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CURSO DE MICROECONOMIA
PARA INGENIEROS
ING, FILIBERTO CEPEDA T.

INTRODUCCION:

Definir la economia ha sido siempre una tarea inconclusa, pues
los 1imites de cualquier rama de los estudios humanos varias veces --
estdn claros y los temas de que tratan en un determinado momento pue--
den quedar excluidos en otro. En consecuencia cualquier difinicién breve
de los limites de la teoria econémica es, inevitablemente, poco adecuada

finirla como " el estudio de 1a Humanidad en las tareas ordinarias de
la vida" res'ulta excesivamente amplio, definirla como el estudio de la --
riqueza material, es demasiado restringido. Otros economistas, para --
situarla en un determinado momento én el tiempo la definen como " lo -~
que hacen los economistas', lo cual encierra algo de la verdad, pero se
queda sin una perspectiva del pasado y del futuro,
FENOMENOS ECONOMICOS.

Sin embargo todos conocemos una gran cantidad de hechos que
pueden considerarse como "econdmicos' algunos que podemos considerar
como fundamentales son: la produccién, el consumo, la utilizacién y el --
cambio,

El estudio del cambio es el mds importante de los anteriormen
te ennumerados, constituye uno de los fenémenos econ6micos que %on.objg

to de mayor investigacion.

Cantidades econémicas. - Los hechos econ6micos aateriormente ennumera

dos llevan implicitos ciertas cantidades o magnitudes que también coustitu
yen el objeto principal de la investigacion econ6mica. Los economistas no

se limitan solamente a observar que hay produccioén, consumo y cambio -




sino que se preocupan de las éantidades producidas, consumidas o cambia
das |
La compilacion de estas cantidades economicas es misi6n de la Estad{stica
y de la Historia Econ6mica y su interpretacién en la tarea primordial del
analfsis Econémico.
ORGANISMOS ECONOMICOS

El tercer objeto de an4lisis es estudiar las organizaciones e institu
ciones que dirigen la activi.lad econémica. jQuién produce, quién consume
y qufen intercambia?. Estos actos son hechos por individuos; pero estos
generalmente actuan en nombre de organizaciones; estas tienen una existen
cia y unas normas de conducta independientes hasta cierto punto de las per
sonas que los dirigen. Tienen pers.onalidad propia, aunque no sean p~rsonas
y las decisiones se toman en su nombre. El estudio de un comportamiento
constituye, por tanto, otra parte importante del andlisis econémico.
LLA TAREA DE INTERPRETACION

Lo anterior se refiere a los hechos que son objetos de estudio del

an4dlisis econ6mico. Pero adn nos falta definir la tarea especffica de dicho
analisis econémico. La finalidad de cualquier materia es dar un conjunto --
de principios con los cuales pueden seleccionarse e interpretarse los hechos.
Con frecuencia se escucha la queja de que la gente necesita "hechos” y no --
teorfas ' . Esta queja quiz4 es justificada como protesta contra teorfas que -
no tienen base en la realidad; pero por lo general suele surgir de una idza --
ercénea acerca de las verdaderas relaciones entre los hechos y las ieorfas.

Los hechos sin teorfas carecen de significado, son estos las que nos permi
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l.a scleccién de llechas de signifiacion Econdmica. - Cada hecho coanens
M “as de lo que puede ser inrerpretado por un campo de investigacion, pue
de rener diversos enfoques de acuerdo con el instruniental te6rico con que
cuenta un determinado campo de investigaciéa. Por lo tanto la primera --
tarea del andlisis econ6mico consiste en seleccionar de los acontecimien-
tos v hechos econémicos aquellos elementos que tienen importancia en ---
relacion con el esquema general de esta materia. El andlisis econémico
es la gramatica de hechos econ6émicos.

El Andlisis Econ6mico como interpretacién de Cantidades Econémicas. -
Los aspectos mds importantes para el economista de cualquier aconieci-
miento econémico son las cantidades econ6micas que intervienen en ¢l. -
I'undamentalmente el andlisis econ6mico se ocupa de investigar la naiura
leza de las cantidades econ6micas. Por tanto podemos decir que el andli-
sis econémico no es solamenie descriptivo, sino que investiga las causas
de los hechos econémicos y prevee su desarrollo, es por tanto tambi€n --
normativo.

Las limitaciones de la Economia. - No podemos bajo ningin <on-
cepto excluir los problemas del bienestar de las necesidades y de su satis_
“accién del campo de la economia. Sin embargo estos problemas son espe_
cia'mente dificiles y conviene darse cuenta de que el andlisis econémico -
por si solo no da la respuesta final acerca de que es correcto o e:juivocado
en la conducta individual o politica, sino suministra ninguna férmula .nagi-
ca por la que se puede poner a prueba los proyectos para el mejoram:2nto
de la sociedad.

La atenci6n principal del economista se dirige hacia la zona en que los valo
res pueden medirse en numeros y ein consecuencia, no tiene juridiccién, --

donde se tienen encuenta realidades imponderables; tales como la amistad




el patriotismo, la ‘ealtad, elc.. In todas las cucstiones politicas Lienen
mucha importancia las valoraciones impondera»les de este tipo, y el ana
lisis econémico testigo de calidad, pero no el juez exclusivo. Sin ermbar-
go, esto no quiere decir que € economista niege la validez de los impoa -
derables. Los reconoce e inclusive los utiliza para explicar la magnitu.l

de los ponderables.

METODOS DEL ANALISIS ECONOMICO

Si contamos ya coa una idea de las preguntas a las cuales debe
mos responder, podemos ahora investigar los métodos méds adecuados --
para esncontrar estas respuestas. Es evidente que el llamado método exps-
rimental es muy limitado en el campo de los fenémenos econémicos. esie
método consiste en esencia, en producir ciertos acontecimientos, previa-
mente concebidos en un medio ambiente muy simplificado. Sin embargo --
la experimentacién en Economia es de importancia muy limitada. E! econo
mista cuenta fundamentalmente con una capacidad de abstraccién.

El método Estadistico. - Consiste fundamentalmente en observar
grupos similares en diversos épocas y circunstancias y registrar Iz diferen
cia en las circunstancias y en el comportamiento que polamos esperar que
produzcan dichos circunstancias. Entonces podemos suponer que la modifi-
cacio6n de las circunstancias produce en cambio en el comportamiento.

Sin embargo es importante sefialar que la informacién estadisti
ca solo puede suministrarnos propociones cuya verdad es méds o menos pro
bable, pero nunca facilitarnos certidumbres.

La diferencia fundamental entre el méiodo estadistico y el expe

e
rimental es que en el segundo podemos mantener fuera de nuestros iubos de

ensayo las cosas que no nos interesa que forman parte en ese momeato del

experimento, mientras en la labor estadisticos hemos de tener en cuenta



cspecificamente las otras cosas " lo cual dificultad ¢l problema ™, deocinos
esperar que dichas otras cosas permanezcan constantee.

F1 método del experimenio intelectual, - Como va hemos visto,
el problema esencial del andlisis econémico consiste en estudiar la natura
leza y las relaciones de las diversas cantidades econ6micas’precios, sala
rios, etc.'.Pero el mundo real de las cantidades y relaciones econ6micas
es increiblemente complicao. En estas condiciones lo que hacemos es pos
tulavr en nuestros sistemas econémicos, que son mds sencillos que la rea-
lidad y més fdciles de comprender. Después formulamos las relacioncs im
plicitas en estos sistemas simplificados, e introlur-iendo hipétisis cada vez
méds complejos, llegamos por fin a un modelo simplificado pero qtil rara la
comprensidn de la realidad.

Este método es muy similar al empieado en matematicos puros
es decir, iniciar con algunas proporsiciones sencillas a los que podemos -
dar nuestra conformidad sin gran dificultad y porteriormente captar otras -
m4s complicadas y operando este conjunto obtener concluciones (riles en 'a
interpretacion de algunos aspectos de la realidad.

El Método de Similacién. - El desarrollo de las computadoras
ha permitido ampliar considerablemente la aplicaci6n del método del experi
meato inteleciual, llamado a veces "Método de Similacién". Hoy es poasible
programar sistemas muy complejos de relaciones y seguirse en cursv a --
traves del tiempo.

Este método alacanzard para todos las ciencias una gran impor
tancia en un futuro proximo.
El Andlisis Econémico como Mapa de la Realidad. -De :o anie

riormente expuesto podemos concluir que a travez del plantamiento inicial

de una sierie de hip6tisis sencillos.




Acerca del comportamiento humano se pueden coacluir algunns -
consecuencias del sistema =con6inico en conjunto. |k esta forma poxiezmos
trazar un cuédro de un sistema econémico simplificado. 1 na vez quc conoz
camos a fondo este sencillo cuadro, podemos proceder a ponerlo en més -
intima relacién con la vida real, introduciendo modificaciones, adicionales
de nuestros primitivas hip6tisis y comprobando, como influyen sobre el
citado cuadro. Pero nunca llegaremos a la "'vida real”, por mucho que --
podamos aproximarnos a ella, pues la realidad siempre es mds compleja
que el cuadro, que el economista traza de ella. Este hecho hace a mznudo

que se considere que el andlisis econémico no es realista, porque el mundo

de que se ocupa, parece ser mucho més sencillo que el auténtico. E: andlisis

econémico no es un cuadro perfecto de la vida econédmica, sino un mapa de

ella. Un mapa demasiado detallado no resulta muy (til como tal mapa.
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L2 economia ]
mexicana en 1973

Durante 1973 ja economia mexicana tuvo una fuerte expansion. Diversas fuentes calculan
que el crecimiento en términos reales fue ent(’é\7y 7.5 por ciento. El ritmo de actividad
econdmica presentd algunos contrasies importantes, pUss Cieftas ramds fuvieron incrementos
muy superiores al promedio, en tanto que otras registraron niveles desfavorables. As{, la
comsirucc.dn Yy wvarios sectores manufactureros subieron su produccion en forma muy
importanie, en tanto que la agricuitura y lz industria del petrdleo v sus derivados tuvieron
un valor agregado similar al de 1972,

Los altus crecimientos de varias ramas fueron posibles por existir capacidad instalada
ociosa y respondieron a una demanda particularmente dindmica. Hubo en cambio sectores
cuya oferta fue insuficiente para cubrir 'a demanda, en virtud de que no contaron con los
Msumos necesarios o bien porgue en los Gltimos anos la inversién se retrasd. Esta deficiencia
de 13 oferta no correspondid a una excesiva expansion de la demanda. Considerando el
promedio de los tres Gltimos afios se tiene un incremento anual de alrededor de 6.0% en el
producto interno_ bruto y de cerca de 7.0% en la industria, tasas medidas menores que las
observadas en el decenio pasado de 7.0 y 8.8 por ciento, respectivamente. El decaimiento
del ritmo de aumento de ia demanda durante 1971 no se compensé del todo por el fuerte
crecimiento en 1972 y 1973,

Ef retraso en la inversidn, por lo que respecta a importantes dreas del sector piblico,
que se remonta al ditimo sexenio, se ha explicado fundamentalmente por dificultades
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financieras derivadas de una débil politica de ingresos. En lo referente ai sector privado, sus
vaceros han sefalado repetidamente como causa primordial la falta de confianza, en tanto
no se definieron con mds precision los alcances de las reformas institucionales anunciadas
por el Gobierno y las modalidades de la politica econdmica a corto plazo. La excesiva
precaucion de los inversionistas no sélo provino de los capitalistas del exterior, quienes
guedarcon por un tiempo a la expectativa debido, scbre todo, a que se preveian cambios en
la reglamentacién de la inversion extianjera y la transferencia de tecnologia, asi como por la
mexicanizacién de varias empresas, por cierios cambios fiscales y otras' medidas, y ante
algunos encendidos pronunciamientos de figuras destacadas. También empresarios nacionales
faltaron a la cita de comprometer sus recursos con el desarrollc del pafs —que en los
Gttimos decenios tanto los ha beneficiado—, mostrando preocupacién por los propésitos de
reforma en los campos fiscal, de seguridad social, laboral y agrario, entre ofros, ademds de
oroclamar que en general el panorama econdmico inmediato era incierto.

Este retraso en la inversidn parece estar en vias de superarse por lo gue respecta al
sector publico; en cambig, en lo referente al sector privado la informacién disponible sugiere
que el rezago continda. Incluso, hace aigunas semanas, un grupo de importantes representan-
tes de ios empresarios sefialaron que en 1974 si se recuperat fa su inversidn,

Indicadores del volumen de la produccién industrial. Enero-octubre de 1973
(Variacién porcentual) O

General 10.9
Manufacturas 10.6
Ingenios y refinerias de aztcar 7.6
Cerveza 17.3
Refrescos y gaseosas 9.0
Cigarros y puros - 63
Hilados vy tejidos de fibras artificiales 20.2
Imprenta, editorial e industrias conexas -
Llantas y cdmaras
Abonos y fertilizantes -
Productos quimicos bdsicos :
Fibras artificiales
Jabones y detergentes
Cemento R
Fundicién de hierro y de acero
Perfiles estructurales
Varilla corrugada
Cobre electrolitico —
Automdviles y camiones
Petrdleo y sus derivados -
Petroquimica
Mineria
Energia eléctrica
Construccién
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Fuente: Banco de México, S. A.
En 1973, igual que en los dos afos anteriores, la demanda del sector publico y la

polfiica monetaria y crediticia marcaron bisicamente el paso de la actividad econdmica. Si
bien estes instrumentos en conjunto no tienen la flexibilidad que 2n otros paises, pues en



atelerar y frenar el ritmo de la economia se emplea en México mds tiempo, en cambio han
deaisdrado ser muy eficaces como reguladores de la actividad econdmica. También ha
temido significacion la demanda externa, sobre todo en 1972 y 1973, yva que las
exporiaciones, el turismo y las transaccicnes fronterizas han crecido de manera importante.

Algunos indiccdores de demarda
{Incremento porceniual}

L 1272/1197% 1973/1272
Gasto del Gonierno federal 422 28 .43
Exportacinnes ~ 221 31.82.
Ingreso por turismo 22.0 29.72
Transacciones fronterizas 9.3 10.72°

¥ Enerp-zptiembre,
% Eners-noviembre,
Fuente: Banco de México, 5. A., v Direccion Geresaj de €stadistica.

Ademds de! crecimiento, otra caracteristica sobresaliente de la economfa en 1973 fue
fa inflacidn, habida cuenta de los antecedentes: largo periodo de estabilidad que parece
romperse a fines de 1970, enérgico freno de los precios en 1971 a costa de! ritmo de
actividad econdémica y expansién en 1972 con incremento moderado de precios. De acuerdo
con el (ndice nacionai de precies al consumidor y el indice de precios al mayoreo en la
civdad de Méxice, los bienes y servicios aumentaron sus precios de diciembre de 1972 a
diciemnbre de 1973, en 21.4 y 25.2 por ciento, respectivamentz. En los primeros meses de
1973 se aumentaron ios impuestos indirectos —con inevitable efecto en los precios—, se
continué con la expansién del gasto piblico sin mayores resiriccicnes monetarias y
crediticias, se efectuaron reajustes salariales y se aprobaron algunos aumentos en precios
controlados. En 1973 é€stos fueron los elementos predominantes de una politica econémica
en ia que se trataban de conjugar objetivos de empleo y apoyo a la capacidad adquisitiva de
la poblacidén a pesar dei alza en las cotizaciones.

No obstante las presiones infiacionarias por otros factores, se evitd la ficii salida
adoptada en 1971 de contraer la actividad giobal. Ademds de un aparenie cambic de
enfoque, las circunstancias eran muy diferentes, sobre todo porque las presiones internas vy
exiernas en 1973 fueron mucho mayores. Por lo que se refiere al interior cabe resaltar las
deficiencias dzi.sector agifcola que coincidieron con las condiciones adversas en el ambito
mundial. También fueron muy importantes los ya seralados retrasos en la inversidn, las
presiones acumuladas en precios sostenidos por abajo de los costos, los problemas de los
transportes, en particular de los ferrocarriles, asi como la especulacidn ya tradicional en
circunstancias inflacicnarias.

De los problemas anteriores, el de la agricultura es el que mds preocupa por tener
caracteristicas de mayor permanencia. La baja produccidn del campo hz sido continua en
fos ditimos afos, pues de 1964 _a 1972 su_crecimiento _medio anual fue de sdlo 1.5%;

asimismo, en la primera mitad de 1973 el sector agricola tuvo un comportamiento
desfavorable. Resultz dificil explicar en pocas lineas el origen de tan complejo fenédmeno,
que desde luego no sélo obedece a condiciones meteorc!dgicas, por mas que hayan sido
importantes, sobre tode en 1573, Habria que analizar, ademds, el conjunto de la organi-
zacion de la produccién y la distribucién de este sector. Sin embargo, czbe apuntar algunos
problemas con ello relacionados: @} por un largo periodo la inversids pablica perdid
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cinamismo, especialmente en el sector agropecuaric, situacidn que ha venido cambiando
aurante ia actual administracidn, aunque no radicalmente; b} e! comportamicnte del crédito
agricola ha sido simifar al de la inversién piblica; ¢) ei pesado aparato disiributivo de la
economia mexicana afecta atin mds a los agricultores; d) el ejido ha seguido enfrentandose
a muchas dificuitades, vy e} los precios de garantia se congelaron demasiado tiempo,

En cuanto a jos factores externos pueden destacarse fos fuertes aumentos en 1os precios
de las importaciones, y er: ocasiones la imposibilidad de comprar o necesario, que sobre
todo han afectado los costos y en menor medida han significado incrementos directos en
algunas cotizacionas, o bien han propiciado ciertos aumentos internos en los casos en que la
competencia internacional habiz limitado ics precios nacionales. Ademds cabe apuntar que
fa crisis monctaria internacicnal y el alza de ia tasa de interds en los mercados mundiales,
obligaron a elevar ia del pafs para apoyar la balanza de pagos; esto Gltimo tuvo relacién
iambién con la necesidad de captar mds recursos por el sistema bancario para financiar aj
secior phbiico,

El comportamiento de la actividad econémica vy de los precios internacionales
determinaron que el valor de {as compras_en el exterior subiera 38.4% en el perjodo
enero-noviembre de 1973, Como es sabido, existe una estrecha refacién entre el ritmo de ia
actividad econdmica y el volumen de las importaciones, dado que éstas consisten principal-
mente en bienes de produccién; ademds del elevado nivel de actividad econdmica, hubo
fuertes compras de productos agricolas y de petréleo debido a las deficiencias de ia oferta

interna. @

Las entradas por exportaciones en el mismo lapso se incrementaron 31.8%, y aunque el
nivel de la demanda y los precios externos fueron muy favorables, puede afirmarse que las
ventas al exterior superaron las previsiones mds optimistas, sobre todo porque el incremento
fundamental lo dieron las industrias de transformacion_con. 54.5%, mientras que el sector
agropecuario subié 17,1% vy fas industrias extractivas disminuyeron 6.2%. Los resultados
conducen a afirmar que los esfuerzos de promocién y apoyo a las exportaciones han
rendido sus frutos, en particular si se considera que en 1972 su crecimiento fue de 22.1 por
ciento.

A pesar del aumento en las exportacionesr vy de gue Jos saldos enm tuiismo vy
transacciones fronterizas han subido en forma importante, el crecimiento de las importa-
ciones y de los pagos por intereses y dividendos arroja un déficit en cuenta corriente para
1973 de airededor de 1 100 millones de délares. Este déficit resulta elevado en comparacion
con los de fos 3 amos anteriores: 924 millones en 1970, 703.1 en 1971, y .789.4 en 1972.
También es importante sefialar que ei déficit comercial fue superior a los 1 500 millones de
ddlares, Desde ltuego, el faltante se ha financiado con entradas de capital y sobre todo con
endeudamiento pdbiico. Los ingresos de capital han permitido, ademds, incrementar la
reserva monetaria bruta, que de 1284.7 millones de ddlares en diciembre de 1972 ascendid
a 1 406 millones al 16 de diciembre de 1973.

La inflacién y el desequilibrio externo har sido los dos punios de referencia
fundamentales del rumbo de ia politica econdmica en los ultimos meses y de la prevista para
1974. Especiai atencién se ha puesto en ajustar el ritmo_del gasto publice y del circulante
para contener el crecimiento de la demanda. Se ha p!aneado un aumento de los ingresos
publicos mucho mayor gque el del gasto con el objeto de no presionar en exceso el crédits
internc vy externc. Sin embargo, se ha procurado no frenar del todo la economia y e@
especial se han hecho rectificaciones en materia de precios de energéticos, de garantia de
producios agricolas, de bienes de primera necesidad, de ciertos insumos industriales y de
salarics, Se estd 2 la blsqueda de un equilibrio a medﬁo plazo, ¢ incluso el Secretario de



Hacienda ha manifestado que el Ejecutivo no espera vencer en breve plazo a la inflaciun,
sivo 'cortarle las puntas al proceso inflacionario’, y controfarlo,’

&1 comparecer ante fus diputados =! Secretario de Hacienda sefialé que el Presupuesto
paia 1974 no s un presupuesto de “‘desarroilo compartids”, sino que estd encaminandc a
sentar bases de estabilidad. Lo exouesto por el funcionario es congruente con el conjunio de
ias recientes medidas financieras y de precios. El modelo geneial de politica econdmica ha
entrafiade graves cihicultades para compaginar el fogro de opjetivos a largo plazo con ia
estabitidad v el crecimienio economico a corto plazo. Asi, la meta dc conseguir una mejor
disirivu-idn dol ingrese ha terddo algunos tropiezos con la inflacion, cen ¢ frenc ern ia
eraramia #n 1971 ¢ |z contencidn de la misma durante 1974, que significan un alto costo
ein términos de empleo, vy con la pausa en fa reforma fiscal en la parte destinada a afectar a
los gramos de altos ingresos,

Los proodsitos de fortalecer las finanzas plblicas para disminuir el ritmo de endeu-
damiento externo, impulsar una mds equitativa distribucion de! ingresc y permifir una
accidn mas vigorose del Estado, tambiin han tenido fuertes limitantes. [.a carga fiscel ha
aumentado, pero no de manera significativa (1.5 puntos del producto interno bsuto);
ademds, este incremento ha sido en gran parte sobre renglones no progresivos; por lo gue se
refiere al sector paraestatal, como también lo senalé el Secretario de Hacienda, la decision
de subir los precios de los energéticos habia sido muchas veces diferida, y algo parecido
puede decirse de las tarifas ferroviarias y de la reorganizacion de esta actividad. Los
¢lementos anteriores y una gran expansiéon del gasto publico, sobre todo del Gobierno
federal, condujeron a grandes déficit y por tanto a utilizar en mucho mayor proporcién
tanto el crédito interno como el externo, que en este (ltimo caso era indispensable ademas
para sostener la balanza de pagos.

También se postuld la necesidad de intreducir correctivos en el sector externo en aras
tge un desarrollo mds auténomo, Esto ha enfrentado serios pioblemas aungue ha habido
buen éxi1to en elevar las entradas por la venta de bienes v servitios al exterior y el plan de
inversiones en turismo permite augurar zltos incrementos en los ingresos por este rubro, En
resumen, los Tesuitados que e obtuvieron por el ascenso de los ingresos no han tenido una
contrapartida por el lado de los egresos, pues la relacion de las importaciones de bienes de
produccidn con el rimo de la actividad econémica sigue siendo muy rigida, lo gue se ha
traducide en un zitc crecimiento ce las compras al exie:ior, gue ademas ha sido influido de
rnanerg importante por la elevacién de los precios internacionales, las deficiencias internas
de la produccidn agricola y petrolera y por un crecimiento sostenido de las importaciones
de bienes de consumo no agricolas.

i_as anteriores reflexiones no pretenden omitir el reconccimiento de los cambios
introducidos e la base institucional. Menos aun desconocer que €stos estan orientados por
ios objetivos ya mencionades y por ctros que complementan la teleclogia de la poiitica
econdmica y social. Son trascendentes la legislacién en matena agraria, de poblacidn, de
inversidn extranjera y transferencia de tecnologia, de seguridad social, y en otros campos.
También tiene peso fa creacion de una serie de organismos encaminados a levar a la practica
fa politica de la administracién. Sin embargo, en general estos cambios tardan en
dar resultados o bien requieren el apoyo de las medidas de coric plazo, fiscales, crediticias,
salariales, comerciales y otras,

A ia luz de lo ocurrido en 1973 queda manifiessa la necesidad de lograr en ia prdctica
una conjuncion de los efectos derivartos de las medidas coyunturaics v los provenientes de ia
visidn a largo plazo, de suerte tal que se aicancen ics propdsitos centrales de un desarrolle
independiente cuyos frutos se repartan eqguitativamente,

1 Véase en ba seccidn “Documenics” de este wlmers de Comercio Exterior “Redefiniciones de politica econdmica”.
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i LAS EMPRESAS DESEAN E LiTENTAN MAXIMIZAR SUS - - |
1 BENEFICIOS. | . %;
|
8 : ' - :
y BENEFICIC = INGRESOS TOTALES (DE LA VENTA DEL - - :
4 S , _ ' \ b
PRODUCTO) - COSTOS TOTALES DE PRODU- E
L ] . F
: CIRLO. |
g
#1  LAS DIFERENTES REACCIONES DE LOS INGRESOS RESPECTO A - E
!
LAS VENTAS CARACTERIZAN LAS DIVERSAS EORMAS DE MERCADO. |
; 3 - |
r i
) . ' ] }
. MERCADO: AREA EN LA QUE MERCADERES Y COMPRADORES- g
§ * NEGOCIAN EL CAMBIO DE UNA MERCANCIA BIEN §
g DEFINIDA. E
_ |
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1 ~ {
TOMA DE DECISIONES EN EL WERCADO. :
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| ECONOMIA DOMESTICA,~- PERSONAS QUE -

VIVEN BAJO UN MISMO TECHO Y TOMAN -

(UNIDAD ECONOMICA DE CONSUMO).

LA LOS SERVICIOS DE LOS FACTORES DE
PRODUCCION Y LOS UTILIZAN PARA PRO-

l DECISIONES FANANCIERAS CONJUNTAS -

I LA EMPRESA.- ES LA UNIDAD QUE ALQUIL

TOMA DE
L DUCIR BIENES Y SERVICIOS QUE VENDE-
| DECISIONES EN A OTRAS EMPRESAS, A LAS ECONOMIAS -
EL MERCADO, DOMESTICAS O LA ADMINISTRACION - -
' ] ' PUBLICA,
| 1 ADISTRACION PYALICA. - OO6EIIS 35 |
B | DEPTOS. U OTRCS QUZ ESIA! DAJO EL - |
' i - S rer ean |
L. COUTROL DIRECTO DEL GOBIERM0. |
ECONOMIA DE MERCADO LIBRE - 1Y
ECONOHIA CONTROLADA CENTRALMENTE 11
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COMPETENCIA, PERFECTA.

COMPETENCIA MONOPOLISTICA.
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|} COMPORTAMIENTO DE LA EFPRESA (S) PARA CADA UNA DE LAS FORMAS |,
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g'l . t

1
’ i
: E 1. EBEEIQ_Eﬂ_ﬁEBEﬁPQ_PE_EQJE:IEEEIA PERFECTA,
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1 SE CONSTITUYE A PARTIR DE DOS SUPUESTOS BASICOS.
3 A) LA EMPRESA ES INCAPAZ DE EJERCER UNA INFLUENCIA APRE
3 CIABLE EN EL PRECIO DE MERCADO (PRECIO ACEPTANTE). |
% : , !
j BY EXISTE LIBERTAD DE ENTRADA Y SALIDA EN LA INDUSTRIA. |
] - , |
5 i

LA HIPOTESIS DE QUZ, EN UNA INDUSTRTA EN COMPETENCIA PERFEC
TA, CADA EMPRESA ES PRECIO ACEPTANTE SIGNIFICA QUE LA -

EMPRESA TIENE UNA ELASTICIDAD INDIVIDUAL DE DEMANDA TAN -
ALTA QUE ES INRICODESPRECTIAR 1A THCIHCHFI\ QUE SORRE EL

‘ o O ~r

| PRECIO DE HERCADO PUEDAN TENER LAS VARIACIONES EN SU - - !
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LA ELASTICIDAD: UNA MEDIDA DEL GRADO DE RESPUESTA DE LA -
| DEMANDA A LAS VARIACIONES DEL PRECIO,

- el

LA MISMA CURVA DE LEMANDA DIBUJADA A DIFERENTES ESCALAS.

FN VE7 DF ORTENFR UNA VAGA IMPRESION GENERAL A PARTIR-
DE LA FORMA DE LAS CURVAS -DE DEMANDA PODEMOS OBSERVAR-
EL CAMBIO QUE DE HECHO SE OPERA EN LA DEMANDA ANTE UNA
DETERMINADA VARIACION DEL PRECIO,
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LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA ES EL COCIENTE ENTRE EL CAMBIO
PORCENTUAL EN LA CANTIDAD Y EL CAMBIO PORCENTUAL EN EL - -

- PRECIO.
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DESCRIPCION VERBAL
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MAYOR QUE CERO .
PERO MEMOR QUE
INFINITC,

INFINITA v
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LA CANTIDAD DEMANDADA NO VARIA
AL VARIAR EL PRECIO

LA CANTIDAD DEMANDADA VARIA EN
PROPORCION MENOR QUE LA VARIA-
CION DEL PRECIO

LA CANTIDAD DEMANDADA VARA EN LA °
MISMA PROPORCION QUE EL PRECIO,

TR e COPETERCIA PERFECTA.F

L ein el TS s s B o VA

O

TERAIHOLOGIA
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INELASTICA,
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ELASTICIDAD -
UNITARIA,
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LA CANTIDAD DEMANDADA VARIA EN PRO- !

PORCION MAYOR QUE LA VARIACION DEL
PRECIO.

LOS COMPRADORES ESTAN DISPUESTOS
A ADQUIRIR TODO LO QUE PUEDAN A
ALGUN PRECIO Y NADA EN ABSOLUTO A
UN PRECIO SUPERIOR,
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ESTRICTAMENTE SON CUATRO LAS COHDICIONES QUE DEFINEN LA -
COMPETENCIA PERFECTA: ' /

1.~ TAMATIO PEQUENO, GRAN_NUMERo,

" TODOS LOS AGENTES £CONOMICOS QUE ACTUAN EM EL MERCADO SCH
TAN PEﬂUEnOS QUE EN RELACION CON EL TOTAL JEL #ISi0 10 -

(PRECIO ACEPTANTE).

2,- PRODUCTQ HOMOGENEOD,

EL PRODUCTO Dé CUALQUIER VENDEDOR ES IDENTICO AL PROGUCTO-
DE "CUALQUIER OTR0.ESTO ASEGURA QUE LOS COMPRADGRES SEAN -
INDIFERENTES EN CUANTO A LA EMPRESA QUE LE COMPRAW.

3.~ LIBRE.NOVTLIDAD DE LOS RECURSOS,

e eSS i S T A -

 EXISTE LIBERTAD DE ENTRADA Y SALIDA EN LA INDUSTRIA; ES
DECIR, QUE TODOS LOS RECURSOS SON ENTERAMENTE FOVILES.

- UL_.COVOCIH‘E”TO PERFECTO

~ LOS CONSUHIDORES, PRDDUCTORES Y LOS DUcNOS DE LOS RcCuR-
SOS DEBEN POSEER UN CO“OCIHIFVTO PERFECTO PARA QUE EL - -

MERCADO SEA DE COHFLTENFIA PERFECTA Y NO SE CGiiPRE O SE -
VENDA MAS CARO DE LO NECESARIO.
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: LA COMPETENCIA PERFECTA :
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o ESEL HODELO_ECONOAICO DE Ui ¢ _RCADO 0
; CON LAS SIGUIENTES CARACTERISTICAS: ;
VA ! %
"CADA UNO DE LOS AGENTES ECONOMICOS ES TAN PEQUETIO EN - |
D RELACION COM EL CORJUNTO DEL MERCADO QUE MO PUCDE EJER- 3
] CER UNA INFLUENCIA PERCEPTIBLE SOBRE EL PRECIO; EL PRO- ‘
. DUCTO -ES -HOMOGENEQ; ~HAY' LIBRE 'MOVILIDADDE: TOD0S-LOS~ ~ -
| RECURéOS 'INCEUYENboVLA LIBRE"Y: FACILENTRADADFLAS < &'
N EMPRESAS Y T0D0S LOS AGENTES ECONOMICOS QUE ACTUAN EN EL
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EJEMPLO ILUSTRATIVO

- CASO DE UN PRODUCTOR DE TRIGO.

‘ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DEL TRIGO .25

Ep. TRIGO =  ZVARIACION DE LA CANTIDAD = 0.25
% VARIACION EN EL PRECIO

A NUESTRO PRODUCTOR DE TRIGO NO LE INTERESA LA RELACION -
ENTRE VARIACIONES DEL OUTPUT MUNDIAL Y EL PRECIO DEL TRIGO.

'

A EL LE INTERESA LA RELACION ENTRE VARIACIGNES DE SU PROPIA
CANTIDAD PRODUCIDA (OUTPUT) Y EL PRECIO DEL TRIGO,

ENORMES VARIACIONES PORCENTUALES DE SU éROPIO OUTPUT REPRE -

~SENTAN SOLO VARIACIONES INSIGNIFICANTES DEL OUTPUT MUNDIAL.
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x LA EL@STICIUAD DE LA DEMANDA DEL MERCADO DE TRIGO SE -

T T L R S e e OFPETENCIA PERREC [ ey

DEFINE COMOz., . -, . .

En EORCENTAJE DE VARIACIOV DE LA CANIIUAD IQTAL DE_TRIGO
PORCENTAJE DE VARIACION DEL PRECIO BE MERCﬂbO DEt“TRIGO

PR AN
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EM REPRESENTA LA ELASTICIDAD ﬁE LA DEMANDA DEL MERCAD

e -
B

AHORA LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA CINDIVIDUAL) PARA UNA - {
'EMPRESA SE DEFINE COMO: . - g
SO RNy i"

‘ i

g ;

Fe= PORCENTAJE DE VARIACION |
" PORCENTAJE DE VARIACION DEL PRECIO DE MERCADO DEL TRIGO.

—

LOS DE”OHINADOQES DE LAS DOS ELASTICIDADES SON LGOS MISHOS,
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|
OUTPUT MUNDIAL DE TRIGO = 200 MILLONES DE TONELADAS,
| OUTPUT DEL AGRICULTOR INDIVIDUAL =+ 50 MIL TONELADAS.
| " INCREMENTO DE PRODUCCION DEL-AGRICULTOR = 20 MIL TONELADAS (407)
E- 40% DE SU PRODUCCION.
17 DE LA PRODUCCION MUNDIAL.
RIACION PORCENTUAL DEL PRECIQ NUNDIAL =~ -

(D |

Ew = 2 VARIACION DEI QUTPUT MUNDIAL
| % VARIACIQN DEL PRECIO MUNDIAL
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PORCENTUAL = VARIACION "PORC

DEL PRECIO MUNDIAL | Enm,

LA

[PORCENTUAL = 1/100 DEL.1 POR: CAENTO_ = -

VARIACION PORCENTUAL = _4_ DEL 1 POR CIENTO
DEL PRECIO MUNDIAL ‘;;QO \ o
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VARIACIO:i PORCENTUAL DEL OUTPUT DE LA EMPRESA
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EL AGRICULTOR HA DE INCREMENTAR SU OUTPUT &N UN 1000 POR -
CIENTO PARA QUE SE PRODUZCA UNA DISMINUCION DEL UNO POR -
CIENTO EN EL PRECIO DEL TRIGO.

COMO EL AGRICULTOR NO PUéDE HACER VARIAR SU OUTPUT EN ESA
PROPORCION, EL PRECIO DEL TRIGO SE: CONSIDERA INDEPENDIEN-
TE DE 'LAS VARIACIONES DE OUTRUT QUE EL AGRICULTOR PUEDA -
REALIZAR, |

SUPONEMOS POR TANTO, SiMPLIFICAHDO LIGERAMENTE LA  REALI-
DAD, QUE EL AGRICULTOR ES INCAPAZ DE INFLUIR EN EL PRECIO
INDIVIDUAL DEL TRIGO, Y QUE PUEDE VENDER, AL PRECIO CONVE
NIENTE, TODO LO QUE PUEDA PRODUCIR DENTRO DE LOS LIMITES-
PLAUS?BLES.

"SUPONEMOS ASI QUE EL PRODUCTOR INDIVIDUAL DE TRIGO SE - -
ENFRENTA A UNA CURVA DE DEMANDA PARA SU PRODUCCION PER-

CNTE ELASTICA, ES UN PRECID -‘ACEPT nic”
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0
4 HASTA AHORA PARA ESTABLECER EL CONCEPTO DE " COMPETENCIA - % )
} PERFECTA"” HA SIDO PRECISO QUE CADA EMPRESA FUERA “PRECIO - %
ACEPTANTE"”; EN VEZ DE SUPONER DIRECTAMENTE ESE COMPORTA- i
f . MIENTO SE PUEDE DEDUCIR DE OTROS SUPUESTOS REFERENTES A - %
5 LA NATURALEZA DEL PRODUCTO Y A LA NATURALEZA Dﬁg MERCADO - i
§ EN QUE SE VENDE. ' g
v
) %
5 ' . 3
i CONDICIOHES ESTRUCTURALES DE COMPETENCIA PERFECTA. éj
{ -
] L 3
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1 | DO TOTAL, %
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INGRESOEMARGINALu- ES LA VARIACION DEL INGRESO TOTAL RESUL-
| TANTE DE UN INCREMENTO EM UNA UNIDAD DE-
LA CANTIDAD VENDIDA POR PERIODO DE TIEMPO,
EL INGRESO MARGINAL SE REFIERE AL RESULTA
DO DE POLITICAS ALTERNATIVAS DE VENTA EN-
EL MISMO PERIODO DE TIEMPOS
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SI UN EMPRESARIO SE ENFRENTA A UNA CURVA DE DEMANDA PERFECTA-
PENTE ELASTICA, ESTO IMPLICA QUE EL INGRESO MARGINAL Y EL - -
INGRESO MEDIO SEAN IGUALES.

ES DECIR:
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DE LA CONDICION DE ELASTICIDAD INFINITA QUE PRESENTA LA - -
CURVA DE DEMANDA DE UNA EMPRESA EN COMPETENCIA PERFECTA SE-

DEDUCE QUE EL PRECIO ES IGUAL AL_INGRESO MARGINAL E IGUAL -
. JAMBIEN AL INGRESQ MEDIO.
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STO DE QUE VALGA LA PENA PRODUCIR, LO REMTABLE
RESA ES AUMENTAR SU OUTPUT SIEMPRE QUE EL - -
GINAL SEA MAYOR QUE EL COSTO MARGINAL Y MANTE-
ANSION DEL OUTPUT HASTA QUE AL INGRESO MARGI-
AL COSTO MARGINAL ..

. EL EQUILIBRIO DE LA EMPRESA EN -

COMPETENCIA - PERFECTA.
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COSTO MEDIO ES EL COSTO DE PRODUCIR CUALQUIER OUTPUT DIVIDL
i DO ENTRE EL NUMNERO DE UNIDADES PRODUCIDAS, O SEA EL “COSTO-
POR UNIDAD",
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LOS COSTOS MEDIOS PUEDEN DIVIDIRSE EN COSTOS MEDIOS FIJOS -
(CFME) Y COSTOS McDIGS VARIABLES
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LOS COSTOS MEDIOS VARIABLES PUEDEN CRECER O DISMINUIR AL
AUMENTAR LA PRODUCCION Y LOS COSTOS MEDIOS FIJBS DECRE-

COSTO MARGINAL ES EL INCRCMENTO DEL CGSTO TOTAL QUE R:SdL
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EL_EQUILIBRIO A LARGO PLA70 DE LA EMPRESA E

INDUSTRIA FOMPETITJVAS

Pr ¢

5 |

| i
LM g e o P e 5 B A BIRINE s KIASIISTY RS i e ey ’c'..::f:t%
0 A E F OUTPUT

I

.l

UN DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA DE OFERTA PROVOCADO POR LA -

§ ENTRADA DE NUEYAS LMFRESAS,

f UNA VEZ QUE HAYA TENIDU LUGAR LA ENTKADA Dt MAS EMPRESAS Y
QUE HAYA DESCENDIDO EL PRECIO A PF, SE DAN TRES POSIBILIDA
DES:
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%} 1.- PUEDE SER QUE AL PRECIO PF LAS EMPRESAS SIGAN OBTENIEN -

% . . DO BENEFICIOS POR ENCIMA DE LOS COSTOS (PF> PB).,

L

e e et

’ 2a-~PUEDE_SER QUE A PF LAS EMPRESAS ESTEN SUFRIENDO PERDI-
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OSSN

T Ao ] %o 77 P et oo

DAS (PF<PB), EN ESTE CASO NO HABRA NUEVAS EFPRESAS -
QUE DESEEN ENTRAR A LA INDUSTRIA, Y LAS EXISTEITES 10-
QUERRAN REPOIER SU EQUIPO UNA VEZ DESGASTADO. SE PRODU

i CIRAN SALIDAS DE LA [NDUSTRIA, ¥ LA CURVA DE LA OFERTA

¥ DEL MERCADO SE DESPLAZARA HACIA LA TZQUIERDA.
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| 3. PUEDE SER QUE A PF LOS BENEFICIOS SEAY NULOS. PF = CTIE

H EN ESTE CASO NO EXISTEN [NCENTIVOS PARA ENTRAR O SALIR.

© NOTA: EN EL COSTO TOTAL SE INCLUYE EL SAEARIO DE - -

- DIRECCION, RETRIBUCION AL CAPITAL, PRINA DE RIESGO Y -
TODOS LOS DEMAS PAGOS DE RECURSOS AL NIVFL DE sur*c JOR-
EMPLEO ALTERNATIVO. QUE LOS BENEFICIOS SOBRE EL COSTO-
DE OPORTUNIDAD SEAN NULOS NO IMPLICA DIFICULTADES - -
EMPRESARIALES,
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CONCLUSIONES. -

SI LAS EMPRESAS ESTAN SUJETAS A ECONOMIAS DE EQCALA - -
(MERCADO DE COMPETENCIA PERFECTA) SIEMPRE PUEDEN REDUCIR-

" SUS COSTOS MEDIOS DE PRODUCCION CONSTRUYENDO PLANTAS - -

MAYORES; COMO SUPONEN QUE AL PRECIO CORRIENTE PUEDEN - -
VENDER CUANTO DESEEN, SIENPRE LES PARECERA QUE UN IMCREFEN
T0 DE LA ESCALA DE OPERACIONES HA DE AUMENTAR NECESARIAMEN
TE L0S BENEFICIOS. o

ESTO SE DEBE A QUEELPRECIO ( = INGRESO MEDIO), NO DISHINU

YE MIENTRAS QUE LOS COSTOS MEDIOS SI. POR LO QUE SIEMPRE -

‘QUE ESTAN EN UN MERCADO PERFECTAMENTE COMPETITfVO Y SUJETOS
~ ACOSTOS A LARGO PLAZO DECRECIENTES, LAS EMPRESAS AUMENTARAN

SU ESCALA DE OPERACIGNES,
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2.- CADA ENMPRESA PRODUCE AL NIVEL EN QUE EL PRECIO IGUALA -

| VCQNéiRMANpo’LAS’DOStSUPOSICIONEs DE UN PRINCIPIO
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1° LOS VENDEDORES SINGULARES SON PRECIO-ACEPTANTES,

2: EXISTE LIBERTAD DE ENTRADA Y SALIDA.
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1.- CADA EhPRESA PRODUCE AL NIVEL EN QUE EL PRECIO ICUALA - 3
EL COSTO MARGINAL., . X

AL COSTO TOTAL MEDIO A CORTO -PLAZO.

