C:rino" dd mi~:r..:>, como t~:;•!>i6n, al "tecnólogo" o "especialist¡:• en 
•21 t~;·,:;; dC?l ";::!rfn" .. i);;>b~ ¡¡r~r:ert~r, ;;n •u orctcm, para un m!!jor tra~ajo, -­
le•. ::;,·iD,,•_,, ·ifrdicati•:o, c!et¡¡'Jlcidü y c(lr:lel\tad.:¡. Lue;¡o, elabc,rar el crono~;-a-

' . 
··.:. y ·.:1 c:o:a::nt.11·io c:.~:-rcs;;ondicnt~ <• :!iclio prog:·P.ma de trabaje. 



CURSO DE FORI~ULAC ION Y EVALUAC ION DE PROYECTOS DE INVERS !ON 

e E e A P •, 

.. LOCALIZACION 

EJERCJt;IO· No. 1 (Individual) 

Ing Adolfo Sol1s OEA 

F O N E P 

. ' 

En el estudio de locali;¡:aci6n de una planta se presenta a escóger entre 
la{ lócalidades A y B. que .esttn u~ldas por una ciarreter'a de 200 'Kfl6me 

. ·. . -
tros. .·. 

La materia prima para la industria exi.ste solamente 81\. A. 

·El flete de esa materia prf1111 cuesta $ 1.og la tonelada - k116metro -
(t- km). 

·. 
El mercado de los prod¡¡ctos tel'll)fnidos exiSte solamente.en B • . --' . .~ . ' 

Por su fragilidad el fl;et~' dt l~s productos terminados qe A a B cuesta -
· $ l. 50 por t -kut. ,.• 

. ¡,;., ·'.; 

.•· 
·:¡ ,. 

Con 100 kilogramos de materia prima se fabrican 50 kilogramos de produc-
·'· to terminado. 

Las demás condiciones de fabricaci6n, disponibilidad y costos de mano de 
obra, de insumes en general, costo de terreno, etc., son equivalentes en 
las dos loci 1 idades •. 

Cuál es la localizaci6n más conveniente? 

1 •' 

Ing. Ado1fo. SoHs M. 

-



CURSO OE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSIOH 

CE CAP 

Materias primas 

A 

L O C A L I Z _A C I O N 

Solución Ejercicio No. 1 
Ing. Adolfo Solfs OEA 

200 km 

-- --- - - - - - -- ~- - - - - - - ~ 

1. 5 $/t-km (producto terminaclór ~ --
1.0 $/t-km (materia prima) 

Coeficiente : 100 kg (mp) a 50 kg (p.t) 

FOHEP 

. Mercado 

B 

Base: 1,000.kg (1 tonelada) de producto terminado 

Requerimiento de· materia prima: 
100 kg (m.p.) 50 kg (p. t) 

X ---1,000 • 
X • 2,000 kg (2 t) 

Flete de (m.p.) 
1.0 $/t-km X 2 t X 200 km • 400 $ 

Flete del (p.t) 
1.5$/t-km X 1.0 t X 200 km • 300 $ 

Conviene A 

..• 
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CURSO DE FOR1'ULACICN Y EVALUACION DE PRO'U:CTOS DE fHVERSION 

CECAP 

LOCALIZACION 
EJERCICIO No. 2 (Individual) . 
Ing. Adolfo Solfs OEA . 

. FOHEP 

Se están considerando 3 a1ternativas de localización de una fábrica: A, B, C. 

Las tr~s localidades tienen idénticas facilidades en cuanto a D~no de obra, -
energí.l, agua, precio de t~·rreno, serví cios bancarios, comunicaciones, etc • 

l.a materia prima que nc~esita la industria ·existo solamente en la localid.o:· ".A". 

$(! trata de un próyecto de un bien i'nt.ennedio que ser4 totalmente consum1c!C" por 
otril f¡brica siiu&fla en 11 localfd¡¡d ·o~. . · ._· ·. · 

El estudio ~el proyecto indica que para cada 100 kg de 1111~fa prima, corres~ 
·re,. 111 !'""tlw:('1 ~" (4~ 7'> ~.g tJt producto term1 nado: · -

La invest1gaci6n realizad~ revela tombiEn que los ~latos de Dateria prima ~ntro 
_las localidades consideradas serfan coao sigue: 

~- . 

De "A" hasta "8" 
De "A" hasta "C" 

· lO u ,Já, ·por. l:g 
7 u,m, por l:g 

Lo~ fletes del producto terminado serian más altos que los de lil maicriñ ~~ima, 

por motivo del mayor volumen y dificul'tad de manejo del producto. Sedan c.-rno 
sigue: 

Do •A•. hasta •a• 
De •e• hasta :s" 

13 u,lll. por kg 
9 u,11, por kg 

lCuál seria la localizac16n m's adecuada? 

-



CURSO DE FORMULACION Y ·EVALUACION. DE PROYECTOS DE INVERSION 
CE CAP FONEP 

L O·C AL IZA C ION 

EjerCICio No. 2 

-SOLUCION-
Ing. Adolfo Solís OEA 

Respuesta: La localización debe ser en "A" 

Explicación: 

___ · S1_1os daús costos son 1gual:.s..:;..,la.,0s~J~~i!~J~ harfa c:On base 
al total de los fletes de 1111teria priiiiA y-•no: de,.obra. __ ._ _ _ · __ _ 

H1p6tests deloca11zac16n en "A" por cada 100 kO delllltar1upr1M!: 

flete de 1111ter1as pr1us 
flete de producto tenainado: 70 kg x 13 u·.m, . -¡¡• 

tota 1 de fletes 

o ., 

.910 u ••• 

Hipótesis de localización en "B" por·cada 100 kg de Dllterias pr1DIIs: 

flete de materias pr1111s: 100 kg x lO u.m.... 1,000 u.11. 
. . ""'Kg 

flete de producto te mi nado -.:.0 __ _ 
total de fletes ·1,000 u ••• 

Hipótesis de localización en •e• por cada 100 kg de 1116ter1a¡¡,pr11116s: 

100 kg x 7 u.m. ·~ 
¡g 

flete de a~~terias pria~~s: 700. u •••. 

flete de producto tenai nado: 70 kg x 9 u. m. 630 u .m. 
. ·~· 

total de fletes 1,330 u.m. 



cpRSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS·DE.JNYERSION 

LOCALIZAeiON 

Ejercicio No. 3(Individual) · 

Ing. Adolfo Solfs OEA 

Un proyecto producirá 6,000 tonel.adas anuales de un bien Qlnufacturado pera -
venderse en una ciudad X, de SOO,OOO habitantes. 

La fuente de 1111terias primas es U en la localidad Y, y los reqUerimientos 114-
sicos de ins11110s y 1111no de obra en un allo son los siguientes: 

a. Materias primas 
b. Energfa eléctrica 

. c. Mano de.obra 

12;000 tonelidas 
3 • 000 ,000 kliltl .· 

500 operarios ·no· calificados 
100 operarios calificados 

Ad•s de la ciudad X, se considera para la local1zac16n del pro)leeto 3 alter_ 
nativas, que representan puntos intermedios entre X e Y: 

Una ciudad de 20,000 hab. A 
Una ciudad de ·3,000 hab. B 
Una ciudad de ·1,000 hab. e 

Las distancias para el mercado y la fuente de materias pr11111s: 

CIUDADES 

A 
B 
e 

DISTAHeiA EN KILOMETROS 
PARA •x• AL MERCADO 

10 

25 
50 

PARA •y• A MAl. PRIMAS 

15 
2 

20 



-
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De inmediato se elimina la hip6tes1s de localizaci6n en Y por falta absoluta 
de 1 nfra-es tructura 'en di ello 1 ugar. 

Determinar la 6pt11111 local17,1ci6n, considerando las siguiente hfp6tes.is de -
costos de transporte: 

HlPm'ESIS 

1 
2 

3 

COSTOS ·oE TRANSPORTE POR t/t. en $ M/N 

MATERIA PRIMA 

10 

10 
10 

PROOUCI:O FINAL 

16 

18 
2Q. 

El Mrc:ado y la fuente de •terfas.prfMs serln siapre.los· •faot, en cada 
una .de las h1p6tes1s. · . · . 

Analizar .el problillll de localfzacf6n en funcfcSn da los coa.tos de transporte 
de 1111terfa prfJDa y de producto ffnal, Gnicuente. 

--· 



CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 
'CECAP . - FOH~P 

LOCALIZACION 
EN 

.,. 

BOLUCION AL PlOB~ DE LOCALIZAC10N 

IJPCICIO No. 3. 

Ing. Adolfo Solfs OEA 

COSTOS DE TRANSPORTE $ m/n (•iles t) 

de -teria prima de producto . . ' 

• • 12.x'25 • 300 

costos 

fiaal; 

- - -·--- -1)300-Jit-10 •_3,000 __ - -- - ~ --- --- o--
-- - ---

X 
--- ------ -- - -

2)300 X 10 • 3,000 

3)300 X 10 • 3,000 
'' 

'' 

• ,;12 X U • 180 ia • 6 x.lo·· 60 . 
_, 

'. costos ~toa 

1)180 X 10 • 1,800 6o x;16 • ;t60.-

A 2)180 X 10 • 1,800 60 X 18 • 1.,080-

3)180 X 10 • 1,800 60 X 20 !" 1,200 

1 
· 1111 • ·12 X • 2 • 24 111 • 6 X 25 ¡, 150_ 

! coa toa costos · 

l 1)24 X 10 - 240 150 X 16 - 1,400. 
» 2)24 X 10 240 1SO X 1·8 • z. 700 

3)24 X 10 • 240 150' X %0 • 3,ooo 

•• 12 X ,20 • 240 • • 6, X 50 • ,00 

.costos coa toa 

1)240 X 10 • 2,400 300 X. 16 • 4,800 

e 2)240 X 10 • 2,,400 300 X 1&.• 5,1t00 
' . 

'' 3)240 X 10 • 2,400 
¡. 

300 ~ 20.• 6,000 
. .::•. 

t.fi ;. 

:o tal 

3,000 
-- _, . --- - ---- --

1,000 

3,000 

/ 

2,760 

2.,880 

3,000 

z. 640* 
z.. 940 

3,240 

1 
7.200 

7,10l 

1,400 



CE CAP 

3/J 

CURSO DE FtiRI·iULACIDII Y EVALUACION OE PROYECTOS DE lHVERS IO:·i 

OEA 

ASPECTOS TECNICOS 

Determinación del TAMAHO por la relación.VENTAS/COSTOS y 
COSTOS UNITARIOS. 

Ejercido ~lo. 1 (Grupo ) . 

PROYECTO "Planta productora de harina de mafz nixtamalizado para. el Es:!_ 
do de Durango• 1976. 

TAMAiiO. 

Para determinar el tnmtf.o del proyecto fue necesario analizar como.facto-­
res condicionantes al mismo, el tamo~o del mercado, disponibilidad ue ma~e 

. . -
r1a prima y mano de obra, ex1stenc1a y calidad de 1nswnos auxiliara~. cc:·o 
también el financiamiento necesario para la instalac16n·de la plant<.. 

Pl..tltlTEAMI ENTO DEL PROSLEJ.\A. 

Por 1·azones didácticas y de presentación,para la elaboración de este eje~­
. e icio se carr.biaron los. datos numéricos del proyecto oi-iginal. 

l. S~ truta de determinar, en f'unciór. de ciertas relaciones interna·s, 
cuul es el tamaño de planta o la combinación de plantas apropiado >~­

r¡, satisfacer la demandad<! harina de r.míz nixtamalizado. Se suoor;,-· 
que lu demanda de <!Ste b;en tendrá 'la siguiente evolución: 

Afio Oefl~nda Proyección 

1 l 200 
2 2 000 
3' 5 000 

" 7 500 
!i 1 B 000 

11 
.•. 

·~ 



~- Por utra p:ll'tt•, lil rrci·.'vrr.ión de e5te bien puede ser lle\'~(IJ il ::bo 
flOr pli;ní~s CUY•' C<.f:~c !:'¡;ci wíxin:¿: de~. p1·oduc:ción es de 2 CGO, C c:·J u 

11 000 Lmidüdes Jlw~li:S. Se conoce el costo unital'io de pl'oduc:::ín 

de CiHla tipo de pl¡n1t.<1, r.n rl supu~5to eJe c¡uc 'tri:bajan a !>U m5:~'::J ·· 

capar.ic!ad, cw:o asil:ri!.::·.o la p1·oc!ucción de este costo unita:·io ¡;~~ -

corresponde ¡¡ co:; tos f·ijos y a costos vari ab 1 es. 

· Pl <mta TamMio de - Co~. to U ni Costo Fi Costo ·;~TiC: 
plant¡: (Ct:p. tario ¡¡ ,.- jo .ble a·l wo;-.: 
Juii>: i m a . c'r~ - 1()0;!. de - (én t) de C?.~·~ci- .. ... 
p1·oduc:ci Cn capacidad dad ( ;.; X) 

amml 

I 2 000 57 32.8 67.~ 

II G 000 46 24.6 . 75.~ 

Ill- .. 11-000 -~ ... . ---44 ----- 23.9- -7G.-l - ----

C'l Jlt'Ccio de venta unita1·io del bien de que se trata será de 73 ·~ni-. . . . . 
c!ados r..Cnct:ri ~~, cual q:.r! cril se un 1 ;s c.:~nt1 d¡¡d;:s dcimandndM; '' t•·~ ·eci 
das. 

3 Se pide: 

Dctcrmin¡n·, sobre 1¡; b¡.sc de la rclacicín venta/Costos y los co::.::s -

unit<Jrios, cual es el t<:mJiio más ¡:cJecuado para satisfacer l¡1 r~,··;r,cla 

(se: e-:;¡-:¡,;·¡¡ c¡uc en c¡,c!J ai\o se pl'odutiL'iÍ oxacta;;wntc la c~ntir.';< =~ -
b·i<•ncs <:11c co¡·t·r,spc:ndcn il la de-manda pt·oye:ctacJ¡.). Para el'lu, :~ su­

~ri<·l·c d':~citrt¡u· c:c ir.:¡:r:cli~to ilCJll:!lliiS cornbinac·ioucs de tar.¡,,¡·;., c.• .¡·e . -
suHun ¡¡;~nos sathf<•ctcL·ius. 

Se ~u9·ícr<:n los si~uk1~i·c~ ,,asos e hipótcs_is JHII'il rcsol·u:r c,l:, :~o­
u 1 C:l:iJ : 

t ····¡•,•,.;¡·,·O (.-, •·, ·;nt·¡ . ,.,: ,.,,.,, '. 

!.2 

-

------

-
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so~ y eo~ da la capacidad tct11l de cada plan;a .. Puede ae<ept.lr•e 

como hipótesis de trabajo que el valor ~tal de los cos~ 11i~:s 
,-' \ 

se mantienen sin va1·iaci6n, cualquiera ~ea la capacidad de la -
' ·planta, mientras que los costos variables ·totales son proporc~~-

nales a la producción. Es decir, se supondrfa que los co~tos ~! 

riables unitarios no se modifican. Por lo tanto, se podrfa ar:i 
car una ecuación del tipo: 

Costo tntal ·e para n ·unidades) a Costo fijo + Costo variable 

. b) Trazar, en escala natural, la curva. de los costos unitarios de· 
cada tamaño de planta, para interpolar los costos unitar;os no· 
ca.lculados algebraicamente. 

e) Presentar cuadros del tipo siguiente para analizar las distintas 

alternativas Y. combi~aciones: . 

Demanda J"ipo de 
Aiio planta. 

Cant. dé 
Plantas. 

Cap. Uti Costo 
lizada I*) Unit. 

Costo 
Total 

Ven-­
tas 

1 
2 

5 

(*) Si se trata de mb de una planta, poner la capacidid utilizada de :a 
p)anta marginal. Se supone que la!. ot1·as cst.in producien~o ~1 100~. 

Para la determinación del costo unitario, a manera de ejea:plo: 

Tamaño l a 2 000 unidades 

fn pril~c1· lugar, se deben estin:ar los costos unitarios para di""i 
n~nte~ c<•P~d~ades util iz,1das. Siguiendo la guh de trabaj9, ~o 
lmrc:n:us para porcentajes del 10, 30, 50 y sor.. 

3 ~.3 
... 



- 4 - 41 

Capacidüd Unidades Costo fijo Co~to va-- Costo :osto 
total utilidad producidas total riable total 1111 i ten o 

lOS 
30% 
50~ 
so:¡; 

100% 

200 37 390 7 660 45 oso 22:,25 
600 37 390 22 980 60 370 1~1,62 

1 000 37 390 38 300 75 690 73,69 
1 600 37 390 61 280 98 670 61,67 
2 000 37 390 76 610 114 000 57,00 

Los costos fijos totales se calcularon de la siguienteforT.-.~: 

Teniendo en cuenta que, a1100S de la capacidad, los costo! '1Jos . 
representan 32.81 del ·costo unitario total, ello sivnifiea 1&.70 

--
\ . . . 

Siendo 2 000 las unidades producidas al lOOZ da. la capacid!d, el 
' ' 

costo fijo total es 18.70 x 2 000 • 37 390 (aproxillllndo va~ores) 

Este valor del costo fiJo total se 1111ntiene para toclu las ''pi· 
cidade~ ~tilizadas, de acuerdo a las hip6tesis de la gufa de -
trabajo. 

Para el- costo variable, se ·tom6 el porcentaje que el •ismo ~pre 
senta en el 100~ de la capacidad utilizada (67 .21) y se lo ::ulti 
plic6 por el costo unitario {57). El resultado es de 38.3 rJe­
se ha multiplicado por el número de unidades'producidas por :ada 
porciento de capacidad utilizada pera obtener el costo var~.i•le 
total en cada. escalo de producci6n elegida. 

La sume de ambos costos (fijo y variable) nos.da.el costo ~a:al, 
que dividido por el número de unidades, nos p1·oporcion.l el c:sto 
unitario. 

'1 
1.4 

- . ~ - . 

. . ~· 
'' 

._., 

-

-



- CUr.SO DE FORI~ULfiCJO~I Y El'fiLUACJON DE PROYECTOS DE IrlVERS JQi; 

C E C A P· O C A F' O .~ E P 

Oetcr1uinación de TAI-iAÑO ~-1r la t•elación VENTAS/COSTOS y Costo! 
U ni t<wios 

Solución dul Ejercicio No. 1 

a). Corno ejemplo piii''D la gui'a d~ tt·abajo se estimaron los costos ur.'~~rios 
para el tamailo de 2 000 unid~des cuando_ se trabaja al 10, 30, ::, 80; 
lOOS de la capacidad 1nstn1Jda. A continuaci6n se.determinan t~:?s ~ 

mismos parámetros para las diferentes capacidades _de planta pro: •es tu. 

i) Tamafto ll a 6 000 unid3d?S 

Capacidad Unidades ·costo Fijo Costo Variable Costo Costo 
Uti¡i.zada Producidas Total· Total Total t~itari.: 

10 600 67 920 20 820 88 740 :!7,90 

30 l 800 67 920 62 460 130 380 72.43 
50 3 000 67 920 104 100 172 020 S7.34 
-
80 4 seo 67 920 166 560 . '234 480 <8.85 

lOO 6_ 000 67 920 208 200 276 120 .!0,0 

i i ) Tamailo !JI • 11 000 unidades 

Capacidad un'idada.s . Costo Fijo Costo Variable Costo C~stc 
Ut i1 i ~~da Producidas Tota 1 Total Total ·.·itar·. 

% 
10 1 lOO 115 720 36 850 152 570 : )3. 70 
JO 3 300 Wi 720 110550 226 270 :8.57 
50 5 500 115 720 184 ?50 299 970 =~.57 

so 8 800 HS 720 2!)4 800 410 520 !5.65 
lOO 11 000 115 720 3GB 500 484 2?0 !4,0 .. 

La form<~ "" que sr. h11n obt~d.:;, lil~ costos fijos y varia'l1 e~ e~ ~· ii•li-
S t5 

' . - -



IJr ,, la explicuc!.: con respecto al tamaiio !, variando s6lo los porcentajes, 
L<~l como ~e cxpl icun en el enunciado del problema. 

-
b) Teniendo definidos ahof'a los costos unitarios para diferentes escalas 

lfo ,.,. 
,.., 

OtSu ·-
·-e: ilo 

.:> \10 

o 106 
,,; 

~ :.~ 
\) 7o ¡ 

'" 5o 

4o 

de producción en cadB tamano de planta, puede procederse a una repre­
sentación grifica de las curvas de costos unitarios, que resultarfan 
de la siguiente forma: 

GRAFI CA No • 1 

--2 000 o---

20001,/ 

' 00$) u 
11 000 u 

-

--+----+--------<----..;_--¡;------..-----~· ·-· . ---·· . '1> 
~ lOo o -4 o 5o 6o '1o llo 

ca ¡>acíd,,.j ¡ .... t .. l<td~ e,. •4 lO 

e) Resta ahora co;::;¡arar los coeficientes V/C correspondientes a las com-
binaci(¡r:cs po:ibles. c;uP. a'.:cnd~rí~n la demanda. 

Al tcrn~tiva 1 

"·& 
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f.n esta a ltcrnat i va se su¡'lone qua se van a uU 11zar plantas del tama­

i'lo I, agrr.S'ándose pl~ntas u medida que la demandu supcra la capacidad ;ns­

taladri. 

Año 

1 
z 
3 
4 
5 

Dcn1anda 

1 200 
z 000 
5 000 
7 500 

11 000 
rnoo 

Cantidad 
f'lanta: 

1 
1 
3 
4' 
6 

CapacidJdy Costo 
Utilizada Unitario 

% 

60 
100 

50 
1G 
50 

70.0 
57.0 
60.74* 
GIL80* 
58. 70* 

lf Ver nota ~n la guia d~ trabajo. 

Cotto 
Tolal Ventas 

84 .000 87 6CO 
114 ooo 14.9 ceo 
303 690 365 00~ 
441 000 5~7 500 
645 690 EOJ .OOC 

1 589 3'SO" 1 949 Ivo 

* (n los tres CIISOS marcndM. con asterisco, el costo unitario se obtuvo -
pon<krando los costos unihrios de cada una de las plantas (J. 4 y 6 -
rcr.pc·ctivamentc) con e1 volumen de producci6n do cada una y obteniendo 
lu,·::•• ,,1 costc. unitario coaiO prÓIIledio aritmético, 

Se supone solo la utilizucién de pl~ntas del tarr.allo II (6 000 unidades 
a •. ua 1 "s de producción· máxima). 

f\i'.o Der.lilnda 
Cantidad de Capacidadl/ Costo 

Plantas ·Utilizada- Unitario 
,; 

1 1 200 1 20.0 97.0 
2 2 000 1 33.3 70.50 
3 5 000 .1 83.3 48.20 
4 7 500 2 25.0* 53.48 
S 11 000 2 83.3* 47.0 

2b/1l0 

y Ver nota en la guía de trabajo; 

* Ve•· nota al pi e, de ~ 1t ái·¡i.l d v·a l. 

A 1te1·na ti va 3. 

T1·ribajumos cr:n i .• ;··: ·'" 1¡¡ de --H. 000 uudl;¡e'S. 
' . 

1-

Costo. 
. Total Ventas 

116 400 87 600 
141 ooo 145 c~o 
241 ooo 365 c-:0 
401 010 54 7 seo 
517 120 so:; r.:J~ 

1 416 sso nrf91T0-



~-

.Alto Demanda 

1 1 200 
2 2 000 
3 5 000 
4 7 500 
5 11 000 

26 700 

Cantidad de 
Plantas. 

1 
1 
1 
1 
1 

- 4- ~~-

Capacidad!! Costo 
Utilizada Uni.tario 

. S 

10.9 131.00 
18.2 .97.00 
45.5 56.10 
68.2 48:50 

100.0 44.00 

Costo 
Total .. 

157 200 
· 194 ·ooo 

280 500 
363 750 
484 000 .· 

Ventas 
,, '. ~ ·, 

87,600 
146 000 
36.5 000 
547''500 
803 000 

1 479 450 1 949 100 

y Ver ... nota en.la gufa de trabajo; 

-·-- --

Co!DenZIIIIOS trabajando con una planta dt 2 000 uil-idades~y UM vez qlie --
.la d..Uda sobrepasa au capac1did, introducimos plantu.dt 1 .000. un141dts. . ·. . . .·. . 

Cantidad de Capac1dacSlf·· Cos.to · Cost¡¡ 

-

Allo Demanda · ·P-lantas Uti_l '~ada .· Unttlr.io Total Ventas ... 

. 1 1 -200 . 1 : 60J0 70.00. 
2 2000 1 100.0 57,'00 
3 5 000 2~ 50.0*. . 57.20 
4 7 500 ~.· 91. 7*·. 49~30 
5 11 000 50,0* 51.10 

. 26 700 .. 
. , 
~ ., . 

y Ver nota en la gufa de trabajo. 
y 
* 

las p 1 ántas agregadas corresponden al tiiDIIIo I L _ 
Ver nota al pie de la:'alternativa l. 

- . 
Alternativa 5 

84 000 87 600 
114000 146 000 
286-020 365 000 

. -369 750 .547 500 
.562 140 803 000 

r4'1.5·'910 1 949 Ioll 

Comenz11110s trablljando con una planta de 6 000 unidade.~.y una vez: que 
l. 

la demanda sobrepase su capacidad, introduciwes plantas de.~ oóo Ítnidades • 

. . -
'• .. 

1.8 
-
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Cantidad do Capacidadll Costo Costo 
Allo Dcmanoa Plantas Utilizada Unitario Total \'entas 

S 

l 1 200 1 20.0 97.0 116 400 87 600 
2 2 000 l 33.3 70.50 141 000 14é 000 
3 5 000 12/ 83.3 48.--20 241 000 36~ 000 
4 7 500 2 75.0* 49.62 372 120 547 500 
5 11 000 i!J 50.0* 51.32 564 490 se:: ooo 

2G 7Dil 1 ~35 IDO 1 g¡¡;. llRl 

1/ Ver nota en la gufa de trabajo. 
y Las nuevas p 1 antas agregadas corresponden a.l tamallo I. 

~ Ver nota al pie de la alternativa l. 

Alternativa G 

Comenzamos con ~na planta de 2 000 unidades, para proseguir luego c:n 

una de 11 000. . 

Cantidad de capa~idadll Costo tosto 
Afio De~¡tda Plantas Utilizada. Unitario Total Ventas 

S • 
' 1 1 200 l 60.0 70.00 84 000 Bi' 600 

2 2 000 12/ 100.0 57.00 114 000 14f 000 
3 5 000 2"[¡ 27.3* 67.20 336 000 36~ coo 
4 1 seo 2"[¡ 50.0* 55.20 413 970 54i 500 
5 11 000 2- 81.8* 47.43 521 700 so; oco 

2c 700 1 ~69 670 rro-1'00 
-----y Ver nota en la guía de trabajo. 
y La nueva planta agregada es del tan:ai\o III. 

~/ Ver nota a~ pie de la alternativa l. 
Co:upar~ción de los resultados 

Alternativas 1 2 3 4 S é 

Coeficiente vcn:a~/ccstos 1.23 ].38 1.32 1.38 1.36 1.23 

Costo llni tal'io tJL-1 ;Jcríodo 53.50 53.0ó 55.41 53.03 53.75 . 55.:4 

De acu.::1·do c01: el cuad.ro c¡u'l ~n~eced<? y si no hubiera ningún c.tro 1-~i 

ce par~ poncera,.-~Í;~ ~~sult~oos, es 1,1 altcrnati~a 4 Jaque habría que e~~~ 
9 i ,. , iH.me¡ue in a Jtc,rroat·i va 2. se· encucn tra !~uv ::ere a . 

. . 'f . 
. . -



CURSO DE f0R/o!l1LACION Y EVALUACIOII DE PROYECTOS DE lNVERSlON 

CECAP rONEP 

TAHA.CIO MINlloiO EC0Ntl1ICO 
EJERC IC 10 No. 4 lng. Adolfo Solfs CEA 

l. Como se muestra en la gráf?ca anexa, cuanto mayor sea el 
planta, menor será, en general, el costo unitario de sus 
jando en cada caso al 10~ ce la capacidad instalada. 

tamafto de una -
productos, traba 

. -
'''1~ ~- -~·-· 

·••¡ 

' ' 
~ ---- ... 

.. ;~.: ~~- -~: .. 
---~-L....:.. .. -:- -·· 

.. :-~-.L- .. -~ ' ····-·····--· .. . . . .... 
- ·.-.- :o:=,.¡-.-

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

,,,'M-:·:~····.:.- O 

... .! ..... . 

.•.. -···; . 
. ..•.. · --·-· ... 

\.A 1 S 1 /filo 

---- .TAMA!Qos .,,__..; __ -1-- ·-·) .. l. ·- •• 

Se pregunta cuál sería el tamai'lo mínimo económico para una pl¡¡nta, que t1·a 
bajando al lOOS de su capacidad instalada, produjera a un costo de $10/unf 
dad. 

2. Tabulando los datos del estudio compar~tivo de costos, a diferentes esca-­
l~s de producción, la ~ecanór;rafa dejó en ~lanco el dato, como se ve abajo, 
por r.o estar segur·a si la cifra correcta era SlC.OO o $20.00. Llene usted 
el espacio con la cifra que crea correcta: · 

Alternativa Cacacidad Costo tJnitario 

A 200 un 1 año $ 15.00 

B 350 un 1 ar.o ( ) 

?.0 
' -



~ 

3. 

- 2 -

lHasta qué costo se ~drian pro~ucir los siguientes artfculos, dentro de -
una polftica empresar1al que ex1gicra una utilidad mfnima sobre precio de­
venta del 10' como condición para interesarse por un proyecto? 

Productos 

A 

B 

e 

f!!fio de Mercado 

$ 1,000.00 

800.00 

450.00 

Costo máximo aceptable 

$ 

4. lCuál de los sigui'!ntes proyectos serian descartados por esta empresa, to­
mando en cuenta la politica de utilidades del punto anterior? 

Costo Unitario del 
producto 

Proyecto Correspondiente Precio dt mercado 

D $ 25.00 $ 30.00 

E 1!10~00 108.00 

F 150.00 170.00 

G 200.00 220.00 

H 100.00 115.00 

S. a) El precio internacional, a puerta de f&brica (F.O.B.), de un producto­
que actualm,ente se importa en su totalidad, es de S30.00 por unidüd, t~ 
niendo los productores un margen de utilidad de un lOS sobre su costo -
unitario. 

b) El flete de este producto a. la frontera con México es de $10.00/unidad. 
A erte flete habría que agrega1· ~2.00 por unidad para tomar en cuenta -
el flete interno del producto en el pa1s. 

el Supqniendo que: 

1) 

2) 

3) 

en el país hay un mercado de 150,000 unidades al a"o. 

el flete interno de este producto (de la fábrica al consun:idor) es 
de $2.00 por unidad, 

que hay un empresario interesado en instalar una planta de •:s-.e •j_ 
po, siempre-y cuando pueda obtener .una utiliC:ad de un 10% suore ~" 
costo unitario de producción. ' 
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Se pregunta: 

lQué nivel mfnimo de protecci6n arancelaria (S sobra··el precio en la -
frontera) seria neces,rio establecer, para que la planta local pudiera 
competir en el mercado nacional? 

. . ' ; . 
. ·-¡··! ¡- - -~-~--

1 : 1 ' ! ' 1 --+·. . ----~--- r··'-·. -.--.-·· 
l 1 • • . • . ; . : . - . -¡--·--··· -- ·-•¡ - ---~--.. 

, .. - .... 1 ~ ... ,.... 
. .... ~-- -~--· . -. i . : : . 1 

·,--,...~ .. . ...... . 
. . ---~ ... ·--~..:..- ..... ·.__w__._ ----~~---·· 

' 

: .-.J..... . . -·-- -- _,.. ____________ -
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. •. --· -~.;-~-- . 
- ....... ------·:···. -----~-
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CUI{$0 rlE i'ORMULACJOr: Y EVALLIACJON DE p;.:OYECTOS DE JNVERSION '-/ 
CtCAP FONEP 

Ejercicio No. 4 sobn! Tamaño ~iínimo Económico fl 
S O L U C 1 O N 

Ing. Adolfo Solís OEA-

1.- Leer - la qdfiaa 300 uni4ad•)a po~ afio (eje a) - MM a 10 'f J?CIZ'­

\lllida4 <•:!• y). 

:2.• En la ~tuca del punto (1) bilocar 350 11111dadee J101: ello (eje a) y 

leer 8 $ ¡:or \llli~ (aje y) • 

J.- A t,oon a o.t • 100 1,000 - too • toO 
• 

B eoo x o.t • 80 800 - 80 • 720 
e 450 x o.t • 45 450 - 45 • •os 

··- J) Jo a o.t • J 30 - ' • :n > 25 
-z(deec)t08. o.t • t0.8 108 - 10.&-

""' <too ,. 
11.0 -~ q.J~---~ .... '!l't.7 . t70 - 17 •. ,, > 150 

•cC4e.ai220 x o.t • 22 aao - ~2 • , .. < aoo 
u 115 x o.t • 11.5. 115 - , ... 103.5 > too 

s.- (a) Producto .import&4oa 

r.AD f.Íb:rica JO 

f!tP:ica-tnll&tu'& 10 

fi.onterc-iaCG'ior · _! 

•a 

(b) PJ:oc!uoto A&Ciionalo 

OOnto uni terio •2 (YW ~Atica) 

utilid ~<1 Dlq:ll'eaar 1o •. 2 . 

flK>t intenD 2 

.a • .a. 

(e) 48.2 - 42 • ó.;2 011 la m1nma diferenciA entre al pZ'OC!xto u:io<· 

nal o !lnponaóo. DichA difÚeftci& será el mt~Uao illpQutD 114 va!;:: 

ro.-n que duba cohr!lr al. (;tlbiemo. Elite lllllpueat.o •• repn .. nta ;::>e>r · 

c...r.t.:r.li.M:nto asi: 

G.2 too • t4. 76, n~ '" -x. 

' . ~3 
. . 
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CURSO DE FO~IULACION Y J::\1AlUACION DE PROYECTOS DE .INVERSION 

CE CAP 

T .Al-IAiiO 

Curvas oe Costos Medios· 
Ejercicio No. 5 

lng. Adolfo Solfs OEA 

FONEP 

Se supone que·un proyecto presenta las 'siguientes caracterfst1cas de costos: 

,-~- ----------- ----- ·-

Unidades CostOi -Gloi61;~ lOo u;m, Costos Medios u.m. 
.• -:--':'c1das Variables Totales F1Jo variable · Medio o. 

1,000 F1Jos 
·Medio Medio Unitario 

1 100 60 160 100 60 160 

2 100 110 210 so SS 105 

3 100 . 150 250 33.3 50 83.3 

4 100 200 300 25 50 75 
. 

5 lOO 250 . JSO 20 . 50 70 

6 . 100 300 400 16.6 50 66.6 

7 100 350 450 14.3 50 64.3 

8 100 400 500 12.5 50 62.5 

9 100 477 577 11.1 53 64.1 

10 100 550 . 650 10 55 65 

·-
Con base en los dato~ anteriore~ construir las curvas de costo medio, fijo me-

dio y variable medio y comentar su comportamiento. 

u.m. unidades monetarias 
. ·' ~-· ... 

-

-



·u .m. 
Costos 
Unitarios 

160. 

150 

-140 

130 

110 

·lOO 

90 

80 

•70 

60 

50 

40 

30 

20 

lO 

. ····-·-----3"..,..%:.,.__ __ _ e ----=x 

CURSO DE FOIUIULACION Y .. EVALUACION..Dt. PROYECTOS. DE INVERSIOH. 
CECAP --· __ ---'-F_OH_E_P ___ ....=ó-._ 

•. J.A HAll O.. ---·---"--- -·· ----
·-··------Curvas de Costos Medios 

Solucf6n Ejerc:ic:fo No. S 
--···:ln{l. Adolfo Solfs- -oEA --------·--·------- ________ ......,_...;..._.._,... _____ . _______________ ..;._ _______ _ 

--..,.... ··------·---------··· 
---·--·-·---.....,...-,...----

·--------··· 
-. 

·-----··· ----·· .. ---·------·-o---------··-. 
. ·-····------··-··-·--_;,._ ___ __,___;,._ ____ _ 

-····---·· ·----·· -·---
------------------ .. 
·----------------~-----------

--·-· 
. -··--------'-------.,....---"'·-·._. _____ __: _ __:_. __ __: ________ _ 
····-------------------:--·-- --'--• 

. ·---· •.. ·--'-----·-----"--..,..--- -----
-··--------.,..----..;..,.---------· --·-- .... ____ ..;._ __ 

·-·----·····-----~--------- ---
··-·-··-------------·--· 

-;...._;;::::;;;;...-.... -Costo ·unitario 6 lllldio 
··---- --· -·------.---__________ .,. ... ----------- ... ____ , .. "'. ··---- ··--·-·-·.·----·__;,._-

. ---·-·--------~·-----·- .... 
.. --- ·-··-·-··· -----

··----·-·-- ·-· -~--4- -·· 
_, 

..... ~:: ... ::.~---=--~ ... ::-.. "". ~--costo ·fijo.lllldio 
........... ......... -- .. ··- ....... ·--·-·--·~- ... -··· __ __;,.__ _________ _..;..._..;..,. __ r.· 

l 2 3 J 5 6 . _}. 8 ... _ S ~º-.. 

Unidades rroduc:idas (miles) 
.~, ?.S . 

. -

,. 
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CURSOa Evaluación ecot~ica v social de provec:tos I 

PROSPECTIVA DEL TRANSPORTE 

fecha de traSIIIisión: 23 agosto, 1988 

SECRETARIA DE COMUNICACIONES V TRANSPORTES:Dir. Capacitación 

FACULTAD DE INGENIERIA UNAM1 Div.Educaci6n Continua 
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-Ins~itUtó de- Ingeniarla --
Universidad Nacional Aut6nonla de. México 
Ciudad Universitaria, Apdo Postal 70-472 
Covoacan 04S10, México DF 

1 • RESUIEN 

En el •arco de la evaluación ec~ica y social de proyectos 
avocados a la construcción de infraestructura carretera, que 
posibilita el deSPlazaaiento de pasajeros entre diferentes 
regiones del pais; el presente trabajo se inicia 
·estableciendo el concepto de los estudios prospoec:tivos, 
haciendo ver que éstos son parte or9énica v preindicativa 
del proceso de planeación. Posterior~~~ente, se cgme11ta la 
metodologia proSpectiva disetlada para el estudio de los 
flujos de pasajeros entre las 54 regiones de estudio 
establecidas, v la consiguiente ProsPección de los mis1110s al 
a~o 2,000; a Partir del afto base: 1980. Finalmente, se 
presentan al~ de los resultados obtenido$, ast como las 
conclusiones v reco111eudaciones ~s relevantes. 

2. OBJETIVO 

FJr·r:.p•:.rcic•nar •.~na ncu::ió·n de l·:•s posibles fl•...1jos de pasaj.;ot·•-:•".=:. 
ent.r·e •:::tiferent:.es re9ic•nes del PCo~is q1.Je F·•.~€1'den ~curr~ir como 
consecuencia de 1 as ac:t.i vi da•:::tes soc i ·~ecor,(~•m icas mas 
destacadas qye se desarrollan en di~has regiones. Para t~l 
efe•.-:t.o se ·=c•nc:ep+;.•..o~aliza el fenOrneno de la transport.aciC.n 
lnt.er·r·egior,al, s-: r1efinen los •=ent.ros generadores 1 
~·-=•-:(.;.pt:.•:•rE!s de flt~jt:~ y se det.ermir•at, sus f•.~r,cior"les 

'·:.ücl•::·~·::.-:•n•!•mlca-;. relevant-es •=t!•t·, lo c•~~l or;~ dr:finen laE. 
r·~·~l·:•ne.:::. \-" se est.ablece la r-.:d c·bjet.ivc• =··~bt·e 1a c•.~al -;: .... ·~ 
·:··:·,a:i . .i.:::an los flt<4JOS" .j,::: pasajerc,s,, .;t.l aPio base (198(1) y se 
pr·o:::J:•ect.an al a-.ri··=' horizont.e (2000). 

2 



PROSPECTIVA DE~ TRANSPORTF. 

3. LA PROSPECTIVA Y LA PLANEACION 

{~r·rt.e.s de .::~nt-t·ar al .:~~mp.:• .jel t.r-c:U"'SF'C•r·t~:- ln~-~~rr·eo·;ior·,;~d d·~ 

pc:"se.j.:-rQs .. es irnp•::.rt.ar·,t.e Pl.4t·,t.ucal izar lo ·:¡ue !:-e errt.ender;f~ ,:.··~·r 

Pt:o~p~ctiva, sus principales funciones y técnicas; y sr.l 

vinculo con la plan~ación. 

En contraposición con la ret-rospectiva, la prospectiva se 
,-,~fier·.: a los estudios del fr.~t.r_~r·o y =--~ car·a.::t-~riz.::.~ er•t.r-e 
or.r2s cosas~ por an~lizar de manera obj~tiva~ razona.ja y 
rn•:t.•!ujica las tenderrciás, alt-ernat-ivas, e incertidumbr-es ·~~-~e 
se ~=treserl't:-arian durante él desarrollo en el largo placzc• (:t~ 

los sis.t.emas objet.,:, de est.r.Jdic•; pcrrgue r.Jt.iliza el enfo.que 
sist~mico~ al considerar simultáneamente factores 
~ertenecientes a div~rsas disciplinas; y por su visi6n 
~structuralista ya que pretende descubrir las 
lnter·r-ela•=ior,es ocl~ltas que se vislumbran en las ten::ler-.cias 
r·ec•:•noci•ia-s:. en t.ales sist.ernas CHodara, 1984). 

Bajo la perspectiva espacio-temporal Cfi9 1)~ los estud1os 
¡:·r·osJ:"ect.iv.:•s generalrnent.e se han ubicado en el lñr•;c• pla?.c•. 
<-:::ort.e t.emp·~ral arbitrat·io .qt~e depen.je ejel sistema a e·~t··~diar· 

F·~rCt ·=lt~e c·om•!~nmente se fija más a lla dt:! 1 O c-F"ios; as 1 •:""•:•rn•:• ~ti 
las organ1za~iones p~blicas y privadas, ¿on el propOsit.(• .·1e 
~qxi) iar a los _especiC~.listas er. plat""teaci6rt d8 lc~s s.::::ct.r:.t-.-f~~:. 

privarlo y p~blico locales, regionales, nacionales, etc. 

L2. pr··:·spect. i va se o:•r-•st.i 1:-z.~ye PC•t· L-'n c.::.njunto de conceptos y 
er·,~.~n·= i a•jos argumentados con t1a;.e en 1 as C•t· i ~nt.a•= iones d·-~ 1 
desarr•:•llo y la sitL~aci6n fut•Ara q•.Je se pretende del slst:.erna 
J-:",.::dc• est.1.~di•::e <escer•ari.:•s), y durant.e el qtJeh.:.tcer pt·ospeci:-lv.-:·, 
·-::.~:: u-t:.i 1 izan inst.rum.:~n~.os apr·opj_adt:·~· (rnét . .:••i(-:.~. de simul;.:r..•:J ·~·~··~ 
t .. ~cni•.:as de •.:lirtémica de sistemaS, de •=onst~lt.a a e·~p8rt:.o::: ... 
et.c> par~ dar cuenta de las apreciaciones cuantitativas y 
·-ualit~tiva$ de los fen6menos que a~aecen durante el proces~ 
de d@sar-roil~ del sistema, sobre la~ que se basan las 
e:.r·-;urner~ta•=iones de s•.Js posibles orient.acionaE:s dt:! desarrol1.-:.~ 

l?ntr·e l.a~ funcior.es de la prc•SF·ect.iva se t.ienen: 

lc:o valora•=iórt de sit•.Aaciones cr.:::~dFt.s int:.eru-:ior·•al:.,,;::,,·,·~ .... ~ 

- rnc•-s:.t.rar las ter,dencic..s •=!t-'~ -:.e P1.4er1en prc•d•4c·1 r- ~····r· 1,-,·:,: 
f•.~t.t~ros posibleS par·~ ant:.í.c1par sit.t.J~·:iones nq~v¿~-:;-. / 
pt- c•b 1 emas ·~1.~e dernanden .-:;_¿,1 u e i 6rt 

- t·e~··~lar alternativas de de$arrollo 

-- analiza~· lee-:=. procesos y t.~nder-,cias d~ desa,rt·;:tllo 

- c1es.t.-:l..o~brir par-ámetros d~ ccw~t.r.ol ·::t•.~e po~ibilit:.~re J..::.. 
v~riación de las tendencias a~tuales y permi~an 
d1rigir eficazmente la dirección del proceso de 
desarrol·lo 1 etc~ 

3 



PROSPFCTIVA DEL TRANSPOPTF. ~ 

F·:·r •:•t.reo leo.dc•7 s1 1~ plar•ec:t_ci·~·n -=-~ prc.•::+.tc¿.¡ ,:,:·"·· ~l ¡:·~-.-,¡..:·/· 1 t.·-, 

·:1~ ~-... r·,tl•::lpar deci.Sl•.:-•r•e~ para pt·~vo?nir ¡:::·t·,~t·lern.;:.s futu¡· •. :-,~-~ 
.~¡:·r·-~·'lechand•:• las potencial ida.:1~s y at.en•.~ar-.•1C• },.,s. F·~l l9~>·eo-:.·. 

del_ en-t:.orr•C• ·::¡ue- ¡::-udierat·, pr·eserd:.arse pC~r.:;¡ qtJe ·-~,.., ~~¡s+:-~m.:. ~-,.;:. 

.jesat·rolle hasta alcanzar determinad,.,s objetjvos Cesta~o 

f~~tl~ro del sistema er1 cuestión); entonces~ de suyo~ 1~ 

r:· 1 aneac i ón es t~r, proceso q1..o~e a.c:ept.a el fut-t~ro y ·~t.Je i r.t.8r,t.¿¡ 
tr,flt~i r·l.:•. 

r:.e l ~· c.nterior se desprer.de o::p.~e la prospect.iva no es 
sustit-ut-o ni alternat-iva de la planeaci6n sino qu~ -?~- F'~.r_t-e. 

•:•rgánica de ella y se t~bic:a dentro de st~ etapa preindicat.i va 
(fig 2). 

En ¡::•art.icular7 en el marco de la planeaci6n económica del 
pais a largo plazo es donde se cumple la función d~ deFinir· 
las estrategias de desarrollo, y se programa la economia 
sect.cwial y regionalmente, y a. 
ftlfur-o~ -er.· t:e-rm"inos -de- los objei:.ivos. _qt~e_ .se. de~'ª-an ~J·:=anzar 
para satisfacer necesidades de la sociedad. 

Es po.1es en dicho marco donde se ubica el estlldio prosp.-,c~.ivo 
de la t-ransportación interregional de pasajeros en el pais 
·~·-~-= precede a las fases tactica y operativa de la plarteéo.ción 
del sistema de transporte. 

4. METODOLOGIA 

Para los prop6sitcJ del present-e t.rabajo basta mer.cionar que 
el estudio se dividió en tres partes, a saber: 

La pr· imera trata el desarrolle• .hist.ór ico de la 
t.r-ansp•:trt.ación de pasajer•::.s en nuestro pais, sa..-1 
Pt·c·t·lerna+-.ica, res•.4me el est-ado ~ct.ual de los est.a .. .tdi•::.s de 
planea•=iór·• del sist~ema de transporte~ er)fat.izan~o el de . 
pasajeros; y destacando el papel de la prospect1va dentro de 
ell•:•s. 

La segunda part-e cubre la formulacióro del Objeto de 
Estudio, la definición y articulación de los problemas a 
r·esolver, se definen los Centros Origen/Dest-ino y las 
r·e·; iones corresp•::.ndier.tes'; se e 1 a si fic:an conforme a.. s.u 
vo:u.-:aciór1 socioecon6mica con ayl~da de la técnica estadist.ica 
rnt.~lt.lvariable conocida c:omo análisis discriminante~ y -=..e 
avanza hast.a la determinación y evaluación de la Red 
Objet-ive• int.erregional sobre la que se estlldiarc•n lc•s fhdo·s 
d~ F·asajeros. 

En la óltima parte s.e estimaron los flujos Origen-rJest.in•J 
•O-[:•) al aP'io base (1980) a.'partir de las enCllest.as 0-D 
r~cabadas y sistematizadas por la Secretaria de 
Cornt~nicaciones y Transpor·t.es <SCT>; se est.ablec~n los 
modelos -t:.e6ricos en ter·minos de factores .que agrupan las 
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F'ROSPECTIVA DEL TRANSPORTE, 8 

vat· iables socioe•=onOmicas ut.tl izadas para la predicci6n de 
lo:)s flujos fut.uros; se seleccic•r•ó~ progr~m6 y prot•ó el 
rnode lo de si mu 1 a e i Ort que· t./lma ~n Cl..~ent.a 1 as cond i e iones 
in i e i a 1 es y 1 os i rnpact.c•s cruzados de dichos far:tc•res as. j 
cc•mo la int.ervenciór1 de decisores, con los •=uales se 
elaborar• lc•s escertarios requeridos para la est.irnación de los 
flL<Jos al af"io horizor.te <2000>. Se termi.-.a con el análisis 
de los result.adc•s de las cuat.ro mat.rices 0-D interre9ionales 
de 54X54 r-egiones: la del af"io base y las t.end .. mcial, 
•:•Ptimist.a y pesimist.a, de dor.de se e>~t.raen las conclusic•r.es 
y recomendaciones. 

5. EL OBJETO DE ESTUDIO 

El Objeto de Est-l•dio, cuya sintesis se muestr-a en la fig 3, 
cc•nstituye la her-r-amienta metodológica de toda investigación 
y, par-a nl•estr-o caso es una representación conceptual del 
fenómeno de la tr-ansportación inter-regior.al de pasajeros; 
para cl•Ya formulación requirió de un conjunto de categor ias 
y de sus interr-elaciones. 

En dicha figura se· muest.r-an var-ias regiones o espacios del 
t.erritorio donde se ubican uno o varios centr-os 
s•:-l:•resalierrt.es p•:ar· s•.J generaciOrt y/o recepcibn, actt..~al o 
peot.encial, de flujos de pasajeros. Los centros que las 
conforman se distinguen en potenciales y/o estructurantes; 
ya por- la capacidad de sus fuer-zas productivas que 
p·osibi 1 i tan sus f1.mciones inter-regionales act1.•ales y 
ft~tt.4ras; ya porque, en conjunt.a, represent.an la estruct.ura 
espacial oje la jerarquia urbana del pais que Pl..lede cambiar o 
fc·rt.alecerse er• el largo plazo, er.tr.e otras cosas, pc•r las 
PO:•lit.icas de ordenacion territorial y de planeaci6n y 
f orner.to r eg i ona 1 • 

Las regiones se art.iculan por una Red Objetivo, constit.t.~idc­

por· enlaces relevar.tes entre algur.as de ellas, sobre la ·~ue 

circ1..1lan los flujos de pasajer-os los cuales se estn•ctw·a., 
seg~m determinados Motivos de Viaje, que impulsan a los 
miembr-os de leos Cent.r-os int.egr-ar-.tes de las Regiones de 
Origen a est.ablecer relacic•t~,es de prodt.~cci6n soc-ial con 
¡:·ers•:.r.as o cosas de los Centros de las Regiones Destir,.:. para 
satisfacer deter-minadas necesidades; a la vez que coadyuvan 
al cwnplimiento de las funciones interregionales. 

La r·edi str ibuci6n espacial de 1 as ft~erzas pr•:aduct.i vas, q•..o~e 

~e manifiest.ar. er-. el largc• plazo, t:•rigina los cambios 
sociales que se expresan en el desarrollo de la sociedad por 
J a t.rartsformacion de las fur.ciones regionales produciendo, eo 
s1.1 vez~ las Consecuentes mOdificaciones en los flujos 
it1t.err-egionales tanto en cantidad y di_reccionalidad -:omo én 
contt?nido. 
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Conceptual izado el feroómeno::o oje la t.r·ansport.acion 
irrt.erre-;iorral de pasa.jerc•s, se cc•ntirrr.~~o •:on la fcH·mul~t:i·~•ti v 
dt·t.iculaci6n de los pr-a:lblem&s a re~~:.lver; ya ~r ... e, cf)rrfc•rrnt? it 

Bt4rr•;~e ( 1981) , cua 1 qu i er- t.lli!mA de i nv~s t. i 9dC. i •!•n es. 
esencialment-e, un sistema problemat.ico o sea 1..4na s~ct<~enclCt 

de prot•lernas estructurados jerárquicament.e y del imitados en 
su formulación por la teoria qo.Je los corotiene. 

F'a.ra pr-op6sitos del presente articulo bast.a mencionar que $e 
·~istinguieron tres tipos de problemas: 

a) los •=onceptuales qe..,e marcan la paL~t.a para la selec•=ión ,je 
crit:.erios e indicadc•res de evalt.4aci6rr, necesarios para la 
eoperacieonalización de las var1ables intervinientes y"para 
recopilar la informaciór·o pertinent.e; 

b) leos de estrategia cuya solo.•ción acaba sel'lalando las 
técnicas y/o métodos apropiados para modelar y simular la 

---- ~ .. _____ xea_lis!~ baj~~st:udi_o; _______ _ 

e) los valorativos que terminan en juicios de valor sobre 
las variables e interrelaciones de la fase de la 
investigación en cuestión. · 

[:oe la estruct.uracióro del árbol problemático se despr·endi~· la 
rnet.c·dolo•;ia de la invest-igación entendida como el hilo 
conajr..¡ctor a seguí r y la vigilancia necesaria para resol ver 
l·~s problemas planteados. 

6. LA RED OBJETIVO 

F'ara determinar la Red Objetivo sobre la gue se est.imaroro 
los flujos de pasajeros er.tre las regiones seleccionadas se 
desd.r-rollaron:o entre otras, las si9l4ientes actividades 
r·elevantes gue se describen a continuación: 

a) Determinaci6ro de los Centros Preliminares: considerando 
las localidades distribuidas en el territorio nacioroal (fig 
4al, se seleccionaron aquellas .cuyo tamal'lo de poblaci6ro 
fuera mayor o igual a 50,000 hab. Estas, 108 en total <fig 
4b, y tabla 1>, se eligieron de las estimaciones 
ojesar·rolladas por Lar a < 1975> y Sordo < 1976>; gui .;:nes 
•::•::.nsideran las tendencias históricas. de crecimient.o de la 
población desde principi•::>s de si·;lo. La evaluación se 

·desarrolló corosiderando los datos censales de 1980 coro qo.Je a 
la fecha se cont.abaro. 

tt) Det.erminaci6n de l•:lS Cer,t.ros estr-l4Ctl.wantes: a partir de 
la elaboración de 2 árboles jerarquic:os q•.4e most.raron. la 
est.ructuración de los centros considerados. Uno de ellos 
c•bedeci·~ al Plan Nacional de Desarrollo Urbano <F'NDU, 1982> 
·::¡L•e refleja la polit.ica voluntarist.a del gobierno de la 
Rep•~•bl ica respecto a la est.r-ucturación del territ.orio, el 
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ot.rc• se est.ableci6 a part.ir •j-= las llamadas telefOrdcas de 
larga distancia (fi-;¡ 4b'). El coeflcier.te de concorda.,cia do;, 
k:endall result·~ de O.é.16, valor que se explica P·~r los 
defasamiento:. '='riginadc•s por la discordar.cia de a)gt~nc.s 
cent.ros de segt4ndo rtivel col"'• los correspondientes de niveles 
1nferiores.. 

·=) Det.erm i nación de 1 os C.:nt.ros P.;.t.ertci a 1 es y sus ft.Jr••-= i•:•t'"l~-:,: 
confor-me el enfc.que sist.émico se consideró que el pr-ogreso 
de los cent.ros debe ser int.egral y rto sc•larnente ecc·r~~~rnico, 
se seleccionó. una s.:rie de criterios de •jiferent.e indole 
para es1:.1..~diar el desarrollo ·de ca9a cent.n:a; los c1.~ales 
F•ueden dividirse en puntt<ales o internos y de relación •:o 
e>Ct:.ernos para aludir las relaciones de un centro con los 
demás. 

Las variables selec•=ionadas para la pr_imera cat..egorta. 
ft~eron: la pc•blación, su t.asa est.imada de crecimient:".o~ el 
movimientc• de capitales, los valor:es agre9ados indust,...ial ~ 
·=•:::.mercial y de servicios, correspondientes a cada cet1tro; 
mierrt.ras que para la segt.~nda se .... t.i 1 izaron indicadc•res di? 
atra•=ción, equipamiento y atracción t.urist.ica, de 
equipamiento tecnológico y de comunicaciones. 
La clasificación de los centros en term1nos de St<S 
act.ividades socioec•:•nómicas relevantes se efectuó mediant.e 
el análisis discriminant.e que permite, a par·tir de cent.r.,s 
<s<?Rii 11 a, clasificar a los de membresia descor,ocida. 

d) Det.erminación y Evalyacion de las Regiones: evaluaojt')s l•:•s 
certt.t·os por su estr~..~ctura <espacio) y funciórt (t.iemp.;.) se 
cortsider6 que una región de planificación es una_ zona del 
pai:::. c-::•mPt~est.a de centros que, por su proximidad'espaci.al, 
int.et·act-~~an y se influyen mt~t.uamente durant-e el proce-s--•:• ·:l~ 

desarrollo socioecc•n6mic•:.; por lo cual se CC)nsider6 •=omt:• 
ct·it.et·ic• de distar•cia _interregional al comprer,dido entre 50 
a 150 krn para proceder a ensayar di fo2rentes 
regional izaciones buscando, hasta donde fuera pOsible, qr.~e 
las regiones se int.egraran solamente Por centros de un solo 
Est.ado de la ReP~<blica. 