3,- CADA EFPRESA PRODUCE AL NIVEL EN QUE EL PRECIO IGUALA -
EL COSTO TOTAL MEDIO A LARGO PLAZO.
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LINITACIONES: :

A) ST UNA INDUSTRIA ESTA SUJETA A COSTOS DECRECIENTES - il
PARA CANTIDADES SIGNIFICATIVAS, NO HAY EQUILIBRIO DE §

. . 3

COMPETENCIA, %

i

B) SI LA DIMENSION QUE RCQUIERC UMA EMPRISA PARA ALCAN -

ZAR SY COSTO MIMINMO A LARGO PLAZQ ES LO BASTANTE - -
GRANDE CO10 PARA QUE DICHA EMPRESA JUEGUE UN PAPEL -
-APRECIABLE EN EL MERCADO, FALLA LA HIPOTESIS DE QUE
LA EMPRESA SEA PRECIO-ACEPTANTE.

"

C) SE TRATA DE UNA TEORIA ESTATICA QUE SOLAMENTE EXPLL
CA POSICIONES bt EQUILIBRIO.
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2, PRECIO. EN MONOPOLIO PURO

. EL MONOPOLIQ PUEDE DEFINIRSE EN PRINCIPIO CONO AQUELLA -
§ SITUACION EN LA CUAL TODA UNA INDUSTRIA SE COMRONE DE UN-
SOLO VENDEDOR AL QUE LLAMANOS MONOPOLISTA.

ey Y RO

COMO EL MONOPOLISTAFS FI. PRODUCTOR UNICO DEL BIEN, LA ELAS

TICIDAD DE LA DEMANDA PARA'LA -EMPRESA ES 16UAL A LA ELASTL

| CIDAD DE LA DEMANDA DEL FERCADO, LA CURVA DE DEMANDA COf -

(4| QUE SE ENFRENTA EL HONOPOLISTA ES IGUAL A LA CURVA DE DERAN
DA DEL HERCADO PARA EL PRODUCTO.

POR LO ANTERIOR VEMOS QUE EL PRECIO ES IDENTICO AL IMNGRESO
. MEDIO (LA CANTIDAD QUE LOS COMPRADORES ESTAM DISPUESTOS A-
1 COMPRAR A UN DETERMIRADO PRECI0), “LA CURVA DE DEMANDA DE-
MERCADO ES LA CURVA DE INGRESO MEDIO DEL MONOPOLISTA",

EN EL CASO DEL MONOPOLIO PURO, LOS.THGRESOS HEDIOS Y LOS -
+| * INGRESOS MARGIMALES MO SOH IDENTICOS; EL MONOPOLISTA SE - -
| ENFRENTA A UNA CURVA DE DEMAWDA DECRECIENTE, Y LA VEHTA DE
UNIDADES: ADICIONALES DE SU PRODUCTO TIENDE A REBAJAR EL -
O] PRECIO A'QUE SE VENDERAN TODAS LAS UNIDADES.
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VARIACION DEL INGRESO DEL MONOPOLISTA.

{

. CURVA DE DEMANDA DEL MERCADO.
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RESU[?ADO EN UNA PEQUENA DISMINUCION EN EL PRECIO DE VEINTA.

EL INGRESO MARGINAL DE LA UNIDAD EXTRA ES IGUAL A LA DIFE-
RENCIA ENTRE AMBAS SUPERFICIES.

“EL THGRESO MARGIMAL OBTENIDO POR LA VENTA DE UNA UNIDAD -
- [MAS ES SIEMPRE MENOR QUE EL PRECIO QUE EL MONOPOLISTA RECL
BE POR DICHA UNIDAD.
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~ GRAN DISHINUCION PORCENTUAL DEL PRECIO, EL INGRESO TOTAL - |
'PERCIBIDO SE REDUCIRA. |
|
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; * CURVAS DE_THGRESO MEDIO E_INGRESQ MARGINAL :
£ DE_UN_HONOPOLISTA ]
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QUE UN INCREFENTO DE LA CANTIDAD VENDIDA PUEDA REDUCIR LOS
INGRESOS HO HA DE SORPREADER A NADIE; SI U PEQUEFTO AUHEN-
TO PORCENTUAL DE LAS VENTAS HA DE IR ACOMPATADO DE UNA - -
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[MIZACION DEl BENEFICIO EN UN MERCADO MONOPOLISTICG. -

* SEGUN LA TEORIA DE COSTOS, LOS HECHO TECNOLOGICOS SON LOS
MISHOS PARA EL MONGPOLISTA QUE PARA LA EMPRESA~COMPETITI-
VA, Bt #0D0 QUE LAS CURVAS DE COSTOS A CORTO PLAZO TIENEN
EN AMBOS CASGS LA MISMA FORMA. |

LA DIFERENCIA RADICA EN LAS CONDICIONES DE LA DEMANDA; A-

. LA EMPRESA PERFECTANMENTE COMPETITIVA SE LE PRESENTA UNA -
DEMANDA PERFECTAMENTE ELASTICA, MIENTRAS QUE AL MONOPOLIS-
TA Sé LE PRESENTA UNA CURVA DE DEMANDA DECRECIENTE.

| EL OUTPUT QUE MAXIMIZA LOS BENEFICIOS DEL HOWOROLISTA, ES
TGUALMENTE AQUEL EX QUE EL COSTO MARGINAL IGUALA AL INGRE-
SO MARGINAL, ES DECIR OUE PARA MAXINIZAR EL BEHEFICIO EN-
CUALQUIER CASO HAY QUE AUMENTAR EL OUTPUT MIENTRAS EL - -
C5T0 ‘
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~ BENEFICIO TOTAL - E(B) (A)P (BENEFICIO UNITARIO (BA)x CANTL

EL EQUILIBRIO DE UN MONOPOLISTA
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T

AD - .COSTO MARGLNAL

A(A) - -+ PRECIO- DE HERCADO.
A(B)- .-.. COSTO MEDIO.-
(B)(A) -  BENEFICIO POR UNIDAD,

INGRESO TOTAL DE LA EMPRESA-(PRECIO x CANTIDAD=
0P x 0A)

DAD VENDIDA (QA) )
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UN ERROR MUY COMUN CONSISTE EN PENSAR QUE UN HMONOPOLIS-
TA QUE NO MAXIMICE SUS BENEFICIOS INCURRIRA EN PERDI-

~ DAS; ESTA IDEA NO ES CORRECTA; AL WIVEL DEL OUTPUT OA -
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DONDE CHa = IMa LOS BENEFICIOS TOTALES SON MAXTMOS. .

AL WIVEL DEL OUTPUT OA” EH QUE CMa ¥ IMa, LAS UNIDADES-
ADICIONALES VENDIDAS DISMINUYEN EL BENEFICIO TOTAL (EN-
HK EN ESTE CAS0), PERO ESTE TODAVIA ES POSITIVO (IGUAL-
AGA") B” x 0A"), |

LOS BENEFICIOS TOTALES SON POSITIVOS HASTA QUE EL - =

OUTPUT ALCANCE OB UNIDADES EN QUE LOS COSTOS TOTJALES -
MEDTOS IGUALAN AL INGRESO MEDIO, Y, POR TA#TC LOS - -
COSTOS TOTALES IGUALAN AL INGRESO TOTAL. SI SE INCREMEN

TARA EL OUTPUT POR ENCIMA DE OB, ENTONCES LOS BENEFICIOS

TOTALES ScRiAl NLGATIVGS.
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" EN SITUACION DE MOROPOLIO, NO EXISTE UNA CURVA DE OFERTA

-

MEDIANTE LA CUAL PODAMOS ESTABLECER .UNA RELACIQN UNICA -
* ENTRE EL PRECIO DE MERCADO Y LA CANTIDAD OFRECIDA.

LA MISHA CANTIDAD PUEDC SER n’:RECTDA A PREFIOS WUY DISTIH
108 SEGUN' SEA LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DEL BIEN.

" \lHAl \\.

82 = QUTPUT -

POR PRECIOS DIFERENTES ASOCIADOS DEL MISMO OUTPUT.
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DOS OUTPUTS DIFERENTES ASOCIADOS AL MISMO PRECIO.
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EMPRESA E" INDUSTRIA CORTO Y LARGO PLAZO

EL MONOPOLISTA, TAL COMO LO HEMOS DEFINIDO, ES EL UNICO-
PRODUCTOR DE LA INDUSTRIA. NO HACE FALTA, PO§ TANTO, -
CONTAR CON UNA TEORIA DE LA EMPRESA Y DE LA‘INDUSTRIA SE
PARADAS COHO EN LA COMPETENCIA PERFECTA.

EL MOVOPOLISTA ES LA IVDUSTRIA

SI EL MONOPOLIO HA DE PERSISTIR A LARGO PLAZO SE HA DE-
DESANIMAR DE ALGUNA MANERA LA ENTRADA EN EL SECTOR DE --
OTRAS ENPRESAS

LAtEXISTENCIA_DE BENEFICIOS EN UNA INDUSTRIA MONOPOLIZA-

- DA CONSTITUYE Ul ALICIENTE PARA ENTRAR EN ELLA LO MISHO

QUE OCURRE EN LA COﬂPETENCIA PERFECTA. POR'LO TANTO,
PARA QUE EL MONOPOLIO PERSISTA A LARGO PLAZO, LA EJTRADA |
EN LA IJDUSTRIALU\DE BLOQUEARSE
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ESTO SE CONSIGUE POR MEDIO DE: (BARRERAS DE EMTRADA).

LEGISLACION DE PATENTES.

LEYES.
i CONCESIONES. h
BAR
A EERAS | FRANQUICIAS. ,
ENTRADA ECONOMIAS DE ESCALA (VENTAJAS DE COSTOS).

RECURSOS FINANCIEROS, ETC.
SABOTAJE.
GUERRA DE PRECIOS.

CONMO NO SE PRODUCEN ENTONCES ENTRADAS EN LAS INDUSTRIAS-
MONQPOLISTICAS, LOS BENEFICIOS PUEDEN PERSISTIR.

o

EN LA COMPETENCIA PERFECTA, EL LARGO PLAZO DIFERIA DEL -
CORTO PLAZO POR EL PROCESO DE ENTRADAS EN LA INDUSTRIA;-
EN EL FONOPOLIO PURO, DONDE NO SE PERMITE LA ENTRADA EL
FQUILIBRIO A LARGO PLAZ0 MO DIFIERE DEL EQUILIBRIO A - -
CORTO PLAZ0. -
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“ ES INPOSIBLE IMAGINAR UNA EMPRESA SIN NINGUN TIPO DE -
COMPETENCIA” o | ~

ES VERDAD QUE-UNA EMPRESA. PUEDE DISPONER bﬁL “MONOPOLIO”

. COMPLETO DEADETERHINADOiPRODUCTO;APERO TAMBIEN ES CIERTO -

QUE ‘TODO. PRODUCTO CUENTA CON ALGUNOS SUSTITUTIVOS (SUCE-
DANEOS) DE LOS SERVICIOS QUE PRESTA.

LOS ELEVADOS BENEFICIOS PUEDEN IhDUCIR A SUS RIVALES A -
INVESTIGAR ESE SUSTITUTIVO QUE PERMITE TOMAR UNA PARTE -
DEL MERCADO.

o

EXISTE PODER MONOPOLISTICO, PERO NO EXISTE EMPRESA ALGUNA

COMPLETAMENTE INDEPENDIENTE DE TODOS LOS DEMAS PRODUCTOS;
POR .LO TANTO NO EXISTE PODER DE MONOPOLIO PERFECTO.
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~ PODER MONOPOLISTICO ' |

2 COMO SE MIDE EL PODER MONOPOLISTICO?

SE HAN SUGERIDO DIVERSAS MEDIDAS DEL PODER hOfOPOLISTICO
EN TERMINOS IDEALES SE TENDRIAN QUE COMPARAR LOS PRECIOS,
OUTPUTS Y BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS DE CUALQUIER INDUS-
TRIA CON LOS PRECIOS, OUTPUTS Y BENEFICIOS QUE RESULTA-
RAN SI TODAS LAS EMPRESAS ESTUVIERAN BAJO CONTROL UlIFI-
CADO (ﬁQﬂOPOLIO) Y AISLADAS DE CUALQUIER POSIBLE ENTRADA,
ESTA COMPARACION HIPOTETICA NO NOS CONDUCE A MEDICION - -
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EN LA PRACTICA LAS MEDIDAS MAS UTILIZADAS SO:.
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- COEFICIENTE DE CONCENTRACION.
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- COMPARACION DE LOS BENEFICIOS.
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EL_COEFICIENTE DE CONCENTRACIOH MUESTRA LA FRACCION - -

(PORCENTAJE) DE LAS VENTAS TOTALES DEL MERCADO CCHTROLA-
DO POR EL GRUPO DE VENDEDORES FAS [MPORTANTES; SE FUNDA-
MENTA EN LA POSIBILIDAD DE QUE LAS MAYORES EFPRESAS ADOP
TEN UNA POLITICA COMUN DE PRECIOS-OUTPUTS QUE HO DIFIERE
DE LA QUE ADOPTARIAN SI DE HECHO ESTUVIERAN BAJO UNA - -
DIRECCION UNICA.

LA COMPARACION DE 10S BENEFICIOS CONSISTE EN EXAMINARLOS;
ES DECIR QUE SI LOS BENEFICIOS SON “ELEVADOS” Y PERMANE--

CEN “ELEVADOS, COMO ES LA LOGICA DE ESTA MEDICION, ESTO-
CONSTITUYE EVIDENCIA INDIRECTA DE QUE NI LA RIVALIDAD -
ENTRE VENDEDORES NI LA ENTRADA DE NUEVAS EMPRESAS INMPIDE
QUE LAS EXISTENTES PRACTIQUEN UNMA POLITICA Dt PRECIOS Dt

" MONOPOLIO.

SI BIEN NINGUNA DE LAS DOS MEDIDAS ES IDEAL, CADA UNA - -

TIENE SU VALOR Y LAS DOS SE EMPLEAN CON FRECUENCIA.
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POR BENEFICIOS “ELEVADOS" EL ECONOMISTA ENTIENDE RETRI- ’%
BUCIONES POR ENCIMA DE TODOS LOSCOSTOS DE OPORTUNIDAD - §=
DEL VOLUMEN SUFICIENTE PARA QUE DESEEN ENTRAR‘QEN LA - - E
: i
F? INDUSTRIA NUEVOS OFERENTES, EN LAS APLICACIONES EMPIRI- ‘
CAS SIGNIFICARA TASAS DE BENEFICIO SUPERIORES DE MODO - ‘,
 SUSTANTIVO A LA MEDIA DE TODAS LAS EMPRESAS CON UN - - ¥
6RADO SEMEJANTE DE RIESGO. | |
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7 EXISTE EL MONOPOLIO PERFECTO?

'NINGUNA EMPRESA DISbQNE DE PODER MONOPOLISTICO COHPLETOn

ALGUNOS ECONOMISTAS HAN INTENTADO DEFINIR UN HOHOPOL10-
PERFECTO, QUE SERIA EL POLO OPUESTO DE LA COMPETENCIA -
PERFECTA. (EXISTEN DOS CONCEPCIONES).

. 1.- MOHOPOLIO PERFECTQ SERIA AQUELLA EMPRESA QUE VENDIE

RA UN BIEN CUYA DEMANDA FUERA PERFECTAMENTE INELAS-
TICA,

A

$1;
4

TAL POSIBILIDAD NUNCA OCURRE.
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MONOPOLIO PERFECTO LO CONSTITUIRIA LA EMPRESA QUt -
DISPUSIERA DEL MONOPOLIO DE TODOS LOS BIENES, Y POR
TANTO QUE DISPUSIERA DE TODA LA RENTA DEL CONSUMI-

DOR, EL MONOPOLISTA SE ENFRENTARIA ENTONCES A URA -
CURVA DE DEMANDA DE ELASTICIDAD IGUAL A UKO; EH QUE

-o

CUALQUIER AUMENTO EN EL PRECIO IRIA ACOMPANADO DE -
UN DESCENSO PROPORCIONAL EN LA CANTIDAD VERDIDA DE-

TAL MODO QUE EL GASTO TOTAL (= RENTA DE LOS CONSUFIL

DORES) PERMANECIERA CONSTANTE. - |
| SE LLEGA A RESULTADOS ABSURDOS POR LO QUE SE HA - -
-,  VUELTO A LA IDEA DE LOS DISTINTOS “GRADOS DE PODER-
! MONOPOLISTA" .
| | g
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3. PRECIO EN COMPETENCIA. MONOPOLISTICA.
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" COMPETENCIA ENTRE MUCHOS = COMPETENCIA MONOPOLISTICA.

PN

LA TEORIA DE LA COMPETENCIA MONOPOLTSTICA SE APLICA A -
AQUELLOS MERCADOS QUE-SE CARACTERIZAN PORLA EXISTENCIA-
DE UN GRAN NUWERO DE EMPRESAS QUE VENDEN PRODUCTOS SIML
LARES PERO DIFERENCIADOS, Y QUE DEDICAN GRAN PARTE DE -

- SUS ENERGIAS A PRACTICAS DE COMPETENCIA HO BASADAS EN -

EL PRECIO.. (COMPETENCIA :SIN PRECIOS).. - :(PUBLICIDAD, TECNL
CAS DE VENTA, - ETC, )

1. LAS EMPRESAS BUSCAN MAXIMIZACION DE SUS BEHEFICIOS,

LAS EMPRESAS. TOMAN DECISIONES EN CUANTO A PRECIOS Y-
PRODUCCION SOBRE LA BASE DE UNA CURVADE Dr.NA NDA - -
.‘DECRECIEMTE. '

. O

' LAS CURVAS DE DEMANDA SON DECRECIENTES A PESAR DE QUE
EXISTEN HUMEROSOS CONPETIDORES (DIFERENCIACION MINI-
MA DEL PRODUCTO) (PRODUCTOS DE ALGUN MODO DIFERENCIA-
DOS DE LOS DEMAS)., ‘

_,HAY LIBERTAD DE ENTRADA Y SALIDA EN LA INDUSTRIA.
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DIFERENCIACION DEL PRODUCTO.

CUALQUIER DIFERENCIA QUE HAGA A LA EMPRESA (EL PRODUCTO)
DISTINTA DE SUS COMPETIDORAS ES SUFICIENTE; ESTAS INDUS-
TRIAS SUELEN LLAMARSE “MONOPOLISTICAMENTE COMPETITIVAS 0
IMPERFECTAMENTE COMPETITIVAS®.

LOS TERMINOS COMPETENCIA MONOPOLISTICA Y COMPETENCIA - -
IMPERFECTA DESCRIBEM UNA SITUACION SIMILAR A LA COMPETEL
CIA PERFECTA, CON LA UNICA IMPORTANTE DIFERENCIA DE QUE-
CADA PRODUCTOR VENDE UN BIEN ALGO DIFERENCIADO DEL QUE -
VENDEN SUS COMPETIDORES.

-
&

- EL HECHO DE QUE SE PUEDA DIFERENCIAR EL PRODUCTO DE.LAS-

SE ENFRENTA A UNA CURVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS - -
PERFECTAMENTE ELASTICA. |

DISTINTAS EMPRESAS QUIERE DECIR QQE,CADA UNA DE ELLAS RO
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_EdmuBRm A CORTO PLAZO DE LA EMPRESA EN cowmcx_'onsse
DE COMPETENCIA MONOPOLISTICA. | e

IGUAL QUE EH EL CASO DE MOHOPOLIO PUR2.

LA EMPRESA N0 ES PRECIO-ACEPTAXNTE.
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ENTRADA DE EMPRESAS)

LARGO PLAZO

EQUILIBRIO A LARGO PLAZO DE LA EMPRESA EN CONDICIONES -

DE COMPETENCIA MONOPOLISTICA,
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LARGO PLAZO
(EHTRADA DE EMPRESAS)
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] CADY EhPRESA SE VE FORZADA A OCUPAR UNA POSICION EH QUE- |
| EXISTE EXCESO DE CAPACIDAD" 0 ”CAPACIDAD THUTILIZADA® .- é
i LA EFPRESA PODRIA AURENTAR SU OUTPUT DE ' 004 A 082 - - ﬁ
| DISHINUVENDO COM ESO LOS COSTOS HEDIOS, PERO O ENMPLEA - |
 TODA SU CAPACIDAD PRODUCTIVA, PORQUE HACIENDOLO REDUCIRIA gé
Lm INGRESO MEDIO EN UNA CUANTIA MAYOR QUE LA DISMINUCION i
CY . DE LOS COSTOS UMITARIOS, i
| |
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ESTA TEORIA.SE DIFERENCIA DE LA COMPETENCIA PERFECTA POR
DOS CARACTERISTICAS PRINCIPALES:

1, EL EQUILIBRIO DE LA EFPRESA SE ALCANZA AU NIVEL DE -
PRODUCCION INFERIOR A AQUEL EN EL QUE EL COSTO TOTAL-
MEDIO ES MINIMO (ES LO QUE SE LLAMA TEOREMA -DEL EXCE-
SO DE CAPACIDAD). .

DE ESTO SE DEDUCE INMEDIATAMENTE QUE EL PRECIO -
EN COMPETENCIA MONOPOLISTICA SERA SUPERIOR AL - -
COSTG MARGINAL Y TAMBIEN AL PRECIO DE COMPETENCIA.

- EL HECHO SE PRODUCE PORQUE ENTRARAN TANTAS EIPRE-

" SAS EN LA INDUSTRIA QUE LA INDUSTRIA SINGULAR - -
(EMPRESA) QUEDARA INCAPACITADA PARA UTILIZAR TODA
LA CAPACIDAD DE QUE DISPONE.

!t

LA TEORIA PREDICE QUE LAS INDUSTRIAS QUE FUNCIONEN EN - -
COMPETENCIA MONOPOLISTICA MOSTRARAN UNA TENDENCIA CONTINUA
AL EXCESO DE CAPACIDAD.
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12, A LAEMPRESA EN COMPETENCIA MONOPOLISTICA LE COMPEN
; ~ SARA IMPULSAR PRACTICAS DE COMPETENCIA NO BASADAS -
EN EL PRECIO, CUYA UTILIZACION NO REPORTARIA NIHGU-
| MA VENTAJA A UNA EMPRESA EN COMPETEHCIA PERFECTA.
5 | | . . |
il 10 GASTOS EN PUBLICIDAD Y OTRAS FORMAS DE COMPE

- TENCIA SIN PRECIOS PUEDEM AUMENTAR LOS BENEFICIOS
A. CORTO PLAZO,

EXISTE UNA-RELACION. ENTRE LA ELASTICIDAD DE LA CURVA DE
LA DEMANDA PARA UNA EMPRESA Y LAS CANTIDADES EN PUBLI-

CIDAD, DIFERENCIACION DE PRODUCTO Y FEJORA DE CALIDAD- |

' QUE MAXIMIZAN EL BENEFICIO PARA CADA PRODUCTO O - -
EMPRESA. - -
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4. PRECIO EN COMPETENCIA DE OLIGOPOLIO., :

COMPETENCIA ENTRE POCOS = TEORIA DEL OLIGOPOLIO.

COMUN; A TALES INDUSTRIAS SE LES LLAMA “0LIGOPOLIOS”, Y-
RECIBE EL NOMBRE DE DUOPOLIO EL CASO ESPECIAL EN QUE --
EXISTAN TAN SOLO DOS EMPRESAS. |

LA EXISTENCIA DE INDUSTRIA CON MUY POCAS EMPRESAS ES MUY

LA TEORIA DEL OLIGOPOLIO PARTE DEL SUPUESTO BASICO DE QUE
LAS EMPRESAé DE UHA INDUSTRIA RECONOCEM, EN MEDiDA SUSTAN
CIAL, QUE SON INTERDEPENDIENTES Y QUE CUALQUIER COSA QUE-
HAGAN LLEVARA PROBABLEMENTE A UNA REACCION POR PARTE DE -
L0S VENDEDORES RIVALES.

g

*NO EXISTE UN CUADRO SENCILLO DE PREDICCIONES EN CUANTO AL

DESENLACE DE URA "SITUACION CLIGOPOLISTA”; I0DO DEPENDE -

-

DE LA ESTRATEGIA UTILIZADA POR10S DISTINTOS RIVALES.,

EN LUGAR DE UNA TEORIA, SE HAN PROPUESTO MUCHOS CASOS - -

- ESPECIALES.
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.05TOS Y BENEFICIOS SOCIALES. EFECTOS MULTIPLICADORES DE LA
INVERSION. ECONOMIAS EXTERNAS. NOCIONES DE ECONOMIA DEL --
BIENESTAR

4
P

M en E. Bosco A, Muro G.

Costos explicitos y costos i'mplicitos. Costo de oportunidad.

El empresario privado al analizar un proyecto de inversién -
cuida de que los ingresos esperados sean suficientes para cubrir los gastos -
fijos y de operacidn, y de que, asimismo, le quede un amplio margen de uti-
lidades. En términos econdmicos el empresario trata de cubrir sus costos =
tanto explicitos como implicitos.

Los costos explicitos representan un desembolso real de di-
nero: compra de materias primas, mano de obra, maquilas, pago de intere
ses y del principal, impuestos, etc. Los costos implicitos, en cambio, son
aquellos que, sin coanstituir un flujo real de dinero, deben contabilizarse de-
bido a que son el pago a recursos que, de asignarse a otra actividad, recibi-
rfan un pago. Puede citarse, como ejemplo, el sueldo que el empresario de

“be asignarse dentro de la empresa, aun cuando en realidad no lo perciba.

De 1a nocidn de costos implicitos se desprende facilmente el
concepto de costo de oportunidad de los recursos, que es el ingreso o benefi
cio que la as1gnacmn de tales recursos repor »ana al empresario en otra al-
ternativa de inversion.

Costos vy beneficios sociales,

Toda inversién produce costos a terceros que tal vez el em-~
presario privado no alcanza a detectar o simplemente no le conviene recono-
cer. Asimismo pueden derivarse beneficios sociales que al empresario no -
necesariamente toma en cuenta al realizar su inversion.

Las entidades piblicas y las empresas gubernamentales estan
obligadas, en cambio, a considerar todos los costos tanto directos como indi-
rectos que resultan de las inversiones realizadas en algin sector de la econo-

mia.
Por otra parte, en una evaluacidn social de proyectos, hay -
que cuantificar tambiefni los efectos multiplicadores que en la economia pueda

tener la realizacidn de las inversiones propuestas. Un proyecto de irriga---
cidn, por ejemplo, puede inducir la realizacidén de otros proyectos de trans--
porte, industrializacidon, etc. Tratindose de proyectos de grandes dimensio
rnes se hace necesaria la evaluacion de todas las posibles inversiones que pué.
dan ser inducidas por el proyecto principal. Con frecuencia el estudio de todo
este paquete de inversiones puede facilmente derivar en un plan de desarrollo.
regional. En la estimacion de todos estos beneficios directos o indugidos la -
elaboracidon de una matriz de insumo-producto puede ser ua valioso instrumen

to.
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Q\) . El analisis de los costos sociales es algo mas complejo. Una
estimacidn de talescostos se logra a través de la asignaciéon de nuevos pre--
cios a los factores productivos (precios-sombra) ’

~ - 7“a resumen, la evaluacidn social de un proyecto implica:

A) La consideracién de beneficios que el empresarlo privado
no toma en cuenta: :

= Impuestos directos (son un ingreso de la sociedad)
- Beneficios inducidos
- Economias externas,etc,
B) La revaluacion de algunos elementos:
- Divisas )
- Mano de obra

- Capital, etc.

Nociones de economia del bienestar

o - A fin de poder comprender por qué algunos de los recursos -
"~ deben ser estimados a sus precios-sombra o costos de oportuunidad es necesa
O rio sentar algunas nociones de economia del bienestar.

Podemos simplificar la economia, para comprenderla mejor,
y suponer que con la tecnologia y recursos existentes Gnicamente es posible =~
producir los bienes A y B, de los que se puede elegir una infinidad de combina
ciones, lo que se representa con una curva de transformacion o de p051b111da-
des de produccion, :

s . 4 . L
Grafica 1.~ Curva de transformacion

-
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La sociedad naturalmente tratara de elegir la combinacibn 6p

tima, es decir, trataria de obtener el maximo bienestar social. Esto lo logr_g_ O

ra maximizando su ingreso total, para lo cual debera tomar en cuenta los pre
cios que tales productos tienen dentro de la sociedad. El ingreso total puede_
expresarse como una funcion lineal, que podemos representar como una linea
recta en la grafica !, Esta linea se llama de isoingreso (de ingreso constante).
La pendiente de esta linea es el cociente negativo del precia de A entre el --
precio de B y el punto de interseccion de la ordenada es el cociente de IT en-

tre el precio de B.

IT = APA+ BP B IT = ingreso total

B aIT/Py- (B /Rl A
que en la notacidon usual seria

y- a <% bx

Supongamos que la curva de transformacion 2 es la que repre-
~ senta nuestra economia. Sielegimos un IT pequefio, esto significa que la li-
nea pasara por abajo de los puntos de la curva 2, por lo que no estaremos uti
lizando plenamente nuestros recursos. Al experimentar con ingresos tota--
les mayores, la linea de isoingreso se ira desplazando hacia arriba en forma
paralela hasta ser tangente con la curva de transformacion en el punte C. -
Ahora ya no es posible obtener un ingreso total mayor, por lo que el punto C
marcara la combinacién optima que podemos producir, alcanzando asi el ma-

ximo bienestar.

Sin embargo, aunque conozcamos la combinacién optimba de
productos, nos queda por fijar el precio de los insumos que intervienen en -
el proceso de la produccién. Su precio sera fijado de acuerdo con su contri
bucidn al logro del punto Optimo de producciéon., Se llega de esta forma a la
nocion de precio-sombra o costo de oportunidad de los factores productivos.

El precio sombra de los modeles de programacion lineal como estimacidén -
del costo de oportunidad de los factores productivos

A continuacion se determinara la metodologia para estimar-
tales precios-sombra o costos de oportunidad de los factores. Veremos en
primer lugar cdmo se puede utilizar la programacion lineal para lograr di--
cha estimacion, siendo éste un método de equilibrio general, dado que en- -
tran todos los sectores de la economia y se consideran todos los factores -

productivos.

Q



A continuacion se presenta un ejemplo simple de programa-
cidn lineal donde la representacidén grafica de las restricciones lineales nos
da la aproximacion de una curva de transformacidn ( unién de puntos W, X,
Y, Z). Se trata nuevamente de maximizar el ingreso total. Si comenzamos
con un ingreso de 35 unidades, la linea de isoingreso estara por abajo de la
curva de transformacion por lo que estaremos desperdiciando recursos, ya -
que podriamos incrementar el ingreso con sdlo desplazar la linea de isoin- -
greso hasta ser tangente a la curva de transformacion en el punto Y, alcan--
zando asi un ingreso total maximo de 70,

Ejemplo de progrémacién lineal

Existencias de materias Requerimientos por unidad
, primas
a s 36 - a g 4 a <9
b = 50 b = 10 b =5
C = 30 A A Ce & 5 : q C & 6
PA = 13 )
Pp = 10

Funcidn objetivo: Maximizar 13A + 10 B = IT

Restricciones
B/t‘ _ . £ 36 i
Z 50 )
£30
IT=13A+103
Cp L IT_ 3 A
3= o 10
3 = a + bxX
e & Jo\mﬁe

,,‘,L g.?ﬁ__=§w(l(n56\0ﬂ ole. (a
1o Pb curve de \So\nt‘\'eso

Grafica 2. - Solucion grafica del
problema de programacion lineal

A/-@




Nuevamente estamos sin conocer los costos de oportunidad de
los insumos., Obtendremos una estimacion de ellos mediante la solucion dual
del modelo de programacion lineal donde ahora la funcion objetivo debe mini--
mizarse; las nuevas variables Pa, Pb, Pc deben determinarse, y.los coeficien
tes de la funcidn objetivo de la forma primal son limites inferiores de las nue-
vas restricciones. '

’

Solucion dual

. Minimizar 36 Py 4 50 Py 4 30 P, = CT

Sujetoa 4 P, 4 10 Py 4+ 5 Pc =13
' 9 Pa+5 P, +6 P, =10
Pz 0, P,=0, P, 20
) Para comprender bien el significado de esta nueva formulacion
del programa de optimizacidn es necesario recordar un poco de teoria econdomi
ca. La grafica 3 representa los costos e ingresos totales en una planta que -
produce exclusivamente A, La curva de ingresos totales (IT) es una linea rec
~ta que parte del origen, dado que el precio al que se vende A es constante. La
“-curva de costos totales (CT), en cambio, es una curva en la que los costos =--
marginales van cambiando. :

A
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Grafica 3. - Costo e ingre- Grafica 4. - Costo marginal,

* 80 totales o costo unitario y precio de A
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El costo marginal (CM) no es méas que la pendiente de la -
curva de CT en cada uno de sus puntos; siendo siempre positivo. ‘El punto
optimo de produccidn es aquel donde la diferencia IT-CT se hace maxima-

~ el punto Ayde la grafica 3 donde las pendientes de las curvas son las mismas.

En la grafica 4 estan representadas las pendientes de las 2 curvas: Pp es el
precio constante del producto A y CM es la representacion de la pendiente de
la curva CT. ELCM y el Py son iguales en el punto A3, que es el punto 6p-
timo de produccion. Producir menos significa desperdiciar recursos y pro- -
ducir més significa reducir las ganancias.

Asi pues, las restricciones significan que la utilizacion de
los recursos tienen que ser tales, que los costos marginales de produccwn -

‘sean 1gua1es a los precios de A y B: 13 y 10 respectivameante.

Para los que estan familiarizados con la programacion lineal
es conocido que en la solucidn optima, el nimero de insumos usados exhaus-
tivamente es igual al nimero de productos considerados en el programa. En
nuestro caso, por tanto, quedaria un insumo sin ser utilizado exhaustivamen-
te por lo que su precio-sombra seria igual a cero, Asignando este valor a -
cada uno de'los insumos, vemos que el insumo a es el que tiene el precio som
bra igual a cero, mientras que Pp = $ 0.80y R =1 10

1) SiPaz=0 =—> ;.s 80, Pc = $ 1.00

2) SiPbz 0 =—> P = $133><

QS]'.PC;O 4 Pa - $ 0.50, Pb = § 1.10
=36 (0.50) + 50 (1.10) + 30 (0)

= $
36 (0) + 50 (0.80) 4 30 (1.00) = $ 70

Hemos visto que la programacidn lineal puede proporcionarnos
los precios sombra o costos de oportunidad de los factores. Como un ejemplo
de aplicacidon a toda la economia, se puede citar el articulo del Dr. Saial Trejo
R., " Un modelo de politica econdmica: Promocidn de exportaciones y creci--
miento 6ptimo de la economia'’, que apareci6 ean El Trimestre Econdémico, =--
octubre-diciembre de 1971. Un resumen del mismo aparece en el Cuadro 1 -
de la siguiente pagina. '

©




CUADRO 1

ECUACIONES DEL MODELO DE PROGRAMACION LINEAL "EXPORTA"

No. de Ecua- ,
ciones Descripcion

1-45 Balance Sectorial: Xi$Mj -G -1;- Ei=0 .

46-90 Importaciones:

91-135 Crecimiento de la demanda sectorial

136-180 Inversion necesaria
181-225 Aumento de la capacidad

226 Inversion en anos intermedios
2217 Inversion en el afo final

228 Ahorro en el ano final

229 Ingreso nacional en el afio final
230-274 Limite inferior

275-319 Limite superior .

Funcion objetivo: Maximizar ZE; - ZM;

RESULTADOS

Namero . A K
1 125 000
2 140 000
3 155 000
4 197 800

Precio Sombra
de divisas

1.39
1.39
1.26
1.26

O
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Obtencion del precio social de las divisas mediante un método de equilibrio

parcial . .
" N A T n “ B 'i',. .:t PR e , AN *,‘,'"

4%

Este método toma en considcracidn las distintas medidas -
de pohtxca econdmica que se adoptan para regular la amgnacmn de las divi--
sas ~pero-siempre: supomendo que la.estructura econémica del pa1s no varia
sustancialmente. Si se trata de evaluar un proyecto que origine cambios -
estructurales en la economxa este método ya no tiene ‘validez.

: Hay varios factores que hacen .que la tasa.de camblo oficiall
_difiera de la soc1a1. mPueden citarse: los impuestos, las tarifas, las.cuotas,
"los permlsos ‘etc., ' Tenemos que representar la influencia de todos estos -
factores como la diferencia porcentual ( T1) entre el precio domestlco (PDi)

y el precio mundial (Pl\h) ; N

Hay que obtenér una., média wporlxd'erada de’ tddas las Ti a fin de
.ver cual es el efecto promedlo de todas las medxdas proteccmm.,tas

Como los productos part1c1pan en diferentes proporcxones en
la balanza comercial, es necesario que cada.tarifa sea ponderada por el por-
.- ceataje que del total’ de importaciones representa-el.producto.en, cuestmn -
*Asi obtenemos’ para.la tasa social de . cambio (E*) un-valor que depende de la
tasa oficial (E) que es § 12. 50 en nuestro caso, .-de las tarifas, (Ti) y de los -
" porcentajes (Wi) que representa el valor relativo de cada producto dentro del
total de importaciones.

En la estimacion se emplearon las estimaciones de tar1fas -
efectlvas para ld proteccidn obtenidaspor el Lic. Gerardo Bueno de Nacional -
F1nanc1era Se consideraron 47 tipos de articulos, que fueron agrupadosen
10 clases. En el Cuadro 2 se muestra un resumen del trabajo-efectuado.

-

Con este matemal se hizo una estimaciéna del tipo social de -
cambio que resultd ser de $ 16.25 por ddlar, unphcando un 30% por eancima
de la tasa'de’ cambio oficial; , - ¥




CUADRO 2

PRECIO SOMBRA DE LAS DIVISAS

E*= E (1 +T)

E* = 16,25

E*x= 12.50 (1.29962)

Actividad Wi Ti Wi(l +Ti)
I Agropecuario (4) .
Agricultura 0.0104 0. 0430 0.01085
Ganaderia 0.0049 0. 0260 0. 00503
Forestal 0. 0. 0540 .
Pesca 0. 0005 0.0130 0. 00049
11 Alimentos procesados (3) '
III Bebidas y tabacos (2)
IV Minerales y energéticos ,(3)
Y Materiales de Construccion (3)
V1 A Productos intermedios (8)
VI B Productos intermedios (13)
V1l Bienes de consumo no-durables (5)
VIII Bienes de consumo durables (3)
Aparatos eléctricos 0.0049 - 0.8770 0. 00920
Motos y bicicletas 0. 0.9760
Vehiculos de motor 0.1301 0.4850 0.19319
IX Maquinaria (2)
X Equipo de transporte (1) c
5
Suma S Wi =1.0000 |4T =1. 29962
PDj = PMj (14Tj) T= WjTi = 0.29962
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El costo de produccién privado

Hay una rclacién estrecha entre cl costo de oportunidad de producir el

bien X y el cilculo que debe hacer el productor correspondiente. El em
pleo de recursos para producir X en lugar de Y implica un costo social
pero también hay un costo privado porque el empresario debe pagar un

precio para obtener los recursos que emplea.

El productor de X incurre en ciertos costos explicitos al adquirir re--
cursos, También incurre en algunos costos implicitos, que una conta-
bilidad adecuada de los beneficios o pérdidas debe tomar en cuenta, El
beneficio econdmico neto que obtiene un empresario al producir el bien
X seré igual a su beneficio contable menos lo que podria ganar con el
mejor uso alternativo de su dinero y de su tiempo. A estos dos factores
llamamos el costo implicito de la produccion,

DEFINICION: Los costos implicitos-en que incurre un empresario al pro
ducir un bien especifico, consisten en las sumas que podria ganar en el
mejor uso alternativo de su tiempo y de su dinero. En la produccion de
X obtendra un beneficio econdmico neto, s6lo en el caso de que sus in-
gresos totales superen a la suma de sus costos explicitos e implicitos.

Asi pues, los costos implicitos son una cantidad fija (en el corto plazo)
que debe afiadirse a los costos explicitos para determinar el beneficio
econdmico neto.

EL CORTO Y EL LARGO PLAZO

El corto plazo se define como el lapso en el que ciertos tipos de insumos
no pueden ser aumentados ni disminuidos. O sea que en el corto plazo -
hay ciertos insumos cuyo nivel de empleo no se puede cambiar, indepen
dientemente del nivel de produccién., También hay otros insumos, llama
dos variables, cuyo nivel de utilizacién sf puede variar. En cambio, en
el largo plazo todos los insumos son variables; puede cambiar la canti-
dad de todos los insumos para obtener la combinacién de insumos maés
eficiente,

En relacién con los insumos fijos, en el corto plazo hay costos fijos. Los
insumos fijos tienen precios unitarios; el costo fijo explicito es solo la
suma de los precios unitarios multiplicados por el nimero fijo de unidades
empleadas. En el corto plazo los costos implicitos también son fijos, por
lo que constituyen un elemento del costo fijo.

DEFINICION: El costo fijo total es la suma de los costos fijos explicitos
en el corto plazo y los costos implicitos en que incurre el empresario.




- L.os insumos variables en el corto plazo generan el cOSto variable de
corto plazo.

Dado que el nivel de utilizacién de los insumos puede variar de acuer-
do con el nivel de la producci6n, los costos variables también cambian
con dicho nivel. Si la produccién es cero, no hay que emplear ninguna
unidad del insumo variable; por lo tanto, el costo variable sera cero,

y el costo total sera igual al costo fijo, Pero cuando hay alguna produc-
cion deben emplearse insumos variables; lo cual genera costos varia--
bles, y entonces el costo total es la suma de los costos fijos y los va--
riables.

DEFINICION: El costo variable total es la suma de las cantfdades gas-
tadas en cada uno de los insumos variables empleados.

DEFINICION: En el corto plazo el costo total es la suma del costo va—~
riable total y el costo fijo total.

LA TEORIA DEL COSTO EN EL LARGO PLAZO

Nuestro anilisis del costo se inicia con la teoria del costo en el corto

plazo; luego pasaremos al ""horizonte de planeacién", en el que todos -
los insumos son variables, y estudiaremos la teorfa del costo en el lar
go plazo, cuando se puede obtener la combinacion 6ptima de insumos.

El costo total en el corto plazo

El anilisis del costo total en el corto plazo depende de dos proporciones
que ya analizamos en este capitulo: a) Las condiciones fisicas de la pro
duccién y los precios unitarios de los insumos determinan el costo de -
produccion correspondiente a cada nivel de produccién posible, y b) el
costo se puede dividir en dos componentes: €l costo fijo y el costo varia
ble.

Sumando el costo fijo total (CFT) con el costo variable total (CVT) obte
nemos el costo total. En la gréifica ( { ) podemos advertir que CT y
CVT se mueven juntas y en cierto sentido en forma paralela., O sea que
las pendientes de ambas curvas son iguales en todos los puntos, y en -
cada punto particular ambas curvas estdn separadas por una distancia
vertical que es el valor del costo fijo total.

O
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Costo medio y marginal

El costo total de la produccion, incluyendo el costo implfcito, es muy
importante para el empresario. Sin embargo, podemos entender mejor
el costo total analizando €l comportamiento de los costos med1os y -
marginales, T

DEFINICION: El costo fijo-medio es el costo f1jo total dividido por el na
merxo de umdades produc1das. ‘ ,

La curva CFM tiene pendlente negatwa en toda su extensn‘)n porque a
medida que aumenta la produccién debe disminuir la razoén del costo fi
jo al namero de unidades Pproducidas, Matemétlcamente, la curva CMF

", es.una hipérbola rectangular.

-l

~+ ' DEFINICION:. El costo variable medio es el costo vanable total d1v1d1do
: . por el nimero. de umdades produmdas. g

Este célculo tamb1én es Ser‘mllo y genera 1a curva ]lamada CVM en la

LT graﬁca, pero hay una gran diferencia entre CVM y CFM: Aquélla no tie

(grafuc_a 2,)

aoxde




ne pendiente negativa en toda su extensién. En nuestra ilustracién,
CVM desciende al principio, llega a un mfnimo, y luego empieza a as-
cender,

co=>TO
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La razbn de esta curvatura se encuentra en la teorfa de la produccién,

El costo variable total es igual al niimero de unidades de insumo varia-
ble que se utilicen (V), multiplicado por el precio unitario del insumo
(P). Por lo tanto, en el caso de un solo insumo variable, CVT=PV

El costo variable medio es igual al CVT dividido por el nGmero de uni-
dades producidas 0, o sea

0 0



“ble d1v1d1do por. e1 nﬁme1o de unidades de producmén .

Consideremos el término V/0, el nimero de unidades de insumo varia-

Lap

Se defme el producto med10 (PM), como el producto total (0) leldldO -

por el nimero de unidades de insumo variable (v). Por lo tanto,

ot - N ) , 1
M=

‘
Y -

o sea el precio unitario del insumo multlphcado por el recfproco del -
producto medio. Dado que el producto medio normalmente aumenta, lle
ga a un nivel méximo y luego empieza a descender, el costo variable ~
medio normalmente baja, llega a un nivel minimo y luego empieza a -
crecer.

DEFINICION: El costo medio total es igual al costo total dividido por el
nimero de unidades producidas.

De acuerdo con esta definicion, podemos calcular el CMT dividiendo las
cifras de la columna cuatro por las cifras correspondientes de la colum
na uno,

Igualmente, dado que CT= CFT + CVT.

omr = SG-=SL L SYT _ GEm + cum

De manera que podemos calcular el costo medio como la suma del costo
fijo medio y el costo variable medio.

En el intervalo en que CFM y CVM descienden, es evidente que CMT tam
bién debe descender. Pero aun después de que CVM empieza a ascender
el mercado descenso de CFM hace que CMT siga descendiendo. Pero lle
ga un momento en que el aumento de CVM supera a la reduccidén de CFM

por lo que CMT empieza finalmente a ascender tras de llegar a un punto

minimo.

DEFINICION: EIl costo marginal es la adicién al costo total atribuible a
una unidad adicional de produccion,

, AV
cMg =P Rr

Se define el producto marginal (PMg) como el cambio en la produccidn




atribuible al cambio de una unidad en el insumo, o sea PMg = AO/V

1
CMg = P PMg

Dado que el producto marginal normalmente aumenta, llega a un méaxi-
mo, y luego disminuye, el costo marginal normalmente disminuye, lle
ga a un minimo y luego aumenta.



La geometrfa de las curvas de costo medio y marginal

(e
e 1

m‘.uLa grﬁflca (3 ) ilustra; 1a der1vac16n de 1a curva de costo fl]O m"dlo
- (Nota: ‘los ejes- verticales . de . las porcmnes a y.. b tienen escalas dlfe-
.“-rentes).” En:la porcién a dlbu]amos el Costo f1]o total Y, medlmos la
' produccién en forma:tal que Oqy. = Dado. i que 'CFM =
CFT/0,. el costo :fijo medio estar4 daélo por (la pendlente de un rayo
. ~que vaya'.del origen.al punto. corlespondlente de 1a, curva de CFT.
vi7-Para la produccién Oqy, CFM es la pend1ente del rayo OP ‘o-sea
f‘qlp/oql Para la produccién. Oq»y ,~* »CFM serd qu/Oqz,J Y. ‘asi sucesi-
" . ~vamente. Dado que el CFT es siempre el mismo,. qp P= 49 Q q3R Por -
- .construccién, 0qo=20q;,. y OQ3—30q1 (qlP/Oql) 1/2 CFM de la ‘pro-
duccién Oqy. Esto se advierte en la porcién b por la diferencia en-
tre OP'. y OQ'; en concreto, OQ'=1/2 OP'. El lector puede verificar
que OR' -1/3 OP'. En la misma forma se determinan ‘todos: .10s pun-
tos de CFM. '
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En‘la grafica ( 4\ ) vemos c()mo se deriva CVM de CVT. Como su-
ccde con todas las curvas "medias”, el costo variable medio corres
pondiente a cada nivel de produccién estd representado por la pen- O
diente del rayo que va del origen al punto correspondiente de la cur

va de CVT. Como se puede apreciar facilmente en la porcién a, la
pendiente de dichos rayos decrece constantemente hasta llegar al -
punto Q, correspondiente a la produccién Oq, donde el ravo es tan-
gente a la curva de CVT. A partir de este punto, la pendiente aumen
ta sin cesar. Esto se refleja en la porcién b, donde CVM aparece
con pendiente negativa hasta que se alcanza la produccién Oqp. A par
" tir de ese punto la pendiente es positiva.
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B

El mismo argumento sc aplica a las porcionecs a y b de la gréfica

( © ), donde derivamos CMT a partir de CT. La pendiente del ra

yo disminuye cuando avanzamos a lo largo de CT, hasta llegar -al™
punto Q'. En ese punto la pendicente tienc el valor minimo, de ‘ma--, .
nera que el nivel minimo de CMT se obtiene con la produccién - =
Oq' 2 A partir de aquf la pendiente del rayo aumenta continuamen -
te, y la curva CMT tiene pendiente .positiva (Nota: el nivel de pro-
duccién Oqp no representa la misma cantidad en las grdficas ( 3 o

6 ) : ;
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Por dltimo, en la graﬁca ( 6) 11ustramos la der1vac16n del costo mar

_ .ginal. En la porcién a aparece la curva de costo total CT. A medida
© que la produccuin aumenta de~Oq; a Oq,, ~avanzamos del punto P al -

punto Q, ‘y el costo tot:al aumem:a de CTy a. CT2, de. donde el costo

s margmal serd

 CTy - CTy QR
. CMg = ¢ — = ——

Op, - Oq; PR
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Supongamos ahora que el punto P se mueve por CT hacia el punto Q.
A medida que la distancia entre P y Q se hace cada vez menor, la
rendiente de la tangente T en el punto Q se convierte en un estima-
dor mejor de QR/PR. En el limite, para movimientos infinitesimales
alrededor del punto Q, la pendiente de la tangente es el costo margi
nal..

A medida que avanzamos a lo largo de CT, su pendiente disminuye

hasta que llegamos al punto S, correspondiente a la produccién Oqg,
y a partir de aqui empieza a aumentar. Por esta razén dibujamos la
curva de CMg, en la porcién b, de manera que baja hasta llegar o

la produccion Oqg y luego empieza a subir.

Una altima observacién acerca de las graficas ( < w6 ). Como
hemos visto, CT y CVT tienen la misma pendiente en cada nivel de
produccién. CT es simplemente CVT desplazada hacia arriba por la

cantidad constante CFT. Dado que las pendientes son iguales, CMg
estard dado por la pendiente de cualquiera de las dos curvas. En la
porcién a de la grédfica ( 4. ), la pendiente del rayo OQ seiiala el

CVM minimo. Pero en este punto el rayo en cuestién es tangente a
CVT, y por lo tanto, también representa el CMg en este punto. En
tonces, CMg - CVM cuando este tltimo alcanza su valor minimo.6™

De igual manera, en la porcién a de la grifica ( & ), la pendiente

O

&



del rayo ON sefiala el CMT minimo. Pcro cn este punto el rayo cs
tangente a CT, y por lo tanto, tambi¢n rcpresenta el CMg. En con-
secuencia, CMz=CMT cuando este dltimo alcanza su valor minimo.”

Las curvas de 'costo de corto plazo.

El conjunto "tipico” de curvas de costo de corto plazo de la grafica
( 7 ), ilustra las propiedades de las curvas de costo medio y mar
ginal, que derivamos en la subseccién anterior. Podemos resumir
tales relaciones como sigue:

Relaciones: i) CFM desciende continuamente, aproximdndose asintd
ticamente a ambos ejes, como lo demuestran los puntos 1 y 2 en la
grafica, CFM es una hipérbola rectangular. ii) CVM baja al princi
pio, alcahza su nivel minimo en el punto 4, y luego sube sin cesar.
Cuando CVM estd en su punto minimo, es igual al CMz. A medida

que CFM se aproxima asintéticamente al eje horizontal, CVM se --
aproxima asintéticamente a CMT, como se ve en el punto 5.  iii)

CMT desciende al principio, alcanza su nivel minimo en el punto 3,

y luego asciende sin cesar. Cuando CMT estd en su punto minimo,

es igual al CMg. iv) CMg baja al principio, alcanza su nivel mini-

mo en el punto 6, y luego sube sin cesar. CMz es igual a CVM y

a CMT cuando estas curvas alcanzan sus valores minimos. Ademds,
CMz estd por debajo de CVM y de CMT cuando estas curvas des--

cienden, y por encima de ellas cuando las mismas suben.
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El corto y el largo plazo .

Partiendo de una situacién muy sencilla, supongamos que la tecnologia
es tal que las plantas de una cierta industria s6lo pueden ser de tres

tamaiios diferentes. O sea que el equipo de capital fijo que compren-
de la "planta’ so6lo existe en tres tamaiios: pequeiio, mediano y grande.

La planta méds pequeiia origina la curva de costo medio a corto plazo
que llamamos CMCj en la grédfica ( & ). La de tamafio medio tiene
un costo medio de corto plazo igual a CMCy, y la mds grande tiene un
costo medio dado por CMC3. En el largo plazo, el empresario tiene
que escoger entre las tres alternativas de inversion representadas por
las tres curvas de costo medio de corto plazo. Si espera que su pro-
duccién de maximo beneficio sea OXl, escogera‘ la planta mas pequeﬁa.

-Si espera que sea Ox2, escogera la planta de tamafio mediano, y asf

sucesivamente. - Se tomardn tales decisiones porque el empresario se-
lecciona la planta capaz de producir la produccidén esperada al méds bajo
costo unitario posible.

Si espera producir Ox;”“u Ox9”, su decisién serd un poco més dificil.
En estos dos puntos, dos plantas incurren en el mismo costo medio.
Un empresario puede seleccionar la planta més pequefia porque requie-
re una inversién menor, o bien, la mis grande para hacer frente a una
posible expansién de la demanda. En estos dos ejemplos la decision

"del empresario se basara en consideraciones diferentes de la del costo

minimo de la produccitn.

s
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En todos los demds casos su decision la determina el costo unitario.
Supongamos quc espera producir OXx] y que en consecuencia constru-
ye la planta representada por CMCy.  Si luego encontrara convenicn-
te producir Ox2 unidades, 1o podria hacer con su planta a un costo uni-
tariode Oc. En el corto plazo es todo 1o que puede hacer, pues no
tiene alternativa. Pero puede planear hacia lo futuro. Cuando su plan-
ta se "acabe'", la puede reemplazar por otra nueva de tamano mediano,

porque la produccion Oxg se puede generar a un costo medio de Ocg, que
es sustancialmente menor que el de la planta pequeia.

En el corto plazo el empresario debe operar con CMCy, CMC o CMC3.
Pero en el largo plazo puede planear la construccion de una planta cuvo
tamaiio asegure el menor costo medio de la cantidad que espere producir.
De manera que en términos de planeacion considera la curva llena como
su curva de costo medio de largo plazo, porque la misma indica el cos-
to medio minimo de cualquier produccién posible. A esta curva le llama
mos frecuentemente la "curva envolvente". -

La curva de costo medio de largo plazo

Como advertimos antes, esta ilustracién es demasiado sencilla. Un
empresario debe seleccionar normalmente entre una amplia variedad de
plantas. En la gréafica ( O ) dibujamos seis curvas de costo medio de
corto plazo, que todavia son insuficientes: se podrian trazar muchas cur-
vas entre las que alli aparecen. Estas seis plantas son s6lo represen-
tativas de la amplia variedad que se podria imaginar. -

Todas estas curvas, como las tres de la subseccidn 7.4.a, generan la
curva CML ,como un instrumento de planeacién. Supongamos que un em-
presario crea que el nivel de produccion que maés le conviene sea el del
punto A. Entonces construird la planta correspondiente a CMCy que le
permitird generar esta produccion al menor costo medio posible. Con
esta planta, se podria reducir el costo medio aumentando la produccidn
a la cantidad representada por el punto B, que marca el nivel minimo de
CMCj. Si cambiaran repentinamente las condiciones de 1a demanda,
de manera que se justificara esta mayor producci6n, el empresario po-
dria extender facilmente sus operaciones y aumentar sus beneficios re-
duciendo el costo medio. Sin embargo, al hacer sus planes para lo futu-
ro, el empresario decidird construir la planta representada por CMCo,
porque asi podra reducir aiin mdas su costo medio;: Operaria entonces en
el punto C, bajando asi su costo medio del nivel representado por B en
CMC;. ‘

La curva de planeacién de largo plazo, CML, es un locus de puntos que
representan el costo medio minimo de generar la produccién correspon-
diente. El empresario determina el tamafio de su planta con referencia



a esta curva. Seleccionard la planta de corto plazo que represente el
menor costo medio de produccién del volumen que espere generar.

COsTO
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El costo marginal de largo plazo

Podemos trazar una curva de costo marginal de largo plazo, correspon-
diente a la curva de planeacién, o sea la de costo medio a largo plazo,
como aparece en la gréfica ( 10 ).

Consideremos la planta representada por la curva de costo medio de
corto plazo, CMCj, con su curva de costo marginal de corto plazo co-
rrespondiente, CMgCj. En el punto A, que corresponde a la produccion
Oxy» CMCy CML son iguales. Por lo tanto, el costo total de corto pla-
zo y el de largo plazo también son iguales.

En niveles pequeiios de produccién, tales como Ox;°CMC; es mayor
que CML, de modo que el costo total de corto plazo es mayor que el
costo total de largo plazo.



Por lo tanto, para un aumento de la produccién hacia Oxy, el costo mar-
ginal de largo plazo -cualquiera que sea- debe ser mayor que cl costo
marginal de corto plazo que si’ conocemos: Nos hemos movido de un
punto en que el costo total de corto plazo es mayor que el costo total de
largo plazo a otro en que ambos son iguales; en consecuencia, la adicién
al costo total, o sea el costo marginal, debe ser menor en la curva de
corto plazo que en la de largo plazo. Asi que CMgL es mayor que CMgC
a la izquierda del punto A.

Cuando la produccién aumenta de Ox] a Oxj', se da la situacion con-
traria.

CMC; es mayor que CML en Oxy", de modo que el costo toral de corto

plazo es mayor que el costo total de largo plazo en este puntc. Ahora

nos hemos movido de un punto en que el costo total de corto plazo es igual

al costo total de largo plazo (Ox) a otro en que el costo total de corto

" plazo es mayor que el costo total de largo plazo (Ox;+). Por lo tanto, la

adicion al costo total, o sea el costo marginal, debe ser mayor para la |
curva de corto plazo que para la de largo plazo. Cualquiera que sea el ;
CMgL, sabemos que debe ser menor que CMgCl a la derecha de Ox;-

Contamos ahora con la informacién necesaria para encontrar un punto de :
la curva CMgL. Ya que la misma debe ser mayor que CMgCj a la iz- 1
_quierda de Ox;, y menor que CMgCy a la derecha de Ox;, CMgL debe
ser igual que CMgC; en la produccién Ox], Asf obtenemos el punto B
de la curva CMgL.. Repetimos este proceso para encontrar todos los
demds puntos: Tomemos la siguiente curva de costo medio a corto plazo,
junto con su curva de costo marginal correspondiente. CMgL debe ser
igual a este CMgC en la produccidn a la que la curva CMC es tangente

a la curva CML.. Completando este procedimiento para todos los tama-
fios de planta, generamos la curva CMgL.

Debemos hacer una observacidén importante: CMgL intersecta a CML
cuando esta tltima alcanza su nivel minimo. Habr4d una, y soélo una,
planta de corto plazo cuyo costo medio minimo coincida con el costo me-
dio minimo de largo plazo.

En la grafica ( {0 ) representamos esta planta por CMCm y CMgCm.
Estas curvas coinciden en el punto minimo de CMCm, que es tangente
a CML en el punto minimo de ambas. Como hemos visto, CMgL es
igual a CMgC en el punto en que CMCy CML son tangentes; por lo tan-
to, CMgL debe pasar por el punto minimo de CML.

CMg L
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“El costo de largo plazo y la funcién de produccién?,

Hasta aqui hemos tratado de trazar la curva de costo medio de largo
plazo como la "envolvente" de un conjunto de curvas de corto plazo.

Desde luego, esto es sabido y tiene cierto atractivo intuitivo. Pero po
demos examinar con mayor precisién la teoria del costo de largo pla
zo relacionando directamente el costo a la funcién de produccién.

La ruta de expansién y la curva envolvente.

En la gréafica ( {.L) aparece la ruta de expansién OE, que examina--

mos en el capitulo 6. Las curvas I, II y IIl son isocuantas; CF, C'F’

y C"F" son curvas de isocosto que representan gastos cada vez ma-
yores a precios constantes de los insumos. Los equilibrios sucesivos

son P, Q y R; y la ruta de expansién es OPQRE. Como vamos a ver,

la curva de costo total de largo plazo se puede derivar directamente
de la ruta de expansién. Veamos el punto P. I es el nivel de la pro-

d uccioén, cuyo costo total es el gasto correspondiente a la curva de

isocosto CF. Lo mismo se aplica a todos los otros puntos de la ruta
de expansi6n. Por lo tanto, la curva de costo total de largo plazo es
justamente el espacio de costo y produccién equivalente a la ruta de
expansion.

Sucede lo mismo con la curva envolvente. Veamos de nuevo el punto
P. El costo total es el gasto representado por la curva de isocosto
CF. La isocuanta I indica el nivel de produccién. Dividiendo el pri-
mero por el segunde obtenemos el costo medio de largo plazo. En -
consecuencia, la curva de costo medio de largo plazo, o sea la cur-
va envolvente, también es el espacio de costo y produccién equivalen
te a la ruta de expansién en el espacio de insumos. Resumimos es—
tos puntos en la siguiente ¢

Relacion: Las curvas de costo total y medio de largo plazo se pue-—
den derivar directamente de la ruta de expansién; ambas curvas son
s6lo el equivalente de la ruta de expansién en el espacio de costo y
proeduccién.

O
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La relacién entre CMC y CML.

En la gréfica ( 1/ ), se puede apreciar claramente la relacién de
tangencia que existe entre CML y el conjunto de curvas de CMC a
las que envuelve. Supongamos que el empresario ha llegado al pun-
to Q de su ruta de expansiéon. Producird entonces el nivel de pro--

duccién II con una planta (capital) de tamafio OC,, Esta planta es
fija en el corto plazo, s6lo la cantidad de traba]o puede variar. La
linea C,C, representa la planta fija.

En el punto Q son iguales el costo total y el medio, tanto en.el cor
to como en el largo plazo. Las proporciones de insumos son épti--
mas. y el costo total minimo es el gasto correspondiente a la curva
de isocosto C'F'. Por lo tanto, CMC=CML en el punto Q. Suponga-—
mos ahora que el productor desea aumentar la produccién al nivel
III En el largo plazo (un lapso en el que puede alcanzar el ajuste
6ptimo) se moverd al punto R, con el costo total correspondiente a
la curva de isocosto C"F"., Pero en el corto plazo no lo puéde hacer;
su capital estd fijo al nivel C,C,'. Lo mads que puede hacer es mo-
verse al punto R' en la isocuanta III. En ese punto alcanza el nivel
de produccién deseado, pero a un costo total mayor que el de C"F",

9 o sea S"R". Dado que el costo total de corto plazo es mayor que




el de largo plazo, los costos medios correspondientes guardan la mis
ma relacién. Asi se explica que CMC se encuentre por encima de --
CML a la derecha de su punto de tangencia.

La relacién entre CMgC y CMgL.

Por ultimo, con ayuda de la grafica (411), podemos explicar por qué
CMzl. es menor que CMzC en las expnasiones de la produccién més
alld decl punto Q, y mayor en las contracciones. En el punto Q, CMC
=CML, de modo que CMzC=CMgL. Supongamos ahora que el produc-
tor desea reducir la produccién a nivel 1. En el largo plazo se move
rd a P, en el corto plazo a P'. El costo total en este udltimo punto, -
representado por la curva de isocosto SR, es mayor que el costo to
tal en P, representado por CF. En el largo plazo se pueden reducir
los costos en una suma mayor porque los insumos se ajustan hasta
el 6ptimo. Por esta razén, el cambio en el costo total de largo pla-
Zo es mayor que en el corto plazo, y por lo tanto, el costo margi-
nal de largo plazo es mayor que el de corto plazo.

-



COSTOS INCREMENTALES

Desde el punto de vista econémico, lo importante al comprar alterna-
tivas es conocer diferencias futuras, es decir, a partir del momento
en que se tome la decisién,

Cuando se estd proponiendo un cambio, ya sea aumentar la produccién
reemplazar un equipo, etc., lo que interesa saber son las consecuen-
cias en caso de que sea 0 que no sea ejecutado ese cambio,

El concepto de "Costo Incremental” o "Costo Diferencial" debe ser -
aplicado en estas situaciones.

Se conoce como ""Costo Incremental" aquel gasto diferencial o adicio-
nal en el que se incurre al llevar a cabo un cambio. Este costo puede
ser calculado por unidad.

Cuando se lleva a cabo un estudio econdémico para aumentar la produc
cion en una planta, NO deben ser utilizados los costos unitarios, pues
correriamos el riesgo de hacer crecer artificialmente los costos indi
rectos resultando cifras erréneas que nos llevarfan a rechazar un pro
yecto que pudiera ser conveniente. -

Problema )

Una compaiiia papelera produce pulpa de papel en dos plantas, una en
Monterrey y la otra en el Estado de México.

La primera planta ha venido operando al 75% de su capacidad instalada
produciendo 2700 ton/mes a un costo de $773/Ton, la planta del Esta-

do de México ha operado a un 60% de su capacidad, produciendo 3, 600

Ton. mensuales a un costo total de %850 Ton. e

Para la elaboracion de la pulpa se requiere una buena proporcidon de -
desperdicios. Por cada 100 ton. de producto final, se requiere 80 Ton.
de esta materia prima. El costo del desperdicio de papel en Monterrey
es de 187, 50/ton. estando limitada la cantidad a 1, 440/ton. /mes.

En el Estado de México el precio es de $200 ton. pudiéndose obtener -
hasta 4, 000 ton, /mes. Ademds, existe otra cierta de $275. 00 LAB en

cualquiera de las dos plantas,

Los costos indirectos son los siguientes:

« $ 594, 000/mes planta en Monterrey

$ 1.080.000/mes planta en el Estado de México



Preguntas

-~

Si el mercado contintia demandando las 6,300 ton./mes. ¢Continuaria
produciendo los mismo en cada planta o cambiaria la ‘produccion?

Solucién
MONTERREY
Costos = (2,700 X 733 - 594,000 - (187.50 X 1,400)

Variables -275 ((2,700 X .8) - 1,440)) + 2,700
= (2.090,000 - 594,000 - 270.00
-198,000) = 2,700 = 380/ton.

ESTADO DE MEXICO

(3,600 X 850 - 1.080,000 - 200 (3,600 X .8) 3,600
390/ton.

Costos
Variables

CAPACIDAD TOTAL DE LAS PLANTAS:

Monterrey = 2,700 100 _ 3, 600
75

Estado de

México = 3,600 100
—66- = 6, 000

por lo tanto serd necesario seguir operando las dos plantas.

Costos incrementales.

Costos Materia

Variables Prima
en Monterrey 380 275 $ 655 ton.
en Estado de México 390 200 $ 590 ton.

La decisién seria incrementar la produccién en el Estado de México.
El precio unitario en Monterrey serd menor si se produce menos de

1400 = 1,800 por lo tanto se deberd producir
.8

1,800 ton. en Monterrey y
6,300 - 1,800 = 4,500 ton. en el Edo. de Méx.



Si la demanda aumenta a 9,100 ton./mes.

(Cuando serfa recomendable producir en cada planta?

(Cual seria el costo total de cada planta?

La produccién total utilizamdo la materia prima local seria:

(1440 4000)
( .8 . 8)

= (1800 + 5000) = 6800

Por lo tanto, serd necesario comprar materia prima a $ 275.

Como la planta en Monterrey tiene costos variables menores quexla.
planta en el Estado de México, hagamos que Monterrey trabaje a su
mdxima capacidad y que la planta del Estado de México produzca el
resto.

Monterrey 3
Edo. de México S

Costo Mensual

(594,000 380 (3, 600) ) (187.50 2,750) 1,800)
2.794, 500
(1.080,000 (390 X 35, 500) 200 (4,000) 275 X 1, 500)

4.437,500

Monterrey

Edo. de Méx.

v~
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TEORITA DE L~ CONDUCTA DEL CONSUMIDOR Y DE LA
DEMANDA

1 INTRODUCCION
En esta parte del curso, explicaremos el funcionamiento del

mecanismo del mercado, en relacidén con su encuasamiento de recur

sos disponibles para la produccién de bienes y servicios que la

gente desea y necesita., Literalmente, la teoria microeconémica -

se refiere a la pante de la teoria econdmica que se ocupa de los
"pequeiios' (ﬁicro) aspectos, de la economia. 0 sea, el comporta--

miento y las clases de unidades individuales y su interdependen-

cia dentro de la economia,

La teoria microeconémica es principalmente una teorifa de -~

distribucidén, por lo que se ocupa de problemas sobre como, donde

y en que proporciones se, utilizan los recursos humanos y natura

les de una economié, en la produccidén y la reparticién de bienes C::)
y servicios. El problema b&sico al que se enfrenta la Microecono

mia es el de que: dado que cuaiquier sociedad tiene recursos li-
mitados, pero usos ilimitados para ellos, existe un problema de

escasez relativa. Por consiguiente debemos hacer elecciones inte
ligentes y racionales, que nos ayuden a resoiver los cuatro pro-~

blemas bédsicos de todas las sociedades: 1) ;Qué producir? 2) -

.Cémo producirlo? Utilizarén las f&bricas grandes cantidades de
maquinas y poca mano de obra o viceversa? 3) ;Para quién se pro
ducirén los articulos? ;Cémo se dividird el producto total? =~

iGué parte de los ingresos recibirédn los trabajadores y que parte

los propietarios de tierras y bienes de capital? y 4) ;Cémo se
organizaré la sociedad para resolver los problemas indicados? 0 -
bien, ;Lué tipo de sistema, econbémico se adoptaréd para resolver <:\/

los problemas de qué, cédmo y para quien producir?



%

En el primer pdrrafo de este capitulo, se decia que la Micro
economia se refiere a la parte de la teoria econémica que se ocu-
pa del comportamiento y las clases de unidades individuales y su
interdependencia dentro de la economia, Dentro de esta ocupacién,
la Microeconomia puede tener dos distintas misiones, la de DESCRI
BIR y la de NORMAR, la Microeconomia descriptiva se encarga unica
mente de describir todos los fenémenos que ocurren en la economia,
mientras que la Microeconomia Normativa se encarga de normar di--
chos fenémenos, para lo cual necesita contar con esta informacidn
analizarla, evaluarlia y tomar una decisién, Generalmente, los eco
nomistas se han encargado de estudiar lo correspondiente a la Mi~-
croeconomia descriptiva, mientras que 1a parte normativa ha corres
pondido a los mateméticos, a los estadisticos, a los ingenieros,
los fisicos y los economistas matem&ticos, ésto lo han hecho a tra
vez de algunas disciplinas tales como las Ciencias Administrativas
la Ingenieria Econémica, la investigacién de Operaciones y la Teo
ria de Sistemas,

Este curso tratard principalmente a la Microeconomia Descrip
tiva, aunque en el tema VI se trataran problemas normativos, por
lo que procuraremoé desde un principio dar el enfoque adecuado a
todos los temas que se traten.,

Para tomar decisiones, es necesario partir de una cierta in-
formacién, la empresa debe tener acceso a tres diferentes tipos =
de informacién 1) Informacidén sobre la demanda del producto 2) =
Informacidén sobre la adquisicién de los factores (necesarios para
la produccién e informacién sobre la tecnologia de produccidén, En
esta parte del curso trataremos lo referente a la informacién so-

bre la demanda del producto,
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2 LA TEORIA DE LA UTILIDAD Y LA PREFERENCIA, O
Existen tres grupos de agentes econémicos: consumidores, em
presarios y duefios de los recursos productivos, Estos Gltimos pro
porcionan los insumos que se necesitan para producir el conjunto
de bienes que demanden las fuerzas del mercado., A cambio del em=-
pleo de tales recursos, sus propietarios reciben un ingreso mone-
tario, el cual les permite a su vez actuar como consumidores.,
Los empresarios organizan la produccién, y depende de sus de
cisiones dé‘pruduccién yvdistribucién al mercado, la oferta de -
bienes y servicios que habrd en el mercado, Al mismo tiempo, el
empresario debe admiéistrar su organizacién productiva en forma
eficiente de tal manera que puedan satisfacer adecuadamente los
deseos de los consumidores y que obtengan un ingreso monetario,
De este modo podrén entrar también al mercado como consumidores, <:D
Todos los que obtienen ingresos pertenecen al grupo de agen
tes economicos llamados consumidores, Todos los miembros de la
familia que dependen del perceptor de ingresos participan en las
decisiones relativas al presupuesto familiar, y por lo tanto tam
bién son consumidores, Quienes no pueden percibir ingresos ob--
tienen dinero por medio de aiguna clase de transferencia con lo
que se colocan también en,la categoria de consumidores,
Cada unidad consumidora, se enfrenta a la tarea gastar un -
ingreso limitado en forma tal que se eleve al mdximo su bienes~--
tar econémico, Desde luego, ninguna unidad consumidora puede lo
grar esto en su totalidad, lo que se puede atribuir en alguna me
dida a la falta de informacidn correcta, pero también influyen -
otros factores, tales como las compras impulsivas., Pero de todas C::>

maneras el esfuerzo més o menos conciente, para alcanzar la satis

faccién maxima con un ingreso limitado, determina la demanda indj



vidual de bienes y servicios,
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UTILIDAD
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- La Utllldad es una medida de la satnsfaccnén o beneficio -

SUbJetIVO que un consumldor (o unldad consumldora) recnbe por -

3 - v 3

I

la posesnon de duversas cantldades de dlferentes productos° La

IETREY i

Utllldad es una constrUCCIén puramente

(&x‘: “!,’ B ),,_'
m6 comdn defnominador pura ‘ser usado por un consumldor para ha==

P

Fe

lpotetlca que sirve co-

cer ura comparaCIén dekéntFe varlos productos alternativos., Si
X], Xz, X3,... Xn denotan Jas é dades de’ varlos productos
"Entorices la noci6n de que esds:productostienen aigun elemento
comuin (utilidad)/depende de que las ééﬁtidadeé dé:i8§3aiversos

productos puedan ser expresados'’;® escrnblendo la’ utl]ldad como

= e R e Ll VB

uha funcién"de X, Xj, X3, ev. XA.
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UTILIDAD MARGINAL SV w2 St o

<~ "¢ La-Utilidad M@rginal se.defiine como la tasa de cambio de la
utilidad, total por unidad de.cambio-en el.consumo de’ un producto
- dado, mientras las_ cantidades:de otros productos permanecen cons

tantes., .. Matem&ticamente, la utilidad marginal- del i-esimo pro=--

ducto se denota por:  aa - .-, s gl SRS B
UM;-"—'%lXJT i-_—' ],2,900‘,n (2-2)

Los modelos de Utilidad y preferencna esta basados en las -

e

<::> sugunentes suposncnones

1S

Prap

1,- Ei consumidor se enfrenta con un_ ndmero fnnlto de pro-
..+.* . ductos cuyos precios son fijos y conocidos,

- 72,7 El consumidor esta limitado en sus compras de los.diver




sos productos por un ingreso fijo,

3.~ El consumidor tiene una funcidn continua (cardinal1)
de utilidad que relaciona su utilidad total con su con
sumo del conjunto de diferentes productos.

L,- La Naturaleza exacta de la funcién de utilidad del --
consumidor es conocida por el consumidor,

5. La funcién de utilidad del consumidor se caracteriza
porque la utilidad marginal disminuye con respecto a =
todos los diversos productos disponibles al consumid;r
(Se supone que se mantiene al principio de utilidad --
marginal decreciente,

6.- El objetivo del consumidor es maximizar la utilidad
total sujeto a todas las restricciones impuestas por =
su ingreso limitado,

7.~ La funcién de utilidad del consumidor es independiente
de las funciones de utilidad de otros consumidores,

8.~ Todos los productos disponibles son perfectamente lo-
calizables para el consumidor,

9.~ Los precios de los productos, el ingreso del consumidor
y los paré&metros que determinan la funcién de utilidad -
del consumidro no pueden cambiar en el periodo de tiempo
considerado, ni ser variahles alcatorras, (El modelo es

estdtico y se supone completa certidumbre).,

MAXIMIZACION DE LA UTILIDAD

Considere un consumidor que posee una funcién de utilidad =

cardinal continua que relaciona su utilidad total con su consumo

1 E1 adjetivo cardinal significa simplemente que si la utilidad
total es 80 para un grupo de productos y HO para otro, entonces
se puede decir gue el plimer gruno prOporCIona dos veces la sa~

doe ® m L, 2m MYl st o e o g e o o pm e e L B

I\

®,



de un conjunto de n produétos diferentes.,
La funcién de utilidad del consumidor es dada por:-

U=U (X‘]’ XZ"."’ Xi,;OO"Xn‘) ) ‘(2-3) .

donde U es 1a utilidad total y X;2 0 (i=1,2,00.,n) es la
cantidad dé i -enesimo producto consumido’ ‘ ‘

v

Los precuos de’ X],XZ,..,,Xn son respectlvamente P] Pé;;..

Pn. Estos precuos son fijos y conocndos° Bl ingreso del consu
. midor estd dado por Y, que implica que su restriccioén brésupqu
tal o ingreso puede ser expresado como:
Y= P X+ PoXo# oot PnXn  (2-4)
7 El consumidor (unidad cdnsdmidora o consumidor individual)
debe decidir cuanto de cada uno de los .n productos debe consumir
- para maximizar 'su satisfacciobn C?*B) sujetq‘a;su restni;cién»png
supuestal (2-4)./Estelproblema puede resolverse en forma directa,
.por el método del mu]tiplitador\de!Lagrange;: TR L A
~-Definiremos entonces una.funcidén de Langrage L como: ~1d

P T U L=UC Xy 5 Xgseee, X0 X (YE'P X ) - (2-5)
121

lon

" - ~donde“XA ‘es.un multiplicador-de Lagrange, Si Uj denotaVOU/OXi,

rentonces la:condicién necesaria o:de primer orden para la maximi=
zacién, requiere se satisfagan las siguientes . condiciones:

A R OL Ui-_XPi:=xO 4(i=1,2,oe.,n)‘ ’d(‘2'36) .
¥ OX 0
o o v

(2- 7) g_ =Y - L P.X =0

O

R M 3y o , et
Resolviendo estas n+1'ecuaciones:para‘X],‘Xz,oa., Xn, y\,

ok

= £ i SNt . :
podemos determinar la cantidad de c¢ada producto que el consumidor

' debe consumir para maximizar su utilidad sujeto a las restriccio-

ey

-->mente pqdffamos decir que el primer grupa es preferible al segundo




nes de su presupuesto.

Haremos una pausa para considerar la condicién de segundo
orden de la utilidad méxima, sujeta a las restricciones de in-
greso, Para facilitar la exposicién, consideremos el caso de -
dos bienes, Entonces, dependiendo de si el signo de el deter-
minante Hessiano es positivo o negativo, tenermos un méximo o

un minimo entonces si:

Ui Ug2 =Py
(2-8) U;)_] U:)_:)- -Pz >0
-P; =Py O

Para una conbinacién particular de X; y Xo vy en la que se

cumplen las condiciones (2-6) y (2-7), la utilidad es maximiza

da Notese que Uij es la derivada parcial de segundo orden de U,

con respecto a Xj y después a X;., Lo escrito anteriormente so-
bre P; , se refiere al producto y no indica determinacién,

Ujj; es una simple medida de la fase de cambio de la util]
dad marginal de j-esimo bien debido a un cambio en la cantidad
del i-esimo bien, Por la suposicién 5, hemos restringido a Un
y U,, a ser negativos. Esta es la suposicién de la utilidad -
marginal decreciénte. Si Ujp (=Upq) es igual a cero (o negati
va y pequefia), esta suposicién seria equivalente a la condicidn
de segundo ordefi para un méximo., Para ver esto, el determinante
(2-8) puede ser evaluado como:

2Py P2U12'P22 Upi = Py’ Upy>0

Claramente, (2-8) seré& siempre positiva, dado que Uy y Uy,

son menores que cero, si Ujj (U21) es cero, De cualquier forma,

si Uj2 es grande en magnitud y negativo, nuestra suposicién no

es suficiente para asegurar que la utilidad es maximizada,

I~

o



<. peso'menos: por X..

ferencial,

I¢

Por ejemplo, si un incremento en la cantidad de whroky reduce

bastante la utilidad marginal de la cerveza, entonces UIJ seré

~grande y negativa,

Regresando a la interpretacién econémica de la condicién del

primer orden, vemos que ( 2-6) puede ser reescrita en la forma
M - P it i » [ Yo ot ‘-v!l "

siguiente:

c

CUs 2 Un A
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La interpretacién econémica de estawexpresién es que la =~
utilidad marginal por peso de ‘valor del producto 1 debe ser -

igual a la de los productos 2 3,°.°,n, en Ia misma forma que -

la utilldad marglnal por peso de |ngresos §>°

Para dos productos cualqulera X y X,

X5 (i #j) se aeduce 15 ‘ ;
glcamente de la suposncsén de maxnmlzacnon de utllldad y de. la

sup05|cnon de utilidad marglnal decrecnente que

oy =y (i,5=1,.00,n) (i E5
Py P

5 <
- - N e

La utilidad marginal obtenida por peso de Xn»no puede ser

mayor que la utilidad marglnal obtenida por peso de X:;; de otra

J ’
forma, el consumidor podrna |ncrementar su utilidad sin incre=-
mentar su gasto total , porque gastarsa un peso mas pro Xi y un
J
Alternativamente, (2-10) puede ser expresada como

(2-11) U Py (i,d=1,2,00e,n) (i #])

Pero por la regla de la funcién implicita del céalculo di-

2

(2-12) U; 0X;  (i,j=1,2,.ee,n) (i #J)

=
U OXi

. Por lo tanto, podémos reescribir (2-10) como




(2-13)_ 0Xj _ Pi (i,0=1,2,000,n) (i #])
P-.

0X; j
Que establece que la tasa marginal de sustitucién del pro-

ducto i por producto j debe ser igual a la razén de precios P;/

Pj. La tasa marginal de sustitucién del producto i por el pro-
ducto j es una medida de la cantidad de j que puede ser sacrifi
cada por unidad de j, sin cambiar el nivel de utilidad.

Ejemplo.~- Consideremos la siguiente funcién de utilidad es
pecifica:

(2-14) U= 2X; + BX9 + X" Xp + 8

Supongamos que los precios en el mercado de X; Y X, son 5
y 10 respectivamente y que el ingreso del consumidor es 50,

Entonces la funcidén Lagrange es:

(2-15) L= 2X; + 4Xo + X3 Xy + 8 + X (50-5X; - 10X;)

Haciendo las derivadas parciales de L igual a cero, tene-

o

mos
OL = 2 + X, - 5 =0
0X4 2 A

IO

L=La+ X =10A=0
1

L = 50 = 5X1 - 10X2-

>

9'0 O
]
o

Resolviendo el sistema de 3 ecuaciones con tres incognitas

tenemos:
X1

5
Xy = 5/2

A

i

9
10

Esto significa que si la condicién de segundo orden es sa-
tisfecha, el consumidor maximizaréd su utilidad sujeto a la res-

triccién de su presupuesto consumiendo 5 unidades de Xy y 5/2 -

unidades de X, . La utilidad marginal del ingreso del consumidor
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es 9/10. Volviendo a la condicién de segundo orden encontramos

que-el determinante. Hessiano

L relevante

Uiy Vg o= Py o T -5
LUy Ugy =Py 1 0 =10 = 100
=Py =Py 0 . -5 =10 0.

es positivo, lo que significa que verdaderamente tenemos un m&

ximo‘con~X1 =5 y'X2 =5/2 -

FUNCI'ONES DE 'DEMANDA

E1 analisis anterior del problema de maximizacién 'de la -
utilidad “del consumidor y su solucién nos prdbo?éibna un hacer

camlento a la der|vac16n de una funcnén ‘de demanda nndlvndual

i.e,., “una funcién que nos dice la cantxdad de un producto par-

tlcular que un consumldor compraré a un ;lerto preCAo, ¢uando

’—s n; < o ,)

ef lngreso del consumldor pennanece constante y los precnos de

todos los productos permanecen también sin cambios, En esta -~ -

seccidén, con la introduccidén de la teoria de la qéiiidad cardi
nal, difinimos tres derivaciones de las funcios de éemanda: Un
método general,.un caso especial de dos variables y un método
grafico, |

Método general.- Resolviendo las n+1 ecuaciones contenidas
en (2-6) y (2-7) podemosébtéfer1a~fincidén’de demanda del con-
sumidor individual, para-cada<unos de ]dS’ﬁ‘brdduétosfdisponi--
bles; Por ejemplo, la funcién de demanda del-consumidor para el
producto i-isimo puede ser obtenido resolviendo para X} n gene-
ral , la funcién de demanda para el i-esimo pfoducto §éré de la
forma siguiente:

(2-17))(; = X.

| (P1, PZ,..Q’Pi,nn.,Pn, Y)

~donde i= 1,2,111n, Esto es, que para cada ingreso dado Y y para

|




ciertos precios dados de todos los otros productos, la canti
dad dé i-ésimo producto consumido por el consumidor indivi-- C:)
dual dependeré& del precio del i=ésimo producto. Generalmen-
te se supone que las curvas de demanda frenen pendientes ne-
gativas, i,e., al precio m&s alto, la menor cantidad demanda
da. (Ver figura 2-1), En ciertas excepciones, tales como =~
bienes interiores, productos especulativos y consumos por =-
prestigio, la pendiente de 1a funcién de demanda puede ser -
positiva., Discutiremos el caso de los bienes interiores mas
adelante.

Un caso especial, un ejemplo cl&sico del método mencio=
nado de derivar funciones de demanda es el caso que incluye

unicamente dos productos X1, X2 en los que la funcién de [a

grange es definida como

(2-18) L= loge X1 + loge X3 = X (Y-P{ X1 - Py X5 )

r

Pj

~X;
FIGURA 2-1
Una funcidn de demanda

Tomando derivadas parciales obtendremos;

oL = 1 _ A P1 =0

Xy X,
OL = 1 -APp= 0
0X9 X9 2 <::)



Resolviendo para X y Xz obtenemos las funciones de demanda -

de los productos X1 y X2 respectivamente

H . v

(2-20) Xy =Y
ZP]
Xo =y

2 2Py :

; Debe notarse que las dos curvas de demanda tleﬁen pendlentes
negatavas, dado que la funcuon de utllndad V= loge X1 b loge X2
tienen la propledad de Utnlldad Marglnal Decrec1ente para cada --
producto. Aunque la utilidad marglnal decreciente nos proporcio-
na una curva de demanda de pendiente pegativa, la utilidad margi-
ﬁa{'decreciente no se requiere para tener una curva de démanda de
pendiente negativa. Por ejemplo las siguientes dos funciones de -
utilidad, = - L e e
(2-21) U = X{ X, |
(2-%2) U = x12 xzz"/
De las que ninguna tiene la propieddd de utilidad marginal -

decreciente, cada una nos conduce a.funciones de demanda identi--

-cas a (2-20). ( El lector debe verificar lo establecido)

UM
. \\
UMi .
uMib— [ 7 T 7 - =3P
uM"*-—-——'}-————-; - = - _ypr
-~ ——an'
X ,.wnxm'
I
R
P . I ' 1
| !
\ ] i ]
p' ~0 ‘
P ==
r i3
i
FIGURA 2-2 ‘ X! X xn X

Derivacion yrafica de una funcién de demanda

Método Gréafico. Incluimos una derivacién gréfica de la fun-

cién de demanda para un producto particular. De (2-6) podemos-




2-2 U
(2-23) Ut _

Trazamos la funcidon de utilidad marginal para el producto
que se supone tiene una funcidén de X lineal declinante., (La su
posicion de linealidad es arbitraria), La parte superior de la
Figura 2-2 contiene la grafica de una funcidén de utilidad mar-
ginal declinante. La Ecuacidn (2-23) puede reescribirse como:

(2-24) P = UM
)

(La utilidad mrginal del ingreso ) se supone es positiva).
Cada valor de X determina un valor dnico de la UM en la mitad -
de arriva de la figura 2-2, y cada valor de la UM determina un
valor Gnico de P, de acuerdo con (2-24). La mitad de abajo de la
figura 2-2 contiene la funcidén de demanda para el producto, u,e,

el precio P asociado con cada valor de X.
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2, CURVA DE INDIFERENCIA

La medida de la utilidad cardinal que establece Von Neu-
mann-Morgenstern ha sido también ampliamente criticada, argu-
mentandose que las suposiciones que el hace son '"demasiado --
fuertes" y necesitan ser reemplazadas por un conjunto mas de-
bil de suposiciones que nos conducen ha una teoria de la de--
manda.