L-~ r·egionalización a la ·~ue se lleg6 s~ m•.~est.ra en la fl·; 4•: 
.jonde se ha sel'íalado el Sist.ema Urbar·,o Int.egrado del PNDU 
<SAHOP, 1981> a fin de destacar las Ciudades Centrales 
pt··:•PtAestas pc'r ést.e~ y las de segundo nivel c,btenid;:.s por· ).;;¡ 

regionaliz~ción hecha a Partir de las llamadas teléfon1cas; 
pat·a efect.:•s de evaluación. Las reg1.:.r,es se indican ert 1~ 

t.at•la 2 .jonde se 1 ist.an el rt~unerc• y nombre ot.ot·gado a cada 
ut·ta (•=orrespondiet·•do éste ~Jlt:.imo al del cent:.ro pr·inciF·al); 
asi come' st.~s c:aract.e,...ist:.i•::as de poter••=ia'lidad y. 
esi:-t"t.Jct.uraciCwt. La evaluación ·de las regiones se apc.y.:. et·, el 
est.l~dio gec,económico de Bassols <1979> y el Plan Naciortal •je 
T•.4risrnc• <SECTUR, 197''3); por cor,siderar· ·~ue ellos mC•st.rabat·r 
ut··~ nc .. -:ión más apegada a la realidad df::! la vocacif:ll"' 
socloe•=c,n6rni.ca de las regiOnes d'?.l pais. 
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En resumen, las 54 regiones genera.joras/receptoras de 
t:.ransit.o de pasajeros det.erminadas Pr"C•PC•rciona un cuadr•:• 
satisfactorio de la situación s·~ci.-;¡económica re·;ional ,j.;,l 
pais ·=tue, ar.u~adc• a la evaluaci6t·• estruct:.l_.,ral previamente 
real1zada, permitió continuar el estudio prospect.ivo de la 
transportac1ón de pasajeros sobre bases firmes y realistas. 

el DeterMinación y Evaluación de la Red Objetivo: par~ ello 
se ·=•:•ns .i ,jeró c:¡ue e 1 efecto ,je i•pedaneia de 1 a red reduce 1 a 
import.ancia de ciert.os flujos irtt.erregic•nales con relaci6rt B. 

otros y qL•e la comunicación telefónica int.erregional (larga 
dis~.ancial refleja adecuadadamerote la interacción de las 
pa:rsor.as ~ntre 1 as regiones. · 
De a·~t~i q•....1e, anal izando las estrt.tcturas jerarquicas 
previamer.t.e est.at•lecidas para los enlaces de los primerc•s 
niveles fue posible ensayar y, finalmente, definir la Red 
Objetivo (ver fig ~). 

Para evaiuar dfcha ·red; se· contrast6-con-la-inf'r.aest:.ruct.ur:.a 
de 1 sistema de tr ansport.e con que cuent.a e 1 pa i s a•=t:·•.•a 1 mente 
para posil:•i 1 i tar los desplazamientos interregionales; 
particularmente con la red carretera por considerar que 
cerca ojel 95Y. de la transportación interregional de pers·~nas 
ut.i 1 izan dicho modo <SPP, 19811. Las conclusiones a las que 
se llegaron f•~eron que la red Objetivo det.erminada reflejaba 
satisfactoriament-e el pat.rón espacial de los desplazamientos 
¡nt.erregic•nales, al corroborrar objetivament-e la validez de 
.jicha Red sobre la cual se apoya la fase prospectiva de la 
investigación que se resePiará brevemente a continuaci6ro. 

7. LA FASE PROSPECTIVA 

El horizonte de prospección fijado para la investigación f•.•e 
de 20 al'k·s a partir de 1980 < 1980-20001. Este aPio base fo_¡e 
'Oelec·=ionado por cc•nsiderar <!Ue durante él so;, levantan 
difer·et"'ltes censos y Por tanto podrian t.enerse in'formac:ión 
fr·esca para los factores socioeconómicos de it)terés. 

A cont.inl.!ación se describen, brevemente~ los aspec:t.os 
esenciales de las diferentes partes et1 qL•e se dividió ésta 
fase de la investigación, conforme a la met.odologia genera 1 
oje la it·ovestigaci6n ya esbozada. 

7.1 Estiaaci6n de la Matriz 0-D de flujos al aPIO base1 1980 

De las hipót.esis en las que se sustento la determinaciót) de 
la ro:d C•bjetivo, asi como de la información proporcionada 
P·~r la SCT referent.e a los estudios viales que desarrollan 
habitualmente, se decidió a9regar las regiones de est:.udio ero 
m;;•=ron·egiones con la finalidad de tomar en consideración la 
movilidad vehicular en la red carret-era la cual presenta 
,jifen;,ntes patrones espacio-temporales. La 
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macrore9i0nalización adoptada finalmente fye ]a propu~st~ 
por Bassols <1979). 

J. l. 1 ~~·-rrnir-.a.~:¡ón d~ la rnat.r1:0_ 0-D ''hu~cas_~~-Mf"..!,!-:-• t·,::.-;-.~:-

El ''ahclecamiento'' estriba en qt_Je al cont~r con 1nformac1~ri 

J. 1 rn i t . .a da -::.o 1 amente es PC•S i b 1 e es t. i mar t:~.l ·:~•.Jrtc•-=:. de 1 ce~, f 1 u J .::-.s 
"r·eal~s~~ al af-io base. Esta t:.ar-~a~ a,:.arent.ement.e ser.cilla, 
r··~·::¡t,Jiri.:~r de urt esf•.~er·:z:o PJ""olon•;;ad•:• F<~:•r •7.t~ant.o la inform~.ci•:.r·· 

.:::-:_:.¡:.ot.ada en lc•s est.•.~dios Origen - f)e~-tir .. :.: 0-Ii <SCT, 193S) 
via las encuestas practicadas a l·~s cond•~ctores es 1~ 
tn;..t . ..:r·ia pr·ima y re·~t~iere de un pt·ofundo anál i5is e-=::.p.:o.ci•:·­
t.ernperr·a.l como se verá a cont.in•.~aciC•t~.. Lo-:-; est.udios 0-D 
ut:.i ll=ad•:•t:;:. er. la· inve-::.t.i·3ación~ 28 er; +:.ot.~l~ abc..rcan e1 
pet·ic•dC• 1977-19:::2; une• de ellos se ilust.~a ert la fio;~ 5~ 
rnier1tras la ubicac10n de ellos ~n la fi~ 5'. 

F·or lo que se r·efiere al an~lisis espaci~l de los flujos 
r·eF·or·t_.ados en los est.l~dic's 0-D se t.-c,marc•n en cuenta~ erd:.re 
o~ros~ los siguientes criterios que se representan en la fi9 
F. • 

• :::t) 1. as 54 ro:g i•:-neS de est.a.~d i •:'1 est.an compues+:.as pc•r ,_,!'1o •:' ro.~~. o::. 
•.:~ntt4 os. generadc•res/r·ecept.ores pc•r lo Cll~e el fl•.,j•:r. 
i nt.erregl•:•nal t.otal debia s.er la -=·•.tma ,je los fl•..Jjoo;. 
par·c¡~les captados e~ los e~t.udio~ 0-D tfig 6-a); 

b) ~·ara ~rasladarse ~ntre dos regiones ~ualquiera i y J~ el 
.:-:-:·:-rhdql.':tor· elige la rut.a de tiernpü minimo (fig 6-b); 

··:) exist.iendo rutas ~lternst.ivas ~~tre dos r8giones ~~ 
1:.:::.rr:ir·~n f1uj6s r·~o?lev.;nt:.~s y t:.:-•:•rnpl~rnP-nt.at·i.,-.-:; (fr y f'":) l ··-=-· 
qu~? dr:-~bet·~n s.uma~s.:: p~ra t.~nt~r· 81 flujt:'• t· .• ·.t-.al int.l?rr·~-:11•:•n.::.l 

·: fl·3 ~.-b,); 

.:1 J J •::.-:= fl1.~jos ent:.re (j,,s c~rri:.t···~·s p~rt..er¡ecient:.es a urrc roismM 
r·~giót1 sotl intrar·r·egional~$ pr)t" 1·~ que no parttcip~rár1 er·, ~] 

estudio <fi~ 6-a); 

~·1 1•)5 flt~jos entre l~n •:entre• pot.encial y·otrnt~l n~ 

=~:·~=~Y;:.id.¿.r·a·jos de~.de el irrici•:• de la irrve~.ti·3e..•::i,:•n, t-.. ~rnp•: .. :•-:r ·.;:.~ 

~-."~t•Jvier·cwr Cfi·3 E·-t•); 

,~) par~ un m1smo enlace int.eFregional, lo3 flujos entre d·-.~ 

~-~gJ ·~·~'"•'2:- capt . .;odo~. P~':.r· di fer·e···t.e.s est.a,:-:lones •.~td cae das ~Ot:'tl'"·;. 
•.~~1 rr1lsrno enlace se C•:•nsider·ar·cn··, r·.o::pet.jij(')S, ~r• •:qyo c.~::.~.,~: ~·;~ 

~-~t.:_Jvo el mayor de ello~ (fig 6-c). 

P.)t' .... •tr·o J¿~do, el ~n~li~.is ter,;p.)ral d•:::: 1.:::. inf~:"trmaci·~·w, F·~··!rr .. ~. 

,.-r:.ndqJC' a la. est.lrn,~c•·~·n d~ '-"na. s~r·ie (:1!~ f~ct:.or·es p~r·c- t .. ·,r¡:;,¡· 
•=:-r 1 cuent-a ] a f r a ce i (~trr de s8m.;.r1;;¡ ~ -=:~ 1 m~-:. ·::/ E- 1. ;.P'io -?n ·.:..:1 ~.;.· !=:.~ 
¡:.·~·¿..ct.ic;.r4 on las enci_Je:..t~s .~ fl n de otrt.en~t· +?1 t.r ~n<:=".1 f·.,·:-. 
r~·r·eomedio di¿..rio antü':'i!l (TF'DA) e·=t•~iv;-.lentt? .:::r·, el ¿.r'i" ~:es~?. 
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¡'' d",·,t¡•".'tl~ o"l<::··:."f:.d(:¿.r· .. ~ .. 1~:.' ,·¡~ l •Y·'? :;··:·:·~-e;:· V•~.·] t'JIIIjÓ~r·,~:.:-~. ,j,._:. t".t•}:.¡·,· .. ·, 1 ~ ,·, 

1 •··¡:: ... •t t.~lj, .. , .. ~-:.t'1 J ,-·,~·7 ,·', ~·<~.t.qdl• ,·.:. ,·J /• ·;_,,·:.t;;;c¡OO:~frl·., · ··., · t"•·.•t IJ /¡. ¡' '' · 

~::-..:;.,.-.:~ 1 a5: ~-- L·;:ql,::nt:.~·~ f"'.;..:.: .• ~s .:·t~.:;_, J •) qu.:-- ~·~I.J ¡·...,·.:;,! ... ~· ;:¡_ J ·::· ··~ 

..:-o,pr·,·:o=·= 1rnFt•"i:·11r,o:;:ont~. E·-:-... t.; P.ta.p:::., r::t.Jl tntn•~• .;•r::.t:.i.rn~ndr~· ro.:-..t-.~·1,:-"1:":'·"··: 

"k,•.Je•-:~":::-" p=o.ra ~utorr .. :•vi le·-:: (A)~ ~ur-:obtA~·~S ('8). ¡::·~'=7·21. J•'?.t·-,··,~.: ~-··:.r 

Cooi_Jtc•rn•:•vil lPA), pot· a1 .. ~t.~tn:J:: (PB> y ¡:::·asajer·c•":::· +:.ot.al•!!~- ,:!=·~F¡', 

'Jt.i l1zando los fact .•. :.,.-e-::. de oct.Jpaci·~~n ,.-~pot·t.ad•:.s en lc's 
~=· t'.~·.j i os O- D de SCT. 

7.1.2 ~~~nado de la matriz O-D ''hueca'' 

(~on las .mat,.-ices ''huecas'' obtenirlas en 1~ fase previ~: se 
proc~d16 a identificar~ s~leccionar y calibrar modelos 
predictivrys de los flujos suponi~ndo gu~ éstos se 
relacionaban con algunos d~ las variables socioecon6mi~~~ d~ 
las r·~·;ic•nes correspondie,.-,t.es. [Jichas vRriables qtJo?. ~-~ 

habian ,_..-t:.i 1 izado durante la f¿..se de cl~si ficación d~ le•=· 
o:~ent.r.c•s-Pc•t.enciales .. y est.rt~ct.qrant.es en t.érminos d~ -:.u~. 

act i vi ,jades sc·c·i~~COr~óinfCas- -,.--erev-a·nt·es-; ·se· agrega~on-~ 
pr·eviarnent:.e a nivel regional en conso·f!at"'ll=ia con su 
signlfi·=aci6r,. 

En paf"'t.ictJlar, aq1.Ji se '.~t:.ilizaron las. poblaciones de ·lo?. 
centros y los tiemPos de recorrido, NO la distancia entre 
ellc·-s~ por juz•;aat· ·~l.~e ést.os. ~Jltimos reflejabart mas fielrn.=::!nt:.e 
la topografia del t~rreno. 

[)esr:·ué-=:- de probar modelo$ 1 ir.eales, e>::p(Jnenciales~ 

hip~r-tu.=tl icos y gravitacional>?s~ t~sando té·=ni·=~s de re·3re-=siór1 
rn•:~lt.iple cc•nvencionales~ se opt.6, primerc·~ por enfa•=at· l~ 

lt1vestigaci6n hacia el estudio d~ lo~ flujos de automóviles 
·;olarnente P'-~est.o ·=1•.1e pat·a l·~s dernas flt~jos 1::on •:tlal~•.Jl~r.;. d·-:-~ 

lc•s rnodelc•s seria lados se c•bteniar• c•:.eficient.es dilE! 
•::•:•t· t· e 1 a•-: i t:~•n m·~~ 1 t. i p 1 e demasiado baj c•s y; segundo, por 
~.~tilizar los Modelos gravitacionales ya que ellos 
calificaron m•s alto. 

A-=.i .. se estable•::ieron 8 modelos predict.ivos .• j~ l•='S fl•.~jos~ 

' .. Jr·r.:. para cada macroregión, cot-. coeficien-t:.es de •:orrelaci·~·r• 
móltiple de 0.76 a 0.91.~ aproximadamente~ los cuales se 
rntJest.ran er. la t.at:•la 3. Cc•n los rnc•delos me',.-tcior.adc:•s f1.~e 
posible llenar la matriz hueca tomando como criterios, las 
roagr,it.udes de los coeficientes de co,..relacJ,-;r,, \1.::.-s fluj•":JS. 
't·eales • y la adyacE!'ncia· macroregional. 

7.1.3 Identificación, selección y calibración de los modelos 
predictivos en términos de factores socioec~icos 
relevantes 

F'•Jest:.o ·=t•_..e la hip·~·t.esis •::ent.,.-al de la invest.igaciOn e,.-a 
prQt•at· ·:::¡ue los fltdos int.erre.;ionales sc'n refleje• de la-:. 
a~.ct.1 vi dades soc i C•econ6micas de 1 pa is, y, a•~-in cuand() esto 
qu~dó ~omprobado parcialmente en la fase previa era 
importante,-bajo la perspectiva sist~mica, analizar el 
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comportami er.to de 1 os· f 1 L~j·:·s pon1 en,jo en JL.Ie9o t.c•detcz lec-::: 
va.rtables 1nt..~rvtn1ent.es eon la u·,v~st.t¡¡a•::t•7•n. 

Para tal efecto, se F>roced!O a un mapec• d1men-;;1r:•nal dF.<l 
nt.lmero de variables ori9ir1ales a un n•~mero reducido de 
fact.ores que se expliquen er, t.érminos de

1 

combinacior.es 
lineales de aquellas, Para ello se ut.i llzO la técn1ca 
est.adistica conocida como anlllU;is factorial sometiendo a 
los factores det.ermtnadc•s a una ·rot.a.ct6t':l varimax. Est.a 
t.écnica presenta, ademas7 la ver.taja de reducir los efect.os 
oje col ineal idad que se presentan ad t.rabajar con una gran 
cant.idad de variables. Asi pues, cada centro q•~edo 
i den t. i f i cado so 1 amente por 4 factores en vez de 1 a docena de 
variables originales. 

La t.area de invest.igaci6n mas importante q1....1e se impor.e al 
t.<tilizar el análisis factorial es la PO::>st.ulacion de nuevas 
categorias a los fact:.ores ext.raidos del análisis; las ct.<ale-=: 
deben est.ar contenidas en 1..-ln plar.o semant.ico mas g'!neral por 
cuanto deben inclt.<ir los conceptos involucrados en las 
var1ables or·iginales. L9s res•~ltados obtenidos en esta fase 
se i lust.ran en la fig 7, donde se ot•serva que las cat.egor!as 
post.•~ladas a los cuat.ro fact.ores extraidc•s del anallsi,;: 
fuerc•r•: 

FACTOR 1: Creci•iento Urbano Explosivo• Metropolizaci6n 

FACTOR 2: S..idiversi~icaciOn econe.ica y POtencialidad 
co.ercial 

FACTOR 3: Diversificaci6n Económica y POtencialidad 
t.ul"i stica 

FACTOR 4: Aislamiento o det1 e11deucia urbana• -rginal idad 

Es.i:.as cate'3or i as postuladas a los factores r-:sul taron .je 
51.-+ma import.ancia para la fase prospect.iva corno se vera m.;..o:; 
adel ant.e. 

C:Qr·, l•=>s valores de est.f)S fa•=t.or·es obteni•j•?S para .•=;~~ .• ja 
cent.ro, se determir,arc•n r•uevos mcujelf."ts predi~'t-lvo-:; de lc•s 
fll.;jos~ •.u1o para -::ada ma•=ror~·;ión, mediant.~ las t" .. écn1cc..s di~ 

re9resl.ón ~e.ltiple no lineal c:onvenci.:)ni=:t.les~ cuyos 
r·es.t.)lt.ados, rnedi•jos P9t" SlJS r.:oeficient..es de c:orrelaciór• 
m~ltiple mostraron ser supérl•)res a lcis de los modelns 
gravit:aClC•nales ya menc1onadc-s.~ c•:•mo puede corrc•boreo.r~e 
•::•:srnr::-ar·ano•:• la~. t:.ablas 3 y 4.Est .• ., se e·:<plica porql~e er1 el.l·~s 

tnt~rvtenen más vartab~es socioecon6micas qu~ r~fleJan con 
mayot· riqueza sus conOlClones; lo que a su vez prnb~ l~ 

hipótesis ·:en+:.r~.l de la ir-.ves:.J:.lo;~ci.ón. Cc•n e"S-tos f"l..·h:?vc.~s 

modelos7 a los que se les llamó modelos factoriales~ se 
proce•jt·~· ,:;. llenar lB mat.ri.7. hLJca al af"i•:l base~ desechand·:. lo~. 

rnode 1•:•~ o;;r av i t. a e 1 c•r1a 1 es. 
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7.2 Estiaación de ~lujos 0-D al a~ horizonte de 
praspecciónt 2000 

7.2.1 Ident.lficaci6n. sal.::-cciOn y p•J~Ita en operaci~•t• ·1~l 
~odelo de Simylaci6n 

Puesto que en el enfoque sistémico reclama el enalisis de 
las interacciones entre los factores socioeconómicos y 
poli t.icos relevantes que afectan a la transport.acibr• 
int..,rregional; en paralelo con la etapa resef'lada previame~>t . .., 
se procedió a identificar y seleccionar un lenguaje de 
simulación que permitiese explorar la tendencia fL1tura d.., 
las actividades socioeconómicas regionales y, al mismo 
tiempo:•: posibilitara la simulación de agentes decisionales. 
El lenguaje seleccionad·~ para tal fin fue el KSIM CKane, 
1972) 

Este len91.1aje permite la exploración futura de variables 
·considerando-una--matriz de. _impactos c~<uzados entre factores, 
determinada O::l.lal i tativamente-, .· asi como .los e!fectos __ _ 
prod•.1cidos por las decisiones de agentes politicos o 
expertos. 

f>icho lenguaje se programo para las necesidades particL•lares 
del proyeo::to y para las condiciones especificas del pais Ar• 
s•.• aspecto politico-decisional, con el propósito de lograr 
que las int.ervenciones fueran sexenales. Las pr•.1ebas y 
adeo::uaciones del modelos se llevaron a cabo mediante algunos 
ejemplos sobre el tranSPorte propuest.o por Kane, para 
r=·~rroborrar su funcionamiento. 

7.2.2 La formulación de escenarios 

Al reSPeo::t.o se ha supuse• que desde el af'lo base hast.a el 
inicio de la preser.t.e administración· pl!lblio::a fede.ral r.o 
habia interveno::iones; puesto que ellas se habian dado hacia 
mediados del sexenio anterior y, por las fechas 1980-1982 se 
estaban materializando. 

r•el anal isis del Plan Nacional de Desarrolle• fLie posible 
ident-ificar para su simulación los apoyos que se brindar·~n a 
los fact.ores basicos del est.•.1dio (los ext.raidos del anal isis 
factorial como se anticipó), durante el sexenio 1982-19i::S. 
F'o'E:""~riormente, para los -sexenios r"estantes se exploraró el 
ca•.• de dichos factores mediante un escenario tendencia] 
(sin intervenciones los. prO::-dmos dos sexenios·> Y. con dos 
•sc•narios extreaos d• contraste; pesiaista y optiaista; 
·=·~nsiojerando los factores cr 1 ticos que resulten mas 
perjudicados y beneficiados mediante los apoyos en las 
di re•::ci ones pertinentes. 
En o::onsonancia con las categorias impuest-as a los factor·es 
so<:ioecon6micos extraídos del análisis factorial, la esencta 
de los escenarios formulados puede establecerse como sigo.•.., 
Cver· fig Sl :. 

1 !) ... 



PROSPECTIVA DEL TRANSPORTE, 8 

a) fl escenario optiaista supone q•.•e desoje el preserot.e 
sex&nio aumentan las acciones de t.odo tipo para hac-=-r 
realidad "la descentralización de la vida nacional (que> '"''~ 

•.m imperat¡vo para nuestl"a cons•:ol idac1ón politice, 
económica, admir'oistrativa y cultural, come• sociedad 
equi 1 i brada y .plenamente desarrc• 11 ada" <PND 1 5182-1988> • 
Esto, para la simulación significa. que al ser finit.os leos 
recc•rsos, los que se destinaban tradicionalmente a las 
grandes metrópolis del pais (repl"esent.adas por el FACTOR 1) 
se caroalizan, de manera cada vez más decidida, hacia las 
•·egiones de tamaP\.o medio <FACTOR 3) y bajo <FACTORES 2 Y 4) 

b) fl escenario tendencia] corresponde a la trayectoria que 
t.•::>ma en cuenta las t.endencias inscritas' en· el estado actual; 
POI" lo cual las intervenciones correspondientes a est.e 
escenario valen cero pal"a el presente y los do.s siguient.es 
sexenios; 

·=> Por sel" de contraste, el escenario pesiaista supone 
exactamente lo contrario al del optimista; es decir", que las 
intervenciones decisionales en tol"no al desarrollo regional 
se encaminan de sexenio a sexenio a fortalecer el 
centralismo en las regiones de Cl"ecimiento explosivo 
actuales, con lo cual aumentan de manera alarmante los 
desquilibrios sociales, pOliticos, económi'cos, culturales, 
administrativos, etc; entl"e ·las regiones de nuestro pais. 
Por ello, los valores asignados a este escenario son 
simétricos al optimista (ver fig 8>. 

7.2.3 Los flujos futuros: aPio 2.00~ 

[:•el ·=omportamiento de los factores socioecon6micos al aPio 
h·:orizonte para los diferentes escenarios form•..1lados, 
ol:otenidc•s mediante la simulación KSIM; se obtuvo una noción 
de lo que pudiera ccurr'ir a los flujos int.erregionales, 
t:.raslacJando dichos comportamientos a los modelos factoriales 
P•·edict.ivos de los flujos. Un ejemplo del comportamiento 
t.empora 1 d.~! os factores .. socioeconómicos· para la. región de 
montet·rey J1 aP\o 2, 000 se muestra en la fig 9 

Es impol"tante ob!'.ervar qc•e las nociones de los flujos 
interregionales de pasajeros obtenidos para el aP\o 2,000, 
rnost.raron cambios estructurales en consonancia con los 
f'ut.uros cambios de las actividades soci•::>econ6micas 
•·egionale·s supuestos; derivados; estos <!<!timos de. los apoyo-; 
a la descentralización/centralización de la vida nacional, 
·~c•e podr iaro brindar los gobiernos federales por' venir. 
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8. RESUL TAI>OS 

Ct:~n l•.JS valot"'es. de lc•"E. fC~~c'f':.f:'lrf?.s srJClOI?..:orti"JtOlC("•~ l=·~·c,·.::.,pt.~·:·t ~·"1··,..-: 

~;taPio 2,0fJO; y con apoyo .:n lo~,:::: model("JS f~·:tr:.r·¡t,:~l.:~s 

rnact·c.rregtc•r,ales, se obt.~.~vie.ro~-~ t.r·~s mat.rlcl?-::. f:l-fJ de fl•.•JC··-~. 

tnt.erre•;¡iortcdes •:le pasajer•:as en para ~1 pais, de54>~~4 
!'"'e91C•nes, cot'l'respondlentes a los escE!r.aric·~·= oJ:d:.imi~-ta, 

~end~ncial y ·p~sim1sta. Una s~cci6~ de estas matrices, p~ra 

la::; pr·imeras 10 r·egiones, ademas de la obt..er.ida al aF-ie• ba·5e: 
138(1, se muestra en la tabla 5. 

A s•.~ vez~ en 1 a t..ab 1 a 5' aparecen, a rna.ner· a de 
•:ont.rast.aci6n, los resuJ.t.ados o:)btenidos para las t.res 
·~randes rnetropol is: México, t7.uadalajara y Mont.errey~ y t. r-es 
de las regiones más pobres: ·rapachula, Tuxtla Gutierrez y 
J•.4chit.an. Por '3•...4 parte, en la tabla 6 se C•jr.si•;nan lo-::. 
resl~lt.ados globales en t.érmirtos de las 8 macrorr~gic•ne-:::. t'~n 
en ql•e se dividiO el territor1o nac1onal. 

·;, • CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Al•3l.lnas de las móltiples conclusior.es que se .jerivaron ,j~l 
anal isis ·;¡lobal de las matrices de flo_¡jos interregloroales de 
~as~Jeros 54X54 fueron la~ siguientes:_ 

Et_j Baj(' la perspectiva plant.8ada en el.escer:-tario opt:.irni:.t.c. 
que enfatiza la planeaci6n integral a largo plazo a fin de 
fortalecer vigorozamente la descentrali~ación d~ la v1d~ 
nacional, los fluj•:•-:3 int.erre9ior,al.es de pasaJeros vi~' l~ 

t.rar.sportaci 6n at.4t-•:amov i 11 sti •=a disminuir ic:trr 
significativamente en el a~o 2,000~ al 9rBdo de s•.~frir s0:0 
un 11 ·3ero aumer1t.c• res.Pect.c• a 1 volumen de t.r ansi ~.o t.Qt.a 1 ·:::::¡' Je 
~-;?.: e~¿.t .. un6 en 1980 S•:)br"e todo el territorio nacional. Pe...- ,:.l 
~ontrarto, si se persiste e~ el ''desarrollo•• (?) bas~do ~~. 

la ce~traliza¿i6n sacrificando el pro9reso d€ las r~910r~•?·~ 
rn.;:rj .1 e-s, o se re e l""' • .tde•=e a(~r, rnás t:.-21.1 e·5q•.-~erl'la ~ 8nt.on•::~s pcu'1 r i..~ 

u-.v~rt.trse la situación al grado de a•.~mer.tar los flujo$ 
u·,ter-.-egionales a más del doble •:le los estimados en el <>f~·~· 
bas.;:. 

b) De lo anterior se desprende que, si se deseara tener •.~na 

Red Cat·retera Fe·j~r·al en condiciones de 1.4SO y capaci•:Jdd 
s1mi lar·es a las de 1981), bajo el enf•:-•:::::¡r.4e pesimtst.a hat•ri¿. 
que 1 nct·~ment.ar s.L..tst.ant. i vament.e 1 as inversiones dest.1 r.adas 
al mantenimiento de dicha infraestructura; sin poder 
can¿..,¡ izar recursos a las r·egir.:wres de tamat>io medio para seo~· 
desarrc•llo. 

e> Todo parece indicar que el flujo o •::orrient.e 
autornovilisti•=a guarda ciert.o paralelismo con la ley 
eléctrica segón la cual a mayor diferencia de potenc1al 
eléctrico (equivalente al diferencial soc1oecon6mtco entre 
regiones>, supuest.a constant.e la impedancia del ClrcLiit.o i,j., 
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r·-:!gior.es), supuest-a consta,.-.t.e la impedan=ia del cir·c•.~it.o (d~ 

la Red Carretera en nuestro cas0>, se tendrá •.~na may0r 
c..:.rrient.e <los mayores fltljos desde las regiones m~nos 
favore~idas hacia las 9randes metrópolis>. Esto significa~ 
para t~uestro caso~ que al disminuir las grar1des diferencias 
scu=ioe,=on6micas re-;ionales como se prcpc,ne en el escenario 
opt:.imist:.a; ent-c•r•ces se obtendria lH'"•a redt.l•=ciCw, significat.iva 
de lüs volümenes de tr-c\nsi t.o int.er·regionales. 

o; Tal p,:=tsit~)ilidad de redlo~cción de los flt.dos 
ir.t.er·re9ionales, conllevaria un ahorro inimaginabl..: de 
r·ec•-"'r·sos ,je todo t..ipo: debidos al menor desgast-e de la 
Infraestructura carretera~ al menor consumo de ener9éticos~ 
a la. •=c•nt.arnina.ci·~·n, al a.bat:.imiertt.o d~l ,jes•;ast.e del p.::.saj~r·:• 

por· t::.erter q1....1e hacer recorridos mas cortos, etc. 

e) Di•::ho ahorr·os bien podrian coayuvar al aut.ofinanciamier1t.o 
nacional de las inversic•nes que se requeririan para llevar a 
·=abo las ta~eas de des•=e~ttral iza.ción de la vida rtacional. 

f) Es irnport.ant.e dest.acat· que a~4n cuando a ~ivel r.acionétl ~.e 

ot•serva t.~n rnarcado· descenso· de los flujc•s interregior•ale:.; 
.. !:!sto n·~ sucede a n"ivel de cada macrorregiór,, pues del 
ar.~l isis de los rest.dt.ados obt.enidos se observa que la 
rna•:Tor-r·egi~•rt SUR:o la más at.razada, incrementarla sus flujos 
ri E.o/; •je '=·~-~ t.endencia; lo q1,.4e a nt~est.r•:• juicio refleja s•.J 
d1norn1smc• socia::ueo:•r-t6mico qtAe tendr-ia por el aP'io 2~000. Tal 
si~uació~ hace pensar en la PO$ibilidad d@ que por ese 
tiempo~ bajo el escenario optimista, se int@nsificarla 1~ 

tr·~nsportacibn intrarreg.ional en Mayor proporción que la 
interregional 

f) (:¡u·i•':IS;::1.rnent.e~ la,-:;:. ma,::r,:)rt··~gl.ones m4!1s e>::t.r•?-Mo3'S a 1~ del 
C:.;;.r·,-t.~·.:, ·~ue •:or•t.iene <:~. la re9i•.;n ,j~ Mé::~·ico, •:¡u..:- r.:.t·repr::wu:·l.=:4 r, 21 
i :.. t··J,~,r-~:,est.e y a .la P~r •. tnsula de Yuc;"J.t.a..-., r-egist.raror. loo: . 
.i.rnp:;.ct.•:•=· rnás se.ver·c·s der-ivados:. de las ?,t.~pues'f:.;~s 

int.ervenc1~nes de lo~ gobi~rnos federales sexenales ~n los 
•.:::scenar·1os de •:onst:.rat:-8~ ~=c·r·, ~-~~.pecto al t:.er,dencial: ro~y,:·r· 

,r·,.:rem~r~~o de tránsi~o interr·e9i•Jnal bajo la perspectiv~ 
~·e~l~tst~ y mayor decr·em@nto bajo el optimist.a. Tal par~~e 
:.nr:.•·::~···,t.ar·, r·eflejar la5 o:•nsecuencias má5 di.r~·=i:.as sobr·e }¡~_ 

=.:.:i~·rn.~nda .je 1 a t.r ansp•:.r-tc•= i .:.n 1 ni:.et· r.:-g t. ona 1 ·:¡t~e se prüdl ... u: ir\.::, 
~eg~r1 se fortalezca o no la vid~ na~ional. Etc. 

C()mo se 1ndtc•~, las anter·ior·~s son solo 2lgunas d~ las 
m•~l~iples ·~~r1ClL~siones qt.~e s~ derivaron d~l est1~dio 

?rc•spectivo al a~o 2~000 de 1~ tr~nspo~taci~n interregi0nat 
.je ¡::·a:..aJer·os en ~1 Pit.is. Se deJ~ al lect:.c•r ·~ue jt~Z9•.J8 pr·:.r- -=-t 
ni~.rr11:• la •.~t.ilidcrni de est . .a-:. r.c .. ::::lones sotwe .;.} fl~t.uro er, J.c.:. 
fa~,e •je evaluación ·-::le p~·oyeo::t.os d~l pr·oceso •:le plar•eaci~~:r·. 

integral y serio~ inrlispens~blé para llev~r a nuestro p~is 
2< 1 r::or·c·gres,:' •;¡t~e ~-~ rnerece. 
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TABLA 1, · LISTA DE CENTROS PRELIMINARES 

N time ro. 
Centro 

1 
2 

3 
4 
S 

6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 

13 
14 
15 
16 

17 
18 
19 

20 
21 
22 
23 

24 
25 
26 
27 
28 

Estado 

Aguas calientes 
Baja California 
Norte 

Baja California 
Sur 
Campeche 

Coahuila 

Colima 

Chiapas 

Chihuahua 

Distrito Fede­
ral 

Durango 
Guanajuato 

Nombre 1 t Población > so ooo 
Habs. estimada a 1980 

Fuentes 2 

Aguascalientes 

Ensenada 
Mexicali 
Tijuana 

La Paz 
Campeche 
Cd. del Carmen 
Monclova 
Nueva Rosita 
Piedras Negras 
Sal tillo 
Torre6n (G6mez 
lacio y Lerdo) 
Villa Acu!\a 
Colima 
Te coman 
Tapachula 

Pa-

1 

X 

X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 
x· 

Tuxtla Gutiérrez X 
Cuauhtémoc 
Chihuahua (y Aquiles 
Serdin) X 
Cd. Julrez X 
Delicias X 
Hidalgo del Parral X 

Cd. de México X 
(Atizapin de Zarago-
za 
Coacalco, Cuautitlin, 
Cuautitlán Izcalli, 
Chimalhuacin, Ecatepec 
Huixquilican, La Paz, 
Naucalpan, Netzahual.­
coy6tl, Tlanepantla y 
Tultitlin del Edo. de 
México) 
Durango X 
Celaya X 

· Guanajuato 
Irapuató X 

·Le6n (San Francisco 
del Rinc6n) X 
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z 
X 

X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 

X 
X 
X 

X 
X 

X 
X 
X 
X 

X 

X 
X 
X 
X 

X 

3 

X 

X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 

X 
X 
X 

X 

X 
X 
X 
X 

X 

X 
X 

X 

X 



Tabla 1 continuaci6n 

Número 

29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 

40 
41 
4Z 
43 

44 
45 
46 
47 
48 
49 
so 
51 
52 
53 
54 
SS 
56 
57 

58 
59 
60 
61 
62 

Estado Nombre 1 Poblaci6n > 50 0011 
Habs. estimada a 1980 

Fuentes 2 

Guap.ajuato 

Guerrero 

Hidalgo 

Jalisco 

Morole6n 
Salamanca 
Salvatierra 
Silao 
Acapulco 
Chilpancingo 
Iguala 
Pachuca 
Tulancingo 
Cd. Guzmán 
Guadalajara (Tla-

1 

X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 

- ___________ quepaque y Zapopan) 
Lagos ae-Moreno--­
OcotUn 

-x--­
X 

M6xico 
Michoacán 

Morelos. 

Nayarit 
Nuevo Le6n 

Oaxaca 

Puebla 

Puerto Vallarta 
San Juan de los 
Lagos 
Toluca 
Apatzingan 
La Piedad 
Morelia 
Sahuayo 
Uruapan 
Zacapu 
Zamera 
Zitlcuaro 
Cuautla 
Cuerna vaca 
Zacatepec 
Tepic 
Monterrey (Apodaca 
Garza Garcia, Gral . 

. Escobedo, Guadalupe, 
San Nicolis de los 
Garza y Sta. Catari-
na) · 
Juchitán de Zaragoza 
Oaxaca 
Atlixco 
Izucar de Matamoros 
Puebla (Amozoc, Cuah­
tlancingo, San Pedro 
Cholula, Puebla y San 
Pablo del-Monte, Te­
nancingo y Xicot6n­
catl, Tlaxcala) 
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X 

X 
X 

X 

X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 
X 

2 

X 
·x 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

---X­
X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 

3 

X 

X 
X 
X 
X 

X 

X 

X 
X 

X 

X 

X 

X 

X 
X 

X 
X 



Tabla 1 continuaci6n 

N(lmero· 
Centro 

63 
64 
65 

66 

67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
74 
75 
76 

77 
78 
79 
80 
81 
82 
83 
84 

85 
86 
87 
88 
89 
90 
91 
92 
93 
94 

95 
96 
97 

98 
99 

lOO 

Estado 

Puebla 
Qtierl!taro 
San Luis Po­
tosi 

Sinaloa 

Sonora 

Tabasco 
Tamaulipas 

Veracruz 

Yucatán 
Zacatecas 

Nombre 1 Poblaci6n > so ooo 
Habs. estimada a 1980 

Fuentes 2 

Tehuacán X 
Querétaro X 

Cd. Valles X 
San Luis Potosi X 
(Soledad) 
Culiacán X 
Guasa ve 
Los Mochis X 
Mazatlán X 
Cd. Obreg6n X 
Guaymas (Empalme) X 
Hermosillo X 
Navojoa X 
Nogales X 
San Luis Rio 
Colorado · X 
Villahermosa X 
Cd. Mante X 
Cd. Victoria X 
Matamoros X 
Nuevo Laredo X 
Reynosa X 
Rio Bravo X 
Tampico (Cd. Madera X 
y Pueblo Viejo, Ver) 
Valle Hermoso X 
Tlaxcala 
Acayucan 
Agua Dulce X 
Cerro Azul 
Coatzacoalcos X 
C6rdoba X 
Jalapa X 
Minatitlán X 
Orizaba (Camerino 
Z. Mendoza, Fortin, 
Hulopan, Ixtaczoqui­
tlán y Tenango.de 
Rio Blanco) 
Poza Rica X 
Tuxpan X 
Veracruz (Boca del 
Rio X 
Mérida (Progreso) X 
Fresnillo · X 
Zacatecas X 

19 

2 3 

X 
X 

X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 

X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 
X 

X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 

,\ 
¡ 



1 

2 

Tabla 1 continuación 

Número 
Centro 

101 
102 
103 
104 
lOS 
106 
107 
108 

Estado 

Colima 
Guerrero 
Hidalgo 
Michoacán 
Oaxaca 
Quintana Roo 

Querétaro 

----- ~- ---------

Nombre 1 

Manzanillo 
Zihuatanejo 
Cd. Sahafún 
Lázaro C rdenas 
Salina·cruz 
Cancún 
Chetumal 
San Juan del Rio 

-- --- - - -

Población > SO 000 
Habs. estimada a 1980 

Fuentes 2 

1 z 3 

--- --··-- -- -----

Entre paréntesis se indican los nombres de las localidades y/o mu· 
nicipios que contiene el centro. · 

Se seftalen en el Texto del informe 
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TAIIIA 2 ~WC:ICM'S Y CAAACJF.RISTICAS OC ES'TiliC!\JMCJ{"';/J'(lffilr.JAJ.IM!> 1>1' 
lA~ REr.ICM'$ 

No. Noann> de A 
lk·~i6n lo Rc~i6n 

1 Mc-xic:1l i X 
2 Tiju:mn 
3 La Pat 
4 Tepic 
5 Cut iacán X 
b Los 'lxhis X 
7 ~bz.1tlán 
8 Cd. ll>reg6n X 
9 llennosi llo 

10 Nogoles 
11 ~bnclovu 
1 z Pietlras Negras X 
13 Torreón-C. X 

Palacio 
14 O! i hu.'lhua X 
15 Cd. Juán>z 
16 Parral 
17 ~ranco 
18 Cd. Vallos 
19 San Luis Potosi 
20 Zacatccas 
21 P.bntcrny 
22 t.:d. Victoria 
23 Matamoros/Reynosa X 
24 rtJevo Laredo 
25 r...,lco/Cd. X 

Madero 
26 Aguascall entes 
27 ColiJa 
28 Le&> 
29 Cd. Q¡;ondn 
30 QJadalajara 
31 Pto. Vallarta 
32 Uzaro Clrdenas X 
33 More lía 
34 Zaora X 
35 ZitJicuaro 
36 MExico 
37 Pachuca X 
38 Cllemavaca 
39 Puebla 
40 ()JerEuro X 
41 Tapochula 
42 Twrtla Gutifrn>z 
43 Acapulco 
44 Juc:hi Un 
45 Oaxaca 

' ~6 Villahonaosa 
47 Coatz.acoalcos. 
48 Poza Rica 
49 Verilcruz 
50 ÜllllpCtho 
51 Cd.dc!Carmon 
51 CancQn 
53 ChotlJM! 
54 'll!rid.• 

11\ A¡;rkola 
C/S COIIK"rciu 1/servicios 
1 industrial 
p retrolt>ra 
T Turtst ka 

'r F.~truc.:tur:mtr 
Jt Potencial 
t?r F.structurant<-/rottmcial o 

r-unciones 1 

C/5 1 

X 
X 

X 
X 
X 

X X 
X 

X 
X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X X 

X 
X 

X X 
X 
X 

X X 
X 

X 

X 
X 

X 
X 

X 

C.uacterbt ica~' 
p T E Po F./1' 

o 

X 
X 

X 
X 

X 
X 

X X 
X 

X X 

X 
~ X 

X 

X 
X 

X 

X X 
X X 
X X 

X 
X X X 

X X 

X 
X X X 

X X X 
X 

X 
X X 

X 
X X X 

X 

X 
X 

X X 
X 

X X 
X 
X X 
X X 

X 
X X 

X 
X X X 
X X X 

X X 
X X 
X 
X X 
X X 

X 
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l',\lllA 3 COI::f'lClENTI::S DE RJ::GHESION
1 

DE CORRl:.~ACION Y DE DETERMINACION DE LOS MODELOS 

PREDIC'l'IVOS DE LOS FLUJOS INTERREGIONALES DE PASAJEROS . 
' ,:;.-:. 3 e o F e 1 e o E F 1 e 1 E N T E ::>e E 1 E N T E, S D E R E. G R E S 1 O N 

:"!- w COHRF.LACION DEféRMINAC. . ' U<.: .::> 
--( w o r2 ;.:..: ~ ;;;: u f. y ~ E . r 

1 

' 
' 1 1 0.1235098 0.32200107 1.3976107 -3.107677 i -15.77026 0.1!8011 0 •• 77459 . 

-- 1 

• 1 

' 
11 2 0.1731946 0.8308463 0.665939 -4 .• 446518 ' 

' 
-9.52747 0.88039 0.77509 

lll 3 o. 20700.84 0.6378050 0.8435820 -4.551836 
1 

-9.780188 0.88737 0.78743 
' . --

IV 4 0.2078901 0.5454126 o. 7238375 -4.094236\ -8.032674 0.84123 0.70767 
" 

V S 0.12113769 1.206561 0.8148388 -2.903705 -20.10776 0.90988 0.82788 
•' 

1--

Vl (J -0.0051028 0.4694743 -0.3(>61460 -1,884796 5.31077 0.75119 o. 56429 
1 . ·j ·•' 

' 
V 11 7 o. 01.111176 O. C.OZ(JH,h 0.172BI57 -3.177!)38 ' -1. 69!JOH 0.79557 o. (J:l2!)3 

' 
' 
' 

1 

: 

V 111 11 O. 42-IS8Z -0.8689231 o. 39<133811 -4.599831 14.69416 0.90250 0.81151 
' 
' 

' . 
~IODELO: 

r Ecuti,j(P.f)(P.)t~ . r .. • 
1 • J ' 1 J l,J 

' 1 



( 
'I'AHLA ~ RESUMJ::t; UE LOS MOllE LOS MACRvRREGIONALES EN TERMINOS DE LOS FACTORES ESCALADOS 

?.~ 

•Z 3 COEFlt:l E N T E S n F. R E r. R E S J O N CDEFJCl ENI'I: C0 ro 1111 1 !!:.:f-.-~<- w -- ------u -· L:J ~ -~ >'::1 a a :1 ,, b b h rz ~" ..... k ;¡ z 1 r 1 2 L. 4 1 2 3 4 ·--- 1--

1 1 -9.62 39.32 2.85 11.92 18.99 2.96 - 5.66 -8.92 o o 17 -3.60 o. 98¡ 0.96 

-

1 1 2 6 o b4 10.211 1 o 88 -3.92 -2.06 3.98 -1 . 61 o. Z3 -4.53 0.04 -2.96 0.856 0.732 

·---- -··- ----
• 111 3 2.79 23.411 3.09 - 3. 68 4.46 5.04 1.90 1. 61 -4.09 0.03 -2.79 0.876 0.767 

¡--- -- --
. 

IV 4 6.95 6.32 2 o 1 -o. 33 -3.64 4.98 -1. os S.7S -4.94 -0.21 -4.59 0.878 0.771 

o 

V S 2.82 6.75 6. 1 S 4.69 -1.61 4.53 -0.53 -0.28 -0.35 o. 12 -3.66 0.925 0.855 

VI 6 S. 5.1 3.511 4.56 -3.~0 -3,42 -9.51 ~8.96 6.45 15.20 -2.16 0.878 0.771 

t--1-~-----~-----4-----+-----~--~~--~-----~----4-----~----~----~--~------

V 11 7 3.66 5.07 3.42 1.38 -4.37 -12.19 -9.37 10.33 23.52 0.06 -3.01 0~885 0.763 

--- -1----1------1---+----1---1-----+ +-----
1 2 4 • 4 S - 124. 5~ 32.18 7.04 -3.38 5.47 0.71 -6.21 0.979 0.959 

------- ----------~~0-0I~L-O_: __ 'tJ • ><L,<'PP ,•:• ')'':• ... ; .. , '\•t 1 ~ .. ¡<l• ;Zl• •/l•Z<; ,jl ·---------



1 
1 

-· . Mocro -~ reqión I Noroeste 
1 

II Norte 
' 

.-.-...... ~ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1~ 15 16 17 18 19 20 

... 
r-
Cl) ... 
o 
11: o 
z 

2049 96 1.4 22.7 28.0 21.4 10.1 106.0 22.4 l. O 20 1 4.1 "' U.J 6.0 12.2 19.2 6.4 11.6 1 
IIEXIO.Ll ""T" 440 201 ,,. 404 ~·u 4H ZZ.l ZM.Z 40.0 2.) 42.1!1 u 12.5 >U 111 261 40.8 119 246 p 

... o .. H 10.9 15.4 10.3 49 >0) 10.8 O.> 9.1 lO 18.4 11.1 l.9 S.9 ~J ,, S6 o 
9.2 16 201 n.o 22.1 u ..... 11.2 '·' 25.4 ... .... ll.t 1.0 IU u a 8.4 IU r 

2 TIJUANA '"'4 2 .... ll.l ... 19.1 31.7 12.6 86.8 19.1 ... 43.4 ... U.l ,._, , ... '" .... .14.4 211 p 

•. 4 ••• 12.2 11.6 U.l 4.) lU &.1 0.9 "' >.9 ~-· 11.1 4.) 11 M.l so .. o 
24 >.2 .. J S.O ••• u '-' ... H 0.1 u u 1.2 2.8 H u 2.4 r 

3LA PAZ 26 l.4 3 1.0 17.1 S'-1 .... >.4 JZ.& 1.> 0.0 IZ.l JO zr.l 14.2 4.2 9.2 122 4.S 0.1 p 

0.8 u '-' 1.9 ., u 0.0 01 1.2 O.J ,_, 1.4 ... 09 u os 01 o .... K.7 IJI.I 10 12.3 ,_, 0.) u ••• 0.0 JO 7.8 ••• ... 44 lOS r 
4 TEPIC 4 

-
2.1 1.9 00 10) 40.0 J1J 1 84 JH S.8 0.9 8.7 ... 21.9 l. S 21.6 16.0 IH 12.2 28S p ... ••• 41.1 d " 0.6 o 1 ••• • •• ~·· •• • • ... ..• . .. .. o 

7J9.0 691.1 Sl.O 119 ••• ••• 0.0 J.O 20.0 1.1 ... "' ... 4.9 "' 1 
5 YUCA TAN r--u ... 1.6 •• :) zm> II&Z.J "'·' zuz zu l.O .... IU s,r.z ll.J 11.1 82.8 l8.0 I<J 37.1 p . .... 169$ "'-' 191 31.1 ,_, 0.2 2.9 1.4 I.J ,. ,_, 10.& " 

,, 4.0 o 
11.1 44U ·~-1 9.1 O.S &.2 J.O !5.7 .., J& 12.7 1.S u 7.6 T 

6 LOS IIOCHIS ~-- ••• '-' • •• ~7.0 6 ZK.l 1)060 4S8.8 28.1 ••• ,.., .., .,9 19.1 10.1 n.o 11.8 90 22.1 p .... 1600 .... " 02 " 1.1 ·" ••• u ... 28 .. , l.8 o 
U. S 61.9 o• 1.1 12.1 1.1 "-' 10.8 14.1 ·~-' li.7 10 2 U4 T 

711AZATLAN ••• " 1.1 J99 IOU ZH 7 100 202.3 2>6 " "-' no .... "-' 42.1 011 40S JOl ... p 
r---· ... lU lO 0.4 4.) ·lO 11.4 u S.O 401 ••• " 11.9 o 

"'-' 11.6 0) 4.1 u ~l.l ... " 1.0 u 2.2 •• T 
8 CO 08REGON 2.1 19 O.S 0.9 15.1 140.0 ••• 8 1641~ <SO '-' 18.8 1.0 "' 110 9.0 27.1 20.4 86 18.0 p 

1191 " 0.1 ••• os i.U " 0.6 2.0 ' ' 06 u o 
u u o.r 104 V 2)0 10.1 •o 10.4 10 o 4.0 8.0 T 

9 HERIIOSILLD 26.9_ "' J 1 )6 '" 46.1 IU 120, 9 314.S 1.0 "' 60 5S.7 16) 10.0 25.2 160 9.9 19.4 p 
. 

57. 1 O.J .. 1.1 1 ,_. .. 1.1 4.4 ., 1.1 H o 
0.4 7.2 '' "IS S 7.6 ,. S.4 7.2 '-' ... ' ~--.... -

10 NOGALES " 01 or 22 ).0 2.) lS n.o JO 2.0 29.5 1 1 
~ 

li.S 10.1 lZ.I 29.1 10.1 19.4 p 

0.1 2 O. S '-' ,_, 01 ,_, 2 0.7 u o 

TABLA S Sección de las 4 matrices 0-D: año base (1980) y otro horizonte (2000) 
1 

Año base: aLajo de la diagonal 
Año horizonte: T, tendencial, 

p:-incipal 
P pesimista, o optimista 

24 

.1 



TABLA 5·J FLUJOS REGlONfllES GENERADOS/RECIBIDOS (uNIDIRECCIONALEs,TPDAJ 

TOTALES 

BASE 874 2143 36091 131 195 252 101514 

Esc.U>nM. 727 -0.17 

200) t.sc, T ENDEN • 1. 63 

t.sc.PES!M, 4.04 

10\ 

UE LAS CONCUJSIONES DEL ESlUDIO SE DESPRENDE,Et-ITRE OTRAS COSAs: 

- DESARROLLAR ESTUDIOS PROSPECTIVOS SOBRE EL AHORRO DE ENERGETICOS 
- tsTABLF.CIMIEt-ITO DE POLITICAS PAAA EL FC1lTALECI~11ENTO DE LA PEIJ fiLIMEi{TAOOPA (SUBREDES ESTATfli_ES) 

- t.sTRATEGIAS PARA VIGORIZAR LAS SUBREDES DE CN1INOS RURAU:.S 
-Ere. 

25 



TAllA 6 VOLUMEN[$ DE TRANS 1 TO Y TASAS DE. t~EC 1 MIENTO MAti\OUCI ONALU 
1 

MAtiiOaEG 1 ON Al O IASE ESCENARIO PIIOPOI\t 1 ONES 

TENOEIItiAl PESI'KI STA OPTIMISTA PES/TEMO OPT/TU 
' 

' 
,,8),8 16 1), .• " ,1,8 6 os 1. 1 1.60 0.)7 

7.7& IU 1 n 
1 

11 )687.8 S 776 .) 1) •se.• ¡) 107.2 Z.J' o.s• 

z. Jl n 1 -o. en 

111 1680., 
' ,67 ·' 

11 66'.) z 520 1.)5 D.SI 

) . " n ·O.)Il 

IV IJtJB,J 1' 811 ·' ll ZSI.O !s o6s.• 1.67 0.76 

I.U " O.)U 

V 6Si7S. 9. u 212,1 JJB 122,2 !6 151,9. J. 27 0,12 

1. 7st Jl o.1n 

VI ISS6., J' 1. S 1 ea•.s 11 IH.8 I.U l. SI 
1 

•I,Ol " 1. S7t 

VIl '7)1,, J .. 2.S ' 19.6,9. !, '72 ,8 J • '2 J ,OJ 

-n 0.17l ·I.S)t 

VIII su;·' z 81•.• 21 )S6. 1 600 •• '·' o. Zl 

·Jl " ·10.~6\ 
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Fio 3 El objeto de estudio 
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(/11 7nrw:~ "" ri'Jntrol 

~ tono ptioritorio 

O Cilldodn centroln 

() Ciudades centrole' conforme a ten 
llomodn' t.-t~fo~roicos 

. , 
Regiones c;aeneradoras/receptoros de lrCJISito de pasajeros 
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f-'LANEACIÓN oWRMATIVA 

PLANEACIÓN ESTRAT~GICA 

o~ORt-IAT 1 VA 

OBJETIVOS 

bTRAT~GICA POL{TICAS Y 

PLANEACIÓN DE RECUR­
SOS 

CONTROL 

'· 

1 IMPLANTACIÓN Y CONTROL 

"-------------~ 
(a) 

FIG 1 ESQUEMA DEL PROCESO DE PLANEACIÓN (A) FASES Y (s) FUN­
CIONES BÁSICAS 



CONTEXTO SOCIOECONOMICO: • ASPECTOS INTERNOS DEL PROYECTO: 
Grandemente incontrolable Grandemente controlable 

PROYECTO: .Anticipación de posibilidades: Constructo teórico 

EVALUACION DEL PROYECTO: 0 evaluar su eficacia: objetivos 
(evaluación Ll-«ntt) o " eficiencia: ahorro de recursos 

.. " 

o o .. proceso: aspectos te~nológicos 
funcionamiento: aspectos administrativos 

EL PORQUE DE LA EVALUACION DE PROYECTOS: 

~/-S evaluación o 
o decisor <

. a
1 

(_ _ IR
1 

__ ) 

volu•do< ~ 0 ( IR. } INVERSIONES ex-pot..t 
-Cl(.------------- YOPTJt.IAR ~ 

·r...:.__-___ --L2.._K __ "._-_-· __ n - -_. _____ r 1'-'-'--'-.·-· ...____] ~ 
presente 

fig l Esquema de los factore~ involucrados en la EP y de su 
11
tilidad 

futuro 
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P($} 

1 ' 

$ 

1 2 3 1 

l b ) . 

' ' 

n 

' ' 

( a ) 

tiempo 

f(SJ 

l e ) 

·fig 3 Rcprescntaci6n ~e los conceptos de certeza (a), riesgo (b) 
e incertidumbre (e) 

(a) ee.\ttZ4: Conocimiento completo de Si en ti 

lb') .\U4go: se _supone conocida la distribución de .probabilid~dcs 
de-$_ en ti. 

(e) inei.\t~dumb.\e: se desconoce la d de p de S en ti• 
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TABLA 1 CAuSAS ti:. R II:.SGU E 1 NCERTI DUMJ:\RE l:.ll LA 
EVALUACIUi~ DI:. PROYECTOS 

l. NÚMERO INSUFICIENTE DE INVERSIONES Slf~ILARES 

.2. FALTA DE INFOR/'IACIÓN 

3. SESGO EN LOS DATOS.Y EN SUS VALORACIONES 

4, MALA INTERPRETACIÓN DE LOS DATOS 

5, ERRORES EN EL ANÁLISIS 

6. CAMBIO DEL AMBIENTE SOCIOECOrWMICO.E INVALIDACIÓN 
DE LA EXPERIENCIA PASADA 

7, .SALVAGUARDA DE LAS INVERSIONES 

o. OBSOLESCENCIA 

9, DESCONOCIMINETO DE LA DEMANDA FUTURA DE LOS BIENES O 
SERVICIOS POR PRODUCIR, 

'10. ETC, 

.. 



-
.,, ..

 , .. ,. 
., .. 

.,·, 
-. .:

 ~ 
. .. 

•="
' "'

, ••
• 

' 
... 

' . 
'(

 

" 
.. 
• 

~·
··
··
· '

 
.,,

 J
Jr

 
, ' 

., 
1 

" 
.
.
.
.
.
 ,
.
 

• 
., 

• 
~f

'•
 .

. •
,
 

a 
w

 
' ,. 

e 
• 

:•:
•U

 ... 
., 

• 
y 

~ 
. ' 

, 
l 

e 
!ir

• ..
... 

~~
·:

:l
 ""

'. 
, ,

 . ,
 ~

 
• 

~
l
~
'
f
·
 

.., 
, 

,. 
l 

' 
1 

,.,
 ,. 

' 
J.,

. 
., 

., 
• 

~~
 
.. 
, 

' , 
' 

.. 
., 

., .,.
 ' 

' 
,. 

1
. 

, 
•' 

• 
.. 
·-· 

1 
' 

• 
, ' 

~
 

1C
 

.... 
~·

 
' 

f 
,,. 

i'
>

f 
y 

.., 
J&

" 
,..

 
<e

' 

, ) 
' . 

' 
,. 

' 
, 

, 
'(

 
, 

'f 
' ,. 

, .., 

' 
' '

 
.,

 
l. 

r 
f 

' 
• 

·
f
 
' 

1 
, 

, .,
 

. 
' . . .
 ' 

t 
y 

f. 
'1 

" 
, 

., 
., ,

 
• 

" 
" 

-
-

_,_
-

-
-
-
-

. 
-

-
-

-
-

-

''
 , ' 

, 
1 

., 
• 

• 
' 

1 
,. 

~ 
, 

.,. 
. 

' . 
1 

~
-

.J
 

o
l 

,. 
~ 

'11 

' 
' 

• 
, ,

 1
 

'1
~ 

, 
.,. 

IC 
, 

• 
Jl

 
, 

. 
, 

'\
 

. 

"' 
, 

'1 
y 

\ 
' 

' '
 

y 
,. 

• 
' 

\' 
'1 

• 
' 

) 
, ,

 
" 

, 
1 

, 
.. 

, 
• 

JC
 

, 
., 

-
~
 

, 



EL SURGIMIENTO DE LA PROSPECTIVA 

OBEDECE A LA NECESIDAD DE CONTEMPLAR SISTEMÁTICAMENTE LA POSIBLE 
' 1 ',\ '':' :. •. 

SOLUCióN, EN EL LARGO PLAZO, DEL SISTEr1A QUE SE DESEA AFECTAR 

[mcdútJH'e ee p~toce!>O de planeac.i.6n}; DE MANERA TAL QUE PERMITA 

IDENTIFICAR Y ANALIZAR .LOS EFECTOS [peUg~to~ y potenc.i.aU.da.de4} 

QUE PUDIERAN CAUSAR SOBRE ~L, SUS SISTEMAS CONTEXTUALES; 

plt e6 ente 

PELIGROS 
1 o b4tlfcu.lo4} 

,, 
Horizonte de prospecci6n 
(largo plazo 25-30 años) 

1 

1 
1 

6u.tu.Jto 

CON EL PROPÓSITO DE DIRIGIRLO Y CONTROLARLO DE MANERA EFICAZ Y 

EFICIENTE; CON BASE EN LOS INSTRUMENTOS CON QUE SE CUENTA, Y 

LOS QUE SE CREEN O SE IDENTIFIQUEN EN EL TRANSCURSO DEL TIEMPO, 

POR ELLO: 

LA PROSPECTIVA ES UN ELEMENTO ORGÁNICO DEL PROCESO DE PLANEACIÓN 

QUE SE UBICA EN LA FASE DEL DIAGNÓSTICO (entendido l4te en u.n 

La plto~pect.i.va 4e .inicia en La dlcada de Lo~ 60'~. entlte ot~to4, 

con lo4 impu.l4o4 qu.e le die~tan Ga~t6n Be~tge~t, Be~ttltand de Jovenet, 

Heltman Kahn, Alu.in To66Le~t, El Clu.b de Roma, etc. 



-- -- -

RASGOS CARACTERISTICOS DE LA PROSPECTIVA 

CU~STIONA SOBRE EL FUTURO DEL SISTEMA POR AFECTAR, CON PROPÓSITOS 
' ' 

PRÓVISIONALES TENDIENTES A TOMAR ACCIONES; 

INTENTA CONTESTAR A LAS PREGUNTAS "LO QUE SERÁ" Y "LO QUE DEBERÁ 
SER"; POR ELLO SE DEBE ADOPTAR UNA POSTURA FILOSÓFICA TELEOLÓGICA 
(6~nat~dad) - AXIOLÓGICA (v~lo~~~l; 

PERSIGUE LA EXPLORACIÓN Y EL ESCLAREClMlENTO DEL FUTURO DEL SIS­
TEMA POR AFECTAR CONSCIENTEMENTE, PARA TENER UNA NOCIÓN ACERCA 
DE LAS REPERCUSIONES FUTURAS DE LAS ACCIONES PRESENTES QUE EMANAN 
DE LAS DECISIONES; 

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

CONLLEVA LA INTENCIÓN EXPLfCITA DEL CAMBIO DEL SISTEMA; 

No ES: PROFECfA, ASTROLOGlA, ADIVINACIÓN, UTOPfA, CARTOMANCIA, 
CIENCIA FICCIÓN, BOLA DE CRISTAL, LECTURA DE LOS ASIEN­
TOS DEL CAF~ TURCO, ETC,; YA QUE TODAS ELLAS INTENTAN 
CONTESTAR LO QUE PODRlA SER; 

CON CARÁCTER NETAMENTE NORMATivO LA PROSPECTIVA INTENTA OBTENER 
EL FUTURO DESEADO A TRAV~S DE LA IDENTIFICACIÓN DE UN SISTEMA 
DE VALORES, LO QUE IMPLICA UNA ACTITUD PARTICIPATIVA Y CREATIVA. 

1 

UTOPt.b. 
(podría ser) 