Con la idea del anédlisis de la curva de indiferencia es
posible derivar un modelo de demanda basado en un conjunto de
suposiciones que no son siquiera semejantes, en cuanto utili-
dad de la demanda. Este enfoque supone unicamente que el consu
midor es capaz de establecer cual de dos conjuntos de produc-
tos prefiere, si es que prefiere alguno. La utilidad es supues
ta como ordinal en lugar de cardinal,.

En el caso de dos productos Xi y X2, la funcién de utili-
dad es dada por. .

(2-27) U- U ( X, Xp)

De caulquier forma, ahora U puede ser medidad unicamente
en una forma ordinal, Esto significa que podemos decir que exis
ten combinaciones de X y X que pueden ser ordenadas de acuerdo
con el grado de satisfaccidn que ellos pueden proporcionar 51 -
consumidor, Las curvas de indiferencia proporcionan una forma
de escribir geometrica y graficamente la nocién de utilidad, =-=
(Basado en la contribucién de Pareto).

Una curva de indiferencia es un locus de puntos que son re
presentaciones geométricas de combinaciones de productos (X; vy
Xp ) en forma tal que el consumidor es indiferente dentro de cual
quiera de esta combinaciones, Un mapa de indiferencia es una co-
lecciébn de curvas de indiferencia, donde cada curva tiene un di=-

ferente nivel de satisfaccidn




Dos curvas distintas Uy y Uy i,e, dos niveles de satisfac

cién son ilustradas en la figura(2-3)

Xy

FIGURA 2-3

Curvas de indiferencia

El consumidor prefiere la combinacién de X, y X, corres~
pondiente al pundo D a los puntos A, By C, en cambio, es in-
diferente a cualquiera de los puntos A, B y C. Aunque la uti=
lidad correspondiente a un punto cualquiera de U, es mejor --
que la correspondiente a un punto en la curva Uy, no existe
una medida cardinal de utilidad en ninguna de las curvas., La
pendiente negativa de una curva de indiferencia es la tasa -
marginal de sustitucién. Las propiedades geométricas serén -
discutidas ampliamente mas adelante.

SUPOSICIONES

Podemos derivar un modelo de demanda a partir del an&li-
sis de curvas de indiferencia, tomando en cuenta las siguien-
tes consideraciones, )

1.- E1 consumidor se enfrenta con un nimero finito de ==

productos con precios fijos y conocidos.

2,- El consumidor esta limitado en sus compras de los ==~

distintos productos por un ingreso o presupuesto fijo.

3.,=- E1 consumidor tiene una funcién de utilidad ordinal
que le permite ordenar cantidades .y combinaciones de

productos, de acuerdo al grado de satisfaccién que ob

<

B
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" tiene de ellos, ° SRR WL e

L.~ La naturaleza exacta de 1a' furcién de utilidad del
consumiidor es conocida péra'él; -

5.- E1 consumidor no esta’ sobre abastecido de ninguno

- de los productos Xj o thé\Tampoco'X1 y X9 pueden- -
ser considerados como produdtos'bdasfbnales.

6.- Los gustos -del ‘consumidor- son transitivos (consis-
‘tentes). Esto significa que-si. A, B7y“C son tres =
‘productos cualquiera 'y si A es“indifénente“con By
B es indiferente con C, entonces el consumidor seré
diferente entre A y C,

7:- Las curvas de’indiferencia del consumidor esté&n ca
racterizadas por una disminucién 'de ‘la tasa.margi--
nal de sustitucién, .

8'- El objetivo del consumidor es maximizar su utilj=-
dad .total sujeto a las rgstrichones,que\tiene por
su ingreso limitado, R S

9.~ La funcfén de utilidqd’QéI’gonsumido?ye;’iqdepen--

'kdienteﬂde las fungiones‘dg gtilidaa de étro;hcoh§u-
midores, |

10,; Todos ]ogip(oductos que/puege adquirir ei'conéuﬁl‘
dor, son berfectamenté io;aiiéablé;, y’aiéaniab[es.

11.- Se trata de un modelo estatico, (Que no toma éxpli
citamente en cuenta a la vériabTé tiempo), ‘

12.- Se supone que héy certidumbre completa,

Propiedades. g

Se puedeh derivar L propiedades geométricas, de las su-

posiciones o consideraciones 5,6 y 7: B

1.~ Una combinacién de productos que se encuent{an Sji==

tuados en una curva de indiferencia que estd arriva




y a la derecha de otra, representa una combinacién
preferida de productos ( suposicién 5).

2.~ La pendiente de las curvas de indiferencia va ha-
cia abajo y a la derecha (suposicién 5y 7).

3.-Las curvas de indiferencia nunca se pueden intersec
tar (suposiciones 5y 6)

L,- Las curvas de indiferencia son convexas hacia el -
origen, i,e., el valor absoluto de la pendiente dis
minuye cuando se mueve hacia la derecha (suposicién
7).

Funcién de demanda

Volviendo al caso especial de dos productos, considere

un consumidor individual cuya funcién de utilidad ordina{ -
estd dada por:

(2-28) U=U (X771 X5)

El presupuesto limitante del consumidor es:

(2-29) Y=P1 Xq + Py X2

El problema del consumidor es escoger a]éhna cantidad
de X; y Xo en forma tal que obtenga el mas alto grado posi
ble de satisfaccién, dentro de su restriccién de presupues
toY . .La solucfén del problema se puede mostrar gré&fica-

mente (FIG, 2-L4), x2

Y2,

FIGURA 2-4

o £ .Yﬁ’,
An&lisis de la'curva de indiferencia' del equilibrio -

®
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sdad cardlnal a ordlnal T

La expresién (2-29), que es.el presupuéato del consumi-
dor esta representado por la recta AB. ET:consumidor deberé

tratar de llegar a la curva mas alta posible, que pueda al--

canzar con su presupuesto'limitado.f'En la la Figura 2-4 pue

de verse el punto C, donde AB‘es fangente a la curva de indi
ferencia.Uj y que representa 1a combnnacuén de compra aﬁkzma
para el consumldor. “En el punto ¢ el consumudor compraré*OD

unidades de X{ . EIl punto C la peﬁdieﬁte'ae la ecuacién de

ingresos o de(presupuesto) y la pendiente de la curva de indi

ferencia U, deben, por difinicién ser iglales. La pendiente

de'ABVeaf;lePz y la pendiente de Uy es”~  dXy/dXy . Por 16

4

.‘; . ;. . i , "'::' NSRS s N o5 L )#2: Yne \’LT)!IP; .
que,” la condicién dé equilibrio es " S A
L i B ' e . N ‘:w'l" LR T '4-‘ 1: A
(2-30) _ dX, P1 : )
R dX]1 P2 - [ o E o T

—_;s_,« :

que establece que .a tasa marglnal de lnstltUCIén de ‘un por-

,».-e/_ -

'”ducto 1 por un' producto 2 debe ser lgual a ]a relacuén de -~

precnos P]/Pz,. Pero esta cond:cnén ‘de equxllbrlo es’ |dént|“

AE

ca a la condlcnén de’ equnlabrlo (2-]3) que “derivamos prevna-

mente usando utilidad cardlnal Entonces encontramos que en

{ S
equllubrlo el comportamnento del consumldor es el mismo 'de -

RN

cualqdler forma es decnr postulando una funcion de Utl]l--‘

SRR - - - v soea .
s t B . 4 t - ;
B B - -

. . i,

A partlr de lo anterlor, l]egaremos a una funcnén de de

[t

'manda, usando el anallsus de la curva de |nd|ferenc1a. Slga-'

-y

mos considerando el caso de dos productos, donde X] y X2 son“-

i

los dos productos en cuestlén.x Supongamos que para un pre--
cio dado P9 de Xj, y un precno inicial P 'de X], el ¢onsumi-

dor esta en equilibrio y consume las céntidades X; y Xp'de =

dos productos como se ilustran en la figura 2-5,%

. o
1 o KA1 ’ i [
T PASSE R N y v R
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Derivacién de una funcién de demanda usando el andlisis de

la curva de indiferencia.

Si el precio de X1 baja a Py" mientras, se mantienen costan
tes Y f Py, la linea de ingreso Ab giraréd hacia la derecha al -
rededor del punto A, hasta su nueva posicién AC y se estableceré
un nuevo equilibrio, con un compra de X]“ unidades de X1. Si el
precio baja a Pl“', se establecerd otro punto deeuilibrio donde
el consumidor compraréd X,"' unidades de X,. Simultaneamente po--
driamos determinar la cantidad de equilibrio de X; para cada ni-
vel de precios de Xy Si graficamos estas relaciones precio-can
tidad encontramos una funcién de demanda de X,. Generalmente sé
supone que las curvas de demanda tienen una pendiente hacia aba=-
jo y a la derecha.

Efecios de la substitucién y del ingreso,

Hemos indicado que el efecto de un cambio de precios sobre

el consumo de un producto dado, depende de un''efecto del ingreso'

y de un '"efecto de sustitucién', Ahora corresponde considerar la
magnitud y direccién de los efectos de sustitucién e ingreso por
un campo de precios.

Para el caso de los dos productos, la condicién de primer =

¢ ‘den para maximizar, toma la siguiente forma:

(2-32) Uz- A PZ

(2-33) A-P,X ;- P,X, =0

=0

\O

O

D



La condicién de segundo orden requiere que el determinante.:s

Hexxiano relevante (2-34) sea positivo. -

@

Uri Urz =By} o0 o e
(2=3L) Upy - Uga- = Paf7:0 - <
-P, -Py 0

hagomos (2 31) lgual ag .. & L :

N(Z 35) ;‘U‘l "A P] = O W

Ahora'tomemos la diferencial total de @ con respecto a las

variables de interes, i.e., X1,X9, P];Ezﬁ)~5Y*Y‘

(2-36) d @ -00 OU; dXi+ 00 0U; dXj=08 dPj+0¢ dX =0

004 1 .- QU 0X,  OPy | OA

- O

6_
(2-37) UH dX] +I UZ] dX2 - AdP] - P1 dX =0

Efectuando operaciones limitantes SoBré'(Zi§2) y (2-33), ob .

) PR
Q tenemos, , \ : - | ‘
(2-38) Uq, dX, +~U2i-dXé"-’)\dP2*¥“P2‘d N=10
(2-39) -P, dX; - xl dPy - Py dX, - x2 dpz +d¥=0

*&,
Como estamos interesados en obtener los efectos de los cam=

bios de p1, pz y Y sobre X],X2y>\, entonces, escrlblremos (2-37),

(2-38) vy (2-39) en’ la- snguente ‘forma para facilitar la“ soluc:én '
de sistema de tres ecuaciones para dXq, dX2 y d\ en terminos de
,dP;; oPZ y dY (como U12 - Ug1, se han |ntercamb|ado en las’ dos -
primeras ecuaciones) |
L (2im0) Upq dXp + Upg dXg - By dX =N dP

(2-41) Uy dXy + Upp dXy = Py d X = A dP,

{2-42) " =Py dX; - Py dXp + Od X ="-TdY + X{' dPy + X, dP,
<i:> ObserVeyqﬁe lo; coeficientes de las écuaciones (2-49)5 L
(2-42) son los mismos que los del determinante Hessiano Bordered,

Antes de continuar con nuestr§ anélis{s recordemos rapida-

mente la ‘regla de Cramex° ‘Para- resolver ecuaciones llneales Si==




multaneas de la forma.

Ajy Xy +A12 X2 + A1 X2 = by

(Z-hh)AZI X{ + Agg X9 + Ap3 X3 = by Ci)
A31 Xq + Azp Xp + A33 X3 = b3
Con los factores
(2-45 D = (=1) "F1 Ay, Ays TR T
A3z A33 A3y A3z
entonces:
by Aj2 A3
by A2z Az3
(2-46) Xy= |b3 A3y A3z = _by Dqyy + by Dyy + b3 Day
D D
A1y by Ay
Az1 P2 A2z _
(2-47) Xo= A3y by Asg = by Dyg + by Dgp + b3 D3y -,
D D
Aiy Azp by
Aa1 A2 b
(2-48) X3= |A3q A3y b = by Dy3 + by Dy3 + b3 D33
' B | D
Aplicando la regla de Cramex a las ecuaciones (2-40),(2-41)
y (2-42) obtenemos:
(2-49) dX]= )\dP] DH + A dP2 DZ] + ( =dY + X] dP] +X2dP2) D3]
D
Dividiendo ambos miembros de la ecuacién (2-49) entre dPq vy
sdponiendo que el ingreso Y y el precio de X2 no compra,i.e. R
(2-50) dY= dPy; =0 C:v)

y obtenemos:

(2-51) 0X4 5\ D X1 D211 Ecuacién de Slutsky
oy = oot v T




Dividiendo ambos ' miembros de (2-49) entre dY y suponiendo

que dP; = &qué 0, obtenemos

(2-52) © "OXy _ _ "D3y°
o QY - o s D

La ecuacidn (2-51) ‘nos.zproporciona el efecto ‘total sobre. las::

compras -del consumfdor~delcpnoducto,X1,,quando;P]‘cambia.n,Para:-ﬂ

andlizar el primer término de (2-51), o.sea: X\ Dy;./Dy es.necesa=

rio efectuar.el siguiente experimento conceptual.- Supongamos que..

un cambio dado de P, -.esta.acompafado por:un cambio correspondien:

te en el ingreso, en foima tal-que el consumidor.no obtiene una -,
posicién muCho mejor o peor..que la:.que:tenfla.anteriormente, Esto::

es,-un cambio en-el precio de X; es acompafiado por. :un cambio.c¢o=~-.

rrespondiente en Y, en forma:tal "que : A . A

(2-53) © dU = Up'dXy & Up dXg = 0- 0-Uj- = - dX,

- 1Esto implica que el:consumidor permanéce en .la.misma.curva =

de .indiferencia,. aunque .se ha movido.a una.nueva .posicién de-equji,
librio como un-resultado :del.cambio-de:precio, . Lo T

Pero sabemos de (2-11) que en equilibrio.

(2-54) Py Uy . Ll
Pa Uy

Sustituyendo (2-54) en (2-53) tenemos:
r(2"55) 'P] dX]' +\P2 dXZY =0 -0. -P1 dX'] - P2 dXx 2:‘0

Sustituyéndo (2-55) en~(2-42), encohtramos gue: =~ 7 ¥

" (2-56) -dY + X, dP, + X, dP, = 0 T e

¢

2

De (2-49) y de la derivacién de (2—51)‘éﬁéontramos que:

(2-67) %ox] = Dy o
- 7T du =0

Sustituyendo (2-57) y (2-52) en (2-51), obtenemos

+

-~ e




(2-58) oOxy; { 0X4 } X1 § 0X }
OPy . (OP, ) du=0 0Y ) dP, = dP

La ecuacién (2-58) es la forma final de la ecuacién de =
Slutsky. Su primer termino es llamado efecto de sustitucién de
un cambio en el precio de X; . Representa la tasa a la que el
consumidor sustituird X; por otros productos cuando el precio

de X, cambia, mientras permanece en una curva de indiferencia

\

dada. El segundo término de (2-58) es el efecto de ingreso de

un cambio en el precio de X|; . Esto indica la tasa de cambio -

en el consumo

sado por el cambio del precio de X, . La suma de los efectos de

sustitucién e ingreso da el efecto total en el consumo de X;, -

de X; por unidad de cambio en el ingreso real cau

inducido por un cambio en el precio de P ,

De una manera similar, podemos calcular los efectos de sus

titucién e ingreso por cambios en el precio de Xfl‘

De interes particuiar es la direccién del efecto de susti-
tucién y el efecto del ingreso,

cién se puede obtener facilmente de la ecuacién (2-57).

Sabemos que

U11 Utz -Py
(2-59)D=U21 U2 =P2 >0
=P -P2 0
Porque el determinante Hessiano, que es igual a D, debe ser

positivo, para que la utilidad sea un méximo, Aun més.

(2-60) Y -P
D l+2_]) 22 2 2

= -Py" 30
..P2 2

Por lo tanto

(2-61))

Poruge

{0X) <0
( OPy) du= 0

, la utilidad marginal del ingreso, se asume que es

El signo del efecto de sustitu

O



positiva, Hemos demostrado que el efecto de sustitucidén es siem
pre negativo, Si un decremente en P, esta acompadado por un =
cambio en el ingreso, en forma tal que el consumidor se conser-
ve en la misma curva de indiferencia, su consumo de X; se incre
mentaraé,

El signo del efecto de ingreso, =-X; (0X;/0Y) dP;= dPy= 0,
es supuesto ceneralmente como negativo., Cuando es el caso del
efecto combinado (2-58), de un cambio en el precio sobre el cam
bio de la cantidad demandada, serd de forma tal que un incremen
to en el precio nos conducird a una disminucién de la camtidad
demandada. De cualquier forma, un efecto de ingreso positivo =
es una posiusilidad légica.

Un producto para el que el efecto del ingreso es positivo,

se dice que es un bien interior. (Un incremento en el ingreso

produce un decremento en la cantidad comprada). En el caso de un

bien inferior el signo de 0X; /0P dependerd de las magnitudes

relativas de la sustitucién y de los efectos del ingreso. Si
el efecto de sustitucidén es mayor que el efecto del ingreso =~
(en el caso de un bien inferior), entonces 0X;/AP; ser& nega-
tiva, Alternativamente, si la magnitud del efecto del ingreso
positivo es mayor que el del efecto de sustitucién, tendremos

una curva de demanda de pendiente hacia abajo donde- OX]/OPj es

positiva, De la ezuacién (2-58), es obvio que entre menor sea -
la cantidad de Xi, menos importante sera el efecto del ingreso,
Como un ejemplo de bien interior con un efecto de ingreso
positivo, que denominamos el efecto de sustitucién, considerese
el caso de un pobre trabajador textil, que gasta la porcién mas
grandé de su ingreso en frijoles, Si el precio del frijol para,
el irabajador textil que puede estar cansado de comér frijoles,

pudiera comprar menos frijol y con el incremento de su ingreso

comnprar carne da nlilerco Frn acte ¢caca 1a nandienta Aa 1a ~iiwmo




va de demanda puede realmente ser positiva, Este caso es cono-
cido-como la pasadoja de Giffen, Aunque ser un bien inlerior -
es una condicidén necesaria para la paradoja de Biffen, esta no
es una condicién suficiente,

Representécién grafica de los efectos de sustituciébn e in-

Xz

reso,
g A

¥
1

L]
[

M NBP ) X,

FIGURA 2-6

Efectos de sustitucién e ingreso para un bien normal,

En la figura 2-6 aparece el equilibrio original, punto O,
donde la relacién de precios es dada por la pendiente de AB, -
Supongamos que el precio de X; baja (P se mantiene constante).

La linea de la relacién de precios cambia a AC, Ahora el punto
de equilibrio es F. Claramente ig caida del precio de X1 origi

na un incremento de la cantidad comprada de Xi igual a MP. Co-

mo el producto no estd sujeto a la paradoja de Giffen, 0X1/0Pi<0,

El movimiento total de 0 a F esta puede ser considerado co

mo la suma de dos movimientos: 1) Un movimiento de 0 a J, o sea

el efecto de sustitucién, y 2) un movimiento de J a F, el efec~
to del ingreso,

MODELO DE DEMANDA DE LAS PREFERENCIAS REVELADAS
- Utilizado por economistas neoclésicos.

- Desarrollado por Samuel son, Houthakker y Hicles.

- Como es bastante complicado, solo se consideraran los puntos

principales.

|
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.= Suposiciones.

.- No se necesita proporcionar por .el consumidgr,uh‘mapa de

1{ oy ;
\§ IR S

R

CrnwE
- _‘,\-7

find|ferencna.h, . .

" 2,- El analista puede:construir,el'pquAQQ‘fndiferencia por

~

observacién del comportamiento del mercado del.consumi-=

dor.

.

- o Y g
€ - hl 3

1.- El coqsgmidor se enfrenta con nimero finito de productos
. con precios fijos y cohocidos.f S
2{- El consumldor estéd lnmltado en sus compras por ingreso -
flJo.

¥

3.- Fl consumld or se comporta de acuerdo con una escala de

preferencna§.

- ih

b.= E1 orden de preferencias es debil, L

5.- El consumidor siempre prefiere mas de un producto que

menos.

A > Ll (]*

N f N e - 4 - .
14 ‘ ; S = . N v B -
hot -t - - v ’ R N - ) -

g

6.~ La escala de preferencnas de] consumldor es independien

o et

te de las esca]as de preferencnas de otros consumldores.,
h7,-wEs_gn’modelo_gstéplco”

+

8.~ Se supone que hay completa certidumbre.

5

da de las preferencias-Reveladas, que se caracteriza por: Fun-

ciones de demanda con pendiente negativa. Demostro que para =

.tener una exepcién de la ''Ley de demanda' (El‘consumovtiende a

~ incrementarse cuando el precio baja, con todas las deméas varia

bles constantes), se necesita cumplir tres condiciones.:
i) El producto debe ser un bien inferior, con una elasti=
cidad del ingreso negativa y de tamafio significante,

ii) E1 efecto de sustitucién debe ser pequefa.

1ii) La proporcién del ;ingreso gastada en el bien inferior

.debe, ser grande,

A partir de lo anterior, Hicles derivé un Modelo de deman

I




MEDICION CARDINAL DE LA UTILIDAD

Nuestro modelo de utilidad de la demanda estuvo basado en la
existencia de una medicién de algo subjetivo como es la utilidad,
con una escala abscluta, i.e., una medicién cardinal de la utilie
dad,

Sea o no posible obtener una medicién cardinal de la utili=--
dad, el problema se ha discutido durante varios afios, El primer =
enfoque correspondiente a la escuela Neoclésica, (Decada de 1850)
Los primeros pasos estuvierdn basados en la nocién de la utilidad
subjetiva, En el enfoque original, atribuido a Gossen, Jevons y
a Wabras, se consideré a la utilidad como una cualidad medible de
cualquier bien, También se supuso que la utilidad es una cualidad
aditiva. Se han hecho dos objeciones fundamentales. En primer lu-
gar, es dudoso que la intensidad de la satisfaccién (utilidad) se
pueda medir cardinalmente, en segundo lugar, adn cuando se pueda
medir la utilidad, sus caracter’zticas de independencia y activi=
dad representan un supuesto claramente insostenible,

Posteriormente se eliminé la segunda de las objeciones men-
cionadas, Edgeworth, Antonelli e Irving Fisher, entre otros, su-
pusieron que la utilidad total depende de las cantidades consumi
das de cada bien en un cierto lapso, pero no es simpemente la su
ma de ias utilidades independientes que representan separadamen-
te cada uno de los bienes. Fue entonces cuando se formuldé una fun
cién de utilidad U=U (X15X9,00.,Xn) como la que se utilizé en el
modelo de utilidad de la demanda estudiado previamente,

Posteriormente, Vilfreso Pareto (1906), definié las bases -
necesarias para eliminar la primera de las objeciones, menciona-
das, es decir, la contribucién de Pareto consistié en mostrar que
solo se requiere una medicién ordinal. Aunque él no pudo, aprove

char sus descubrimientos sustanciales, Stutsky (1915) desarrollo



lo que se llama la teoria moderna del consumidor, Asl surgié -
una teoria que llega a la misma conclucién con suposiciomes me-
nos restrictivas, y por lo tanto es mas deseable due una teoria
que supone que el consumidor se ocomporta en base a la informa--
cidén referente a utilidades cardinales de bienes, EIl enfoque -
de la curva de indiferencia a la teoria de la demanda (que se =
estudia mas adelante), aparece como un resultado directo de las
criticas al enfoque de la utilidad cardinal.

Después de pasar por los enfoques de las utilidades cardi-
nales y ordinales en la actualidad existe la tendencia a recupge
rar el concepto de utilidad cardinal, gracias a la introduccidn
del concepto de incertidumbre y a las ciencias del comportamien
to, Una escuela de pensamiento cuestiona la validez de los da==-
tos introspectivos de la utilidad neocldsica y mantiene que''todo
comportamiento del consumidor puede describirse en términos de -
preferencias o rangos, en los que el consumidor necesita unica--
mente establecer cual de las dos colecciones de bienes prefiere
sin informar acerca de la magnitud de cualquier indice numerico
de la solidez de esta preferencia', Una segunda escuela de penssg -
miénto mantiene que lo establecido previamente refleja que la --
controversia sobre utilidad cardinal supuesta y la teoria del =-
comportamiento del consumidor se -debiera a los problemas asociados
con la recolecciébn de datos. Les de esta segunda escuela de pen=-
samientos argumentan que no es un problema de si el consumidor =--
puede o no proporcionar la informacién necesaria, sino de si el =
consumidor se‘comporta basado en esa informacién, Es aqul donde =
las ciencias del comportamiento y la teorfa de la probabilidad se -
combinan para formular nuevas teorfas de la demanda, esta nueva -
concepcién de.la economia nos conduce a una nueva etapa, posterior

desde luego a la etapa estructuralista que empez6, en los 50's,, =
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como una continuacién de la escuela Neoclasica (De la decada de 1850)

y de J.M.Keynes (de la decada de 1936)'

En esta nueva etapa, se requiere enfocar las estructuras or <:>
ganizacionales, bajo el punto de vista de la Teoria General de -
sistemas, y comar siempre en cuenta lo relativo a la conducta =--
del consumidor.,

Van Neumann y Morgenstern han construido para este problema,
un indice de utilidad que posee algunas propiedades cardinales, -
Hasta la fecha todavia no se ponen de acuerdo en si el idice de --
Von Neumann-Margenstern debe ser considerado como una medida car-
dinal u ordinal de la utilidad.

La construccién del indice estéd basada en la negociacién de
las suposiciones de certidumbre completa, y en las cinco suposi=
ciones relativas al comportamiento de los consumidores, que son las
siguientes, \ . (:)

l.= Si un individuao prefiere la alternativa Ay sobre la A

y también prefiere la alternativa Aj sobre la alternati
va A3, entonces prefiere A{ sobre A3, Si un individuo (o

consumidor) es indiferente entre Aj; y A, y también es indiferen-
te entre Ay Y Ag,

2.~ Si la alternativa Ay se prefiere a la alternativa Ag_y
la alternativa Ay es preferible a 1a A3, existe alguna

probabilidad P (0<P<1), de que el individuo se indiferen

te entre A- (conurcompleta certidumbre) vy un billete de lote-:
ria que ofrece la alternativas de premis A y A , con probabilida
des P y 1=-P respectivamente.

3.~ Si el individuo es indiferente entre las alternativas
A,y Ay, vy Si Az es cualquier otra alternativa, y si un bille-
te de loterfa L+ ofrece las alternativas'A, y Ag con prosabili

dades P y 1-P respectivamente y otra alternativa Lg ofrece las

4



viduo es indiferente entre Ly y Ly -

Ay Y A3 con las mismas probabilidades P y 1-P, entonces. el indi=-

L,- Si un individuo prefiere la alternativa A ja la‘Ai'y si

dos billetes de lotefia<L] y LZ nos dan la oportunidad de‘dgééner

"*’~"‘: - TR -“- !.

1as ‘mismas alternatlvas 'A1 y Az, entonces el |nd|vuduo preflere

el blllete de loterla L1y solo si la probabllxdad de ganar A]es

mas grande de para L1 qae para Lg,

5.- Un individuo debe elegir entre dos billetes de Loteria

Ly Fz; Ly ofrece las altérnativas'A] y Aocon ciertas probabi-

lidades dadas. Lj ofrece dos billetes de loteria, L3 y Ly (am-
bos ofrecen A; y Ay con ciertas probabilidades dadas, no necesa
riamente iguales)., Si el valor monetario de Ai .y A2 es conocido
y las probabilidades asocxadas con Ly vy L2 (. probabllldad com=-~ .
puesta en el caso de L9 ) son de forma tal que el retorno mone-
tario esperado con Ly es el mismo que Lo, entonces el individuo
es indiferente ante Ly yLyo

Para entrar la cénastruccién del Tndice de utilidad cérdiﬁa]
de ‘Va Neumann Morgenstern, considere el siguiente eJemplo en el
que un estudiante tiene tres alternativas:

A1‘- Ir a la Univers-idad

A, -~ Dedicarse a viajar

A3 -Casarse

Suponga que este muchacho tiene 19 afios y prefiera A} sobre
A2 y A2 sobre A3 , Para derivar un nimero indice se requiere -=
que asignemos fndices de utilidad cambiariamos a cualquiera de las
dos alternativas en forma tal que el [dice mas alto sea .asignado
a la alternativa preferida. En nuestro ejemplo, establecemos los

indices de utilidad U(Ay) y U(A3) como iguales a 1000 y -100 res-

pectivamente, Dados los valores arbitrarios de U(A;) y U(A3), esta




AV

mos interesados en calcular un indice de utilidad U (Ay) para cualquier
alternativa en términos de los valores asignados. Supongase, por ejemfij
plo, que queremos calcular U (AZ) en términos de U (A]) y U (A3). La -
suposicién 2 nos asegura que existe alguna probabilidad P de que el es-
tudiante sea, la utilidad asociada con A2, con seguridad debe ser igual
a la utilidad esperada asociada con una loterfa ofreciendo A] y A3 co-

mo alternativas de algun valor de P, o:

1

(2.25) U(A,) = PU (A7) + (1-P) UA,

Al estudiante se le puede pedir que revele el valor de P para el
que es indiferente entre A2 con certidumbre completa y una oportunidad

entre A1 y A3. Suponga que P = 0.20 entonces:

(2.26) U(A2)= (0.2) (1000) + (0.8) (-100) = 120 <:>

Similarmente podrfamos calcular indices de utilidad para las alter
nativas A“, A5, Ag ,... para construir, una funcion de utilidad comple
ta para un individuo, serfa necesario encontrar ndmeros de utilidad -
(de acuerdo con el procedimiento anterior) para todos los productos vy

cantidades posibles.
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TEORIA DE LA PRODUCCION M. Alonzo
Septiembre 74

El objetivo de la Teoria de la Produccién es establecer los plantea-
mientos necesarios para poder resolver los problemas bidsicos de las
empresas productoras de bienes y servicios:

a) Cuanto debe producirse por periodo de tiempo, y
b) Cuadl es el modo mids eficiente para lograr dicha produccién

Asi podemos decir que la Teoria de la Produccién analiza la forma en
que el productor - dado un nivel tecnolégico - combira varios insumos
para producir una cantidad estipulada en una forma econémicamente -
eficiente. '

Los procesos de produccién requieren usualmente una gran variedad
de insumos. Por el momento, supongamos que s6lo uno de los insumos
es variable, mientras que, los demds permanecen constantes, M4s
atn, consideremos que el insumo variable se puede combinair en dife-
rentes proporciones con un solo insumo " fijo "' para generar varias
cantidades del producto.

LA PRODUCCION CON UN INSUMO VARIABLE
Suposiciones:

a) Sélo hay un insumo variable

b) Sélo hay un insumo fijo

c) Los insumos pueden combinarse en diversas proporciones
para producir un bien

Definimos como fijo a un insumo cuya cantidad no se puede variar de
inmediato, cuando las condiciones del mercado indican que tal cambio
seria conveniente. Los edificios y la maquinaria son ejemplos de in-
sumos fijos. En la categoria de insumos variables tenemos al traba-
jo y las materias primas.

Los economistas definen el corto plazo como el lapso en el que el in-
sumo de uno o més agentes productivos estéd fijo. El largo plazo es el
lapso en el que se podra - hacer cualesquier cambio en la produccién

para obtener las mayores ventajas.



Debido a que este andlisis se basa en el empleo de una cantidad fija de
un insumo y una cantidad variable de otro, para producir cantidades -
variables, qmere decir, que nos ocupamos de la producc1én en condi-

ciones de " proporciones variables "

Principio de las proporciones variables

La produccién con proporciones variables implica que la produccién
puede variar en el corto plazo modificando la cantidad de insumos va
riables que se utilizan con los insumos fijos; o bien que la produccién
se mantiene a un mismo nivel con varias combinaciones de los insumos.

La funcién de produccidn

La cantidad producida depende o es una funcién de las cantidades empleadas
de los varios insumos. Esta relacién se puede describir mds formalmente
por una "' Funcién de Produccién ' que relacione la produccién fisica con
los insumos.

Definicidn. - Una funcidén de produccién es una lista o ecuacién matemad-
tica que indica la cantidad médxima de producto que se puede obtener con
un conjunto de insumos determinado, dada la tecnologia existente.

" _ 1t

Representando con ''q" la cantidad de produccién y suponiendo un insumo

variable "x" y uno fijo "y"
q=f(x/y)

Ejemplo:
Cuadro 1.

Produccién de Trigo ( en ton.) en predios de 10 hectdreas

Predio Nimero de Produccién
Namero Trabajadores Total

1 1 10

2 2 24

3 3 39

4 4 52

S S 61

6 6 64

7 7 . 65

8 8 64
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Grafica 1. Curva del producto total

Existen dos relaciones importantes que afectan el nivel de la produccién
y la relacién entre producto e insumo. La primera de ellas es la propoc-
cién en que se empleen los insumos. La segunda es la escala de los insu-
mos, o sea'su cantidad absoluta. Para analizar los efectos de escala; debe
mos considerar 2 6 m4s insumos variables; por elemme el momento s6lo
analizaremos los efectos de cambios en la proporci6én de los insumos.

Cuadro 2.

Los productos medio y marginal y la razén de insumos en predios de
10 hectdreas

Predio NGmero de Razén Producto Producto  Producto
NGmero Trabajadores Tierra-Trabajo Total Medio del -Marginal
Trabajo del trabajc

1 1 10.0 10 10 --

2 2 5.0 24 12 14

3 3 3.33 39 13 15

4 4 2.50 52 13 13

5 S 2.00 61 12,2 9

6 6 1. 67 66 11.2 - S

7 7 1.43 66 9.4 0

8 8 1.25 64 8.0 2
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El cuadro 2 es una versién ampliada del cuadro 1 con algunos cambios en
la columna de producto total. La tercera columna indica la proporciéon de
insumos en cada parcela, o sea el promedio de hectdreas por trabajador.

"El producto medio de un insumo es el producto total dividido por la can-
tidad de insumo que se emplea en esa produccion”.

"El producto marginal de un insumo es la adicién al producto total atri -
buible a la adicién de una unidad del insumo variable en el proceso produc-

“tivo, cuando el insumo fijo permanece constante".

Consideremos nuevamente nuestra funcién de produccién q=f(x/y)

El producto medio del insumo variable " x " es:

q_=f(x/y)
X X
Y el producto marginal es:

| dj =df (x/y)
dx T dx

DUREE
15—"'112.

10 |—

Gréfica 2.- Los productos medio y marginal.

Para simplificar, escribamos la funcién de produccién como q =f(x ) ya

T, MY

que "'y" es fijo. El producto medio es entonces q/x y el producto marginal
dq/dx. EIl preducto medio alcanza su maximo cuando:

d
= (=0




1 ( dg 9. _ 0 dq . % El producto medio es
x (& ~x)° dx x igual al producto
marginal.

La forma de la curva del producto marginal, ilustra graficamente un prin-
cipio importante conocido como " ley de los rendimientos fisicos decrecien
tes "' :

Ley de los rendimientos fisicos decrecientes : A medida que aumenta la
cantidad de los insumos variables, mientras que permanece constante
la cantidad de otros insumos, se llega finalmente a un punto en el que el
producto marginal empieza a disminuir.

'

Esta es realmente una afirmacién empirica sobre la realidad. No es una
proposicién l6gica susceptible de ser probada o refutada matemadticamente,
Sin embargo, podemos decir que nunca se ha registrado una observacion
que la contradiga. .

Cantidades diferentes del insumo fijo

El insumo fijo es un pardmetro que mueve a todo el conjunto de curvas de
producto. En general, entre mayor sea la cantidad de insumo fijo de que
se dispone,mayores seran los productos total, medio y marginal.

Ejemplo: -
Cuadro 3.

Los productos total, medio y marginal en predios de 1 y 2 hectdreas

Nimero de Producto total Producto medio Producto marginal
Trabajadores - 1 ha. 2 has. 1 ha, 2has. 1 ha. 2 has.
1 20 25 20 25 -- Co--

2 30 40 15 20 10 15
3 37.5 52,5 12,5 17,5 7.9 12.5
4 44 64 11 16 6.5 11.5
5] 50 75 10 15 6 11
6 55. 5 85.5 9.25 14,25 5.9 10.5
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LAS ETAPAS DE LA PRODUCCION.

Hasta ahora nos hemos ocupado de una funcién de produccién especifica,
discreta, expresada en forma de cuadro. Pasaremos ahora a una formu-
lacién mds general, que incluye funciones de produccidn discretas y con-
tinuas.

En la grédfica 5 se muestra la forma tipica de la curva (continua) de pro-
ducto total. Dada esta curva PT, queremos encontrar el producto medio.
Por definicién, el producto medio es igual al producto total entre el nime
ro de unidades del insumo variable. Por tanto, el producto medio corres
pondiente al punto A es la pendiente de la linea 0A (igual a la tangente del
dngulo B).

Dado que el producto medio es igual a la pendiente de la linea que va del
origen a un punto sobre la curva del producto total, alcanza su miximo en
el punto en que dicha pendiente es mayor. Esto ocurre en el punto "P".

o
Gréfica 5. Curva tipica del producto total.

Niveles mdximos de los productos medio y marginal.

Debido a que por definicién el producto marginal es su nivel mdximo

corresponderd al punto cuya tangente tiene la mayor pendiente (punto Q de
la gréfica §).
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Se pueden emplear las relaciones existentes entre los productos total,
medio y marginal para definir tres tapas de la produccién, como se
ilustra en la grafica 6.

1 I
Etapa 1 \Etapa II : Etapa III

'
t
f
0 e

- PM

Insumo variable

Grdfica 6. Etapas de la Produccién.

La primera etapa se refiere al intervalo de insumo variable en que el pro
ducto medio estd creciendo, o sea cuando el insumo variable produce un
rendimiento promedio creciente. El insumo fijo guarda aqui una propor -
cién demasiado grande en relacién al insumo variable. Un productor ra-
cional, no operaria jamds en esta etapa. Si las condiciones del mercado
dictaran un nivel tan pequeiio de la produccién, se utilizarian menos uni-
dades del insumo fijo y, naturalmente, las tres curvas cambiarian de po-
sicioén.

Tampoco se producird en la etapa IlI, ya que las unidades adicionales del
insumo variable, producen una reduccién en la produccién. Si las condi-
ciones del mercado aconsejan aumentar la produccién, deberd aumentar-
se el insumo fijo, con lo que las curvas se desplazan hacia &rriba.

La produccién debe ocurrir en la etapa II.




Producto

Producto

Las etapas de la produccién son simétricas en cuanto al empleo del in-
sumo fijo y el variable. El producto medio creciente del insumo varia
ble, corresponde a un producto marginal negativo del insumo fijo

Etapa lEtapa I Etapa
1 L

111

Etapa Etapa
1 11 I

~ y

Grdfica 7. La simestria de las etapas de la produccién.

FUNCIONES DE LA PRODUCCION LINEALMENTE HOMOGENEAS

La cuestién de que las funciones de produccién representen tipicamente
rendimientos constantes a escalag, es una interrogante empirica, tal
vez imposible de resolver. Sin embargo, por la sencillez matemadtica
de las funciones homogéneas de grado uno hace que, a menudo, los eco-
nomistas supongan rendimientos constantes a escala. Muchos de los mo
delos econémicos mds avanzados no se pueden resolver, si no se supo-
ne la homogeneidad lineal de la funcién de produccién.

La "homogeneidad lineal" y los rendimientos erstantes a escala’, son ex
presiones sinénimas, cuando se emplean para describir una funcién de ~
produccién y ambas se refieren al concepto esencial: Si todos los insu-
mos aumentan en la misma proporcién, el producto total aumenta tam -
bién en la misma proporcién. Y cuando esto sucede, los productos me-
dio y marginal dependen sélo de la relacién en que se combinan los insu
mos y son independientes de las cantidades absolutas de los insumos.
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El hecho de que el producto medio y el marginal dependan exclusiva-
mente de la razén de los insumos, tiene algunas implicaciones para
las gréficas de las curvas de productos. A medida que el insumo fijo
aumenta, las curvas se desplazaran hacia la derecha, como se ilus-
tra en la grdfica 8. Sin embargo, los niveles médximos permanecen fi
jos. :

X = insumo variable
y = insumo fijo
Y1> yo

L) =Yy
! Pz (Y= vo) PMay LY:;'()Y \

/ PHs . (v=v5)

Unidades de.insumo variable

Grdfica 8. Curvas de producto marginal y medio en una funcién de pro-
duccién homogénea de grado uno.

LA ELASTICIDAD DEL PRODUCTO Y EL COEFICIENTE DE LA FUNCION.

Un coeficiente de elasticidad mide siempre el cambio porcentual en una va-
riable dependiente al cambiar proporcionalmente la independiente.

Dada la funcién de produccién q = f (x,y), la elasticidad producto de x es
el cambio porcentual en el producto "q", generado por un cambio porcen-
tual de x, cuando el insumo 'y ‘permanece constante.

Supongamos que Ex y Ey representan las elasticidades productode xy vy,
respectivamente.

Ex = 84 . b = A . x = 08q . g
q X AXx q AX X
gy = Da 8y = Qa |y = ABq . _gq
q y Ay q Ay y
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Por tanto, podemos decir que la elasticidad-producto de un insumo, es
igual a su producto marginal, dividido por su producto medio. En el
caso general, los productos medio y marginal varian al cambiar la re-
lacién de los insumos. Por lo tanto, la elasticidad-producto debe variar.
En el punto en que el producto al¢dhza su nivel mdximo es igual al pro-
ducto marginal y la elasticidad-producto es igual a uno. De igual mane-
ra, cuando el producto marginal es cero, el producto medio es positivo
y la elasticidad-producto es cero.

DEFINICION. - El coeficiente de la funcién "E'" indica el cambio relati-
vo del producto, generado cuando los insumos aumentan en la misma
proporcion.,

E = A . AL = Aq &

T X AL " q

en dondeA_L_ es la proporcion en la que aumentan todos los insumos.

En general, el coeficiente de la funcién es una variable que depende de la

escala de la produccién. En el caso de los rendimientos constantes a es- O
cala, sabemos que el producto aumenta en la misma proporcién que los

insumos. Por lo tanto, cuando la funcién de produccién es homogénea de

grado uno, el coef1c1ente de la funcién es igual a uno.

Debido a que el aumento del producto es igual al incremento atribuible a

m4s el incremento atribuible a "'y'"", podemos escribir:

Aq = Mg .Ax + Aq . Ay

, Ax Ay

Aq = "X éﬂ_ AX + y Aq Ay
. AX x' Ay y

Dividiendo por q.

Dg x Mg Bx + y Aq By
q q AX X q Ay Y

Si el incremento de los insumos es en la misma proporcién:

AL = A_y = Dx y por lo tanto

~ y x O
Lg = (Bg x + Dba vy , sk

% bx q bg q T

L3 . M= B x +!5.___L

q ' A X q A q
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E = Ex + Ey

"El coeficiente de la funcién es la suma de las elasticidades-producto de
todos los insumos',

Estos resultados pueden generalizarse, para una funcién de produccién ho-

. mogénea de primer grado con ''n" insumos:
q=f(x.3x2! ..... , Xn)
q=xif(xk,x2 ,_Xn_
Xi xi xi
q _ i
xi - (XL X2 ....ee, XDy 5o 2 i
Xi  xi xi

"ill

que es el producto medio del insumo y es homogéneo de grado cero.
Por otra parte, los productos marginales son 10s primerds derivadds de
las funciones, y los primeros derivadds de grado uno son homogénos de
grado cero. Por lo tanto, las funciones de producto medio y marginal s6-
lo dependen de la proporcién en que se combinan los insumos.

Ahora bien, la elasticidad producto del insumo i es, por definicién

Ei = fi X i=1,2,..... n
q
en donde fi= cS -
n n dxi
' dq = Z fidxi = Z xifi xi
i=1 i=1
n_ Xi dxi
49 - 5 fi q Xi
q i=1
Sera dxi =
Xi = .ié__ para toda i.
A
n
dq _ dA = > fi X
n
E = >_ Ei
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LA PRODUCCION Y LAS PROPORCIONES OPTIMAS DE LOS INSUMOS:

DOS INSUMOS VARIABLES

Hasta ahora, hemos examinado las relaciones fisicas fundamentales de
la produccién, en el supuesto de que sélo exista un-insumo variable. A
continuacion, estudiaremos la produccién con dos insumos variables,
cuyos resultados pueden facilmente extenderse al caso de multiples in-
Sumos.

Imaginemos un proceso de produccién que requiere de dos insumos
-trabajo y capital- para producir cierto bien y cuya funcién de produc
cién es continua. Consideremos que la grdfica 8 representa a dicha
funcién a

TLABALIO .
Grafica 8.- Superficie de la produccién.

La superficie de produccién es OCQT. Cualquier punto de esta super-
ficie representa una cantidad particular de producto. Por ejemplo,

P es un punto de la superficie y PPY es el volumen de produccién corres
pondiente. De la gréfica se observa que se requieren OT. unidades de
trabajo y OC, de capital para generar ese nivel de produccién.

La curva CiPF es la curva del producto total cuando el capital permane-
ce constante al nivel OC, .

La curva T1PD, es la curva del producto total cuando el trabajo perma-
nece constante al nivel OT, .

Para determinar todas las diferentes combinaciones de insumos, capa-
ces de generar PP unidades de producto, interceptamos la superficie
de produccién a la altura PP' obteniendo puntos como como A y B

(PP! = AA' = BB'). Esto genera la curva APB, cuya proyeccién

(en el plano CT) A ' P ' B' recibe el nombre de "isocuanta'.
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DEFINICION.- Una isocuanta es una curva en el espacio de insumos que
muestra todas las combinaciones posibles de insumos, que generan un
mismo nivel de produccién.

Las isocuantas pueden ser representadas en un espacio de 2 dimensiones,
como se muestra en la grafica 9. '

CAPITA M

o) “T2AeAro

Gréfica 9.- Conjunto tipico de isocuantas.

Es f4cil observar que una isocuanta representa diferentes combinaciones
de insumos que se pueden emplear para generar un nivel dado de produc-
cién. Cuando nos movemos a lo largo de ella el nivel del producto cam-
bia constantemente.

Una de.las caracteristicas principales de la produccién, en condiciones de
proporciones variables -o con un gran nimero de procesos alternativos de
proporciones fijas-, consiste en el hecho de que diferentes combinaciones
de insumos pueden generar un nivel dado de produccién. En otras pala -
bras, un insumo puede substituir a otro, en forma tal, que se mantenga el
nivel de produccién. Tiene gran importancia tedrica y prdctica la tasa a
la que un insumo substituye al otro y el cambio porcentual de la relacién
de los insumos que genera un cambio porcentual, dado en la tasa de substi
tucidn.

_— e e e\ -

Capital

[
|
l
I
1 Trabajo

Graéfica 10, - Tasa marginal de substitucién técnica.
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La tasa de substitucién del capital por el trabajoes PS .
SR
A medida que disminuye la distancia entre P y R, la pendiente del
segmento curvilineo PR se aproxima a la tangente en el punto P. En el
limite para desplazamientos infinitesimales en la vecindad de P, la pen
dlente de la tangente mide la tasa de subst1tuc1on y recibe el nombre de
"tasa marginal de substitucidn técnica"

Puede observarse de la grédfica, que a medida que el trabajo substituye
al capital, a lo largo de una isocuanta, disminuye la tasa marginal de
substitucidn técnica.

El hecho de que disminuya la tasa marginal de substitucién técnica cuan-

do el trabajo substituye al capital, significa que las isocuantas deben ser

concavas vistas desde arriba (o sea que en la vecindad de un punto de tan-
gencia, la isocuanta debe encontrarse por encima de la tangente).

En forma andloga al caso de un insumo variable, es posible determinar la
regién econémica de la produccién para dos insumos variables. Conside-
remos para ello un mapa completo de isocuantas como el de la Gréfica 11.

[A=T-1% J-3 -

a—

2eaioN  ECovomch
| DE A PROOLCCI\ON

TRASAIO

Grafica 11. Mapa completo de isocuantas y regién econémica de la
produccioén.

Obsérvese que en las regiones I y 11l (donde las pendientes de las isocuan-
tas son positivas) al aumentar el capital para substituir cualquier cantidad
de trabajo, éste también se incrementa, ya que para cualquier isocuanta
existe un nivel minimo de capital definido por los puntos cuyas tangentes
"son paralelas a OT y un minimo de trabajo que corresponde a los puntos
con tangente paralela a OC. Por tanto, sélo las porciones contenidas en
los puntos con tangentes paralelas a los ejes de coordinados importan pa-
ra la produccién. .
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LA COMBINACION OPTI\/IA DE LOS RECURSOS

Hasta’ ahora hemos anahzado la teoria de la produccwn desde el punto de
vista de un empresario individual, pero no hemos hecho referencia a la:
forma 6ptima en que se deben cambiar los recursos. ‘Es decir, tratare-
mos ahora de encontrar la combinacién especifica de insumos que debe
seleccionar el productor.

¥

Los insumos -como cualquier producto- tienen precios especificos en el

‘mercado. Al determinar la combinacion de insumos debe prestarse aten-

ci6én a sus precios relativos para reducir al minimo el costo de generar
un nivel dado de produccién o para elevar al maximo la produccién con un
nivel dado de costos. .

Continuaremos suponiendo que los dos insumos son. el trabajo y el capi-
tal, aunque el andlisis se aplica igualmente a cualquier par de agentes
productivos.  Si denominamos con Pc y Pt a los precios unitarios del capi-
tal y traba_]o respecnvamente el costo total CT estar& dado por:

oy - .

CT = TPt +. CP¢

Al

.que es la ecuacidén de una recta que puede escribirse:

= P T
CT = C+ ¢
En donde la pendiente de'la’recta es - - Pc

Si se dispone de una cantidad fija G para gasto en insumos, podemos escri-
bir:

— Pt
G= C + ~Bc

Y para diferentes niveles de G, tendremos un conj unto de rectas con-igual
pendiente ( Pt) como las que se ilustran en la gréfica 12. Que reciben el

Pc
- nombre-de curvas de isocosto.

C—_|=C.+-a—‘--'l—
/— Pe

Grifica 12 - Curvas de lsocosto.
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Supongamos que a los precios Pt y Pc de los insumos, un productorsélo
puede gastar G en la produccién. Sujeto a este costo, el productor sélo
trabajard eficientemente si eleva al médximo su nivel de produccién.

Observemos qué sucede si combinamos las curvas isocosto con las iso-
cuantas

C

o T
Gréfica 13.- Combinacién 6ptima de insumos para elevar la produccién
al mdximo con un costo dado.

El nivel mdximo de produccién con un nivel de gasto dado, corresponde @
al punto en donde una isocuanta es tangente a la curva de isocosto (sogas-
to) en'cuestion.

En caso de que se disponga de diferentes niveles de gasto en cada uno de
ellos, se seleccionarén los puntos de tangencia con las isocuantas, como
se ilustra en las graficas 14 y 15 -

€aeTay ceePitaL =4
s
Gy
G 13
e i)
a, T 3
X,
“TRABAND © TAABAYO
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NOTICIA

El 27 de febrero se realizé la Quincuagesimotercera Asamblea
General Ordinaria de Accionistas del Banco de México, S. A.
Como es costumbre, el informe del Consejo de Administracion
correspondiente a 1973, incluyé un andlisis preliminar de la
actividad econémica de México. En seguida se reproduce un
extracto de dicho informe.

TEXTO

SITUACION INTERNACIONAL

La economia mundial vivid en 1973 uno de los afios de
mayores cambios y tensiones econdmicas y financieras de las
ultimas wres décadas.

Los acontecimientos demostraron con claridad las graves
consecuencias que acarred el rompimiento brusco del delicado

equilibrio entre las fuerzas de oferta con las de demanda,
debido a politicas unilaterales, como sucedid en el campo
monetario desde 1971, y mds recientemente en el de los
energéticos; asi como a la presencia de perturbaciones climiticas
de cardcter mundial que agudizaron los desajustes on los
mercados de productos basicos, particularmente de alimentos.

Por otra parte, las alteraciones en los mercados financieros y
cambiarios de las principales monedas excedieron en proporcion
a los fendmenos que las originaban. Durante el afio los desajus-
tes en los tipos de cambio internacionales y en los precios de
las materias primas se agravaron ripidamente por la aparicion de
fuerzas especulativas de gran intensidad en ambos mercados.
Estas fuerzas actuaron en forma desequilibradora por la falta de
una genuina cooperacion internacional que tendiera a modcrarQ
las.

Durante la mayor parte del afo el fuerte incremento de la
demanda mundial indujo muy eclevadas tasas de crecimiento de
la produccion industrial en casi todos los paises. El exceso de
demanda que prevalecié provocd los incrementos mas elevados



coOMEercio externor
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en los precios internacionales de los Gltimos 25 anos. Conse-
cuentemente, el valor del comercio mundial alcanzo tasas de
aumento muy altas, atribuibles en mucho mayor proporcion a
los precios que a los volGmenes del intercambio. Como resulta-
do de la insuficiencia de materias primas basicas y de las
medidas antiinflacionarias adoptadas por las autoridades finan-
cieras de los diversos gobiernos el ritmo de crecimiento empezé
a disminuir en la segunda parte del afio, y se prevé que la
actividad econdomica mundial y el empleo creceran en forma
mds moderada en 1974.

La cotizacién internacional de las materias primas de uso
industrial mejoré debido a su mayor demanda, habiendo influi-
do en ello las compras anticipadas que la inflacién provocd en
los mercados mundiales. Debido a la inelasticidad caracteristica
de la produccion de materias primas, los precios de éstas se
elevaron por lo general en mayor escala que los de los
productos manufacturados, por lo que la relacion de intercam-
bio mejoré para los paises exportadores netos de productos
bdsicos. .

En el mercado monetario internacional la especulacion con-
tra el dolar estadounidense condujo a esa moneda, hasta
mediados de 1973, a depreciaciones respecto al marco alemdn,
al franco suizo y a otras monedas importantes. El nivel
resultante de tipos de cambio del ddlar no se justificaba por la
posicion de las respectivas balanzas de pagos y la competitividad
de las economias nacionales. Las exportaciones de los Estados
CUnidos de Norteamérica iniciaron una rdpida recuperacion y el

crecimiento de las importaciones se moderé, por lo cual la
posicién de la cuenta de ese pafs mostro una tendencia
sustancial a mejorar y, en los Gltimos meses de 1973, el tipo de
cambio del dodlar reacciond favorablemente respecto a otras
monedas de importancia mundial. La tendencia al fortalecimien-
to de esa divisa se vio acentuada por la escasez y los muy altos
precios del petrdleo, que han afectado en mayor grado al Japén
y a la mayoria de los paises europeos debido a su mayor
dependencia de las importaciones de ese producto.

La permanencia del alza generalizada en los niveles de
precios y la implantacion de politicas monetarias restrictivas por
parte ‘'de los paises industrializados, influyeron en la elevacion
sin precedente de las tasas de interés en los mercados financie-
ros internacionales. Estos acontecimientos, acompanados de
movimientos masivos de capitales a corto plazo, interfirieron en
el manejo de la politica econdmica interna de muchos paises.

La elevacion excesiva de los precios del petréleo fijada por
los pafses exportadores de este energético a finales del afo
modificé desfavorablemente, en forma radical, las expectativas
de precios, asi como la posicion de balanza de pagos de la
mayor parte de los paises importadores del mismo, tanto de los
industriales como de los que estin en desarrollo. Como conse-
cuencia, cambiaron las necesidades de liquidez internacional y la
posicion relativa de las monedas mds importantes, {o que hizo
necesario revisar la estrategia de la reforma monetaria interna-
cional. Se planted la necesidad de abandonar el objetivo de
alcanzar una reforma integral en un plazo corto, por el de
lngrar la reforma mediante etapas sucesivas de acuerdo con las
_tunstancias de la economfa mundial. Se afirmé la necesidad
de conservar, durante un tiempo mayor, el sistema de flotacion
de las monedas clave y de establecer mecanismos mds oportunos
de creacion de liquidez nacional e internacional, para poder
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ajustarla a los cambios mas frecuentes que se prevén en los
requerimientos de dicha liquidez,

ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

El comportamiento de algunos sectores bdsicos de la produccion
y la tasa de crecimiento de los precios internos en 1973, se
vieron influidos por las sdbitas modificaciones de los precios eh
los mercados internacionales de mercancias, por el insuficiente
suministro de algunas materias primas producto de la escasez y
la especulacién internacional, y por la crisis mundial del petro-
leo.

El equilibrio entre la oferta interna de bienes y servicios y su
demanda fue alterado por el importante incremento de los
precios internacionales; por el rapido crecimiento del gasto del
sector publico, principalmente en bienes de inversion y por ei
consecuente aumento en el nivel de consumo privado. No
obstante estos fuertes estimulos, el incremento en el producto
interno bruto a precios constantes, fue entre 7.1% y 7 6%. El
crecimiento de la produccidn resulté insuficiente para sausfacer
la mayor demanda, lo que origind un alto nmo de aumento de
las importaciones de mercancias, que complementaron el abaste-
cimiento de origen interno. Se hicieron evidentes las limitacio-
nes al crecimiento de la produccidon que imponen la dispombth-
dad de recursos productivos tales como: tierras de cultivo,
fertilizantes y semilias, bienes de capital, mano de obra en los
grados requeridos de calificacion y capacidad de organizacion y
asistencia técnica, particularmente al sector campesino.

Como oportunamente lo advirtieron a la nacton las maximas
autoridades del pais: ‘‘las causas del proceso inflacionario no
son exclusivamente reflejo de influencias exteriores. Responden
también a situaciones de caricter interno. Un rapido proceso de
expansion econdmica y la ampliacidn de la politica distributiva
requieren un periodo de ajuste para adaptar el incremento de la
demanda a los hibitos empresariales, y a las proporciones del
sistema de produccion”,

A pesar del incremento sustancial de la demanda global de
mercancias y servicios que provocd el uso intenso de la
capacidad de produccion instalada, no se observd que aumenta-
ra correlativamente la inversion privada en su conjunto, sino
con cierto retraso. Este comportamiento de la inversion privada,
semejante al de los Gltimos dos afos, ha influido en la aparicion
de una insuficiente capacidad productiva en algunos sectores de
la economfa nacional.

El crecimiento del volumen de la produccién industrial en
eneral (8.2%) y de ia industria manufacturera en particular
%8%), semejante al historico, no fue mayor a causa de la falta
de abastecimiento oportuno de materias primas de origen
interno y externo, de la multiplicidad de estrangulamientos de
la producciéon en algunos sectores de la industria nacional, y de
las deficiencias en los sistemas de distribucion y transporte
nacionales,

Enfrentada a problemas climiticos que incidieron sobre el
ciclo inmediato anterior la produccion agricola, que se Incre-
mentd en 1.7%, presenté una insuficiencia mayor que en otros
periodos, debido a las mayores demandas de la creciente
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poblacion conjugadas con las que se derivan de los cada vez mis
altos ingresos de la comunidad, que ocasionaron elevadas impor-
taciones de algunos productos agricolas a precios elevados.

A fines del ano fueron aumentados los precios de los
encrgéticos. Se ajustaron también los precios oficiales de algu-
nos productos agricolas alimenticios a una situacidon mas realista
con los precios internos e internacionales y con los aumentos de
costos agricolas. Si bien estas medidas han significado alzas
inmediatas en el nivel general de precios y probablemente
tengan efectos secundarios todavia por observarse, contienen un
elemento general antiinflacionario al contribuir a reducir el
déficit monetario del sector puablico y al estimular la produc-
cion de estos bienes y servicios.

A pesar del aumento de los salarios ocurrido en ¢! Gltimo
trimestre de 1973 y de otros conceptos de costo de las
empresas, las favorables condiciones de venta y utilidades en la
industria y el comercio, que prevalecieron durante el afo,
indican que los mayores costos tuvieron una menor influencia
en el alza de los precios, que la insuficiencia de la oferta
respecto a la demanda. Acentuaron la deficiencia en el abasteci-
miento de mercancias los acaparamientos y practicas especulati-
vas en los mercados internos de productos alimenticios y de
materias primas.

Las grandes necesidades de gasto publico para atender pro-
blemas bdsicos de infraestructura econdmica, educacional, de
vivienda y salubridad principalmente, en un marco en que
aparentemente existfa capacidad ociosa en la industria nacional,
indujeron un aceleramiento vigoroso de la inversion publica;
asimismo, el gasto corriente del sector publico aumento en
forma sustancial como resultado en buena parte de los esfuerzos
por fortalecer el poder adquisitivo de los trabajadores del
propio sector publico.

Este aceleramiento en el gasto contrastd con el reducido
crecimiento que habian mostrado desde afos anteriores los
ingresos corrientes del sector publico, sobre todo los de organis-
mos y empresas descentralizadas, debido a la politica, ahora
revisada, de mantener fijos los precios de dichas empresas. En
consecuencia el déficit del sector publico aumentd en tal
magnitud que se tuvo que recurrir a esquemas de financiamien-
to diferentes a los tradicionales. Ademads de ahorros genuinos de
la comunidad que el sistema bancario capta como pasivos no
monetarios, durante 1973 tuvieron que utilizarse, en mayor
medida que en el pasado, recursos provenientes del Banco de
México, y, complementariamente, recursos externos a largo
plazo.

PR S I B I I R I S SR N

Los pasivos totales en moneda nacional y extranjera del
sistema bancario, excluyendo aportes de capital, aumentaron en
48 143 millones de pesos en comparacion con 36 183 millones
en 1972. Debido al mayor nivel de actividad econdmica y a las
alzas de los precios internos, los pasivos representados por
cuentas de cheques y billetes se elevaron en proporcion muy
superior. Los pasivos en moneda extranjera también se elevaron
con motivo de los mayores financiamientos para inversiones
publicas de fomento obtenidos por los bancos oficiales en el
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exterior. Los recursos captados mediante valores y obligaciones
bancarias, por las sociedades financieras e hipotccarias, crecieron
a menor ritmo que en afios pasados debido a lus movimientos
de capital a corto plazo, relacionados con las alzas inusitadas de
las tasas de interés internacionales que se presentaron en el
primer semestre de 1973, y por los efectos desfavorables que
ocasiona la reduccién en el poder adquisitivo del dinero en la
demanda de los titulos de renta fija.

La tasa anual de crecimiento de los pasivos en moneda
nacional de las instituciones de crédito mexicanas fue de 13.8%,
en comparacién con 18.2% durante 1972. l.os de las sociedades
financieras e hipotecarias privadas aumentaron 7 100 millones
de pesos (6.8%) durante 1973, en comparacién con 15154
millones (17%) en 1972. Los recursos en moneda extranjera del
sistema bancario mexicano, en particular de los bancos naciona-
les, se incrementaron en 18 478 millones de pesos (43.47%). De
éstos un aumento de 2238 millones ocurrié en cuenta de
cheques, y el resto principalmente por créditos del exterior.

El medio circulante —billetes y monedas y cuentas de cheques
del publico— crecid de diciembre de 1972 a igual mes de 1973 en
15518 millones (24.1%) en moneda nacional, mientras que
durante 1972 este mismo concepto aumenté en 11 267 millones
(21.2%).

El financiamiento concedido por el sistema bancaric aumo
t6 46 259 millones de pesos (18%) en comparacion con 36 254
millones (16.5%) en 1972. Segin las tendencias observadas
durante el afo, el volumen de créditos concedidos al sector
publico aumenté en mayor proporcion que el canahzado al
sector privado. Por actividades se observo una tendencia mayor
al incremento del cfedito destinado a las agropecuarias e
industriales.

Los bancos de depdsito y ahorro elevaron su financiamiento
total en 3794 millones de pesos (11.39) cifra superior a la
registrada en igual periodo del afo anterior, que fue de 3 182
millones {10.5%). En tanto, las sociedades financieras disminu-
yeron la tasa de aumento del financiamiento total otorgado du
16.7% (9 279 millones) en 1972 a 4.9% (3 152 millones) en
1973. El resto de las instituciones privadas incrementd su
financiamiento en 18.7% (3 187 millones) en 1973, porcentaje
igual al registrado en 1972 (2 683 millones).

En 1973 las instituciones nacionales de crédito, exciuyendo
al Banco de México, aumentaron su financiamiento iotal en
15950 millones (21.8%), fundamentalmente al sector piblico y
a las actividades agropecuarias, cifra bastante mas alta que la del
afio anterior, que fue de 8 365 millones (12.9%).

El Banco de México aumentd durante 1973 su financiamien-
to total al sector publico y a empresas y particulares en 20 176
miliones (29.8%), frente a 12 745 millones (23.2%) en 1972,

POLITICA ECONOhO
En el transcurso del afo, las autoridades econdmicas del pais
pudieron observar algunas relaciones de comportamicnio de los
diversos sectores de la economfa nacional que requertan un
ajuste sustancial en la politica econémica, a plazo corto y
medio, a fin de hacer asequibles los objetivos econémicos de la
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Administracion, tendientes a lograr un desarrollo econdomico
equilibrado. Los ajustes de politica establecidos tienen por
objeto hacer frente a las tendencias desequilibradoras que se
apuntaban y a superar las limitaciones basicas observadas en
nucstro esquema productivo.

I. Se observéG que no obstante los mayores recursos del
sector plblico dedicados a la infraestructura del campo y al
crédito ejidal, el aumento de ta produccidn agropecuaria es
todavia insuficiente para satisfacer el creciente consumo nacio-
nal.

El importante aumento en los precios de mercado de los
productos agricolas ocurrido en 1973, constituye un incentivo
poderoso para atraer mayores recursos productivos ai campo y
reanimar la actividad e inversion agropecuaria. Ademads, se ha
reconocido que es necesario propiciar en mayor grado una
canalizacion de recursos humanos, fisicos, técnicos y financie-
ros, tanto al sector ejidal como al privado, gue permitan
superar, mediante aumentos en la productividad, las limitaciones
en la extension de tierra disponible para cultivo.

El incremento en el ingreso real de los sectores populares de
la poblacion, cuyo gasto famihiar se ejerce preponderante-
mente en bienes alimenticios y de vestido, cuyas materias
primas son principalmente de origen agropecuario, dependerd
sobre todo de la mejoria que se logre en la productividad global
y por hectdrea en este sector y no Unicamente del incremento
en los ingresos nominales de la poblacion.

il. Se observd en su conjunto que la capacidad de produc-
ci6n de la industria manufacturera ligera, ha podido ser aumen-
tada al ritmo necesario, en un plazo relativamente corto,
mediante amphaciones en las instalaciones y en el equipo Sin
embargo, los factores limitantes en el aumento de la produccion
industrial se han encontrado en las industrias pesadas basicas y
dc energéticos que abastecen a la industria derivada. En conse-
cuencia la Iimitacidon del pais para aumentar su produccion
industrial, con mayor rapidez que la tendencia histdrica, parece
radicar fundamentalmente en su capacidad para invertir mayores
recursos en la expansion de las industrias bdsicas nacionales.

Las limitaciones en el abastecimiento de materias primas de
srigen extranjero y la insuficiente capacidad de expandir a
corto plazo la produccidon de materias primas y de energéticos
ae la industria nacional, parecen constituir factores que determi-
nardan en 1974 un crecimiento en la produccidon industriat
menos vigoroso que el observado en 1973,

Hi. Se observé que si el crecimiento global de la demanda
interna tiende a exceder el de la oferta nacional de brenes y
servicios, los excedentes exportables disminuyen, no obstante
las bucnas condiciones de los mercados externos y los importan-
ies esfuerzos orientados a aumentar las exportaciones mediante
incentivos de diversa indole. Por consiguiente, el dinamismo de
ias exportaciones y el mejoramiento de la cuenta corriente de la
balanza de pagos estarin apoyados, tanto en la politica de
aumento de la produccién nacional como en una programacion
de la demanda interna congruente con los objetivos de la
balanza de pagos.

IV, §e observé que el financiamiento del sector pablico, que
descansé en el crédito externo y en emisiones monetarias del
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banco central, debe ser sustituido, dados sus efectos inflaciona-
rios, por otro mas cstable y duradero, que aumente los coefi-
cientes de reinversion con mayores ahorros propios de fas
industrias bdsicas —publicas y privadas , que procure una
expansion mayor de los ingresos corrientes del sector publico
respecto al crecimiento de su gasto corriente, y que contribuya
a la recuperacion del ritmo de capacitacion de recursos internos
a través del mercado de valores y de la banca publica y privada
mexicana.

La creciente confianza del sector privado en la firmeza de las
Instituciones nacionales; la considerable mejoria en la compren-
sidn de los objetivos de la administracion, y la firmeza de ias
politicas econdmicas y financieras enunciadas para alcanzarlos,
son elementos que estan propiciando la recuperacion dél ntmo
de captacidon de recursos por parte del sistema bancano del
pars.

Durante el ano de 1972 y la primera parte de 1973, la
politica econémica continud actuando sobre la demanda a fin
de utilizar la capacidad industnal excedente. Al alcanzarse altos
niveles de utilizacion de la planta industrial del pais y aparecer
algunos cuellos de botella y una tendencia generalizada al alza
de precios y de las importaciones, la Administracidn imicio, er
la segunda parte de 1973, la estricta aphcacidn de una politica
tendiente a dar ritmo al gasto piblico en relacion con jos
ingresos de este sector, y Ia produccion nacional, a moderar las
presiones al alza de los precios y de las utihdades, y a acentuar
las medidas de politica monetaria y crediticia tendientes a
limitar el crédito a las actividades de menor prioridad, prop:-
ciando financiamientos e inversiones mayores en las actividades
productivas.

Las autoridades econdmicas nacionales consideraron que sia
perjuicio de la plena justificacidon de la politica gubernamentai
que tiende a resolver necesidades vitales de la poblacion mexica-
na, deben tenerse en cucnta la coyuntura nacional e internacio-
nal al determinar la oportunidad y magnitud de las medidas
aplicadas, a fin de asegurar el logro de los objetivos de dicha
politica.

Er el campo fiscal se adoptaron, a lines de 1973, medidas
para dar ntmo y rconentar el gasto publco; se procuro
incrementar la recaudacion a través de una mejor administracion
fiscal, y se elevaron los precios de los servicios publicos y de los
encrgéticos para aumentar el volumen de recursos no inflaciona-
rios, destinados al financlamiento de niveles adecuados de
inversion en estos sectores.

El gasto publico en 1974 se dingird hacia sectores de
actividad prioritarios y que por sus efectos en la produccian son
indispensables e impostergabics. Se espera que con la aphcacidn
rigurosa de estas medidas se corrijan las tendencias adversas que
muestran variables tan importantes como el déficit en cuenty
corriente, la captacion de ahorros por el sistema financiero y la
tasa de inflacion.

En el campo crediticio, el Banco de México procuré compen
sar, mediante ajustes en el encaje legal, la fuerte expansion de la
base monetaria provocada por el aumento en e! financiamiento
al sector plblico a través de las sigurentes medidas:

1) Se procurd esterilizar excedentes sobre los requisitos de
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depdsito legal que mantenfan los bancos de depésito en el
Banco de México, mediante la creacidn de un cajon de efectivo
en caja de 5% para los bancos de depdsito de la zona
metropolitana y de 6% para esas instituciones del interior del
pais, y la firma de un convenio con dichos bancos para que
aportaran 2 000 millones de pesos como depdsitos en valores
del Estado. Al 31 de diciembre estas instituciones habian
entregado 1 761 millones. En los departamentos de ahorro se
elevo el encaje sobre sus captaciones adicionales.

2} Con el mismo propdsito de reducir la expansion excesiva
del crédito proveniente de la utilizacion de recursos excedentes
de las sociedades financieras, en el mes de mayo el Banco de
México elevé en 5% aproximadamente la proporcion de deposi-
tos respecto a su pasivo por bonos y pagarés que deben
conservar en el instituto central. También establecié que de los
incrementos en su captacion de recursos se canalizaran un 15%
y 10%, adicionales de los provenientes de bonos y de pagarés,
respectivamente, para financiamientos al sector publico por
conducto del Banco de México. A fin de que estas medidas no
incidieran desfavorablemente en la expansidon de la capacidad
productiva, se otorgaron a estas instituciones apoyos financieros
para el establecimiento de nuevas plantas industriales y la
construccion y equipamiento de hoteles.

3} A fin de reducir las presiones de demanda excesiva en la
industria de la construccidn, se limitd a las sociedades hipoteca-
rias el uso de una parte de los excedentes Iiquidos que tenian
en el Banco de México al 15 de marzo de 1973, y se dispuso
que el 50% de la canalizacion obligatoria de recursos para
vivienda de interés social la hicieran a través del instituto
central.

4} La necesidad de contrarrestar el debilitamiento en la
captacion de recursos del sistema bancario atribuible al aumento
de las tasas de interés en el exterior, determind que se
autorizara a las sociedades financieras, hipotecarias y a los
bancos de depdsito el pago de mayores tasas de interés a
personas fisicas.

Los objetivos de politica econdmica que orientan el presu-
puesto anual del sector plblico de 1974 y las medidas financie-
ras y de precios adoptadas a finales de 1973, permiten esperar
que se controlen las presiones inflacionarias.

La aplicacion de una politica monetaria y crediticia que
ajuste estrictamente los suministros de crédito y de liquidez a
las necesidades fundamentales de la economia nacional; und
politica fiscal consistente en mantener con toda firmeza un
nivel del gasto acorde con los ingresos del sector piblico y con
un financiamiento no inflacionario interno y externo; y la
aplicacién estricta de la tradicional politica de tipo de cambio
fijo respecto al dblar y de absoluta libertad de cambios,
constituyen pilares fundamentales para alcanzar los objetivos de
la administracidén consistentes en auspiciar el desarrollo econd-
mico nacional, sin deterioro de los ingresos reales de los
sectores populares de la poblacion.

RESERVAS INTERNACIONALES

La incertidumbre que se observd en la situacion monetaria
mundial, caracterizada por las multiples alteraciones de las
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paridades cambiarias, por los bruscos movimientos de capi '
y de las tasas de interés en los mercados internacionales, y P
el aumento en el déficit en cuenta corriente de la balansg -

’ . . wt
pagos de México, determinaron que las autoridades monetz:,,
procuraran aumentar, de manera ampha y suficiente, las reser, .,
propias mediante el uso de sus facultades de regulacién v . .

apoyos secundarios del peso a disposicidn del Banco de Mev,,,

Esta politica, asi como el aumento en el valor de |y,
exportaciones de mercancias, los mayores ingresos por turism,
y las mayores disposiciones de crédito internacionales por paric
del sector gubernamental para el financiamiento de obras pibl-
cas de desarrollo, permitieron que la reserva bruta del Banco ¢-
México de activos internacionales, computada de acuerdo con ¢
Fondo Monetario Internacional, mas la plata, se incremeniz-,
en forma sustantiva de 1 285 millones de dolares en diciembre
de 1972 a 1 407 miliones de ddlares en diciembre de 1973

Asimismo, se elevaron sustancialmente las lineas secundari.,
de apoyo con el Fondo Monetario Internacional y con deper
dencias oficiales del exterior; se obtuvo ademids una line:
adicionai de financiamiento en eurodolares con importe de 5
millones de ddlares para ser utilizada, de ser necesario, en los
proximos tres aios, a fin de satisfacer necesidades generales de
divisas que pudieran presentarse.

E! monto de los recursos propios del Banco de México, m.s
los derechos ordinarios de giro en el Fondo Monetario Interr.
cional —446 millones de ddlares—; los recursos del convenio ¢on
la Tesoreria estadounidense —200 millones de ddlares— recien::
mente incrementado; la linea de crédito reciproca con el Bun..
de la Reserva Federal de Nueva York —180 miiiones
dblares— y la linea bancaria de crédito en eurododlares ar:
mencionada, alcanza la muy importante suma de 2 733 mulione
de dolares.

PRODUCCION

El ano de 1973 se caracterizé por un elevado crecimiento en cf
volumen de produccion interna de bienes y servicios que, s
embargo, no alcanzé la magnitud de la expansion de la deman
da global. De acuerdo con estimaciones preliminares, el produ
to interno bruto se incrementd en términos reales, entre 7.14% v
7.6%, cifra similar a la de 1972. A precios corrientes fue enire
20.1% y 20.7%.1

Los principales factores de estimulo a la demanda, medida &
precios corrientes, se originaron tanto en el sector publico como
en el privado. En 1973, el gasto corriente del sector pubiico

1 No se dispone aln de cifras sobre el comportamiento del volumed
de las transacciones comerciales en 1973 y de otros servicios. Est
actividades absorben el 46% de! valor total del producto interno bruto ¢n
1972. De esta manera, aun cuando ias cifras disponibles para otrd
actividades permiten afirmar que el producto interno bruto aumenld
aproximadamente en la magnitud mencionada, serd hasta mediades de
1974 cuando se cuente con ctfras completas y mds precisas de toda 13
actividad econémica del pais {inciuyendo el cambio de inventarios).
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crecio a un ntmo cercano al doble del registrado en 1972.
Asimismo, el consumo del sector privado tuvo un aumento
considerable que sc refle)d en los volimenes de ventas de los
bienes de consumo duradero: las de refrigeradores crecieron
11.4%, las de estufas 10.0%, las de televisores a color 19 6%, y
las de automoviles 8.9%. La inversion fya bruta aumentd 26 0%,
principalmente la pdblica, en comparacidon con 19.0% en 1972.
El componente mds dinimico de inversion fue la construccién,
que aumentd 28.5% también a precios corrientes, siguiéndole en
importancia la produccidon interna de maquinaria y equipo,
23.1%, y la adquisicion en el extenor de estos bienes, 22.5%.
Las exportaciones mostraron un crecimiento todavia mayor que
el ya bastante elevado de 1972.

La produccién de los diversos sectores medida en volumen
tuvo en general aumentos significativos.

Crecimiento de la produccién de actividades
primarias y secundarias

(Porcentajes)

Concepto 1972/71 1973/72P
Agnicultura - 1.4 1.7
Ganaderia 4.0 2.5
Sttwicultura 8.1 50
Pesca 3.0 8.0
Petroleo y derivados- 6.2 4.5
Petroquimica 22.2 15.0
Minerfa 1.5 2.5
Energia eléctnca 11.4 8.5
Construccidn 16.0 15.5
Manufacturas 8.7 8.0

P Cifras preliminares,

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

€l voiumen de la produccion agricola aumentd 1.7% en 1973,
en comparacion con una baja de 14% el afo anterior. Se
registraron mayores volumenes de produccion en los mds impor-
tantes productos basicos de consumo nterno, principalmente de
trigo, que aumentd 18.4%, y el frijol y el maiz que alcanzaron
un nivel sin precedente al aumentar 8.7% y 8.1%, respectiva-
mente, después de un fuerte descenso registrado el afo anterior.
Otros productos que también aumentaron fueron la cafia de
azicar (13.7%); el pldtano roatan (7 8%); el ajonjoli (7.7%); el
cirtamo {4.8%) y el arroz en palay (2.9%). No obstante los
mejores prectos internacionales y los mayores rendumientos
obtentdos en las dreas de cultivo, disminuyo el volumen de
produccion de algodon pluma (12.0%) debido a que se dejaron
de cultivar importantes zonas en Sonora y Sinaloa Esto se
explica por la elevacion de precios de algunos insumos, y por
problemas de disponibilidad de mano de obra, que determina-
ron las preferencias de los agricultores por otro tipo de cultivos.
También disminuyé la produccién de aifaifa (6.3%); cacao
(5.3%); jitomate (5.3%); platano de diversas variedades, excepto
roatan, (8.6%) y copra (3.3%).

El insuficiente crecimiento caracteristico de los Gltimos anos,
frente al acelerado aumento de la demanda interna, los elevados
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precios internacionales y las revisiones de ios precios de garan-
tia, dicron como resultado que los precios de estos productos
registraran fuertes incrementos. La revision de estos precios para
productos como el trigo, el maiz y el frijol, entre otros,
constituye un estimulo a la produccion.

Se estima que la ganaderia crecid en 1973 a una tasa de
2.5%, nferior a la registrada el afo anterior de 4.0%. La
produccién avicola se elevd a un ritmo superior (4.57) al de
1972 (1.6%), en tanto.que la produccién de leche aumentd
(2.5%) y la de huevo (6.0%). El volumen de produccidon de
ganado bovino disminuyd 2.5%, en comparacidn con un aumen-
to de 4.7% en 1972, y el ganado ovino bajé 1.6% en 1973,
frente a un aumento de 1.2% obtenido el ano anterior Los
volimenes de produccion de ganado porcino y caprino aumen-
taron en 1973 a tasas de 4.0% y 1.6%, respectivamente.

La produccion pesquera crecio 8% en 1973, a pesar de que
la captura del camardn se mantuvo a niveles similares a los de
1970. Pero otras especies aumentaron sensiblemente, tales como
la sardina (23.8%) y el atin (29.6 por ciento).

La produccidn silvicola se estima aumentd a una tasa de
5.0% en comparacion con la registrada en 1972, que fue de
8.1%, a pesar de la creciente demanda de madera para la
industria de la construccion.

Actividades industriales

Minerfa. La produccion minerometaltrgica del pars aumentd
2.5% en 1973, en comparacion con 1.5% el afo anterior. Se
observaron bajas en los metales no ferrosos® antimonio, 27.27%,
arsénico, 25.6%; estano, 22.9%, y tungesteno, 4.4% Estas bajas
ocurrieron a pesar del alza sustancial y sostemida de los precios
internacionales de estos metales. Entre los productos que au-
mentaron en 1973 estdn el manganeso 21.4%, el plomo 9.1%, la
plata 3.3% vy el cobre 1.4 por ciento.

En los minerales no metdlicos se registré un notable incre-
mento en el azufre, 68.7%, en comparacidn con una baja de
19.9% en 1972.

El mineral de hierro bajd 5.0% en comparacion con un
aumento de 8.3% en 1972. Esta disminucion en la produccion
del mineral se debid a un ritmo menor en la siderurgia.

Petréleo. Esta industria bdsica experimentd un aumento en
su produccidén de 4.5%, en comparacion con los aumentos de
6.2% en 1972 y 28% en 1971. En 1973 las ventas aumentaron
en 10.5%. Esto provocd un sensible incremento en las importa-
ciones dc estos productos para complementar la insuficicnte
produccion interna. La refinacion aumentod 5.7% en compara-
cion con un aumento de 9.6% del ano anterior.

Petroquimica bdsica. La industria crecié en 1973 15 0%, que
es inferior a la tasa alcanzada en 1972, de 22.2%. La reduccidn
en la tasa de aumento obedecid en buena medida a las
limitaciones en el abastecimiento de materias primas y en ia
capacidad instalada.

Manufacturas. La industria manufacturera experimenté en
1973 un crecimiento en su volumen de produccion de 8.0%,
inferior a la tasa de 8.7% alcanzada ei afo anterior. Se
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registraron aumentos practicamente en todas las ramas, aunque
mcnores que los del afo anterior, con excepcion de productos de
hule que aumentd 11.3% en 1973, en comparacion con 9.0% el
aho anterior; minerales no metdlicos 16.1% en 1973 y 11.5% en
1972, y equipo de transporte 21.2% en 1973 y 8.0% en 1972.
En la rama de cuero y productos del cuero se registré un
descensc en la produccion de 3.3%, en comparacién con una
baja de 6.7% en 1972,

La industria manufacturera se enfrenté a una fuerte demanda
tanto de bienes de consumo como de produccion; sin embargo,
hubo problemas de abastecimiento de materias primas, y en
algunas ramas se llevé la produccion al Iimite de la capacidad
instalada, como fue el caso de la siderargica. También se
observaron insuficiencias de materias primas que afectaron a la
produccion de textiles de fibras blandas, imprenta y papel, asi
como cuero y productos del cuero. Por otra parte, se presenta-
ron cuellos de botella en el sector de transportes y en el
suministro de energéticos en varias regiones y un débil ritmo de
la inversion privada en ampliaciones y nuevas instalaciones.

Tasas de crecimiento de la industria manufacturera
por rama de origen
(Porcentajes)

Concepto 197271 1973/720

Total 8.7 8.0
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Alimentos, bebidas y tabaco

Fabricactén de textiles

Calzado y prendas de vestir

Industria de ia madera y el cor-
cho

Papel y productos de papel

Imprenta, editorial e industrias
conexas

Cueroy productos de cuero

Productos de hule

Productos quimicos

Minerales no metdlicos

Siderurgia

Construccion de maquinaria

Equipo de transporte
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P Cifras preliminares.

Es importante sefalar que en 1973 la produccion de bienes
de consumo crecié a una tasa inferior (6.7%) a {a del afio
anterior {9.2%). Esta reduccién en la tasa se puede atribuir ai
crecimiento relativamente menor de los bienes de consumo no
duradero, 5.4% en 1973, comparado con 9% del afo anterior,
principalmente como resultado de problemas de abastecimiento
de productos agricolas. En cambio, se observé un aumento
sustancial de 15.3% en la produccién de bienes duraderos de
consumo, en comparacién con 11.2% en 1972. Fue notable el
incremento en ciertos renglones como estufas, refrigeradores,
tocadiscos, televisores de color, consolas y automoviles.

La tasa de crecimiento de los bienes de produccion se
mantuvo igual (9.0%) que la del afo pasado con menor
incremento de las materias primas: 7.5% en 1973 en compara-
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cion con 8.7% en 1972, ya que los bienes de capital aumenta-
ron considerablemente (17.5%, en 1973 y 10.8% en 1972).

Construccion. Debido a los programas de inversion publica y
a los esfuerzos para resolver el problema de la vivienda, esta
industria viene experimentando un crecimiento notable desde
mediados de 1972, En 1973 crecié a una tasa de 15.5%, similar
a la del 16% registrada en 1972, El alto ritmo de aumento de
esta actividad provocd presiones de demanda sobre la produc-
cion de todos los materiales de construccién, lo que ha
ocasionado cierta escasez de materiales y elevacién de precios
Los insumos de cemento subieron 15.5%, tasa similar a la del
ano anterior, en tanto que los de varilla corrugada crecieron a
una tasa superior (27.3%) a la de 1972 (15.1%). El vidrio crecid
a una tasa de 18.2%, que se compara favorablemente con el
descenso de 3.4% en 1972. Perfiles estructurales y tubos y
postes de hierro y acero no sostuvieron su tasa de crecimiento
del afno anterior.

Energia eléctrica. La generacidon para servicio publico de
energia eléctrica se incrementd en 1973 en 8.5% en compara-
cion con 11.4% en 1972, Debido a rezagos en los programas de
inversidn de este sector, se observd una restriccion en la oferta
de energia eléctrica, que fue mds notoria en el primer semestre
del afo por la insuficiencia de agua en las presas. Las importa-
ciones de energia eléctrica aumentaron 30% en 1973. D D
destacarse también que la capacidad instalada en plantas Ler:rg
eléctricas ha venido aumentando continuamente.