1 
--PROFERENC 1 A 

,e~ (lo que será) 
~:+·' 1 

1 ~V PROSPECTIVA 
~~~ (deberá ser) 

1 

p~u ~n.t~ 6u.tuJto 

CONCEPCIONES DE LA 
PROPESTIVA 



APOYOS DE LA PROSPECTIVA 

EN LA FORMULAC!ON DE CONCEPTOS, HIPÓTESIS Y TEORlAS 

EN LA MODELAC!ON SIST~MICA (ANÁLISIS DE SISTEMAS) 

EN LA SIMULACIÓN: EXPERIMENTACIÓN VIRTUAL 

EN LA ELABORACION DE EXPLICACIONES Y PREVISIONES 

.......... 
R«f'u' ~ / ••• .:. 



-· .. ·---- ... ..... -···---

.---
FORMULACION 1 ESTAB~ECER LAS RES-
DEL PROBLEMA TRICCIONES DEL ES!ll 

DIO Y REGLAS BAS"I C 

~~O B LE ~1 Aj 

~- . r . 

1 
DEFINIR LOS DEFINICION DEL · OBJETIVOS EX-

1-

PERIMENTALES SISTEMA 

PLANEAC!ON PRE 
LIMINARrgEL E~ DESARROLLAR EL CO 
PERIMENT -.:. DIGO Y EL MODELO-

DE COMPUTO 
-

- -~~ ~ - - -- -- -VERIFICAR CVALIDAR ------

~~G~ODELO Y EL CO- ... 
. . 

DESARROLLO FINAL 

- - -

DIC!DIR SOBRE 
~~M~~I~-~gN DE 

- --

~ ~ ~ . ~ - ~ 

-

...___ 

1 

1 

1 

1 

1 
~ - --- -

DEL DISEAO Y PLAN ---- -
r 

- _l 

1 

EXPERIMENTAL 
1 

ACTUALIZAR LOS RE-
CURSOS Y RESTRIC-
ClONES DEL ESTUDIO 

. TIEMPO 

.FONDOS GENERAR DATOS EXPE-
RIMENTALES DE LAS cg 
RRIDAS DE COMPUTO --= 

_l 
ESULTARY SATISFAC~-

. 
DOCUMENTACION DE 

RESULTADOS 

l 
IMPLANTACION DE 

RESULTADOS 

EL Pr.OCESO DE SIMULACION 

¡ 
l 

RETROALIMENTACION 

-' -- - -

BFC-10-09-87 
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VEtlTf\Jft.S f1ATU1fiTICAS DEL f10DELO· DE SH1ULACION 
KSJ1l, PAr Ji LA DI NAI'l I CA DE SI STG1fiS CQt·JPLEJOS 

- LAS YE\R l ABl ES 1 NTERYI N 1 ENIE5 EN EL JlQDELO ESTÁN ACOTI\UAS_ 

C0~10 PARECE OCURRIR EN LOS FENÓMENOS SOCIOTÉCr-IICOS, BIO­

LÓGICOS, ETC: CUYO CRECIMIENTO NO E5 INFINITO; 

- LA RESPUESTA DE LAS VARIABLES lNTERVINIENTES El~ EL MODE­
LADO DEL SISTEMA BAJO ESTUDIO ES DE TIPO LOGfSIICO, C01·10 
SUELE OCURRIR EN LOS PROCESOS DE 'NACI~liENTO Y. 11UERTE;· 

- (UALNIIER VAPIA2LE INTERVINIENTE PRODUCE, EN .El TIEI1PO, 

MAYOR H\EM:IQ ·SOBRE EL SISTEMA (LAS DEMÁS VARIABLES) ll 
' SU C'REC Ir~ lENTO ES t1AYOR Y A LA 1 NVERSA; 

(UALAUIER VARIABLE INTERVINIENTE SE' INCREMENTA SI El IM­

PACTO NU.Q DE LAS DEMÁS VARIABLES f.IUE OPERAN SOBRE ELLA 

ES POSITIYO, O A LA INVERSA, CONFOR~1E A LA ESTRUCTURA 

DEL MODELO DEL SISTEMA BAJO ESTUDIO; 

, 

lA ESTRUCTURA MATEI'IÁTICA DEL t10DELO ES 

DONDE Y.. (t + t.t) Y X. (t) REPRESENTAN LOS VALORES DE LA 
l. . . l. 

VARIABLE INTERVINIENTE 4:_ EN LOS TIE~1POS t + :\t Y !• RES. 

PECTIVAIIENTE; Y 

= 1 + t.t lsumu ele impactos negativo~ sobre 

·i + · t.t 1 sum¡¡ de impactos -positivo:; sobre 



CIIRACTERISTICi\S GEi!ERI\LES DEL tiODELO DE SI:iULP.CION· 
.rutl, PARP. LJ\ DI NArl I CA DE S I"STE~1i\S CDr1PLEJOS 

- PERI'.I TE L/\ .lJillRD 1 SC 1 Pl !NAR 1 EDAD ENTRE EXPERTOS: EN CONPU­

TAC!Ótl, Slt-\ULACIÓN, EN OTROS CAMPOS SOCIOTéCNICOS, CON DE­

CISORES; SOBRE TODO Etl EL t~ODELADO DEL SISTEMA Y LA INTER­
PRETACIÓN DE RESULTADOS; 

. C.(,\, 0 fjt{j' 
EL LENGUAJE ¡:.;.:..?1::::, DE SOEISTICIIC!ONES ~~ATEj·1AIICAS LO QUE 

ALGUNAS. VECES ENTORPECE LA PARTICI~ACI~N DE EXPERTOS EN EL 
--- ---. ------ cAt-:P_O_ DÉ E:sTD!fi o- Giue sTEsTE'-TP:ATANDOi --- --:-- ·e -- -.- -- -- . --- ---- - -

- ·pERMITE, EN El TIEMPO, LA INTERYENClÓN SWULADA DE EXPER-

TOS Y DECISORES G\UE INFLUYEN SOBRE LA ~!ARCHA DEL SISTEMA 

BAJO ESTUDIO; 

- ToMA EN CUENTA LOS IMPACTOS CRUZADOS ENTRE VARIABLES O 
EVENTOS: CONSIDERA ~UE LA OCURRENCIA FUTURA DE UN EVENTO 

REPERCUTE SOBRE LA OCURRENCIA DE OTROS, Y A LA INVERSA; ES 

. DECIR, LOS EVENTOS NO OCURREN AISLADM1ENTE, SINO QUE DEPE!i 

DEN DE LA ESTRUCTURA DE INTERACCIONES ENTRE ELLOS: , 

- PERMITE LA VALORACIÓN SUBJeTIVA O CUALITATIVA, DE LAS VA­

.RIABLES SIN EXCLUIR DEL ANÁLISIS LA CUANTIFICACIÓN; ASPEC­

TO éSTE DEL C.UE ADOLECEN OTROS ~lODELOS DE SIMULACIÓN, Y 

· ~UE EN AL~UNOS CASOS PUEDEN TENER ¡t;UAL O ~1.A YOR I IIPORTAN­

CIA QUE. LA VALORACIÓN CUANTITATIVA; 



l 

Jnrilt·loll de simulación apl1cados a aspectos 9erencialea, cuyo 

objotivo es facilit~r la to1na de dec~siones ante cursos de 
acción' alter,nativos. 

Las ventajas de estas herramientas ao~ esencialmente las 
, siguientes: 

- permite obtener infomaci6n sobre el funcionAIIIiento de 
sistemas, nltamcnte complejos, tale's como la operaci'6n 
de una empresa, ,que ser!an muy, di~!ciles o incluso 1m­
posibles de anali'zar mediante ecuaci'ones simples 

- permite hacer predicciones del sistema 

-es una tácn1ca.en qeneral poco costosa (comparada con 
otras ~lternat1vas para estudiar el prublema, o ante,la 
posibilidad de . tomar dBciaionea aift contar con la infotr 
maci6n suficiente) 

- puede estudiarse el efaow crue oauaan l4a var1ac1.onea 011 

laa condiciones externas del siat ... 
' .. 

-generalmente ·se.adquiere valiosa experiencia sobre el sf! 
tema real al diseftar el modelo para realizar' la simula-;' 

c16n 

Las diferentes etapas que integran un modelo completo de '! 
, ·mulaci6n son las siguientes¡ 

'. 
1 

. ' 

·. ·. 

/¡ l. 
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FORMULACION Y EVALUACION FINANCIERA 
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EVALUACION FINANCIERA 
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Septiembre-octubre 92 
Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primer piso Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, O.F. Tel.: 52140-20 Apdo. Postal M-2285 



.CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

CECAP de FONEP 

M6dulo 
Instructor 

Evaluación Financiera 
Ing, Adolfo Sol1s Manzano 

Evaluar el proyecto de una panader1a, el cual fue elaborado para 
Nacozari, Sonora. 

Las cantidades se refieren a pesos mexicanos de 1982. 
·A.- Horizonte del proyecto 7. años. 

B.-

c.-

Instalación 1 año 

Producción S años 
Liquidación · 1 año 

Inversión total (miles) 

Terreno 500 
Edificio 2,000 

Maquinaria 
y equipo 2,649 

1 

Veh!culo S76. 

Gastos de 
Instalación 12S 
Capital de· 
Trabajo 400 

Financiamieto 

S m/n 6'2SO (sin pr~stamo) 

(S% de cargo ánual por depreciación) 
(10% de cargo anual por deprecia-­
ción sin valor de rescate despuEs 
de 10 años) • 

(20% de cargo anual por deprecia-­
ción, vida dtil de S años). 

(S% de amortización anual). 
(315 para materias primas y 85 sa­
larios e insumes auxiliares) . 

: (3,000al 27% anual sobre saldos in 
solutos, 1 año de gracia más 4 
años para la amortizaci6n del 
principal) • 

D.- Calendario de instala 
ci6n -
El proyecto se instala en un año calendario •. 



E. Producci6n y ventas; 

F.-

Ingresos por ventas $ :n/n 7,2S8 (año. 1 de producci6n) 

s,s6S ( • 2 " " 
9,8SO ( " 3 " " ) 

11,130 ( " 4 " • ) 

11,130 ( • S " • 
Costos Fijos $ :n/n 2,333 (año 1 de producci6n) 

2,S16 ( • 2 " " 
2,693 ( " 3 • " 
2,870 ( " 4 " " 

.2,870 ( " !:i " " 
(no están incluidas las deprecia­
ciones, ni la amortizaci6n. De-

- - -- _____ p_recie ~_partir del año 2, o sea, 
el año 1 de-proaucCi6nl: ----------

Costos Variables ; $ m/n 2,081 (año 1 de producci6n) 

Impuesto sobre la renta : 42% 

Otros impuestos Si 

Tasa relevante del empresario 

2,4SS ( " 2 • " 
2, 824 ( • 3 • 
3,191 ( •. 4 • 

3 ,191 ( • S " 

2S% anual 

) 

Se pide lo siguiente: 

1.- Elaborar los respectivos cuadros de,evaluaci6n para el 

proyecto puro (en s!) y para el.empresario. 

2.- Calcular el VAN y las TIR para el proyecto puro y para 

el einpresario, 

3.- Calcular la TIR.verdadera de la inversi6n 

4.- Calcular la TIR real, si la tasa inflacionaria anual -

(if) fuera de un 1Si. 

S.- Hacer análisis de sensibilidad, calculando las TIR cuan 
do: 
La inversi6n aumenta un 10% 
El precio disminuye un 5% 
El volumen de ventas disminuye un 10\ 
El ~er!odo de instalaci6n pasa de 1 a 2 años • 

. , 
,} 1 



/'·.· 

./ 

l-rn::;ll/IMI\ DE lNVERSlrnES SIN FJNANCINliFN'ID 

CUliDOO l. 

DESCRIPCIOO OORIZQITE !EL POO'lECfO m AroS 

• ~STl\LI'.Clg_ •p R o D u e e I o N 

Inversión Fij~ (R) CD 0 G)' 0 @ 
Terreno - 500 
Edificio - 2'000 
Maquinaria y Equipo - 2'649 
~tlb. y Tran~rte - 576 

Inversión Difecida (R) 

Gastos de instalación - l25 

Caeital ñP. Trabajo (A) 

~laterias PrirotiS - 315 
Salarios y Gastos - 85 

' 1 

Flujo Neto de Inversiones - 6'250 

por depreciac~ · _ 
" " (sin valor de rescate ·desp.lés de 10 anos) 

S \de-cargo anual 
10 ' u 11 11 

20 % 11 .. 11 .. .. (virla útil de 5 aros) • 
Iefaccionario 
Av !o 

(1) 
(2) 
(3) 
(R) 
(A) 
(4) 5 \ de amortización anual 

MilES DE $ r-'.¡N 
DF. 1932 

--
. ! 

1 --1 
urt!ID·'C:::f 

® 01 . '/ 1 

+ 500 
+ 1 '5•20 .. 1' )2~ 

-o -

+ 94 

+ 315 
+ 85 

+ 3'G93 

Panader!a "Ola de O~o" 
N~cr-z~ri, Sonora 
Junio 7 de 1962 

1 
1 
1 

1 

1 . 

1 

(1) 
( 2) 
!3) 

( 4) 



. ·-----,/ 

CUADro 2. 

DES::RIPCI<N 

LINEA 
1 

1 lNJreSOs por venta 

2 CbstDs fijos 

3 Depreciaciones 

4 .1\n'ortizaciones 

5 CbstDs variables 

6 CbstDs totales 
(&wna lineas 2+3+4+5) 

7 Margen brutD antes de 
impuestDs (Hnea 1-:-6) 

8 Impuestos ( 50't x línea 7 Xll 
9 Utilidad después cie impues 

tDs (línea 7 - 8) 

10 Depreciac;.ones y 1\loortiza-
ciones (lineas 3 +4) 

Flujo NetD de Prcrlucc:l6n 

' 
PRoc.RFIW\ DE POODOCCiq-1 .. SIN FINliNCÍAMIFNI'O 

1 

1 

CD ® ® ' <D 1 

7' 258, 8'565 9'850 
' 

2'333 2'516 1 2'693 
;:. ' 

480· 480 ' 480 ., 
1 

6 6 1 6 ' 1 

2'081 2'455 1 2'824 
1 

4'900 5'457 6'003 

2'358 3'108 3'847 

1'179 1'554 1'924 
1 

1 • 

1 '179 1'554 1 1'923 

i 
486 486: 486 

1 

] 1665 2'0401 : 
2'409 

• 1 
1 . 

@ 
11'130 

2'870 

480 

6 

3'191 

6'547 

4'583 

2'292 

2'291 

486 

2'777 

(1) 42% impuesto robre la renta+ 8% P'IU (Participación Trabajadores Utilidades) 

MUES DE $ M/N 
DE 1982 

® Q) 
11'130 

2'870 

480 

6 

3'191. 

6'547 

. 4' 583 

2'292 

2'291 

486 

. 2'777 

--

1 



PRCGMMI\ DE lNVER.':>ICNES Y ProOOCX:IOO SlN FDWICIA'IIEN'IO 

QJADOO 3 

DESCRIPCICN HORIZONTE DEL 
(i) G) (]) 

CUadro 1 - 6'250 

CUadro 2 + 1'665 + 2'040 . 
Flujo Neto del Proyecto - 6'25() + 1'665 + 2'040 ( f.n.p.) 

. 

(a) (b) (el 
N f.n.p. f.v.a. f.v.a. ' 

27% l\NU1IL (a) (b) 32% ANUAL {a) {e) 

o - 1 - 6'250 0.7874. - 4'921 0.7500 ._ 4'695 

1.- 2 + 1'665 0.6200 + 1'032 0.5739 + 956 
2 - 3 + 2'040·· 0.4882 -:- 996 0.4347 + 887 

3 - 4 + 2 1 409 o .3844 + 926 0.3293 + 793 
4 - 5 + 2'777 0.3026 + 840 0.2495 '+ 693 

5 - 6 + 2'777 0.2383 + 
... 

662. 0.1890 + 525 
.. 

6 - 7 + 3'693 0.1876 + 693 o .14 32 + 529 
" 

+ 5'149 + 4'383 
~ 4 '921 - 4"'695 
+ 228 - 312 

'-------- '------·-· ------·- --~ 

NILES OC PESOS $ 1-l/N. 
re 1982 

PROYECTO (MlOS) 

@ G) ~0 ~ + 3'693 
1 

+ 2'409 + 2'777 + 2'777 
-

+ 2'409 + 2'777 + 2'777. + 3'G~3 

X 228 
VJ\N -=---

+ 228 A 5 (228 .+ 312) 

x= 5 X 228 
. ::::. 2.1!. 

540 ·. 

1 
Bl X 32% 

o 21% i 
1 

1 

1 
1 

- 312 
_l ____ 

B' 
.__ 5 ~ 

TI~ = 27 + 2.11 = 2~ .~1 t 



i 
POOGR1\M1\ lE INVERSICNES o::tl FINJ\NCIJ\MIENro 

' 

Cll1\DOO 4. 

DESCRIPCIOO - i 
1 

LINEA 0 ® 0.: @ 
' 

1 Flujo Neto de Inversiones - 6 1250 1· 

2 Prést<:m:> FCGAIN + 3'000 1 

3 Devoluci6n del préstamo . - 750 - 7SO - 750 
' 

4 Intereses período inntalaci6n - 810 1 

1 -·· 
1 

Flujo ,Nero de Inversiones ron 1 

Financiamienl:o - 4 '060 - 750 - ·750 - 750 
1 

' 
1 

1 

1 
. ! • 

® 

- 750 

- 750 

MilES !E S M¡'N • 
EN 1982 

@ 0) 

+ 3 '69~ 

' 

+ 3 '693 

1 



PRJGRJ\MA DE PK>OOO::ICN o::N FINI\NCIJ\MlmiD 

OJADR) 5 MILES DE $ ~~. 
DE 1982 

DESCRIPCIOO ~ LINEA <D 0 ® <D ® ® 
n 

1 Flujo Neto de Producción ' 

CUadro 2. 1'665 2'40~ 2'409 2'777 2'777 '' 
'' 1' 

2 Margen bruto antes de 1 

impuesto (línea 7 cuadro 2) 2'358 3'108 3'847 4'583 4'583 
1 i 

•3 Intereses. pagados durante el ' ' 
período de producci6n (Anexo 1) - 810 - 608 - 405 - 203 : 

4 Amortización de los intere- , 1 

ses durante la instalación 1 

( 810 i 203' 202 203 202 ' 
~ ) - - - - ! 

s. Margen bruto ajustado cuan- 1 

do hay préstam:> ( lfnea 2 -
' -
1 

(3 + 4 ) ) 1'345 2'298 3'239 4 1178 
1 

4'583 ' 1' 

6· L'llp.!eSto (50\ X lfnea 5 673 1 '149 1'620 2 1 089 2'292 '! 
) 1' 

'1 . ' 
7 Utilidad neta ajustada 672 1'149 1'619 2'!l89 2 1 291 1' 

,. 

8 J\irortizaci6n intereses du-
rante instalación (línea 4) + 203 + 202 + 203 + 202 ---- '' 

9 Amortizaci6nes + Deprecia- '' 

ciones (línea 10 cuadro 2) + 486 + 486 + 486 + 486 + 486 
' 

1 

Flujo Neto de Producción 
1 

( lineas 7 + 8 + 9 ) + 1'361 + 1'837 + 2'308 + 2 1 777 2'7r' 1 

1 
' 



1 

OJMOO 6. 

·ooSCRIPCr'l:N 
' LINEA 

1 Cuadro 4 

2 Cuadro 5 

Flujo Neto de Dnpresario 

(b) 
n (a) f.v.a 

f.n.e. 30% ANUAL 

• 
0- 1 - 4'060 0.7600 
1- 2 + 611 0.5917 

2- 3 + 1'087 0'4551 

3- 4 + 1'558 0.3501 

.¡ - 5 + 2'027 0.2693 

5-6 + 2'777 0.2071 

6-7 + 3'693 0.1593 

1 • 

PRCXiRIIMI\ DE lNVF.RSICNES Y PROOUCCICN OJ)I FINJ\NCIJ\MIENTO 

1 
1 . 

1 

1 

' 

' . 
1 

1 

0 ® 0 ! 

- 4'060 750 750 1 - - 1 

1'361 1'837 1 

¡ 

- 4 '060 +.· 611 + 1'087 1 
1 

' 

le) i 
f.v.a 

(á) (b) 32% (al (e) 
1 

- 3'086 0.7500 - 3'0~5 
' 
' + 362 0.5739 + 351 
1 

+ 495 0.4347 + . 47j 

+ 546 0.3293 + 513 
i 

+ 546 0.2~95 + . 506 
1 

+ 575 0'1890 t 52 S 
1 

+ 588 0.1432 t 529 

+ 3'112 + 2'~97 

- 3'086 .. ;.. 3'fl45 

0 
- 750 

2'308 

.. + 1 '558 

+ 26 

o 

- 148 

-

® 
750 

2'777 

2'027 

1 
1 

' _!_ 

~lLES $ ~·¡":\. 

~~-: :9:'.' .. ' 

-

® (j) 

2'777 
¡¡ + 3'G~3 
1 .. 

2 '777 i' 1 
+ 3'G~) 

X 26 
- = 
2 2G + 14::! 

X= 
2 X 26 

= 0.2 174 

'l'lfb = 30+ 0.29 = 38.29 .. 



PllXIW'A DE 11MJRTIZJ\CICN DEL PREsr11MJ 

ANEXO l. 

PRlNCIPJ\L 27 % J\Nlll\L 1\MJRTIZACICN 
SI\UX) Frn n DE PERIOOO 

-

1 3'000 810 --- 3'000 

2 3'000 . 810 750 2'250 

3 2'250 608 750 1'500 --

4 1'500 405 750 750 

- 5 - 750 203 750 o 1 

1 

• 

·, ... 
¡ 
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~nst...· ... n:tor 

l"AAA PKJYT:crCS DE DF . .SARPOl.!.O 

:valuación privada y Aspectos Financieros 

Ing, Adolfo Sol!s 

-.~- .. 1.7sdo partici:Piinte: 

F O N E P 

· .~ :,;.)licito evaluar el Provee: te de una I?lanta enlata:iora de sardi..nas 1 cl cual fue e]" 

:·_as cantidac1es se refieren a r:csos·nexic;.nos de~19Bo·.~~ -~ -- -~ ~ 

años 
" ?~.dedo de instalaci~n (I) 

-'er::ooo ce producción (:r>l 

''e.ricd:) de liquidación (L) 

!!orizonte clel p•cyecto: 

• 
I + P + L 

·f'c "( ~--: CJ10 

... - -...:. 

· .·.:. :;. ; :.~.T-..iCC iones 

·:·:· .. :.i..:..;.:la.(:iOn'?:¡ y sarv:!'.cios 

.'·-::·.:::o del área de pnX.ucci'in 
: 

\ 

, . 

' 

¡ 2 

; 10 

1 . • 

¡ 13 

"miles $m/n 

; {6,000 

; 2,800 m • .::: a $(• ,•i50/m2, 

: 7,600 (vida útil 2C años) 

4 1 000 (vi0a Jtil lO años) 

8 ,COO (vid.J .:\til 10 a:1os) 

o 

: 6,f:OO (v:i<}:¡ útil 10 n;1os, 
;r.cnos c:u.ldora y c<u.;i6:;) 



1. 

2, 

4. 

5, 

caldera (5 anos de viüa 6':ill ($700! 

~5n (5 años d~ vida útil) ($6001. 

Inversión diferida 

Constituci~n de la Sociedad, apertura 

de cuenta, costo del estudio, ~-uesta. 

en=cha 

. capital de trabajo 

Efectivo 

Insl..llTO directo :· 
, 

Insurros indirectos 

Financiamiento 

Cro~r~.a de ~stalací6n; 

Cc¡;s:.ruccio;-¡cs civiles 
:>:nstu_lc;cion~s y s-=rvicios 

D:r-:i¡::o del área de producci·::ln 

!~qui.n.'u-ia y equipo auxiliar 

;:stv.i.io, constit1xi6n, .'.~rturOJ. cu~ta 

y [YJr:--3ta en r.-.o.J.rcha 

'-:il)it.~l :]e ~all3jO -· 

.e . . . 

mUes$ m/n 

1,300 

: Z, L'00 

. :14, (100 

: . 240: 

40% de la invers~~n total se reci 

!:le ~ calidad de préstar.o de! ~ 

(Fondo de' r.aranda y Fcrnento a la :i:n 

;1ustria !!ec<.i.~ y PE!C!Uefla) • 

Condiciones~ 1 a~ de gracia y 4 años 

para arrortiza-: el princi.:>al, es decir, 

5 años de plazo, l. una tasa de inte­

rés del 19% anual sobre saldos ~•solu 

tos, 

1 • • Se compra en el aiio 1 

70% a'i.o 1, 30% ai'io 2 
. GO% ru1o 1, ·10% año 2 • 
:·. 60% año 1, 40% a.'Y.> 2 

. ,30% a~ 1, 70% aiio 2 • 

: GO% año 1 1 •lO%. año 2 
' 
100% a~o 2, 



-----

<:-educción y ventas 

.t • Ingresos por ventas · 

2, Co:;tos üjos 

3. Costos variables 

4. I::-,puesto sobre la renta 

:. r~os i?Jestos 

F.- 'l·¿,-sa relevante-del-anpresario _._ · 

Se pide lo siguiente: 

Miles $ m/n 

; 117 ,C25 por afio, JesJe el año 3 

hasta el a"lo 12 

7, 530 anuales (no est.~n i;;cL~ 

das. la.s dcrreciaciones, ::i las ic<Or 

tizaciones) , 

Pei?recie a partir del a 'lo 3, o S23., 

el año 1 de producción. 

: 64, 000 anuales 

42.% 

8% 

: 25%: .anual 
.• .. 

l. Elal:orax los respectivos cuadros de evaluaci6n para el proyecto puro (e."l sí) 

y para el empresario. 

Calcular el WN y las TIR para el proyecto puro y para el arpresario. ? -. 
:·. Ci::lcular la TL-q, verdad~a de la inversi6n. " 

'. Calc..Jlax la TIR real si la tasa invlacion:ria anual (if) fuera de un 20% 

Calcualr en fonna p::>rcentual, eutllldo hay pr!!starro, la participaci6n real C.el 

ó>rpresario en el proyecto. Es decir, la estructura del capital con fi1'1u.ncia 

r:-.icnto. 

Hocer el análisis de sensibilidad, calculando las TIR C..Jando: 

!.a inversi6n a\.IITY-"....nta un 15% 
• 

El precio di~uye un 10% 

El vol(;;ncn de ventas disminuye un 20% 

El pcr~cdo de instalación pasa de 2 af.os a 3 años. 

7. Escl'ibir las conclusiones ·y racanend~ciones pertinentes. 

Ing. Adolfo Sol!s 1'1. 

• 
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?~ede u~i.lizar rara depreciaciones y arrorti.zaciones la siguiente infamación: 

f;'2"p.:eciaciones vida títil tasa 

'1 A:;ortizaciones años % 

20 S 
,;;.;; 

D::strJcciones 

U:; .li ?O de producción y 

auxiliares .. 10 10 

C2.lSer.:1 y equif-0 

.-:e ::= an s¡::orte S 20 

C..JSt:..:'JS diferidos '· 
:t:O S 

.. /, 

---~-'<=. 

--..J 
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9 
Evaluación de proyectos de inversión 

en situaciones inflacionarias 

Incrementos significativos en el nivel general de precios tanto de los artículos como 
de los servicios, han originado la necesidad de modiftcar los procedimientos tradicionales 
de evaluación de propuestas de inversión, con el objeto de lopu una mejor aaJpación del 
capital. Un ambiente crónico inflacionario disminuyo notablemente el poder do compra 
de la unidad monetaria, cauundo grandes divergencias entre flujos de ofe:ctlvo futwos 
reales y nominales. De esta forma, puelto que catamos internados on dotonnlnar rendi­
mientos reales, debemos incluir explicllamcnte el impacto de la infiacl6n al haCer un ani· 
lisia económico. 

El propósito de este capítulo es presentar una estructura, que explícitamente lncor· 
poro una cierta inflación, anticipada en los Dujos do efectivo. No colllideru el efecto de 
11 innación, tiende a producir decisiones cuyos resultados no van de acuerdo alu metas 
y objetivos Ojados por una organización. Ademjs, es un hecho que la lnflación merma sig· 
nif~eativamente los ahorros en impuestOs atribuibles a la depreciación. puesto que los 
procedimientos tradicionales basan los cálculos de depreciación en los costos históricos de 
los activos. 

Decisiones subóptimas también pueden resultar al no conaJderu la disminución en 
el rendimiento real debido a impuestos e inflación. Sin inflación, una tasa de impuestos 
del SO% y una lasa interna de rendimiento antes de impuestos de 4". se obtiene un ren­
dimiento real después de impuestos de aproximadamente 2". Sin embargo, si una tasa de 
inflación del 4% es considerada, el rendimiento antes de impuestos debe ser incrementado 
a 12% para poder compensar los efectos combinados de impuestos e inflación. Incremen­
tar en 4% el rendimiento antes de impuestos para contrurestar el 4" de innación es insufi· 
ciente y causaria una reducción del 2% en el rendimiento rea~, ya que los impuestos son 
pagados sobre ingresos nominales y no sobre ingresos reales. 

9.1 INFLACION-QUE SIGNIFICA 

Aunque la palabra inflación es utilizada todos los días, mucha aente encuentra 
difícil defrnirla. La mayoría de las personas están concientes que una detenninada can· 
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y slmpliflcando: 

X(l+l) 
XOtie) ""'"(l+i¡) 

(9.3) 

(9.4) 

En esta ecuación,/ puede ser vista como la tau interna de rendimiento nominal (•In 
collliderar inflación) y ie se puede considerar como la verdadera o real tua interna de ren­
dimiento. 

Ea práctica comün en vez de usar la ·ecuación 93, tratar de obtener el valor real de 
la tasa interna de rendimiento de la fonna siguiente: 

1e -= i - 11 (9.5) 

La ecuación (9.3) muestra quo ~ ecuación (9.5) •• a6lo una aproxbnaclón, quo de­
berla usarse sólo en el calO de que tanto lu taw de in ter'• y de inflación 10an bajas. 

Las fórmula• presentada• anteriormente ea obvio que solamente 100 válida• para 
inversiones de· un período, "'S decir, sJ se hace por ejemplo una inversión a un ano en la 
cual eJ rendimiento esperado es 20%y la taa de infladón anual es 20%, entonces, el ren· 

. dimiento real o efectivo e1 cero. Por el contrario, lu fórmula• anterior01 no son viUdas 
para inversiones cuyas vidas sean mayore• a un período (me1, trimestre, allo, etc~). Para 
estos casos, es necesario prbnero deflactar loa Oujo1 de efecttvo desp~l de bnpuestos y 
tuoao encontrar la tasa de inter6s efectiva que Iguala a cero IU valor presente. 

9.4 EFECTO DE LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACilVO FUO 

Básicamente el efecto nocivo de la inOación en inversiones de activo fijo, se debe 
principalmente al hecho de que la depreciación 10 obtiene en función del costo histórico 
del activo. EJ efecto de determinar la depreciación en esta forma, es incrementar los im· 
puestos a pagar en términos reales y diarninuir por ende los flujo• de efectivo realea des­
pués de impuestos. 

Para ilustrar y aclanlr el impacto de la inflación. en una inversión de activo fijo, ana· 
licemos el siguiente ejemplo; suponga que una empresa está considerando la posibilidad 
de reemplazar una máquina vieja por una nueva. Su TREMA es de lO%. El precio actuaJ 
de la nueva máquina instalada es de S3 ,000. Esta máquina se piensa que ahorrará en los 
próximos cinco anos una cantidad anual de S 1,000. Al tl!rmino de la vida económica esta 
máquina tendrá cero valor de rescate. Ademis,la tasa de impuestos es de 50%y la empre­
sa •., a depreciar al activo en línea recta. Finalmente, es asumido que las personas involu· 
erada;; en esta evaluación, podrán proyectar en una forma aproximada la tasa de inflación 
de los próximos cinco aftos. 
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Primeramente, la decisión de reemplazar el activo debe ser analizada bajo la influen· 
cia de diferentes niveles de inflación. La tabla 9-1 muestra loa resultados del análisis sin 
que la inflación sea considerada. En este caso el valor presenle de loa flujos de efectivo es 
de $32. Por consiguiente, el rendimienlo sobre la inversión ea mayor que 10% y la máqui­
na vieja debe ser reemplazada. 

TABLA 9."1. Opción de compra sin conaider.r inflacibn 

Flujo de FJujo de 
efectivo efectillo V12lor 
ames de Jngre1o dei{JUél de pre1ent• 

'A!fo impuestos Depreciación pavable lmpueiiOI /mpue1101 ( lll'!o} 

o ·S 3,000 ·S 3,000 ·S 3,000 
1,000 600 400 200 800 727 

2 1,000 600 400 200 800 661 
l 1,000 600 400 200 800 601 
4 1,000 600 400 200 800 S46 
S 1,000 600 400 200 800 497 

.. l2 

Ahora, si se modifica este ejemplo y se supone que hay una tasa general de inflación 
del 5% y 10% por ano, Y se aplica erróneamente la ecuación 9.1 (ver tablaa9-3 y 9.S),Ioa 
reJUltados que se obtienen son demasiado enganosos puesto que el rendimiento que se ob· 
tiene en dicha inversión parece ser mayor de lo que realmente es. Sin embUJO, si la infla· 
ción es correctamente considerada (ver tablas 9-2 y 9-4) loa resultados son estrictamente 
diferentes. La figura 9 3 muestra los resultados obtenidos cuando la inflación os o no co­
rrectamente considerada. 

Es evidente de los ejemplos analizados que el valor presente obterúdo utlllzando la 
ecuación (9.2) es menor al obtenido utilizando la e"cuación (9.1). Más aún, entre mayor 
sea la tasa de inflación, mayor será la diferencia en Jos resultados obtenidos cbn ambos 
mf!todos. La razón de esta diferencia puede ser explicada al examinar la fonna en que la 
depreciación es calculada y los impuestos son pagados. Las deducciones por depreciación 
JDn calculadas tomando como base los valores históricos de los activos, no sus valores de 
mercado, y por otra parte los impuestos son función directa de los ingresos. no del poder 
adquisitivo de ellos. Por consiguiente, a medida que los ingresos se incrementan como un 
resultado de la inflación y las deducciones por concepto de depreciación son mantenidas 
constantes, el ingreso gravable crece desmesuradamente. Esto origina que una empresa no 
pueda recuperar a través de la depreciación, el costo de reemplazo de un activo en tiempos 
de altas tasas inflacionarias. 

La disminución en el valor presente considerando correctamente la inflación (ver 
tablas 9·2 y 9-4), se debe exclusivamente a los impuestos pagados. La depreciación es un 
gasto deducible el cual reduce los impuestos a pagar y por consiguiente aumenta el flujo 
de efectivo en esa cantidad ahorrada. Sin embargo, el gasto por depreciación de acuerdo 
a la Ley del Impuesto sobre la Renta, debe ser calculadl de acuerdo a Jos costos históricos de 
los ar ·. Lo anterior stgnifil.:a que a medida que el tiempo transcurre, la deprecia~ión 
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1 

que IC está deduciendo está expresada en pesos con menor poder de co'rnpra; y como resul· 
tado, el costo .. real'' ~de los activos no está tot11lmcntc reflejado en los gastos por deprecia­
ción. Los patos por ~tpreciación por conaiguicnte catín subestimados y el inareso gravable 
está ~~abreestimado. 

Pua iluatrar el
1 

efecto de la inflación en los impuestos pagados, la tabla 9-6 muestra 
cómo los impuestos 'en t~rminos reales se esa4ñ incrementando en proporción directa 3 la 
tasa de inOación y a

1
1a vida del activo. Desde lutgo, a medida que la tasa efecti\"1 o real 

de Impuestos se incr~mcntt, la tasa interna de rendimicnlo disminuye. 
Finalmente, eri la tabla 9-7 se muestra cómo los ahorros que origina la depreciación. 

en tl!rminoa reales, ~isminuyen en proporción directa a la tasa de inflación y a la vida del 
activo. 

1 

TABLA 9.2. Opció~ de compra con S'- de inflación y deflaclando los flujos de e(~ctivo 
deapuh de impucll~s. · 

1 

' Fluiol de f1ujo1 de 

1 rfu·ri•o rfectfvo 
FlujoJ de 

1 

de•puj1 dr dr•pue• de 
efectivo lmpue11o1 impuestol Valor 
tmtude /IJgrt.'IO {prso1 ca· {pe101 cons· puunu 

Alfo lmputstos D~prec:laclón KrGvab/e Jmpur6f06 rrirnte•J lllntes/ (IU'f.} 

o ·S 3,000 ·S 3,000 ·S l,OOO ·S l,OOO 
1 I,OSO 600 4SO 225 825 186 715 
2 1,102 600 SOl 2SI 8SI 112 6l8 
3 I,IS8 600 SS8 279 819 1S9 S70 
4 1,216 600 616 l08 908 747 SIO 
S 1,276 600 616 l38 9l8 73S 4S6 
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TABLA 9.3. Opcibjn de compra con .S" do infllcibn y ain deflactar loa Ouj01 de efectivo 
1 • 

deopu6a de impueat¡•· 

A•o 

o 
1 
2 
l 
4 
S 

Flujol de 1 

l'!fectivu 1 

ante1 de 1 

. ' 1mprusto61 
1 

·S l,Ooo / 
1,050 1 

1,103 1 
I,IS8 1 

1,216 ' 
1,276! 

' 

lngrr10 
Deprecittdón Kravable 

600 4SO 
600 SOl 
600 SS8 
600 616 
600 676 

Jmputslol 

225 
2SI 
279 
l08 
ll8 

Flujo1 dr 
rfr,·tivu 
dupués dr 
impueJtol 
{pi106 cu· 
rrientu} 

·S 3,000 
82S 
851 
819 
908 
9l8 

Valor 
PUitnlt 
(llf'Yo 1 

·S l.OOO 
7SO 
701 
660 
620 
S82 
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TABLA 9.4. Opción de compra con 10% de in.llaciOn y deflactando los flujos de erecUvo 
después de impuestos. 

Flujo& dt Flujos de 
efecti!IO e/et'I/Yo 

Flujos de despul& de despuls de 
e{eNii'O impueJtos impuestos Valor 
antes de Ingreso (pews co· (ptJOI cons· prtunte 

ARo I~PUI!IIOI Dtpr~tciociOn grQI'tlblt /mputslu& nitntts) tante1) ( lll'lol 

o ·S 3,000 ·S 3,000 ·S 3,000 ·S 3,000 
1,100 600 soo 2SO 8SO 773 703 

2 1,210 600 610 JOS 90S 748 618 
3 1,331 600 731 366 96S 12S S4S 
4 1,464 600 864 432. 1,032 70S 482 
s· 1,610 600 1,010 sos J,JOS 686 426 
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, TABLA 9.5. Opción de compra con 10% de ln0ad6n y sin dcOactu los Oujos de efectivo 
despuh de impuestos. 

1-'/ujos dt 
tfut/tlo 

Flujos de . dtl¡tllil dt 
t{tt·tivo imputltOI v,Jior 
anlts dt {ngn·m (pewsco· P"ltnlt 

Al1o ,"mputlloS lJeprt'dadó, frallablc Impuestas nltnlts) (IU'A) 

o ·S 3,000 
1 1,100 .600 soo ISO 
2 1,210 600 610 JOS 
3 1,331 600 731 366 
4 1,464 600 864 432 
S 1,610 600 1,010 sos 

TABLA 9·6. Efeclo de la inflación en los impuestos papdo1. 

lm¡mt>&llll 
sin nnuid1•rur 

A1ia Ül/ladim 

S200 
2 200 
3 200 
4 200 
S 200 

/mf'llt'SIO t'UII 

j~ de influáOta 

Prsal Pt>IUS 

:onienttl I'OfJIIQffltl 

S22S S 214 
2S 1 228 
279 241 
308 253 
338 264 

·S 3,000 ·S 3,000 
8SO 173 
90S 748 
96S 12S 

1,032 70S 
I,JOS 686 

639 

lmpunto cun 

1 vt' dt infladón 

P~tliJI PtJOI 

t·orrirnlrl t·unstantt& 

S2SO S 227 
30S 2S2 
366 27S 
432 29S 
sos 314 

1 SS Proyectos de ln"fl16n en 1/tuoclonll lnfl#clonarill• 

TABLA 9·7. Efecto de la inflación en los ahorros atribuibles ala 'depreciacibn. 

1 
2 
3 
4 
S 

VPN 

637 

]JS 

-111 

Ahorro por 
dtprtclación 

sin considerar 
inflación 

S 300 
300 
300 
300 
300 

Ahorro por dtpr~ciación tn térmlnoJ r~11lt1 

INFI.ACION ERRONEAMENTE 
CONSIDERADA 

-226 --------------~-------- ------ INFLACJON CORRECTAMENT~ 
CONSIDERADA ' ' ' 

S 10 INFLACION (" ) 

Fqw-1 9.3. Valor presente como una funcibn de lasa de inflación. 
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9.S EFECTO DE LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACTIVO CIRCULANT,Il 

Se ha visto cómo la inflación afecta o incide significativamente en el rendimiento de 
una inversión de activo fijo. Sin embargo, las inversiones en activo circulante tambi~n son 
tremendamente afectadas por la in nación. Proyectos que requieren mayores niveles de ac· 
tivo circulante son afectados por la Inflación porque dinero adicional debe ser invertido 
para mantener los artículos a los nuevos niveles de precios. Por ejemplo, si el inventario 
es igual ~ 3 meses de ventas y si el costo de loa inventarios se incrementa, se requiere de 
una Inversión adicional que mantenga este nivel de inventarios. Un fenómeno similar ocu­
rre con los fondos invenidos en cuentas por cobrar. Estas inversiones adicionales de activo 
circulante, pueden reducir seriamente la tasa interna de rendim~nto del proyecto de ín· 
·versión. 

Para ilustrar el efecto- de la inflación en el rendimiento de una inversión en activo 

circulante: suponga que cierta empresa piensa que incrementar su invenión de activo cir­
culante (caja, inventarios, cuentas por cobrar, etc.) en S 100,000 originar' un aumento en 
utilidades de $40,000 anuales, durante S anos, al final de los cuales la inversión inicial sería 

·recuperada en un lOO%. Finalmente, suponga que la tasa de impuestos es de SO% y la tasa 
de tnnaciOn puede ser pronosticada. 

Primeramente, como se muestra en la tabla 9.8, esta invenión tiene ana tasa interna 
de rendlmiento de 20~ cuando la in nación no ·es considerada. Sin embarao, si una tua de 
inflación de 10% anual es introducida, el rendimiento de la inversión baja a 10.9% (ver 
tabla 9-9) y si la tasa de inflación es de 20% anual, entonces, el rendimiento de la lnverslón 
baja a 3.33" . Esto significa que la tasa in(erna de rendimiento de una inversión en activo 
circulante disminuye en proporción directa a la tasa de inflación, es decir, si la tasa de in­
flación .es de S% , entonces, el rendimiento disminuye S% y así sucesivamente. Lo anterior 
es más exacto entre más pequei'la sea la tasa de inflación. 

Finalmente, conviene sei\alar que a medlda que la tasa de inflación se incremerita, 
el rendimiento de una inversión en activo circulante es mayormente afectado que el ren· 
dimiento de una inversión en activo fijo. Lo anterior es obvio puesto que las invenionca 
adicionales de activo circulante castigan más el rendimiento del proyecto que la disminu· 
ción en los ahorros atribuibles a la dcpreciacióO y el aumento en los impuestos reales 
pagados que origina una invers~ón en activo fijo. 

TABLA 9-8. Flujos de efectivo después de impuestos sin consi.denr inOacibn. 

F_lujos de F/ujui de 
efecti~o efecCi'lo 
ant~s de lncremenlu Incremento de1pues de 

Año impuestu1 en utiUdade.r e~ impue11o.r lmpue.rCol 

o -s 100,000 ·S 100,000 
1 40,000 40,000 20,000 20,000 
2 40,000 40,000 20,000 20,000 
3 40,000 40,000 20,000 20,000 
4 40,000 40,000 20,000 20,000 
S 40,000 40,000 20,000 20,000 
s• 100,000 100,000 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO-lo% 
•Valor de rescate. 
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TABLA 9.9. Flujo~ de efectivo despub de impuestos considerando u'na iunación del IOCifo 

1 
anual. 

1 

ltu•rr.riUn ¡
1 

Nu;us de 
adidonal 

1 
r/ef.'ti~o 

~n 11t'1i~o 1 unus de 
A'1o dnulantt• j imput·sto.r 

o 
1 
2 
3 
4 
S 
S 

10,000 
11,000 
12,100' 
13,310 
14,641 

' ¡-s 
1 
1 

1 

1 

1 

1 

100,000 
44,000 
48.400 
S3,240 
SH,S64 
64,420 

161,0SI 

lnartnentu 
rn urilidade~ 

44,000 
48,400 
S3,240 
S8,S64 
64,420 

lnurmento 

Fluju.r de 
r{rcti11U 
dr1pu~1 de 
impue.rto.r 
(peso.r w· 

rn impur.rto• rrirntr~) 

-S 100,000 
22,000 12,000 
24,200 13,200 
26,620 14,S20 
29,282 1 S,972 
32,210 17,S69 

161 ,OSI 

TASA INTt·:RNA DE RI·:NDIMII·:NTO = 10.9% 

Flu}o.r dr 
efectilm 
detpue~ de 
impueJIUI 
(peso~ conl" 
tantu) 

-S 100,000 
10,909 
10,909 
10,909 
10,909 
10,909 

100,000 

' 
~~L•~u:¡JO. FTos de efectivo después de impuestos considerando uno inflacl6n del 

1 

1 lm•c·rsián /-"lujos de 
adit:iunal 1 ~frc·ti~o 
rn al'li~o 1 alllt"l d~ . lnoemrnto 

Flujm de 
efuti~u 

dr1putf.r dr 

Hu jos de 
~fe(:ti~o 

ilrJPue• de 

A ilo t'irt·ulaMt' j imJJUt."~ltJI 
lm:rrmc·ntu 
rn utilidades en impur¡tul 

ÍlnpU~IIUI 

(pe1ol cu· 
rrlrntr.r} 

impur.rlu! 
{pruu c·unJ­
tante.r) 

o 
1 
2 
3 
4 
S 
S 

20,000 
24,000 
28,800 
34,560 
41,472 

1 

' ' 1 
1 

-S 100,000 -S 
48,000 48,000 24,000 
S7,600 S7,600 28,800 
69,120 69,120 34,560 
82,944 82,944 41,472 
99,533 99,S33 49,767 

248,832 

TASA INTI·:RNA Ul-: RI·:NUIMIFNTO-= l.H% 

100,000 ·S 100,000 
4,000 3,333 
4,800 3,333 
S,760 3,333 
6,912 3,333 
8,294 3,333 

248,832 100,000 

9.6 EFECTO DE LA INFLACION EN NUEVAS INVERSIONES CON DIFERENTES 
PROPORCIONES DE ACTIVO CIRCULANTE 

1 
1 

En párrafu's antcriurcs se ha cnran,_..du que las invcrsiunc.•s en activu cin:ulanl~ so11 
1 

maynuucntc aft·~t¡¡das pur la iulladtm quL·Ias invcrsiuncs en activu fiju. Estu signifiCa qut 
dos empresas l:un el mi.,.mo nivd de inversión total (activo fijo + activo circu lunh:) el mif. 

•uu nivel de ingr.~SI:)S y gaslus, pcm diferente prupurciún de activo dn.:ulanre, vr ' ·e· 
c.Jus sus rcndimh:nlus en diferentes pruporciuncs;lenicndu la inflación un mayo¡ ht 

.:n el rcndimicn1!1 de la cntprcsa cun mayt,r nivrl de at:l ivu circula ni c. lo anterior es obvio 
1 . 

1 
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puesto que empresas con altos niveles de activos circulantes. requieren de inversiones•adi­
cionales futuras, capaces de mantener los inventarios de seguridad requeridos y el adecuado 
nivel de cuentu pnr cubrar,.mientras que las empresas intensivas en activo fijo, no requle· 
ren de inversiones 01didonales sino hasta el momento de. reemplaz•r a los uctivos. Ademb, 
es perfectamente claro que es menos rentable hacer im·ersiones cada ai'io a hacer invenio· 
nes cada cinco o diez allos. Por otra parle, ya se ha explicado que dana menos el rendí· 
miento de ~n proyecto, el pagar ~ás impuestos en t~nninos realeS, que las Inversiones 
adicionales periódicas requeridas por una inversión en uctivo circulante. 

Para ilustrar el cfc..:to de la inflación en empresas eón la misma inversión total, el 
mivno nivel de ingresos y gastns y diferentes proporciones de activo circulante; 1mponga 

. que derto grupO industrie! desea in..::ursiunar en un nuevo negocio, el cual requiere de 100 
millones de inversión inicial (SO millones de activo circulante y SO millones de activo fijo). 
los Oujus antes de depreciación e impuestos que se anticipan par• los próximos cinco 
a•los son del orden de 40 millones por ano. Por otra parte, asuma que el valor de rescate 
se estima en 20% del activo fijo y 100% del activo circulante, la depreciación del activo 
fijo es en linea recta y la tasa de i~1puestosesde SO%. Finalmentc,supon¡i.l que la inOación 
pnm1ediu anual de los próximus S ai'los es de 10%. 

Con la información anterior, primeramente se muestan en la labia 9.11 los Oujos de 
efectivo despU~s de i1.;puestns y la tasa interna de rendimiento que se obtienen si la inna· 
ción no es considerada. En seguida, la tabl¡¡ 9.12 muestra el nuevo rendimiento obtenido 
si una innación del 10% unual es intrudccida. Como se puede apreciar en dichas labias, 
una inflación del 10% anual redujo el rendimiento Gel proyecto de 18.~% a 12.3%. 

Veamos ahora qué le pasa al rendimiento del proyedo, si de lus 100 millones: 75 
corresponden a activo fijo y :!S a activo circulante. Para esta nueva situación, la tabl.- 9.13 
muestra el rendimiento que se obtiene si una lasa tJe inflación de JO" anu1l es CIIOSidcra· 
da. Como se puede observar en las tablas 9·12 y 9·13, dos proyectos de inversión con la 
misma inversión total. el misnlo nivel de ingresos y gastos, pero diferente~ pruporcioncs 
de aclivo circulante; presentan diferentes rendimientos, correspondiendo el menor al pro· 
yecto con mayor nivel de activo circulante. 

TABLA 9.11. Flujos llc efectivo después lle impucttos sin considerar inflacibn (m~ 
les llc pesos). 

1-'/ujus d1· Flujm de 
t•{t•di-..o rj"rt·til•tJ 

antt•.rdt• lngn·su Úf".f{Jllf;J d·· 
Aliu Ílllpllt'SIO!. /lf'JITI'dUI'ÍÚtl KTUl'ubf,• lmput!'stus impurstos 

o ·$ 100,000 ·$ 100.000 
1 40,000 10,000 30,000 15.000 25,000 
2 40.000 10,000 30,000 15,000 25,000 
3 40,000 10,000 30,000 15,000 25,000 
4 40,000 10,000 30,000 15,000 25,000 
5 40,000 10,000 30,000 15,000 25,000 
5• 60,000 S,OOO ss,ooo• 

TASI\ INHHNA 1>1" RFNUIMII-:NTO = liUi~ 

"'Se pa~ron 5 millonc5 por cono.:cptu Jr ~nanda~ c\lraonJinarias dl· l"al'ital. 

162 Proyecro1 dt lnFrrll6n tnlltuaclontl infl4cionariiJ1 

Tabla 9-tl. Flujos de efectivo deipu61 de impueatoa Con~iderando una taaa de in0acl6n 
anual de 10% (miles de pesos). 

Flujo• d1 Flujo1 de 
efectivo efectivo 

lnPtrllón Flujo1 dt dii¡JUÍI de dllpUÍI d• 
adicional t/ectWo lmptltltOI lmpue$101 
en acli•o ante1 de /lf611!60 (pew1 CO'" (pew1 con3" 

A•o circulante impue1to1 Deprec1Gcl6npa•abl~ Jmput1ro1 "lente1) tanttl) 

o ·S 100,000 ·S 100,000 ·SIOO,OOO 
1 5,000 44,000 10,000 34,000 17,000 22,000 20,000 
2 5,500 48,400 10,000 38,400 19,200 23,700 19,581 
3 6,0SO S3,240 10,000 43,240 21,620 2S,S70 19,211 
4 6,6S5 58,564 10,000 48,S64 24,282 27,627 18,870 
S . 7,321 64,420 10,000 54,420 27,210 29,889 18,559 
S . 96,636 8,0SS 88,581 5S,OOO 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO • 12.3" 

TABLA 9.13. Flujos de efectivo dctpu6a de lmpuestoa conúderando una tua de inflación 
de 10% (miles de pesos). 

Flujo1 dt Flujos de 
efecti..,o eftctiYo 

fnPtfliÓn Flu/ol d~ dtspuis dt dtlpU~I d• 
adiclontd efecritlo imputslol impU~JIOI 
en actj..,o anlel dt /npe10 (pew1 co· (pe101 COfll' 

Aflo circulantt lmpue1toJ Deprec/QciOn pa..,ablt JmpUeiiOI "ientes) tantts) 

o ·S 190,000 ·S 100,000 ·S 100,000 
1 2,500 44,000 IS,OOO 29,000 14,SOO 27,000 24,S4S 
2 2,7SO 48,400 1S,000 33,400 16,700 28,950 23,926 
3 3,02S 53,240 15,000. 38,240 19,120 31,09S 23,362 
4 3,327 58,564 15,000 43,S64 21,782 33,4S5 22,850 
5 3,660 64,420 15,00<! 49,420 24,710 36,0SO 22,384 
5 64,421 12,079 S2,342 32,500 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO - 13.2" 

Finalmente, en la figura 9.4 se muestra una serie de curvas que muestran el compor· 
tamiento de la lasa interna de rendimiento, para diferentes tasas de inflación y diferentes 
proporciones de activo circulante en la inversión total. 

9.1 EFECTO DE LA INFLACION EN ACTIVOS NO DEPRECIABLES 

' Muchas inversiones de cctpital pueden consistir parcialmente de terrenos que aumen· 
tan de precio de acuerdo al ritmo de la inflación. Aparentemente estas inversiones no sufren 



1 

1 
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Inversión total = constante 
insrc110s =constante 

pr.tos =constante 

"'15" de A.C. 

50" de A.C. 

1 -----------·-·-- ------+ ' 
15" de A.C. 

--,:-:N,-:1,-,'L_A_C:ci::O-N ~ 

.. 
FIGURA 9.4. Variación de la TIR para diferente• ~ do inÓ.cibn y pUl diferentes 
proporciones de activo circulante- en la invenlon toll;l. 

el erecto de la inflación y se les considera como inversiones atnctivas en !!pocas inOaciona· 
riu. Sin embargo, ni estas inversiones son inmunes al efecto· nocivo de la inflación, puesto 
que si el valor del activo se incrementa con el nivel aeneral de precioa. elfo ocelionanl una 

· pnancia extraordinaria de capital al momento de venderlo. Como laapnanciauxtraordlna· 
rias' son gravables, entonces, el rendimiento que se obtiene en la adquiaición de un te"eno, 
disminuye signifi-;ativamenle debido a los impuestos que se pagan sobre dichas pnancias. 

Para apreciar el efecto de la inflación en inversiones de activos no depreciabtes; SU· 

ponga que se ha adquirido un lerreno a un precio de SI 00, el cual se pienu vender dentro 
de S anos a un precio estimado de S 161. Tambic!n, asUma que la tasa de impuestos <i•~e 
srava las ganancias extraordinarias de capital es de SO%. Para esta información, la fagura 
9.S muestra el flujo de efectivo antes y después de impuestos sin considerar inflación. Si 
considerumos el flujo de efectivo después de impuestos y se obtiene la t~u de ulterés que 

isuala a cero el valor presente de dicho flujo, entonces, lo que.se obtiene es la tau interna 
de rendimiento de la inversión en el terreno. Dicha tasa de inter~a resulta ser en este caso 
de5.46ll. 

Por otra parte, veamos qué le pasa al rendimiento.de S.46%, si una inflación anual 
de SO% es introducida (ver figura 9.6). Con este nivel de inflación el valor de rescate del 
terreno en el ai\o S es de S 1 ,223 ( 161 ( I.S)' ). Esto significa que los impuestos por concep­
to de ganancias cxtraortlinarias de capital serian de SS61 .SO en lugar de $30.S. Por con· 
siguiente, el flujo de efectivo después de impuestos a pesos corrientes seria de S662 y a 
peso~ - --·Jslantes de $87. Tomando en cuenta este último flujo, el rendimiento que se 
obf de- 2.7%. Como se puede apreciilr, la inflación redujo el rendimiento del pro-

1 

' 
1 

1 . . 
164 Proyutos de lntlf!rsi6n en sltuacloneJinflaclatUlrlas 

1 

1 

1 i 1
161 

l;----'----;s 
1 

Huju de ~:fccl iv.1 HujH d..: ..:kcl ivo 
IIIUl-~ d" imp~cslos dt's~~~~~ d~· impuu1w1 

llO.S 

100 100 

FIGURA 9.5. FlujJs d~ efectivo antes y deapu~s de impue!itos para la compra de un te· 
rreno sin consid~rar inOacibn. 

100 

l'luju dt• Cl'l't'livn 
unll'll de impu~!OIU\ 

1 
• 1,223 

' S 

1 

1 100 

Flujo de cf~clivu 
d..:!lpll~ll d~· hnpuc11111~ 
fp~·st•• currk•nlcd 

662 

100 

Fl"j•• de dt•ctivn 
dt"•Pii~ll d.: impur,lo~ 
(po.:~u~ con:ltunlc") 

87 

' FIGURA 9.6. t:luiOs de efectivo antes y despuh de impuestos para la compra de un te-
rreno considerand4 una in0aci6n del 50% anual. ' 

¡ 
100 

Huju dl" ..:l.:t·tivu 
ault'll d,· im¡mcJitllli 1 

1 

1 

' 

1,223 

100 

l'h1jn dr dt-..·livu 
dt'~U~ll de in•puclllt~~ 
(Jk'\11~ cunit·ntc't) 

970 

100 

Flujo do.: cf~:ct ivu 
dl''q}O.:\ dt: impu.;~IU:\ 

lp~:su'> o.:uantanl~:d 

121 

FIGURA 9.7. ftuios de efectivo antes y después dl' impuestos para la compra de un lt· 
rreno considerandO una inflación del SO% anual y ajustand~ el costo futuro del teneno. 

1 
1 

' 
yecto de S .46% a1 

- 2.7%. La explicación a este hecho, son los impuestos que se pqan 
por las ganancias:de capital, los cuales 10n m:l}'ores en t~[Jilinos reales (561 equivalen~ 
74 que es mayor que 30.5). 

l~n pjrrufo~ untertures se mostró cúmo la infladún castiga las inversiones en activo! 
nn dcpreciabl~s. Sin cmbargu, en lllS reformas fisnlcs a tu ley Llcl impuesto sobre l11 rcol~ 
de 1979. l~s pn~nci¡¡s extraurdinarias de capit.~~ol Sl' calculan de una mancr¡¡ difcrCP1 

.. o\n 
·riormcntc. las Sanancias u ~rdidas de capilal se obtenían ~.:omo la difcrenci¡¡ · 
Jur de reSt:atc d~J i:lt:tivu al mumeutu de la vcnt~ y su vaiN en libros. Sin embarg.. JI 
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tir de las reformas fiscale~ de 1979, las ganancias o p!rdidas exlraordinarias dF capilal se 
deben obtener como la diferencia entrt el Vllor de rescate del activo al momento de la 
venta y un costo ajustado. Eslc costo ajustado depende de la edud del aclivo y ae obtiene· 
al multiplicar ti valor en libros al momenlo de la venta por un factor de ajuste•. Para el 
caso particular que se es.U analizando, el factor de ajuste es de 7.11. Para este factor de 
ajuste, la ganancia extraordinaria ·de capital es de $S06 y los impuestos correspondien­
tes de $253. Por consiguiente, el Oujo de ~fectivo despu~s de impuestos a pesos corricnlcs 
es de $970 y a pe$0S constantes de SJ 28 (ver rq¡ura 9.7). Tomando en cuenta este último 
flujo, el rendimientó (Jue se obliene es de s·.l%. 

En resumen, se puede decir que h• reforma f1scal de 1979 bencOcia considerablemen­
te las inversiones en activos no dcpreciablts, puesto que los rcndimienlos obtenKius en 

· ~pocas inflacionarias, wn similares a los que se obtienen cuando no existe inOación. 

9.8 INFLACION DIFERENCIAL 

En JOs ejemplos prescntado:o; anleriormentc se ulili;r.a inflación seneral, es decir, se 
supone quC tudus los elemenlus que intervienen e-n un n1ismo proyecto de inversión, se in· 
crementan en la misma propon:iOn. Sin cmbarxo. es obvio que la manu de ubra dirccla e 
indirecla, la materia prima,lus HitS1osgencnales de fabricH\:kin. ele., K pued~n incrementar 
a diferentes lasas de in011ción. 

Para iluslrt~r el caso que se presenta l'Uandu inflación diferencial es inlroduckla: su­
pansa que la curporack\n tJ se encuenlru analizando la puaibilidad de entrar en el negocto 
de fabrialci(m de plataformas marinas, las cuales se utilizan en la .:xpluración y e~tplotacibn 
del petróleo en lu región del C:ulfu de Mlxicu. lnveslipciones preliminares indican que 1• 
inversión rcquerkla par• este Jiro de ncgocin ser4 de 200 mlllones ( 100 millones de aetiv•• 
circulante y 100 millones de ael ivo Ojo). Pur otra parte, conaidcrc qua la pruducción am•al 
esperada en los próximo~ S anos será del orden de S .000 tuneladasanuales,las cuales scr4n 
vendidas a un prc~;io de $40.000/tonclada. También, se uabe que cada lonelada de produc· 
to lermiuadu requiere de S2.SOO de mano de obra (directa e indirecta). $7 .SOO de material, 
$11,000 de maquila y S 1.000 de fletes. Además, supunp que la inversión en aclivu fijo JC 

dtprccia en S unos en linea rL'Chl, la I3Sa d~ impucllus es de SO% y el valor de retcate 

se supone en 20" del aclivu Ojo y 100" del aclivu circulante. Por últlmu,aupunp que K 

ha prnnusticado que el preciu de ven1.11 se va a in,~re•nenlar en lOS, la manu de ubra en 
10%, el mo~~teriMI en 1 S%.1a malluil:a en 12" y ln1 Rcles en S"'. y además. la lasa de infla· 
ciún promc:diu anual llc lus prúximus 5 ailus seri de 1 S"'. 

l)ara la inft1rmación anlcriur, rrimcramCntc se muestra en la laahla 9.14 el rcndimien· 
In que se nbticnc si lu irtllilciún nu c.s t:onsiderada, el cual resulla ser de .! l.b"' . f'tu el 
amlrarto, si las tasas de inOadbn de k•s dll'crcnles suminislms son introducidas, es ob­
vio que el rendimiento del pruy.:ch• S(' verá afc..:ladu. 1'-o~ra delcrminar d n:ndimicnlo que 
se nbl icnc t:uandu infladún diferencial es lumada en cuenl;a, primeramente en la tabla 
9.1 S se mucsl ran los márgenes de cuutrituciím pur lnnelada o.ntes de dcprcciaciún e im­
puc~tus para lus prúximus S ;~1'\us. En liCguida. cula tabla 9.16 se mucslra una pundcraciún 
de lns pon.:cntajes de inflación de los diferentes suministros uliliudos. üta ponderación 
es'" tl••c M' ulilit.ot rara dclcrminm· las inversiones adiciunalcs de activo circulante de lus 
prúximus dncu al'\ u~. Finalmente. en la tabla 9.17 se mucs1n. el rendimicnlu ob1enidu 
cunndu infliiCión diferencial es inlrnducitla, el cual resulh1 ser de 7.9% 
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9.1 

9.2 

9.3 

9.4 

9.5 

9.6 

9.7 

9.8 

9.9 

PROBLEMAS 

Suponga que cierta empresa está considerando la posibilidad de reemplazar una má­
quina vieja por una nueva. El precio actual de la nueva máquina instalada es de 
$100,000. Los beneficios antes de depreciación e impuestos (suponiendo que no 
hay intlacJón) se estbnan en $40,000 para los próximos cinco anos. Al t~rmino de 
este tiempo el valor de rescate seni de $30,000. Si la inflación promedio anual de los 
próximos anos es de 1 S% , la vida fiscal del activo es de S anos, y la tasa de impuea· 
tos es de SO%, ¿cuáJ·es laTIR que esta empresa obtiene en la adquJsicfón de este 
acUvo sin considerar y;tomando en cuenta la inflación? 

·Para ti problema anttrior determine una sr4.fica que relacione la TIR con inflaclo· 
nes de S 'JI , 10% , 1 S% y 20% anual. 

~Cuál es laTIR que se obtiene en ei problema 9·1 si la inflación en los próximos S 
anos es de 10% , 1 2" , 14% , 16% y 1 8" respectlvamenle? 
La complll'l ía W desea seleccionar la mejor de las m'qulnas que se muestran a con­
tinuación. Si la tzsa d~ inflación de los próximos S anos es de 20" anual, la TREMA 
ea de 20%y la tasa de tmpuestos es SO%, ¿cuál m'quina representaria la mejor alter· 
nativa para la compaftia W? · 

Mlq. 1 Miq. 2 M4q. 3 

Jnverai6n inicial $100,000 $150,000 $250,000 
Costos en el allo K 40,000(1.10Jk·l 30,000(1.08)k·l 1 5,000(1.05)k·l 
V alar de rescate 30,000 40,000 60,000 
Vida fiscal S aftoa Sallo. S alloa 

Resuelva el problema anterior suponiendo que la Inflación on loo próximos S aftoo 
•• de 14", 16'11 , 18", 20'll y 22!1 respectivamente. 
la compan ia Z desea incrementar 10 lnwnl6n en activo cJrculante (caja. inventuios, 
cuentas por cobrur, "te.), en un millón de pema. Con cata inversión la companía 
piensa que aus utilidades se van a incrementar en $450.000 anuales, durante S aftas, 
al final de los cuales la invenión inicial senl recupenda en un 100". Si la taaa de lm· 
puestos es de SO"' .• y la inflación promedio an~l de Jos próximos S anos es de 18" , 

¿c01il es laTIR que la companía obtiene en esta inversión? 
Resolver el problema 6-9 suponiendo que la inflación en Jos próxbnos 10 aftas es 
de 20% anual. 
Resolver el problema 6-11 suponiendo que la inflación en los próximos 10 altos es 
de 1 S% anual 

La companía X acaba de comprar un terreno a un precio de SS ,000,000, el cual 
piensa vender dentro de S aftas en SI 0,000,000. Si la tasa de impuestos ca de SO%, 
y 14 tasa de inflación promedio anual es de 40%, ¿cudl es laTIR que se obtiene si 

a) no se considera inflación, b) se considera Inflación pero no se ajusta el valor del 
activo al momento de la venta, y c)sc considen inflación y se ajusta el valor del ac· 
tivo al momento de la venta? 

i 

¡ 
1 
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9.10 El grupo industrial .. B" desea incursionar en el negocio de jan be 7S 0 BX (producto 
substituto del azúcar). La producción anual Npen~ de producto tennlnado para 
el primer ano de operaciones es de 27,941 tonelada& y ae espefa incrementar esta 
cantidad en un 10% anual (se asumo que todo lo que se produu se vendo). La capa· 
cidad inicial instalada do la nueva planta sed, de 45.000 toneladas. Puesto que la 
capacidad lnldallnstalada re. agota al final del allo 6, el ¡p:upo lndllllrtalaumentart 
la capacidad de producción a 75.000 toneladaaa partir del ano 7. 
Por otra parte, la invers.lón Inicial en este tipo de negocio 10 estima en $70 millones 

(SO millones de activo r~o y 20 millones de activo circulante). Ademú, al nnal del ano 
seis el'¡p:upo industrial estima que el aumento en capacidad de 30.000 toneladaa coatad 

.$20 millones. Tambitn, puesto que las ventu ellin cseclendo a una razón dellm.anual, 
01 grupo ha detenninado que las inversiones adJcionalea en activo circulante creceñn a 
una razón de S800 por tonelada adicional vendidl. 

Coq respecto a los gastos allministJativos y de operación, el ¡p:upo lndllllrtal M, da· 
terminado lo siguiente: 

Costos fijos por afto: 
Administrativos 
Generales de fabricación 
(primeros cinco anos) 
Generales de fabricación 
(últimos cinco anos) 

Costos var. por to'n.: 
Materia prima 
Distribución 
Ener¡la 
M&Jll.l de obra directa 
Ventas 

S 2.000.000 
1,7SO,ÓOO 

3,000.000 

S 3.000 
300' 

180 
60. 
so 

Finalmente, suponga que la tasa de impuesto .. , de sm., y la vida fiscal de las inver· 
alones en activo fijo es de JO anos. alttnnino de loa cuales el nlor de rescate es de SIO 
millones para la primera Inversión en activo fijo y de SS m!Donea para la invon16n a realizar 
al final delano 6. Tambitn, ellimequela lnvenión inicial en activo circulante y las invenlo­
nes adicionales posteriores, son recuperables al final del ano JO en un J()(}%. SI lalnflación 
promedio anual de los próximos 10 a~os es de 20%, ¿cuü es laTIR que el ¡p:upo indullrtal 
obtendría al emprender este proyecto de inversiOn'l 

Si suponemos una tua de inflación promedio anual de 20S, y el precio y los costos 
de operación crecen de acuerdo a las si3ulentes tasas de inflación: 

Precio IS% 
Gastos administrativos 1 O" 
Gastos generales de fabricación 1 l»>l 
Materia prima 1 S" 

uc'ión 12" 
• 20% 

170 Proyectos de tn4rll6n en lituacloneslnflaclon~~rlas 
i 

Mano de obra directa 14" 
Ventas 1 12" 

·cuál es la TIR que L obtendrla en este proyecto de invenión? (Considero ~uelas in ver· 
s~ones adicionales en lactivo circulante dependen únicamente de los costos vanables Y que 

el precio de venta po~ tonelada es de SS ,000). 

1 13 
1 

1 

Análisis de sensibilidad 
' 

Ceneralmehte hay un elemento de incertidumbre asociado a las alternativas estudia· 
das. No sólo 100

1 problemáticos los estimativos de las condicione• económlcaa futuras, si· 
no que además l~s efectos económicos futuros de la mayoría de los proyectos solamente 
son conocidos c~n un grado de seguridad relativo. Es precisamente esta falta de certeza 
sobre el futuro 1~ que hace a la toma de decisiones económicas una de las tareas más difí­
ciles que deben realizar los individuos, las industrias y el gobierno. 

Además, e~ un hecho que los tomadores de decisiones rara vez se confonnan con los 
resulla.dos sUnpl~s de un análisis. Generalmente lo que a estas personas les interesa es un 
rango completo 1de los posibles resultados que pueden oc~nir como una consec~encta de 
variaciones en Js estimaciones iniciales de los padmctros del proyecto. Por cons1guiente, 
un estudio ·econÓmico completo debe de incluir la sensibilidad de los criterios económicos 

a cambios en las
1 
eslimaciones usadas. 

13.1 

1 

1 . -
SENSIBIUIDAD DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL 

' ' 
La sensibilidad de una propuesta individual debe hacerse con respecto al parúne· 

tro más inciertci. ~or ejemplo. es posible que en la evaluación de una propuesta se tenga 
mucha inccrtid~mbre con respecto al precio unltario de venta de los productos o servicios 
que se prctendCn coinercializar. En estos casos. es muy conveniente detenninar qué tan 
sensible es la TIRo el VPN a cambios en las estimaciones del precio unitario de venta, es 
decir, para ~stejtipo de situaciones es_muy reco~:ndable dete~ar el precio unitario de 
venta a partir del cual la propuesta sena econónucamente atractiva. 

También,l es posible que en la evaluación de una propuesta se tenga incertidumbre 
con respecto a los costos que se van a incurrir, o con respecto a la vida de la propuesta. En 
estos casos, tainbién es posible detenninar una curva que muestre la sensibilidad de la 
TIRo el VPN ~ cambios en los costos incurridos, o a cambios en la vida de la propuesta. 

El análislS de sensibilidad también puede ser utilizado para detenninar la vulnerabili· 
dad de un proYecto a cambios en el nivel de demanda. Por ejemplo, en la evaluación de la 
construcción d~ un hotel es posible obtener Jos diferentes rend4Jlient~s que ::.~lograrían 
con distintos grados o porcentajes de ocupación del hotel. 

1 
' 239 
1 

j 

' 
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Es importante seftalar que la senaibilidad de un proyecto debe bacerso con res­
pecto al parámetro rnú Incierto, ea doclr, o 10 dotonnlna la aenoibilidad do la TIR o el 
VPN del proyecto a cambios en el precio unitario de venta, o a cambloa en los costos, o a 
carnbioo on la vida, o a cambios en el nivel de demanda. Cambios alrnult,neoa en varios de 
loa parámetros no ea posible realizar por la dificultad do vlaualizu sr'Ocarnente loa reaul· 
tadoa obtenidoa (una variación limultinea do dba parímetroalrnpUca anaUzar loa resulta· 

. doa en tres dlrnenalonea). Adernú, CIWldo en UDI propooata de invonión la mayoría do 
aua parámetros aon Inciertos, la t~cnlca de aMIIala de aenalbilldad no 10 recomienda utill· 
zar. Para estos casos un anAJ.isis de riesao, o almulad6n eltocútica teda lo mú aconsejable. 

Para comprender mejor la metodología que se debe utilizar cuando se e~tudia el ara· 
do 'de aenalbilldad de loa crlterloa econ6mlcoa (TIR, VPN, etc.,) a cambios en 1aa eatlrna­
cionea de los parámetroa utilizados, a contlnuac16n una aerle de ejemplo110n preaentados. 

Etemplo J J. J 

La corporación "B" se encu~ntra analizando la poatbllidad de entnr en el negocio 
de fabricación de plataformu marinu, lu cualea ae utilizan en la exploración y explota· 
ción del Petróleo en la región del Golfo de Mblco. lnvest.Jgactones prellminares reallzadas 
por la dirección de nuevos proyectos de esta corporación indican que la inversión reque. 
rida para este tipo de negocio será de SIBS,OOO,OOO,la cual te compone de Jos ai¡uientes 

·elementos: 

Activo circulante 
Activo rijo: 

Terreno 
Edificios 
Maquinaria y equipo 
Preoperación y organización 

S 70,000,000 

10,000,000 
10,000,000 
90,000,000 
s.ooo.ooo 

$t8S,OOO,OOO 

Loa costos variables de operación, el nivel anual del ventu, y la eficiencia de operación de 
los próximos 10 aftas (horizonte de plancación que utiliza la corporación) se mueatran en 
la tabla 13.1. 

Ademb, se eatima que los gastos por concepto de mano de obra indirecta serin del 
orden de $4,830,000/ano, y lo• gastos indirectos de fabricación de $7,517,000/aUo. Con 
respecto a la deprc:ciación, los edilicios se van a depreciar en 20 anos y la maquinaria y 
el equipo y los gastos preoperarivos y de organización en un período de 10 anos. Tam­
b~n. se sabe que la tasa de impuestos para esta corporación es de S0%,1a TREMA es de 
2S%, y el valor de rescate st: estima en 10% del aclivo fijo y 100% delaclivo circulante. 
Finalmente, la dirección de nuevos proyectos estima que el precio de venta para este pro­
ducto es de $40,000/ton. 

S~nslbUidtld de una propu~•• Individuo/ ·., 

Pan la información anterior, la tabla 13.2 muestra loa Oujoa de efectivo deap~a de 
impuestos que promete generar esta propuesta de invenJón. Para eatoa flujos, la tau inter· 
na de rendimiento es de 31%. Puesto que la TIR >TREMA vale la pena emprender este 
nuevo proyecto de invenión. Sin embargo, laTIR de eate proyecto sería de 31%11 todas 
las estimaciones que ae hicieron con respecto a los pad.metros del proyecto (uenn co­
rrectas. Si. el precio de venta por tonelada es menor de $40,000. entonces, laTIR del pro­
yecto disminuye. La TIR del proyecto también disminuye al loa costos varlabloa directos 
por tonelada ae incrementan. Por consiguiente, es recomendable anallz.ar la sensibilidad de 
la TIR de este proyecto a cambiot en el precio unitario de venta y a cambios en los coa­
tos vuiables directos. 

TABLA 13.1. Costot de operación, ven tu anuales y eficiencia de operaci6n. 

A~o Eficiencia Venta1 MOD/ton• Mallfton• Maq/ton• Fl~te 

(Ton6faño) /ton ·-
1 70% S,917 S4,23S $7,814 $11,440 $783 
2 80% 6,763 3,70S 7,814 11,440 783 
3 90% 7,608 3,294 7,814 11,440 783 
4 100% 8,4S4 2,964 7,814 11,440 783 

S·tO 100% 8,4S4 2,964 7,814 11,440 783 

La aensibilidad de la TIR a cambios en el precio unitario de venta ae muestra en la 
figura 13.1. ·En esta flgun ae puede apreciar que el proyecto ea atractivo o aceptable si el 
precio do venta por tonelada es mayor que $36,800. Por corul¡ulente, si ae conJidon muy 
probable que el precio de venta-por tonelada sea mayor que este valor, entoncea se reco­
mienda seguir adelante con este proyecto. La recomendación anterior es v6Hda li lu est~· 

maclonea de loa dernú parámetros aon oorroctu. . 
Como loa costo1 dlrectol representan urlba del90% de los costos tOtales, cualquier 

variación en eUoa repercutió grandemente en laTIR del proyecto. La flaun. 13.2 muestra 
la sensibilidad de la TIRa cambios en loa coat01 directos. En esta flgura ae puede apreciar 
que d todu las demú eatimaciones (precio de venta, gaatoa indirectOs, etc.) aon conectas, 
el proyecto de inverl.ión puede soportar hasta un 1 S% de aumento en loa costos variables 
directos. Tambi6n. en la misma r11ura se puede observar que si los cottot variables directos 
disminuyen un 1 S%,1a TlR obtenida sería de aproximadamente 37.S%. 

Finalmente, la fisura 13.3 muestra la sensibUidad de laTIR a cambloa en el precio 
unitario de venta y a cambios en los costos variables directos. En eata figura se puede 
apreciar que la TIR ea mú senaiblc a cambios en los costos. Tunbi6n, en esta flgura se 
puede observar que ai el precio de venta real es menor que el estimado en una cantidad 
mayor que 8%, entonces el proyecto de invenión deja de aer atractivo o aceptable. 

• MOD/ton • Mano de obra dlrec:ta por tonclad• 

)btllton • Mlitorial directo por tonelada! 
Maq/ton • M•quill por tonolada (las lí.mlnu de acero aon dobladu antea do Uepr a t. planta). 
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TIR 

40 

3S 

30 

2S 

20 

34 36 

----------------·"-,---·-·----TREMA 

• 

38 40 44 46 Precio de 
vcnla(ron. 
(müca de pesos) 

FIGURA 13.1. Sensibilidad de la TIR a cambiot en el precio de venta. 
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FIGURA 13.1. Sensibilidad de laTIR a variaciones en tu eatlmacionea de lot costos 
directos. r 
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Además, se sabe que en este tipo de negocio se tiene fijada una tarifa de S400/hon 
y sólo se pennite trabajar de lunes a viernes. Finabnente, el director de esta compaftía que 
paga impuestos del SO%, ha manifestado en repetidaa ocu.iones que ne~ocio que no da el 
2S% después de impueatos no es negocio. 

Pan la infonnación anterior, es posible detennlnar una isocuanta o línea de indife· 
renda que permita determinar la cantidad máximl a invertir en el bulldozer, en función 
de la cantidad de horas que se ~a rentar por día. Obviainente, a mayor cantidad de hom 
rentadas por día, mayor será la cantidad que la compallía W está dispuesta a invertir en el 
bulldozer. · 

Paro determinar la isocuanta o linea de indlfeJencia de la invenlón contra las horu 
rentadas por díu, suponp que X representa la cantidad de hom rentadas por día. Por 
oonsiB\dente, los ingresos y los costos anualea serían: 

• Ingresos anuales 

• Costos anuales 

Mano de obra del operador 
Prestaciones 
Combustible 
Rep. y mant. 

X (5)(52)(10) = 
X (5)(52)(30) = 

S 40,000 
10,000 
2,600X 
7,800X 

50,000 + 10,400 X 

Con estos ingresos y costos anuales, es pOsible determinar los Oujos do efectivo de• 
pués de impuestos. Tales flujos se muestran en la tabla 13.3. A partir de eatoa flujos se 
puede detenninar la isocuanta o línea de indiferencia, al igualar a cero au valor presente. 
Por consiguiente, la ecuación de la .isocuanta &ería: 

- P + (46,800 X- 25,000 + 0.1 P)(P/A, 25%, 5) + 0.25 P(P/F, 25%, 5) =0 

y simplificando se obtiene: 

P= 193;885 X-103,571 

la cual puede ser graficada (ver f~.gura 13.4) y de esta fonna visualizar las ireasenlasquers 
conveniente invertir en dicho proyecto. Por ejemplo, si las horas que se espera renur el 
bulldozel ¡wr día son 4, entonces la companía W está dispuesta a hacer una inversión mixi· 
ma de $671,969 en el bulldozer. Si el precio del bulldozer es menor que esta cantidad, b 
TIR sería mayor que 25%. Para un precio mayor el rendimiento obtenido sería menor 

•e TREMA. 

1.400,000 

1,200,000 

1,000,000 

800,000 

600,000 

400,000 

200,000 
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P (Inversión Inicial) 

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

No conviene Invertir 

Conviene invertir 

4 6 

• 
' '' ' • 
• 
:X (hn. rentadu por dí•) 

8 

FIGURA 12.4 Isocuanta de la inversión en el buUdozer en función de las horas 
rentadas por día. 
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estimación es mayor que 9.6 anos, la mejor alternativa .;ría la 8. Pvr consiguiente, el im· 

pacto de la subestimación o sobreestlmaclón de la vida etperada del servicio se hace evidente. 
Este tipo de lnfonnaci6n 01 de pan ayuda para la penona encargada de tomar declsionel, 
ya que entiende mejor los efectos de estimacionea de rcaultadoa futuros. 

TABLA 13.4. Senalbllidad de la anualldad equivalente a cambios en la vida delaor· 
vicio. 

n 

1 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
16 

-~A 

-$2,500 
2,612 
4,541 
4,744 
4,609 
4,402 

.,4,202 
3,891 

13.4 CONCLUSIONES 

As 

-$24,500 
- 7,884 

298 
2,836 
3,988 
4,5971 
4,948 
~.284 

Anilisis de sensibilidad es una tknica ampliamente utilizada en la pñcttca. Sin em­
bargo, conviene seftalar que además de esta t~cnicl existen muchas otru como úbolra 
de doclsl6n, an'lbis do rloago y almulaci6n, lu cualal puadon wr uiUizodaa pan ovahw 
la incertidumbre de una propuesta de inversión. De hecho, cuando en un proyecto de in­
venlón todos sus parámetros son inciertos (probabilísticos), la t~cnica de anüilis de lrD' 

llbWdad no 10 recomienda ullllzar, y ont......, oa nacoaado oalecclonar la mú adecuada d< 
tu t~cntcas mencionadas. 

Laa principal01 ventajas de utilizar la t~cnlca da anilbis de sen!lbUidad aon: 1) ., 
f'cil entendimiento (no se requiere tener conoclmlantoa aobro teorla do probabUidad). !' 
2) au facilidad de aplicación. Sus principales doavonllju aon: 1) Analiza varlacionol do 1111 

parinwtro a la vez, y 2) No proporciona la distribucl6n .de probabUidad de la TIRo d 
VPN para variaCiones en lu estimaciones de los parúnetros dr.l proyecto. 

,_, 

PROBLEMAS 

13.1. la compaftía W desea introducir al mercado un nuevo producto. La inveniónn 
equipo requerida para la producción de este nuevo producto se estima en SBOO,wl 
La vida fiscal de este activo es de S aJ\os y su valor de rescate al t~rmino de estr 
tiempo es de $200,000. Además, la compania W estima que el precio unitario& 
venta y el costo unitario de producc:ión serían de S 100 y $60 respectivsmente. S. 
la tasa de impuestos es de SO%, y la demanda anual esperada es de- 8,000 unii!J. 
des, ¿cual es la TIR esperada para la producc:ión de este nuevo producto? lbp 
una gráfica que muestre la sensibilid:-d de la T1R a cambios porcentuales en el prt­

cio unitario y en el co;to unitario. 
13 l compaftía Z desea entrar en el negocio de renta de grüas. Estos activos la COit 

_,anía los deprecia en 5 anos en Hnea recta. El valor de rescate de una sM drt 

13.3. 

' 
i Problema, 251" 

pués de 5 ai\~s de uso se estima en el 40% de su valor oriainal. Lo1 ,costos de 
operación est~ados para este tipo de negocio aon: 

' 

Costos fijos pÓr ano: 

Operador i 

Administrador del negocio 
' ' · Costos variables por hora: 
1 

$ 80,000 
100,000 

Combustible $ IS/hr. 
Reparació~1 

y mantenimiento 45/hr. 

1 

Si la tarifa cn:este tipo de negocio es de SSOO/hon,la tasa de impue1t01 os de SO%, 
Y la _TRI!MA¡es de 25% , dotonnlno la linea de Indiferencia de la lnV.ni6n on 
functón de las horas rentadas por día. 

La· compaftia_l X desea entrar en el negocio de rentD do automóvUea bs cuales la 
companía lo~· deprecia en línea recta en un periodo de cinco anos, 'at final de los 
cuales el valof de rescate se estima en un 60% del valor original. Los cosms estima-
dos para este tpo de negocio son: 

Costos fijos por ano: 
1 

Operador 1 $ 50,000 
Adminis~rrdor del negocio 70,000 

Costo variabie por kilómetro: 
• 1 

Combustible $ 0.70 
Reparació,ri y mantenimiento 1.30 

Si la tarifa ~n eate Upo de negocio ea de $3/km,la tasa de impuestoaea de SO%, y 
la TREMA es de 30%, determine la linea de indiferencia de la inversión en fun­
ción de los ~ilómetros rentados por allo. 

13.4. La compaftía Y desea seleccionar una de las tresalternativu mutuamente exclusi· 
' vas que se n;auestran a continuación. Sin embargo, esta compaftía tiene incertidum· 

bre con respecto al valor de TREMA que debe de utillz.ar en sus evaluaciones Por" 
conliguient~, esta compaftía desea grar1car el valor anual equivalente de cad .. una 
~e las alter?~tivas en función de TREMA, para de esta forma tomu la mejor deci­
SIÓn. Dctermme los rangos de TREMA para los cuales una alternativa domina alu 
demás. 1 

1 

A~ A 8 C 

!o S o -$10,000 -$15,000 

1~ - 12,000 9,000 9,000 
- 12,000 - 9,000 - 8,000 [3 - 12,000 9,000 7,000 

i4 - 12,000 9,000 6,000 
[ S - 12,000 -- 9,000 5,000 
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TABLA 13.3. Flujo de efectivo deapuéa de impucstoa que aener~ el bulldozer. 

Flujo de Flujo de 
efectiiiO tftctlvo 
ante1 de /nf"IO de1pué1 de 

ARo impuellol Depreciación fTGIIDblt JmputlloJ lmputiiOJ 

o -P -P 
93,600X 0.20P 93,600X -46,BOOX 46,BOOX 

1·5 -50,000 -50,000 25,000 -25,000 
- O.lOP O.IOP "0.10 p 

S O.SOP -O.lS P 0.2SP 

13.3 SENSIBILIDAD DI! V ARIAS PROPUESTAS 

Para ilustrar cómo se aplica la tt!cnlca de an61isls de aeniJbllldad a varias propuestas, 
a continuación se analiza la varilción de la anualidad equivalente de dos altemaUvu de 
invenión a cambios en la vida eapenda del servicio que van 1 proporcionar. Para este pro­
pósito, suponga que la compaftía X que usa una TREMA de 25%, desea seleccionar la 
mejor de lu siguientes dos alternativo: 

Inversión inicial 
lnpesos nelos/allo del allo n 

A 
$10,000 
10,000- (n- 1) 1000 

B 
$30,000 

13,000 

Puesto que el tiempo durante el cual se va 1 requerir el ICrYicio que pueden propor· 
donar 1u altematlvu A o B, ea lnderto, ea nocourlo determinar para cada alternativa 111 

anualidad equivalente ep función de la vida esperada del servicio que van a proporcioau. 
Tales anualidades~erian: 

;~ A_. =- 10,000 (A/P, 2S<y.,. n) + 10,000- 1,000 (A/r, 2S%, n) 

A8 =- 30,000 (A/P, 25%, n) + 13,000 

y sus valores para distintos valores den ae muestran en la talila 13.4. En la f1gllla lJJ 
aparecen en forma gráfica estos resultados. En esta fJ&un se puede apreciar que lu alter· 
nalivas A y B requieren que el servicio que van a proporcionar sea demandado al menos 
1.3 y 3.8 anos respectivamente, si se quiere uegunr una utilidad. Tambit!n, en esta fJIUIJ 

se pueden observar los rangos de la vida del servicio pua los cuales una alternativa domiru 
a la otra. Estos rangos serían: 

Alternativa preferida 
A 
8 

Vida del servicio 

o""" 9.6 
9.6<n<-

Es decir, si la vida del servicio que van a proporcionar estas ahemativas es probable qut 
sea menor que 9.6 anos, entonces la mejor alternativa sería la A. Sin embargo, si la mrp.1r 

s,ooo 

4,000 

3,000 

2,000 

1,000 

-1,000 

-2,000 

-3,000 

Anualidad equivalente 

2 

1 

1 

1 
1 

1 
1 

6 

/ 

8 
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~·-. --
' AJtunativa B 

1 Allematlva A 

10 12 14 16 18 20 vida (n) 

FIGURA 13.5. Sensibilidad de la anuaUdad equivalente a cambios en ·la vida del 
servicio. 
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TABLA 13.1 ~lujos de eCectivo dcspu6s de impuestos auponien'!o un precio de 
¡enta de S 40,000{fons. (MUes de p0101) . 

Flujo de 
e{rcllt~h 
antes de 

.Alfo: impueitot Depreciación GNirt~ble Impuestos 

o 
1 
2 
l 
4 
S 
6 
7 
8 
9 

10 
10 

·S IBS[ooo 
80,716 
97,606 

114,471 
13f,362 
131,362 
131,362 
131,362 
131,362 
13Í,362 
13i.362 
8Í,5oo 

S 10,000 S 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 

70,716 S 35,358 
87,606 43,803 

104,471 52,235 
121,362 60,681 
121,362 60,681 
121,362 60,681 
121,362 60,681 
121,362 60,681 
121,362 60,681 
121,362 60,681 

3,250 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO= 31" 

ll.l JSOCUANTA DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL 
1 

Flujo d• 
t{ectlllo 
dtspuls de 
lmputllos 

-S 18S,OOO 
45,358 
53,803 
62,236 
70,681 
70,681 
70,681 
70,681 
70,681 
70,681 
70,681 
78,250 

Otra herrairuenta muy útil en anüisia do sentibilidad son laa isocuantu o líneas de 
indiferencia. Todos los puntos que pertenecen a eatu curvu son equivalentes. Por consi­
guiente, medianie estu curvas es poalblc obtener reglones o úcaa en las que no se reco­
mienda invertir .j y regionca o 6.reu en las que el proyecto debo ser emprendido. Pan com· 
prender mejor la aplicación de olla ttScnica, a continuacl6n III!C presenta un ejemplo. 

- 1 . . 

Ejemplo 13.2 ! 
1 . 

La compallía W est6 collliderando la potibilidad do entru en el negocio de renta de 
BuUdozen. Ya le han iniciado loa eatucüoa de morcado correspondientes y aunque 6atos 
estarán tcnnin~dos dentro de un mea. 1e estima que cuando menoa se puede rentar el 
bulldozer por dos horas diarias. En caso. de buena demanda se rentarla 8 horas diuias. 
El valor de resCate de un buUdozer se estima despuú de S anos de uso (vida rtscal), en el 
SO% de su valOr or¡ginal, aunque ya le encuentre totalmentl' depreciado. Los costos de 
operación esturiados son: 

i 
Costos f.Uo• por año: 

Mano 'de obra del.opcrador 
' Presta,cionea 

Costoa vkiablea: 
Combustiblea y materiales 
Repalacibn y mantenimiento 

1 . 

1 

S 40,000 
IO,QOO 

SIO/hr 
30jhr 
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14 
Arboles de decisión 

Las decisiones de inversión son probablemente las decisiones más difíciles y lu más 
ünportantes que enfrenta la alta adminjstración de una organización. por varias razones. 
Primero, estas decisiones genenJmente demandan &candes cantidades de dinero. Segundo, 
los efectos de una decisión de inversión no son inmediatos. A diferencia de una mal deci· 
sión con respecto a una polltica de inventarios, los efectos negativos de una mala decisión 
en proyectos de inversión. repera~ten tremendamente en la posición rmanciera de la cm· 
presa y en las metaS alargo plazo lijadas por la organización. Las inwnlona son la implan· 
tación de una estrategia. A tnv~s de las nuevas invenioneala alta admJnlstraci6n controla 
la dirección que debe seguir la orpnizaci6n. rmalmente, y quizú la mú importante, los 
decisiones de inveni6n son canctcrizadas por un grado alto de incertldwnbre. Lu deci· 
llanca generalmente se basan en predicciones acerca de lo que ocurrhi en el futuro. Por 
todas estas razones. las decisiones de i._~venión absorben una gran canlldad del tiempo y la 
atención de la alta administración. 

Las decisiones de inversión, a diferencia de las ~reas adminislnativas. son lus que 
quiDs han recibido más beneficio del desarrollo de nuevos mélodos analíticos dt d.:cisión. 
En el }l4sado JC hain desarrollado una gran canlidad de ~todos sencillos y sofislic:.dos 
pan analizar decisiones de inversión. Ejemplos de estos métodos son los que ya se han 
explicado en capículos anteriores. Sin embargo. uno de los problema m.b bnponantes en 
decisiones de imersi6n es el manejo de 1:~ incertidumbre,la cualgenenbncnae existe en toda 
decisión de inwrsión. Existen varias formas de manejar la incertidumbre. Una es a través 
de .. árboles de decisión'". Las otras como simulación, y análisis de rie110 son presentadas 
en los capítulos subsiguientes. · · 

14.1 ARBOLES DE DECISION 

El enfoque de :irbolcs de dccisión,.una técnica muy similar a progran1ación Ji.námi· 
ca. es un método com:enicntc para reprrsentar y analizar una serie de inversiones hechas a 
través del tiempo. La técnica de árboles de decisión consiste básicamente de los siguient~s 
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J. Construir el Arbol de decisión. Para la construcción del árbcl es necesario consi­
derar las diferentes alternativas o cursos de acción y los posibles eventos asociarle~ 
a cada curso de acción. En la construcción de este árbol un O significa u~ punt: 
de decisión, es decir, en este punto un curso de 3cci6n (el más adecuado) del-: 
ser seleccionado. Un O representa los posibles eventos asociados a un curso e:: 
acción. Por ejemplo, si accualmente se analiza la posi}?ilidad dC producir un Dt;t:· 

va producto el cual requiere de la construcción d~ una nueva planta, los posibles 
cursos de acción serían: 

~Noh•m.,da 

Dccisi6nConstrui: •..::.J planta pequeña 

Construir una planta grande 

Sin embargo. a cada curso de acción se le puede asociar una serie de eventos. Por 
ejemplo, es obvio que si se construye la planta pequefta,la demanda d~l produc­
to puede ser baja, media o alta. Lo anterior se representa en árboles de decisión 
de la forma siguiente: 

ConstrUir una planta pequci\a 

2. Determinar los nujos de efectivo de cada una de las r.::...::·,:; Cel árbol. 
3. Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas del árbol obtenido en el paso 

anterior. 
4. Determinar el valor presente de cada una de las ramas del árbol. 
5. Resolver el árbol de decisión con eJ propósito de ver cuAl alternativa debe ser IC· 

leccionada. La t~cnica de solución es muy simple y muy simi1ar a programación 
dinámica para auis {algunos autores de libros en inglés le Uaman a esta técnica 
.. rollback procedure"", o .. rolling backward .. ).Con esta t~cnica se comienza en Jos 
extremos de las ramas del árbol de decisión Y se marcha hacia atrás hasta alcanzir 
el nodo inicial de decisión. A través de este recorrido. se deben de utilizar las si­
guientes reglas: 

a) Si el nodo es un nodo de posibilidad O, se obtiene el valor esper;.¡do de Jos 
eventos asociados a ese nodo. 

,,, <.;¡ /'' l]f>d!l ('~ 1!1] flr""\~~" dt• d~r·i~irin n ('111("\•H•I'~ N> '<P,P('o>;,,,., f-., .,J,,.,., ,,;., 
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PaJa llultnr la aplicación d~ e;ta-técnica. suponga que cierta empresa piensa intro­
ducir aJ mercado. un nuevo producto. Puesto que este producto es completamente diferente 
a los productos que actualmente se fabrican en la empresa. se requiere construir una nue· 
.. planta para la producci6n del nuevo producto. Los posible• cursos de acci6o lnicialeo 
para la empresa son; cons~ir una planta grande, o construir una planta pequefta. Para es­
ta última alternativa es posible ampliar la planta si la demanda en Jos primeros anos es alta. 
Espeeífu:amente, el costo de la planta ¡nnde se estima en SS millones, y en S3 millones 
el de la planta chlca. 

Ademjs, esta empresa considera quo el horizonte de JO anos que usuahnente utiliza 
en la evaluación de nuevos proyectos de inveniSn, puede ser dividido en dos periodos. El 
prúnero de 3 Jflos que biaicamentD sirvo para ....UZ.C el comportamiento que la demanda 
sigUe durante este tiempo, y el seguudo para IOlllllla decisión de ampliación en caso de 
que se haya construido la planta pequella y la demanda en el primer periodo haya sido aJ. 
la. Por consiguiente, si se construye la planta srande y la demanda es alta en el prúner 
período, entoacesloa ingresos netos anuales se estiman en S2 mWones. Si la demanda es 
alta en 101 primeros 3 anos, y alta en los 7 restante~, entonces los ingresos netos anualcJ 
del seguudo periodo se estiman en $2.2 millones. Si la demanda es alta en el primer perío­
do y en el segundo 01 baja, entonces los insresos netos anuales del segundo periodo se 
estúnan en SI .S milloneJ. Si la demanda 01 baja en el prúnerperlodo,entonceslademanda 
tambk!n aeri baja en el aegundo período y los ~s>sresos netos anuales durantolOJIO anos 
10 estiman en SI rnill6n. 

Por otra parte,li se construye la planta pequella, y la demanda es alta en loo prúneroo 
3 aftos. entonces Jos in¡teaos netos anuales se estiman en S0.8 millones. Si la demanda ea 
baja en loe 3 primerol alloo, entonces la demanda tambk!n aeri baja en loa? oflooRIIantes, 
y loo lnsreoos netos anuales dunntD loa 1 O al! os se estiman en S0.4 millones. Si la deman­
da "' dta en el prúner período, se pueda, o no, ampliar la planta a un costo de S4 millones. 
Si se amplía la planta y la demanqa es alta, entonces loalnsrefoo netos anuales del seguudo 
período se estúnan es $2.S milloneo. Sise amplía la planta y la demanda es baja, entonces 
loa Ingreso• netos an111les del segundo período se estiman en S I.S milloneJ. Si no se amplía 
la planta, y la demanda es alta, entonces los insresoa netos anuales del segundo período 
se estiman en SI millón. SI no se amplía la planta, y la damanda ea baja, entonces loJ in· 
sresos netos anuales delseguudo periodo se estiman en $0.7 millones. 

Finabnente, considere que la TREMA ea de 20% , y que el departamento de Merca· 
dotecnia de esta empresa estima que lu probabilldadeo de que la den1anda sea alta o baja 
eo los próximos JO aftas son como sigue: 

1 
' A (2/3) 

A (2/3) 

0(1/3) 

l/>(J) 

.'limer Segundo 
período-~- periodo~ 

.A • Demanda alta 
JJ • Demanda bQ1 

11 

4 
1 • 
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¡ l'ara la información anlc~ior. y ~plic::mdo la -~~todologia explicada previamentt· 
primer paso sería Ju construccion t.lel arbol de c.JecJ.iJon, el cuaJ se muestra en la figura 1· 
J~u este rlrhol primero se representa con un O la alternativa de construir una planta pcqu 
J construir una pb.nta grande. En seguida se repre!entan los diferentes eventos asociad . 
¿stos l'Ursos de acción y Jos cursos de acción que la empresa puede seguir después (l 

a1Jios de operación de la planta pequei'ia. 
( Un;..~ vez construido el :írbol, el siguiente paso es poner los flujos de efectivo en< 

u,nii de las ramas del árbol. Tal información aparece en la figura 14.2. 

/ 1'(; 

A 

A ~----8--------J •demanda :.lt: 

8 ""dcm:.nda baj. 
NI.,. planta gwid, 

B 
------ I'P 0 planta peque. 

1:." c.exp;mder 
A Nl:.""" no cxpander 
·~--~ 

v.~~B 
A ~,--- .~A~---~ 

e( 
1'1' 

8 

: ............ ___ , ...!JJc.........,,..... _ _; 
' • 

o 

1 · · ,, '_,_ ____ St.•tmndo pl·ri~1du -----...,..._ 'qmcr peuuuo __..... 1 
1 (3 oños) {7 ;ulu¡) 

1 FIGURA 14.1. Arbol de decisión. 

1 

1 Con los nujos de efectivo, es posible detenninar el valor presente de cada ra:na. T: 
infonnación, así como las probabilidades de cada rama aparecen en la figura 14.3. 

1 La solución de este árbol de 4ecisión puede ser obtenida si se aplican las reglas de: 
critas en el paso S del procedúniento propuesto. De acuerdo a este procedimiento, se ev01 

lú~ primero e) valor esperado en los nodos 4, 6 y 7. Tales valores son: 

Nodo 4: 3 .8(2/3)+234(1/3) ~ 331 
Nodo 6: t.59(2/3}0.SO(l/3) • 0.89 
Nodo 7: 0.77(2/3)+0.15(1/3) = O.S6 

J~r consiguiente, en el nodo S la mejor decisión es ampliar la planta. En seguida. se evalúru 
lo~ valores espcradus en los noc.los 2 y 3,1os cui!les resultan ser dr 

1 

Nodo 2: 3.31(2/3)-0.81 (1/3) = 1.94 
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A (2.2) 

B (1.5) 

B (1) 

PG (·S) 
A (2.5) 

B (l.S) 

A(l) 

B (0.7) 

B (0.4) 

FIGURA 14.2. Inversiones e in¡reso~ para cada ul!l de las ramas del irbol de decisión. 

A(2/3) 
3.80 

B U/3) 
2.34 

B (!) 
PG .0.81 

A (2/J) 
!.S~ 

B (1/3) 
-o .so 

A (2/3) 
pp 0.77 

8(1/3) 
0.15 

8(1) 
·1.32 

FIGURA 14.3. Valor presente para cada una de las ramas del árbol de decisión. 

Consecuentemente, la mejor decisión en el nodo 1 es construir la planta grande (ver figu-
13 ) 4 .4). Con esta decisión el valor presente esperado sería de $194 millones.Io cual ga­
rant.i:t..a un rendimiento mayor que TREMA. 

A partir de este ejemplo. se puede observar que el enfoque de árboles de decisión 
nu~rlc ,,rl'~t:ntar 1:1 tlesvcntnia di' 1m Pr<'ln nt"1mern clr- c~:llr11ln<: mt,.~fn n•t•' 1-.~ ,.,.,,.,..-t .. ! 
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árbol se incrementan muy rápidamente ; ~edida que el número de nodos de decisión 
nodos de posibilidad se incrementa. La única fonna de hacer este enfoque prác:: ·:. 
limitar a un número muy pequcno la cantidad de ramas que emanan de un nodo 
billdad. Esto.significa que la distribución de probabilidad en el nodo do posibilid:;.: :;;;JI 

scnta a una variable aleatoria que sólo puede tomar una cantidad muy pequefta de valor, 
diferentes. 

A 

pp 

A 
---=-----'-------3.80 

8 B -=----·------2.34 

B 
~~------'--.::------.().SI 

A 

8 
B 

B "--------=-------·1.32 

FIGURA 14.4. Solución del árbol de decisión 

Por otra parte, las respuestas obtenidas a través de un análiaia de árboles de decisiór, 
son a menudo inadecuadas. La respuesta sbnple obtenJda, el valor presento por ejemplo 
representa el valor esperado de todos los posibles valores que eJ valor presente puede tomar 
Más genenlmenle, el enfoque de árboles de decisión no proporciona todos los Posible~ 
resldtados a los que puede dar origen una decisión de inversión. Tampoco prop~rciona la~ 
probabilidades asociadas a estos resultados. 

En el ejemplo presentado, el enfoque de árboles de decúi6n indica que construir b 
planta BJllllde ser!.a la estntegja óptima, puesto q1111 implantando esta decisión ,. nu· 
ximiza el valor esperado del valor presente neto. Sin embargo, el valor presente de Sl.94 
millones (VPN óptimo) repreoenta simplemente la media de 3 posibles resultados del valoJ 
preoente: s:l .8 millones con una probabilidad de 4/9. $2.34 millones con una probabilidad 
2/9, y -$il.81 millones con una probabilidad de 1/3. Lo anterior significa que la decisión 
de oonstruir la planta grande produce un valor esperado del valor presente de $194 millonc¡ 
oon una desviación estánd3f de $2.02 millones. 1 

Aunque la decisión de construir la planta grande produce el mayor valor presente 
esperado. también produce la mayor desviación estándar. Por consiguiente, seleccionar la 
alternativamente que maximiza el valor esper!J.do del valor presente no es un criterio de deci-
~: 1 •••••• : •• ~ -~ .. • .•• ~... • :1: ' ' ' ·' ' 



7 
. - - Conc:ludona 233 

hacúi el riesgo. Algunas personas prefieren sacrificar posibles utilidades a cambio de redu­
cir el ricsso del proyecto. 

A pesar de todas estas desventajas, el enfoque de úboles de decisión es una herra· 
mienta arulítica muy utilizada, pues permite planear y controlar mejor a las nuevas inver­
siones. Por esta nzón,el enfoque de árboles do doc:Wónha sido, es, y será una herramienta 
muy importante en el análisis Y.evaluación de nuevas inveniones. 

14.2 CONCWSIONES 

El uso del concepto de árboles do decWón como una base para analizar y evaluar 
inversiones, hacen más explicito e intuitivo el proceso de toma de decisiones. A tnvé¡ de 
cata t6cnica se puede tener una mejor idea del panorama completo del proyecto de inver­
lión, es decir, se captan mejor los diferentes cursos de acci6n y IUI posibles eventos asocia­
dos, así corno b magnitud de lu invenionea que c:ada cuno de acción origina. 

Por otra parte, conviene scflalar que las principales desventajas de. este enfoque pue­
den ,.reliminadusi se utiliza el enfoque de 4rbolas de dedsión estocúticos. Con este últ~ 
mo enfoque, cada nodo de posibilidad e1 representado por una distribución de probabilidad 
continua, y las cantidades o factores como las inversiones, tamb~n son representadas por 
distribuciones de probabilidad continuas. Con las distribuciones de probabilidad defmidas 
pua todas las nriables aleatorias que intervienen en el ílbol y utilizando la técnica de si· 
mulaciOn (ver capítulo 16), es poSible determinar la distn'bución de probabilidad del valor 
presente ueto para cada uno de los cunas de aoci6n conaidcrados. Con estas distribucio­
nes de .probabilidad y la actitud del tomador de decisionea hacia el riesgo, se tomaría una 
decislón que superaría· a la que se tomarla si sólo se utilizara el ellfoque de árboles de 
decilión. 

PROBU!MAS 

14.1. La corporación X desea introducir al mercado UD nuevo producto. Para áto, la 
corporación actualmente analiza dos posible~ cunos de accl6n: construir una plan­
ta pequefta o construir una planta grande. El costo de la planta grande se eltlma en 
SS millones y en $2 millones el de la planta pequolla. SI ao conatruye la planta 

. grande y la demanda en los próiimoa S aftoa es alta, media o baja, entonces los in-
gresos netos anuales se estiman en $1.8' mDlonos, $1.5 mDlones y $1.2 mDlones 
respectivamente. Si se construye la planta chica y la demanda en los próximos 5 
anos es alta, media o baja, entonc:ea loslnpeaos netos anualcase estimw en $0.8 
millones, $0.7 millones y $0.6 millones mpectlvamente. Si la TREMA pan esta 
corporación es dell5%, ¿qu6 cuno de acd6n deberla ser tomado? ¿Cuüaltematl­
va es mú rios:~osa'l Las probabilidades do demanda alta, media y baja son respec· 
tiYBmente: 2/S, 2/5 y l/5. 

14.2. Una compaftía de alimentos actualmente analiza la capacidad de almacenamiento 
del almacin de productos terminados. Puesto que la demanda está creciendo, esta 
compaftía siente que una buena estrategia ~ería ampliar la capacidad del abnacén 
actual o construir uno nuevo. Si un nuevo almacén es construido. su costo inicial 
se estima en SJO millones. Si el almadn se amplía, la inversión ülicial requerida se 
estiT $4 millones. Si la decisión de ampliar se pospone, la compailía puede 
espe. .lños Y entonces decidir si el almacén~ amplía o se deja como está. 

8 
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ol 
1 

1 

1 

' 

La demanda de loS productos VEndidos por esta compañía puede ser alta (A 1 A2 ) 

para los cincos anos que se utilizan corno horizont" de planeaci6n, puede ser altB 
en Jos primeros dos anos y baja en los tres restantes (A 1 B1 ), puede ser baja en Jo~ 
prúneros dos aftas y alta en los tres restante~ (B 1 A2 ) y puede ser baja durantt 
los cinco aftas (8 1 B'l). Dependiendo de estos niveles de demanda,los ingreso~ 
netos anuales (millones de pesos) de Jos próximos cinco anos para cada uno de 
los cursos de acción que se pueden seguir en este momento serían: 

Demanda 

A1A1 A 1 B2 B1A1 . B1B2 

CoAstruir un almacén nuevo S 4.0 S 3.8 S 3.6 S 3.( 

Ampliar el almacén actual 2.0 1.6 1.2 l.l 

Si la decisión de ampliar el almacén actual se pospone para dentro de 2 anos, 1: 
inversión requerida por esta ampliación se estima en $6 millones. Para esta alterna ti 
va, ae supone que si la demanda es alta (baja) en los primeros 2 anos, entonces lo! 
ingresos netos anuales serían de SI nliUón ($0.6 millones). Los ingresos neto: 
anuales (millones de pesos) para los próximos tres ai'ios serian: 

Ampliar el almacén 
No ampliar el almacén 

Demanda 

S 3.5 
0.8 

B, 

S 2.8 
0.6 

Si la TREMA es de 20%, y la distribución de probabilided de la demanda para los 

próximos cinco anos es como si&Ue: 

Demanda 

A1A2 A1B1 B1A2 8¡82 

Probabilidad 0.30 0.20 0.20 0.30 

¡Qué curso de acci6n debería segUir esta compañía? 

1~3. La compañía l hz estado experimentando una reducción en la demanda de su pro-
' . dueto principal, el cual tiene un precio unitario de venta de S 1,000. El costo varia· 

ble unilario de p¡oducción pa13 este producto es de $600. El nivel de ventas 
esper.~do en los próximos cinco aiios se estima en 10.000 1es anuales. 

Con el propósito de mejorar e incrementar la demanda .e produclo, la aha 
aclmini~tración de cst3 compañía desea implantar la mejor de la! siguientes dos 
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tener el mismo precio, pero 'intTementar los gastos de publicidad en $800,000 
al afio. 
Para los primeros dos .nos, las probabitidades de éxito y fracaso de cada estrategia, 
asi como el incremenlo en las unidades anuales vendidas se muestran a continuación: 

b·slrt~tegia 

Bajar precio 
SoJtener precio y 
Aumentar publicidad 

Probobilid•d 

1 (bito) 
0.8 (hito) 
0.2 (fracuo) 

lncnmento •n un/dadts 
anwks PendldiU 

4,000 unidades 
3,000 unldadea 
I,SOO unidades 

Durante Jos dos primeros años, es posible que el competidor reaccione sobre todo 
si la estrategia implantada ha aido exitoaa. Por COiliÍJI*nto, a continuación se 
muestran las probabilidades de que él eompotidor reacciooe, dependiendo li hubo 
6xito o fracaso en los dos primeros años en la compailia Z. TambW:n. a continua­
ción se muestran los incrementos en las unidades anuales vendkia1 con respecto al 
nivel de ventas de Jos dos primeros anos, para cada posibilidad de reacción y no-reao­
ción del competidor. Si la TREMA de esta compallía ea de 2S'JI.. ¿Cuü eltnte¡ia 
deberla la eompallla Z seleccionar? ¿Qué estntegia es má rlos¡osa? · 

Incremento 
en las unidll" 

d•• ttendldDI 
R et~cclón del con respecto 

E11rote1ia Probabilidad competidor •1 ailo 2 

8-.jar precio 0.7 reacciona 1,000 
0.3 no reacciona 2,000 

Sostener precio y 0.6 (6xlto) • reacciona 1,500 
aumentar publicidad 0.4 (éxito) a o reacciou 3,000 

0.2 (fracaso) reacciona so o 
0.8 (rracaso) no rcacdoDa 800 

• 0.6 (éxito) 5ignift<.:a que b probabilidad de que el competidor rcactionc<bdo que buboéxilo 
en los dos priJJh'WS afiol es de 0_6. 

!O 

15 
Análisis de riesgo 

Dos problemas fundamentales están presentes en toda propuesta de inversión. El 
primero se refiere a la conversión de Jos flujos de efectivo futuros de acuerdo a cualquiera 
de los ·criterios económicos más ampliamente utilizados (valor presente, tasa interna de 
rendimiento, etc.) y el segundo al entendimiento y evaluación de la incertidumbre. EJ se­
gyndo problema es i menudo de mayor importancia pero desafortunadamente ha recibido 
menos atención que el primero, por consiguiente. cuando una propuesta de inversión es 
analizada, se recomienda, incluir en el análisis alguna variable o medida que considere el 
riesgo inherente de la propuesta evaluada. Lo anterior es muy aconsejable, puesto que una 
inversión razonublemente segura con un rendimiento determinado, puede ser preferida 8 
una inversión más riesgosa con Lll• ,endimiento esperado mayor. 

. La cons.idención del riesgo en la evalua_ció~ de_ una propuesta de inversión, se puede 
defmu como el proceso de desarrollar la dutnbuCión de probabilidad de alguno de Jos 
criterios económitoa o mcdidu de m6ritos ya conocidos. Ceneralmente,la.s distribuciones 
de probabilidad que más comúnmente se obtienen en una evaluación, corresponden al 
valor. presen~e. valor anual ~.tasa interna de rendimiento. Sin embargo, para deten¡Unar 
las diStn'buaones de probabilidad de estas bases de compacación, se reqWere conocer las 
distribuciones de probabilidad de los elementos inciertos del proyecto como Jo son: la 
vida, los flujos de efectivo, las tasas de inter6s, los cambios en la paridad,las tasu de in· 
flación, etc. · . · 

Los flujos de efectivo que acunen en un periodo determinado son a menudo una 
función de un &rJD n6mcro de variables, entre Ju cuales se pueden mencionar las liguien· 
tes: precios de ~enta, tama~o del mercado, porción del mercado, razón de crecimiento del 
mercado, lnverUón requerida. tasas de inflación, tua de impuestos, gastos de operación 
pstos fijos y vaJores de rescate de los activos. Además, es posible que los valores de esta: 
variables sean independientes o esh~n correlacionados. Consecuentemente, el desarrollo 
analítico de la distribución de probabilidad del criterio econónúco lltilizado, generalmenle 
no es fácil de lograrse en muchas situaciones del mundo real. Para estas situaciones el 
enfoque de simulación es recomendado. ' 

Recientemente, el análisis de riesgo ha ganado una,gran accp1ación en muchas in· 
dustrias, las cuales lo cons.idenn en la evaluari{HJ ,¡,. .,-,, ..... ~ . 
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15.1 DISTRIBUCIONES DE PROBABIUDAD MAS unLIZADAS 
EN ANAUSIS DE RIESGO 

El antlisis de riesgo o probabilístico fue desarrollado para tomar en cuenta la incer· 
tidumbre que generalmente se tiene con respecto a las variables que detenninan los flujos 
de efectivo neto de un proyecto de inversión. Esta incertidwnbre normalmente es expre· 
sada por medio de distribuciones de probabilidad. 

Las distribuciones de probabilidad do las variables aleatorias generalmente se desa· 
rroUan en base a probabilidades subjetivas. Típicamente, entro más alejado del presente 
est6 un evento, más incertidumbre habrá con respecto al resultado del evento. Por con­
sigulonte, ai la variancia es una medida de la incertidumbre, es lógico esperar que las va­
riancias de las distribuciones de probabilidad crezcan con el tiempo. 

Entre las clistribuciones de probabilidad teóricas nút com4nmente utilizadas en 
análisis de riesgo se pueden mencionsr: la diltribución normal y lu diltribuciones trian­
gulares. Un resumen escueto de cada d~stribuci6n es presentado a continuación. 

JS.J.l D/Jtrib11ción normal 

La distribución normal es, en muchos aspectos. la piedra angular de la teoría eata· 
dística. Una variable aleatoria X se dice que tiene una distribución normal con parámetros 
(-<¡¡<-)y a' >O si tiene la función densidad dada en la ecuación (15.1) e ilustnda 
en la figura lS.l. La distribución noJ'JI'Uil es tan utilizada, que una notación aimpUficada 
X'\iN(p., o2 ) es comúnmente usada par_a indicar que una wriable aleatoria X es djstribuida 
nonnalmente con parámetros p y a1 • 

J{x) 
= --·-· a..,ffíl 

/fl<) 

jJ 

~ ( !..=..!!.¡' 
2 a ·-<x<-

.. --------·-······----~ .. ---:yo-

(15.1) 

Distribuciones de probabilidad 2 

Algunas propiedades de la distribución normal son: 

a)/(x)>O para toda x 

b) Lím f(x) = O, y Lím f(x) = O 
X-+- X-+·-

e) f {(x • lJ)} = f f-(x-lJ)) 

i La propiedad •) es requerida por todas las densidades de probabilidad y la propied 
e) indica que la densidad es simétrica sobre J.l. 

1 
1 

1 

1 

Por otra parte, la media y la variancia de la distribución normal son: 

J X- 11 l -- (--) 
2 a 

-. 
X ---e 

o.J'EI 
dx (JS E(X) J 

VAR(X) -f (x- ¡¡)2 (15 1 ---e 
a.¡r;r 

1 ¡ Puesto que la distribución normal solamente se puede integrar por métodos num 
~icos, es converúente hacer un cambio de vadnble que facHite los cilculos de probabilida 
Dicho cambio de variable es: 

1 

! Z = (X- ¡¡)fa . 

Esta transformación hace que la evaluación de probabilidades sea independiente de¡;. y e 
~.Con esta transformación, la distribución normal original se convierte en: 

1 

1 

1 .p(Z) = --e 
..,fEI 

-z'/2 
• -·<Z<- (15.4 

la cual tiene una media de O y una variancia de 1, esto es, Z "-N(O,I), y esta variables. 
~ice que sigue una distribución nonnal estándar. La ventaja de esta distribución es qu. 
,ha sido tabulada y sus resullados se encuentran disponibles en cualquier libro de estadú 
'tica. 

1 

1

1 S 1 2 Distribución triangubr 

.• La 1" "b "6 . 1 1 . 1 1 d" "b "6 
J « tstn uct n tn:mgu ara 1gua que a tstn uct n (1 son ampli;uncnte utili7.3d:l 

1 
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bucionu ,. basan en una O&llmaci6n pesimista, una mis probable, y una optirnls.ta. Sin 
embar¡o,la distribución trfallgular (ver ecuación 15.5 y f~gurul5.2) por su ~ncillez es 
mú fácilmente comprendida por el analista y por las perso!llls encargadas de mterpretar 
loo roaultadoo del estudio: . 

2 (.r-a), paraa<;.ro;;b 
(e -a)(b- a) 

f(x) = (IS.S) 

(e- a)(e- b) 
""-e), para b o;;.r o;; e 

f()c) 

• b e • 

FiGURA 15.2. Densidad de probabilidad triangular. 

Puesto que la distribución triangular se va a u,tillzar ampliamente en los ejemplos 
que se presentarán en las secciones _subsiguie~tcs •. a continuación se muestn. el procedi· 
miento utiUzado para evaluar su media y su vananaa: 

l 2.<(x - a) d.r e -2.r(x- e )d.r 1 
+ J = T (a+b+e) E(X) (c-a)(b-•) (e- •He- b) • b 

(15.6) 
y 

b 2x'(x- a)d.r ( - 2x' (x- e)<ix ¡.j- (a+b+c)l' VAR(X) J + (e- a)(e b} 
' 

(e- a)(b -o) 

1 { 4 1 + b1 + c 2 - ab - ac - be} (15.7) 
~ 

Teorema dd lím:;e a m; 

Es obvio que cuando la distribución triangular es simétrica, es decir, b = (.; 
las fórmulas (15.6) y (1 S .7) se transforman en: 

) a +e E(X = -
2
-=b 

y 

VAR (X) 2~ (e- a)' 

1 5.2 TEOREMA DEL LIMITE CENTRAL 

(15.: 

(15.9 

Si una variable aleatoria Y puede ser representada como la suma de n variables alea. 
torias independientes que satisfacen ciertas condiciones, entonCes para una n suficiente· 
mente grande, Y sigue aproximadamefl~l) una distribución normal. Lo anterior expresado 
en forma de teorema sería: Si X o. X,, ...• Xn es una secuencia den variabJes aleatorias 
independientes con E( X¡) = P¡ y VAR(X¡) = o' (ambasflllÍtas) y Y= C0 X 0 + C1 X1 + 
.. . l;,Xn• entonces bajo ciertas condiciones generales: 

n 
y - ;¡; C¡P¡ 

z = 
j=O 

(15.10) 
n 
;¡; c2 o2 

j=O 
1 1 

tiene una distribución N( O, 1) a medida que n se aproxima a inflllÍt? . 
La demostración de este teorema, así como la discusión rigwosa de las suposiciones 

que a>portan este teorema, están más allá del alcance de esta presentación. Lo importante 
es d hecho de que Y sigue aproximadamente una distribución normal, independiente­
mente del tipo de distribuciones que tengan cada una de lasX¡'1. 

Puesto que el teorema establece que Y esti normalmente distribUida cuando n se 
aproxima a infinito, la pregunta que surge en la prictica sería: "¿ Qm: tan grande debe ser 
n de modo que la distribución obtenida para Y sea bastante parecida a la distribución nor­
mal?'• La respuesta n esta pregunta no es tan sencilla pue~o que la respuesta depcnderi de 
las caractulsticas de las distribuciones de las X/• así como del lignificado de '"reaultados 
razonables". Desde un punto de vista práctico, se puede decir que el valor den depende 
del tipo de distribución de las X¡'1. Por ejemp)o,li las ~/• siguen distrlbucione• sinu!tricas 
el valor den debe ser mayor o igual a 4. Por el contrario, si las X/s si¡ucn distribuciones 
unifonnea, el nlor de n. debe ser mayor o igual a 12. Finabnente, se recomienda que 
n > 100 lilas distribuciones de las X¡'s son inegulares. 

1 5.3 DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL VALOR PRESENTE NETO 

El valor presente neto de una propuesta de inversión, sin considerar inflación, se 



VPN = (IS.ll) 

donde X¡ ahom es una variable aleatoria que repmeota el Dujo de efectivo octo del pe­
riodo ¡y cuya media y variancla son P.¡ y oj mpecllYIIIlente. 

La expresión (IS.11) tambl~n púede ser expresada como: 

VPN = -Xo + ___¡_ x, + __¡__ x, + ... __¡___ x. 
(1+0 (1+~ (l+if 

pero si (1S.12) 

-1 SI / • O 

(IS.IJ) 

Si 1 = 1,2, •.• 11 

entonces la ecuaci6n (IS.I2) 10 tnnsforrna en: 

n 
VPN = C0 X0 +C1X, + ... c.x. = E C¡X¡ 

/=0 
(IS.l4) 

De acuerdo alas ecuaciones (JS:J2) y (IS.14) es obvlo que el valor pmente neto en 1-
de ~er una constante, es una variable aleatoria. Por conaisuiente. para propósitos d~ ava­
luar un proyecto; el procedlmlcnto usual seria determinar la media y la variancia del valor 
ptooente. Pueato que el valor eapemdo de una suma de variables aleatorias es dado por la 
suma de valores espendos de cada variable, entoocco, el valor Clplllldo del valor presente 
vendría dado por: 

n 
ECVPN) Q E 

J=O 

n 
E 

/QO 
(1S.1S) 

A la exp:ai6n anterior genenlmente se le conlldera como oJ Y&lor praeote neto. Sin 
embar¡o, es necesario aclarar que aun cuando el valor espendo del ft.lor presente neto 
sea polltivo, existe cierta probabilidad de que el valor ptosente sea neptlvo. Por conol­
suiente, es posible que ciertos proyectos sean rechazados aunque el valor espemdo de sua 
valotoa p,....;tea sean positivos. Por olll parte, es conveniente mendonar que ¡enenl­
mente al comparar altematlvu mutuamente exclusivas, se tiende a seleccionar aquellu 
alternativas pa111 la cual el valor espendo del valor ptoSente es mhimo. Sin embargo, este 
aiterio de "decilión no es vflido universalmente, es decir, no todos los tomadores de deci-

. siones tie~.. .1 mismo comportamiento hacia el riergo. Algunas penoaas prefieren sacri-
ficar ullli cambio de reducir el rief&o del proyecto. 

Pan erminar la nriancia del valor presente, es neces:uio c:onsldcru primero que 
; .1 ' ' • ' .• ~.'.- .• ·' .. ' ' " •..• '. 

' 

1 ' .o 
1 Dütrlbu<i6n thl probttbU/dtul l43 
i - . 

~lo y de acuenlo al teotoma dellúnite cenital, el YPN eatA nonnaJmente distribuidc 
dore la media estA dada por la ecuación (IS.IS): la variancia por: 

1
1 VAR (VPN) = E e' a' 

' 
1 

1 1 /=0 

1 Antes de ilustrar el uso de esta información se consid•.... ¡ . d ¡ . · 
1 • • . • -· e ca10 e que as vanable~ 

a entonas X¡ no sean mdepend~entes (Jos flujos de efectivo de · d . 
' la · . un peno o a otro esran 

corre Clonados). Para esta nueva Situación la ecuación (IS 16) Ira -• 
j • . ae DaJorma en: 

' 

1 

1 

VAR (VPN) = 
n 
E 

j=O 

1 

n·l 
E 

j=O 

n 
:E 

(IS.I7) 

y ~1 valor espe:ndo del v~r p~nente sigue siendo dado por 1a ecuación (JS.JS). Desafor· 
t~damente. esta nueva sduac1ón no es muy utilizada en Ja -.c ... : • _ 
1) • - f¡ ¡ d In' · bis 6 t"••wCI • ...,, razones son dos: 

..., a la e •OrmaCJón t rica de las varlablea aleatortaa (flu·"' d • . . 
..,;.,¡¡ ti • lo . "'' eeoectivo) dificulta _... tea vamente el cálcu de los coelictentes de correlación (p) d ¡ 
ció'di 'd ··) Yporeneaevalua· 

~ _e a ~tra e covananCJas; y 2 No se puede determinar con precilión la distribución 
de .probabütdad del valor ptosente, por lo que evaluacJones de b bllid 

· la ede -L-- n..._ _ pro a ades en forma 
~e no pu n ser heY~U. nu-• estos casos, la unica altCillltiva de J 
o comparar varios, es usar la desigualdad de Tchebycheff. en uar un proyecto 

1 Finalmente, pueno que las f6rrnulas (IS.1S) y (IS 16) ~uero b · . 
la . n.. • • • n o tenidas 11n tomar ca 

1
cuenta •nu .. ción, convaeno scllalar que si una taa de inflaci6n . 

ocuacloncs (IS.IS) y (IS.I6) sl¡uen llendo válidas s61oqueelfacto· Cl¡ .. tndrtroí ddeuclda, bs 
i • r 1 ven a dopar: 
1 ' 

l -1 SI 1 = o 
e 1 

1 (IS.I8) 

(1+/),(l+i;J' 
SiJ=12 •.... ,n 

P.•n comptonder y asimilar la teoría hasta ahora presen'""· . . 
soa' resueltos. --. una ser.e de t,~empJos 

1 

~lui:S.I 
¡ Suponga que cierta empresa di!Sea analizar un proyecto de -, 

sea,erar los Dujos de efeclivo probabilísticos mostrados en la labJa1 
\n q~ promet_e 

d~ que los Oujos de efectivo de un periodo a otro 100 indc famb_aén, const-
cordere que esta empre•a ul;liza una TR F. M A ,1• on~ _. ·- . !"'ndtentes. Ftnalmente, 



TABLA IS-1. FlqjoJ de efoctlvoa triaDgularos. 

EttlnuJctón EsttJ:ntzclón EttlnuJc/()n 
Allo ¡n.rlmúl• nuúprobobk optimista 

o -140 -100 -80 
1 30 40 60 
2 3S 40 4S 
3 30 40 so 
4 2S 3S 4S 
S 20 40 60 

Para la información mostrado en la tabla 1 S-1, primonuumte se obtienen la media y 
la vuiancla de loa flujos de cfcctiw de cada período. Para elle prop6dto, se utilizan lu 
ecuaciones (IS.6) y (IS.7) p¡esentade& anteriormente.& sesulde, aplicando la ecuación 
(IS.IS) y (IS.16) se obtiene el valor esperado y la vuiancla del valor presente. !.Dsrellll­
tados de estos ~ulos aparecen en la tabla (1 S-2). 

TABLA IS-2. Valor CIJ)O!Ido y varlancla del valor preaonte. 

Ailo e, 1'¡ E(YPN) e• 
1 

a• 
1 

YAR(YPN) 

o -1.00 107 -107 1.00 IS6 156 
1 0.83 43 36 0.69 39 27 
2 0.69 40 27 0.48 4 2 
3 0.57 40 23 0.33 17 S 
4. 0.48 3S 17 0.23 17 4 
S 0.40 40 16 0.16 67 JO 

12 204 

Como 11: puede observar en la tabla J s.2, el valor eaperado del valor presente es 12 
y au varlancia es 204. Para anaUzar la aceptación o rechazo do ute proyecto, suponga quo 
la empresa ha manifestado en repetidas oc:uiones que un proyecto ea aceptado solamente 
lila probabilidad de que el valor presente sea mayor que caro, ea de al menos 90%. 

Pan determinar si el proyecto satisface el criterio de decisl6n establecido por la em­
presa, 1 continuación oc eval6a la probabilidad de que al valor preaonte sea mayor que 
cero (ver fJ&UR IS.3): · 

P l YPN>of = P {z > ..l!..::.!L } 14.28 

P tz>-0.84} 

= 0.799S4 

......................... , .. ,.:,:.•.-• .. .. . ""' ~/ 

... 

Dútribuc/ón de probtlb/1/dild 24S 

-0.84 o 

FIGUR~ 15.3. Distribuci6n nonnaJ Y DOllDal estándar del valor.prescntc neto. 

Ejemplo JS.2 

~ÚP?"ga que. ci~o grupo indus~ ~ incunionar en el negocio de pailen·a. 
~vesügaa.ones prelimmares del. merca~ o mdic:an que existe una gran demánda pan estos 
productos. Ademú. estos estudios prcYJOS revelaron que existen cinco Jugares estrat~gicos 
en la rep6bHca a los cuales se enviarla la producción. Puesto que la demanda es muy gran­
de en los. sitios c:onsi.derados como cHe~ta potenciales, suponga tambi~n que la planta 
que se qwero construir tendri una capaadad do prodUcción mucho menor a la demanda 
de estos cliente~. Tambi~n, auponga que la nueva planta cnviar4 toda su producción 

1 
un 

solo sitio, y ademá, cualquier sitio tiene la mbma probabilidad de ser elegido para sur­
tirle su demanda. ~m~ no todos los sitios estin alejados la misma distancia del lugar 
propuesto pan .la ubJcaaón de la planta, los fluJOS de efectivo resultantes serían diferentes . 
dependiendo dcllupr al cual se envíe la producción; siendo mayores entre mis cercano· 
se encuentre el cliente {los flotes representan un costo muy importante en la evaluació 
deJ proyecto). Por otn ~rte, considere tamb~n que los flujos do efectivo de Jos próx~ 
mos cinco aJios estin uniformemente distribuidos entre loa sl¡ulentes valores· 30 40 .í<J 
60 y 70. Flnalmentc, considere que la lnvenióo requerida en la nueva planta. es de 90, ~ 
TREMA que utiliz.a la emprell es de 20'A., y la t- de lnflsción promedio anual de 1 
psóximos clnco allos se espera que sea dd orden de 1 O '!lo. Si la emprese acepta proyect~: 
para los cuales P { YPN >O}> 90'llo. ¡deberla elle proyecto ser aceptado? 

De acuerdo 1 la lnformacl6n presentada, Primeramente se calcula a contlnuació 
la media y la varlancia de loa flujos de efectivo de cado período: n 

1 
ll¡ ~S (30+40+50+60+70) ~ SOpara¡~ t,l, ... s 

y 

11¡' = -}- { (~S0)2 + {40-SO)' +(SO-So)' + (60·S0)2 + (70-50)2 } = lOO 

paraj=1.2, ... s 

En seguida, aplicando las ecuaciones (15.15) v"(IS.It;'\ 'f~ nho:,. ..... • . 



19 

TABLA JS-3. Valor esperado y variancia del valor presente para la planta de pai-
leda. 

Año e• 1 P-¡ Ji( VPN) e' 1 a' 1 VAR(VPN) 

o -LOO 90 -90 LOO o o 
1 0.76 so 38 0.51 200 114 
2 0.51 so 28 0.33 200 66 
3 0.43 so 22 0.19 200 38 
4 0.33 so 16 0.11 200 22 
S 0.25 so 13 0.06 200 12 

27 252 

Por consiguiente, la probabilidad de que el valor presente sea mayor que mro, sería: 

p { VPN>O} = P{z > 0-27 } 15.87 

= P {z> - 1.70} 

0.95543 

y puesto que esta probabilidad es mayor que 90~. se recomienda que el proyecto sea cm· 
prendido. 

15.4 DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE 

El valor anual equivalente de un proyecto de inversión, se calcula de acuerdo a la 
si~uiente expresión: 

l 11 X l ¡ j( 1 + i)" 

l .1 
,. 

-~~~~- = 
j=O 11 + ;¡• -1 

VPN j(l +i)" 1 
(1 +i)" -1 

(15.19) 

donde x1 sigue representando u.l Oujo de efectivo del periodo/, el cual·ea una variable alea­
loria con media 11¡ y varianda o/. Sin embargo, la ecuación (15.19) tambXn puede ser 
expresada en lu furma si¡tuicnlc: 

-~- K A ~ -1\Xu + X, + X2 + ... 
( 1 t 11 (1 + i)' 

K 

(1 + i)" 

•e¡ _ ...... ,,:.,in"'_ .:.~ndo 1:.~ ····u;h·¡;,. e l.'i 1 ¡.¡ 1. 

?O 

1 

Distribución de probobUid"' 

donde: 

1 

' 
1 

1 
y si C¡ se define como: 

1 

S = 
1 
' . 

-K 

í(l + ;)" -
(1+1)" -1 

Si j-= O 

K/(1 + i)l Si i = 1, 2, ... , n 

entoHces la ecuación (J 5.20) se transforma en: 

1 
1 

1 

n 
;¡; 

i=O 

(15.21) 

(15.22) 

Es obvio, que b anualidad equivalente al igu.al que el valor presente nelo está normalmente 
dist~ibuida si: 1) n se aproxima a infinito; y 2) los flujos de efectivÓ de un período a otro 
son ,independientes entre si. Además, el valor esperado y a la variancia de la anualidad 
vendrían dados por: 

1 

y 

1 

1 

i:'(A) = 

VAR (A) = 

11 
;¡; 

j=O 

n 
;¡; 

j=O 

c.l o 2 
1 1 

(15.23) 

(1 5.?4) 

l Finalmente, si una tasa de inOación i; es introducida, las ecuaciones (15.23) y 
(1 Si24) no se ~her.•rian. sólo que el factor C¡ vendría dado por la siguiente expresión: 

-K Si 1 =O 
= 

Si 1 = 1.2 .... 11 

15.5 DJSTRIDUCION DE PROBABILIDAD DE LA TASA INTERNA DE i RENDIMIENTO 

(15.25) 

) El proccdimienlo propu:·sro por Hillicr1 para encontrar la distribución de probahi· 
lidad de la tasa interna de rendimiento (TIR) es relativamente direclr ""onsistc en cnt:oll· 

1 tlihicr, Frcderkk "l11L" J.krivacion on proWbilislic in[<llmacinu fur 1hr: L"Vaill;llh•" uf rht.r inh·,1111,. 111 ". 
Ma~3lCIIlCnt Scicnn.:, Vol. IX. N u. 4 (ahril. 196 J) l'll. 44 J.4 ."i'1. 

' 



?1 

1nr la dlslribud6n do probabilidad del valor presente neto (VPN) para varioo valores del 
y eotonCOJ enoonlnr a partir de estu distribuciones, la distribución acumulada de la TIR. 
Lo anterior oxpreaado en forma do ecuación seria: 

Pn>b {TIR<Io}= P.jVPN<O 11 =lo} (1S.26) 

La ecuación (15.26) ea bestante obvia ya que la T1R sería menor que (, li el valor pre· 
liDie utlllzado 10 os oeptivo. Por collll¡pllente, para obtener la dlslribución acumulada 
do laTIR, lo que se ""!uiere es aplicar la ecuación (15.26) tantu veces como se desee. 

Una vez obtenJda la distnl>ución acumuladO do la TIR, esta puedo ser utilizada de 
KUOrdo a al¡6n criterio de decisión, en la evaluación do una propuoata do IDvorsión. Por · 
otra puto, debe aer sollalado que la ecuación (1 5.26) ea rilida oolamente al la relación 
entro VPN o •r es como aparece en la O¡ura 15.4. Por el cootrarlo,la ecuación (15.26) 
110 01 vilida lila relación entro VPN o "1"., como aparece oo Ju flauru JS.S, 15.6 y 
15.1. 

VPN VPN 

Prútr.mo 

' FIGURA 15.4 FIGURA JS.S 

VPN 

\SI VPN Tuu m61dploa 
do roadJmicqto 

FIGURA 15.6 FIGURA 15.7 

Finalmente, antes de discutir la aplicación de la teor(a proaontada, es convenleate 
sdlalar que la dlslribucl6n do la TIR no es nonnalaunquo el VPN lo 101. Se aclara esta 
liluaclón, ya que ea el artíado publlcado por Hlllior ,. aaovora lo controrio. 2 

Ejemplo 1 .S.J 

Para los datos presentados en el ejemplo 15.2 encuentre la distribución acwnulada 
do laTIR. 

1ta demostración o.Jc que la distril;udón de laTIR no es normal se puede realizar mediante timu13dñn. 

Concluslonu l4 · 

Como se mencionó anteriormente, para obtener la distribución acumulada de ; 
TIR se ""!uiere conocer la distnl>ución de probabilidad del valor presente para varios ve 
lorea de ·r. Por c:onsiguiente, el primer paso seda obtener la media. y la variancia d• 
valor presente para algunos valores de "f". En este caso particular a aelcccionaron valorr. 
de 30'Yo, 40'Yo y SO'Yo. Los resultados obtenidos se muestran en la tabla ¡ S-4. Con esr 
información y aplicando la ecuación (IS.26) se obtiene la distribución acumulada de); 
TIR. Dicha distnl>ución se muestra en la tabla JS.S. 

TABLA 15-4. !ledia y variancia del valor presente neto pan distintas tasas de 
interts. 

T4SIJ de 
ÜlkÚI ('Yo) Año e, ,, E(VPN) e' 1 a' 

1 VAR(VPN) 

20 o -1.00 90 -90 1.00 o o 
1 0.16 50 38 0.57 200 114 
2 0.51 50 28 0.33 200 66 
3 0.43 50 22 0.19 200 38 
4 0.33. 50 16 0.11 200 22 
5 0.25 50 13 0.06 200 12 

27 252 
30 o -1.00 90 -90 1.00 o o 

1 0.70 so 35 0.49 200 98 
2 0.49 50 24 0.24 200 48 
3 0.34 50 17 0.12 200 .24 
4 0.24 50 12 0.06 200 12 
S 0.17 so 9 0.03 200 6 

7 188 
40 o -1.00 90 90 1.00 o o 

1 0.65 50 32 0.42 200 84 
2 0.42 so. 21 0.18 200 36 
3 0.27 so 14 0.07 200 14 
4 0.18 so 9 0.03 200 6 
5 0.16 50 8 0.01 200 2 

6 142 
so o -1.00 90· -90 1.00 o o 

0.61 50 30 0.37 200 74 
2 0.37 so 19 0.13 200 26 
3 0.22 so 11 0.05 200 10 
4 0.13 so 6 0.02 200 4 
S 0.08 50 4 0.01 200 2 

20 116 

15.6 CONCLUSIONES 

Diferentes enfoques descriptivos fueron presentados en este capitulo para r..on~irlr· 
r"r .. ,.., r .................. : ... ; .. A '"> ;_, 0 >o-: 1,. • 

0 
O 
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En plrticulor, 10 d!Jcutió la dlstribudón de probabilidad do los tres criteri?s económicos 
mú ampl.iamonte utlllzados que 10n: valor presento neto, valor anual eqwv~nte Y taa. 
inte1111 de rendimiento. Sin embargo, es conveniente leflalar que la presentaaón de estos 
temu fue un tanto slmplillcada, por c:onslderar que ciertas situaciones del mundo real son 
butautcs diflcilol de modelar analiticamento. No obstante la gran dificultad de modelar 
analíticamente estas situaclones, existen otras t6cnk:as como simulación, la cual se cons.i· 
den muy apropiada y muy slmple de aplicar en ostos casos. 

Finahnente es necesario enfatizar que el enfoque probabilístico es recomendable 
que se use cuand~: 1) Las t6cnicas tradlcionaloa DO establecen claramente la deseabilidad 
económica del proyecto, o no establecen clanmeote cu4l de los proyectos analizados es 
el mc¡or; y '2) La magnitud de lalnvonlón lnlclalesli&Diflcativa; 

TABLA !S.S. Dlstrlbucl6n acumulada do laTIR. 

Yalor prelente neto Distribución 
TtUIII de acumulada 

lnt<iu ('l.) mtdlll NrlDncla D. elttindtll' P{YPN<O) de lo TIR 

!S.l. 

!S.2. 

20 27 252 JS.87 0.044S7 0.044S7 
30 7 188 13.71 0.30S03 0.30503 
40 -6 142 11.91 0.69146 0.69146 
so -20 116 10.77 0.96784 0.96784 

PROBLEMAS 

La compallía X desea entrar en un nuevo nogodo, el cual dellWida una iaveni6n 
inicial de SIOO,OOO y promete seneiar S30,000 anuales. Sin eiÍII>arao,la vida da 
esto nuevo nesocin es Incierta. CuQ es lo probabUidad de que el neaocio 101 acep­
table sl lo TREMA es de fS'!I., y la dutribudón do probabilidad de la vida del pro­
yecto es la siguiente: 

Allo 2 3 4 S 6 7 

Probabilidad 0.10 O.IS 0.20 0.2S O.! S 0.10 0.05 

Pan el problema anterior, cuil es lo probabilidad de que el negocio sea aceptable 
si la TREMA sJaue la sJaulenle distribución de probabilidad: 

TREMA 0.10 O.IS 0.20 

Probabilidad 0.20 0.60 0.20 

15.3. Para oblema JS.I.~::uál es la probabilidad de que el negocio sea aceptable si 
los ingresos netos anuales siguen la siguiente distribucitn de probabi1id~rl: 

1 

1 

1 

1 

1 15.4.1 

1 

1s.sl 
1 

' JS.6! 
1 

1 

1 

1 

' 
1 
1 

1S.1, 

11 

15.8. 
1 

1 
1 

1 

,, ,¡ 
r'k 

Problenuu 251 

Jngreaoa notos 20,000 30,000 40,000 

Probabilidad 0.2 0.50 0.30 

La companía Y desea entrar en un nuevo negocio que promete generar los flujos 
de efectivo probabilísticos que se muestran a continuación. Si los flujos de efec­
tivo de un período a otro son independientes, y la TREMA es de 15%, ¿cwU es la 
probabilidad de que el valor presente sea mayor que cero? Si un proyecto es acep­
tado cuando Prob. { VPN > O 1 > 0.95, ¿qué decisión tomaría la compallía Y? 

l:hlimación E4timación Estimación 
Año pcsimbta más probable • optlml.rttJ 

o -$300 -SlSO -S200 
1 80 lOO 120 
2 75 100 12S 
3 80 120 140 
4 90 120 ISO 
S 100 130 ISO 

Para el problema anterior, determine la distnDución acumulada aproxünada de 
laTIR. 
La corporación Z desea incursionar en un nuevo negocio cuya invenlón lni~ 
requerida sigue una distribución normal con media de -S J ,200,000. y desviación 
estándar de SJOO,OOO. Si Jos flujos de efectivo de un per!octo a otro son indepen· 
dientes y nonnalmente disUibuidos con media de $30,000 y desviación asUndar 
do $2,000, la TREMA es de 25'!1., y le política de la alta adminlstración do esta 
compollla es aceptar proyectos con Prob. { VPN > O 1 ;;. 0.95, ¿debería este 
proyecto ser aceptado? 
Pan el problema anterior, determine la distribución acumulada aproximada de 
laTIR. 
Dos aher:laUvas de inversión es[jn licndo considemdas por la companfa W. Las 
distribuciones de probabilidad de las dos alternativas se muestran a continuac16n: 

IDvenibn inicial 
lapaos anuales 
Valor de Rscatc 
V'Jda 

N(ll = 10; a = 1) 
N(ll = 4; a = O.S) 
N(ll = 2; a = 0.3) 

S 1i\0s 

B 

N(,. = ls;' a= 2) 
N(11 = JO; o = 1.2) 
N(ll = 3; o = !) 

S años 

Si la TREMA es de 15%, ¿cuales b probabilidad de que la alt, 
que bB? 

.ta A sea mejor 

Si en el prnhlema anlt"rinr bli?FM A~;,..,,.'" r; .... ; ..•• '. ,. ' 
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lSl A n4/lsú de rl<sro 

TREMA JS 20 25 30 

Probabilidad 0.15 0.25 0.40 0.20 

¿Cuál es la probabilidad de que la alternativa A sea mejor que la B? 
'IS.IO. Dos·altemativas de inversión estin siendo evaluadas. Sus distribuciones de proba­

bilidad se mUestn.n a continulción: 

ARo ~'A a A. llo aB 

o -$200,000 $20,000 -$300,000 $30,000 
1 80,000 8,000 120,000 12,000 
2 100,000 10,000 120,000 12,000 
3 120,000 12,000 120,000 12,000 
4 140,000 14,000 120,000 12,000 

.S 160,000 16,000 120,000 12,000 

Si la TREMA es de 30'11., ¿cufi es la probabilidad de quo la alternatinA sea mejor 
que B? {Utilice la distribución del valor anual equivalente.) 

?.6 

16 
Simulación 

La tarea más importante de un ejecutivo es hacer e implantar decisiones. Much: 
decisiones, triviales e importantes, deberán ser hechas día con día para encaminu o dirig¡ 
la organización hacia el logro de sus metas. Algunas de estu decisiones requerirán pers' 
nal altamente capacilado y grandes inversiones en dinero. Tales decisiones podrían ser 
desarrollar un nuevo producto', introducirse en una nueva área geográfica, comprar un. 
compaft.ia, adquirir nuevo equipo, etc. Este tipo de decisiones normalmente requiere ur 
análisis más detallado, y el buen desarrollo de la compaftia requiere que muchas de esta 
d~cisiones sean hechas correctamente. 

16.1 IDEAS BASICAS EN ANALISIS DE RIESGO 

A la par con el gran desarrollo tecnológico de las computadoras, muchos investiga­
dores han desarrollado y perfeccionado un grun nUmero de t6cnlcu útiles paru. tratar el 
riesgo y la incertidumbre. Estas t~crucas van de laa más limplea alaaaltamentc sofiÍticadas 
Frederick Hillier profesor de la Univertidad de Stanford desarrolló ~método de evalua­
ción, el cual es altamente matemático y probabilístico•. A pesar do IU fundamento teóri­
co, el modelo de Hillitr y enfoques similares no han recibido una ampUa aceptación por 
parto de ejecutivos y administradores. Las nzones aon quo el problema debe ser especial­
mente formulado para que se ajuste al modelo, Y un alto enta;ulimiento de la teoría de 
probabilidad es requerido. 

A diferencia de los mélodos probabilísticos, los cuales tienden a ser difíCiles de en­
tender, la simulación puede ser fácilmente entendida después de un pequello esfuerzo. Sin 
embargo, su n:alización requiere de una computadora digital. Desde IUS inicios durante la 
Segunda Guerra Mundial, la simul:tción ha sido una técnica muy· valiosa para analizar pro­
blemas que involucran incertidumbre y rdaciones complejas entre sus variables. 

•Hillier. Fredcrick. "Tbc Ocrivottion of Probabilistic lnformation far thc F.vaJualian of Risky Jnr:· 
' ' ' ,. ' .. ~ ~, .. ' ,., .. .,, •.• ~'~~---~~···--' (' .. :~ .. , ... ''··' n· •· 
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. Muchu compaftías han reconocido la necesidad de incluir el factor riesgo en los 
estudios cconómi<oa, y han destinado rocunos al dc111rollo de prograinas donde la técni· 
ca de simulación - aplicada al análisis de sus problemu. Sin embargo, a pesar de la rela· 
Uva fac!Udad de· comprender esta léaúca, se ha encontrado que mochos ejecutivos y 
admlnistradom se muestran escépticos en los grandea beneficios que se pueden obtener 
al utilizarla en la toma do decisiones. Hiy dos nzones aparentes que explican esta situa· 
clón. En primer lugar la simulación adolece en menor proporción de la misma dosvenllja 
de los modelos probabilísticos. en el sentido de quo·Jos ejecutivos no coinp~nden com­
pletamente los aspectos técnicos de la llmulacl6n. El otro problema es la Inversión reque­
rida en equipo y personal ospecializado,el cuales requerido al aplicar esta t6cni.ca. 

16.l LOGICA DE LA SIMULACION 

Es obvio que muchos problemas de declslón llellen en común una gran cantidad do 
elementos. Por ejemplo. Inherente a todo probiCJDI de decisión son lot diferente• cunas 
do acción de entre los cuaJes so deberá seleccionar el mú adecuado. Estos cursos de acción 
puec!on ser comparados de acuerdo a algún criterio económico. Criterios do este dpo po· 
drra;. ser: retomo sobre la invenión. tiempo requerido para recupenr la invenión. valor 
presente. tasa interna de rendimiento, etc. OtrO elemento común en la toma de decisiones 
es el capital disponible. Además, existen factores de depreciación o únpuestol, los cuales 
son expresados en ~nninos con tablea ettándarea. Tambú!n la incenidumbre en los resulta· 
dos que te obtendrán en el futwo ea común-a mudw docisionOJ. y esa menudo posible 
expresar esta Incertidumbre en forma de distribuciones do probabWdad. 

La gran similitud en los diferente• demento& que intervienen en el proceso de toma 
do decisiones, facilita el de!01f0Uo do una metodolo¡la general de simulación, la cual en 
este caso seriJl apHcada al anilills y evaluación do proyectol do inveralón (ver f111un 16.1). 
Un par de ejemplos son presentados para aclarar la aplicación de esta técnica. 

Efcmplo 16.1 

Suponga que una compal'l ía petrolera esd collliderando CODJtruir una nueva esta· 
ción de paolina. Una invcsti¡ación preliminar del mercado indica que la mayor lnccrti· 
dumbre es con respecto al volumen de vonlla y al margen do contribución por Utro de 
psolina vendido. 

La compaf\ ia tradicionalmente ha requerido que JUJ inveniones ¡aoen al menos una 
TREMA d<Jpués de impuestos de 10% sobre la Vida esperada del proyecto. Sin embaiJO, 
de ocucrdo a la motofla de lneertidumbre repreaenllda a travú de distribuciones de pro. 
habilidad, la administración ha Ollablecido que wi proyecto de Inversión sen! emprendido 
si Prob. {TIR >TREMA};;. 0.90. 

Después de alguna discusión con respecto ala Incertidumbre de lu variables queln· 
tervienen en el pn;»yecto, se supuso que el volumen de wentu aü normabnente distribui· 
do con media de 350,000 litros/lllo y desviación estindar do 35,000 litros. El margen de 
a:mtribución se estima que está unifonnemente distribuido entre SJJ7 y S.lO por litro. 

Utilidades adicionales de $35,000/lllo pueden ser obtenidas en la venta de Uantu, 
acumuladores y accesorios. La invenióo inicial será de SIOO.OOO y ademú se tendrán gu-
tos de oper7 'DUales de S40,000durante la vida del proyecto la cual se considera de 10 
anos al fina " cuales el valor de rescate es despreciable. Finalmente. una tasa de im-
puestos del 4h 10 scr:i utilinrla 

' 
1 

1 

' 

1 

, 
Dtltol de entrtldtl 

Taa de lmpucatos, TREMA, 
parámetros dol proyecto y 
sus distribuciones de pro-
babWdad, etc. 

IÑprecÚM:iÓil 
Se calcula en función del 
tipo de actiYo '/do 11 ac· 
tividad industrial en la 
que son utilizados. 

Diltribud/Jn de prob4bUidJJd 
dd Mtulo de noluocllm -
Hist..,.... 

1 •• lillh 
Hlstopama 

1 .lllilll acumulatiYO 

?8 L6Kica de /4 limulaci6n 2 S: 

Generador de 'PIIritlbla t~kJztoriDJ 

normal 
1 

.f\. 
uniforme 

1 --
exponencial 

1 "---
empírica 

1 ,IJ l.i 

-L MODELO DE INVERSION ~ 

Oitukn de nalución 
Tu. interna do readimicmo 
Valor pracntc 
Valor aaual equivalente 
Retomo sobre la iow:rsión 
Periodo de tecupcnc:ióa 

A.trd/isüestad útico 
Media i--
Dcniación catindar 1 Decisión 1 
Ranco 
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Con la información anterior es posible determinar la distribución de probabilidad de 
la TIR y en base a ello tomar una decisión. Los pasos necesarios para detenninu ella diJ. 
tribuci6n son: 

l. Simular o! volumen de ventasen Utros para los próximos 10 alias. 
2. Simular el margen de contribución por Utro para los próximos 10 anos. 
3. Determinar mediante la expresión si¡uiente, el flujo de efectivo neto despu6s de 

impuestos para los próximos 10 allos: 

S1 = (V1 M1 + U..c- G0 )(1-1)+DT para t= 1, 2, •.. 10 

donde: 

v, = Valor simulado do los Utros vendidos en el a11o t 
M1 = Valor simulado delnw¡on do contribución del allo L 
u,. = Utilidad por concepto de llantu y accesorioJ. 
G

0 
= Gastos de operación. · 

D = Depreciación anual. 
T = Tua do impuestos. 

4. Calcular la tua interna do rendimiento pua estos Yalores ~ulados con la exp~ 
sión úguiente: 

!ll s, 
-100,000+ ,:1 (l +nR)""o 

S. Repetir estos cuatro pasos tantas vecen",mo 10 deseo. 

SI so aplica elle procecllrnknto, el resultado 10rá el hlltosrama que representa la diJ. 
· tribuciÓn de probabilidad do la TJR (ver fi¡ura 16.2). A pat11r do ello hlstosrama 10 ob­
tlono la distnbución acumulada do laTIR (ver fi¡ura 163). En esta última figura se puedo 
apRciar que hay una probabilidad do aproximadamente 030 do que el rendimiento des­
pués de impuollosseamenorquoiO%.EotolignlfJC&quo lapropueolanooatisface el criterio 
establecido por l.i administración, de tener al menos uuá probabWdad da 0.90 de loiJIJ' 
un rendimiento dospu6s do lmpueatos mayor que 10%. Sin anbu¡o, debe aer sellalado 
que aolamente 2$0 simtilacionea do la TJR fueron realludu, y que un número mayor de 
almtilacionea podría cambiar li¡¡eramento oata dlstrlbucl6n. 

Ejemplo 16.2 

En eJ ejemplo anterior se supuso que el volum:n de wentas estaba normalmente dis­
tribuido y que el margen de contribución seguía Wll distribución uniforme. Muy a menu­

. do este tipo de suposiciones no es posible justificar; esto es. generalmente se desconocen 
las dist1ibuciones de probabilidad que representan a cada una de 1u variables que intervie· 
nen en el modelo. Esta dificultad puede ser vendrf~ ~¡ ~""""'".......,,..,. ...... ~ ·~··· · 

~o 

Lógica de 14 ñmulocúSn 

frrtR) 

.30 
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FIGURA 16.2 Histograma de la tasa interna de rendimiento. 
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FICURA 16.3 Oisttibucibn acumulada de laTIR. 
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1 • 

~mo los flujos do efectivo que genera el proyecto están representados por distribucion 

u\ansulares. · 
\ Para iJustcar una situación de este Úpo, considere que la compaftia Z desea analizar 

dcseabilidad económica de un proyecto de inversión. el cual promete generar los flujc 
d~ efectivo triangulares que aparecen en la figura 16.4. Además. suponga que esta con 
pánia requiere que sus inversiones ganen aJ menos una TREMA del 10%. Más cspecific: 
m~nte. la administración de esta compaflia ha establecido que un proyecto de inversió1 
,.¡á emprendido si Prob. (VPN >O ) ;;. 090. 

'¡ Con la información anterior es posible determinar la distribución de probabilida1 
del VPN y en base a ello tomar una decisión (debe ser notado que paca este ejempJo n< 
se i está considerando el efecto de los impuCstos). Loa pasos necesarios para determina¡ 
es1a distribución de probabilidad son: 

\ J. Determinar el valor presente máximo y mínimo .que puede resultar de la simula· 
1 cióri. Tales valores son: 

VPN ·'- =- 200 + ...l2Q_ + 180 ,_ 
(1.1) (1.1)' 

VPN ~n=-300+ 100 + 90 
m (1.1) (1.1)' 

o 

+ _...21.!10!..-. = 261 
(1.1)' 

----'
2
"'
5
- = - 1 53 

(1.1 }' 

2 

1icmpo l+rimisl< 11# proboble Optúnislll 

o -300 -250 -200 
1 tOO 140 170 
2 90 140 180 
J - 1S 80 210 

) 
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2. Dividir este intervalo (-153, 261) eo 20 subintervalos iguales. 
3. Súnular el valor de los cuatro flujos de efectivo que comprende el proyecto. 
4. Calcular el valor presente de los flujos de efectivo simulados en el paso anterior. 

de ocuerdo a la dgulente expred6o: 

VPN a t ..!!..___ 
t•O (I.IY 

dondeS, es el flujo de erectivo simulado del periodo t. 
S. Repetir los pasos anteriores tantas wces como 10 desee .. 

Si se aplica este procedimiento, el resultado será el histograma tabulado que aparece 
en la figura 16.5. A partir de este hist_ograma se obtiene la distribuclón acumulada del 
VPN (ver fl&Ur:l 16.6). En esta última f~&ura 10 puede apreciar qué existe una probabilidad 
de 0.16 de que el VPN sea menor que cero. Esto significa que de acuerdo a loa estándares 
establecidos por la administración, este proyecto será rechazado. Sin embargo, conviene 
oeftalar que en este ejemplo sólo se hicieron 250 simulaciones del VPN, por lo cual la deci­
sión que se esti tomando no a muy confaable. Mayor número de limuladones es requeri· 
do pan determinar con mayor exactitud la distribución de probabilidad del VPN. 

l.lmit~ inferior 
dá intc,.lllo 

- 1Sl.4936 
- 132.7648 
- 112.0361 

91.10129 
- 70.S7SSI 

49.84974 
- 29.121~ 

8.3921 
12.336S 
ll.0653 
5].7941 
74.S229 
9S.2SI6 

115.9805 
136.7092 
157.438 
118.1668 
198.8956 
219.6241 
240.)5)1 

l.lmltt lllpeTitN 

dá lntcnlllo 

- 132.7641 
- 112.0361 

- 91.30729 

- 70.S7SSI 

- 49.14974 
29.1289 

- 8.3921 
12.336S 
33.Q6S3 
53.7941 
74.5229 
95.2516 

IIS.980S 
136.7092 
157.438. 
178.1668 
198.8956 
219.624) 
240.3531 
261.0819 

0.000 
0.000 
0.000 
0.004 
0.008 
0.028 
0.064 
0.132 
0.183 
0.149 
0.200 
0.144 
0.072 
0.012 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

IJVI'N =41.8)67 ov,.N=J9.24071. 

0.000 
0.000 
0.000 
O.G04 
0.012 
O.G40 
0.104 
0.2:!6 
0.424 
O.Sll 
0.172 
0.916 
0.988 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 

Lótica de la simulaciLr. 

F (VPN) 

1.00 

0.90 

0.8 

0.70t 
0.60 

o.so 

0.40 

0.30 

0.1 

-lOO -so so 100 ISO VPN 
o 

FIGURA J 6.6 Grifica acumulativa 'de 1~ distribución de probabilidad del 1 
pre¡ente. va or 



16.3 CONCUJSIONI!S 

La ttlc:nlca do dmuladón es muy fic:ll de entender y de aplicar en situaciones de 
rieqo e incertidumbre. Mediante simulación, problemas que no putden ser mueltos con 
lu t&:n.icu prea:ntadal en el capitulO anterior, pueden ser fácilmente analizados. Por 
ejemplo, IUpon&l una lituaci6n en la que loa flujos de un periodo 1 otro est6n correlaciona­
dOI, que los ftujoa de un periodo sean el nooultado de una suma de variables aleatorias, y 
que además oxúto una tasa de inflación cuya dfatrfbuc16n de probabilidad se conoce. Es 
obvio que en ealol casos las tknlcu pre•ntadu en eJ capítulo lS serien muy difíciles, o 
pooiblementc lmposil>lea de aplicar. Sin embargo, por medio de la simulación es muy aon· 
cilio establecer o deaarroUar un modelo que Incorpore toda la iDformación probabüistlca 
do laJ Íliforontes variablea cleatorias que lntemcnon en el proyecto de in.,.,rsión. 

PROBLEMAS 

16.1 ·La compallla X deoea entrar en un nuevo negocio cuya inversión Inicial requerida 
y los lngreaOI oetos anuales despuá de impue1101 están distribuidos como ligue: 

16.2. 

lnvon16nlnldal 
Flujo neto dol periodo t 

"N(p = IOO,OOO;o= S,OOO) 
"-N (p = 30,000; o= 3,000) 

SI la TRI!MA es de 30'l{,, y la adminktración ha eatablecido qua un proyecto do 

lnvonión aoli ompn:ndido si Prob. 01R >TREMA}:> ·0.90, ¿deborlala_compo-
nla X aceptar este nuevo proyecto de inversión? · 
La compania Y desea iocunionar en un nuevo negocio cuya inversión inicial re­
querida Olli normalmente dlltribuidc con media do SSOO,OOO y duviación estindar 
de $20,000. Esta in""nlón Inicial la compallla la deprecia en S allos en linea recta 
y el valor de meato al t6rmino de ate tiempo R calima en S 1 SO,OOO. Los ingresos 
y los coatoo anuales que este proyecto senon estin distribuidos como si&uc: 

lngrosoo 
Costos 

"vN (p. D 300,000; o~ 30,000) 
"-N (p = 100,000; o= JS,OOO) 

Si la tasa de impuestos es de SO%, la TREMA de 25%, y la alta adminislroción es­
tablece que un proyecto so acopla &i Prob. {fiR>TREMA} :> 0.95, ¿dol>eriala 
compallía Y anprender el nuevo proyecto de inversión? 

16.3. La compallia Z está interesado en analizar un nesoclo cuya inversión IniCial si&ue 
una dlltribución lriangular: 

EstimDr:ión pDimbm 
-130,000 

E11Í1n11Ci6n l1lÓI proiHlble 
-100.000 

lininulciOn optimút11 
-80,000 

Ed.a inw:ni6n tieoe UQI vida flSCal de S anos, y ~ valor de rescate al ténnino de 
este periodo distribuido triangularmente: 

&tú. 1 pesimista 
16,000 

Estimación mds probable 
?noon 

Estimación optimúra 

1 

i 
1 
1 

16.4. 

1 

J6.S.I 

1 

\ 

Problemas 263 

Los ingresos netos de loa próximos cinco anos siguen una distribución uniforme: 

Alfo 1 2 3 4 5 

Flujos 20,000 30,000. 40,000 

1/S 

so,ooo 

1/S 

60,000 

1/5 Probabilidad 1/S J/S 

Si la tasa de impuestos es de SO%, la TREMA de 30%, y la alta administración 
acepta un nuevo proyecto si Prob. {VPN >O};;. 0.90, ¿debería la compaliia z 
emprender este nuevo proyecto de inversión? 
La corporación "B'" que usa una TREMA de IS%, y acepta nuevos proyectos si 
Prob. {Vi>N > O} ;;;. 0.95, desea analizar si conviene llevar a cabo un proyecto de 
invenión que promete gencm los siguientes flujos de efectivo triangulares: 

Alio Estimación e.esimhla Estimación rruis e.robable Estimación optimista 

o -S 1,000,000 -S 800,000 -S 700,000 
1 200,000 250,000 270,000 
2 200,000 2SO,OOO 270,000 
3 180,000 200,000 210,000 
4 180,000 200,000 210,000 
S JSO,OOO (80,000_ 200,000 

La corporación X desea incursionar en un nuevo negocio cuya inversión inicial 
requerida y los flujos de ~fectivo ante~ de depreciación e impuestos de Jos próxi· 
mos cin_co ailos siguen fu siguientes distribuciones triangulares: 

EJtimación 
pnimüta 

Estürurión mb 
probable 

Estimación ' 
optimista 

1 Aclivo fijo inicial -$100.000 -$70,000 -S60,000 
i Aclivo circulante inidal 

Flujo antes de impuestos 
- 40,000 

30,000 
-30,000 - 2S,OOO 

40,000 4S,OOO 

Adem:is. esta corpor.tcióo estima que fu tasas de inflación en los próximos cinco 
anos liguen las siguienles dJstribuclones triangulares: 

! 

1 Tasa do inflación ('ll>) 

\Alfo Estimación pesimisttJ EsHmación truis probtzble &tim«ión optimista 

1 1 18 15 12 
1 2 18 15 12 
i 3 22 18 JS 
1 4 25 :e o IR 

1 < "" 



Si la tua de bnpuestos es de SO%, la TREMA de lS% y la alta adminlstraci6o ha 
establecido que loa nuevos proyectos se acepten siProb. {llR >TREMA)> 0.9S, 
¿debería la corporacl6n X aceptar esto nuevo proyecto de lnversi6n? (Considero 
que la vida fiscal del activo fijo es de S anos, y que el valor de rescaúo es un 20% 
del valor simulado pano el activo fijo, y un 100% del valor simulado pano el activo 
circulan tAo.) 
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PRESENTACION 

La situación económica, la apertura comercial y las reformas 

fiscales hacen necesaria la actualización de enfoques y 

metodologías de análisis para decidir la realización de los 

propósitos de inversión. En tal virtud, se presentan los nuevos 

Táminos de Referencia, que pretenden adecuarse a esta realidad. 

Este documento técnico recoge las experiencias acumuladas por 
~-- ~-FQNEI-en-Ja evaluación-de~proyectos-de-inversión.-Jntroduce __ -~-~-- _ 

modificaciones relevantes como el enfoque de mercado, 

competitividad internacional, tasa de interés real, sistema de 

pagos a valor presente, etc. 

Como lo fueron anteriormente nuestros Términos de Referencia 

originales esperamos que esta nueva versión continúe 

constituyendo una base objetiva que fundamente la toma· de 

decisiones para la realización y el financiamiento de los proyectos 

de invenión. 

-FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL 



FDNEI INTRODUCCION 

El estudio de viabilidad constituye el elemento más importante 
para la toma de decisiones del empresario, al justificar el empleo 
de factores productivos y la rentabilidad· de un propósito de 
inversión. Asimismo, tiene para ~1 la gran ventaja de servir de 
punto de apoyo para la obtención de los recursos necesarios. 

Con la finalidad de verifiCar si un propósito de inversión es viable 

y si es recomendable otorgar el apoyo solicitado, es indispensable 
llevar a cabo la evaluación de cada proyecto para determinar su 
viabilidad. Esto sóio es posible si se cuenta con un documento 

integral que incluya los aspectos d~ mercado, técnicos de 
producción, administrativos, financieros y económicos 
requeridos para emitir juicios de valor sobre dicho proyecto. 

Con objeto de orientar a los empresarios en la presentación de la 
información del proyecto necesaria para evaluarlo y tomar la 
decisión del otorgamiento del apoyo, se presentan los Términos 

de Referencia correspondientes. El ordenamiento de la 

información y su importancia relativa sugeridos, facilitarán a 
PONEI y a las entidades financieras intermediarias su 
comprensión y ail4lisis. 

La información necesaria para la elaboración del estudio se agrupa 
en cinco capítulos: Resumen Ejecutivo, proporciona la visión 

· global del proyecto; El Mercado, constituye la base fundamental 
que lo justifica; Aspectos Técnicos de Producción, contiene 
la información para demostrar que se podrá producir 
competitivarnente; Aspectos . Administrativos, se da a 
conocer, fundamentalmente la habilidad de gestióri empresarial y 
Anlilisis Financiero y Económico, refleja cuantitativamente 

la conveniencia o no de llevar a cabo la inversión. 

3 
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La parte descriptiva o narrativa del texto contendrá la infonnación 

suficiente para que una entidad no vinculada al proyecto pueda 

fonnarse una concepción clara de los elementos . que lo 
constituyen. Por lo tanto, la profundidad y extensión del estudio 
dependerá del grado'de complejidad del proyecto y la magnitud 

de la inversión. Cualquier documentación que respalde algún 

argumento específico se incluirá como anexo. 

En todos los casos será indispensable indicar, con precisión, las 
fuentes de consulta y las b_ases y los supuestos adoptados, 
mantener un principio de congruencia en la información; si bien la 
profundidad y extensión serán distintas según sea el grado de 
complejidad del proyecto. Se recomienda dar un índice, tanto del 

texto, como de los anex05 y las gráficas del estudio. Debe 
--destacarse la conveniencia de utilizar los formatos incluídos como ________ _ 

anexos en este documento. 

Finalmente es útil recordar que la calidad del estudio no tiene 
mucho que ver con la cantidad de páginas que lo contiene. 
Existen muchos estudios de calidad en no más de SO cuartillas, 
por lo que ea recomendable que los estudios se plasmen en el 
menor niímero de páginas posible, sin descuidar, evidentemente, 
que contengan la información necesaria, para su oportuna 
evaluación. 

La columna de NOTAS que existe en las páginas siguientes, 
podrán aer utilizadas para anotar, por ejemplo, laa fuentes de 
consulta para su pmyecto, 61 responsable de obtener la 
in!omw:ión, fecha en que debe tenninane ese punto, área de la 
empresa responsable de ¡noporcionar los datos, cte., de esta 
manera, estos T6rminos de Referencia serán doblemente 11tiles, 
ya que le pennitirán, además de. tener una guía completa para 
fonnular un estudio, facili~n la definición de responsabilidades 
para tenninarlo oportuna y cficazmcnte. 
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l. RESUMEN EJECUTIVO. 

1.1 Fundamentación del Proyecto. Iniciar la presentación 

con una breve descripción del origen y las ventajas comparativas 

del proyecto. Por ejemplo: la existencia de mercados de 

exportación, atender un nicho de mercado, aprovechar la 
oportunidad de vincularse con empresas exportadoras y otros. 

1.2 El Mercado. Identificar el segmento o nicho de mercado 
que se propone atender en relación con las características 
particulares del producto o los servicios derivados del proyecto y 

señalar las expectativas razonables de venderlos. Dar especial 
relevancia a la estrategia de comercialización adoptada 

1.3 Aspectos Técnicos de Producción. Proporcionar los 
elemenios relevantes que muestren la capacidad para producir 
competitivamente. Destacar las ventajas comparativas de la 
tecnología, los proceaos y la maquinaria seleccionados, el 
aseguramiento de la calidad, entre otros. 

L4 Aspectos Administrativos. En relación con el en tomo 
económico, político y social en que se desarrollará la empresa, 
indicar las principales fuerzas, debilidades, riesgos y 
oportunidades y las estrategias con las cuales responde la 

Dirección de la empresa. 

1.5 Análisis Financiero y Económico. Presentar los 
principales indicadores f1I1311Cieros y económicos que demuestren 

la conveniencia de realizar la inversión. 
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2. EL MERCADO 

Introducción 

El análisis del mercado constituye la base fundamental del 
proyecto. Mediante el estudio de oportunidades y riesgos se 
establece una expectativa razonable de que el proyecto será capaz 
de penetrar en los mercados meta, transformando la demanda en 
facturación. 

Objetivo 

Demostrar tanto cualitativa como cuantitativamente la posibilidad 
____ deyender los ~'"'º~tos~ servicios _que génerará el proyecto. 

---

2.1 Antecedentes 

2.1.1 Detección de las Oportunidades que dan Origen 
al Proyecto. IdentifiCar las características del ambiente 
económico, social y tecnológico que propician la gestación del 
proyecto, mediante la detección de demandas específicas. 

2.1.2 Descripción del Producto. Precisar las características 
que definen e individualizan con exactitud los bienes o servicios 
que se eatudian, en lo que se refiere a aus aplicaciones. Se hará 
referencia al producto principal, así como a los sucedáneos y 
complementarios. nuatrar la deacripción con folletos, fotografías 
o diagramas. 

1.1.3 Segmentación del Mercado. Deicrminar el se¡mento 
del me:rcado con criterios tales como: úeas geográfiCas, estratos 
socieconómicos, equipo origillal o de reposición, canales de 
comercialización, etc., con objeto de precisar el mercado meta por 
atender. 



NOTAS 2.2 Estudio de Penetración 

2.2.1 Principales Clientes y Competidores. Identificar a 
los principales clientes y su demanda estimada. Asimismo, a los 
competidores más importantes y su capacidad de producción y 
posibles ampliaciones. 

2.2.2 Análisis de Competitividad. Establecer la 
competitividad del proyecto con relación a la situacióu 
prevaleciente en el mercado meta (Anexo 1), analizando aspectos 
como: 

-CALIDAD. Resaltar las ventajas comparativas del producto a 
trav~ de sus parámetros de desempeño, con base en las 

características demandadas. 

-PRECIO. Presentar un análisis de 1~ competitividad del precio 
a niv~l internacional Documentar bases. 

-OPORTUNIDAD. Se resaltarán los tiempos de entrega 
_ propuestos para el proyecto y los que exige el mercado. 

2.2.3 Políticas y Estrategias de Ventas. Señalar y 

justificar las políticas y las estrategias de ventas tales como: 
imagen, publicidad, envase, cmiito, servicio, asistencia tknica, 
etc. 

2.2.4 Canales de Comercialización. Indicar los canales 
de comen:ialización que pretende utilizar el proyecto en 
comparación con los empleados por los competidores, resaltar 
sua ventajas y desventajas. 

Aspectos Jurfdico-Adrninistriltivos. Señalar 
caracteristicas, nonnas, registros y · trámites que se deberán 
cumplir, atendiendo a la legislación y prácticas vigentes en los 
mercados meta. 

2.3 Pronóstico de Ventas. Formular un pronóstico de ventas 
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en ténninos de volumen y respaldarlo con la infonnación 

documental que lo justifique, tal como: ventas históricas, 

pedidos, contratos, órdenes de compra, concursos ¡anados, 
cartas de intención y otros. No se trata sólo de extrapolar una 
tendencia, sino de estudiar los distintos factores que permitan 
construir una hipótesis válida. 

2.4 Estudio de Magnitud 

2.4.1 Antecedentes y Perspectivas de la Rama 
Industrial. Con objeto de conocer las tendencias generales de 
la rama industrial en que se ubica el proyecto, proporcionar 
información sobre la evolución y perspectivas de ésta. En el caso 
de proyectos que destinen parte de su producción al mercado 
exterior, referir el estudio a dicho mercado. 

----Enumerar-las ventajas-oaesventijas -competitivas que-tiene-el~-~ · -----~ 

proyecto, en función de la apertura comercial de nuestra 
economía. 

2.4.2 Situación de Oferta-Demanda. Presentar un análisis 
histórico de la evolución de la oferta y la demanda, en términos de 

·volumen y valor, con el fin de poder pronosticar su 
comportamiento futuro con un margen razonable de seguridad. 
Señalar la participación en el mercado de los principales oferentes 
y clcmandantca. 

3. ASPECI'OS TECNICOS DE LA PRODUCCION 

lntroclucd6a 

Lo sustantivo en la formulación de estudios de viabilidad, en su 
parte ~ca, es llegar a diseftar la función de producción lo más 
adecuada posible, para que utilizando los recursos disponibles se 
obtenga el producto o servicio demandado a C06tos competitivos. 

A continuación se enuncian los principales aspectos que deberán 



NOTAS ser desarrollados con el nivel de profundidad que, tanto el monto 

de la invenión como la com~ejidad del proyecto requieran. 

Objetivo 

Demostrar que se puede producir con calidad y a costos 
competitivos a nivel internacional. 

3.1 Antecedentes 

3.1.1. Descripción del proyecto y sus propósitos. 
Indicar en qu~ consiste el proyecto, por ejemplo: empresa nueva, 
ampliación, modernización, relocalización, e té. Identificar el o los 
propósitos que se tienen con el proyecto, tales como: 
reconvenión industrial, exportación, sustitución de 

importaciones, diversificación de productos, integración de sus 
procesos, eliminación de cuellos de botella, mantener o 
incrementar su penetración en el mercado, entre otros. 

3.1.2 Descripción tknlca del producto. Completar la 
_ descripción comercial del producto que se hace en el capítulo de 
Mercado, resaltando aspectos t«nicos, tales como: materiales y 
componentes, nonnu a los que está sujeto, tamaños y escalas, 
u! como condiciones paniculares que influyan en la selección del 
proceso productivo. 

3.2 Tecnolo¡fa 

3.l.L- Selección de tecnología. Presentar las alternativas 
de las tecnologías estudiadas. Aportar los criterios de selección y 
justificar la ele¡ida. Mencionar su origen y las adaptaciones o 
mcjoru que se le han hecho, de forma tal que sea posible 
demaltrar que se utiliA la adecuada (anexo 2). 

3.2.2 Asistencia tknica. Presentar el programa de asistencia 
16:nica donde, además de los servicios proporcionados por el 
tecnólogo y los proveedores de la maquinaria, se indiquen las 
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medidas internas que la empresa aplicará para alcanzar el dominio 

de estos conocimientos. 

3.2.3 Costos y garantías del tecnólogo. En el caso de 

existir convenios de transferencia de tecnología, anexar 
constancia de su inscripción ante el Registro Nacional de 
Transferencia de Tecnología en la SECOFI, e indicar el pago 
pactado de regalías. Mencionar las garantías que otorgan los 
tecnológos y los fabricantes de los equipos, sobre los 
rendimientos y la eficiencia de producción. 

3.2.4 Investigación y desarrollo. Es conveniente que, con 
objeto de mantener la competitividad, la empresa cuente con un 
departamento de investigación y desarrollo, e instrumente 
programas en forma permanente. Indicar cuál ha sido el 

. _preSUJ!UCSto _para este rubro en el pasado y q~ programas y 
presupuestos p~-inv~stigación aplicada -y-Clesarrollo-dC -------

tecnología se han asignado al proyecto. 

3.2.5 Programa permanente de asepranúento de 
calidad. Dado que la experiencia internacional pone de 

. manifiCSto que es menos costoso hacer las cosas bien desde la 
primera vez, es conveniente que la empresa implemente y dé a 
conocer programas que aseguren el cumplimiento de las normas y 

especificaciones desde la recepción de sus materias primas, hasta 
el empaque y la entrega de aua produetol terminados. Presentar 
los proeedimientol de control de calidad así como los equipos de 
laboratorio y de medición que ICiin uri1izadoa. 

3.3 Aspec:toll Productivos. 

3.3.1 Proceso de producción. A partir de la ingeniería 
básica describir el proceso de proclúcci6n, seftalando . las 

principales operaciones, incluir el diagrama de proceso 
correspondiente (anexo 3). Indicar las alternativas analizadas así 
como la justifu:ación del proceso elegido. 



NOTAS 3.3.2 Capacidad de la planta. Establecer, dentro del marco 

de la ingeniería básica, el análisis de la escala de producción y los 
criterios para la elección del tamaño de la planta, así como sus 
ventajas y desventajas. Indicar la capacidad de producción 

instalada presente y a la que se llegará después de ejecutado el 

proyecto. Distinguir entre capacidad instalada y aprovechada. 
Señalar el grado de utilización en el tiempo e indicar los 
supuestos y las bases empleados para el cálculo de la capacidad. 

3.3.3 Maquinaria y equipo. Con base en la tecnología y el 
proceso elegidos, indicar los criterios de selección de la 
maquinaria y el equipo (anexo 4). Es conveniente que se 
disponga de cotización de más de un proveedor para los más 
importantes y cuando sean fabricados por la propia empresa 
solicitante. Para la maquinaria y los equipos usados incluir un 
avalúo que justifique su conveniencia, en él se registrarán los 
criterios y las metodologías empleados para la valuación, estado 
actual, vida útil, obsolescencia y disponibilidad de servicio y 

refacciones. Vincular mediante el diagrama de distribución de los 
equipos. en la planta (lay out) el proceso con la maquinaria y el 
equipo elegidos. Anexar el diagrama correspondiente. 

3.3.4 Lista de bienes y servicios. Este documento es 
básico para la tramitación y el descuento de las solicitudes de 
apoyo por lo cual deberá aer llenado en su totalidad confonne a 

.los anexos (Sa y Sb). En ~1 se deberán incluir, no solo la 
maquinaria y el equipo, sino tambi~n los demás activos fijos, 
diferidoa y el capital de trabajo inicial, que constituyan la 
invenión integral del proyecto. Es recomendable incluir un rubro 
de imprevistos, tanto por panidas no consideradas, como por 
eaealación de precios. Para faciliw la revisión de este documento 
ea conveniente a¡ruparlo por 4reas productivas. 

3.4 Materfu . primu 1 materiales. Establecer el consumo 
de producxión unitario para los principales productos. 
Compárar, en la medida de lo posible, la estructura de costos y 
los rendimientos del proyecto y de la empresa, con sus similares 
en el extranjero. Mencionar su disponibilidad y los principales 

... \ .. 
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proveedores, señalar además los tiempos de entrega y fonnas de 

pago. (Ver anexo 6). 

3.5 Localización de planta. . Justificar la ubicación de la 
planta y destacar sus ventajas comparativas. 

3.6 Erecto ecológico. 

3.6.1 Causas y efectos. Cuando en el proceso o áreas de 
trabajo se origine contaminación, señalar sus características e 
intensidad. Mencionar el destino de los desechos y su efecto en 
el medio ambiente. 

3.6.2 Prevendón y control: Indicar las nonnas y los 
niveles permisibles de contaminación señalados por las 

-~a!ltoridades, así como las medidas adoptadas o por adoptarse para 
su prevención~ yco~troL --:Anexar constancia de los trámites~ ---- ------- -----

realizados ante las autoridades respectivas. 

3.7 Programas de_ actividades y presupuesto de 
Inversiones. Ea un esquema de la movilización de los recursos 
y la secuencia en que van a ser requeridos para la ejecución de las 
distintas etapas del proyecto. El desarrollo de un proyecto 
implica detallar etapas y describir actividades para lograr el 
objetivo de que una inversión se lleve a cabo en los montos y en 
los tiempos preestablecidos. Incluir un diagrama de barras 
señalando las acciones a realizar (anexo 7), el calendario de 
inversiones, su grado de avance, su costo y fuentes de recursos. 
La preparación t6cnica de un proyecto debe incluir un plan para su 
ejecución. Se recomienda utilizar los sistemas de control como la 
Ruta Crltica o la T~a de Evaluación y Revisión de Programas 
(PERT). El no planificar estas etapas origina demoras 
prolongadas y costosaa. 



NOTAS 4. ASPECfOS ADMINISTRATIVOS 

Introducción 

El ~xito en la instalación y operación de un proyecto se sustenta 
en personas con capacidad y experiencia para manejar el negocio. 

Objetivo 

Conocer a la empresa promotora del proyecto y ·¡a capacidad 
gerencial de sus directivos. 

4.1 Presentación del Promotor. 

4.1.1 Información General de la Empresa. Menciortar la . 
razón social de la empresa promotora, fecha de constitución, 
domicilio de la planta y oficinas, capital social suscrito y pagado, 
naCionalidad y participación de los accionistas, etc. Anexar 
dltima modif'tcación a su acta constitutiva y los documentos 
legales que se coosidcre convenientes. 

4.1.2 Evolución y principales logros de la empresa. 
Hacer una breve resetla de la evolución de la empresa, destacando 
los principales problemas y logros. 

4.1.3 Relaciones interempresas. Mencionar las 
compamías tenedoras, subsidiarias, asociadas o afiliadas, 
enunciar su ¡iro de actividades y el grado de participación del 
prestatario o del tenedor principal en dichas empresas. Destacar 
la vinculación del proyecto con la actividad de estas empresas. 

4.2 Función Directiva. 

4.2.1 Consejo de administración. Mencionar su 
composición actual y experiencia de sus integrantes en los 
ne¡ocios. · 
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4.2.2 Dirección. Presentar los historiales de los principales 

directivos, en los cuales se señale. sus actividades y logros 
profesionales durante los últirnos años y no sólo fechas y puestos 

desempeñados. 

4.2.3 Responsables del proyecto. Un proyecto requiere 
una estructura de administración con cierta autonomía, a fin de 
que los problemas que le afecten se puedan resolver oportuna y 
eficazmente; Indicar los ejecutivos responsables del proyecto, 
sus historiales y sus puestos en la empresa. Asimismo, 
mencionar el ejecutivo que establecerá el enlace entre el 
intermediario financiero y FONEI, de tal manera que se puedan 
coordinar las actividades correspondientes. 

4.3 Estructura de orpnizac:lón. Proporcionar el 
--organigrama_actual_de_la_emme_sa. _ _M~ionar cómo afecta el 

proyecto a la esii'Uctura actual de organización y ~-estO lmpiic-a -la-- ------ · 

modificación o creación de nuevas áreas funcionales. En caso de. 
ser asf, indicarlo y anexar la nueva gráfica de organización. · 

4.4 Planes y proeramas de capacitación. Describir los 
· planes y programas necesarioa para la capacitación del personal 

que operará el proyecto. 

4.5 Aspectos laborales. Dar loa antecedentes de las 
relaciones laborales de los llltimos aOO&. Indicar el mímero de 
empleados, ~nicos y obreroa actuales y los que se crearán con la 
realización del proyecto. 

4.6 Estratc&ia Empresarial. Describir las fuerzas y las 
debilidades principales de la empresa, los riesgos y las 
oportunidades que se tienen. Mencionar las razones estrati!gicas 
que justifican la realización del proyecto y compararlaa con otras 
altemativas de inveni6n ana!iudas . . 



NOTAS S. ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO 

Objetivo 

Presentar una síntesis cuantitativa que demuestre con un margen 

razonable de seguridad: la rentabilidad del proyec!o, el que éste 
pueda realizarse con los recursos programados y la capacidad de 
pago de la empresa. 

Introducción 

Este capítulo depende de la información contenida en la parte de 
mercado y ~nica. Su análisis permite tomar una decisión final 
sobre la realización del proyecto desde el punto de vista del 
empresario y de las institúciones fmá.ncieras. Incluye también 
una evaluación económica de las ventajas y las desventajas de 
asignar al proyecto los recursos necesarios para su realización, 
considerando la conveniencia parc1 el país, así como la 
contribución del proyecto al desarrolló económico del mismo, 
conforme a las directrices seúladas. por las autoridades. 

Para facilitar la evaluación se requiere presentar los estados 
financieros proforma a precios y costos constantes durante un 
período igual, cuando menos al plazo solicitado del crédito, y 

guiarse tanto para la presentación de dichos estados como para la 
determinación de otros cálculos y razones, en los formatos que 
acompai\an a este ~u mento. · 

Es iJ11portante seflalar y justificar todas las bases y los supuestos 
que se consideren para realizar el cálculo de los costos y gastos, 
así como las políticas para determinar el capital de trabajo. 

Se indicarán· en el texto los beneficios fiscales a que tendrá· 
derecho la empresa, pero no serán utilizados para efectos de 

evaluación del proyecto. 

Tanto en un entorno de estabilidad como en uno de inflación, la 
metodología más válida para medir la redituabilidad de un 

t . 
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proyecto de invcnión, la estructura financiera futura de una 

empresa y otras magnitudes e indicadores en túminos reales es la 
de precios y costos constantes. Sin embargo, ante un entorno 

inflacionario, es recomendable medir los flujos de efectivo, la 
capacidad de pago de la empresa y los efectos fiscales, entre 
otros, a precios y costos corrientes. Para ello, habrá que facilitar 
la evaluación señalando los supuestos de tipo de cambio, de 
inflación y de tasa de inter6& que se adopten para esos ejercicios 
de sensibilización. 

En las proyecciones que se presenten a precios constantes, se 
deberá utilizar una tasa de intcr6s libre de los efectos de la 
inflación, denominada tasa real. 

Dado que los ~todos tradicionales de amortización de los 
créditos adelantan su pago real por efectos de la inflación, es 

--- feeomcndablc que fu empresas opten por utilizar mecanismos de-------- -

pago que eviten esta distorsión como el &istcma de pagos a valor 
presente. Cuando se elijan mecanismos sin refinanciamicnto de 
intereses será necesario calcular las amortizaciones anticipadas 
que se generan. 

5.1 A!Wlisis Hist6rico. Proporcionar estados financieros 
auditados de 101 llltimos tres cjcn:icios, con las relaciones 
anal!ticas correspondientes. Inclllir el desglose del costo de 
producción y el de matcriaa primas, separando lo que tenga de 
origen nacional y extranjero. CV er anexo 8). Señalar las políticas 
adoptadas por la empresa en cuanto a inventarios, cuentas por 
cobrar, reparto de dividelldoa, cte. Adcmú, se presentará la 
infarmación financiera inlenl& mú reciente, que 8C1'Virá de base 
para lu proyeccionea Comentar los aspectos relevancea. 

5.l Estadol protorma del proyecto. 

5.2.1 Presupuesto de lnver&i6D. Se obtendrt de las 
partidas conaidcradas en el anexo S, c:arrcspondientc a la Lista de 
Bicaea y Servicio~. C:Ver IIICI.O 9). 



NOTAS 5.2..2 Presupuesto de ventas. Este presupuesto tendrá s:.~ 

origen en el pronóstico de ventas· generado en el capítulo de 
Mercado. · Es importante que los precios de los productos 

coincidan en el tiempo con los considerados en el Presupuesto de 
Inversión. 0fer Anexo 10). 

5.2.3 Presupuesto de costos y gastos. Para facilitar el 
cálculo del I.S.R, es conveniente presentar por separado cada 
uno de los elementos y, dependiendo del año que se trate, 
sustituir el costo de las materias primas por las compras en el 
porcentaje que le corresponda. El anexo 11 está desglosado en 
costos fijos y variables para facilitar el cálculo del punto de 
equilibrio. 

5.2.4 Estado de resultados del proyecto. Será elal» 
rado a partir de la información contenida en los presupuestos de 
YCntas y de costos y gastos. (Anexo 12). 

5.2.5 Capital de trabajo. Su cálculo tendrá como base las 
políticu de inventario, de ventas, de compras, considerando 
ademú el efectivo mlnimorec¡ueridopara la operación normal del 
proyecto. (Anexo 13). 

5.2.6 Tasa Interna de rendimiento financiero. Este in­

dicador mide el rendimiento de la inversión total asignado al 

proyecto, ain distin¡uir si loa recursos son propios o ajenos, por 
lo que no ae debetin Incluir los gastos financieros. Las ventas, 
coatol y patos telldrin au origen en sus respectivos 
preaupueatol. El lncremeniD en activos fijos se obtendrá del 
de8gloee de la inversión del proyecto, eliminando el concepto por 
escalación de precios; las variaciones del capital de trabajo se 
deben obtener del dltimo renglón del cuadro del cálculo del capital 
de trabajo. (Anexo 14). 

5.2.7 . Tiempo de recuperación de la inversión. 
Mediante la generación interna (utilidad neta más depreciación y 

amortización) se calculañ el tiempo de recuperación de la 
inverai6n m¡uerida para la realización del proyecto. 
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NOTAS 5.2.8 Punto de equilibrio. se. presentará el análisis anual 
del punto de equilibrio cuando menos por un pe:íodo igual al 
plazo solicitado para el ct6iito. 

5.2.9 Análisis de sensibiUdad. Ea conveniente hacer un 
análisis de sensibilidad modificando las variables que se 
supongan más críticas, como los voh1menes de venta, reducció;¡ 
de precios o aumento de COito de los inaumo&. 

5.3 Justltlcadón económica del proyecto. 

5.3.1 Tasa interna de rendimiento económico. Los in­

gresos por ve!ntas deberán ser calculados a precios CIF si el 
proyecto sustituye importaciones o FOB si exporta. Los egresos 

- --c-no-deben_comprender_los_gastos_fin•ncieroa_ni transferencias ___ _, _______ --------

dentro de la sociedad, como por ejemplo impuestos o subsidios. 
Tampoco ac incluirán las depreciaciones o las amortizaciones. El 
incremento en activos fijos ac valuali a precios CIP, cuando tatos 
sean de procedencia extranjera. Las variaciones de capital de 

trabajo se calcularán sin conaiderar el efectivo mínimo. Para 
determinar el valor de recuperación de los activos no depreciados, 
ac deberá tomar en cuenta que tatos fueron valuados a precios 
CIF. ( Anexo l.S). 

5.3.2 Valor agregado. Puede obtenerse como reaultado de 
la suma de la utilidad anlel de impueatol, mú depreciación, más 

sueldos y salarios y más gastos financiero~; otra forma de 

calculai&e ea la diferencia entre el valor de 1u venw anuales, 
menos el costo de los inaumos (materia prima. combustibles y 
lubricanlel, mantenimiento y reparación, gastos administrativos y 

de venta excluyendo sueldo& y aalarioa). 

5.3.3 Otro& Indicadores económicos. Los más impor­
tantes que habrá que incluir son: inversión por plaza creada, 

generación. y/o ahorro de divisas (anexo 16), impuestos 
gcocrados y dczrama de suedos y salarios. 



NOTAS 5.4 Estados y razones financieras proforma de la 
empresa. 

5.4.1 Presupuesto de ventas. Este presupuesto deberá 
estar acorde con la deinanda esperada y la capacidad productiva 
de la planta. Es importante señalar que los estados fma:1cieros 
proforma de la empresa incorporan los efectos del· proyecto. 
(Anexo 17). 

5.4.2 Presupuesto de costos y gastos. Los costos y los 
gastos que aquí se preaentan, comprenderi los del proyecto y los 
propios de la empresa; al igual que los del proyecto su cálculo 
deberá estar plenamente soportado. (Anexo 18). 

5.4.3 Otros estados prororma. Presentar la siguiente 
infomw:ión fmanc:iera proyectada para la empresa: Estado de 
resultados (anexo 19), Capital de trabajo (anexo 20), Origen y 
aplicación de recursos (anexo 21 ), Estado de situación fmanciera 
(anexo 22), aaí como 1aa razones financieras correspondientes 
(anexo 23). 
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ANALISIS DE COMPETITIVIDAD 

EMPRESA 
A 

CAPACIDAD INSIALADA 

CON EN EL MERCADO 
¡.' 

SERVICIO • 

CREDITO •• 

OPORTUNIDAD ••• 

CAUDAD • 

PRECIO •••• 

• El servicio y la calidad se medirán, con los siguientes parámetros: 
MAYOR (que la empresa), IGUAL, UGERAMENTE MENOR, INFERIOR 

•• De acuerdo con la polftlca de cuentas por cobrar. 

••• Se mec:IIIÓ en funcl6n de los tiempos de entrego. 

•• • • En pesos mexicanos 

11=~ 

ANEXO 1 

:e: 

B e 

. 
' 
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! 
1 • 

SELECCION DE TECNOLOGIA 1 

CRITERIOS DE SELECCION 

1. Costo de la Tecnalogia 

2. Dirponlblldad 

-
l. CaBdad de los proclJclos 

obtenldol 

4. Costos de produccl6n 

5. lnvenl6n requeñda 

6. Rendimientos 

7. Flexibilidad de operoc:J6n 

8. Posibilidad de desanoDo fuluro 

9. ~y residuos del 
proceso 

10. otros ••• 

• V6Udo para la seleccl6n de proceso 
•• En orden de Importancia 
••• Mencionar al reverso de este anexo 

A 

' 1 

ALTERNIAnvAs·· 
1 

1 

B 1 e 
' 

1 

1 

1 

' 
1 

¡~ 

1 

i 
1 

! -
' 

1 

1 

' 1 

! 
' ' ' 
1 
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1 

1 

; 

1 

' 

1 

1 
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DIAGRAMA DE • ~OCESO 

EJEMPLO DE DIAGRAMA DE PROCESO 

PRODUCCION ANUAL 
TURNOS 

ACTUAL FUfURA INCREMENTO 
ACTUAL FUfURO Toneladas Toneladas · Toneladas 

Almacén-Materia 
Prima 

2 2 Cone 27,(JX) 30,000 2,400 

2 2 Despunte 30,000 30,000 

2 2 Destaje 30,000 30,000 

3 3 Perforado 30,000 33,606 3,(JX) 

2 2 Avellanado 30,000 30,000 

2 2 Envolvente 30,000 30,000 

2 2 Doblado 30,000 30,000 

2 2 Roleo 30,000 30,000 

2 2 Despalme 27,(JX) 30,000 2,400 

3 3 Tratamiento T~nnico 26,400 33,(JX) 7,200 

3 3 Shot Penn 30,000 33,(JX) 3,600 

2 2 Colocado de Bujes 30,000 30,000 

2 2 Rimado de Bujes 30,000 30,000 

3 3 Armado 30,000 33,(JX) 3,(JX) 

2 2 Pintura 30,000 30,000 

"' ... 
A 1 mac~n-Prcdr •cto 
Terminado 
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MAQUINARIA Y EQUIPq • ANEX04 

1 

' •• 
CONCEPTO POSIBLES PROVEEDORES qRITERIOS DE SELECCION 

' 

1 

1 a) 
1 

b) 
e) 
d) 

2 a) 
b) 
e) 1 

1 

1 

3 a) 
1 b) 

e) 1 
1 

d) ·' 
1 

a) 1 

4 1 b) 
1 

e) 
d) 
e) 

a) 1 

5 b) 

_1 

• • Para los m6s Importantes en función de la lnverslon 
1 

•• Se pueden emplear entre otros los siguientes criterios de selecciÓn: proceso de fabrlcael6r., nivel de 
riesgos, obsolescencia prevlslbl9, flexlbllld(1d de operación, condiciones de compra, garonfaus y sor-
vicios, espacio requerido y grado de automotlzr '>n i 

1 



PROYECTO: 

LISTA DE BIENES Y SERVICIOS 
1 Partidas de origen nacional 

1 2 3 4 S 6 7 8 9 

Núm. de: Descripción del equipol Miles de pesu~ 

Fecha de Nombre del proveedor Fleres,seguros - j 1 ! t adquisición CostoLAB y otros gastos 
... ::> ::> 

l. En orden progresivo 
2. Ejemplos: Maquinas herramientas:Torno (nombre); "South Bend " (marca); revólver (tipo); de 12 • volteo y 56" 

de bancada (capacidad); torneado de " birlos • (uso) 
Equipos para procesos productivos; Transportador (nom!R); " Anahuac" (marca); de canjilones (característica 
que lo defme); de 300 ton/hra. (capacidad}; alimentador de materia prima al molino (uso). 
Para indicar si es nuevo o usado poner una marca en la columna correspondienre. 

3. Poner una marca para indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financiadas, basándose en lo que 
lll al respecto indica el instructivo. 

ANEXOS o 

10 11 
' ~ 

8. 
Costo total 

:;¡ ·g .., 
puesto en Ji ~ planta -< g 



PROYECTO: 

LISTA DE BIENES Y SERVICIOS 
11 Partidas de importación 

1 2 3 4 S 6 7 8 1 9 1 10 1 11 1 12 

Nolm. do: 1>- lpc:i6D dol..,.,.,. Miles de pesos 

Fecha do Noml:n del pooeoclor Coito Flela y 
odqullic:06D l-'11 Cooto - ~ 

Namln, Jlllla,llpo 6 occuroo 
• 1 S Lp ... Jo ..... bosta CIF 

i i J ~· (8) + (9 Impuesros ................. y 
_..,. .... w _..... 

::> z Mbico 

l. En oolen progresivo . . . 
2. Eje~los: Maquinas haramicntas:Tomo (nombre); "South Bend " (marca); revólver (tipo); de 12 "volteo y 56" 

de bancada (capacidad); torneado de " birlos " (uso) 
Equipos p3111 procesos productivos; Transportador (nombre); "Anllhuac "(marca); de canjilones (c311lcteóstica 
que lo deftnc); de 300 toolhra. (capacidad); alimentador de materia prima al molino (uso). 
Para indicar si es nuevo o usado poner WlB marca en la oolwnua cones¡xmdicnte. · 

3. Poner una marca para indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financiadas, basándose en lo que 
al respecto indica el instructivo. 

Fieles ....... 
la pl11111.1 

ANEX05b 
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COSIO IOlal 8. 
pllesiO ... 

~ 
la planta ·a ("'1') 

(IO)t(ll) ~ ~ 
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CONCEPTO 

1 

2 

3 

4 

5 

etc. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

etc. 

1 

MATERIAS PRIMAS Y MA~ERIALES · 
CONSUMO 1 

DE PRODUC COSTO 
PROVEEDO- TIEMPO DE 

CION UNI- RES. 1 ENTREGA 
i 

' 

1 

1 

' 

1 

1 
1 

1 

' 

1 
1 

1 

' 

1 
1 

1 

' 1 

1 . 

1 

. 1 

1 

1 

1 . 
¡ 
1 

1 

i 
~ 

! 

. 
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PROGRAMA DE INVERSIONES ANEX07 