El 15 de octubre de 1973 entraron en vigor aumentos en las
tarifas de consumo de energia eléctrica, con el fin de incremen-
tar'los recursos para la expansién de la industria.

PRECIOS

Las presiones inflacionarias generadas en el afo de 1973 se
explican tanto por causas internas como externas. Entre las
primeras, cabe mencionar las deficiencias de la produccion,
principalmente de productos agricolas, cuya oferta se contrajo
en 1972 en relacidn al afo anterior, y en 1973 mostid todavia
un lento crecimiento. Si se considera la oferta agricola de 1972
y 1973, frente al crecimiento de la poblacion durante estos dos
anos, se observa con claridad la presion que la demanda interna
adicional ha ejercido sobre los precios; mientras gue {c pioduc-
cion agricola de 1973 permanece a los niveles de 1571, ta
poblacion se ha incrementado en mas de 7% y su gasto real
también se ha elevado.

Los problemas de insuficiencia de oferta agricolr se han
debido en parte al bajo nivel que mantenian tos pieaios de
garantia de articulos basicos para la alimentactdn, por fo Gue,
con el fin de estimular su produccién, durante 1973 s¢ cicvaron
para el maiz, trigo y el frijol, entre otros.

El lento crecimiento del sector agropecuario origind tamb@
una escasez de las materias primas industriales, con la conse
cuente alza de precios. ¢

A las causas internas de aumento de precios se aunaron 1as
presiones generadas en los paises industrtalizados, cuya caracte-
ristica durante 1973 fue una agudizacion del proceso inflaciona-
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rio. La escascz de productos bdsicos, entre ellos los agropecua-
rics, fue principaimente en cercales, algodén, café, lana y
carnes, 10 que sumado a la extraordinaria expansion en la
demanda de los paises industrializados determind una elevacion
de precios internacionales sin precedente. Las altas cotizaciones
internacionales se transmiticron a la economia a través de
mayores precios de los bienes de exportacion y de las fuertes
alzas de costos en las empresas usuarias de insumos y equipo de
capital importados. Los precios al mayoreo en los Estados
Unidos se elevaron 18.2%, en Japon 29%, en Francia 15%, en
Inglaterra 10.2% y en ltalia 20 por ciento.

Zomo consecuencia de los factores senalados, de diciembre

. de 1972 al mismo mes de 1973, el Indice de Precios al Mayoreo

de 210 articulos en la ciudad de México aumentd 25.2%. Ei
alza de 1973 se debio a fuertes incrementos, tanto en los

‘

Indice nacional de precios al consumidor.
Variaciones porcentuales anuales por objeto

del gasto, sectores de origen y durabilidad
(1972 respecto a 1971 y 1973 respecto a 1972)
(Base 1968 = 100)

Indice
nacional
Concepio 72/71  73/72
Indice general 4.9 12.2
A. Clasificaciébn por objeto del gasto
i. Alimentos, bebidas y tabaco 4.0 15.8
1, Prendas de vestir, calzado y ac-
cesorios 6.6 171
11, Arnendos brutos, combustibles y
alumbrado 5.6 9.0
1V, Muebles, accesorios, enseres do-
mésticos y cuidado de la casa 4.2 1.3
V. Servicios médicos y conservacibn
de la salud 6.5 7.8
VI. Transportes y comunicaciones 5.4 5.7
Vil Educacibn, esparcimiento y di-
versiones : 6.2 8.5
Vi, Otros bienes y servicios 3.8 9.1
8. Clasificacién por sectores de origen
l. Agricultura, ganaderfa, silvicultu-
ra y pesca ' 6.9 17.4
1. Petréleo y derivados 2.1 6.7
1. Productos alimenticios, bebidas y
tabaco 3.2 15.4
v, Fabricacibn de textiles 6.2 16.9
V. Productos de madera 3.3 8.9
Vi. Fabricacién de productos quimi-
cos 2.4 7.0
VI, Fabricacibn y reparacién de pro-
ductos metdlicos 3.4 9.4
Vil Electricidad 1.2 5.8
1X. Comunicaciones y transportes 7.1 4.4
X. Servicios 6.4 9.3
C. Clasificacibn segin la durabilidad de los bie-
nes
I Bienes no durables 4.0 14.7
H. Bienes durables 3.4 9.4
141, Servicios 6.4 8.7
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articulo de consumo (23.7%) como cn los bienes de produccion
(27.6). Entre los bienes de consumo, los alimentos no elabora-
dos registraron el mayor incremento (30.0%) debido principal
mente a la sensible elevacidén de los precios de huevo, pescado,
carnes en general, legumbres y granos. En los articulos ge
produccion se elevaron sobre todo las materias primas no
elaboradas, vegetales y animales (51.3%), como consecuencia del
alza en productos agropecuarios tales como el algoddn, el
cacahuate, la copra, la uva, Ia lana y las picles, entre otros.

En el mismo periodo de comparacién el indice nacional de
precios al consumidor tuvo un aumento de 21.4% en 1973,
frente a un 5.6% registrado el afo anterior. Esta fuerte cleva-
cion obedecié a un aumento generalizado de precios, especial
mente los de las prendas de vestir, calzado y accesorios 18 5%,
de alimentos, bebidas y tabaco 27.5%; de muebles, accesorios,
enseres domesticos y cuidado de la casa 19.5%, y armendos
brutos, combustibles y alumbrado 15.1%. Las alzas de gasolina
y de servicios de taxis elevaron el renglon de transportes y
comunicaciones en 28.8%. En la clasificacion por sectores de
origen de este indice se aprecia el mismo incremento generaliza-
do de 29.2% en el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; de 19.2% en el de fabricacion de textiles; de 26 4c en @l
de productos alimenticios, bebidas y tabaco, y 15.0% en el de
fabricacion y reparacidn de productos metilicos. El renglon de
petroleo y derivados se incrementd 73.1%, el de la electricidad
23.2 por ciento.

El mayor crecimiento de los niveles generales de precios en
México, respecto a los ocurridos en los paises industrializados,
podria explicarse, en parte, por las mas elevadas ponderaciones
que tienen en México los productos alimenticios y del vestido
Esta caracteristica obedece al menor ingreso per capita en el
pafs.

Indice de precios al mayoreo en la ciudad de México,
210 articulos. Base 1954 = 100
(Variaciones porcentuales anuales)

Variacién en %

Concepto 1972/71 1973/72

indice general 2.8 15.7

Articulos de consumo

hat
w

14.8

Alimentos
No elaborados
Granos
Arroz
Avena
Café
Friol
Garbanzo
Maiz
Haba
Legumbres
Ajo
Cebolla
Chile seco
Chile verde
Tomate rojo
Papa amarilia
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Varlacion en % Variacion en %

Concepto 1972/71 1973/72 Concepto 1972{71 1973/72
Papa blanca — 24, 69.4 Planchas etéctricas 0.0 77
Frutas S. 11.0 Refrigeradores - 1.5 58
Aguacate - 11, -11.3 Radios 0.1 2.0
Camote 0. 6.4 No eléctricos 0.5 10.2
Limén 10 - 0.4 Colchén 0.6 8]
Manzana 13 19.4 Camas 0.0 4.7
Naranja -1 33.8 Colchas 0.0 13.2
Pera 7 53.5 Estufas 3.2 8.6
Perén - 11. - 4.2 Méiquinas de coskr 1.5 13.8
Piitano roatin 14 - 9.0 Otros 3.0 6.8
Plitano no roatin 7 5.4 Jabén para lavar 2.3 8 i
Productos animales 4, 20.8 Hielo 5.6 3.7
Carne de cerdo 2 34.2 Pasta dent(frica 11.5 25
Carne de res 2. 23.2 Carbbn vegetal 3.3 5.7
Huevo 19 7.1 Energfa eléctrica doméstica 00 6.1
Leche 2 14.4 }abén para tocador 7.5 0.3
Pescado 15 12.3 Telas e hilos (uso mixto) 34 14.8
Carne de carnero 3 25.6 Dril 0.7 10.1
Eilaborados 0. 4,2 Estambre - 13 9.2
Harina y sus productos 0. 1.5 Manta 9.6 167
Harina de trigo de 1a, 0. 0.7 Mezchilia 0.7 8.8
Harina de trigo de 2a. 0. 0.9 Tela blanca 0.0 5.9
Maizena 18. 9.9 Tela color liso 0.7 59
Galletas 0. 6.7 Tela estampada 0.7 7.2
AziGcar y sus productos 1. - 1.0 Casimir 25 30.9
Piloncillo 30 -15 Articulos de produccién 2.3 17.3
Grasas - 0. 20 Matenas primas 35 24.5
Aceite de ajonjolif 0. 20 No elaboradas 5.8 427
Grasa vegetal 0. 25, Vegetales 3.1 28,2
Manteca de cerdo - 16. Alfalfa 9.6 238
Conservas Algodén 4.8 62.3
Camarén en lata 1 Cacahuate 8.8 343
Chicharos en conserva Cebada 5.0 34.9
Chiles en conserva Copra - 95 356
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1 0

0 5.0

0 3.2

0. 3.3

0. 1.0
Duraznos en conserva 0. 2.9 Paja de cebada - 6.5 374
Jamén endiablado 0. 5.3 Semilla de ajonjoif 5.1 38.6
Pescado en conserva 0. 2.3 Tabaco 0.0 i3.6
Salsa 0. 2.0 Uva 41.8 - 5.0
Bebidas 0. 1.8 Zacate de mafz - 9.7 3i6
Agua mineral 0. 1.1 Trigo de 1la, 1.3 1.5
Cerveza de barril 0. 4.9 Cacao 0.0 5.4
Cerveza de botella 0. 1.4 Animales 18.4 1010
Cognac -1 0.7 Lana 18.0 1178
Sidra 3, 1.5 Pieles de res 21.2 37.5
Tequila 1 2.4 Zaleas de carnero 4.6 23.7
Productos licteos 0 4.9 Elaboradas 1.1 4,7
Leche condensada 5 13.2 Metdlicas 0.0 2.3
Leche evaporada -2 - 11 Acero eléctrico 0.0 19
Queso 0 3.7 Alambre de acero 0.0 1.0
Mantequilla 0 5.5 Alambre galvanizado 0.0 18
Otros 0 1.0 Limina galvanizada 0.0 1.0
Chorizo 0. 12.5 Rieles y accesorios 0.0 21
jamén cocido 0. 1.8 Telas de alambre 0.0 1.0
No alimentos 3 13.0 Hojalata 0.0 1.0
De uso personal 4, 14.0 Fierro para fundicién 0.0 25
Vestido 9, 14.9 Botes de hojalata 0.0 S
Calzado 13. 20.7 Fierro comercial 0.0 1.9
Calcetines 0.0 6.6 Quimicas 5.6 14
Camisas 0.0 7.0 Bicarbonato 18.4 21.0
Medias de algodén 0.0 3.1 Glicerina 4.7 1.6
Pantalén de mezclilla 13.1 12.7 Sosa ciustica 1.3 9.0
Sombreros 3.5 16.8 Acetileno 6.0 40
Pafnuelos 0.3 8.8 Acido sulfirico 5.1 0.4
Calzonctlios 9.1 5.0 Oxido de cinc 3.3 19,0
Camisetas 9.1 2.1 Vegetales 1.9 7.5

Otros 0.2 13.0 Aceite de linaza 2.1 7.@

Chicles 0.5 1.5 Malta 0.0 1.5
Cerillos 0.0 5.6 Almidén 6.4 2.4
Cigarros 0.2 15.8 Aguarrés —12.7 - 53
Penéddico 0.0 10.2 Alcohol 5.4 55
De uso en el hogar 2.2 6.9 Brea 7.7 3.1
Eiéctricos - 01 3.0 Salvado 0.0 318
Lavadoras 03 5.8 Gilucosa - 4.2 - 6.1
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Estructura de Ja variacién del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos de México
(Millones de délares)
Concepto 1972 1973 Voracidn
Balanza de mercancfas y servicios — 7893 - 13315 —5422
Saldo de la cuenta de mercancias
y produccién de plata - 10015 - 16794 -677%
I Saldo de la cuenta de turismo 3423 466.9 124¢
Hi. Saido de las transacciones fronte-
rizas 407.7 481.2 7353
v, Servicios por transformacién
(maquiladoras) 164.7 2715 106 &
V. Remisibn de intereses y dividen-
dos! — 7343 — 9425 ~203 .
Vi, Pasajes internacionales y otros
conceptos 31.8 70.7 386

1 fntereses por deudas a largo plazo.

Durante el ano hubo movimientos sensibles de capital a
corto plazo. Los egresos se pueden atribuir parcialmente a la
elevacion sin precedentes en las tasas de interés de los mercados
internacionales; también influyé en ello la incertidumbre deriva-
da de las presiones inflacionarias y de los ajustes que tuvieron
lugar en la paridad de las principales divisas internacionales.

El egreso total de divisas por la importacién de mercancias y
servicios fue de 6064 millones de dolares, cifra superior en
1 484 miliones (32.4%) al mvel alcanzado en el afio anterior. La
importacion de mercancias —excluidas las de las empresas
maquiladoras de las zonas y perimetros hbres—, explica la
mayor parte (75.6%) del aumento mencionado, pues crecid en
1122 millones de dodlares (41.3%). También registraron aumen-
tos las salidas por dividendos, intereses y otros pagos de
empresas con inversion extranjera directa que sumaron 121
millones de ddblares (25.8%); el pago de intereses sobre deudas
oficiales a largo plazo, 86 miliones (33%); el turismo al exterior
37 millones (16.7%); las transacciones fronterizas, 33 millones
(5.1%); los pasajes internacionales, 11 millones (16.9%), y otros
conceptos, 72 millones (37.9%).

El ingreso por las ventas de mercancias y servicios al exterior
llegd a 4 732 millones de ddlares, cifra superior en 942 millones
(24.9%) con respecto a 1972. La exportacién de mercancias,
deducida la que hacen las empresas maquiladoras, crecié en 419
millones (25.1%); el turismo al interior en 162 millones
(28.7%); Vas transacciones fronterizas en 107 millones (10.1%);

Indice de valores unjtarios de la importacién
v exportacién de mercancias de México

(Porcentajes)

Exportacién Variacién Importacibn Variacién
1970 100.0 — 100.0 -
1971 102.4 2.4 104.1 4,1
1972 107.3 4.8 106.9 2.1
1973¢ 123.4 15.0 121.9 14.0

e Estimacién.
Fuente: Direccibn General de Estadistica, SIC.

los servicios por transformacion de las plantas maquiladoras en
107 millones (64.8%); otros conceptos de ingresos en 122
millones (43.9%), y la produccion neta de plata en 26 millone
(50%), concepto afectado por el aumento de su precio.

Precios de algunos productos de importacion

(Déblares)

Diciembre Variacion
1972 1973 P

1. Gas licuado (ton)? 39.60 117 40 19¢ 6
2. Diesel (bamlS‘ 4,48 12.72 1839
3. Hule (100 hbras)2? 22.00 55.00 150 4
4, Chatarra (ton)2 46 00 90.00 95.0
5. Trigo (bushel)2 2.72 5.19 90.5
6 Petréieo crudo (barrnlz1 3.12 5.92 89.7
7. Combustdleo (barri) 4,09 7.57 84.0
8. Gasohina (barri)? 5.84 10.13 73.5
9. Maiz (bushel)2 1.56 2,68 AR
10, Lana (iibra)2 1.69 2,50 479
i1. Coque de hulla (ton)3 41.00 47,15 15.0

Fuente: ! Petrbleos Mexicanos,
2 The Wall Street Journal.
3 Valor Unitario de ia Estadistica de Comercio Exterior

La cuenta de capital a largo plazo registrd un saldo positivo
de 1744 millones de ddlares, cantidad mayor en 979 millones
que la registrada en 1972, Se destind a programas de fomento
de desarrollo econémico del sector publico una gran parte d¢
estos recursos, 1 178 millones de dolares, de los cuales 1022
millones corresponden a créditos y 156 millones a colocaciones
de valores. Las disposiciones brutas de créditos sumaron 1858
millones, en tanto que las amcrtizaciones fueron 831 mullones
de ddlares. En esas amortizaciones influy6 el pago anticipado de
algunos créditos que hicieron la Comisidn Federal de Electncr
dad y Petroleos Mexicanos, lo que permitié concertar otros en
mejores condiciones. Los ingresos por concepto de inversiones
extranjeras directas registraron un aumento de 28 millones de
dolares (14.6%), alcanzando el nivel de 217 millones en 1573,
Inversionistas mexicanos adquirieron parte de algunas empresas
de inversion extranjera, entre las que cabe destacar las siguten-
tes: Compaiifa Minera Autlin, Motores Perkins, S. A., Heinz




comercio extenor

Variacltén en %
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Concepto 1973172

Celulosa

Papel
Cartén
Cartoncillo
Libreta .
Papel para escritura
Papel para envoitura
Papel para cigarros
Papel ceiofin
Papel para impresién

Material de construcciébn
Caldra
Arena
Alambre de cobre
Barniz
Cemento
Duela
Mosarico
Ladnllo
Tubo de concreto
Pintura de aceite
Tabique
Tubo de asbesto
Vidrio
Cal
Yeso

Otros
Costales -
Lapiz
Suela
Sal industrial -
Borra
Estopa

Combustible y energia
Gasolina
Carbén de piedra
Gas licuado
Lena
Energia eléctrica industrial
Coque
Vehlculos y accesorios

Bicicletas
Llantas
Autombvil
Camiones
Acumuladores
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FINANZAS PUBLICAS

Durante 1973 los ingresos presupuestales efectivos del Gobierno
federal registraron un incremento del 25.8% respecto al afo
anterior. Destaca el aumento en la recaudacion del impuesto
sobre la renta, 23.7% respecto a 1972, ingresos mercantiles,
50%; los gravaimenes a la produccién y el comercio de bienes y
servicios, 20.6% y el impuesto sobre erogaciones por remunera-
ci6n al trabajo personal, 16.7%.

Este aumento del ingreso federal obedece a la mejora en los
sistemas administrativos, las modificaciones fiscales —entre las
que destacan las realizadas en los impuestos sobre ingresos
mercantiles y sobre tabacos labrados— y el efecto del crecimien-
to de la actividad economica.
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Ingresos y egresos presupuestales efectivos
del Gobierno federall
(Millones de pesos)

Variacion
1972 1973  porcentual

Ingresos totales 42 693.0 537093 25.8
Corrientes 42 0223 52733.0 255
Renta 20 809.0 25 745.9 23.7
Produccién y comercio 6 538.8 7888.5 20.6
Ingresos mercantiles 4999.5 7500.0 50.0
Comercio exterior 34292 4717.3 37.6
Erogaciones por trabajo 763.5 891.3 167
Otros impuestos 16528 1915.8 159
Ingresos no tributarios 38295 4074.2 6.4

De capital 670.7 976.3 45.6
Gastos corrientes 36 529.0 47 923.6 31.2
Gastos de administracibn 17 150.6 22 470.7 31.0
Transferencias 13192.0 16 922.1 28.3
Otros gastos corrientes 6 186.4 8530.8 37.9
Ahorro en cuenta corriente 54933 48094 —124

¥ Cifras pretimnares.
Fuente: Direccibn General de Estudios Hacendarios y Asuntos Interna-
cionales. Departamento de Estudios Econémicos.

Los egresos presupuestales efectivos del Gobierno federal en
1973, por su parte, se incrementaron en 27.5% respecto al
ejercicio anterior. Los gastos corrientes aumentaron en 31.2%
como resultado de la elevacion del 31% en los gastos de
administracion, 28.3% en las transferencias, y 37.9% del resto
de los gastos corrientes. A su vez, la elevacion de los gastos
administrativos fue originada en gran medida por el incremento
de los niveles de sueldos al personal federal.

BALANZA DE PAGOS

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de
México ascendié a 1 332 millones de dodlares, cifra supernor en
542 millones (68.7%) a la correspondiente a 1972, que fue de
789 millones. El incremento en el déficit en cuenta cortiente en
1973 se debido exclusivamente a un crecimiento anual sin
precedente de la importacién de mercancias (41.3%), en ranto
que las exportaciones lograron aumentar en 25.1%. Los riaulta-
dos favorables de la cuenta de turismo —transacciones fronteri-
zas y turismo al interior—, de servicios por transforma-dn de
las empresas magquiladoras, y de la plata, entre las mas irnpor-
tantes, no alcanzaron a compensar el resultado en la cuenta de
mercancias. Sin embargo, de acuerdo con el concepto 1nterna-
cional de balanza bdsica que inciuye la cuenta corrienic vy
renglones de ingreso de cardcter permancnte como las sfiversio-
nes extranjeras directas, los préstamos de largo plazo de instiiu-
ciones internacionales, y la colocacion de valores a large plazo
en los mercados financieros internacionales, hubo un superavit
basico de divisas.

La reserva bruta de activos internacionales del Barco de
México que al 31 de diciembre de 1973 alcanzo el nivel de
1407 millones de ddlares en comparacion con 1 285 millones
en igual fecha'de 1972.
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Alimentos, Tabacalera Mexicana, S. A., y Productora y Exporta-
dora de Sal, S. A, Por su parte, el rengion de capital a corto
plazo, mas los errores y omisiones de la balanza de mercancias
y servicios, representaron un egreso neto de 306 millones de
ddlares.

Precios de comercio exterior
Un crecimiento extraordinario de la demanda en los paises

industrializados, la escasez de algunos productos basicos, entre
eilos los agropecuarios, los aumentos en los fletes internaciona-

Cotizacion de los principales productos de exportacién
(Centavos de délar por libra)
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les, y ia crisis de energéticos que se agudizo a fines de 1973,
determinaron que los precios internacionales registraran aumen-
tos sin precedentes.

Los indicadores de precios de las importaciones mexicanas
durante 1973, con informaciéon hasta el mes de septiembre,
muestran aproximadamente un promedio de 14% de aumento.
El incremento mencionado no refleja las alzas ocurridas en
petréleo, fertilizantes y productos de la industria quimica
bdsica, que ocurrieron en los meses de noviembre y diciembre

La tendencia alcista de los precios en los mercados interna-
cionales se dejo sentir también en las exportaciones mexicanas
En promedio, los valores unitarios de los principales productos
exportados aumentaron aproximadamente en 15% con respecio
a 1972, casi el triple de la tasa observada en ese afio (4.8%). En
el cuadro de la izquierda se pueden observar los aumentos dec
algunos de los productos de exportacion mas importantes, de
diciembre de 1972 al mismo mes de 1973.

Variacibn
Diciembre porcentual
1972 1973p 73/72 BALANZA COMERCIAL
1. Mieles incristahizables de ca-
ﬁa1 ].56 2.89 85.3 ......... .« o » . e e o 0 v »
2. Henequén2 12.88 28.91 124.4
3. Algodén3 38.88 82.20 111.4 ione
4. Plata (délares por onza)é 1.98 3.04 535 @ Importaciones
5. Ganado en pieb 45,77 52,95 156 . .
6. Carnes frescas5 51.91 68.42 318 El aumento de 1122 millones de ddlares (41.3%) en la
g. CaféG_’ 54.30 63.00 16.0 importacion de mercancias excluida {a de los maquiladores en
. Cobre 50.00 64.50 29.0 : H 1
9. Cine? 18.10 5530 393 Zonasy perimetros libres es el mas alto que se ha registrado.
10. Mie! de abejaB 35.00 40.00 14.3 L. ,
11. Az(car9 9.19 11.55 25.7 Los requerimientos de mayor produccion acentuaron los
12, Camarén (délares)10 1.99 3.15 58.3 estrangulamientos sectoriales en la economia mexicana, manifes-
13. Plomo? ' 14.50 17.50 20.7

P Preliminar
Fuente: 1 F O Licht’s International Melassericht, Internationai Molas-
ses Report

tindose en importantes compras al exterior de granos, energe-
ticos, chatarra y algunos bienes de capital a precios muy
elevados.

2 Hard fibres e Intern “i1onal Financial Statiscs. Las compras al exterior del sector piblico aumentaron cn
3 E:;orctmw” Situation, Cotton Outlook & Weekly Cotton 566 millones de dblares (87.8%), lo gue estuvo determinado en
. ] Dok .

4 Banco de México, S. A., Metal Week Handy and Harman, C€rca ’d.el 65% por las adquisiciones de cereales, oleaginosas y

Londres, Reserva Metilica y Metales. energéticos, que en conjunto se incrementaron en 370 millones
S Livestock and Meet Situation. . de dolares. La parte restante I constituyen compras de bienes
6 Boletin mensual de la Oficina Panamericana del Café. de capital.
7 Engineering an Mining Journal.
8 Honey Market News. . . .
9 Lamborn Sugar Market Report. Ante una demanda interna creciente de petréleo crudo y
10 Fishery Market News Report. derivados, se observaron aumentos sin precedente en el volumen

Importacién de energéticos

(Millones de délares)
1972 1973 Vario-
crones

Cantidad Valor Cantidad Valor gbsolutas_

1. Petrdleo crudo {miles de m3) 1486 '27.7 3600 82.6 54.9
2. Gasolina (miles de m3) 811 22.0 1860 83.5 61.5
C3. Gas hicuado 26.4 36.0 9.6
4. Otros 50.0 81.7 31.7
Total 126.1 283.8 157.7

@ Estimado con datos de Petréleos Mexicanos. .
Fuente: Direccibn General de Estad(stica, SIC.
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de esas importaciones, a valores unitarios sustanciaimente mds
elevados que los de 1972, En conjunto la importacion de
cnergéticos aumentd en 158 millones de ddlares {125%) respec-
to al ano anterior. En 1972 Jas importaciones de crudos
representaron 5.8% de la produccion nacional y en 1973 esta
relacion se elevd a 12.8 por ciento.

La importacion del sector privado crecid 556 millones de
ddlares (26.8%) respecto a 1972. Este incremento se explica
fundamentalmente por las compras de materias primas para la
industria, que ascendieron 452 millones de délares (38.3%). En
cambio, la demanda de importaciones de bienes de inversion
mostré en valor un crecimiento modesto (15.4%), en especial si
se tiene en cuenta el aumento de los precios internacionales en
este afo.

La importacion de materias primas y bienes de consumo en
las zonas y perimetros libres, excluida la que efectiian las
plantas maquiladoras, crecio en 35.6% al llegar al nivel de 316
millones de dolares; la importacion al interior mostré aun
mayor dinamismo, toda vez que llegd a 3 524 millones de
dolares, superior en 1039 millones (41.8%) con relacion a
1972.

b) Exportaciones

La exportacidon de mercancias, excluida la que realizan las
empresas maquiladoras de las zonas y perimetros libres, fue de
2084 millones de ddlares, cifra superior en 419 millones
(25.1%) a la de 1972. Para 1973 el crecimiento se puede
atribuir de manera importante al fortalecimiento de los precios
externos, que explican aproximadamente el 60% del incremento
mencionado y a la politica de fomento comercial que durante
1973 fue muy dindmica, tanto por las disposiciones adoptadas
como por el uso de los incentivos ya existentes.

El incremento en los ingresos por exportacion de mercancias
estuvo determinado en gran parte por el aumento de 352
millones (52.2%) de productos manufacturados que explican el
84% del aumento global de la exportacion. Las manufacturas
generaron en 1973 el 49.3% de los ingresos por las ventas de
productos mexicanos al exterior, que al compararse con el
40.5% que representaron en 1972 muestra un cambio estructu-
ral de suma 1mportancia. La diniamica observada en la exporta-
cién de manufacturas refleja tanto la mayor competitividad de
éstas como el éxito de diversas medidas de fomento al comercio
exterior.

Agricultura. La exportacion de productos agricolas llegd a
620 millones de dolares, cantidad superior en 112 millones
(22%) a la de 1972. Gran parte de este aumento es atribuible a
la mejoria registrada en los precios internacionales, aunque
destaca el aumento en el volumen de las ventas de café y
jitomate. La exportacion de algodon se redujo en 117 mil pacas
(13.2%), en virtud de que la cosecha registrada en el ciclo
1973-1974, fue menor en 10.8% que la del ciclo anterior; sin
embargo, el ingreso mostrd0 un aumento de 14 millones de
dolares (9.7%) como resultado de los mejores precios. Las
ventas de café al exterior ascendieron en 70 millones de dolares
(81.1%), respecto a 1972, ya que por primera vez se colocaron
en el extranjero 2.1 millones de sacos. El incremento de 616
mil sacos respecto al ano anterior fue posible al conjugarse un
aumento en la produccion con los ajtos inventarios acumulados

documentos

O

y una disminucion en la produccion de los principales paiscs
exportadores. En 1973 no estuvo vigente el Convenio Interna-
cional del Café, cuyas cuotas de exportacidon limitaban la
participacion de México a 1.5 millones de sacos. Coadyuvaron a
ello también los mejores precios y la apertura de nuevos
mercados en Europa para este producto.

Las exportaciones dec jitomate aumentaron en 37 millones de
dolares (28.6%), debido en gran medida a la mayor demanda
del mercado estadounidense. El volumen fisico de exportacion
fue considerable, habiendo aicanzado 420 mil toneladas (26%).

Ganaderra, pesca y apicultura. En 1973 las ventas al exterior
de productos de la ganaderia, apicultura y pesca disminuyeron
en 46 millones de ddlares respecto a 1972. Se vendieron 414
mil cabezas de ganado vacuno (43 millones de ddlares) mencs
que en 1972. Asimismo, las carnes frescas disminuyeron en 13 5
millones de délares (24.5%), en virtud de las mayores necesida-
des de abastecimiento internas. En cambio, las exportaciones de
camardn se incrementaron en 4 millones de ddlares (4.65%), v la
miel de abeja en 6 millones (46 3%). Esto ulumo es atribuible
en buena parte al aumento de 70.2% en los precios internacio
nales, derivado de la escasez de este producto en e¢i mercado
mundial y a los mejores canales de comercializacion que
lograron los distribuidores mexicanos.

Industrias extractivas y petroleo. Las ventas al exterio—de
estos productos llegaron a 206 millones de dodlares, canudad
similar a la de 1972. Pese a los buenos precios para los
productos como el cobre, el plomo y el zinc que imperaron en
el mercado mundial, el volumen se redujo en forma conjunta en
8%; por otro lado, los ingresos crecieron en sblo 0.6°% a pesar
de que en los precios se registro un aumento de 8.5%. £ menor
volumen exportado de los metales mencionados estuvo relacio-
nado en parte con Ja mayor demanda interna denvada del
crecimiento de la produccion industrial y de problemas en el
abastecimiento de combustibles. La exportacién de sal comin se
redujo en 20, | 039 miles de toneladas en 1973, debido a pro
blemas en ia produccion.

Industria manufacturera. La exportacidon de alimentos y
bebidas fue de 208 millones de dolares, superior en 36 millonc:
(20.7%) respecto a 1972; fos mayores precios internacionales de
estos productos determinaron aproximadamente el 43.99 del
aumento citado. Se exportaron 607 mil toncladas de asucar, o
sea 30 mil (5.2%) mas que el afo anterior, pero en virtud de la
mejoria registrada en Jas cotizaciones los ingresos ctecieronn 13
millones (12.2%). La exportacién de fresas adwcionadus de
azicar aumentd en 12 millones de délares {74.77:); =l mayor
ingreso de este producto puede explicarse por el fortalecimiente
de los precios externos, que aumentaron casi en 4G%. Destaca-
ron también los aumentos de preparaciones y <onservas de
frutas y legumbres, con 8 millones (28.5%), vy ‘a dc bebidas
alcohdlicas con 6 millones (66.7%), en contraste con ias venlas
al exterior de mieles incristalizables que descendieron en 3
millones (24.8%).

La exportacion de textiles y confecciones de cupa l@ a
192 millones de dolares, nivel superior en 116 millones
{163.2%) al de 1972. El aumento estuvo determinado en forma
conjunta por hilos, hilados y telas de algodon, que reportaron
ingresos adicionales por 60 millones de dolares (203.7%), las
confecciones de ropa aumentaron en 45 millones (268.8%), ¥



5, hilos y manufacturas de henequén lo hicieron en 14

~ttones (523%)

La exportacion de productos quimicos llegd a 152 muliones
Je dolares, o sea 50 mullones (48.5%) mds que en 1972. Este
samento se debid a los mayores volimenes vendidos v a los
Jdls precios que prevalecieron. Las hormonas sintéticas o
roturales ascendieron 13 millones {72.3%), medicamentos, 5
mittones (54.2%); el 6xido de plomo, 6 millones (56.6%); el
sado fosforico vy la urea, 6 millones (31.7%), el superfosfato
ruple, 3 miliones (38.2%); el aceite esencial de imén, un miidn
{21 9%) y otros productos, 14 millones (66.3%).

La industria automotriz exportd 155 millones de dolares
(173.9%) mds que en 1972. De este total correspondieron 115
millones (113.4%) a partes y piczas para automoviles; y 40
millones a !a exportacidon de 20 mil unidades de vehiculos
armados. El inusitado aumento refleja ia influencia de la nueva
ley de integracidon de la industria automotriz y las condiciones
tavorables que presentd la demanda de vehiculos pequefios en el
mercado estadounidense. La industria del vidrio aumentd su
exportacion en 5 millones de doélares (27.8%) y la de prensa y
editorial en S millones (40.6%).

TURISMO Y TRANSACCIONES FRONTERIZAS

DEI saldo favorable de la cuenta de viajeros (turismo, transaccio-
nes fronterizas y pasajes internacionales) aumentd en 191
miliones de ddlares (25.4%) respecto a 1972. Los ingresos
alcanzaron el nivel de 1965 millones de dodlares, superior en
273 millones (16.1%) al de 1972; el turismo al interior fue el
clemento mds dindmico, con un aumento de 162 millones
(28.7%). Los egresos fueron de 1019 millones de ddlares,
superiores en 82 millones {8.7%) a los de 1972. Los gastos de
tunistas y estudiantes en el exterior crecieron 16.7% respecto al
aho inmediato anterior.

Turismo al interior

La revaluacion de algunas monedas europeas y la del Japon, el
alza en los precios de los servicios turisticos en otros palses, las
altas tasas de crecimiento en los primeros nueve meses del afio
de la economia de los paises industriales y en especial de la de
los Estados Unidos, aunados a {a intensa actividad para el
fomento turistico que se llevé a cabo en México durante 1973,
determinaron un crecimiento de 28.7% en el ingreso por
turismo al interior.

En 1973 entraron 3 226 000 turistas al interior del pais, 311
«mil mds (10.7%) que el afio anterior. El ingreso por turismo del
exterior crecié en 28.7%, lo cual refleja un cambio de estructu-
7a segin el medio dc transporte, ya que el turismo por avién, el
de mayor densidad econdmica, incrementd su participacion
dentro de la corriente total de 40% en 1972 a casi 44% en
1973; la permanencia media aument6 en 4.7% vy el gaso medio
diario en 10.2% todo lo cual se manifestd en un aumento de
16.3% en el gasto medio por turista.

En los primeros nueve meses del afo la entrada de turistas
registré un crecimiento de 11.1% respecto a igual lapso de
1972; en cambio, en el periodo octubre-diciembre la tasa de
crecimiento del ndmero de turistas descendié a 9.4%, fendmeno

vinculado a fa crisis de energéticos que provoco deficiencias en
el abastecimiento de combustibles, ocasionando una reduccion
en los vuelos programados en el mes de diciembre, asi como
incertidumbre en el turismo de automovil procedente de los
Estados Unidos.

En 1973 los gastos de turistas y estudiantes mexicanos en el
exterior ascendieron en 37 millones de ddblares (16.7%), incre-
mento menor que el de 28% observado en 1972.

Transacciones fronterizas

€l ingreso por el gasto de visitantes extranjeros en las ciudades
fronterizas del norte del pais crecid en 107 miliones de ddlares
(10.1%), o que contrasta con el incremento de 6% en 1972. El
fortalecimiento de estos ingresos estuvo asociado a la mejoria
en el diferencial de precios de algurios productos mexicanos en
la zona fronteriza, asi como a su escasez en el mercado
estadounidense. Influyé también en ello el crecimiento de la
actividad econdémica de los Estados Unidos en los primeros
nueve meses de 1973. El egreso de los mextcanos en las
ciudades del sur de los Estados Unidos fue de 683 miliones de
ddlares, superior en 33 millones {(5.1%), respecto a 1972

Otros

El ingreso por servicios de maquila aumentd en 107 millones de
dolares (65%) respecto a 1972. Este importante 1acremento fue
determinado por el fortalecimiento de la demanda externa por
este. tipo de servicio, dado las grandes ventajas que ofrece

La produccion neta de plata aumentd en 26 millones de
dolares (50%). Esto estuvo condicionado por el aumento del
precio prore:dio anual, que pasd de 1.683 dolares por onza en
1972 a 2.547 dolares en 1973, lo que representa un alza de
50.8% respecto del afo anterior. La produccion de piata
aumentd 7.4%, lo que mantuvo el volumen exportable al mismo

nivel que en 1972,

L.os otros concepios de ingresos aumentaron en 122.1 millo-
nes de dolares (53.1%), por la creciente actividad de servicios de
comercio exterior, como los fletes.

El pago de intereses sobre deudas oficiales a largo plazo llegd
en 1973 a 348 millones de ddlares, lo que representa un
aumento de 33% respecto a 1972. Este incremento obedecio en
parte al mayor uso de créditos externos durante 1973 para los
programas de fomento de desarrollo econdmico, pero también
al importante aumento de la tasa de interés en los mercados
internacionales. Asimismo, este concepto se vio influido por la
inclusion de los intereses de los pastvos de algunas empresas
gue, como Teléfonos de México, 5. A., pasaron a formar parte
del sector publico.

El incremento de las remesas por inversion extranjera directa
estd relacionado en parte con el ritmo de aurnento de la
actividad econdmica, que fortalecid la demanda interna, con cl
alza de los precios, que se reflejaron en mayores utilidades de
las empresas citadas, y con el pago de intereses, que ascendid
considerablemente tanto por los mayores volimenes contratados
como por el alza en las tasas de intereses internacionales.
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DEFINICION DE ALTERNATIVAS Y PREDICCION DE SUS CONSECUEN -
CIAS. NECESIDAD DE CRITERIOS Y METODOS PARA LA TOMA DE DE

CISIONES ECONOMICAS.

. Ing. Javier Jiménez Esprid
INTRODUCCION. -

En la toma de decisiones de inversion hay dos grandes pa
sos: la generacion de alternativas, o sea la creacion de las nosibilidades
técnicas de solucibn, y el estudio econdmico de las alternativas, para la_
seleccion de la mas conveniente.

En elairso que desarrollaremos, nos dedicaremos al se-
gundo paso, en el cual se supone que las alternativas que debamos anali-
zar son factibles fisicamente, por lo que la metodologia a estudiar es per
fectamente accesible no solo a ingenieros y técnicos especializados, sino
en general a toda persona cuya actividad este relacionada con el asnecto_
financiero de una decision.

Cada inversion que se hace, o aquella que se pretende no
hacer, constituye un motivo de decision economica En efecto, si se con
sidera que los recursos-economicos son en general inferiores a las nece-
sidades por satisfacer o que, aun en caso de suficiencia de recursos, es_
menester aplicarlios en la forma méas productiva, la evaluacion econémica
cobra especial importancia. .

Con lo anterior nos referimos a que la mejor decision eco
némica sera aquella que se haya tomado después de conparar todas las al-
ternativas convenientes pues omitir alguna equivaldrd a considerarla, a -
priori, inferior a las analizadas. Al hablar de comparacion de alternati--
vas, no estamos hablando de su eficiencia técnica, sino de su eficiencia --
econdmica, pues finalmente veremos que el aspecto concluyente es el eco-
nomico: la energia eléctrica necesaria para una poblacidn, por ejemplo, se
tratari de obtener no sin pérdidas de transmisidon, sino a los costos méas -
bajos posibles.

En este curso intensivo se tratard de presentar la metodo
logia para la evalucidn de alternativas econdomicas. Esta evaluacion exige
que presentemos todas las alternativas a analizarina sola unidad de com
paracion; en este caso de analisis econdmico, la unidad de comparacién --
sera la unidad monetaria de cambio: el peso. Por tanto, cada una de las -
alternativas debera ser medida en pesos, y asi comparadas para seleccio-
nar aquella que, en funcidén de los objetivos de la entidad pablica maximice
utilidades, minimice costos o maximice los beneficios por peso invertido.
Cada uno de los renglones de nuestras alternativas sera considerado desde
el punto de vista de su costo: el costo de inversion, de mantenimiento, de_
mano de obra, de accidentes, de reemplazo, de reparacibdn, indirectos, etc.
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Aqui veremos algunos ejemplos; estableceremos, como
ya se mencinnd, los métodos; haremos lo psible por considerar la ma--
yor cantidad de circunstancias, pero partiremos del hecho, lamentable,
de que no existe ninguna receta definitiva para tomar decisiones, ya que
cada caso es un caso particular de las generalidades que discutiremos -
en este curso. -
CONCEPTOS FUNDAMENTALES.,

Normalmente, es posible llegar a un resultado deseado_
en muy diversas formas técnicas. Cada una de ellas es una alternativa_
y la toma de decisiones consiste en seleccionar aquella que, satisfacien-
do nuestra necesidad fisica, nos representa el menor costo, es decir, la
toma de decisiones en este curso significara la seleccidon de la mejor al-
ternativa econdmica. Para el analigis de alternativas econdmicas consi-
deraremos fundamentalmente que el dinero cuesta y que su valor varia en
el tiempo. -

En la evalucion tendremos en cuenta que si son utilizadas
méaquinas y equipos, la depreciacibn serd un factor importante, asi como
el mantenimiento; que la consideracion de los costos laborales es trascen
dental; que los materiales que se emplearan deben considerarse en fun-—
cion del mercado durante la vida de 1a alternativa; que los riesgos econd
micos y fisicos son naturales cuando se analiza el futuro, etc.

Para la seleccion del niamero de alternativas, para la co-
rrecta cuantificacion de los costos y valores, etc., manejaremos una se-
rie de conceptos fundamentales, de los que consideraremos por lo pronto
los siguientes:

a) Alternativa econdmica, - Conjunto de medidas tendientes a mejorar los
estindares establecidos o a lograr estdndares predeterminados para una -
actividad, representado en unidades econdémicas.

b) Costo. - Gasto de una actividad. Esto puede ser un costo presente o - -
puede ser, como en el caso de un bien que se adquiere para una vida atil -
determinada, costo de un activo, que es el gasto de operacion efectuado —
por adelantado. Desde el punto de vista contable, es el reparto racional -
del costo de inversidn a lo largo de la vica itil del bien.

c) Costo del capital, - Es la tasa que debe pagarse por el uso del capital,

d) Costo de oportunidad. - El capital no es nunca gratuito. Al invertir en -
una alternativa, se pierde la oportunidad de hacerlo en otra, que pudiera -
haber reportado mayores beneficios. Este es un costo real, que se llaina_
de oportunidad.

e) Valor crondlogico del dinero. - El dinero tiene un valor qué varia en el
tiempo, por lo que los estudios econdmicos deben considerar esta condi- -

()
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cion para establecer comparaciones congruentes.

f) Utilidad.- Al tener el dinero un costo, el usuario del mismo deberéa
pagar al duefio una cantidad llamada utilidad, de acuerdo al tiempo que
usa el dinero. EIl porcentaje que en el tiempo se recibe o se paga por el
dinero, recibe diferentes nombres que son: tasa de rendimiento, rédito,
.ganancia, interés, tasa de interés, etc.

g) Tasa minima de rendimiento. - Es el porcentaje minimo de utilidad --
(después de la recuperacion del capital) que debe aceptarse en una inver-
sion,

h)*Dgéreciacién. - Es el sistema que permite distribuir el costo u otro -
valor basico de un activo fijo, una vez restado el valor de salvamento, a
lo largo de su vida til estimada.

i) Amortizacion. - Es la diferencia entre el costo de un activo fijo en el -
momento de la compra y el valor en libros, lograda en base a un método
sistematico y racional de depreciacibn.

j) Valor de salvamento. - Es el valor estimado que tendra un activo, al_
finalizar el periodo de-su vida atil, valor que se considera recuperable.

DEFINICION DE ALTERNATIVAS.

Si nuestra funcidn sera la de toma de decisiones, ésta --
tiene que surgir de una condicibén ''sine qua non' y que es, la existeacia -
de mas de una alternativa, es decir, de un conjunto de alternativas. Es-
tas, para permitir una decisidon acertada, deberan a su vez estar bien de
finidas y ser econdmicamente mesurables. Quien va a comparar alterna
tivas tiene, antes del compromiso de decidir la mejor, el de seleccionar
cuales de entre las posibles coanviene analizar, pues también este anali--
sis tiene un costo, Para la evaluacidn o estudio econébmico de alternati--
vas, es tan malo omitir el anAlisis de alguna alternativa conveniente, du-
do que se puede decidir por alguna que no es la mejor, como el exagerar
el estudio del nimero de ellas, dado que se aumentara el costo y en oca-
siones no se recuperara con la seleccidn adecuada. En estos casos, es -
la experiencia o la visidon del evaluador lo que permite la mejor defini---
cion de las alternativas.

Igualmente, habra que considerar con el criterio del ana
lista, el grado de precision necesario en los costos a considerar, porque
también aqui habra renglones poco relevantes en la alternativa, en los --
que bastarad un dato aproximado que nos evitarda costos excesivos en el -~
disefio de la misma. .

Sera necesario, para una buena decisién, una mente que_
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podriamos defirir como ''de gran angular', que pueda ver un amplio b~
rizonte y seleccionar la forma mejor, que no es siempre - 0 me)or di-
cho casi nunca - la mas perfecta desde el punto de vista material o técni
coy asimismo seré necesario definir, antes del analisis, desde qué pun
to de vista nos interesa obtener la mejor alternative. -

Ademaéas de esto, las decisiones deberan considerar las
consecuencias de cada alternativa, estimar el futuro con los errores na
turales que una prediccion implica; sin embargo, en muchos casos es -
posible llegar a un buen grado de confiabilidad en el escenario estimado
del porvenir. Aqui, otra vez, el criterio y experiencia del analista ne-
cesitan actuar, para el mejor resultado. Es necesarioc recalcar que, -
para efecto de la evaluacidon, estas consecuencias deberin llevarse a la
unidad general utilizada, la monetaria, para tener una base de compara
cién y, cuando esto no sea posible, deberan indicarse, luego del anali--
sis economico, para su consideracidn especial,

NECESIDAD DE CRITERIOS Y METODOS PARA TOMA DE DECISIONES
ECONOMICAS.

En toda empresa u organismo es necesario definir el o_
los criterios para toma de decisiones de inversidn, en funcién de las --
consecuencias predecibles.

El primer criterio debe establecerse sobre las alterna-
tivas cuyas consecuencias pueden ser presentadas en términos de unida-
des monetarias, partiendo de la premisa de que los recursos son siem--
pre inferiores a las necesidades por satisfacer y que al usarlos debere--
mos hacerlo en la forma més productiva, sea para obtener mayores uti-
lidades, sea para lograr mayores beneficios, sea para disminuir costos,
etc.

Un criterio secundario sera necesario para coasiderar -
aquellas consecuencias que no puedan ser mesurables en términos econo
micos, como pudiera ser un malestar social por ejemplo. ~

El establecimiento de criterios definidos para analizar -
los proyectos de inversidn evita el posible error humano de aceptar la al
ternativa mejor presentada o méas elocuentemente expuesta en contra de
la mas conveniente y mejor analizada pero timidamente propuesta. -

Es importante establecer tambied la importancia de ana-
lizar las posibilidades de inversion en el marco general de la empresa u_
organismo, tomando en cuenta que existen generalmente interrelaciones
entre las partes de un sistema, y las consecuencias de una alteracioén de:
uno de los subsistemas pueden tener importantes repercuciones en los ~-
otros, Es pues conveniente considerar los efectos laterales de una deci-
s8idn y cuaatificarlos desde el punto de vista del conjunto.
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SELECCION DE ALTERNATIVAS ECONOMICAS,

En términos generales, para tomar decisiones de inver-
8ion se estudian alternativas a medio y largo plazo en las que, como he-
mos expresado, deben analizarse sus diferentes renglones considerando
el valor del dinero en funcion del tiempo. Sin embargo, hay muchas si-
tuaciones en las cuales disefios diferentes, materiales distintos 6 méto-
dos no iguales dan resultados idénticos, tanto en cuanto a servicio como.
en la gran mayoria de los renglones monetarios, por lo que es necesa--
rio recalcar en beneficio del costo del analisis econdmico que, para efec
tos de comparacion, no deberéin considerarse eantre las diferentes alterna
tivas sino aquellos conceptos que entre si presenten diferencias, con lo -
que se ahorrara tiempo y complejidad en el estudio econdmico. Para la_
toma de decisiones, podemos considerar esta secuencia logica, a partir_

de crxterxos de evaluacidon establecidos. |

1. -~ Definicion de alternatlvas

2. - Seleccion de alternativas relevantes.

3. - Cuantificacion econdmica de todos los costos e ingre-

sos de las alternativas.
4. - Aplicacidn de las técnicas de evaluacion.
- Toma de decision econdomica.

Co El temario del curso nos permitira ir conociendo estas -
técnicas de evaluacidn econdmica y, a medida que avancemos, estar en -
posibilidad de analizar alternativas cada vez mas complejas, llegando al_
final de este curso con el acervo suficiente para poder, en adelante, eva-
luar metodolégica y técnicamente nuestros proyectos de inversién,

EQUIVALENCIA.

Habiendo ya establecido el objetivo que se persigue en es-
te curso, eantremos al analisis ya de detalle de los conceptos que entran en
la evaluacion de inversiones, antes de entrar al de las técnicas y metodos

Cuando se habla de inversidn, sea piblica ¢ privada, 'enten
demos por ello proyectos que se realizaran a largo plazo y, por ende, que
las inversiones correspondientes al proyecto pueden efectugrse en funcidn
de muchas variables, en diferentes formas a corto o largo plazo también.

, Para-comparar planes aparentemente diferentes de inver-
sibn, es necesario analizar el valor que el dinero tendra en los diferentes
momentos en que debamos invertirlo o recibirlo en base a los proyectos a
evaluar,

El valor cronologico del dinero estara indicado por la tasa

‘de interés; si suponemos un préstamo de $ 1 000 pesos y Qonsideramos una

.asa de interés del 9% anual estamos estableciendo que en $ 1 000 actuales
seran $ 1 080 dentro de un afio.
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‘ La tasa de interés indicara normalmente la relacién en-
tre lo Que se debe pagar al final del periodo que en general es no mayor_
de un afio ¥y la cantidad inicial invertida que produce el interés.

En el ejemplo anterior el interés es de $ 90 y la tasa

Utilidad . 90 < 0,09 - 9%
Capital =~ 1000

Es posible también que se convenga que el interés anual,
se pague mensual, trimestral o semestralmente, por ejemplo; lo que no_
hace variar la tasa que, en este caso, sera de interés nommal adn cuan
do el interés efectivo varie.

- Para los efectos de nuestros estudios econoOmicos cuando
hablemos de interés nos estaremos refiriendo a tasas de interés compues
to, es decir a intereses sobre saldos insolutos.

Planes de Reembolso. - Supongamos que hemos decidido aceptar un pro--
grama de inversion para el cual es necesario obtener un financiamiento, _
mismo que nos ofrecen con planes de pago diferentes, entre los que debe
remos seleccionar uno.

‘ La inversion original es de § 1 000 000 de pesos y nos -

proponen los 4 planes de pago siguientes, a diez afios, y con un interés -

anual sobre saldos insolutos del 8%.

PLAN A PLAN B PLANC PLAND
1 80 000 180 000 149 030 --
2 80 000 172 000 149 030 --
3 80 000 164 000 149 030 . --
4 80 000 156 000 149 030 --
© 5 80 000 148 000 149 030 --
6 80 000 146G 000 145 030 -~
1 80 000 132 000 149 030 --

8 80 000 124 000 149 030 -
9 80 000 116 000 149 030 --

10 1 080 000 108 000 149 030 2 158 900

Representamos gréficamente estos planes, para introdu-
cir los "'diagramas de flujo de efectivo"

Esta representacion vectomal hace mas obJetwo el anali-
sis y nos ayuda a considerar todos los costos o ingresos asociados a las -
propuestas.

En el Gltimo plan, el gran total incluye el capital, méas --
los intereses anuales sobre el capital, més los intereses de los intereses

caidos y no pagados, o sea, un solo pago al final del plan, con interés com

puesto,

O



—_

-7 -

Plan A (pago del interés al vencimiento)

{ooce

12 & 4 £ 6 7 2 9 10 _gubdes
A T S A v e o

fo fo go
Plan B (pagos decrecientes de interés y capital)
" 4looe loge

7 7 io

% é é ¢ ¢ © v
1ge

YA -
Igo e . |

Plan C (pagos iguales; interés y capital).

fooe

e T T T T T T T T Jmes

Plan D (un pago final).

$203’8J

Los pagos efectuados en estos cuatro planes, son "equi
valentes' aln cuando difieran en magnitud, en el plan A, se han pagado
$1 800 000enelplan B $ 1 440 000: enelC $ 1 490 300y enelD - -
$ 2 158 900. Este concepto de diferentes alternativas con diferente ~
magnitud de pagos, pero equivalentes, es sumamente 1mportante y en -
é1 se basan las técnicas de evaluacidon de proyectos.
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Con un préstamo como el senalado, el prestamista pue-
de esperar, pues se trata de una promesa, ya que es a futuro; puede es-
perar, decimos, planes de pagos como los anotados, entre otros.

Desde el punto de vista de quien solicita el préstamo, --
considerando que el valor del dinero en este caso qued0 establecido en 8%
anual, cualquier plan es equivalente, pero no idéntico, ya que el uso que
se puede dar al dinero en los cuatro planes puede ser distinto.

"La equivalencia no implica uso igual de los fondos, sino
que el uso desigual se compensa por la tasa de interés acordada para ese
"uso"’,

Dada una tasa de interés, cualquier pago o serie de pa--
gos que reembolsan la cantidad actual de dinero con interés a esa tasa es
equivalente a esa cantidad y todas las posibilidades equivalentes a la can-
tidad original seran obviamente equivalentes entre si.

VALOR ACTUAL. - Considerando un plan de pagos a futuro, de acuerdo --
con una tasa de interés preestablecida, se llama Valor Actual a la inver--
8ion necesaria en el momento presente que nos asegure la promesa de ese
o esos pagos futuros a esa tasa de interés.

En este caso, ese Valor Actual o Valor Presente, es tam
bién eqmvalente a los pagos futuros acordados.

En el caso del ejemplo anterior, el millon de pesos del -
financiamiento es equivalente a los § 2 158 900 del plan D de pagos, o a_
los-$ 1 800 000 del plan A por lo que también, los planes A y D son equi-
valentes entre 8{ y con los planes By C.

Las diferencias entre las magnitudes de los pagos son so

lo aparentes.
Si 4 alternativas econdbmicas como las presentadas fueran

analizadas, la decisidon podria tomarse por cualquiera de ellas, Influirian,

en este caso, otros factores para seleccionar una u otra.

EQUIVALENCIA Y TASA DE INTERES. -

Cuando analizamos alternativas y las encontramos equiva-
lentes, esta condicion serd solamente a la tasa de interés considerada. Si
se modificara la tasa de interés, los planes A, B, C y D estudiados deja~-~—
rian de ser equivalentes; por ejemplo, los $ 2 158 900 del plan D en valor
presente seran, sila tasa fuera del 6%, equivalentes a § 1\195 529.76 y -
noa$ 1 000 000 como antes, y si la tasa fuera del 12% a $\: 165.80.Es
decir cuando la tasa sube, el valor actual de un plan dado de\pagos baja -
Y viceversa. '

Desde el punto de vista algebraico, el concepto de equiva-
lencia lo podemos representar asi:

T-t
Vit (4, T) = Sjt x

|
@
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en donde:

es el nimero con el que bautizamos a la alternativa_
de que se trate

@(i, T)lel el flujo de efectivo al tiempo T

fes el flujo de efectivo equivalente, en el tiempo t y

a la tasa de interés i.

X = (141

Vit (i, T) = Sjt (1 4 i)
Ejemplo: un deposito de § 1 000 en el tiempo presente tzo0 en una cuenta
de ahorro,en la cual el interés i s 5% anual, es equivalente a un depdsi-
to dentro de 10 afios (T - 10) por la cantidad siguiente:

10
« Vjo(0.05, 10) = 1000 (2.05) - 1629

Graficamente

1629

Igualmente, un retiro de § 1 000 pesos dentro de 10 afios,
es8 equivalente a un retiro de $ 613. 90 en el momento actual si la tasa es
del 5%.-

‘ -10
"Vj10 (0.05,10) = 1000 (1.05) = 613.90

En vista de que los planes futuros de retiro pueden ser mu

. chos, podemos tener:

4 .
S * S‘P Sﬂ

]

y su representacidon algebraica sera:
. _ H T-t
Vi(i,T) z & Sjt(1+1)
t-o

->

en donde H seré el horizonte de planeacién en afios (H= 6 para el.ejemplo -
grafico) .o

Esta notacidn es importante pofque se ajusta a los arre--—
glos matriciales que se emplean en computacidn electrodnica.
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FORMULAS DE INTERES COMPUESTO Y APLICACIONES

Ing. Luis Manuel Moran Moguel.

En esta parte del curso se introducen los conceptos y --
terminologia aplicables al interés compuesto, mismo que es profusamen
te empleado en el analisis financiero. Se establecen en esta seccion, -
los fundamentos matematicos que seran la base de los elementos a em--
plear en la toma de decisiones econdmicas. Debemos, sin embargo, a—
clarar que aiin cuando estos conceptos son elementales en su dificultad, _
es deseable profundizar en la esencia de los mismos porque constituyen _
la herramienta base en la cuantificacion de los estudios econémicos.

SIMBOLOGIA:

Tasa de interés por periodo.
@ Niamero de periodos considerados en el estudio.
Cantidad de dinero en el momento actual.

Cantidad de dinero al final de n periodos contados a -
partir de la fecha actual, la cual es equivalente a P a
la tasa de interés i.

Pago o ingreso de fin de periodo en una serie unifor--
me continua para n periodos contados a partir del mo-

meunto presente. La serie compieta equivalente a P a
la tasa de interés i.

TERMINOLOGIA DE USO COMUN:

Tasa de interés.

@ Nimero de periodos.

Valor presente o cantidad principal.

@ Valor futuro.
Pago anual o anualidad.

Estos simbolos son los recomentados por la Division de In
genieria Econdmica de la Sociedad Americana de Educacion en Ingenieria.
A}
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FORMULAS PARA E1LL CALCULO DE LOS FACTORES DE INTERES COM
PUESTO . NOTACION Y TERMINOLOGIA. -

Descripcién . Notacion Formula
Factor de interés compuesto para n
pago simple , . L (F/P, i, n) (L+1)
Factor de valor presente'pa-ra lpé-" ’ - -n
go simple. (P/F, i, n) (14 1)
Factor de fondo de amortizacion I ,(A/F; i, n)- i

o e S (31
n
Factor de recuperacidn de capital, (A/P, i, n) . i(l<+i)

( \ (I¢i) B a1
Factor de interés compuesto para . n
serie uniforme. i (F/A, i, n) (14i) —1

. _ i
Factor de valor presente para se- n
rie uniforme. (P/A, 1, n) (141) — 1

TABLAS DE INTERES COMPUESTO

Analizando las formulas de los factores, observamos que
éstas se encuentran en funcidn de dos pardmetros(para una aplicacidén dada):
la tasa de interés (i) y el nGmero deperiodos (n), Haciendo el calculo del -
factor para los valores mis comunes de ambos parametros podemos cons--
truir las tablas de interés compuesto. El empleo de los valores tabulados -
facilita en buena medida la solucidén de los problemas de equivalencia.

RELACIONES ENTRE FACTORES DE INTERES
COMPUESTO

Estudiando la deduccidn de las formulas eacontramos las re
laciones que se muestran a continuacion:

1 - (P/F,i, n)

(F/P, i,n) =
1 _ (F/A, i, n)

(A/F, i, n) - _ 1
1 s

(A/P,1i, n) = (P/A,i,n)

ratd

[ P
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n-1
(F/A, i,n) = 1,000 % )
msi
n
(P/A, i,n)= & (P/F,i, m)
mz1

(A/P,i,n) = (A/F,i,n) 41

DEDUCCION DE LAS FORMULAS

(F/P, i, m)
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PROBLEMAS DE INTERES COMPUESTO . - (Contin,)

Si una inversién de $ 10 000 en el momento actual resul
ta en un ingreso de $ 15 010 dentro de 6 afios, ;Cuél es la tasa de inte-
rés anual a la que dicha inversién trabaja?

* Datos : Incognita;
Pz 10.000 iz? A
o iSo°
F = 15 010
nz86
o IR W S £ o

F ; P (F/P, i,n)

(F/P: in n) :_F_‘_
P woe®
(F/P,i,6) 5 15.010 5 1.501 ‘
) 10 000
(F/P, 7%, 6) = 1.5007

(F/P,8%,6) s 1.5869

Por lo tanto, no se hace necesario interpolar
iz 7%

¢ Qué serie de pagos iguales es necesaria para liquidar la cantidad presen
te de $ 30 000 en 5 afios al 4%"?

Datos . Incognita:
Pz 30 000 Agz?
n sz 5 afios de 000
is4%
A ;P (A/P,i,n)

a3

o

$ 30 000 (A/P, 4, 5) \ 1 z;
= $ 30 000 (0.22463) 5
5 $6 1738.9



"15" R

§ - . - At e SN oAy s . T SUR R N D
. B N IR PN . o K .,

- Si gastamos en el momento actual $ 15 “000 “en. la adqulslcmn de un --

‘motor diesel, obtendremos ahorros anuales de:$- 2, 600 en. combustible: -
en comparacjon con un motor de gasolina’, -, Durante cuénto tiempo de-

;;"“y;,lf . beré continugr. este ahorro para que se Justifique la mversion que hace-
C mos en el tiempo cero? El costo del dinero es de 12%. i e
- =.Un inversionista pago $ .10 000 por 10 acciones cpmunes hace.12 afios.
5’@ Reclbio dividendos de $ 60 por accidn al final de ca a afio. durante los --

. -primeros 7 afios y $ 30 por accion al final de cada uno de los restantes -
.-. 5 afios; Siacaba apenas de vender sus acciones por $ 8 600 & Gaél tasa
de rentabiudad obtuvo de su inversion? e S

n g

P
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El dia en que un nifio nace, su padre decide establecer un fondo con el O /
proposito de garantizar el que tendra dinero suficiente para asistir a la
Universidads decide hacerlo depositanto una cierta cantidad en el fondo
en cada uno de sus cumpleafios a partir del primero al 18o0. EI padre -
estima que retirando $ 20 000 anuales durante los cinco afios considera
dos a partir del cumpleafios nimero 18 al 22 del nifio, quedara cubierta
. esa necesidad,

- ¢ Cudnto deberé depositar anualmente 8i el fondo produce el 4% de inte-
rés anual?

Solucion:
> S————

. Eo este problema resulta altamente conveniente hacer un diagrama.
A,= 20000

: [

A 7 7 R B e
4

Resulta evidente que puede ser resuelto de varias formas. Hagamoslo Q
de la siguiente manera:

Encontremos el valor presente de los cinco retiros en elafio 17y aeg
pués el valor presente en el afio cero de esa cantidad con objeto de obte-
ner posteriormente la anualidad a lo largo de los 18 afios.
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- Transformar los diagramas de flujo del lado izquierdo en dxagramas
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de. flujo del lado derecho dando la presion. que se que calcularian.
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4———“
wl—$’
R > 3>
%.——-’_h)
>

B foe——2 B>

¢, Cuénto tendremos que depositar en el afio cero a un interés i para que
podamos cobrar $ 10 000 cada cuatro afios indefinidamente? Dar solo la_

_ exgresién.

{0000 10 600

O

S
et
-
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{
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GRADIENTE UNIFORME S tae Eeefe el oo

e

Los problemas de Ingenierla Econémica a menudo inclu-
yen desembolsos o ingresos que aume ntan o disminuyen anualmente en --
cantidades variables. Si el aumento o disminucidn es el mismo cada afio,
el incremento o decremento anual es conocido como "Gradiente Aritméti-.
co Uniforme"

‘ ' AGn cuando es razonable considerar que los gastos o in--

gresos anuales aumentaran o disminuiran en forma un tanto irregular, la

suposicion de gradiente uniforme puede resultar en muchos casos la forma
mas conveniente de estimar la condicidn cambiante enunciada. Debido a -
lo anterior, se han desarrollado factores que nos sirven para determinar_

la equivalencia de series de gradientes con valores presentes y con series
anuales uniformes, , : .

Descripeidon Notacién - Férmula

Factor para convertir una serie gra -
diente en una serie anual uniforme (A’/G,‘i, n) .1 -n
‘ i

- i L P .
’ 1 w7, oy
M ' . . R

Factor para calcular el valor pre-- |

‘sente de una serie gradiente . (P/G,i,m) 1 -nitl
. / T T+

**"La relacién entre estos dos factores es la siguiente: .
(P/G,1,n) = (A/G,i,n) (P/A,i, n)

Tablas para ambos factores exlsten 1gualmente (Tablas -
E-26 y E-27 del Grant-Ireson)..” - . “";,* :;1‘?7 N *J-, 3

;
PR
P o,
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DEVUCCION DE LA FORM LA DEL GRADIENTE. -
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PROBLEMAS. -

Se desea hacer una inversion en el momento actual que -
permita un retiro de $ 5 000 al final de un afno, $ 6 000 al final del 20. -
afio y que continuari aumentando $ 1 000 anuales hasta retirar $ 24 000_
al final del 200. afo, ' ; Que cantidad sera requerido invertir si se tiene
un interés de 5% de cémputo anual?

Supongamos que tenemos el siguiente diagrama de fluyjo -
de efectivo. ; Cuil sera el valor presente del mismo 8i i = 10% ?

° ' 2 3 y s 6 7
i
§ e
| 42
&9
| ép e
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INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO. - O t

Por simplicidad, lo expuesto hasta ahora ha considera-
do periodos de interés anuales, sin embargo, a menudo los convenios -
especifican que el interés debera ser pagado con mayor frecuencia tales
como semestralmente, trimestralmente o mensualmente.

A las tasas de interés asociadas con este cOmputo mas -
frecuente del interés normalmente se les denomina en términos de base -
anual de acuerdo con la siguiente convencidn; cuando la tasa real o "tasa
efectiva'' de interés es del 6% de interés computado cada periodo de seis
meses, se le denomina como el interés anual o "interés nominal' de - -
"12% al afio computo semestral’. Para una tasa efectiva del 3% computa
do al final de cada periodo de tres meses, se especificara al interés no-
minal como '"12% al afio computo trimestral''. Asi pues, la tasa nominal
de interés es expresada en base anual y se le determina multiplicando la
tasa de interés efectiva por periodo de interés por el nimero de periocdos
de interés en el afo.

E1l efecto de efectuar el computo del interés con mayor -
frecuencia es el de que el interés efectivo anual es mayor que el interés
nominal. Por ejemplo, consideremos una tasa de interés nominal del —
6% computado semestralmente. El valor de § 1 al final de un afio cuando
$ 1 es computado al 3% para cada periodo de medio afio es:

: Q

F=$1(1.03) = $ 1.0609

Y el interés que ha ganado el peso en el afio es 1. 0609«
1 000z 0.0609, 'Por lo tanto, la tasa efectiva de interés es del 6.09%.

De el anterior razonamiento podemos deducir la siguien-
te expresion:’ B
i . .

Tasa de interés anual efectiva 3 (1 q:_x;)a _1
‘ - c

donde:
x . o ‘
v ' @; interés nominal.’

‘@; nimero de periodos de computo de interés en el afio.
' ' Si consideramos que podemos ¢computar el interés un n-
mero infinito de'veces al afio,' 0 sea, continuamente, podemos determinar
¢l valor Umite del interés efectivo' de ia siguiente' forma:

O
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r
a4 a1a El+£ °/’]-
c c
pero e/r
lim(1¢r ) =e

Ce—p o C

de donde:

R ¢

 Por lo tanto, cuando el mteres es computado continua-
mente Ia tasa de interés anual efectiva e £ 1. Como comparacion vea--
mos; para una tasa de interés nominal anual del 6% tendremos:

’ - ¢/f¥ r
lim EHL) }.ﬂ.l;e -1

.Computo Interés Efectivo
Anual - ' 6 000 %

- Semestral ’ 6 090 %
Cuatrimestral 6 | 136 %
Mensual 6 168 %
Semanal _ 6 180 %

. Diario 6 183%
Continuo 6 184 %

Ejemplo: Determinemos qué es mas deseable, recibir 16% computado

anualmente o 15% computado mensualmente. La tasa de interés efecti-
va anual para 16% computada anualmente es desde luego 16%, mientras
que para 15% computado mensualmente la tasa anual efectiva de interés

es: .12

(14 0.15) «="1-16.1%
12

DETERMINACION DE TASAS DE INTERES DESCONOCIDAS

A menudo, son conocidas tanto la inversion inicial como
el conjunto futuro de ingresos y se desea conocer la tasa de interés que_

sera obtenida con la inversion,

Cuando se tiene un pago simple y un ingreso simple y es




- 24 -
conocido el niimero de periodos n la solucidon es muy sencilla,

Sabemos que:
o
F=P (14¢1)

Por lo tanto:

'Y
iz {F - 1

P

Esta expresion puede ser resuelta por logarit mos si se
quiere una solucion exacta, o bien se puede obtener la solucion emplean
do las tablas de interés compuesto e interpolando.

PROBLEMAS, -

Recurrimos a solicitar un préstamo a un banco que ofre
ce un plan de préstamos personales al que llama "El plan del 10% anual”.
Nuestra solicitud es por $ 10 000 y en el banco nos hacen la siguiente --
aclaracion:

El 10%, interés que cobramos por su préstamo es de --
$ 1 000 por lo tanto debera usted liquidar § 11 000. Su pago mensual se-
ré de $ 11 000 - $ 916. 66.

12
¢Cufll es Ia tasa real de interés anual interés efectivo?
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Supongamos ahora que ''descuentan' el interés por adelantado y nos en-
tregan $ 9 000, El pago mensual se calcula, 10 000, $ 833.33°
. 12 [_J




METODOS DE EVALUACION
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Metodo de fiujo anual uniforme equivalente
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Valor presente neto ( Ing. Benito Marin P.)

Tasa interna de rendimiento
: (Ing. Benito Marin P.)

Relacidon beneficio-costo
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METODO DE FLUJO ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE

Ing Luis Manuel Moran M.

Ninguno de nosotros realizaria o propondria que se realizara
una inversion, a menos que nos parezca que puede ser recuperada a una tasa
que resulte atractiva. ¢

La introduccién del valor del dinero ea funcidn del tiempo en_
los estudios econdomicos, involucra la premisa de que el dinero debe recuperar

~se con una utilidad.

En esta sesion y en las siguientes se explicaran cuatro dlfereu
tes formas de comparar alternativas que presentan diferentes series de egre-
808 e ingresos.

Las formas son:

1. Flujo de efectivo anual uniforme equivaleate.

&

2. Valor presente neto, como criterio de evaluacion.

3. "Célculo de la tasa interna de recuperacion de capital

4. Relacipn beneficio-‘costo.

Conforme avancemos en el desarrollo del curso se pedra apre-
ciar que cualquiera de las formas de evaluar alternativas nos conducen a'la mis

"ma decision cuando es posible seleccionar solo una de las alternativas. Sinem

bargo veremos que cada uno de los métidos tiene ciertas ventajas y desventajas
como guia de juicio. '

. Para comparar series no uniformes de gastos de dinero en donde
el dinero tiene valor con el tiempo, es necesario de alguno manera hacerlas com-
parables. .Una forma de hacerlo es reduciendo cada una a una serie uniforme --
anual equivalente de pagos.’

"Costo Anual' significara de aql.u en adelante "Gastos netos anuales uniformes -
equivalentes"

INFLUENCIA DEL VALOR DE SALVAMENTO EN ELL COSTO ANUAL DE RECUPE
RACION DE CAPITAL

Consideramos:
= Valor inicial de una maquina o activo

= Vida en afnos
= Valor de salvamento esperado -

= Minima tasa de retorno
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El costo anual de recuperacion de capital puede expresarse -
de la siguiente manera:

n
CRC 2 (P-L) [ i(1+4i + Li
(1¢1r-1.

CRC= (P-L) (A/P, i, n)t Li

PROBLEMA 1

Establecimiento de alternativas. - Alternativa A: En la actuali
dad en una Compafia Manufacturera se estad llevando a cabo el almacenamiento
de sus productos en forma manual. Los gastos anuales por este concepto (In--
cluyendo entre otros Seguro Social, tiempo extra, vacaciones, etc.), son de --
$ 92 000.

Se proponer modificar ésta situacion adquiriendo equipo para -
mecanizar la bodega. El equipo (Alternativa '"B'") cuesta inicialmente $150 000
y se estima que reduciré los gastos mencionados de mano de obra a $ 33 000. -
Los pagos anuales por energia eléctrica mantenimiento e impuestos se estiman
en $ 4 000, $ 11 000y $ 3 000. Gastos extras por impuestos adicionales y va--
rios se estiman en $ 13 000,

Se espera que ésta situacion prevalezca durante 10 afios, y co-
mo el equipo es especifico no tiene valor de salvamento., Latasa atractiva mi-
nima es del 8%.

Se podria adquirir otro equipo (Alternativa '""C") el cual tendria
las siguientes caracteristicas:

Costo inicial $ 250 000

[Ad

L2 Valor de Salvamento $ 50000

Como éste equipo estd mas automatizado, reducira los gastos -
de mano de obra a $ 17 000.

0.

e
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: " Energia Eléctrica $ 6000
Mantenimiento $ 15000

« Impuestos $ 5 000

' Gastos'éxtras $ '14 500

indique cuél es la ‘mejor alternativa

PROBLEMA 2 i
' En el diseflo de un edificio industrial se nos presentan dos al-

ternativas, A B
Costo inicial ' $ 500 000 $ 1200 000
Afios de vida 20 40
Valor de salvamento. 100 000 200 000
Gastos de operacion y 90 000 $ 60000
mantenimiento '

Gastos extras varios A - - $ 12500

¢Cudl es la mejor alternativa utilizando una tasa minima del 8% anu‘al?
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PROBLEMA 3

Una maquina "A" tiene un costo inicial 3¢ medio milién de pe-
sos, una vida estimada de servicio de 12 afiog y un valor de salvamento tam--
- bién estimado de § 200 000 al final de tos 12 afios. Los, gastos esperados por
.operacion y mantenimiento son de § 60 000 el primer afio, $ 63 000 el segun-
do aflo ¥ se iran incrementando ea $ 3 000 en cada uno de los afios subsecuen=-
tes.
P Se consxdera otra méaquina "B" alternativa cuyo costo inicial_
-1 de $300 000 y que no tiene valor de salvamento al final de los 12 afios de - -
vida. Los gastos-estimados de operacion y mantenimiento son de § 80 000 el
primer afo y de $ 85 000 el segundo afio y seguiran aumentandoen $ 5 000 en
cada uno de los afios subsecuentes. _
Los impuestos por utitidades adicionales son de $ 10 000 el -
primer afio, $§ 11 000 el segundo y seguirdn aumentando en $ 1 000 cada afig,
entre la méiquina "A" y ia "B".

o
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Bt Empleando una tasa de interés del 10%, compare los costos --
anuales uniformes" equxvalentes de-ambas- mé.qumas para hacer la seleccion.
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METODOS DE EVALUACION (Continuacién)

METODO DEL VALOR PRESENTE
M.en C. Benito Marin Puullos

1. - Introduccidn. -

El Método de Comparacion del Valor Presente consiste basi-
cameante en la reduccion de todas las diferencias entre !as alternativas a una _
suma actual equivaleate,

Existen tres usos fundamentales para los calculos de valor --
presgente: ;
a) Comparacion de series alternativas de percepciones mone-
tarias y desembolsos estimados.

b) Para efectuar una evaluacion sobre percepciones moneta--
rias probabies. | )

c) Para el cilculo por prueba y error de Ia Tasa de retorno.

El Valor Presente es 1o que comercialmente se conoce como -
Valor Descontado. Por ejemplo descontar una letra en un banco.

EJEMPLO 1. -

Para la Direccion de Aguas y Saneamiento se le propone usar
ya sea una tuberia de 10" o una de 12" en una instalacién que estd proyectando
La tuberia de 10" tiene un costo inicial de § 45 000 y su costo anual de bom--
beo se estima en $ 9 000. La tuberia de 12" tiene un costo inicial de $ 60 000
con un costo anual de bombeo estimado en $ 5 500. EIl servicio se requeriré
durante 15 afios; no se espera ningin valor de salvamento para ninguna de las
dos alternativas. EIl impuesto anual de propiedad se estima como el 2% det -~
costo inicial, mientras que los demas impuestos anuzles se estiman en el 3% -

del costo inicial. Compare los Valores Presentes del costo de los 15 afios de_

servicio para las dos alternativas usando una tasa de interées del 6%.
Solucidn. - A

Tuberia 10" Tuberia 12"

Costo Inicial $ 45 000 $ 60 000

V. P, del Costo de Bombeo:
9 000 (P/A, 6%, 15)=9 000 (9.712)=  § 87 408
5 500 (P/A, 6%, 15)25 500 (9.712)= $ 53 418

V.P. de los Impuestos Anuales:
45 000(0.02) (P/A, 6%, 15) : ,
=45 000 (0.02) (9.712)= $ 8 741
45 000 (0.03) ( P/A, 6%, 15} )
=45 000 (0.03) (8.712)= $ 13 111

e}
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60 000 (0.02) (P/A, 6%, 15)

) =60 000 (0.03) (9 712)= $ 11 654
60 000 (0.03) (P/A, 6%, 15)
=60 000 (0.03) (9 712)= $ 17 482
$ 154 260 $ 142 552
Vemos del ejemplo anterior que la diferencia de valores pre--
sentes es:
- $ 11 708
y que el % extra del valor presente de 10" sobre el valor presente de 12" es de:
8.21%

2. - Conversion de valor presente a costo anual y viceversa.

En el tema anterior se vio que el Costo Anual se calculaba di--
rectamente de los flujos monetarios estimados. Una alternativa para encom—-
trar dichos Costos Aunuales seria la de primero calcular el Valor Presente y a
partir de el calcular el Costo Anual usando el Factor de Recuperacion de Capi
tal (A/P, i%, n).

E1l hecho de que una comparacion de Valor presente pueda ser
convertida a Costo Anual ( y viceversa) es muy significativo. Esto indica que
todos los principios que se aplican a las comparaciones de Costo Anual pueden
también ser aplicadas al valor presente. P. ej. el hecho de que sélo las dife-
rencias son relevantes, etc.

En general, el Costo Anual puede ser calculado a partir del --
Valor Presente multiplicando éste por el Factor de Recuperacion de Capital —
adecuado (A/P, i%, n); el Valor Presente puede ser calculado a partir del Cos

~ to Anual, multiplicando éste por el adecuado Factor de Valor Presente para -~

Serie Uniforme (P/A, i%, n), o dividiendolo entre el Factor de Recuperacion_
de Capital. '
Es importante hacer notar que aquetla alternativa que resulta _
favorecida en una comparacion de Costo Anual, resulta también favorecida en
una comparacion de Valor Presente y ademas por la misma proporcion, siem-

‘pre y cuando se utilice la misma tasa de interés en ambas comparaciones.

Encontrar los Costos Anuales para las alternativas del Ejem--
plo 1. :

" Solucion. -

C.A. 10"_$154 260 (A/P,6%, 15) = 154 260 (0.10296)= $ 15 883
C.A. 12"2$142 552 (A/P.6%, 15) £ 142 552 (0.10296)= $ 14 677

vemos en éste ejemplo que la diferencia de Costos Anuales es de:

$ 1 206
y que el % extra del Costo Anual de 10" sobre el Costo anual de 12" es:
) ; 8.21%
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3.~ ImpbrtanQa del Periodo de tiempo considerado en el estudio. -

) El Valor Presente de una serie depende naturalmente del —
nimero de términos en la serie y por lo tanto de la longitud del tiempo so-—
bre el cual se computa el Valor Presente. El Valor Presente de una venta-
jade $ 1 000 de Costo Anual, tiene ui valor sobre un periodo de 5 afios y --
otro diferente sobre un periodo de IOJaﬂos

; Cual debe de ser el'periodo de tiempo usado en una compa
racién de Valor Presente?. Este pefiodo debera ser aquel durante el cual -
se espera que existan diferencias de costos entre las alternativas. Es por -
esto que una comparacion de Valor Presente deberi efectuarse sobre el mis
mo nimero de afios para cada alternativa. Lo anterior es apropiado debido
a que cualquier accién que se tome al concluir éste periodo comiin es irrele-
vante para nuestro estudio, debido a que sera la misma para ambas alternati
vas. Mas adelante veremos como solucionar el problema de alternativas con
vidas diferentes.

4. - Significado de una comparacion por valor presente. -

En el ejemplo 1, la alternativa 12" tenia una ventaja de va--
lor presente de $ 11 708. ;Que es lo que ésto significa?

Del ejemplo 2 vemos que la alternativa 12'' requiere de una
mayor inversién inicial pero que también tiene un menor costo anual, por lo
que podemos concluu- que la inversion extra es recuperada a la tasa de inte--
rés requerida mas una suma presente de dinero.

El1 Método de Comparacién de Valor presente demuestra las
ventajas o desventajas de una seleccion en formas que no son posibles para -
el Método del Costo Anual. Estas posibilidades surgen del hecho de que las_
diferencias entre las alternativas pueden ser expresadas como una sola can--
tidad en lugar de una serie de cantidades.

Un ejemplo puede encontrarse cuando se trata de demostrar_
a un comprador, consciente del precio, la diferencia entre el precio y el cos
to total de comprar algo. Debe observarse que una decisidén de compra im--
plica el compromiso de pagar por todos los gastos de operacion durante et --
tiempo de servicio de la propiedad adquirida; por lo tanto, el comparar elpre
cio y los compromisos totales expresados como una sola cantidad demuestra ‘
la importancia relativa del costo inicial respecto al costo total. -

EJEMPLO 3. -
Busquemos el valor presente de la diferencia en flujos mone-
tarios entre las alternativas del ejemplo 1.

Tub 10" Tub 12" Dif 10"-12"
Costo Inicial $ 45 000 $ 60 000 =3 15 000
Costo Anual de Bombeo $ 9 000 $ 5500 3 3 500¢$2 750
Costo Anual por Imptos. $ 2 250 $ 3 000 -8 750

O.

O

o
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V.P.=-15 000 ¢+ 2 750 (P/A, 6%, 15)
=-15 000 ¢ 2 750 (9.712)
a-15 000 4+ 26 708 ~
=% 11 708

mismos que habiamos ya obtenido de restar el V. P, de la tuberia de 10" me-
nos el V. P. de la tuberia de 12".

Se ve que los § 15 000 extra en el costo 1n1cxal se recuperan
de los futuros ahorros descontados al 6% mas una'suma actual de $§ 11 708,

o viéndolo mds precisamente, 1a inversion extra sera recuperada durante un
permdo de 15 afios a un 6%, mas una suma actual de $ 11 708..

Para el caso en que la alternativa con una inversién inicial -
tenga también un mayor valor presente, la mterpretacxon es que la inversion
extra no puede ser recuperada con el i% de interés precisamente por la can-
tidad de la dxferencxa del valor presente

¥

5.- Comyaracmn de alternatwas que envuelven serles 1r£ggulares de desem-
bolsos. - :

Cuando se presenta este caso, el Método del Valor Presente
tlene ventajas de calculo sobre'el Método del Costo Anual, ya que para éste -
filtimo es necesario pasar primero todas las cantidades a valor presente an--
tes de transformarlas en costos anuales. -

Veamos como tratar ésta 51tuac1on por medlo de un ‘ejemplo.

Un programa de expansion completo para una compama de --

‘productos quimicos (Plan A), deberé ser ¢omparado con un programa escalo-

nado.para el mismo fin (Plan B), sirviendo ambos durante 50 afos. El Plan _
A requiere de.una inversion de $§ 700 000 ahora. EI Plan B requiere ‘de un --
gasto de $ 400 000 ahora,. $ 300 000 dentro de 10 afos y $.300 000 dentro de_
20 anos. -Los desembolsos anuales estimados para el Plan A respecto al Plan
B, son de $ 10 000 extra durante. los primeros 10 afnos, iguales durante los -

segundos 10 afios y $-5 000 .menos durante los 30.afos finalés. -Comparar el_
valor presente de los dos planos usando i = 7% Ninguno de los dos planes tie

-$°800 000

ne valor-de salvamento. C ‘ ¢
_ Solucibn, - } , . .
o Afno . A , B A-B .
0o -$ 700 000 " -$400 000 -$ 300 000
1al 10 -$ 10 000 -- -$ 10 000 -
. .10 -= ' =$300 000 -o-s 300 000
. 11 al 20 -- L mm e
- 20 - -$ 300 000 w 300 ooo,:
. 21al50 .- -$ 5000 $% 5 000
" Totales <$1150 000 $$ 350 000
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PLAN A, -

Inversioa Inicial & $700 000

V.P. de los desembolsos extra

duraante los los, 10 afios:

. : 10 000 (P/A, 7%, 10) =10 000 (7.024) = $ 70 240
. $770 240
PLAN B. - . .

Inversion Inicial = $400 000

V.P. de la inversion hecha a los 10 afios: .
300 000 (P/F, 7%, 10) = 300 000 (0.5083) = $152 490

V. P. de la inversion hecha a los 20 afios:
300 000 (P/F, 7%, 20) = 300 000 (0. 2584) = $ 77 520

V. P. de los gastos entre los afios 21 y 50:

5 000[(P/A, 7%,50) - (P/A, 1%, 20)}
=5 000 (13.801 - 10.594) =5 000 (3.207) = " $ 16 035
$646 045

Notese que el valor presente de los gastos entre los aflos 21
y 50 del Plan B también se pudo haber calculado asi:
V.P. =5 000 (P/A, 7%, 30) (P/F, 7%, 20)
=5 000 (12.409) (0. 2584)
= 9 000 (3. 207)
= $16 035

De los calculos anterlores resulta evidente que la alternati-
va B es la mas econdmica.

6.- Comparacmnes de Va’lor Presente cuando las aliernativas tienen vidas -
Diferentes. -

Como ya se habia mencionado en el punto 3; las compara--

ciones de Valor Presente deberan efectuarse siempre sobre el mismo naume-

ro de afios para cada alternativa. Al analizar costos anuales, el problema --
de que las alternativas tuviesen vidas diferentes se resolvid con la suposicion
de que el costo de reposicion seria el mismo que el costo inicial que se hubie
se considerado para el presente. Para el cialculo del valor presente seguire-

mos con la misma suposicion.
Cuando se asume la anterior suposicion de que los costos ac-
tuales se repetlran para las reposiciones, el periodo de estudio se considera _

como el minimo comin miitiplo de las vidas de las diferentes alternativas in-

volucradas.