~~~---------. Millones de Pesos 1 FECHA: 1 

DESTINO DE LOS RECURSOS E F M A M J J A S o N D ~te MONTO 'Y. 

1. Terreno 

2. ObraclvU 

· 3. Maquinaria y equipo 

4. Instalaciones 

5. Mobiliario y equipo de oficina 

6, Equipo de transporte 

7. Activos dlfeflclos 

8. Otros• 

9. Escalacl6n e Imprevistos 

ORIGEN DE LOS RECURSOS E F M A M J J A S o N D ~te MONTO "1. 

1. Capital social · --2. Crédito FONEI 

3. Crédito Intermediario bancark 

4. Otros créditos 

5. Depreclacl6n y amortización 

6. UHIIdad neta 

7. Otros • 

TOTAL MENSUAL 

TOTAL ACUMULADO 
~~Y.'.'\Ü<"!..' -. 1. ...... ,.~. 

• Especlflc:ar 



Anexo t 

COSTO DE PRODUCCION iHISTORICO 
Millones de Pesos i 

1 

1 INTERNO PERIODO n-1 ULTIMO AUDITADO 
1 

MAS RECIENTE 
1 

1 

CONCEPTO VALOR "Y. VALOR 
! 

% VALOR % 

Materia prbna nacional 1 

1. 
1 2. 

3. ' 
etc. 
Subtotal 

Mat. prbna ~oda 
1. 
2. 
etc. 
Subtotal 

•. 

Mano de obra directo . 

Mano de obra Indirecta 

Materiales y servicios 
auxiliares 

Depreciaci6n y amorll- ' 

zacl6n. 

Gastos generales 

~~-~::L .. rm. 

. 
TOTAL 

,__ 
.¡,¡¡~~~&:.:~ 
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ANEX09 

PRESUPUESTO DE INVERSION DEL PROYECTO 
Millones de Pesos 

CONCEPTO AÑOS* TOTAL 
Depreclacl6n y Amortlzacl6n•• 

TOTAL 
O 1 etc. TASA% MONTO 

1. Terreno 

2.0braclvU 
3. Maquinaria 

y .............. 

4. Instalaciones 
5. Mobiliario 

veaulooof 
6. Equipo de 

7. Activos 
diferidos 

8. Otros ••• 

9. Escalac16n e 
Imprevistos 

TOTAL 

• Corresponde al período de Implantación del proyecto. 
•• Para acHvos diferidos. 
••• Especificarlos, al es un monto significativo. 



' i 
1 

ANEXO 10 

PRESUPUESlO DE VENTAS DEL 
' 

PROYECTO * 
1 

PRODUCTO •• PRECIO ••• VOLUMEN! ANUAL EN UNIDADES •••• 

1 2 1, 3 4 5 etc 

1. 
2. 
3. 

'\ 
etc. 

1 

PRODUCTO •• PRECIO ••• INGRESO AN.UAL EN MILLONES DE PESOS 
1 2 ' 3 4 5 etc 

1 

1. 1 

2. 
3. 
etc. 

1 

TOTAL ••••• 
1 

! 
• Por un mínimo Igual al plazo solicitado 
•• Enumerar los productos dlstinguéndolos por grados.¡ tipos, capacidades, etc., 

utilizando sus nombres técnicos m6s comunes. 1 

•• • Precios unitarios del año base. 1 
•••• Ventas proyectadas. Indicar la unidad de medicl6ri (metros, kilogramos, pic.:us, Gte.). 
•• ••• Obtenido como la suma de los Ingresos de cada producto. 

1 

IMPORTANTE: AGREGAR LOS INGRESOS PROVENIENn:s POR CONCEPTOS DIVERSOS Dl: VENTA:O 
DERIVAOAS DEL PROYECTO ( PRODU~S FINANCirROS, REGALIAS, ETC.) 

1 



PRF.SUPUESTO DE COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO 
Millones de Pesos 

ANOS • 
CONCEPTO 1 2 3 

cosros·· 
VARIABLES 

Materias primas 

Mano de obro 

Servicios auxlllores 

Otros 

SUBTOTAL 

FIJOS ••• 

Depreciaciones y amort. . 

Rentos 

Impuestos y seguras 

O ti os 

SUBTOTAL 

GASTOS 
Administración 

Vento 

Financieros 

TOTALES 

• Por un mínimo igual al plazo solicitado • • Se relacionan directamente con la producción 

••• Clasificar por : cargos fijos de inver.;ión, cargos fijos de operación y gastos generales. 

ANEXO 11 

4 S 

. 
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' 

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA f DEL PROYECTO 
Millones de Pesos / 

CONCEPTO 
ANos • 

1 2 1 

3 1 4 
1. Ventas nacionales 1 

2. ·ExportaCiones 1 

i 

3. Ventas totales ( 1 + 2) 1 

4. Costo de producción 
. 

' 
1 

5. utDidad bruta ( 3 - 4) 1 
· 6. Gastos de administración ' 

1 

7. Gastos de venta 1 
1 

' a. Gastos financieros 
1 

Largo Plazo: 1 

a) FONEI 1 

b) Banco Intermediario 1 

: 
c) Otros . 

1 
1 

Corto Plazo ' 
1 

9.0tros 1 

10. Utilidad antes de ISR y RUT 
1 (5-6-7-8-9) 
1 

11. I.S.R. •• 1 

12: R.U.T. •• 1 
i 

13. UHlldad neto ( 10 - 11 - 12) 1 

• Por un período Igual cil plazo sollcilado 

•• UHIIzar la tasa aplicable 

ANEXO 12 

5 



ANEXO 13 

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO DEL PROYECTO 
Millones de Pesos 

' ANOS • 

CONCEPTO 
1 2 3 4 5 -

1. Efectivo mtnlmo requerido •• 

2. lnventallos 

3. Cuentas por cobrar 

• 
4. Proveedores 

5. Capital de trabajo (1+2+3·4) 

VARIACION EN EL CAPITAL 

DE TRABAJO 

• Por un período Igual al plazo solicitado 

•• Efectivo requerido para la operación normal del proyecto. 



CALCULO DE LA TASA INTERNA DE !RENDIMIENTO 
FINANCIERO DEL PROYECTO 

1 

A 
Deprec ncremento Incremento Recuperación Ñ Costos y de activo no o Ventas ISR RUT y en activo en capital 

depreciado v S Gastos 
• Amort. fijo de trabajo cap. de trabajo 

1 2 3 - 4 + 5 - 6 1 - 7 + 8 - - 1 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
etc. 

. 
1. Obtemdas en el presupuesto de ventas (Anexo 10) . 1

1 
2. Costos v Gastos (Anexo 11) menos gastos financieros 
3. A la dHerencla entre la columna 1 y la columna 2 aplicar la tasa correspondiente 
4. Calculada como ellO% de la diferencia entre las columnas 1 V 2 J · 

5. Obtenida del anexo 9 , 
6. De acuerdo con el anexo 9 1 

7. Obtenido del anexo 13 ; 

1 TIRF: 

ANEXO 14 

FLUJO 

NETO 

= 9 

1 

8. Esta columna se calcula sólo para el último año como el 100% del capital de habaJo mós la parte de los acHvos 
que no ha sido depreciada. 1 

• ~e TOMARA EL PERIODO DE IMPLANTACION DEL PRC. "":JO MAS 1
1

0 AÑOS DE OPERACIOi\1~ 

1 
1 



A 

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 
ECONOMICO DEL PROYECTO 

INCREMENTO INCREMENTO 
RECUPERACION 

Ñ VENTAS COSTOS Y 'EN ACTIVO EN CAPITAL 
DEACnVONO · FLUJO o DEPRECIADO Y GASTOS FIJO DE TRABAJO S • CAPITAL DE 

TRABAJO. 

• 1 - 2 - 3 • 4 + 
o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

1. Calculados a precios CIF si el proyecto sustituye Importaciones 
o FOB si exporta. 

2. No deben comprender gastos financieros ni transferencias dentro 

5 

de la sociedad (Impuestos y subsidios), ni depreciación y amortización. 

3. Considerar a precios CIF los activos Importados. 

4. Sin considerar el renglón de efectivo mínimo requerido. 

lnRE = 

5. La depreclacl6n deberá considerar que ciertos activos están a precios CIF 

• SE TOMARA EL PERIODO DE IMPI.ANTACION.Y 10 AÑOS DE OPERACION. 

NETO 

= 6 

ANEXO 15 

1 
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1 

GENERACIOI\ Y /0 AHORRO NETO DE DI'11SAS 
Millones de Pesos 

1 

ANOS • 
CONCEPTO . 

2 1 
1. GENERACION DE DIVISAS: 

Ventas de exportac:16n 

Apolfac:l6n de capital extranjero 

CÑdlol del extranjero 

2. AHOitiiO DE DIVISAS: 

Susllluc:l6n de ln1><Xfoclones 

3. SAUDA DE DMSAS: 

C011o C1F del equipo de lq)odacl6n 

COIIo CIF de moleda pllma 

Dividendos o accionistas extranjeros 

RegcD 

Amortizaciones de créditos extranJeros 

Gastos financie~ os de créditos del 
1 

1 

exterior 
1 

----------,-------
GENERACION NETA 1 + 2 • 3 = 

• PERIODO DE IMPtANTACION Y CINCO AÑOS DE O!lERACION . 
1 

1 

1 

13 
' 
1 

1 

1 

1 

1 
1 

1 
1 

1 

4 

ANEXO,..., 

DEL PROYECTO 

5 TOTAL 



PRESUPUESTO DE VENTAS DE LA EMPRESA 

AÑos· . 
PRODUCTO •• VOLUMEN EN UNIDADES 

1 2 3 4 5 

. 

PRODUC- PRE- AÑos· 
TO •• CIO ••• INGRESOS EN MILLONES DE PESOS 

1 2 3 4 5 

TOTAL POR AÑOS 

Por un periodo Igual al plazo soUcllado 
Enumerar loo producloo dlsllnguléndoloo por gradoo. Hpoo, · capacldadel,elc., uiBizando IUI 
nombres m6a comunes o conocidos. 

Precios unllarlos del ano b!lse 
Ventas proyecladao. Indicar lo unidad de medlcl6n (metros, kilogramos, plezao, ele. 

NOTA: AGREGAR LOS INGRESOS PROVENIENTES POR CONCEPTOS DIVERSOS DE VENTAS 
(PRODUCTOS FINANCIEROS, RECALIAS, ETC.) 

ANEXO 17 

6 

6 

..llltiU.:~~l:C: 

"' ... 



PRESUPUESTO DE COSTOS Y GASTOS 

Millones de Pesos 

CONCEPTO 
1 2 

COSTos•• 
VARIABLES 

Materias primas 
Mano de obra 

Servicios auxiliares 

Otros 
SUB TOTAL . 

FIJOS ••• 

Deprec:laclones y amort. 

Rentas 

Impuestos y seguros 

Otros 

SUBTOTAL 

GASTOS 
Administración 

Venta 

Financieros 

TOTALES 

1 

. 1 

1 

1 

DE 
1 
' 

1 

LA EMPRESA 

iAÑOS • 
1 3 4 1 

' 

1 

1 

1 

! 

1 

1 

' ' . 
1 

1 

1 
1 

1 

1 

' 

ANEXO .., 

5 

' 
• Por un mínimo Igual al plazo so!!cltado •• Se relaclondn dlrectamenle co.1 la produc.;lón 
••• Clasificar por : cargos fijos da Inversión, cC'"· ·-.s fijos de ?peraclón y gastos generales. 

1 

1 



AI-...I:A\. 

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA DE LA EMPRESA 
Millones de Pesos 

.a.Ñnct• 
CONCEPTO 1 2 3 4 5 

1. Ventas nacionales 

2. Exportaciones ' . 

3. Ventas totales ( 1 +2) 

4. Costo de producción 

5. Utoldad bruta < 3+4 > 
6. Gastos dé administración . 
7. Gastos de venta 

8. <¡:tos financiero 
argo plazo: 
a) FONEI 
b) Intermediario bancario -
c) Otros 

Corto plazo 

9. Otros 

10. Utilidad antes de ISR y RUT 
(5-6-7-8-9) 

11. ISR .. 

12. RUT •• 

13. Utilidad neta (10-1 1-12) 

• Por un período Igual CJI pioLo súlicilado •• Ulililor lo tasa aplicable 



ANEX020 

1 

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO DE LA EMPRESA 
· · · Millones de Pesos 1 

1 

1 ,· 

CONCEPTO 
AÑOS •1 

1 2 3 1 4 5 
1 

1. Efectivo minlmo 1 
¡-

requerido •• 
1 

2. Inventarlos ' 

3. Cuentas por cobrar 

4. Proveedores 

5. Capital de trabajo 
1 ( 1+2+3-4) 
' 
' 

Variación en el capital · 1 

1 

de trabajo 1 

' 

1 

• Por un período Igual al plazo solicitado 
1 

1 

• • Efectivo requerido para la operación normal de la empresa 
. . ! 

i 
1 

1 

1 
1 



ESTADO DF. ORIGEN Y APLICACION DE 
RECURSOS DE LA EMPRESA * 

Millones de Pesos 

AÑOS •• 
CONCEPTO 

1 2 3 4 
ORIGEN ES: 

Generación Interna: 
Ullldad neta 
Depreciación y amortización 

Electivo total. aportado: 
Capltalsaclal 
OédloFONEI 
Crédito Intermediario bcmcarlo 
Olros créditos 
Créditos corto plazo 
Proveedores 
Otros orlgenes de recursos 

APLICACIONES: 

Adquisiciones de activos: 
Circulantes • • • 
fijos 
Diferidos 

Reducción de pasivos: 
Largo plazo , 
Corto plazo . 
Dividendos 
Olros aplicaciones de recursos 

ca¡a ollnlclo 
Superávil o déficit 
ca al finol 

ANEXO:... 

5 

-• Incluye al proyecto •• Por un penodo Igual al plazo solicitado •• • Excepto cojo y boncos 

.. ... 



ANEXÓ :2 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA DE LA: EMPRESA • 
'!iliones de Pesos 

Ultimo Interno AÑOS •• 
CO:\'CEPTO auditado 

mú reciente 
1 

5 ree:rpresado 1 l 3 4 

ACTIVO CIRCULASTE 
Caja y bancos 
Cuentas por cobrar 

1 Inventarlos 
Otros acth·os 1 

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

ACTIVO FTJO 
Terreno 
Edificios y coDJtrucclones 

Maquinaria y equipo 
Instalaciones 
Mobiliario y equipo 
Equipo de transporte 
Otros 1ctlvos . 
Actuall:flón de activos 
Depnclec ón acumulada 
Depreciación del· ejerclelcr 

-------- -------------- ------ ------- ---· ---- ---- ---~ 

TOTAL ACTIVO FIJO 

ACTIVO .DIFERIDO 
Gasto.• de or¡:anlzaclón 
Gastos preoperatlv .. 
Otros 
Amortización acumulada 

TOTAL ACTIVO DIFERIDO 

ACTIVO TOTAL 

PASIVO CIRCULANTE 
Proveedora 
Acreedores 
CrHitos bancarios 
Otros Impuestos y RUT por 
pa¡:ar 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 

PASIVO FIJO 
Cridlto FONEI 
cr•dlto banco lntarmedlarlo 
Otros 

TOTAL PASIVO FIJO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL CONTABLE 
Capital mclal 
Resef'VII leaal 
Resultad .. acumulados -
Resultados del ejercicio 
Actuall"""lóÍI del capital 
cantable 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 

PASIVO Y CAPITAL 

• Incluye al proyecto. · - •• Por un periodo l¡aal al plaro .,Jidtado 47 



ANEX023 

INDICES FINANCIEROS DE LA EMPRESA * 

INDICE . ULnMO AUDITA- INTERNO MAS 
PROYECTADOS •• DO REEXPRESADO RECIENTE 

AcnVO CIRCULANTE 
PASIVO CIRCULANTE 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

ROTACION DE CUEN-
TAS POR COllAR 

ROTACON DE INVEN-
TARIOS 

ROTACION DE PROVEE-
DORES 
UnUDADNETA 

VENTAS 

unUDADNETA 

CAPITAL CONTABLE 

unUDAD NETA 
ACTIVOS TOTALES 

VENTAS NETAS 
ACnVOS TOTALES _._ 

• Incluye al proyecto •• Por un mfnlmo Igual al plazo solicitado del cr4KIIto 
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DIRECTORIO DE PROFESORES DEL 
V CURSO INTERNACIONAL DE GESTION DE PROYECTOS DE INVERSION 

MODULO I FORMULACION Y EVALUACION FINANCIERA 
DE PROYECTOS DE INVERSION 

DEL 21 DE SEPTIEMBRE AL 2 DE OCTUBRE DE 1992. 

M. EN I. RU8EN TELLEZ SANCHEZ !COORDINADOR> 
PROFESOR DEL DEPARTAMENTO DE INGENIERIA DE SISTEMAS DE LA 
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO DE LA FACULTAD DE INGENIERIA 
DE LA UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 
CIUDAD UNIVERSITARIA, MEXICO D.F. 
TEL. 622 32 81 y 622 32 82 OFNA. 

ING. 8RISIA T. JON SERRANO 
AYUDANTE DE PROFESOR "8" 
DIVISION DE POSGRADO 
FACULTAD DE INGENIERIA UNAM 
EDIF. "8" SECC. MATEMATICAS DEPFI 
CTO. INTERIOR 
CD. UNIVERSITARIA 
TEL. 550 59 60 



DIRECTORIO DE ALUMNOS DEL 
V CURSO INTERNACIONAL DE GESTION DE PROYECTOS DE INVERSION 

MODULO I FORMULACION V EVALUACION FINANCIERA 
DE PROYECTOS DE INVERSION 

DEL 21 DE SEPTIEMBRE AL 2 DE OCTUBRE DE 1992 • 
. 

1.- ALCANTAR FLORES JULIO CESAR 
PROFESOR DE ASIGNATURA 
FACULTAD DE INGENIERIA UNAM 
CIUDAD UNIVERSITARIA, TEL. 6B3 24 31 DOM. 

2.- ALVARADO RODRIGUEZ JESUS 

3.-

ANALISTA DE.PROYECTOS DE INVERSION 
F.N.M. 
AV. JESUS GARCIA No. 140, COL. BUENAVISTA, DELEG. 
CUAUHTEMOC, TEL. 547 61 67 OFNA. 

ARAUJO LOZANO ELEUTERIO 
ANALISTA "A" 
PE MEX 

' 

--· · ----· --- MARI NA -NAC I ONAc-3290-COC.- -ANAHUAC __________ - ------------------

4.- AVEDOY CORONA RODOLFO 
SUBDELEGADO DE ORGANIZACION Y DESARROLLO AGRARIO · 
SECRETARIA DE LA REFORMA AGRARIA 
CALZADA LA VIGA Y EJE CUATRO., TEL. 276 25 !TEPIC> 

5.- AVILA BASTIDA JESUS 
TECNICO SUPERIOR 
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
LAGO PONIENTE No.16, COL. AMERICAS UNIDAS, DELEG. B. 
JUAREZ, C.P. 03210, TEL. 674 17 19 OFNA. 

6.- AVILA VARGAS AGUSTIN 
GERENTE GENERAL 
CONSTRUCCIONES PROYECTOS Y SE~ALAMIENTOS, SACA 
CARLOS B ZETINA 116-2, COL. ESCANDON, DELEG. M. HIDALGO 
C.P. 11BOO, TEL. 277 B6 32 OFNA. 

7.- BAZAN DE LEON ARMANDO 
FRANCISCO ELISA 22 CTO. NAVEGANTES, COL. SATELITE, 
NAUCALPAN, C.P. 053100, TEL. 562 26 94 DOM. 

B.- BOCARDO BONILLA POLGAME 
ING. TECNICO ESPECIALISTA "B" 
PETROLEOS MEXICANOS 
BOULEVARD ADOLFO RUIZ CORTINEZ 322, COL. CASA BLANCA 
C.P. 27000, TEL. 12 04 74 OFNA. !VILLAHERMOSA, TAB.) 

9.- CASAS LOYOLA LAURA GABRIELA 
INGENIERO CIVIL !INGENIERO DE PROYECTOS> 
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO 
EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS 152, SAN A.ATEPEHUACAN, 
DEL.G.A. MADERO, C.P.07730, TEL. 36B 59 11 - 20891 OFNA. 



' 
·.., 

10.- CUELLAR GALINDO LUIS MIGUEL 
JEFE DE DEPTO. REGIONAL 
C.F.E. 
AV. E. PORTES GIL. ESQ. MAGIZCATZIN, TAMPICO, TAMPS 
TEL. 12 35 75 OFNA. 

11.- GARCIA NOGUEZ CARLOS 
JEFE DE OFICINA TECNICA 
S. R. A. 
AZAFRAN 219, COL. GRANJAS MEXICO, DELEG. IZTACALCO 
TEL. 650 72 11 - 254 OFNA. 

12.- G~RCIA RODRIGUEZ JOAQUIN 
ASISTENTE 
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
TEL. 579 32 80 y 590 08 36 OFNA. 

13.- GARRIDO GALINDO SUSANA 

14.- HERNANDEZ MUÑOZ ANTONIO 
ESPECIALISTA TECNICO "A" v 
PETROLEOS MEXICANOS 

'MARINA NACIONAL 329, COL. ANAHUAC, TEL. 203 47 71 

15.- JORGE CAPIZ ANTONIO 
JEFE DEL DEPTO. DE TRAFICO MULTIMODAL 
SCT-DIRECCION GENERAL DE TRANSPORTE TERRESTRE 
CALZ. DE LAS BOMBAS No. 411, 9o. PISO, COL. SAN BARTDLD 
COAPA, DELEG. COYOACAN, C.P. 64920, TEL. 684 88 69 DFNA. 

16.- JUAREZ CASTRO MIGUEL ANGEL 
ANALISTA 
s.c.T. 
AV. COYOACAN 1895, COL. ACACIAS, DELEG. BENITO JUAREZ 
C.P. 03024, TEL. 524 59 19 OFNA. 

17.- KURI ABDALA JOSE A. 

18.- MARTINEZ ALLENDE GERARDO 
ANALISTA DE SISTEMAS 
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
SAN FRANCISCO 1626 5o. PISO, COL. DEL VALLE, DELEG. B. 
JUAREZ, C.P. 03100, TEL. 534 6B 98 y 535 15 14. 

19.- MIRANDA MATAMOROS MAURO MONET 
ASESOR FINANCIERO Y ECONOMICO 
ASAMBLEA LEGISLATIVA-ORGANO LEGISLATIVO-PANAMA 
PALACIO LEGISLATIVO JUSTO AROSEMENA, PANAMA 4, PANAMA 
PANAMA, C.P. 4, TEL. 62 23 87 OFNA. 

20.- NERI FONSECA VALENTIN 
COORDINADOR DE PROFESIDNISTAS DICTAMINADORES 
S. C. T. 
CALZ. BOMBAS 411, SAN BARTDLO COAPA,TEL. 671 23 55 OFNA. 

.. 
l-'!. 

•_,,.. .. 



21.- ORTIZ RODRIGUEZ GILBERTO 
JEFE DE DEPARTAMENTO 
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
CALZADA DE LAS BOMBAS 411, COL. SAN BARTOLO COAPA,DELEG. 
COYOACAN, TEL. 6B4 BB 47 OFNA. 

22.- RAMIREZ LEON VALENTIN 
ANALISTA PROGRAMADOR 
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
SAN FRANCISCO 1626, COL. DEL VALLE, DELEG. B. JUAREZ 
TEL. 534 53 46 OFNA. 

23.- RODRIGUEZ AGUDELO HENRY 
ASISTENTE COMERCIAL Y FINANCIERO 
CORPORACION SOCIAL DE AHORRO Y VIVIENDA "COLMENA" 
CRI 52 No. 4B-20 SUR, COL. VENECIA, BOGOTA <COLOMBIA> 
TEL. 270 67 72 OFNA. 

24.- SANCHEZ GERON JORGE ELIECER 

--~--- _ 25.- SOLORZA LUNA FRANCISCO RODOLFO 
- -----~ÁYTE:ri NVEST I GADOR-ANA~lSTA~Y -EVALUADOR_DE_f'ROYECTOS 

UNAM-DESARROLLO INTEGRAL EMPRESARIAL Y CONSULTORIA 
C.V. FAC. DE ECONOMIA- EMPRESA No. 6 DESP. 301, COL. 
NOCHEBUENA, DELEG. 8. JUAREZ, TEL. 598 08 97 OFNA. 

26.- TEJADA ZETINA HUGO ALEJANDRO 
SUBDELEGADO DE ORGANIZACION Y DESARROLLO 
SECRETARIA DE LA REFORMA AGRARIA 
AV. 5 DE MAYO 715, TOLUCA, MEXICO, COL. LAS AMERICAS 
C.P. 50100, TEL. 12 42 62 OFNA. 

27.- TIRADO JUAREZ BERNARDO 
DOCENTE 
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30.- WILLIAMS CORRO ALBERTO 
ESPECIALISTA TECNICO "8" 
PETROLEOS MEXICANOS 
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INMEDIATO 

X V X X 
1 

X ~xTx X 1 
X X X , X X 

! MENOR A UN MES 

i TIEMPO CORTO -
1 1 

-
DE. UNO A X X ,X X X X Y. X >: X X X .. X X ' IHORIZONTAL TRES N.ESES -
MEDIO 

'1 1 1 ' 1 1 
X l CE 

1 X 1 
1 PROiiOST 1 CO AÑOS 

X 1 i 1 ! X X .. X .. :-: MENOS DE DOS ' -

1 l. 
¡ -

1 

1 

1 

' 
1 1 

' 
GRANDE 

' 
1 

' ! 1 
X X X X X X. X 1 X 

1 i X X X :-: DE DOS A ~L'S AÑOS ' -
'. AUTO 

. 
X X X X 1 X X 1 X 

1 V 
HORIZONTAL 

NON· - X .. X X ... 
AUTO - X X X X X -X X X X -- -

TENDENCIA --
NON X X X 

ESQUEMA. AUTO 
,_ 

.. 

DE DATOS ESTACIONAL 
NON X X 

CI.CLICO. 
AUTO 

NON - - X X 1 -
•!>IINIMO DATA LEIDO 5 30 !S lO 2 o:w 3 60 72 24 60 72 7i 30 30 {o~'! 1.510 hl o'' 1 
SERIE DE TIEMPO X X X X X X X V X X X ·X 1 X X X X X X X ·X X ·' 
CAUSAL X X X 1 X X X X X X X X X TI PO DE .. 
ESTADISTICA X X X X X X X 

f10DELO t-;0 ESTADISTICA X X X X X X 1 X X X X X X X X X X X --MIXTO X X 1 

COSTOS ESCA-
DESARROLLO ·a 1 , os 15 1 ~ 6 5 4 e, 5 3 6 e 5 o 10- 5 6 5· 5 5 9 e ' {PROG NA 09 09 o e 13 .12 19 6 5 28 9 35· 17 34 48 34 NA 5 7 . 

LA DE CERO A LECTURA 
33 l ó <O> (lUE 1 ALMACENAMIENTO 

DATA 01 1 025 006 05 009 33 33 00 33 33 2 33 10 o e NA 01 10 

CARRERA NA 03 006 007 007 005 2 . 6~ 3 se 1i 2 7 NA 01 NI 

12t~M~~~RJ-~ ESQUEMA DE PREDICC. 1 15 2 35 2 25 5 7 7 7· .9 85' ~ 8 10 5 ·6 5 5 5 5 5 S 
PUNTO CRITICO DE 1 

l ó <O> QUE 1 3 o o o .o o _3 8 7 a 8 751 o 4 6 o 8 5 o o o o o o o o 0 PREDICCION 1 

APL!CAB1l!DPJ TIEMPO REQUERIDO 1 
O COMPLEJIC'~ OBTENER P~ONOSTICO 5 2 05 05 01 01 3 5 5 4 7 51 25 6 9 5 1. o 10 1 5 7 6 7 lO 10 10 
6 <O> !)UE ' ItJTER:?RETACiotJ DE 1 

110 i 10 61 ~o 9 .9 9 7 7- 7 7 4 3 6 3 8 10 10 3 8 6 a 6 9 7 8 8 ' , RESL'LT;.[>CS ' .. 
1 -- ~- ~ 

., 
~- ....... ~·<;' ' - - e ESQUE!lA ES.I'.CIO. AL :lE 12 .!ESES OC DURACIO:. SUPONE QUf SE DEDUCL UN l!INHIO DL DATOJ REQUERIOOS 

--~-----------F-A-C-TO_R_E_S_C_O_~_~S-1 O ERAD . EL ECC 1 ONAf_U_I~-~1-ET_O_D_O_O_E_P_RQ_,: lOS TI CO 
.! 
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Productos 

No Cntcrios 'V,1Ior Comcntanos 
1 2 3 4 5 6 r 

1 Rmttabilidíld 10 8 7 9 6 

2 Cido de vida 10 4 9 3 7 

3 
F.:u:ilid<1d de 

5 4 3. 4 2 producción 

4 In legración a la gam<~ 7 6 5 3 2. do productos existente 

Grado dr. 
.. 

5 3 2 2 2 2 competencia 

6 Oi5ponibilid.1d de 5 4 3 2 1 
las mitterias prim-1s 

' 
7 '' 

·Total 40 28 29 . 23 20 . ' 

F1g. 5-3 - ~--
--~----

Ejemplo de evaluación de producios por el méC:odo sinéfgico- - ~ ----------------, 

Ejemplo: Un hosprtal de 400 cama5 ha tratado durante un año 2 367 
mos. El número de camas no ocupadas durante el año se distribuye 
s~ue: · · 1· 

8 camas 
6 camas·: 

10 camas 
20 CamaS 

20 dias 
30 dias 
50 dias 
58 dias ,, 

• l Cuál fue la· tasa de ocupación de este hospit~ y el nUmero de en 
por cama (tasa de rotación) para el año? 
Solución: 
Número de camas-dia por año: 

400 x 365 = 146 000 camas-dia . 
. Número de camas-dia desocupadas por año: 

20 x 8 + 30 x 6 +50 x 10 + 58 x 20 = 2 000 cnmas-dia. 
Por tanto, el nümerº de camas-día ocupadas es: 

146 000- 2 000 = 144 000 camas-día. 
Número de camas ocupadas durante~ áño: 

....!._'!!_ 000 = 394.5 camas . 
. 365. 

número de camas ocupadas 
Tasa de ocupación . ..:.;;:==....::;:-...::::..,-:.:;::.-==== 

número total de camas · 

= ___ 394=:::;;·5,_ __ = 0.986: es decir. 98.6% 
400 

número de enfermos tratados Tasa de rotación = 
número de camas ocupadas 

= ---~2;;'.3'i'67~-- = 6 enfermoslc-.ama 
394.5 



SISW!1l. OC: r-:SC0GEP. i.or.,iUZAC!ON f'QR C!1!JH!O 

CflliFICACION zo;~,\5 EN ESTUOIO 

FACTORES· EN' ESTUDIO PUNTUAC rOl: OPTJI.'rA 

FACTORES DIRECTOS, 

I - AGUA -a) Disnonibilfdad 
b) FaCilidades de dilución 

Sub-total 

li - EliERGIA Y TF.LF.r.Qf{IJNICACI'lNEfS. 

aJ Disoonibil'ldad 
b Regularidad servicio 
e Telecomunicaciones 

Sub-total 

. III- TRANSPORTE • 

. a) Medios de c~ica<:ión 
b) Costos reun.ión y entrega 

. . . ' . ' S~b--tot~ 1 .. 

IV - I'.AI-10 nE OBRA 

b
a) Potencia 1 

) ,.Ca1idac1 

;· 

d
e) Costo de mano de obr} 

) Faci 1 i darles d~ ruovili zación 
e) Facilidades c!e capacitación 

Sub-total 

-V - DISPOHIBILIDAO TIERRAS APTAS 

b
a) Terrenos aotos 

) Distan<:ia centl'OS urbanos 
cd) Facilidad servicios 

) Cl i:Da 
Sub-'total 

TOTAL PUNTOS FACTORES DIRECTOS · 

• '1 

: 

.. 

Puntos % 

80 . 
20 

•• o. 

I()o . 16ol 
( 

ao 
. 20.-
'20 

""T20 'lOOl 
• 

60 
30 
9o '. 1.00% 

. . : . . ..;. ! -~·--=· • 1 ~. 

15 ·zs .. 
21)· 

15 
15' ... 

• §0. idi 

. 41). 
20 
30 
·10 
lOO ' loc:l: 

500 1001 

' 

• 

A n 
Punto~ ~; rurl ~(J~ ~~ .... 

' . 

. 

f 

·' ' 

.•,. 

.1·5 L 
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-LO eh L I Z he ION 

GuSa para la prczentación de su análisis en el documento del proyecto.• 

1\.- ··•11\enOLOCJ\LIZIICION: Región donde sitúa el proyecto. 

· · 1.- Aspectos ·7coqráficos: Límites poU.ticos, CoOrdenadas y altitud, clL'lla. 
R6gimon-~luviom6trico. Suelo, uso a~tual y potencial. Problemas ~a 
cililcntac1Óil. _orograf!a. Hiclrografia •. Recursos naturales. - · 

2.- 1\cpec:toc humanos: Población, Número total y distribución pOr ingroi'V>, 
edad, ocupación, 6tnica y geogrlifica, Centros do población mas impod:a!!. 
tes. S.Üario 111:ínimo. Educación. Habitación. 1\limontación. RocrQ-aci~ 
nes. 

· 3.- Infraestructura: Caminos. Agua, recursos acu1fez'a.i obtas de irrigación, 
. · · . red do agua potl:lble, · dronajs. E_lectr1f1cac~ •. 'l'ellfono, tel,6grafo, co-

-----------'---- -. -rreos •. _ Ferrocarril. 

.... 
··-· 

·, 

.~- .. 

• 

. ·-- -~---

----- --------
4~- ·:M,.pa.s de lllllcrolocalización: De la RepÚblica,. señalando el. zata4o: Del ____ _ 

s.-

1 BstAdo, sedalándo reglones. De.la región, indicando vlas· do cc.unicació~, 
red da e.laob:ificllción, orograf!a e hidrograf1<\• __ __ 
~.;~c.~ . .(. ···~·1-.. .,-.,: . ..o:t¡"''•Oitfll.,.. • :. ·:.'· ·~~.~-:.o;·: .. ,.~,. l,t.·;:s,_,r.:. •• •• 

An&lisis de las fuerzas locacionales que condicionan el proyecto: 1 a.-

;b.-

, 
Ccl5tos de tra""'!~te: . . 
Materias p!::i::les (caracter!sticas y cantidades a movilizar) 
Productos a CCJ~~~et:cializarse Ccaracter!sticail y cantidad~s a acwlli-

. zar). · . · 
·' .. ' . 

Disponibilidad y costo ele los ias;mcs: 
•lano de obra y supernsi&. m~ iNi!Xili=es. 
Encrg!a oléctricn. ~tibl~. A<)aa y ·ck-jes. 

c.- Factores institucionülcs: 
PolÍticas de doscentrlllización. Pol1ticas de CCOIIICe!!ltración. • 
(Ciodildes y parques industriales). Incenti"'''S fiscales y f:i.nanciaros 
eontaainación ambiental. 

B.- HICROLOC11LIZACiat: Lugar donde so ubica la .plantll. 

criterios de solecei6n utilizados. 
1\ll;..rnativas estudiadas .• 
Alternativa oloqida. 
Plano do microlocaliaaci6n, indicando ol sitio escogido 

• s-

. ... 
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lnfO<mática, equipos 
y herramientas 

de trabajo 

Función 

Elegif un sitio 

Elección de los 
principales factores 

de localización 

de las r.maclerislicas 
de es1os factores 

de 
infonnación sobre los 

sitios elegidos 

Producfas 

S~io eiegido 

Insumo 

Datos 



Fuentes de 
aprovisionamiento 

- peso de las materias 
pr1mas 

- dNers•dad de las matcnas 
primas 

- dispersión de las luentes 
.de a1Jastcc•m1ento 

- costo del transpone 
- torma de 1ranspo1te 
- cam1nos y carreterds 

Comunicación 

-- --· ----------l 
Mercado. 1 

1 

- po1enc1al 
- cenuaiiZOJdo 
-disperso 
- peso del producto t~rl'n•n.100 

~>1 '---'-------' Energia 

- d•spon•b•hdad 
· - cahlicación 

- PfOdU01VIdo1d 

- costcn 
- C!il;tblhd.ld 

- tcmper arur a 
- p18C1plfaCIÓn pluvt.ll 

40 

35 V 

30 

25 

20 ..,,. 
~ 

1 5 

10 

5 

-....::;¡..., 

o S 

r\. 

15 

1\ 

- ImpuestOS pred~Ses 
-restricciones jufldteas 
- avud• linanc~era 
- presupuesto rrunic•pal 

--- servictos.pUb;hcos __ 
'- serv•cio de pohc•a 
-escuetas. aln¡ . .,.n.etttos. 

hasp•ates 

\ 
[\.. 

' ...... 
"' ....... 

" 
• 

20 2S 30 

~ Centro de gmedad (pc:uleialJI 

[!] Centro geognlfic:o 

- llpns de t.onergiOJ 
- hpos de setYÍClOS 

-tar•as hscaleS 
- Cdpac•dad v conl•ab•hdad '"' 

las h.ent:cs 

potable 
- de sefVICO 

• 

....... 
"'-

"' ' \ 

.J 

35 

' 

1 



1. Establecer una lista de factores de localización. 
2. Clasificar estos factores en tres categorias: criticas. objetivos y subjeti 

Los factores críricos son los elementos indispensables para las opera 
nes de la empresa (la energia eléctrica para la industria del aluminio; 
agua potable para la elaboración de la cerveza). Los factores objeu'vos 
elementos cuantificables tales como el costo del transporte. el costo de 
mano de obra, el costo de la construcción, etc. La relación entre estas\[ 
categorias de factores puede expresarse .con la ayuda de la siguien! 
ecuación (6): 

donde: 

IL, 
tFCl 

!FO) 

' 

'· 

tFSl, 

a 

IL¡ m (FC); [a (FO); + (1 - a) (FS), J 4 

es el indice de medida de la localización del sitio '· 
es el indice de medida de los factores cnticos (0 ó 1) para el si­
tio ~~· 

es el indice de medida de los factores objetivos para el s1t1o i. 
O"' (FO);"' 1; 

· es el indice de medida de los factores subjetivos para el sitio 1: 
O< (FS); < 1; 
es un coeficiente de ponderación. · 

3. Determinar el valor del coeficiente de ponderación {a) segl¡n la imporianci 
relativa de dos categorías de factores objetivos y subjetivos. 

4. Describir en detalle los elementos que componen cada categoria d1 
factores. 

5. Evaluar los diferentes sitios según cada factor. 
6. Calcular el indica de medida de la localización con ayuda de la ecuació1 

anterior. Se elegirá el sitio que tenga· el indica más elevado. 

Ejemplo: La tabla de la figura 6-15 representa la evaluación del con1unto d 
factores de localización aplicables a los tres sitios A, B y C. Calculemos • 
indice de localización para los tres sitios. sab1endo que el coeficiente d· 
ponderación (a) es de O. 70. 

Solución: 

Factores objetivos 

; 

(FO); • ----;-'--~- donde (FOSl, es la suma de los coste 
Fos ~ 1 para el sitio i. 

• w lo:os¡-... 1 ., 1 

1 
(FQ)A • ---~-~(,-----.-1 -----'---;-1 --+---,-1--J 

5
50 X 

10
' 550 X 10> + 555.5 X 10' 583 X 10' . 

1 
=5---;-( 71 --:+~0:;-;. 9;;;:90;;;-;-1 -;-+-;0:;-;. 9:;-;4"'34-;-. ')· 

50 550 

= -
1
- = 0.3409 

2.9335 

1 
t FOls = -----;(~1;-+:;:-';:;0~. 9"'90~1;-+:;:no~. 9;:;-43:>,41')\ 

555.5 X .10' 
550 

X 10, 

1 
= 0.3375 

1.01 X 2.9335-
= 

1 
(FO)c = ------.-(~2.;;;93;;;3;;5-) 

5B3 X 
10' 550 X 103 

=. 1 - 0.3216 
1.06 X 2.9335 

Cálculo del indice de medida de la localización: 

(IL)A • 1 (Q.7Q X 0.3409 + 0.30 X 0.70) = 0.4486 
(ll)e • 1 (0.70 X 0.3375 + 0.30 X 0.50) = 0.3863 
(IL)c • 1 (0.70 X 0.3216 + 0.30 X 0.90) = 0.4951 

La elección será por tanto para la ciudad C. 

.. 



LOCALIZACION 
COSTOS 

Ciudad A Ciudad B Ciudad C 
-

Costos anuales de func1onamiento 

transporte: materias primas 100000 90000 85000 
productos terminados 160 000 165 000 170 000 

mano de obra 200 000 225 000 250000 

servicios: electricidad 60000 65000 65 000 
agua 30000 28000 32 000 
gasolina 60000 70000 65000 

indirectos: renta 60000 55000 64 000 
tmpuestos 10000 12 000 14000 
seguros 5000 5000 5 500 

diversos 5000 8000 8500 

690 000 723 000 759000 

Costos de conslru<.:ctón 
terreno 100000 50000 75000 
construccM)o 1 500000 1 250 000 1 600 000 
diversos (espcf:.alcs) 40000 

1640000 1 300 000 1 675 000 -

Total 2 330000 2 023 000 2 434 000 

1 
FACTORES 

SITIO A B e 

' FactOJcs cnttt.:os· 
1 -energía 1 1 1 

-agu.1 1 1 1 

Factot'cs obieiMlS: 
-costo oe t.Js mmerias Jlfirn.ls - 80 000 60000 70000 
- costo del transportu 260000 258 000 255000 
- COSIO de La ll'lanO de oi.Jfa 200000 225 500 245 500 
- c.:osto tte 1us ~ pUbhcos 10000 12 000 12500 
TOTAl: 560000 555 500 583 000 

. . ,.,, . . ~tf-<.· •. 

FactCJfes sWjetM>S: 
- aUJIIud del modiO anthlt!'f1h.! 0.2/0.3 0.2/0.3 0.3/0.3 

10.31 
- clona sooal 0.2i0.2 0.1/0.2 0.2/0.2 

10.2) 
- estabilidad de L1 rn;v10 de obra 0.3/0.5 0.2/0.5 0.4/0.5. 

. 10.5) 



• · y;¡·:A\'() Y EL CO:ti?CJRTAi-1IEI'iTO DE LOS COSTOS UNITA.~iOS AL CCí\Sii:~AA.~ DIFERpNS ESCALAS DE PRCEHfCió:-¡. i 

FIJO (í:¡:} 

y .. 

CeSTO 
UN!TA.IUO 

·' 

~-
<xr> 

• 

< SE 1·~"\i-!TiE~:E CONSTnm:, 
I NDEFEND I EliTE r:EL lf.llll"aEN 
TOTAL Iz. PRODUCCIÓN. 
( 1 1\'TERE~n.:.S, At.QU I LERES, 
SEGUROS, ETC.) · 

CcNTff\'UO. 
k!·íENTf.u"' CO~!Tfi,'IJ,';i•iENTE .. 
.COi~ CAD,.'\ UN!DAD ADICIONAL 
. FROWC 1 I1'\ . 
Al.i":ENTAN SÓLO. AL LLEGAR ;. 

CGsm r~ ) 
. \l..-. 

TOTAL l 

VA.~lA i:l'l F:..t:CI.ÓN DE LA 
PRODUCCIÓN, : INQUE i\'0 NE­
CES!\RIA~:ENTE EN FOR.01:A ?RQ. 
FORCIONAt · DISCRETO CIERTO NIVEL DE f'ROru:-

VARIABLE 
(QJ.) 

X 

RESULTA DE DIVIDIR LOS 
C.. POR EL VCWM!:N DE 
r PRC!l.CCIÓN 

SE CAR!\CTER 1 ZA POR 
TRES FASES EN SU RcNDl 
MIENTO 

Ir • 

CosTO ADICIONAL ~.UE SE I!UIRRE 
AL AUi>1ElffAR LA PROilJCCIÓN EN 
UN DC"TeR!1INAOO V0W'1EN ADICIO-

INAL 

SIRVE PÁR!\ DECIDIR SOBRE EL Ni. 
V!EL ÓPm;o DE Pf.OllJCC!ÓN, EL 
CUAL SE ALOOIZA CUAAro EL COS-
T-<H'AAUI NAL ES 1 GUAL AL I ~qE-

. SO MAAGI!\AL 

\ . . 

CIÓN · 

. CREe I EmE (~ DECRECE) 

CoNSTANTE 

DECRECIENTE (~ CRECE) 

,. 
~.: . 

l'i:¡: ¡r,,-, U<:u" Tl= 1 Q '> C: 1' _...,..,¡"\ ...... ¿.;t... - • 1 '·!:::... 
l.IiY~ES Ti·i[•!VISI2C.!:~~ 

llt:TERNEDIO j 
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Costo de . capital 

El conocimiento que del costo de capital debe tener una emp"'"" es muy importante, 
puesto que en toda evaluación económica y fmanciera se requiere tener una idea aproxi­
mada de Jos costos de las diferentes fuentes de fmanciamiento que la empresa utiliza para 
emprender sus proyectos de inversión. Además, el conocimiento del casto de capital y 
cómo es éste influenciado por el apalancamiento fmanciero, permiten tomar mejores de­
cisiones en cuanto a la estructura fmanciera de la empresa. Finalmente, existe otro gran 

número de decisiones tales como: estrategias de crecimiento, arrendamientos y políticas 
de. capital de trabajo, las cuales requieren del conocimiento del costo de capital de la em­
presa, para que los resultados obtenidos con tales decisiones sean acordes a las metas y ob­
jetivos que la organización ha establecido. 

Actualmente existen un gran número de definiciones de este concepto entre las 

cuales podemos mencionar las siguientes: 

• La usa de interés que los inversionistas tanto acreedores como propietarios, de­
sean le sea pagada para conservar e incrementar sus inversiones en la empresa. 

• Ponderado de las diferentes fuentes de fmanciamiento. 
• La tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos netos recibidos.por la 

empresa, con el valor presente de los desembolsos esperados (interés, pago del 
principal, dividendos, etc.). 

• El límite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto debe rendir 
para que se justifique el empleo del capital para adoptarlo. 

Obviamente, todas estas defmiciones son equivalentes.' Lo importante es desarrollar 
una metodología. específica que determine el costo de cada una de las fuentes de fman­
ciamiento (externas e internas) que la empresa utiliza para fmanciar sus proyectos de 
inversión. Por consiguiente, el objetivo de este capítulo es presentar en forma clara y con­
cisa cómo el costo de capital de cada fuente de fmanciamiento es evaluado. 

171 
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10.1 COSTO DE CAPITAL -COMO SE CALCULA 
' 

Antes de proceder al cálculo del costo de capital de cada fuente de financiamiento, 
es conveniente describir en forma genérica el procedimiento a seguir en la evaluación del 
costo de capital de cualquier fuente. 

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el invenionista 
{bancos, accionistas, obligacionistas, etc.) y una captación para la empresa. También, 
dicha fuente de fmanciamiento implica recepciones periódicas para el inversionista y de­
sembolsos de la misma magnitud para la empresa. Esta explicación se puede comprender 
mejor al examinar la figura 1 0.1. En esta figura se puede apreciar que la cantidad aportada 
por el inversionista no necesariamente es igual a la cantidad captada por la empresa. Esta 
diferencia se puede deber al hecho de que en algunos tipos de fmanciamiento, la empresa 
incurre en ciertos gastos {emisión, comisiones, etc.), lo cual origina que la captación por 
parte de la empresa sea menor a la cantidad aportada por el inversionista {P' < P). 

' p'-- - --- ~- -- -- ·~ -

2 3 n·I • . . . . . . 

[ 1 ' s, s, s. sn·l s. 
Empresa 

s, s, s. ~n·l s. 

- .. - .. I r 
2 3 •·1 • 

p 

Inversionista 

FIGURA 10.1. Flujo de efectivo que origina una fuente de financiamiento desde 
el punto de vista empresa y desde el punto de vista inversionista. 

Por consiguiente, de la figura 10.1, es obvio que el costo de cualquier fuente de 
fmanciamiento, se obtiene al encontrar la tasa de interés que satisface la siguiente ecuación: 

p' 
n 
:E 

t = 1 

' 

st 
--'-;-=0 
{1 + ;)t 

------

1 
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10.2 PROVEEDORES 

COSTO DE CAPITAL 
DE FUENTES EXTERNAS 

Provetdores 173 

Una de las fuentes d"e fmanciamiento más utilizadas por una empresa son los pro· 
veedores, los cuales se pueden· clasificar en dos tipos: aquellos que conceden descuentos 
por pronto pago y aquellos que no lo conceden. Si además estos últimos no cobran in­
tereses, entonces, su costo de Hnanciamiento es cero. 

Como el costo de los proveedores que no conceden descuentos por pronto pago y 
además no cobran intereses, no necesita ser evaluado, entonces, en el presente inciso se 
enfatiza la forma como debe ser calculado el costo de los proveedores que sí lo otorgan. 
Para este último caso se va a analizar el costo en que una empresa incurre al no aprovechar 
lós descuentos, puesto que es muy importante·señalar que cuando una empresa los apro· . 
vecha, querrá decir que la empresa no quiso utilizar el plazo de crédito ofrecido o sea la 
forma de fmanciamiento propuesto y por Jo tanto no existirá un costo explícito por este 
concepto. 

Para· evaluar Jo que a una empresa le cuesta no aprovechar un descuento, suponga· 
mos que una empresa ha recibido mercancía, la cual, si es pagada al fmal del período de 
descuento cuesta P y si se paga al fmal del período de fmanciamiento cuesta F (P < F). 
Tal situación se muestra en forma gráfica en la f¡gura 10.2. 

Período de 
descuento 

p 

Período de fmanciamiento (x días) 

F 

FIGURA 10.2. Flujo de efectivo que resulta de no aprovechar un descuento por 
pronto pago. 

Como no se aprovecha el descuento, la f¡gura 10.2 se puede interpretar como que la empresa 
recibe al fmal de período de descuento, mercancía por valor de P pesos, a cambio de pagar 
al fmal del período de fmanciamiento, una cantidad de F pesos. Por consiguiente, el costo 
antes de impuestos de no aprovechar el descuento sería: 

F-P 
p 

F 
p 

- 1 (10.1) 

Sin embargo. el interés anterior es por un período de x días, lo cual significa que si qui· 
siéramos evaluar el costo anual efectivo de no aprovechar el descuento, éste vendría dado 
por la siguiente expresión: 
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¡ - (F'P) 365/X l EA - 1 - (10.2) 

Para aclarar la evaluación del costo de no aprovechar un descuento, supongamos que los 
términos de un proveedor en una compra de SI 00 sean: 3% de descuento por pronto pago 
si la factura es liquidada dentro de los 10 días.siguientes a la fecha de compra o el neto si 
lo pagamos a treinta días (3/1 O, n/30). 

Para esta situación, la aplicación de la ecuación (10.1) arroja un valor de 3.093%. 
Sin embargo, este costo es para un periodo de 20 días (período de financiamiento). El 
costo anual efectivo Vl!ndría dado por la ecuación que sigue: 

lEA = (1.031)36
S/lO - 1 = 74.35% 

Como puede apreciarse, no aprovechar el descuento representa un costo anual efectivo 
______ d~ 74.35'1o. Esto significa, que cuando los descuentos por pronto pago no se aprovechan, 

el crédito-de proveedores es una ae las fUentes de·fmanciamiento más caras-que-podemos­
encontrar. Ante esta situación vale la pena preguntamos cuánto costaría un préstamo que 
cubriese nuestro pasivo promedio :on proveedores. Obviamente el costo seria menor. 
Sin embargo. en términos generales conviene financiarse con proveedores siemprt y cuando 
su costo no sea mayor al costo de un préstamo, es decir, cuando se detecta un costo de 
proveedores excesivamente alto, conviene solicitar un préstamo por la cantidad que nues­
tra capacidad de crédito y liquidez lo permita. 

Finalmente, como la subcuenta de .. descuentos por pronto pago no utilizados'' es · 
deducible, el costo anual efectivo después de impuestos de no aprovechar un descuento, _ 
se obtiene con la expresión: 

( F- (F- P)t 
p 

10.3 PRESTAMOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO 

(10.3) 

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo, la mayoría de las veces éstos se 
otorgan en forma directa, esto es, sin ninguna garantía real y después de que la institución 
de crédito ha considerado que la empresa es sujeta de crédito. 

El costo principal de este recurso es el interés que la empresa habrá de pagar a la ins­
titución de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son cobrados por 
anticipado por el otorgante del crédito. Además de este costo, es frecuente que las insti­
tuciones bancarias soliciten a sus clientes que mantengan tm nivel promedio en cuentas de 
cheques como "reciprocidad" o "compensación". Este factor que para la empresa signi­
fica inmoviliiación de recursos, también se deberá tomar en cuenta al evaluar el costo de 
este recurso. Finalmente, es posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, los 
cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales como comisiones de apertura de cré­
dito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia. 

Tomando en cuenta los factores antes mencionados, el flujo de efectivo p3I11la cm­
presa que origina un préstamo bancario de corto plazo, es como sigue: 

1 
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1 P-1-GB-RZ 

x meses----¡1 
P- RE 

donde: 

P = Cantidad solicitada. 
1 = Intereses que genera la cantidad solicitada. 

GB = Gastos bancarios de apertura de crédito. 
RE ;:: Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o compensación. 

Por consiguiente, el costo antes de impuestos que esta fuente de fmanciamiento repre· 
senta para la empresa, se obtiene al encontrar la tasa de interés (K e ) que satisface la 
ecuación: · P P 

P-1-GB-RE (1 0.4) 

Como la tasa de interés (K • ) que satisface la ecuación anterior es el interés real mensual 
del préstamo, entonces, sip:/ quiere determinar el interés efectivo anual que el préstamo 
significa, se utilizaría la ecuación siguiente: 

(1 0.5) 

Para ilustrar la aplicación de las fórmulas previamente desarroUadas, supongamos que una 
empresa solicita un préstamo bancario directo a seis meses por la cantidad de $500,000. 
La institución bancaria exige: una reciprocidad de 10% del valor del préstamo, intereses 
al 1% mensual simple pagados anticipadamente y gastos bancarios por $50,000. Para esta 
información,la aplicación de la ecuación (10.4) produce lo siguiente: · 

500,000-30,000-50,000-50,000 = 
450,000 

(1 +K )6 
pcp 

(l +K )• = 450,000 
pcp 370,000 

y simplificando la ecuación anterior se obtiene Kpcp = 3.32% mensual, el cual repre­
senta un interés efectivo anual de 4 7.92%. 

Antes de concluir este inciso, es conveniente señalar que la ecuación (10.4) es el 
caso general, es decir, esta ecuación considera que todo préstamo bancario origina gastos 
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y reciprocidad, sin embargo, si un préstamo no los origina GB y RE serían eliminados de 
dicha ecuación. 

Finalmente, como algunos de los gastos que se incurren en un préstamo bancario 
son deducibles. el costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se puede 
obtener al encontrar la tasa de interés K' que satisface la siguiente ecuación: pcp -

P- 1 (1 - t)- GB (1 - t)- RE ; 
(i+K' )' pcp 

P-RE 
(10.6) 

donde t es la tasa de impuestos. 

10.4 PASIVO A LARGO PLAZO 

Obligaciones 

Las obligaciones son alfemativiis-defmanciamiento·a-largo plazo(S-o más allos).por_ 
medio de las cuales se captan fondos del público inversionista al cual se le garantiza a cam­
bio, un rendimiento detenninado. Estas obligaciones representan para la empresa emisora 
una deuda a largo plazo, la cual se pagaría en varias arnonizaciones periódicas. 

El.costo principal de esta alternativa de financiamiento son los intereses que pagarán 
las obligaciones a sus tenedores. Sin embargo, toda emisión de obligación lleva implícitos 
una serie de gastos entre los cuales podemos resaltar los siguientes: 

• Honorarios de un profesionista independiente por la elaboración del estudio téc-
nico económico-fmanciero que por ley requiere la Comisión Nacional de Valores. 

• Impresión del prospecto de la emisión. 
• Honorarios al notario por la protocolización del acta de la emisión. 
• Registro del acta en el registro público. 
• Comisión del colocador primario. 
• Inscripción en bolsa de valores y registso de valores. 
• Impresión de certificados provisionales en papel seguridad. 
• Impresión de los títulos defmitivos y sus cupones. 

Tomando en cuenta los costos antes mencionados, el flujo de efectivo neto que para 
la empresa significa una emisión de obligaciones, es como sigue: 

P' = P- GT 

2 3 n-1 " 

1 1 1 1 

p + 1 

1 
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donde: 

p' Es la cantidad neta obtenida de la emisión. 
1 = Intereses percibidos por el inversionista. 
P = Valor nominal de la emisión. 

GT = Gastos totales que origina la emisión. 

Es obvio que este diagrama de flujo de efectivo no es el único que puede resultar de 
una emisión de obligaciones, puesto q~e es posible pagar el valor de la emisión en varias 
amortizaciones periódicas. Sin embargo, el pagar la emisión en amortizaciones periódicas 
de igual magnitud, originaria un flujo de efectivo idéntico al que origina un crédito h.ipo­
tecario industrial. Por consiguiente, en esta sección solamente se analiza el caso de amor­
tizar el valor nominal de las obligaciones en un solo pago . 

. Considerando el diagrama de flujo de efectivo mostrado, es obvio que: el costo antes 
de impuestos de una emisión de obligaciones, es la tasa de interés (Ka) que satisface la 
ecuación: 

p' -(,. ~ 
= 1 

1 p )-
+ (1 +K o)"· -

o (10.7) 
(1 + Ko'l 

y puesto que los intereses y los gastos originados por la emisióri son deducibles, el costo 
después de imPuestos de esta fuente de .fmanciamiento, seria la tasa de interés (K'0 ) que 
satisface la ecuación: 

{P- GT(l- r)}- (,. ~ 
= 1 

1 (1 - r) 

(1 + K'o)Í 
+ p ) - o 

(l +K' o)" 
(10.8) 

con el propósito de ilustrar la evaluación numérica del costo de esta alternativa de fman­
ciarniento, suponga que una empresa emite $1,000,000 en obligaciones all2% anual con 
vencimiento a 10 años. También, considere que los gastos que esta emisión origina son de 
$100,000, y la tasa de impuestos es de SO%. Para esta información,la tabla 10·1 muestra 
los flujos de efectivo después de impuestos que origina la emisión. Para estos flujos, la 
aplicación de la ecuación (10.8) arroja un valor de 6.7%. 

Finalmente, dada nuestra situación económica actual (amhiente crónico inflacio­
nario), conviene señalar cómo la inflación afecta el costo de esta alternativa de financia­
núento. Para este propósito el diagrama de flujo de efectivo previamente presentado se 
transforma a: 

P' = P - G1 

2 n-1 " 

1 Il 
(l+i1)""

1 P+f 

(1 ... i¡)" 

' . 
·1-.-
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TABLA JQ.J·. Flujos de efectivo después de impuestos para una emisión de obliga­
ciones sin considerar inflación (miles de pesos). 

Flujo de Fluio de 
efectivo efectivo 

antes de Ahorro en después de 
Año impuestos Deducciones impuestos impuestos 

o S 900 -lOO 50 S 950 
1 120 -120 60 60 
2 120 -120 60 60 
3 120 -120 60 60 
4 120 -120 60 60 
5 - 120 -120 60 60 
6 120 -120 60 60 
7 120 -120 60 60 
8 120 -120 60 60 
9 120 -120 60 60 

10 120 _:_no - -- ~ -- -60-- - 60-
10 -1000 -1000 

COSTO REAL = 6.7% 

donde: 

i¡ = tasa de inflación promedio por período. 

y el costo de la emisión después de impuestos se obtendría al encontrar la tasa de iiiterés 
(K 0¡) que satisface la ecuación: · 

{P-GT(l-t)}-( ~ /( 1 -t)/(l+~Y 
/=1 (l+Ko;Y 

+ P/(1 + i¡)n ) = 
(1 + Ko¡)n 

O. (10.9) 

Para ilustrar la obtención del costo después de impuestos de una emisión de obliga­
ciones en épocas inflacionarias, suponga que la emisión descrita previamente, se hizo en 
un ambiente inflacionario del IO"'o promedio anual. Para esta información, la tabla 10·2 
muestra los flujos de efectivo después de impuestos (a pesos constantes) que resultan de la 
emisión·. Para estos flujos, la aplicación de la ecuación (10.9) arroja un valor de -3"1.. 

Como puede advertirse, en ambientes crónicos inflacionarios, los financiamientos a 
largo plazo son muy atractivos, sobre todo cuando las emisiones son a tasas fijas. La ex­
plicación ló!Uca de esta aseveración, se basa en el hecho de que los pagos futuros que ori­
gina el financiamiento se harían con pesos superdevaluados. 

- ------- -
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TABLA 10·2. Flujos de efectivo después de impuestos para una emisión de obliga· 
ciones, considerando una inflación del 1 O% anuai (miles de pesos). 

Flujo de Flujo de 
efectivo efectivo 

Flujo de después de después de 
efectivo _/ impuestos impuestos 
antes de Aho"o en (pesos pesos 

Año impuestos 'Deducciones impuestos co"ientes) constantes) 

o $ 900 -lOO so $ 9SO $ 9SO.OO 
1 120 -120 60 60 S4.S4 
2 120 -120 60 60 49.S8 
3 120 -120 60 60 - 4S.08 
4 120 -120 60 60 40.98 
S 120 -120 60 60 37,2S 
6 120 -120 60 60 33.86 
7 120 -120 60 6G 30.78 
8 120 -120 60 60 27.99 
9 120 -120 60 60 2S.44 

10 120 -120 60 60 - 23.13 
10 -1000 -38S.S4 

COSTO REAL = -3% 

Crédito hipotecario industrial 

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a un 
plazo mayor de un ai\o (3 a 10) y en los cuales los activos de la empresa son utilizados 
para garantizar la devolución del préstamo. 

En la evaluación de esta alternativa de fmanciamiento se van a considerar diferentes 
situaciones tales como: tasas flotantes, amb!entes inflacionarios y cambios de paridad; las 

.cuales afectan significativamente el costo de este pasivo. Además, en el apéndice. al final 
de este capítulo, se analiza esta alternativa de financiamiento bajo un esquema de pasos 
crecientes. 

Credito hipotecario normal 

En este inciso se evalúa el costo de un crédito hipotecario sin considerar las situa­
ciones antes mencionadas. En tales circunstancias. el flujo de efectivo para la empresa que 
origina un crédito hipotecario es como sigue: 

P- GT 

2 i n 

T P/n• PHI/n) 

P/n• Pi O -U- 1)/n) 

P/n• Pi P/n• Pi(l-1/n) 
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donde: 

P = Magnitud del préstamo solicitado. 
GT = Gastos totales que origina el préstamo. 

n = Plazo concedido para pagar el préstamo. 
i = Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos. 

y puesto que los gastos e intereses que origina el préstamo son deducibles, el costo des­
pués de impuestos de esta alternativa de fmanciamiento, sería la tasa de interés (Kh) que 
satisface la ecuación: 

{P-GT(l-t))-(; P(i)(l-(j-1)/n)(l-:-t)+Pfn\= O 
j = . (1 + Kh)' J 

(10.10) 

' 

Para ejemplificar la utilización de esta fórmula, suponga que una empresa ha obte­
nido un préstamo de $1,000,000 a 10 años de una institución bancaria que le cobraria el 
20% sobre saldos insolutos. También, considere que la obtención de tal préstamo le oca­

--Sionó· a-la· empresa gastos-del-orden de SIOO,OOO .. Einalmente, _co~idere que la tasa de 
impuestos es de 50%. Para esta información, la tabla io.3 muestra lo;fl~jos de efec-tivo 
después de impuestos que origina la captación de este pasivo. Para los flujos mostrados en 
dicha tabla, la aplicación de la ecuación (10.10) produce un resultado de 11.4%. 

TABLA 10-3. Flujos de efectivo después de impuestos de un crédito hipotecario 
normal sin considerar inflación (miles de pesos). 

Flujo de Flujo de 
efectivo efectivo 
anteJ de Aho"o en deJpuél de 

Año impuestos Deducciones impuestos impuesto! 

CAP. INT. 

o $ 900 -100 50 $ 950 
1 :..1oo -200 -200 100 -200 
2 -100 -ISO -ISO 90 -190 
3 -lOO -160 -160 80 -180 
4 -100 -140 -140 70 -170 
5 -100 -120 ~120 60 -160 
6 -100 -100 -lOO 50 -150 
7 -lOO 80 80 40 -140 
8 -lOO 60 60 30 -130 
9 -100 40 40 20 -120 

10 -100 20 20 10 -110 

COSTO REAL = 11.4% 

Crédito hipotecario con inflación 

Si 'el crédito hipotecario se obtiene en épocas inflacionarias, es obvio que el costo 
de esta fuente de fmanciamiento disminuye considerablemente. Además, cuando una in-

1 
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flación (i¡) es introducida, el diagrama de flujo de efectivo previo se transforma en: 

P- GT 

2 i n 

T ¡ 
P/n • Pi(l/n) 

p¡, • Pi{l-(j-1 )/n) (l+z)" 
P/n•Pi(l-1/n) (1 + i¡)j 

P/n +Pi (1 + i¡Y2 

(1 + i ¡) 

y el costo después de impuesto de esta fuente de fmanciamiento, sería la tasa de interés 
(Kh;) que satisface la ecuación: 

{P(i) (1 - (j- !)!ni.(! ~O+ P/n} /(1 + i;t)= 
0 

(I + Khiy 

(10.1 I) 

Para ilustrar la aplicación de esta ecuación, la tabla 10.4 muestra los flujos de efec· 
tivo después de impuestos que se obtendrían s.i en el ejemplo previo se considera una in· 
flación promedio anual de 10%. Como se puede apreciar en dicha tabla,la aplicación de 

· la ecuación (10.11) arroja un resultado de 1.2%. En resumen, se puede decir que los re· 
sultados mostrados en las tablas 10.3 y 10.4 indican que el costo ieal de un crédito hipo· 
tecario en épocas inflacionarias, se reduce en una cantidad aproximadamente igual a la 
tasa de inflación promedio anuaL 

Crédito hipotec:an·o con tasas flotantes e inflación 

s·¡ el custo ~ interés del crédito hipotecario pactado en el contrato, es a base de ta· 
sas variables con ajustes periódi~os dependiendo del entorno económico en el cual se de· 
senvuelve la empresa, entonces, el diagrama de flujo de efecti\'o para esta situación sería: 

'. 
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donde: 

2 

P/n•l't2 (1-1/n) 

l -1t (1+¡ .. ) 
j = 1 11 

j 

T 
1'/ro•l't,{Hi-lll•l 

i 
.!!_,(1 +iq) ,_ 

- ·;¡·=-Tasa·de interés-que-se cobra-en el período¡. ____ _ 
i ¡ ¡ = Tasa de inflación promedio del periodo¡. 

• 

P/n•l't (1/n) 

• 
1t (1 + i--) 

1 =• 11 

y el costo después de impuestos de esta alternativa de flllallciamienro, ..,ría la tasa de in­
terés (Khfi) que satisface la ecuación: 

{P-GT(l-r)} -( i 
j=l 

. . 1 
{P(i¡)(l-(j-1)/n)(1-r)+P/~} /!

1
(1+iq)) 

(1 + Khf1J
1 

=o (10.12) 

Para ilustrar un ejemplo de este tipo, suponga _que cierta empresa ha solicitado un 
préstamo de $1,000,000 a una institución bancaria del país a un plazo de 10 años. Tam­
bién, suponga que la inflación en los próximo• 2 años ..r.a de lO~. en los pró.Umos 4 
años de 1 S 'lo y en los 4 restantes de 20'1o. Por otra parte, considere que la institución ban­
caria pensando en las tasas de inflación que van a prevalecer en el futuro, ha pronosticado 
que las tasas de interés que se van a cobrar en loa próximoa 2 años serán de 20'1o, 2S'Io en 
los próximos 4 años y 30'1o en los 4 restantes. Finalmente, considere que la captación de 
este pasivo le originó a la empresa gastos del orden de $50,000 y que la tasa de impuestos 
de esta empresa es de SO'%.. 

Para esta situación, la tabla 10.5 muestra los flujos de efectivo después de impuestos 
(a pesos constantes) que se originan. Para estos flujos, la aplicación de la ecuación (10.12) 
produce un resultado de -O.S'Io. 

Es muy importante señalar que la evaluación del costo de un crédito hlpotecario 
considerando tasas flotantes e inflación, es una mera aproximación. puesto que se están 
usando estimaciones de las tasois de interés que se pagarán en el futuro y de las tasas de 
inflación que existirán en lo sucesivo. Por consiguiente, para los ejemplos presentados 
anteriormente y los qu~ se presentarán más adelante. vale la pena mencionar que cuando 
existe incertidumbre l;On respel;tO at' valor que una variable (inflación. tasas de interés. 
tipo de cambio. etc.). tomará en el futuro, el uso de simulación es recomendable. Con el 
uso de simulación es posible obtener la distribución de probabilidad_del costo real de las 
fuentes de iinanciamiento más utilizadas por una empreSa. 

1 
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Crr!ditu hipocecario con cambios de paridad e inflación 

En ambientes crónicos infladonarios, la devaluación es un hecho natural y necesa· 
rio. Es por esta razón que conviene analizar como cambios en la paridad de un financia­
miento en moneda extranjera. afectan el costo de esta alternativa de financiamiento. Para 
este propósito, suponga que TC¡ sea el tipo de cambio en el periodo¡ y P la magnitud del 
préstamo en mo·neda extranjera. Bajo este supuesto, el diagrama de flujo de efectivo que 
resulta sería: 

P(TC0 ) -GT 

' ¡ P(TC2 )(l-1/n)i+P(TC2 )1? 
2 

P(TC
1 

)i+P(TC1 )/n tr (1 +; .. ) 
j = 1 IJ 

j 
1r (1 +i¡.) 

¡= 1 1 

(1 +¡. ) ., 
y como los cambios de paridad originan pérdidas considerables para la empresa. las cuales 
son deducibles (en el período en que se incurren), el costo después de impuestos cuando 
hay cambios en la paridad, se obtendría al encontrar la tasa de interés (Kh .) que satisface 
la 

.. PI 
ecuac10n: 

( 

11 
{P(TC¡)U-(j-l)/n)(l-t)i+P(TC¡-(TC¡-TC0 )1)/n} 1 ~ (1 +iq)) 

{1'\TCo)-GTU -rJ}- ~ . 1 1 =o (10.13) 
j-t (1 + K,.,p¡)1 

Para ilustrar el caso de cambios en la paridad: considere que cierta empresa ha soli­
citado un préstamo a una institución bancaria de los Estados Unidos. La magnitud del 
préstamo es de un millón de dólares, el plazo para pagarlo es 10 años, y la tasa de interés 
es de 10% anual sobre saldos. También, considere que la obtención de este préstamo ori­
ginó gastos del orden de un millón de pesos y la tasa de impuestos es de 50%. Finalmente, 
suponga que la paridad y la inflación en los primeros 5 años es de S23 y 10% respectiva­
mente, y de S30 y 1 S'l'o en los 5 años restantes. 

Para la información anterior, la tabla 10-6 muestra los flujos de efectivo después de 
impuestos (a pesos constantes) que origina la captación de este pasivo en moneda extran· 
jora. PlCa tales flujos, la tasa de interés que satisface la ecuación ( 10.13) es de ·- 3.8%. 

Finalmente. es importante señalar que la ecuación (10.13) es aplicable a cualquier 
fmanciamiento en moneda extranjera (dólares, yens, francos suizos, libras. etc.). También, 
vale la pena volver a señalar que si existe incertidumbre con respecto a las tasas de infla· 
ción y tipos de cambio que va a prev~ecer en el futuro, se establezcan las distribuciones 
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de pr<'hbilidad de estas variables y en función de ello, determinar mediante simulación 
la distt.Jución de probabilidad del costo real de este tipo de fmanciamiento. 

TABLA 1()..6. Flujos de efectivo después de impuestos para un préstamo en moneda extranjera 
con cambios en la paridad (miles de pesos). 

Fluio d~ Fluio de 
ef~ctivo efectivo 

Fluio d~ . d~spués de después de 
efectivo impuestol impuestos 
antes de Ahom> en (pesos {pesos 

Aflo impuestos Deducciones impuestos corrientes) constantes} 

CAP. INT. /NT. PERD. 

o S 22,000 -1,000 500 S 22,500 S 22,500 
1 - 2,300 -2,300. -2,300 1,150 - 3,450 - 3,136 
2 2,300 -2,070 -2,070 1,035 - 3,335 - 2,756 
3 - 2,300 -1,840 -1,840 920 - 3,220 - 2,419 
4 - 2,300 -1,610 -1,610 805 - 3,105 - 2,121 
5 - 2,300 -1,380 -1,380 690 - 2,990 - 1,857 
6 - 3,000 -1.500. -1,500 - 700 1,100 - 3,400 - 1,834 
7 - 3,000 -1,200 -1,200 - 700 950 - 3,250 - 1,526 
8 - 3,000 - 900 - 900 - 700 800 - 3,100 - 1,266 
9 - 3,000 - 600 - 600 - 700 650 - 2,950 - 1,047 

10 - 3,000 - 300 - 300 - 700 500 - 2,800 864 

COSTO REAL = -3.8% 

Oédito hipotecario con deslizamiento e inflación 

En el inciso anterior se analizó el caso de devaluación repentina. Sin embargo. sería 
interesante estudiar la mecánica a seguir cuando la devaluación de nuestra moneda es a 
través de un deslizamiento diario d. Para este caso particular. el diagrama de flujo efectivo 
de la sección anterior y la ecuación (10.13) siguen siendo válidas. con la salvedad de que 
TC¡ estaria expresada de la siguiente manera: Te1 =Te. + ¡ (365 d) .. 

Para ilustrar el caso de devaluación a través de deslizamiento. asuma que cierta em­
presa ha solicitado un préstamo a una institución bancaria de Estados Unidos. La mag­
nitud del préstamo es de un millón de dólares. el plazo para pagarlo es de 1 O años. y la 
tasa· de interés es de 10% anual sobre saldos. También considere que la obtención de este 
préstamo originó ~astos del orden de un millón de pesos Y que la ta~a de impuestos es 
de 50%. Finalmente asuma que la paridad en· este momento es de $23. el tlcslizamiento 
diario será de 5.02 centavos y la inflación en los próximos JO años será de 1~% anual. 

Para la información anterior. la tabla 10.6.1 muestra los flujos de efc¡;tivo Jespués 
de impuesros (a re~os .:onstantes) que origina hs ~.:ap~ación de este pasivo en rnoneJa e;..:­
tranjera. Pa·a tales !lujos. la tasa de intcrCs que satisfal:t! la c~.:ua~o·ión (10.1.3) es de Y.l%. 

i 
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TABlA 10.6.1. Flujos de efectivo después de impuestos para un préstamo en moneda e~tranjera con 
deslizamiento diario (miles de pesos) 

Año Paridad 

O S23.0 
1 30.3 
2 37.6 
3 . 44.9 
4 52.2 
S 59.5 
6 66.8 
1 14.1 

- -8·- -81.4--
9 88.7 

·¡o 96.0 

Flujo dt! .... 

efectivo 
antes de 

impuestos Deducciones 

CAP: 

S 22,000 
-3,030 
-3,760 
-4,490 
-5,220 
-5,950 
-6.680 
-7,410 

- ~8,140- -
-8,870 
-9,600 

INT. INT. PERO. 

S-1,000 
-3,030 -3,030 - 730 
-3,384 -3,384 -1,460 
-3,592 -3,592 -2,190 
-3,675 -3,675 -2,920 
-3,570 -3,570 -3,650 
-3,340 -3,340 -4.380 
-2,964 -2,964 -5,110 
-2;442 ----2,442. ---5,840-
-1,774 -1,774 -6,570 
- 960 - ·960 -7,300 

COSTO REAL= 9.1% 

Aho"o en 
impuestos 

S 500 
1,880 
2,422 
2,891 
3,298 
3,610 
3,860 
4,037 
_4,141_ 
4,172 
4,130 

F7uio de 
e{urivo 

despuñde 
impuestos 

(pesos 
corrientes) 

S 22,500 
-4,180 
-4,122 
-5,191 
-5,591 
-5,910 
-6,160 
-6,337 
-6,441 

- --6,47'f 
-6,430 

Crédito hipotecario con tasas florantes, injlilción y cambio1 de paridad 

Flujo de 
efectivo 

despui!J de 
impuntor 

(peros 
corutante$) 

S 22,500 
-3,800 
-3,902 
-3,900 
-3,822 
-3,670 
-3,417 
-3,252 
-3,005 
.:2,745 
-2,479 

Para fmallzar la sección de mditos hipoteéarioo, a contiD .. ción se muestra el dia­
grama de flujo de efectivo que resulta: cuando el fl1181lciarniento es en moneda extnnjera, 
las tasas de interés son flotantes y los pagos se lw:en en un ambiente económico inflacio­
nario: 

P{TC'o)-GT 

1 

T 
P(TC¡)(l -(j -1)/n)i¡ +P(TC¡)fn 

1 
P(TC1 )(!-l/n)i1 +P(TC1 )/n 

i (1 +iql 
.P(TCl)it +P(TCl)/n j~l 

(l + i- ) ., 

11 (1 +iq) 
¡= 1 

i 

~ 

" (1 + 1¡¡) 
/=1 

y el costo después de impuestos de este tipo de fmanciamiento (captado en las condiciones 
antes mencionadas) seria la tasa de interés (Khfip) que ·s.tisfaee la ecuación: 

1 
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1 
" (1 + i¡¡) 

( 

n {P(TC¡) (1- (j·l)/n) (l·r)i¡ • P(TC¡{TC¡-TC 
0

) r)/n} /¡ = 1 ) 
{P(TC

0
J-GTl1·rJ}- :¡; . =o 

. /=1 (1• Khfp¡'/ 

(10.14) 

Para aclarar la evaluación del costo de un cri<lito hipotecario en el caso general, es 
deciz, suponiendo tasas flotantes, inflación y cambios en la paridad; suponga que una em­
presa ha solicitado un pr~stamo a una institución bancaria de los Estados Unidos por la 
cantidad de un millón de dólares, el cual va a originar gastos del orden de un millón de 
pesos. Suponga además que la paridad pronosticada para los próximos 1 O aftas es de $23 
peso. por dólar en los primeros S aftas y $30 pesos por dólar en los S restantes. Asimismo, 
considere que la tasa de interés que se cobrará en los próximos 3 allos es de 20'lo y 30'!. 
en los allos restantes. Finalmente, considere que la tasa de impuestos es de SO'lo y la in­
flación en los próximos 10 allos será de 10% en los primeros 5 allos y lS% en los últimos. 

Para esta información, la tabla 10.7 muestra los flujos de efectivo después de im­
puestos (a pesos constantes) que se obtienen en este pasivo captado en moneda extran­
jera, con cambios de paridad, tasas flotantes e inflación. La aplicación de la ecuación 
(10.14) a estos flujos arroja un valor de 1.9%. 

TABU 1~7. Flujos de efectiw despuéa de impuestos para un préstamo en moneda extranjera 
con cambios de paridad.~ tuu ftocantes e inflación (miles de peten). 

CAP. INT. 

o S 22,000 
1 - 2,300 -4,600 
2 - 2,300 -4,140 
3 - 2,300 -3,680 
4 - 2,300 -3,220 
S - 2,300 -2,760 
6 - 3,000 -4.SOO 
7 - 3,000 -3,600 
8 - 3,000 -2.700 
9 - 3,000 -1,800 

10 - 3.000 - 900 

A"endamienro financiero 

/NT. PERD. 

-1,000 soo 
-4,600 2,300 
-4,140 2,070 
-3,680 1,840 
-3,220 1,610 
-2,760 1,380 
-4.SOO - 700 2,600 
-3,600 - 700 2,150 
-2.700 - 700 1.700 
-1,800 - 700 1,250 

900 700 800 

COSTO RI.AL = 1.9'10 

Fluio do 
•(«mo 
d~tpUhde 

impuntos ,_, 
comer.r..¡ 

$ 22,500 
- 4,600 
- 4,370 
- 4,140 
- 3,910 
- 3,680 
- 4,900 
- 4,450 
- 4.000 
- 3.550 
- 3.100 

Fluio d• 
~tf«tiwJ 

deq11d1 de 
impuestos 

(p<>r>s 
CCHtStrmta} 

$ n.soo 
- 4,282 
- 3,612 
- 3,110 
- 2,671 
- 2,185 
- 2,646 
- 2,089 
- 1,633 
- 1.260 

951 

Otra forma que la empresa utiliza oara ftr:anciarsc a largo plill.l". es lu qu\.': se t·uno~!' 
como arrendamiento fman¡,;juro. Mediante t:sta fvm1a de finam.:iamlt:IIH.•. la empre!,J :..O· 
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quiere los servicios de un activo a cambio de una renta, la cual es pagada al arrendador 
durante un período previamente establecido en el contrato. Al término de éste, la empresa 
tiene la opción de: l) Prorrogar el contrato por un plazo cierto. con pagos inferiores a los 
del contrato inicial. 2) Adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor del mercado, 
3) Enajenar el equipo a un tercero y 4) Alguna otra opción, con autorización de la Secre­
taría de Hacienda y Crédito Público. Por consiguiente, el flujo de efectivo que para la 
empresa resulta de arrendar un activo, es como sigue: 

p 

2 3 •·1 

R R R R 
R + YR 

_,_ ------~ ----- . ·- ----- ~-----

donde: 

P = Costo inicial del activo. 
R* = Renta anual. 
VR = Valor de rescate del activo al ftnal del período n. Esta cantidad es percibida 

por el arrendador puesto que es el dueño del activo. 
n = Plazo del contrato en años. 

y el costo antes de impuestos de esta alternativa de ftnanciamiento es la tasa de interés 
(K.¡) que satisface la ecuación: 

p- R + VR )= 0 
(1 + Kaf)" 

(10.15) 

Por otra parte, si se quisiera evaluar el costo después de impuestos de esta fuente, el 
flujo de efectivo que resulta para la empresa es como sigue: 

p 

2 3 •·1 • 

R + Dt R • Dt R + Dt R + Dt 

R + Dt + VR 

*l.a:s rentas pactadas en los contratos de arrendamiento generalmente 50R mensuales. Sin embar¡o, 
para propósitos de ilustrar b evaluación del costo de esta fuente, se supone anuaL 

1 
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Como se puede observar en este diagrama, a diferencia del anterior, el arrendador recibe 
además de la renta (R), el beneficio fiscal de la depreciación (Drl puesto que es el dueño 
del activo. A pesar que el ahorro en impuestos atribuible a la depreciación (Dr) no es un 
gasto desembolsable sino un costo de oportunidad para el arrendatario, es necesario tomarlo 
en cuenta en la evaluación del costo real de esta fuente de financiamiento. Lo anterior 
significa que el arrendatario, además de la renta (R) que paga al arrendador, te propor· 
ciona a éste un beneficio indirecto equivalente a Dt. 

· Además del diagrama de flujo anterior,la evaluación del costo después de impuestos 
de un arrendamiento fmanciero, implica conocer la forma en que la renta deberá ser 
amortiz:ida. Para este propósito, el artículo 21 de la ley del impuesto sobre la renta espe· 
cifica que del total de pagos convenido en el término forzoso inicial del contrato, el 70'\'o 
se considerará como costo de adquisición de los bienes, por lo que la cantidad que resulte 
de aplicar dicho porcentaje sería amortizada en el mismo período que dicha ley permite 
depreciar al activo. El 30% restante, se amortizará en anualidades iguales durante el plazo 
inicial del contrato. Por otra parte, si el plazo del contrato es menor aLperíodo de depre· 
ciación del activo, y si el arrendatario ejerciera la compra, o bien se prorrogará el contrato 
por un plazo cierto, el monto total de las mismas se considera complemento del costo del 
bien y se depreciará en el tiempo que falte para que el bien se termine de depreciar con­
forme a las tasas que indica la ley. Finalmente, si el plazo del contrato es igual al período 
de depreciación del activo, y el arrendatario ejerce·la opción de compra, el monto tota' 

·es completamente deducible en el período fiscal en que se originó la compra. 
Tomando en cuenta lo expresado en párrafos anteriores, el costo después de im· 

puestos cuando el plazo del contrato es igual al período de depreciación del activo, vendría 
dado por la siguiente expresión: 

{P+AQ)- r)} -
( 

~ Dr + R(l - r). + 

j= 1 (1 +K./ 

donde: 

AC = Gastos de apertura de crédito. 
t = Tasa de impuestos. 

D 7 Depreciación anual de! activo. 

VR(i- t) ) = O 

(1 +Ka¡)" 
(10.16) 

Para ilustrar una aplicación de la ecuación (10.16); considere·que se desea arrendar' 
un activo que tiene un precio de mercado de $1,000,000 y el cual de acuerdo al artículo 
21 de la Ley del Impuesto sobre la Renta se debe depreciar en un período de S años. 
También suponga que el plazo del contrato es de S años y_ la renta anual de 5400.000. Si 
en el contrato se estipula comprar el activo al término de éste a un costo de S70.000.1us 
gastos de apertura de crédito son de $10,000 y la tasa de impuestos es de SO%. ¿cuál es el 
costo de arrendar el activo? 

Para esta inforrn~ción, la tabla 10.8 muestra los flujos de efectivo después de im· 
puestos que se obtienen en el arrendamiento. Para tales flujos, la aplicación de la ecua· 
ción (10.16) resulta en un valor de 1S.7%. 

Por otra parte, el costo después de impuestos de un arrendamiento fmanciero cuando 
una tasa de inflación (i¡) es introducida, y el plazo del contrato es igual al período de de· 
preciación del activo, vendría dado por la siguiente expresión: 
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(P+AC(l-r))- (,; 

= 1 

(Dr +R(l -1) }/(1 +i.)1 
.¡: VR(l - r)/(1 + i)") = 0(10.17) 

(1 +X .l" •• 

Por ejemplo. si en'el caso presentado en la tabla 10-8 una tasa de inflación de 10% anual 
es considerada, la aplicación de la ecuación (10.17) produce un resultado de 5.2% (ver 
tabla 10.9). 

TABLA 10.8. Flujos de éfe"ctivo después de impuestos sin considerar inflación 
(miles de pesos). 

Flujo de Beneficio Flujo de 
efectivo de la efectivo 
antes de depreciación Ahorro en deJpuéJde 

Año impuestos (a"endador) Deducible impuestos impuettol 

o ··s-1;o10-· - ---10-. __ - 5 S 1,005 
1 400 -lOO -400 200 . j()()-

2 400 -lOO • "''?') 200 300 
3 400 -lOO -400 200 300 
4 400 -lOO -400 200 300 
5 .470 -lOO -470 235 335 

COSTO REAL = 15.7% 

TABLA 10.9. Flujos de efectivo después de _impuestos considerando una inflación 
del 1 O'l'o anual (miles de pesos). 

Flujo de Flujo de 
efectivo efectillo 

Flujo de Beneficio después de dezpués de 
efectivo de la impue1t01 imputttol 
antes de depreciación Ahorro en (pews (peros 

Año impuestos (a"endador} Deducible impruJtos corrienteJ) constantes) 

o S 1,010 - 10 5 S 1,005 S 1,005 
1 400 -lOO -400 200 300 273 
2 400 -lOO -400 200 300 248 
3 400 -lOO -400 200 300 225 
4 400 -lOO -400 200 300 205 
S 470 . -100 -470 235 335 208 

COSTO REAL = 5.2% 

En el ejemplo anterior, se detennina el costo de arrendamiento cuando el plazo del 
contrato es igual al periodo de depreciación del activo. Sin embargo, sería interesante ana­
lizar el caso de un arrendamiento cuando el plazo del contrato es menor a la vida fiSCal del 
activo. Para este caso. puesto que al concluir el·contrato. no existe ningún desembolso del 

1 
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arrendatario, ni beneficio fiscal de la depreciación por parte del arrendador, y puesto que 
parte de la renta y el desembolso que hace el arrendatario si ejerce la opción de compra, 
se amortizan en el tiempo que falta para que el bien se 'termine de depreciar conforme a 
las tasas que indica la ley. entonces. el nujo de efectivo después de impuestos en los úl· 
timos períodos será positivo. Lo anterior significa que el flujo de efectivo después de 
impuestos que resulta en este tipo de arrendamiento, es no-simple, y por consiguiente 
existe el fcnó~cno de ''mUltiples costos de arrendamiento''. Para resolver este proble­
ma, es necesario aplicar el algoritmo de James C. T. Mao presentado en el capitulo S. Sin 
embargo. para aplicar este algoritmo al caso de arrendamiento con múltiples costos. es 
necesario hacer las siguientes modificaciones: 

• Multiplicar por- 1 el nujo de efectivo después de impuestos. 
• Calcular los saldos no recuperados en la forma siguiente: 

si F
1

_
1 

<O 

si F
1

_
1 

>O 

• Determinar el valor de Ka¡ que satisface: 

Si Ka[ < TREMA, entonces, el arrendamiento es atractivo, puesto que su costo es 
menor que la tasa de recuperación mínima atractiva que ofrece el proyecto que va a ser fi­

nanciado a través de esta fuente. 
Para ilustrar un ejemplo de este tipo: suponga que se desea arrendar un activo que 

tiene un precio de mercado de $1 ,500,000 y cuya tasa de depreciación anual es de 20%. 
También, suponga que el plazo del contrato es de 3 años, durante Jos cuales el arrendatario 
pagará una renta anual de $800.000. Si en el contrato se establece adquirir el activo al final 
de su duración a un costo de SSOO.OOO. los gastos de apertura de crédito son de S 1 S .000. 
la tasa de impuestos es de SO% y la TREMA es de 30%, ¿cuál es el costo de arrendar el 
activo? 

Para esta información y aplicando el método de Mao con las modificaciones señala· 
das anteriormente, se obtiene un valor para el costo del arrendamiento de 17.75% (ver 
tabla 10-10). Puesto que el costo del arrendamiento es menor que TREMA, entonces, 
conviene aceptar esta fuente de financiamiento. Por otra parte, si en este mismo problemJ 

una tasa de innación de 10% anual es introducida, la aplicación del algoritmo de Mao arro­
ja un valor de 8.1% (ver tabla 10·11), y puesto que este costo disminuye, entonces, esta 
ftÍentc de financiamiento se hace más Jtractiva. 



TABLA A.l 0.1. Flujo de .efectivo 

Año Saldo del crédito al principio del afio b11ereses devengados 

' 

1 p ' Pi 

' ' 
{ . (1 + ¡f } . !p { (1 + i)- __ <!_~~t __ } i 2 p (1 +1)- ----

(1 +i)"-1 ' (l+il"-1 

1 
{ 1 (1 + n•• (x-1) i (1 + ;¡•. 1 i (1 + i)" } { '¡ ( 1 + i)" + (x -') i ( 1 + i)" • 

1 i ( 1 + i)" } { i (1 + % p (1 + lt-•- -------- ------- - ----- . X- 1 ' . p (1 + ;¡• - ---
(1+1)"-1 (1+1)"-1 (1+1)"-1 P (l + •> - ,-¡-~-;,:¡.;-.::-¡-- -. · · (1+11·-_:-¡- <~-.;:;¡.;-=.1 1 

(1· 

P{ o +o•-•- ~~.!.t.:~:_~- ... ~!._~>··_'_- 1(1 +;)" } p{ (1 + i)"- 1 - ~~~~~~~~·~·-·~- ... ~~-~~~·-· __ ; -~~~t- }¡ { i (1 .¡ • p (1 + i)" - ---
(1 + ll" - 1 (1 + 1)" - 1 (l+t)"-1 1 (1 + ;)"- 1 (1 + i)"- 1 (1 + i)"- 1 (1 

i 

1 

• 



ndo la ar.tortización es constante. 

' del crédito al final del año 

P(l+i) 

(l+i)'-

,. (x- 1) 

' -1 

+ (n -1) 

-----
" -1 

o +n••• } 
(1 + i)"- 1 

1 ( 1 + i)" + l 

(l+i)"-1 

i (1 + i)" .. l 

... -------
(1 + il"- 1 

~¡·••} 
(1 -+; i)" -: 1 

i(l+i)"* 1 } (1 + i)"- 1 

Amortización al final del alfo 

r{ i(l +1)" } 
(1 + i)"- 1 

r{ ;o+;¡" 
(1 + i)"- 1 } 

r{~-~!L} 
(1 + i)"- 1 

p {~-+ i)"-} 
(1 + i)"- 1 

Saldo d~l crédito al final dtl alfo dt1pué1 dt deducir lo tJmorttzaclón 

{ 
10 +n" } 

p (1 + 1)- " 
(1 +i) -1 

P{(l+i)'-
1(1-+1)"+1 l(l+i)" } (1 + 1)"- 1 (1 + 1)"- 1 • 

{ l(l+i)"+(x-1) 1(1 +1)··· 10 + n•• 1 1(1 + i)" } p (1 + l'i' - ------ -
(l+i)"-1 (l+i)"-1 (1+1)"-1 (1 + i)"- 1 

{ l(l+i)•+(n-1) 1(1+1)" •• 1(1+1)"+1 1 (1 + 1)
0 

} 
p (1 + i)" - ------- =O 

(1 + i)"- 1 (l+i)"-1 (l+i)"-1 (l+i)"-1 

. 

• 
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TABLA 10-10. Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflación(mi· 
les de pesos). 

Flujo de Flujo de 
efectivo Beneficio efectivo 
antes de de la depr. Deducible Aho"o en después de 

Año impuestos (arrendador) 70% 30% Compra impuestos impuestos 

o $1,515 - 7.5 $1,507.5 
-800 - 150 - 336 -240 288.0 -662.0 

2 -800 - 150 - 336 -240 288.0 - 662.0 
3 -1,300 - 150 - 336 - 240 288.0 - 1,162.0 
4 - 336 - 250 293.0 293.0 
5 - 336 - 250 293.0 293.0 

COSTO REAL= 17.75% 
TABLA10-11. Flujos de efectivo después de impuestos considerando inflación 
(miles de pesos). 

Año 

o 
1 
2 
3 
4 
S 

Flujo de 
efectivo Beneficio 
antes de de la depr. 

impuestos (arrendador) 

$!.51 S 
- 800 -ISO 

Deducible 
70% 30% Compra 

-336-240 

Flujo de FLujo de 
_. ___ ef~Jjvo efectivo 

después de-- Jes¡iuéS a e-- -
impuestos impuestos 

Aho"o en (pesos co- · (pesos 
impuestos rrientes) constantes) 

-7.S Sl,507.S SI,S07.S 
288.0 - 662.0 - 601.8 

-800 ,.. ISO - 336 -240 288.0 - 662.0 - 547.1 
- 1,300 -ISO - 336 -240 288.0 

- 336 - 2SO 293.0 
- 336 - 2SO 293.0 

COSTO REAL= 8.1% 

COSTO DE CAPITAL 
DE FUENTES INTERNAS 

- 1,162.0 - 873.0 
293.0 200.1 
293.0 181.9 

10.5 ACCIONES PREFERENTES 

Se conoce como acciones preferentes aquellas que representan una parte del capital 
social de una compañía pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su rendi­
miento o dividendo garantizado y a cambio de este privilegio tienen limitaciones en la 
participación de la administración de la empresa. 

La garantía del rendimiento o dividendo a este tipo de acción, permanece aun cuando 
en algún ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya .que en cuanto ésta vuelva a 
generarlas se aplicarán preferentemente al pago de los dividendos de las acciones preferentes. 

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee o no se 
puedan aumentar los pasivos de la empresa (capacidad de crédito limitada) y los actuales 
accionistas no quieran perder o compartir su control sobre la misma. 

Como hemos mencionado, estas acciones tienen un dividendo garantizado y fijo 
por lo cual el flujo de efectivo que se origina en la empresa después de una emisión de 
acciones de este tipo, es como sigue: 

1 
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Finalmente, vale la pena mencionar cómo la ~misión de acciones preferentes en 
ambientes económicos inflacionarios, afecta considerablemente el costo de las mismas. 
Para tal propósito, considere que i¡ es la tasa promedio de inflación por periodo. Por 

consiguiente, el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento sería 
la tasa de interés K~P que satisface la ecuación: 

lB- GT ( 1 - 1) - 2: 
D/( 1 + i¡)i 

( !·+K' )i j = 1 ap 

y resolviendo la ecuación anterior encontrarnos que: 

K' 
ap 

= 
D/(1 +i¡) 

(lB- GT(I- 1)) 

o ( 1 0.23) 

i i 

Para ilustrar cómo el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento es 
evaluado en épocas inflacionarias, suponga que una empresa emitió acciones preferentes 
por valor de $1,000,000 y los gastos de emisión incurridos fueron de $100,000. Considere 
también que: el dividendo anual garantizado es un 15% del valor nominal de la acción y 
que el dividendo siempre será repartido, es decir, considere que la empresa va a generar 
siempre utilidades. Por otra parte, la empresa considera que la inflación promedio am1al 
en los próximos años es del orden del 10%. Por último suponga que la empresa paga im-
puestos a una tasa de150'1o. · 

Para la información anterior, la aplicación de la ecuación ( 1 0.23) arroja un valor de: 

= 150,000/(1. 1) 
950,000 

10.6 ACCIONES COMUNES 

.1 
1.1 

= 5.26% 

El capital común está formado por las aportaciones de capital y/o de especie de los 
accionistas. Estas aportaciones por parte de los accionistas son generalmente motivadas 
por cualquiera de las siguientes razones: 

• Percepción de dividendos. 
• Especulación, es decir, las acciones son compradas con la intención de venderlas 

posteriormente y obtener una fuerte utilidad en la venta. 
• Obtención de fuente de trabajo, esto es, con la adquisición de acciones comunes. 

se puede aspirar a un puesto (consejero, asesor, etc.) con el cual se obtendria un 
sobre-sueldo y parte de los gastos personales del accionista serian absorbidos por 
el negocio. 

También, los accionistas espera.n en estas inversion.es, adeniás de un rendimiento 
lib~e de riesgo, una prima por el riesgo del negocio. Es precisamente esta incertidumbre 
con respecto al futuro del negocio lo que dificulta el cómputo del costo del capital común, 
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el cual algunos autores lo han definido como "El rendimiento requerido por los accionistas 
comunes", o bien como "El rendimiento mínimo que la compañía debe garantizar a fin 
de que el valor de mercado de las acciones permanezca inalterable. · 

Como se puede advertir, el costo de las acciones comunes es uno de los más difíciles 
de evaluar. Tal dificultad se debe precisamente al hecho de no poder pronosticar con 
exactitud Jos dividendos que en el futuro la empresa pagaría a sus accionistas. No obstante 
estas dificultades. se han desarrollado algunos métodos para evaluar el costo de esta alter­
natiVa de financiamiento. Entre estos métodos podemos mencion:l! aquel qUe considera 
que los dividendos futuros son conocidos y crecen a una razón constante "g". Con esta 
suposición. el. flujo de efectivo para la empresa que resulta de una emisión de acciones 
comunes, es como sigue: 

P = 18 - GT 

. 1 2 3 i 

D 

D(\ + g) 

donde 

D = Dividendo neto del primer periodo. 
g = Razón de crecimiento del dividendo por período. 

y el costo antes de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K.) que sa\isface la 
. . 

ecuación: 

p - ¡; 

j= 1 

D(l +d·l 
(1 + Kac)f 

y resolviendo la ecuación anterior-encontramos que: 

K a e 
D = 
p 

+ g 

= o ( 1 0.24) 

Por otra parte. como los gastos totales que origina la enUsión son dcducihles. el 
costo después de impuesto"s de esta fuente. es la tasa de interés (_K~) que satisface la 

ecuación: 

1 
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00 

IB-GT(I-t) - ¿ 
j = 1 

D(l + g)i-1 

(1 +K' )i a e 

y resolviendo la ecuación anterior encontramos que: 

K'ac = D/(IB- GT(I- 1)) + g 

= o (1 0.25) 

Finalmente, como esta fuente de financiamiento es de largo plaZo, el costo después 
de impuesto"s considerando una tasa de inflación promedio por período de i¡, se obten­
dría al resolver la ecuación: 

00 

lB - GT(l - 1) - ¿ 
i = 1 

D(l +g)i· 1¡(1 +i.)i 

(! + K' Ji a e 

y la tasa de interés que satisface la ecuación anterior es: 

K' a e 
D/(1 + i¡) 

+ 
(lB - GT( 1 - 1)) (1 + i¡) 

o (10.26) 

Para aclarar la aplicación de esta última ecuación, suponga que una empresa ha emitido 
acciones comunes por valor de $1,000,000. Tal emisión originó gastos totales del orden 
de $50,000. La empresa espera repartir en el primer año $200,000 en dividendos, los cua­
les se espera que crezcan a una razón del 5%. Además, la empresa ha pronosticado que la 
inflación promedio en los próximos años será de 15% anual. Por último, la tasa de im­
puestos de esta empresa es de 50%. 

Para la información anterior, la aplicación de la ecuación (10.28) arroja un valor 
para K'ac de: 

K' a e 
200,000/(1.15) 

(975,000) 
+ 

(.05-.15) 

(1.1 S) 
= 9.14% 

Por último, antes de terminar el inciso conviene mencionar que, además del método ex­
plicado, se han desarrollado otros métodos para medir el costo del capital común tales 
como: Simulación del rendimiento obtenido por el accionista y razón de utilidad a ci!pital 
contable. Sin embargo, estos métodos al igual que el anteriormente explicado, implican 
pronosticar una serie de eventos futuros (precios por acción, utilidades, etc.) cuyo grado 
de Sl~guridad es muy relativo. 

10.7 UTILIDADES RETENIDAS 

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la emprcSJ. Este 
llec\;o iH\ or!;:inado que muchas empresas consideren su ~.:osto errúneamente- \..ünw ~.:ero. 
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Sin embargo al evaluar el costo de estos recursos debemos considerar los posibles usos 
que estos pueden tener como son: ser reinvertidos en la empresa, o ser repartidos a los ac­
cionistas. Para el primer caso, se espera que el rendimiento obtenido sea el mismo que el 
uel capital común, ya que para el accionista representan una inversión sirrúlar. 

Para el segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado 
como un co;to de oportunidad el cual está representado por el rendimiento que podría 
lograr el accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra alternativa de inver­
sión. Si este fuere_ el caso, el costo de las utilidades retenidas se podría encontrar con la 
expresión: 

K,,= R(l-t) (1-c) 

donde: 

R = Rendimiento bruto obtenido. 
t = Tasa marginal de impuestos del accionista. 

--e= Comisiones·( expresadas-en-porcentaje).--

(10.27) 

La idea anterior se basa en el supuesto de. que si la compañía no puede generar oportuni­
uades de inversión atractivas para sus accionistas, éstos podrían encontrar otros proyectos 
para invertir con el mismo grado de riesgo y con un rendirrúento mayor. 

Por las dificultades obvias que esta segunda alternativa de cálculo implica, la prác- 1 
tica común es coitsiclerar el costo de las utilidades retenidas, igual al del capital común. 

1 O~X COSTO PONDERADO DEL CAPITAL 

1/na vez que hemos determinado el costo individual de cada una de las diferentes 
l"ucnlcs Je financiamiento (externas e internas) que forman el capital de la empresa, po­
Jemos proceder a calcular el costo ponderado del capital. Ese cálculo se puede hacer sobre 
bases históricas, sin embargo, el pasivo y el capital contable actual de la empresa ya se 
encuentran invertidos, por lo cual evaluar su costo sería irrelevante. Lo que vale la pena 
es determinar el costo ponderado de las diferentes fuentes que se van a captar en el fu­
turo y compararlo con el rendinliento esperado de los proyectos de inversión que se tienen 
en cartera. Si dichos proyectos de inversión generan un rendimiento mayor al costo pro­
n-tedio ponderado del capital, el precio de mercado de la acción aumentará. 

Conociendo las fuentes de financiarrúento que se van a captar, sus costos después 
de impuestos y el porcentaje que cada una representa del total obtenido, entonces, el 
costo ponderado de capital vendría dado por la expresión: 

n 
-
K = 2: K¡ X¡ (1 0.28) 

i = 1 

donde: 

K ~ Costo promedio ponderado del capital. 
K¡ = Costo después de impuestos de la fuente i. 
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X¡ = Porcentaje que la ~-uentc i representa del total de fondos próximos a recabarse. 
11 = Número de alternativas de financiamiento próximas a obtenerse. 

Para finalizar este capitulo se explica cómo el costo ponderado del capital es evaluado. Pa­
ra esto, ;u ponga que una empresa piensa obtener fondos a través de un préstamo banca­
rio. una emisión de obligaciones y otra de acciones comunes. Además, para que la empresa 
mantenga una estructura financiera 1:1 se ha pensado en solicitar un préstamo bancario 
por S25 ,000, emitir obligaciones por $25,000 y tinahnente emitir acciones comunes por 
valor de $50,000. El costo después de impuestos de estas fuentes de financiamiento son 
de: 10%,11% y 15% respectivamente. 

Para la infom1ación anterior, la aplicación de la ecuación ( 10.28) produce un valor 
para el costo ponderado del capital de 12.75% (ver tabla 10.12). Lo anterior significa que 
todos los proyectos que se van a emprender utilizando parte del capital obtenido a través 
de estas fuentes •. deberán tener un rendimiento mayor ai costo ponderado de las mismás. 

TABLA 10-12. Costo ponderado del capital 

Cantidad Proporción Costo 
obtenida con respecto después de Costo 
por fuente al total impuestos ponderado 

Préstamo bancario $ 25,000 25% .lO 2.50 
Obligaciones. 25,000 25 .11 2.75 
Acciones comunes 50 000 50 .15 7.50 

$100,000 12.75% 

10.9 CONCLUSIONES 

A lo largo de este capítulo se ha explicado la forma de evaluar el costo de las dife­
rentes fuentes de financiamiento (externas e internas) que la empresa utiliza para financiar 
sus proyectos de inversión. Sin embargo, el punto más importante de este capítulo es com­
prender que un proyecto de inversión debe ser aceptado si su tasa interna de rendimiento 
supera el costo ponderado del capital utilizado para emprenderlo. Otra cuestión muy 
im¡JOrtante a enfatizar, es el hecho de que el conocimiento del costo de las diferentes al­
ternativas de financiamiento a las cuales una empresa tiene acceso, permite tomar mejores 
decisiones en cuanto a estructuras financieras, puesto que es obvio que el problema de 
seleccionar la fuente de financiamiento más adecuada debe ser. resuelto independiente­
mente de la utilización que se les den a los fondos obtenidos. 

Comprender con exactitud el costo que cada fuente de financiamiento implica, per· 
mite también en algunas ocasiones substituir una fuente por otra, por ejemplo, si nos 
percatamos que el costo de no aprovechar un descuento es demasiado alto, entonces, vale 
la pena preguntarnos cuál sería el costo de un préstamo que cubriese el saldo promedio 
que normalmente se tienen con los proveedores. Si el costo del préstall)O es menor, signi· 
fica que en lo sucesivo se deberían pedir préstamos y aprovechar siempre los descuentos 
por pronto pago. 



Problemas 199 

Tamhién, de este capitulo se puede concluir que'la mejor forma de financiarse siem­
pre será con pasivo, puesto que los intereses son deducibles. Además, si los pasivos se 
captan a tasas fijas y en ambientes inflacionarios, entonces el éosto de esta fuente se reduce 
considerablemente. Por otra parte, es bien sabido que los dividendos no son deducibles, 
además, generalmente éstos crecen de acuerdo a las tasas de inflación prevalecientes. Lo 
ant,erior origina que el costo de las fuentes internas de la empresa sea generalmente supe­
rior al costo de las fuentes externas. Sin embargo, a pesar de saber que el pasivo es más 
barato que el capital contable, una empresa no puede aumentar en forma desmedida su 
nivel de pasivo, ya que este debe ser regulado de acuerdo a su liquidez y capacidad de 
endeudamiento. 

Finalmente, es importante resaltar el hecho de que si bien la inflación castiga enor­
memente los méritos económicos y financieros de un proyecto de inversión, también 
disminuye considerablemente el costo real de las fuentes de fmanciamiento de largo plazo, 
es decir. si un proyecto es financiado con un crédito hipotecario en una época en la cual 
la tasa de inflación promedio anual es mayor que el costo anual fijo pactado para este 
préstamo. entonces, el costo real de esta alternativa de financiamiento es negativa. Bajo 

· · · · - -- .. ··--- - ------ _este supuestp_eJ prQy_ecto_d~ber~ ser aceptado si su tasa interna de rendimiento es positiva. 
--------- ----------~-- ~-----·~--------·------ -- -

PROBLEMAS 

10.1. Los términos de venta de un proveedor para un producto con valor de $1,000 son: 1 
1) 2% de descuento por pronto pago si la factura es liquidada dentro de los 1 O días 
siguientes a la fecha de compra, ó 2) el neto si se paga a treinta días. ¿Cuál es el 
interés efectivo anual de no aprovechar el descuento? 

1 0.2. Una persona ha solicitado un préstamo bancario directo a seis meses por la can· 
tidad de $100,000. La institución bancaria exige un interés de 1% mensual simple 
pagado anticipadamente, y los gastos bancarios incurridos en la captación de este 
préstamo son de $10,000. ¿<;uál es el interés efectivo anual que pagaría esta per­
sona si acepta el préstamo? 

1 0.3. Una empresa ha solicitado un préstamo bancario directo a seis meses por la can ti· 
dad de un millón de pesos. La institución bancaria exige: una reciprocidad del 10%, 
·intereses al 1.5% mensual simple pagados anticipadamente y gastos bancarios por 
$50,000. ¿Cuál es el interés efectivO anual que pagaría esta .empresa si acepta el 
préstamo? 

1 0.4. La compañía W ha emitido $20,000,000 en obligaciones al 22% anual con venci­
miento a cinco años. Los gastos de emisión se estiman en $1,000,000. Si la tasa de 
impuestos es de 50%, y la inflación en los próximos años es 20%, ¿cuál es el costo 
de esta fuente de financiamiento sin considerar y tomando en cuenta la inflación? 

1 O .5. La compañía X ha obtenido un préstamo de $50 millones a S años de una institu­
ción bancaria del país, la cual le cobrará el 20% sobre saldos insolutos. También, 
considere que la obtención de tal préstamo le ocasionó a la empresa gastos del or­
den de $2,000,000. Si la tasa de impuestos es de 50%, y la inflación promedio 
anual en los próximos años es de 18%, ¿cuál es el costo de este pasivo a largo plazo 

. sin considerar y tomando en cuenta la inflación? 
1 0.6.· Una empresa ha solicitado un préstamo de $40 millones a una institución bancaria 

del país a un plazo de 1 O años. Además, la gerencia de planeación estratégica de 
esta empresa estima que la inflación en los próximos 3 años será de 15%, en los 
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3 años subsiguientes será de 18%, y en los últimos 4 años se estima que será de 
22%. Por otra parte, la gerencia de planeación considera que la institución ban­
caria pensando en las tasas de inflación que van a prevalecer en el futuro, cobrará 
intereses de 20% en los tres primeros años, de 25% en los siguientes 3 años y 28% 
en los últimos cuatro años. Si la captación de _este pasivo le originó a la empresa 
gastos del orden de $1,500,000, y la tasa de impuestos es de 50%, ¿cuál sería el 
costo real de esta fuente de financiamiento? 

!0.7. Una empresa ha solicitado un préstamo a una institución bancaria de los Estados 
Unidos. La magnitud del préstamo es de $5 millones de dólares, el plazo para pa­
garlo es 1 O años, y la tasa de interés es de 12% sobre saldes. Además, esta empresa 
estima que la paridad en el año t puede ser obtenida de acuerdo a la siguiente ex· 
presión: 

t 
rr (1 + INM¡) 

i = 1 
pt = Po y·P0 = 23 pesos 

t 
rr (! +INUSA¡) 

j = 1 

donde: 

INM¡ = tasa de inflación en México para el año f. 
IN USA¡ = "tasa de inflación en Estados Unidos pará el año j. 

Si las tasas de inflación en México y Estados Unidos para los próximos 1 O años son: 

Año · 1. 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

México 15 !8 20 22 25. 28 30 35 40 50 

U.S.A. 8 10 12 14 16 18 20 22 24 25 

Los gastos que origina la obtención del préstamo son de dos millones de pesos y 
la tasa de impuestos es de 50% , ¿cuál es el costo real de este pasivo de largo plazo 
en moneda extranjera? · 

1 0.8. Resolver el problema anterior suponiendo que las tasas de interés que cobra la 
institución bancaria en los próximos 10 años son: 

Año 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Tasa de interés 10 12 14 !6 18 20 22 24 26 28 
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1 n.;l. La compañía X desea establecer un contrato de arrendamiento de un activo que 
tiene un precio de mercado de $500,000 y una vida fiscal de 5 años. El plazo del 
contrato es de 5 años y la renta anual es de $220,000. Además, en el contrato se 
estipula qL:c la compaflía X comprará el activo al final del a1io 5 a un precio de 
$30,000. Si los gastos de apertura de crédito son de $5,000, la tasa de impuestos 
es de 50%, y la inflación promedio anual de los próximos año.s es de 15%, ¿cuál es 
el costo de este arrendamiento sin considerar y tomando en cuenta la inflación? 

i 0.1 O. La compaMa Z desea establecer un contrato de arrendamiento de un activo que 
tiene un precio de mercado de $3,000,000 y una vida fiscal de 5 años. El plazo del 
contrato es de 3 años y la renta anual es de $1,400,000. Además, en el contrato 
se establece que la compañía Z adquirirá el activo al término del plazo del con­
trato a un precio de $100,000. Si los gastos de apertura de crédito son de $30,000, 
la tasa de impuestos es de 50%, y la inflación promedio anual en ·los próximos 
años es de 20%, ¿cuál es el costo de este arrendamiento sin considerar y tomando 
eiil:uc-nta lainflación. (Asuina unaTREMA. der25%) ----- - - -- ----

10.11. Cierta empresa ha emitido acciones preferentes por valor de $15,000,000 y los 
gastos de emisión incurridos fueron de $750,000. Si el dividendo es un 20% del 
valor nominal de la acción (considere que siempre se reparte), la tasa de impuestos 
es de 50%, y la inflación promedio anual de lospróximosañosesde 15%, ¿cuál es 
el costo que esta emisión representa para la empresa? 

i O. 12. Cierta empresa ha emitido acciones comunes· por valor de $10,000,000. Tal emi­
sion origino gastos totales del orden de $600,000. Esta empresa espera repartir en 
el primer aiio $! ,800,000 en dividendos, los cuales se espera que crezcan a una ra­
zón anual .de 8%. Si la tasa de impuestos es de 50%, y la inflaéión promedio anual 
Je los próximos años es Je 18%, ¿cuál es el costo que para la empresa representa 
esta emisión de acciones comunes? 

10.13. La compañía "B" con el propósito de financiar la gran cantidad de propuestas de 
inversión que actualmente se están analizando, ha decidido incrementar el pasivo 
y el capital contable en una proporción de 1: l. Para este propósito la compañía 
"B" ha solicitado un préstamo por $5,000,000, ha emitido obligaciones por valor 
de $5,000,000 y fmalmente ha emitido acciones comunes por valor de $10,000,000. 
Si los costos después de impuestos de estas fuentes de financiamiento son de 12%, 
14% y 20% respectivamente, ¿cuál es el rendimiento mínimo que los proyectos 
que se están analizando deben rendir para que se justifique el empleo del capital 
para adoptarlos? 

1 
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un nuevo método de amortización 
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A.l 0.1 INTRODUCCION 

En b adualicbd. la gran '''"Y"r'·" Je las organiz;~ciones públicas y privadas alravie­
s;~n por grCJ•:es problcn1aS de liquiJcz. Este problema se debe principalmente a J;¡ crisis 
c•conómic;~ que vive el pús y que h:~ tr;>{du cnnsigo una haja significativa en la demanda 
:t~tT~~H.L.L Si a lo <.tntcrior se :nl:tct'c que rst~! crisis sc;rprcntlió a la rnayorí<J de las organiza. 
(inn~..·s COII altL1S cndcudalllit:lltn:i en mu:H:Ja na~:i\)nal y extrailjcra. entonces se t:omprcn­
dc por qué ;~hora l;~s empresas c·nfrcnlan problemas financieros tan serios. 

Conscientes de la problem;itica anterior, _el Gobierno FeJcral a través del Bancu de 
México. ha instrumentadu una serie de procedimientos tenüientes a aliviar el problema 
Jc liquidez de las empresas. El primer sistema que se creó fue F!CORCA (Fideicomiso de 
cubertura Je riesgos cambiarios). y ahora la mayoría <.le lus créditos que otorga FONE!, 
pueJcn ser amortizauos en forma creciente. al igu;~l que fueron estructurados los créditos 
e11 moneda e.xtr;mjer;~ meui;~ntc Jicho fideicomiso. La cbve de estos nuevos sistemas de 
amort iraciún creciente que otorga FONEI. está en adecuar de mejor manera l;~s eroga­
ciullcs Llcl dcuJor a su capaciJaJ <.le p;~gu. evitando con ello que dichas erog;~cioncs se re­
carg•ten. e11 términos reales, c11 la primera etap;~ de vida del crédito, lo cu;~l normalmente 
oc·urrc con los proccJimientos trauicio11ales de ;~mortización. 

----. - ·¡:_ l pr•~;cnte- ,¡l~élidlc-e .-p-,;¡. consigcliclifc: tiene cóiTúY onjctivo-principa !·hacer un ;~ná~· 
lisis comparativo Jc k" proceJimicntos tradicion;~les de amortización, con el nuevo mé­
todo Jc ;mlt.HfiZ:ll'ión crccicntl:. 

A.l0.2 ANAUSIS COMPARATIVO DE LOS METODOS. 
TRAOICIONALES OE AMORTIZACION 

En el presente inciso se a11alizan en forma comparativa los métodos de amortización 
que actu;~lmcntc se usan con más frecuencia. En este punto en p;~rticular se hará énf;~sis 
en los !lujos de efectivos que resultan con caLla uno de los métodos, asi como en el com­
port;~micnto que se tendrá en los saiJns del crédito al utilizar uifercntes formas de amor­
t izaciún. 

Para propósitos del análisis comparativo. se considera que se ha obteniuo un cré­
Liito Je S 1 .000 " una tas;~ del (>0% anual y a un plazo de ocho años; y para entender la 
ucriv;~ciún matemática <.le! tluju de efectivo que resulta en cada tipo de amortización, a 
continuaciún se explica el signific;~Jo de cada llll;J <.le las variahles que serán utilizadas: 

p = Valor del crédito. 

Ax = Valor <.le la amortización anual del a1io x. 
11 = Plazo del crédito. 
i = Tasa de interés anual. 

sx = Saldo del crédito al final del año x. 
l,. = lncrement<.J del saldo Jcl crédito en el ¡iJio x. 

A.l0.2.1 Flujo de efectivo cuando la amortización es constante 

Si el créJito que >C menciona en e! párrafo anterior se amortiza en cantid;~des igua­
le-s ,:;,da ;~Ji<>. el v;~lor Jc la ;IIII<.Jrtit.;Jcióll vendn';~ dado por la siguiellle fórmula: 

r i(l +i)" 1 
·- /' ' -- r· j>·¡r·¡ ,. - 1 1 ·- ·~---- ' ' . - ' -... 

• • ')". 1 ~t¡-,-¡-·- . 
... 11 
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Por consiguiente, el saldo del crédito al final del afio x sería como se muestra a con­

l inuación (ver tabla A .1 O.!): 
. ' 

S" = 1'. t ( 1 + i)x -
i ( 1 + i)n+ (x- 1) 

(1 + i)" - 1 

i(l +1)" 1 
o + i)" - 1 r 

i(l+i)ll+l 

i(!+i)n-1 

i(l+i)n+l 

(!+i)n-1 

Es evidente que este saldo al final del año n, debe ser cero: Lo anterior se demuestra 
en el apéndice 1, al final de este apéndice. 

Si aplicamos las fórmulas presentadas en la tabla A.IO.I al ejemplo antes mencio-
nauo se obtienen los resultados que aparecen en la tabla A.\0.2. · 

TABLA A.! 0.2. Flujo de efectivo cuando la amortización es constante. 

Saldo del Saldo del 
crédito al crédito al Amortización 
¡Jrincipio in te reses final al final 

A 1lo de/ a1IO de t'engwl os de/año del año 

$1,000.00 $600.00 $1,600.00 $614.30 
~ . 985.70 591.42 1,577.12 614.30 • 
3 962.82 577.69 1,540:51 614.30 
4 926.21 555.73 1,481.94 614.30 
5 867.64 520.58 1,388.22 614.30 
6 773.92 464.35 1,238.27 614.30 
7 623.97 374.38 998.35 614.30 
8 384.05 230.43 614.30 614.30 

A.I0.2.2 Flujo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes 
iguales y los intereses son sobre saldos insolutos 

Saldo del 
credito al 

final del a1ío 
después de 
deducir la 

amortización 

$985.70 
962.82 
926.21 
867.64 
773.92 
623.97 
384.05 

o 

Si en el crédito en mención, se amortiza su capital en partes iguales, y los intere· 
ses son sobre saldos insolutos, entonces la amortización del ano x se calcularía con la si· 
guiente fórmula: 

A = !:_ + p Ll - (x - 1) l i 
x n [ n 1 

A si. el saldo del crédito al final del a ti o x sería como se muestra a continuación (ver 

tabla.¡\.\ 0.3): 

X s_,. =1'(1- 11) 



TABLA A.10.3. Flujo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes .. iguales y los inter~ses son sobre saldos insolutos 
1 

' 
Saldo del crédito 

i al final del atlo 

Saldo del crédito al Intereses Saldo del crédito al 
1 Amortización después de deducir ' 1 

Año pn"ncipio del año devengados final del año ¡ al final del año la amortización 

'- 1 

1 p P; p (1 + i) 1 
!_+P. 1 P(l--) 

i 
ti 1 11 

1 

1 P(l-J_)i 
1 . 

1 p 1 2 
2 1'(1--) p (1 - -) (1 + i) 1 -+P(l--)i P(l--) 

n n ti ' 11 n n . 
. i . 1 

. 1 

p (1 - (x - ..!2) (x- 1) . p (1 _ (x - 1) ) (1 + i) 1 p (x - 1) ) i /'(1-~) X P(l-·--) 1 1 -+P(l-. n n n 1 
n n ti 

1 . 
1 
1 . 

n P(l-~-1)) P(l-~-l))i P(l (n-l))(l+i) 1! _!.+P(l (n - 1) ) i 1' (1 ·- .!'. ) = o 
1 n . n n n n fl 
1 

1 

• 
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Si se ~plican las fórmul~s presentadas en la tabla A.I0.3 a los datos presentados en 
el cjcn;¡'l" antcriur. se obtienen los rcsull.ados que aparecen en la tabla A.I0.4. 

T AULA A.l0.4. !'lujo ele efectivo cuando el capital se amortiza en partes iguales y los in­
tcn..~scs ~011 sohrc saldos insolutos. 

Saldo del Saldo del 
crédito al crédito al Amortización 
principio Intereses final al final 

Ai1o del ailo devengados de/año de/año 

$1 ,000.00 $600.00 $1,600.00 $725.00 
1 875.00 525.00 1,400.00 650.00 
3 750.00 450.00 1,200.00 575.00 
4 ó25.00 375.00 1,000.00 500.00 
5 500.00 300.00 800.00 425.00 
6 375.00 225.00 600.00 350.00 
7 250.00 150.00 400.00 275.00 
8 125.00 75.00 200.00 200.00 

A.l0.2.3 Flujo de efectivo cuando la amortización es en forma 
creciente, pero con valor presente constante 

Saldo del 
crédito al 

final del año 
después de 
deducir la 

amortización 

$875.00 
750.00 
625.00 
500.00 
375.00 
250.00 
125.00 

o 

Las i'orn1as de amortización que se presentan en los dos párrafos anteriores, son las 
tradicionalmente utilizadas. Sin embargo, recientemente a raíz del FICORCA surgió una 
uueva forma Je amortización, cuy~ característica principal es que el valor presente de to· 
das las amortizaciones que se haran para saldar el crédito, es constante. 

Si el crédito del ejemplo que se ha venido utilizando se amortiza de acuerdo con 
este nuevo procedimiento, entonces la ~mortización del año x vendría dada por la siguien­
te fórmula: 

- !_ ( l + ·)X Ax- n 1 

Y el valor presente de la amortización A x vendría dado por: 

VP = !_ ( 1 + i)x /( l + i)x = -
11
P 

11 

Lo anterior significa que el valor presente de cualquier amortización que se haga en 

el i'uluro será Pjn. 
Para este nuevo sistema de amortización. el saldo del crédito al final del año x seria 

co111o se ill!lcstra a continu~ción (ver t~bl~ A.IO.S): 

<' - l' ( 1 dx - 1 
.L ¡" ,x 
' } 

x . 
(1- ¡¡) 



TABLA A.IO.S. Flujo de efectivo cuando la amortización es en forma creciente pero con valor presente constante 

Año 

2 

X 

n 

SOldo del crédito al 
principio del año 

p 

. 1 
P(l + i)(l- -) 

n 

P(l +;¡•- 1 (1-~) 
n 

P(l +i)n-1 

Intereses 
devengados 

P(l +i)(l-l_)i 
n 

P(l +i)'- 1 (1- (x-l)) i 
n 

Saldo del crédito al 
final del año 

P(l + i) 

P(l +i)' (1- _!) 
n 

P(l +i)x (1-(x;;-l)¡ 

P(l +i)" (1-~) 
n 

• 

., 

Amortización 
al final del año 

!_(l+i) 
ti 

!_(l=i)2 

n 

!_ (1 + i)x 
n 

!. (1 + i)" 
n 

Saldo del crédito 
al final del año 

después de deducir 
la amortizaeión 

/'(1 +iJ(I- _!) 
n 

1 
P(I + i)' (1- "'-) 

ti 

P(l+i)"(I-~) 
ti 

P(l +i)" (1-!!) =O 
11 
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Y puesto que la cantidad amortizada en las etapas iniciales del crédito es inferior 
a los intereses devengados, el saldo del crédito en estas primeras etapas aumentaría. En 
particular, el aumento del saldo del crédito en los primeros años y la reducción de dicho 
saldo en los últimos, se obtendn'a con la siguiente fórmula: 

/x =P(l +i)x-ll i- ~ (1 +xi)} 

Si se áplican las fórmulas presentadas en la tabla A.l0.5, a los datos del ejemplo ci· 
tado, se obtienen los resultados que se muestran en la tabla A.l0.6. 

TABLA A.l0.6. Flujo de efectivo cuando la amortización es en forma creciente pero con 
valor presente constante. 

Saldo del Saldo del 
crt!dito al crt!dito al Amortización 
principio Intereses final al final 

Año del año devengados de/año de/año 

1 $1,000.00 $ 600.00 $1,600.00 $ 200.00 
2 1·,400.00 840.00 2,240.00 320.00 
3 1,920.00 1,152.00 3,072.00 512.00 
4 2,560.00 1,536.00 4,096.00 819.20 
5 3,276.80 1,966.08 5,242.88 1,310.72 
6 3,932.16 -2,359.29 6,291.45 2,097.15 
7 4,194.30 2,516.58 6,710.88 3,355-.44 
8 3,355.44 2,013.26 5,368.71) 5,368.70 

A.l 0.2.4 Comparación de los flujos de efectivo que resultan con cada 
forma de amortización 

Saldo del 
crt!dito al 

final del año 
después de 
deducir la 

amortización 

$1,400.00 
1,920.00 
2,560.00• 
3,276.80 
3,932.16 
4,194.30 
3,335.00 

o 

Los tres métodos de amortización son presentados en forma gráfica en las figuras 
A.10.1 y A.l0.2. Por ejemplo, en la figura A. !O.! se muestra la ·amortización anual que 
resulta en cada método de amortización y la figura A.l0.2 muestra el saldo del crédito 
al final del año. En estas gráficas se puede observar cómo el nuevo método de amortiza· 
ción creciente tiene un comportamiento totalmente distinto al de los métodos tradicio· . 
nalmente usados. Este nuevo comportamiento representa para el nuevo método en cues­
tión una serie de ventajas y desventajas: 

Ventajas: Entre las ventajas que ofrece el método de amortización creciente, se pue­
den mencionar las siguientes: 1) Libera una gran cantidad de flujo de efectivo en los 
primeros años de vida del crédito, lo cual garantiza la buena marcha del negocio en 
sus inicios, 2) Se mejoran los índices financieros de liquidez, puesto que el exceden­
te de efectivo que resulta de los intereses no liquidados normalmente aumenta los 
niveles de activo circulante de la empresa (los intereses no liquidados se convierten 
en pasivos de largo plazo).. y 3) Puesto que las amortizaciones son pequeñas en los 
primeros añ~, el índice de cobertura se mejora significativamente. 
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FIGURA A.IO.l. Amortización anual de los tres métodos del amortización . 
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FIGURA A.I0.2. Saldo del crédito para los tres métodos de amortización. 
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Desventajas: Las ventajas anteriores pueden ser contrarrestadas o eliminadas si 
los excedentes del flujo de efectivo que se originan en las etapas iniciales del cré­
dito, no son manejados en forma efectiva y rentable. Las desventajas que pueden 
surgir al final de la vida del crédito son las siguientes: 1) El pasivo y los gastos finan­
cieros crecerán en forma excesiva, lo cual puede originar problemas de liquidez, y 
2) La utilidad puede ser negativa. 

A.l0.3 COSTO DESPUES DE IMPUESTOS QUE SE OBTIENE CON 
LOS DIFERENTES METO DOS DE AMORTIZACION 

En .las secciones anteriores se hizo un análisis comparativo de los métodos tradicio: 
nales de amortización con el nuevo método de amortización creciente. En este análisis 
se enfatizaron las ventajas que el método de amortización creciente tiene sobre los de­
más. Sin embargo, existe otro factor que es necesario considerar en la comparación de 

-csfos tipos ¿Je'·amortización.·Este factor-es-el-costo después de_impuestos QU~ .re~ulta_ al ____________ _ 
utilizar diferentes formas de amortización. Este factor obviamente resulta más relevante 
y más objetivo al comparar y seleccionar la forma de amortizar un nuevo crédito. Por con-
siguient~. en esta sección se determinará, para cada tipo de amortización, el costo después 
de impuestos del ejemplo planteado al principio de este apéndice. 

A.10.3.1 Costo después de impuestos cuando la amortización es 
constante 

Para determinar el costo después de impuestos cuando la amortización es constan­
te. es necesario hacer referencia a la tabla A.I0.2, donde se puede observar que la amor­
t¡zación anual durante 8 años para saldar un crédito de $1 ,000.00 será de $614.30. La 
diferencia entre esta cantidad y los intereses devengados que se muestran en la columna 
dos de la tabla A.! 0.2 es precisamente el abono a capital. Consecuentemente, con la amor­
tización del principal y los intereses devengados se podrá determinar el costo después de 
impuestos. Esta información aparece en la tabla A.l0.7. Como se puede apreciar en esta 
tabla, el costo después de impuestos que resulta con este tipo de amortizadón es de 30%. 
Este costo, es la tasa de interés que reduce a cero el valor presente de la última columna 
de la tabla A.l0.7. 

A.l 0.3 .2 Costo después de impuestos cuando el capital se amortiza 
en parles iguales y los intereses son sobre saldos insolutos 

Para este caso en particular, el capital se amortiza en parte iguales, es decir, en 
$125.00 anuales y los intereses, por consiguiente, son sobre saldos insolutos. Los flujos 
de efectivo para calcular el costo después de impuestos, se muestran en la tabla A.l0.8. 
En esta tabla se puede apreciar que la tasa de interés que reduce a cero el valor presente 
de la última columna es de 30%. Consecuentemente, al igual que en el caso anterior el 
costo después de impuestos resulta el mismo, como era de esperarse. 

1 



( 

( 

'214 Apéndicl! A al capítulo 1 O 
' ( ~ . 

·TABLA A,t0.7. Costo después de impuestos del crédito, si la amortización es constante. 

Flujo de 
1". efectivo antes Flujo de 

de impuestos Cantidad Ahorro en · efectivo después 
Ario Capital Intereses deduéible impuestos de impuestos 

.. 
o 1,000.00 1,000.00 
1 - 14.30 -600.00 -600.00 300.00 - 3!4.30 
2 -22.90 -591.42 - 591.42 295.71 -318.59 
3 -36.60 -577.69 -577.69 288.84 -325.46 
4 -58.60 -555.73 - 555.73 277.86 . -336.44 
5 .- 93.70 _: '52o:s8 - 520.58 260.29 •. -354.01 
6 - 149.90 -464.35 -464.35 232.17 •. -'- 382.13 
7 - 23j1.92 -374.38 - 374.38 187.19 -427.11 

r. 8 - 383.87 - 230.43 -230.43 115.21 ;_ 499.09 

" COSTO REAL = 30% 
.. 

A.l0.3.3 Costo desp~és de impl!estos c~andol~ arilo~iizaéion es en··· 
' ' forma creciente pero con valor pr.esente constante ., ' ·; . .• . ' 

. ' 

1 ••• ·~ 

• . 1 •J • .. .. ,, 

Cuando la amortización es en forma creciente pero con valor presente constante. el 
flujo de efectivo que resulta al saldar el crédito en cuestión, se muestra en la tabla A.l0.6. 

·· En esta tabla se puede observar que en el primer año, por ejemplo, la amortización de 
$200.00 es menor a los intereses generados de $600.00,}_en CO!]secuencia, el ~asivo aumen-
tará en $400.00. Sin embargo, se podrán deducir en el primer año de. vida del crédito los 
intereses por valor dP. $600.00. Toda -es!; información aparece en la tahl:1 !i..l0.9. Para el 
a1io 2 (ver tabla A .1 0.6) la amortización es de $320.00 y los intereses devengados son de 
$840.00~ por la'4_ue el pasivo· awnenta$520.00 y la cantidad a deducir será $840.00 (ver 
tabla A.l0.9) .. 

··) 1 

\... '}, ~ . . . ' ' .. ' . . . 

TABLA A.10.8. Costo después de impuestos (jel crédito, si .el capital se amortiza en partes 
iguales y los intereses son sobre saldos insolutos. 

Flujo de 
efectivo antes· Flujo de 
de impuestos ;Cantidad Ahorro en efectivo despues 

J Año Capital /nte;eses deducible · impuestos de impuestos 

o 1,000.00 ··1 ,000.00 
-125.00 -600.00 ·- 600.00 300.00 -425.00 

2 -!25.00 - )?5.00 -525.00 262.50 - 387.50 

' -125.00 -450.00 -450.00 225.00 - 350.00 
·1 - 125.00 - 375.00 -375.00 187.50 -312.50 
5 - 125.00 -300.00 - 3ÓO.OO 150.00 ,, ~ 275.00 
6 - 125.00 - ~'2.".00 --125.00 112.50' -237.50 
! - 125 .. 00 - 150.00 - 150.00 75.00 -200.00 
S - 125.00 75 00 -· 75.00 37.50 - 162.50 

COSTO REAL= 30% 
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TABL:. A.IO.I2. Costo después de impuestos del crédito, si las amortizaciones son ere· 
cientes pero con valor presente constante, y además se considera una intlación anual el!.! 

60%. ' 

Año 

O· 
]' 

2 
3 
4 
5 . 
6 

' .7 
; 8 . 

Flujo de efectivo 
antes de impuestos 

Capital Intereses 

.• $ 1,000.00 
400.00 200.00. 
520.00. 320.00 
640.00 512.00 
716.80 819.20 
655.36 -1,310.72 
262.14 -2.097.15 
838.86 . -2,516.58 

-3,355.44 -2,013.26 

Cantidad A horro en 
deducible im.nucstos 

600.00 
840.00 

-1.152.00 
- 1,536.00 
- 1,966.08 
-2,359.29 
-2.516.58 
-2,013.26 

300.00 
420.00 
576.00 
768.00 
983.04 

1,179.65 
1,258.29 . 
1,006.63 . 

----~~~- -~-~- -----.COST.O_REA1__= ::-_}Q.Q3% 

•. 

A.l 0.5 CONCLUSIONES 

Flujo de Flujo ele 
efectivo efectil·o 

después de después de 
impuestos iin¡nu•stos 

(pesos (pesos 

cnrrien tes) consrantes) 

$ 1,000.00 $ 1 .000.00 
500.00 312.50 

. 620.00 242.19 
704.00 1 7l.S S 
ú65.60. 101.56 
327.68 31.25 
655.36 39.06 

-2,097.15 78.12 
-4,362.07 101.56 

----- ---- -·-- ------

Del análisis presentado en las secciones anteriores, se puede concluir que el nuevo 
sistema de amortización creciente que se utiliza en FICORCA y que en lo sucesivo se u ti· 
!izará en la mayoría de los créditos otorgados por FONEI, es muy atractivo y viene a lle­
nar un hueco que se requería satisfacer para sacar adelante a las empresas existentes, y 

·asegurar la buena 111archa de muchos de los negocios que se emprendan en lo sucesivo. 
En, resumen-: se puede decir que el nuevo método de .amortización creciente pre· 

senta las siguientes ventajas: 1) Libera flujo de 'efectivo en las primeras etapas de la vida 
del crédito, 2) Se mejoran los índices financieros de liquidez y de cobertura de depda y 

· 3) La principal,• el" costo después de impuestos que se obtiene. es mucho menor al obte· 
nido con los métodos tradicionales de amortización. 

· ''. · Además de las ventajas anteriores del nuevo método de amortización, conviene 
mencionar las condiciones principales en las que FONEI otorga sus créditos, y que son: 
1) Los intereses se cobran vencidos y no en forma anticipada como se realiza tradicional· 
ineriie en 'la banca comercial, 2) No se cobra comisión por apertura de. crédito, 3) No se 
exige reciprocidad, 4) La diferencia que se cobra arriba de. cpp es fija. y no revisable co­
mo nonnplmen'te se acost':'mbra en la banca comercial y 5) Las garimtías físicas que se 

, · exigen por el crédito son menores a las que la banca exige para otorgar el crédito. En 
L COnSeCuencia, esta SitUaCiÓn reduce aÚn máS }J tasa efectiVa que resulla al utilizar Un Cré· 

dito de FON.EI. 

Fil'úln;ente·, es conveniente mcncionnr que este nuevo sistema de amortización aún 
_. . no se utiliza en fonna generálizada. El principal obstáculo a vencer es b propia !canea. L<~s 

argument~s.que se exponen son los siguientes: 1) Inmovilizaría una gran cantidad de re­
cursos si m;a_ gran parte Jc los créditos se otorgan con el nuevo esquema. 2) Puesto que 

( 

--------+ 
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el capital de la deuda no se revalúa, se tendría una pérdida al momento de recuperarlo. 
Obviamente, estos dos obstáculos pueden ser vencidos si se considera. ·para el primer caso. 
que no todos los créditos se cambiarían simultáneamente a amortización creciente. Esto 
significa que si los créditos con el nuevo esquema se otorgan en forma paulatina, con el 
paso del tiempo las amortizaciones de los créditos más antiguos podrán apoyar las peque­
fías amortizaciones de los créditos más recientes. y con ello se eliminaría el problema de 
liquidez de la banca. Con respecto al segundo punto, si bien es cierto que el negocio para 
la banca no resulta tan atractivo con el nuevo esquema de pagos crecientes. también es 
cierto 'que a través de estos nuevos esquemas, la banca podrá contribuir en mayor medida 
al desarrollo económico de las empresas y de nuestro país. 

SALDO DELCREDITO CUANDO LA AMORTIZACION DE CAPITAL 
EINTERESESCONSTANTE 

El objetivo de este apéndice es demostrar que: 

i(l +i)n+(n-1) 
+ i)" - -----­

( 1 + i) 11 
- 1 

i(1+i)
11

} 

(1 + iY·--=1 =o 

i (l + i)" + l 

( 1 + i)" - 1 

Por consiguiente.lo anterior se reduce a demostrar que: 

i ( 1 + i)" + 1 

(1+i) 11 -·1 

{1 + i)" - 1 
{ (1 +i¡n•(n-1) + .... (1 +i)n+l +(1 +i)"~l + 

+ (1 + i)" } "" ( 1 + i )11 

( 1) 

(2) 

Si se observa el lado izquierdo de la ecuación anterior, podemos detectar una progresión 
geométrica de razón ( 1 + i). Consecuentemente. la suma de esta parte de la ecuaCión la 
podemos obtener de acuerdo con d siguiente procedimiento: 

S= (1 + i)" + (1 + i)"+ 1 + (1 + i)"•' + .... (1 + ¡)"• (" -ll (3) 

Si se multiplican ambos lados de esta ecuación pm (1 + i) se ob~icnc: 
.,., 

S(1 + i) =(l + i)"• 1 + (1 + i)"• 1 + (1 + i)"• 3 + · · · .'(1 +i)1
" (4) 

Si se resta la ecuación (J) de la ( 4) se obtiene: 
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... 'Si=(l+i) 2"-(l+i)"=(l+i)" { (1 + tf -.1} (S) 

( 1 + i)" 
S=--

¡ 
¡ (1 + i) 11 

- 1 ¡ (6) 

Si se sustituye la ecuación (6) en (2) se obtiene: 

1 

i 

( l + i)" - l 
l (l ~i)11 l '(l +i)"-l i ¡ =(\ +i)" 

Lo cual es cx~H.:t~mentc lu que se quería Jemustrar. 

---- ~ 

1 
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