EJEMPLOS. -

Se esta proyectando una compafiia laminadora de acero y ecxis
ten desalternativas para el quemador del horno. El quemador C tiene un cos-
to inicial de $ 4 590, una vida estimada de 12 afios y no tendra valor de salva-
mento, su costo de mantenimiento anual serd de § 1 000. El quemador D tie--
ne un costo inicial de $ 10 000, vida estimada de 24 afos, valor de salvaments

de $. 1 800 y costo anual de mantenimiento de § 720. Comparar los valores pre

sentes del costo de 24 afios de servicio usando i = 5%.
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Solucion. - Quemador C  Quemador D

Costo Inicial = .- o $. 4 500 $ 10 000
V. P. del costo de reemplazo: ‘
4 500 (P/F,5%, 12) = 4 500 (0.5568) = $ 2 506
V. P. del valor de salvamento: Lo - o
-1 800 (P/F,5%,24) = -1 800 (0. 3101).. -$ 558

. Vi P. del costo anual de mantenimiento:

1 000 (P/A, 5%, 24) = 1 000 (13.799) = $'13”47‘99’f
‘ 720 (P/A 5%, 24) = 720 (13.799) = L $ 9 935

S ‘ . . $20 805 $ 19 377
Vemos que el que'mador D és’él'qde eéonbinicarh'énté'és mas

. Cabe hacer notar que las comparacmnes no son muy sensiti-
vas-a-cambios-en-el-valor-estimado- del valor de salvamento distante aunque -

el interés sea muy bajo. Por eJemplo, un peso dentro de 50 afios vale-2. 13 -
centavos hoy si i 5 8%.

T = Comparac:ones sobre un perlodo de servicio determmado -

En-ocasiones, es deseable efectuar un anallsls en donde las

,alternatwas tienen vidas diferentes, escogiendo un periodo arbitrario de ana-

lisis que es mas corto que el periodo esperado de servicio o vida total de las
alternativas; por ejemplo; cuando un equipo se usara en un trabajo de dura--
cién conocida y la. comparacion se desea efectuar sobre ese periodo de dura-
cion del trabaJo Cuando es éste el caso, se efect@ian valuaciones sobre el -
equipo al final del permdo de anallsls, conslderandose esta valuaclon como_

el valor de salvamento )

~

e

N

EJEMPLO 6 -

-

Un contratista tiene una obra’ que durara 2 afos. Se tiene --
que aca.rrear un material hasta la obra para lo cual existen dos alternativas:
El Plan E que consiste en comprar un transportador con costo 1mcxal de - -~

,$ 100 000 y costo anual de operacion de $ 70 000, La vida del trahsportador

es de 5 afios, pero al final del 20, afio el analista le calcula un valor de - --

'$ 40 '000. 'Como alternativa tiene el Plan F que consiste en subcontratar el

trabajo de acarreo a un costo de $ 15 000 al mes, Efectuar una comparacxon
de valor presente si i & 8%.

.- PR

Solucidn, - R o

[

V.P. 2 100 000 #70 000 (P/A, 8%, 2) - 40°000 (P/F, 8%, 2)
= 100 000 +70 000 (1.783) - 40 000 (o 8573)
&°100 000 ¢ 124,810 - 34, 292
= $ 190.518
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1

PLANF. - ,
a V.P. 5 12 x 15 000 (P/A, 8%,2) " T
= 180 000 (1,783)
= $ 320 940.

y vemos que es mas economico comprar el transportador.

8. - Costos capitalizados. -

Una comparacion de costos capitalizados no es otra cosa que
una comparacion de valor presente para un periodo que se supone infinito.

E1 analisis por costos capltahzados es apropiado cuando las_
v1das econdmicas son indefinidamente largas ''a los ojos del analista' o bien
‘cuando se vislumbran una serie de reemplazos "al mismo costo' a lo largo -

. del tier »o. -

Un analisis tipico de costos capitalizados se ilustra con el si

© guiente ejemplo. | .

‘EJEMPLO 7. -

" Se esta considerando la compra de dos posibles tipos de ma--

qmnarxa cuyos costos seran: . .
Maquina G Maquina H

Costo Inicial . $ 8 000 $ 12 000
Vida 12 afios 18 afnos
Costo de Reemplazo $ 5 000 $ 5 000
Costo Anual de Mto. $ 400 $ 300

El reemplazo se efectia solamente en las partes moviles del
equipo, razon por la cual el costo de reemplazo no corresponde al costo ini—
cial, )

Compare las dos alternativas sobre la base de costos capita-
lizados para una vida perpetua usando interés al 3.5% anual.

Soluciodn. ~
Maquina G Maquina H
Costo inicial = $ 8 000 $ 12 000
V.P. del costo de reemplazo: :
5 000 (A/F, 3.5%, 12) + 0.035
=5 000 (0.06848) : 0.035
=342.4 -0.035 = _ $ 9 782
5. 000 (A/F, 3.5%, 18) : 0.035
=5 000 (0.04082) ; 0.035

2204.1:0.035= $ 5 830
V.P. .del Costo Ar.ual de Mto. :
400 ; 0.035 = $ 11 428
300 - 0.035 ¢ ‘ $ 8 570

$ 29 210 $26 400

o)

-
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de donde la miquina H es la mas econdmica. )
Debe notarse que el primer paso que se siguio fué el de con-

vertir los costos de reemplazo en costos anuales. Asi, $ 5 000al final de 12
afios equivalen a § 342.40 anuales por siempre (debido a los siguientes costos
de reemplazamiento), mientras que $ 5 000 al final de 18 afos equivalen a --
$ 204. 10 al afio, por siempre. El valor presente entonces, se puede calcular
dividiendo ésta cifra entre la tasa de interés expresada en forma decimal. Es
to es correcto, ya que podemos considerar que una cantidad P a un interés --
anual de 3.5% nos reditiia en un caso $ 342.40 y en el otro $ 204. 10, por lo —
que:

"Si: P x 0.035 = 342.40 entonces P = 342.40 ¢ 0. 035
) Py x 0.035 = 204. 10 entonces Pg = 204.10 5 0. 035

La diferencia entre Costos Capitalizados y Valor Presente se

va hac1endo menor a medida que el periodo considerado es mayor.

Una represa (I) cuesta $ 1 000 000 y costara $ 150 000 al afio

- mantenerla y operarla. Otro disefio (J) costara $ 1 500 000 para su construc

cidony $ 100 000 anuales el operarla y mantenerla. Ambas instalaciones = -
se puéden considerar permanentes. La tasa de interés es 5%.

Soluciodn, - Presa I Presa J
Valor Inicial = ’ $ 1000 000 $ 1 500 000
Costo Cap del costo anual
150 000 3 0.05 = $ 3 000 000 ,
100 000°20.05 = $ 2 000 00O

$ 4 000 000 $ 3 500 000
también se pudo haber calculado:
= 150 000 (P/A, 5%, o0) = 150 000x 20,0 =$ 3 000 000
= 100 000 (P/A,5%, oo) = 100 000 x20.0 =$ 2 000 000

9. - Inversiones Diferidas. -

Aquellas decisiones que se efectian con vista a satisfacer ---
emergencias inmediatas, en general resultan muy costosas a la larga.

En aquellos casos en que se desprecia la planeacidn, es muy_
factible el cometer errores que costaran mucho mas para ser corregidos que
lo que hubiese costado evitarios. Una planeacion del crecimiento es pues una
parte esencial en todo proyecto de inversidone

En problemas que envuelven crecimiento o expansion planea--
da, es a menudo mas econdomico el instalar una planta de plena capacidad an--
tes de que sea necesaria que el diferir la adicidon de mas equipo hasta el mo--
mento en que sea necesario. Algunos de los factores econdémicos que hacen -
ventajoso el instalar plantas de plena capacidad antes de que sea necesitada -
son: ' .
' a) Posibles incrementos en los costos reales de instalar mas



- 39 - D

equipo como el actual en el futuro. ¢

b) Los problemas que ocasiona en el negocio la nueva adi---
cion (Interferencias con produccidn, etc).

c) La observacion econdmica de que una instalacion mas ---
grande produce unidades con un costo por unidad menor que dos instalacio--
nes pequefias,

Un ejemplo de lo mencionado en el parrafo anterior es que -
la adicion a la capacidad de los ductos subterraneos para cables de Teléfonos
de México, requiere de una zanja que debe ser rellenada y repavimentada --
mientras que si se instalan ductos con capacidad sobrada, el gasto futuro con
siste sOlo en el costo de la introduccidn del cable.

e Por el otro lado, una serie de factores economicos trabajan
en contra de que los requerimientos futuros vean instalados antes de que sean
* necesitados. La respuesta a si instalar plena capacidad ahora o sblo la re—
. querida:actualmente debe ser encontrada mediante un anélisis econémico.

EJEMPLO 9. -
Co Un eqipo para eliminar los desperdicios industriales de una_

. planta, -puede ser instalado por $ 30 C00 con costos anuales de operacion de -

$ 5 000. Este equipo cubre las necesidades completas de la fabrica durante_

10 afios al final de los cuales esta capacidad debe duplicarse mediante la ins- ]

_talacion de un equipo idéntico. La vida del primer equipo se estima en 20 -- O

afios mientras que la del segundo en sdlo 10 afios debido al tipo de desperdi--

cios que tendra que manejar. Como alternativa existe la posibilidad de ins-

talar la plena capacidad anticipada desde el primer momento a un costo de --

$ 50 000 y costo anual de operacion de $ 6 000 durante los primeros 10 afios_

y de $§ 9 500 durante los segundos 10 afios. Este equipo tiene una vida de 20

afios. Ninguna de las 2 alternativas tiene valor de salvamento. Aqui i= 10%:

S 1 s 2 -
clucion 1/2 Cap Plena Cap

Costo Inicial = , $ 30 000 $ 50 000
V.P. del costo del 20. equipo:

30 000 (P/F, 10%, 10) = 30 000 (0.3855) = 11 565
V. P. del costo anual de operacidn: , ,

6 000 (B/A, 10%, 10) +9 500 [(P/A, 10%, 20) - (P/A, 10%, 10)]

= 6 000 (6, 144) 4 9 500 (8.514 - 6. 144) = $ 59 379
5 000 (P/A, 10%, 10)-4 10 000 [(P/A, 10%, 20) - (P/A, 10%, 10})
=5 000 (6. 144) ¢ 10 000 (2.370) = $ 54 420
' $ 95 985 $109 379

vemos que la ventaja a favor de la inversion diferida es de:
$ 109 379 - § 95 985 = $ 13 394 , o)

EJEMPLO 10. - ,
Un plan para satisfacer las necesidades actuales de cierta -- .
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compafiia puede ser construido por $ 120 000 con un costo anual de opera--

cion de $ 30 000. Se predice que al final de 10 afos, los requerimientos de
produccion pueden ser duplicados para lo cual se necesitara equipo extra --

con costo de § 120 000, Una planta que puede suministrar la plena capaci--
dad puede ser construida por $ 200 000 y sus gastos anuales de operacidn se
ran de $ 32 000 cuando opere a 1/2 capacidad (los primeros 10 afos) y de --
$ 58 000 cuando lo haga a plena capacidad. Las plantas tienen una vida inde
terminadamente larga. Aqui i ; 8%.

Solucidn, -
Y2 Cap. Plena Cap.

Costo Inicial & $ 120 000 $ 200 000
V.P. del costo del 20. equipo:

120 000 (P/F, 8%, 10) = 120 000 (0.4632) = $ 55 584
V. P. del costo anual de operacion:

30 000 (P/A, 8%, 10) (60 000 $ 0.08 (P/F, 8%, 10)

*z 30 000 (6.710) +(750 000) (0.4632) =  $ 548 700
32 000 (P/A, 8%, 10,10) + (58 000 > 0.08) (P/F, 8%, 10)

", 232 000(6.710) # (725 000) (0.4632) = $ 550 540

\

. . ‘ $ 724 284 $ 750 540

o El anilisis indica la ventaja de diferir la inversion hasta --
que sea necesitada dentro de 10 afos, mostrando que la inversion extra de -
$ 80 000 hoy para la planta de plena capacidad falla al ser recuperada al 8%
por $ 26 256 hoy. ‘

El ejemplo anterior muestra algunos de los factores econo-
micos que prevalecen en una situacion de inversiones diferidas. Se vi6é que_
una planta de 1/2 capacidad cuesta més de la mitad del costo inicial de una -
planta de plena capacidad; esto es generalmente el resultado de costos fijos_
los cuales son inelasticos con los cambios en tamafo de la planta, asi como_
el trabajo extra necesario para coordinar y unir las 2 mitades. Otro elemen
to se puede observar mediante el hecho de que los desembolsos operativos a
iguales producciones no son iguales para las 2 alternativas. Lo anterior ex-
presa el hecho de que: _ '

a) La eficiencia operativa del equipo grande puede ser mayor
que la.eficiencia de una unidad pequefia para cualquier produccion. '

b) Que el equipo produciendo a media capacidad, probablemen
te tendra baja eficiencia. Esto explica el porque la planta pequefa tiene ba--
jos desembolsos durante los primeros 10 afios pero que 2 plantas de 1/2 capa
cidad tienen mayores desembolsos en los Gltimos 10 anos.

10, - Niveles de Inversidn. -

Muchos problemas practicos abarcan un gran numero de alter
ntivas de disefio y se desea estimar cual de todas ellas es la mas conveniente,
Un ejemplo clasico es la determinacidn de la altura '"econémica' de un edifi--
cio de oficinas propuesto. En problemas de este tipo un enfoque practico es -
el de analizar todas las alternativas posibles en lugar de 2 a un tiempo. Lo-
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anterior se ilustra en el siguiente ejemplo.

FEJEMPLO 11. -

El costo inicial de varios espesores de aislamiento para --
una tuberia de vapor se tabulan en la 2a. columna de la Tabla I. El costo es-
timado anual por pérdida de calor se di en la comunna 3. Se calculg que la_
tuberia sera usada durante 15 afios. Se supone i = 8%.

(1) (2) (3) (4) = (2) { (3) (P/A,8%, 15)

espesor del ' Pérdida Anual . Valor Presente de Todos
aislamiento Costo Inicial Por Calor los Costos 15 afios vida 8%
0 $ O t $ 1800 0 41800 (8.559) = 15 401
3/4" $ 1800 $ 900 1 800 + 900 ¢(8.559) = 9 503
1" $ 2 545 $ 590 2 545 4 590 (8.559) = 7 595
141/2" $ 3 340 $ 450 3 340 4 450 (8.559) 5 7 192
2 + /4" $ 4 630 $ 360 4 630 % 360 (8.559) = 7 441
3" $ 5 730 $ 310 5 730 4 310 (8.559) =. 8 383
3+1/3" $ 7 280 $ 285 7 280 } 285 (8.559) = 9 719

La seleccion del menor valor presente muestra que el aisla-
miento de 1+1/2" es la instalacién mas econémica, aunque de hecho la insta-
lacién mas econdmica no esti en la lista como se mostrara a continuacion,

Rearreglando los datos anteriores de forma que muestren los
gastos extra en la columna (3) y los ahorros por pérdida de calor en la colum-
na (5), tenemos:

(4) (5) (6)

(1) (2) (3) Pérdida Ahorro Ventajade V. 'P.
Espesor del Costo Inversion Anual Anualen de efectuar la
aislamiento Inicial Extra PorCalor Calor inversion extra

0 $ 0 $ 0 $ 180 $ O 3 0

3/4" $1 800 $1 800 $ 900 $ 900 $ 5 898
1" $2 545 $ 745 § 590 $ 310 $ 1 908
141/2" $3 340 $ 795 § 450 $ 140 $ 403
2 ¢1/4" $4 360 $1 020 $ 360 $ 90 - $ 249
3" $5 730 $1 370 §$ 310 $ 50 - § 942
3¢1/4" . $7 280 $1 550 § 285 $ 25 - $ 1 336

donde los valores en la columna (6) se calcularon con la formula:
(col 5) (P/A, 8%, 15) - (col 3) = (col 6)

por ejemplo:
310(8.559) - 7458 1 908

cifra que representa la ventaja de efectuar la inversion extra debido a'que los
ahorros exceden: los costos,

Ay

O.

o

o)
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Como se observa en la columna (6), el aislamiento de - - --
14 1/2" es el mas econdmico debido a que el gasto extra de $1 020 necesa--
rio para instalar el aislamiento de 2 } 1/4 falla en ser recuperado al &% por
$ 249 actuales. Sin embargo notamos:en-la columna (6) que, cuando menos -
matemdticamente, existe una alternativa entre-1 + 1/2" y 2 + 1/4" que ‘debe-
ra cubrir Jubtamente nuestros requerimientos-econdémicos minimos. Esta -
situacion se satisfaria si la alternativa de un aislamiento de 1 f3/4 se pu-
diese disenar.

Ventaja de V. P.

Espesor del Costo Inversion Pérdida Anual Ahorro Anual de efectuar la

Aislamiento Inicial Extra Por Calor en Calor Inversion extra
14¢1/2" $3 340 $795 . § 450 $ 140 $ 403
143/4" $3 845 $ 505 $ 391 $ 59 0
24 1/4" $4 360 $ 515 $ 3€0 , $ 31 - $ 249

y el aislamiento de 1 ¥ 3/4" se seleccionaria como la alternativa que cumple -
con el objetivo de maximizar ganancias con fondos limitados y oportunidades -
limitadas.

11. - Valuacion:

La Valuacidn ha sido definida como: "El arte de estimar la me-
dida monetaria Justa del deseo de propiedad de bienes especificos para proposr
tos especificos'. ) : )

La base de la valuacion, en la ausencia de un valor justo y cono
cido de mercado, es el valor presente de todos los ingresos futuros menos los_
gastos futuros, computados a una tasa de interés justa. Si el-precio de compra_
de la propiedad productiva de ingresos es mayor que el valor presente computado,
las estimaciones muestran que la propiedad se quedara corta de ganar su minima
tasa de retorno atractiva y la compra ' no es conveniente,

También es conveniente la valuaciéon para juzgar el valor que una

, propledad tiene para su duenio actual. Hablando en forma general, una propie--

dad vale para su propietario cuando menos la cantidad neta por la cual puede él -
venderla, razdn por la cual el valor de mercado tiende a establecer un limite in-
ferior en el valor de la propiedad para su duefio, mientras que un limite superior
queda establecido por el exceso del valor presente de las percepciones sobre los
gastos (sin considerar por supuesto el valor sentimental y cosas similares).

EJEMPLO 12, -

Un bono de $ 1 000 a 20 afios al 4% paga sus cupones de interés -
semestralmente. El primer pago se efectuari dentro de 6 meses ;Cual sera el
precio del bono para que rinda: a) 6% anual, b) 4% anual, c) 8% anual.

Solucion. -
a)
V.P. =20 (P/A, 3%, 40) 4 1" 000 (P/F; 3%, 40)
s 20 (23.115) + 1 0007 (0 '3066) T e
462.30 +306.60 ' )
=:$2768.90
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20 (P/A,2%,40) &1 000 (P/F, 2%, 40)
20 (27.355) 4+ 1 000 (0.4529)

547.10 ¢ 452.90

$ 1 000

b)

Be-ctd

20 (P/A,4%,40) +1 000 (P/F, 4%, 40)
=20 (19.793) &1 000 (0.2083)
=395.86 &208.30

= $ 604. 16

V.P. =

EJEMPLO 13. -

) Se desea saber cuianto deberd pagar una compafia por una ma
quina usada considerando el valor que la misma tenga para la compafia, sila
maquina se usara durante 3 afios. El vendedor pretende que se pague por ella
$ 5 000. ELl costo de transporte e instalaciéon es de $ 500. La méaquina costo
$ 25 000 cuando nueva hace 10 afios. Una maquina nueva puede comprarse aho
ra por $ 20 000 ya instalada y costara $ 8 000 al afio el operarla y mantenerla
comparado con $ 12 000 para la maquina vieja. Dentro de 3 afios la maquina - .
nueva tendri ug valor de salvamento de $ 15 000 mientras que se espera que la
maquina usada se pueda vender todavia por $ 5 000, La minima tasa de retor- O
no atractiva es de 15%.

Solucion. -

afio usada nueva usada-tueva
0 $20 000 P - $20 000 '
’ 1 $12 000 $ 8 000 $ 4 000
2 $12 000 ' $ 8 000 $ 4 000
. 3 $12 000 $ 8 000 $ 4 000
3 -$ 5 000 - $15 Q00 $10 000
20 000 - P 5 4 000 (P/A, 15%,3) 4+ 10 000 (P/F. 15%, 3)

4 000 (2.283) ¢+ 10 000 (0.6575)
9 132 ¢6 575

P 20 000 - 15 707

$4 292

es decir, lo maximo que se debe pagar por la maquina usada es $ 4 292 y los --
$ 5 000 pedidos por ella resulta por lo tanto muy caro.

12. -Errores que se deben evitar al usar Valor Presente.

1) El1 usar Costos Capitalizados (es decir, asumir vida perpetua) '
en lugar de Valor Presente cuando las vidas sod relativamente cortas.

2) El usar tasas de interés que no corresponden con las correc--
tas. En general se usan tasas de interés menores que las que deberian ser usa--
das. )
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3) El utilizar las fechas de gastos contables en lugar de las fechas de --
los desembolsos reales en el cidlculo del V.P., p.ej.: Sea un edificio con un
costo inicial de $ 500 000 y una vida estimada de 50 afos. Si se usa depre--
ciacion lineal, la depreciacion anual en libros sera de $ 10 000. S se consi
dera que existe un gasto de $ 10 000 anuales y se obtiene el valor presente con
i 2 10%, obtendremos un valor de $ 99 150, por lo que hemos convertxdo un -
gasto real de $ 500 000 en el afio cero en $§ 99 150 en el afo cero. ‘Este re--
sultado proviene del hecho de haber transformado los $ 500 000 en $ 2 000 a--
nuales a un interés 0% y haberlos regresado al 10%.

13. - Generales. -

A los calculos de valor presehte en México se les suele donomi
nar como Valor Descontado, razon por la cual es muy comun oir por eJemplo
desconté una letra de $ x en el Banco y obtuve por ella § y.

i
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METODOS DE EVALUACION (Continuacidn)
METODO DE LLA TASA DE RETORNO

M.en C. Benito MarinP.

1.- ;Que es la Tasa de Retorno?

IL.a tasa de retorno puede ser definida como aquella tasa de in-
terés para la cual el valor presente de los ingresos es exactamente igual al va
lor presente de los costos.

Las decisiones de aceptacion-rechazo tomadas por este méto-
do-son compatlbles y consistentes con aquellas tomadas mediante los Metodos
del Costo Anual y Valor Presente.

Este método se utiliza cuando en lugar de ver si una inversion
es buena dada una cierta tasa de interés que es atractiva para el inversionista,
nos interesa calcular cual serd el rendimiento (tasa de retorno) que esa inver-
sion nos suminstrara,

A pesar de que existe un método matematico que nos proporcio
na la tasa de retorno exacta para una inversion, la solucion del mismo suele --
ser bastante complicada, razon por la cual en general se usa un método de so-
lucidon por prueba y error en el cual dos o mas tasas de interés se suponen para
la inversion, se calculan los valores presentes correspondientes a la tasa de -
retorno se calcula por interpolacion entre aquellas tasas que originaron cambxo
de signo en el valor presente.

La formula que se utiliza para encontrar la tasa de retorno por
interpolacion es la siguiente:

i;i'+(iz—i‘)( vPi1
VPi, - VPi;

2.- Tasa de retorno para una inversion terminada. -

Siempre es factible ver que tan productiva nos resultd una de--
terminada inversion, sin importar que la misma ya esté terminada.

EJEMPLO 1. -

Hace 5 afios se comprd un auto de alquiler en $ 22 000. Ese -
mismo afio se pagaron $ 3 000 por las placas, por lo que la inversion inicial -
ascendido a $ 25 000. Al final del 50 ano se vendid el auto en $ 21 000(placas -
incluidas) pero se pagaron $ 1 000 de comision de venta a la persona que consi-
guid al cliente. La columna 2 de la tabla muestra las percepciones tenidas al -
trabajar el auto mientras que la columna 3 muestra los desembolsos ocasiona--
dos por el mantenimiento del auto, impuestos, etc. la columna 4 muestra el ne-
to resultante de percepciones menos desembolsos.
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(1) (2) : (3) (4)
Ano Percepciones Desembolsos Neto
0 - $ 25 000 - $ 25 000
1 +3% 4 000 -$ 1000 +$ 3 000
2 ¥*$ 5 000 -$ 1 000 ¥$ 4 000
3 1$ 5 000 -8 800 +$ 4 200
4 +$ 4 000 -$ 1 100 +3$ 2 900
5 +3$ 5 000 -$ 1 000 +3$ 4 000
5 4+ $ 21 000 -$ 1 000 +$ 20 000
Totales ¥ $ 44 000 - $30 900 +$ 13 100
(5) (6)
Afno V.P. a 10% V.P. a 12%
0 - $ 25 000 -$ 25 000
1 3 000(0.9091)=++3% 2 727 3 000(0.8929) = #$ 2 679
2 4 000(0.8264) =¢$ 3 306 * 4 000 (0.7972) = 4§ 3 189
3 4 200(0.7513) =+ $ 3 155 4 200(0.7118) =« 4% 2 989
4 2 900(0.6830)=+3% 1 981 2 900 (0.6355) s # $ 1 843
5 4 000(0.6209) »a¥$ 2 484 4 000 (0.56749) = 8% 2 269 .
5 20 000 (0.6209) = +3 12 418 20 000 (0.5674) = +$ 11 348
Totales +$ 1 071 -3 683 O

efectuando la interpolacion lineal entre 10% y 12% obtenemos:

Tasa de retorno g5 10% ¢ (12% - 10%) ( 1 071 ) .

1 071 + 683
10 % 2‘ 1 071 !
1 754

=104 2x0.6106
=10+¢+1.2212
- 11.22%

3.- Tasa de retorno de una inversion futura,

Siempre es conveniente que antes de efectuar una inversion
analicemos el rendimiento que vamos a obtener de 1a misma para poder )uz
gar si es atractiva para nosotros o no.

EJEMPLO 2, -

Una propiedad puede ser comprada en$ 300 000 y puede pro
porcionar unos ingresos anuales de $ 50 000 con costos anuales de operacion
de $ 20 000. Se estima que el costo de reventa dentro de 10 afios sera de --
$ 150 000. Encontrar la tasa de retorno de esta inversion.
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Solucion. -
Ano Percepciones Desembolsos Neto
0 - $300 000 - $300 000
) 1 t $50 000 -$ 20 000 + 8 30 000
2 + $50 000 -$ 20 000 +$ 30 000
3 + $50 000 -$ 20 000 Y $ 30 000
. 4 + 850 000 -$ 20 000 +$ 30 000
5 + $50 000 -$ 20 000 +$ 30 000
6 . + 850 000 - § 20 000 t $ 30 000
7 { $50 000 -$ 20 000 +$ 30 000
8 4+ $50 000 - $ 20 000 48 30 000
9 + $50 000 -$ 20 000 4+ $:30 000
10 t+ $50 000 - $ 20 000 ? $ 30 000
10 { $150 000 + $150 000
Sea i 2 6%: - .
V.P. = -300 000 { 30 000 (P/A, 6%, 10) ¢+ 150 000 (P/F, 6%, 10)
= - 300 000 ¢ 30 000 (7.360) +# 150 000 (0.5584)
= - 300 000 ¢ 220 800 ¢+ 83 760
= $4 560
Sea i = 7%:
. V.P., - -300 000+ 30 000 (P/A, 7%, 10) ¢ 150 000 (P/F, 7%, 10)
= - 300 000+ 30 000 (7.024) ¢+ 150 000 (0.5083)
= -300 000+ 210 720 ¢+ 76 245
= - $13 035
interpolando:
is6% ¥ (7% - 6%) 4560
4 560 ¢ 13 035 .
=6+ (4 560/17 595)
=64%0.26
s 6.26%

4,- Tasa de retorno cuando el periodo de inversidén dura varios afios. -

No siempre es posible el encontrar inversiones en donde el --
desembholso inicial se efectue en un solo afo, sino que es mas prohable encon--
trarlas con desembolsos iniciales distribuidos a lo largo de varios aflos. El -
tratamiento que se les da a este tipo de problemas es el mismo que el que se -
ha visto hasta ahora, como lo podemos apreciar en el siguiente ejemplo.

EJEMPLO 3. -

La fabricacion de un nuevo producto en una compania manufac-
turera, requerira de una inversion de $ 400 000 en terreno. Esta inversion se
debera efectuar 2 anos antes del inicio de operaciones de la nueva planta, La_
inversion en la estructura y el eqmpo la cual se efectuard un afo antes de la -

‘puesta en marcha de la planta, serd de $ 1 200 000y $ 1 050 000 se gastaran -

al inicio de operaciones por el mismo concepto anterior. Se invertiran $ 300 000
en Capital de Trabajo en la fecha de inauguracion. EIl exceso de ingresos sobre_
desembolsos (a excepcion de aquellos debidos a impuestos), se estiman como --

. $150 000 para el primer afio de operaciones, $ 300 000 para el 20.,$ 450 000 pa
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A

compuestas correspondientes a los afios - 1y - 2.

Solucion
Flup More | Flujp More
O brio Ates| fario Des- Valor Preseate en el Afio 0
Ao de lnps. | pues Inptos 7% 8%
-2]- 400 000] 400 000] - 400 000(F/ P,7%, 2) - 400 000(F/ P, 8%, 2)
=- 400 000(1. 1449 =- 457 960/~ 400 000(1. 1664)=-$ 466 560
-1{-1 200 000{- 1 200 000{ -1 200 000(F/P, 7%, 1) 1 200 000(F/ P, 8%, 1)
. | =1 200 000(1. 07001-1 284 000} -1 200 000(1. 0800)=- $1 296 000
0}-1 350 000{- 1 350 000 =-1 350 000 =-$1 350 00C
1{+ 150 000[+ 150 000{ + 150 000(P/F, 7%. 1) + 150 000(P/F, 7%, 1)
= 4 150 000(0.9346)s%+ 140 190}=+ 150 000(0.9259)=48 138-885
2{# 300 000{¢ 225 000{ + 225 000(P/F, 7%, 2) =+ 225 000(P/F, 8%, 2)
= + 225 000(0. 8734)=+ 196 515/ =+ 225 000(0.8573)=43 192 892
31+ 450 000{+ 300 000| + 300 000(P/F, 7%, 3) + 300 000(P/F, 8%, 2)
= 4+ 300 000(0.8163)z+ 244 890[-+ 300 000(0.7938)ey$ 238 140
4|+ 600 000{+ 375 000k : 1 !
5{+ 600 000{+ 375 000
6{+ 600 000{+ 375 000
71+ 600 000l4+ 375 000},
LN | + 375 00o(P/A, 7%, 13) + 375 000((P/a, 8%, 13
(J: + 600 000}+ 375 000 -(P/A, %, 3) -(P/A, 8%, 3)
: 375 000[(8.358) s 375 000 ((7.904) ‘
9l+ 600 000l¢+ 375 000 *(2.624) 3(2.577)) 5
_ 375 000(5.734) ‘=42 150 250{&+ 375 000(5.327) =$$ 1 997 625
10}+ 600 000l 375 000 L . ;
1114 600 000}+ 375 000 ! ‘
12+ 600 000+ 375 ooo;/ J ?
13%4— 600 000|# - 375 000 7
14+ 400 000{4 275 000} 4 275 000(P/F, 1%, 14§ + 275 000(P/F, 8%, 14)
- 4 275 000(0.3878)=+ 106 645{z+ 275 000(0.3405)s#% 93 638,
19+ 900 00014+ 875 000| + 875 000(P/F, 7%, 15) i + 875 000(P/F, 8%, 15)
] > 4 875 000(0.3624)s+ 317 100im+ 875 000(0.3152):98 275 800
45 250 000!+ 2 625 000 + 63630 -$ 175580
‘ interpolando:
‘ i=7% 4 (8% - %) 63 630

63 630 +175 580

=7+ 0, 266
27.27%

Débe notarse que en este cdlculo de valor presente intervinieron las cantidades_

Exactamente el mismo resultado - - -

(i 2 7.27%) hubiera sido obtenido si el afio cero hubiera sido nuestro afio -2, pues como ya
se menciond con anterioridad, la obtencidn del valor presente puede considerarse en rela
cion a cualquier afio.
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Las cantidades gastadas en los afios -2, -1y 0, asi como 1la
recuperacion en el afio 15 del valor del terreno y del capital de trabajo, no -
tienen efecto sobre la cantidad considerada para efectos del impuesto, debi-
do a que se recuperan sin ninguna ganancia. De haberse obtenido una ganan
cia, se hubiese tenido que aplicar el impuesto correspondiente a ésta ganan-
cia de capital.

El anterior proyecto seria aceptable si nuestra minima tasa
de retorno atractiva fuese menor que 7.27% y seria rechazado si ésta fuese_
mayor que 7.27%.

Se puede notar que en los tres ejemplos anteriores, el méto-
do utilizado para encontrar la tasa de retorno es el mismo, a pesar de que --
primero se tratd de una inversibn ya terminada y después de una inversion fu-
tura.

De los ejemplos anteriores es claro que el calculo de la tasa -
de retorno requiere de mucha aritmética para calcular los valores presentes -
de las cifras para cada afio, por lo menos para dos tasa de interés distintas --
(més de dos 8i nuestro calculo inicial falld), razodn por la cual es de suma im-
portancia el tener siempre en mente el uso del Factor de Valor Presente en —
Serie Uniforme en aquellos casos en que tenemos flujos monetarios anuales --
uniformes y del Factor de Valor Presente en Gradiente cuando sea aplicable, -
con objeto de simplificar el trabajo de cllculo.

5.~ Determinacion de la tasa de retorno probable de una inversion en bonos. -

En muchas ocasiones se nos presenta la oportunidad de inver
tir en bonos u obligaciones las cuales se nos ofrecen a un precio diferente de
su valor nominal y nos interesa ver que tan atractiva puede resultarnos esta -
inversion,

EJEMPLO 4. -.

Un bono de $ 1 000 al 4% vence dentro de 20 afios y puede ser ’

comprado por $ 950.00. El interés sobre sste bonn =; pagadero semestrale=
mente. Se desea saber la tasa de retorno de un comprador que retenga el bo-
no hasta su fecha de maduracidén. Se desea conocer la tasa de retorno nomi--

. nal. M
‘Solucion. ~

Dado que los intereses son pagaderos semestralmente, calcu-
lamos primero la tasa de retorno semestral, para lo cual el nimero de perio-
dos a considerar es de 40. E1l flyjo monetario seré:

1[2 afios Flujo Mon,
‘. 0 -$% 850
i al 40 % 20
49 431 000

Sea i g 2%:
Naturalmente a esta tasa de intérés, el valor preseuate de las_

/percepcianes seré de $ 1 000, por lo que el V. P. de flujo monetano serd de: Q

1.4
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~-$950+ %1 000 =850.00

Sea iz 2.5%:
V.P. = -950 ¢ 20 (P/A, 2.5%,40) +1 000 (P/F, 2.5%, 40)
= - 950 420 (25.103) 4$1 000 (0.3724)
s -$175.50
interpolando:
i22% +(2.5% - 2%) 50
50 ¢ 75.50
=2 ¥ 0.5(50/125.5)
22.2%

por lo que la tasa de retorno anual nominal sera:
2(2.2) 24.4%

6.- Comparacidn de tres o més alternativas. Precauciones. -

Al comparar tres o mas alternativas, puede ser necesario -
calcular tanto la tasa de retorno general como la tasa de retorno incremen--~
tal, razon por la cual se dice que el Método de la Tasa de Retorno en estos -
casos, requiere de mas trabajo ya que ni el Método de Costo Anual n1 el de -
Valor Presente requieren de un analisis incremental, Estos 2 altimos méto-
dos nos permiten la seleccion de una alternativa sin necesidad de dicho anéili
sis incremental, El Métode de-la Tasa de-Retorno. El Método de la Tasa de

Retorno, sin un analisis incremental, sdlo nos permite escoger aquella alter

nativa que maximiza la tasa de retorno, siendo que alguna alternativa que ten
ga una tasa de retorno general mas baja pueda aun ser atractiva. La necesi-
dad del analisis inciremental se ilustra en el siguiente ejemplo. o

EJEMPLOS. -

Se tienen tres planes para el mejoramiento de un proceso --
productivo: Plan A: Dejar la instalacidn tal como estd; Plan B: efectuar refor
mas al equipo existente y Plan C: cambiar el equipo. Los Costos asocxados
con las tres alternativas se dan a continuacion. Se estima que la minima ta-
sa de retorno atractiva es de 10%.

Soluciodn. =

Afo Plan A Plan B B-A Plan C C-~-B,
0 -$15 000 -$ 15 000 -$ 25000 -3 10000
1 -$8 200 -3 5100 +¢$% 3 100 -$% 4300 ¢ 3§ 800
2 ~-$8 200 -$ 5 100 +$ 3 100 -$§ 4300 +3 800
3 -$8 200 -$ 5100 ¥$ 3100 -3 4300 ¢ 8§ 800
4 -$8 200 -$ 5100 ¢$ 3 100 -$ 4300 + 8 800
5 -$8 200 -$ 5100 +$% 3 100 -$ 4300 3 800
6 -$8 200 -§ 5100 4% 3 100 -3 4300 ¢ 9 800
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Afo Plan A Pian B B-4A Plan C C-B
7 -$8200 -8 5100 4% 3 100 -8 4300 <+ § 800
8 -38 200 -% 5100 3$ 3 106 -§ 4300 +8% 800
9 -$8 200 -8 5100 43 3100 -3 4300 +$ 800
10 -$8 200 -% 5100 3% 3 i00 -3 4300 {$ 800
10 %% 5000 4$ 5 000

= 882 000 -$65 000 41316 000 -§$63 000 ¢ § 3 €OO

Calculemos primero el valor presente de las 3 azlternativas:

V.P.a=

]

=$48 330

V.P: = 25 000 § 4 300 (P/A, 10%, 10) - 5 000 (P/F, 10%, 10)
=25 000 § 4 300 (6. 144) - 5 000 (0.3855) 5z 25 000 ¢ 26 420-1930

=3 49 490

y vemos gde el Plan B resulteria elegido.

Nuestros calculos de tasa de retorno deberin tambied conducir
nos a la seleccidn del Plan B.

8 200 (P/A, 10%, 106} = 8 205 (6. 144)
$50 380

V.P.gz 15 000 § 5 100 {P/A, 19%, 10) = 15 000 ¢ 5 100 (6. 144)

Analicemos primero los planes A y B:

Sea i 5 15%:
V.P.

#oonh

Sea i £ 20%
V.P.

8y g1t 1

Interpolando:
i -

-
o™

El Plan B, comparads con el Plan A, promete una tasa de re--
torno del 16% que 2l ser mayor que =l 10% establecido como minimo, hace a B_

superior a A,

Analicemos ahora ios planes By C:

-Sea i g 3%:
vV.P.

e oo

$ 559

15 000 ¢ 3 100 (P/A, 15%, 10}
15 000 + 3 100 (5.019;
15 000 ¢15 559

- 15 000 } 3 100 (P/A, 20%, 10)
- 15 000 ¢ 3 100 {4.192)
- 15 000 ¢ 12 885

-$ 2005

16%

- 10 000 4 800 (P/A, 3%, 10} ¢ 5 000 (P/F, 3%, 10)
- 10 000 & 800 (8.530) ¢ 5 000 (0. 7441)

- 10000 ¢ 6 824 ¢ 3 720

- § 544

O
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Sea i ~ 4%:
V.P. s = 10 000 4 800 (P/A, 4%, 10) + 5 000 (P/F, 4%, 10)
s - 10 000 + 800 (8.111) 3 5 000 (0.6758)
= - 10000 4 6 489 3 3 378
= -$ 133
interpolando: ’
“153.8%

La inversion adicional de $ 10 000 requerida para el Plan --
C, rendira Gnicamente el 3,.8%, comparada con el Plan B. Dado que 3.8% es
menor de nuestro minimo del 10%, el Plan C no se justifica.

Se debe tener cuidado de no obtener conclusiones erroneas -
debidas a la comparacion de pares de alternativas equivocadas. Por ejem--
plo, si el Plan C se compara con el Plan A, la tasa de retorno resulta 10. 8%.
Alguien que favoreciera al Plan C, esgrimiria el argumento de que 10.8% es
mayor que el 10% minimo y que por lo tanto el Plan C. se justifica.

Si el Plan B no existiera, entonces el Plan C si se justifica-
ria sobre el Plan A, pero debido a la disponibilidad del Plan B, el Plan C no
es atractivo. Hl incremento de $ 10 000 en gastos de C. sobre B so6lo rendi-
ra 3.8%.

: En general, cada incremento separable de inversion propues
to, debe de ser considerado en forma aparte para descubrir si se justifica o_
no. wit,

7.- Tasa de Retorno de alternativas con vidas diferentes -

Para calcular la tasa de retorno en esta situacion, es necesa
rio que los dos planes sirvan durante el mismo nimero de afios Con objeto_
de lograr esto, se utiliza como periodo de estudio el minimo comin mualtiplo_
de las vidas de las diferentes alternativas, para lo cual se hace la suposicion_
de que los costos de reposicidn seran iguales a los costos iniciales

EJEMPLO 6. - '
: _ Sean los datos del eJemplo 5 del capitulo del Método del Valor
Presente. Alli tenfamos:

Quemador C Quemador D
Costo Inicial $4 500 $ 10 000
Vida 12 afios 24 anos
Costo Anual $1 000 3 720
~ae, Valor Salvamento 0 $ 1 800

alternativas que fueron comparadas considerando i = 5%.

Para efectos de calculo, suponemos que a log 12 afios tendria-
mos que reemplazar el quemador C al mismo costo inicial con lo cual el flujo_
.nonetario de la diferencia de los quemadores D - C sera:




. 4

Hio D=~-C
o - $5 500
Toal 12 ¥$ 280
12 %4 500
15 al 24 + 3 280
24 4§ 1 800
Sea i a 7%: '
" V.P. & -5 500 +280 (P/A, 7%, 24) + 4 500 (P/F.7%, 12) 4 1 800 (P/F, 7%, 24)
= -5 500 + 230 (11 469} § 4 500 (0.4440) + 1 800 (0. 1971)
= -9 50043 211 4% 1 998 4 355
= ¥%¥$ 64
Sea i = 8%:
V.P. = -5 500 ¢ 280(P/A, 8%, 24) 4+ 4 500(P/F, 8%, 12) & 1 800(P/F, 8% 24)
= -5 500 ¢ 280(10.529) + 4 500 (0.3971) % 1 800 (0. 1577)
= -35000 2948 ¢ 1 785 § 284
= ~$ 478
interpolando:
1i=27.12%

El mismo resultado se obtendria si en lugar de haber calcula-
do el valor presente de la diferencia D - C, se hubiese calculado el V P de la |
alternativa Dy el V. P. de la alternativa C, para 7% y para 8% y se hubiese -~ Q
efectuado la interpolacién entre ios valores obtenidos de la diferencia de los --
V.P. a cada tasa de interés. R

Se ve que la inversidn extra de $ 5 500 si es atractiva ya que -
recupera con 7. 12%, mientras que nuesira minima i = 5%

8. - Estimacion Inicial de la tasa de retorno -

Con objeto de evitar trabajo aritméticn 1nutil y tedioso, es con
veniente hacer la primera estimacion para el computo del valor presente a una
tasa de interés cercana a la tasa de retoruo desconocida.

La primera cosa que debe hacerse, antes de probar con la pri
mera tasa de interés, es efeciuar unz wnspeceion del flujo monetario que se e
vara a cabo, con lo cual podremos aniicipar si la tasa de retorno sera alta o -
baja.

En muchas ocasicnois es conventente efectuar un calculo preli-
minar que nos permita conocer aproximadamente cual sera el valor de la tasa
de retorno buscada. v

Sea el caso del ejemploe 2 de éste capitulo en el cual teniamos
un desembolso inicial de $ 300 000 v percepcicnes anuales de $ 30 000 durante
10 aflos y $ 150 000 en el 10c ano  Se puede suponer que los $ 150 000 se re--
parten en los 10 afos, dando un ingresc de § 45 000 anuales, con lo que resul

ta que .
45 000 (P/A,i% 10) = 5300 CO0O ) Q
(P/A, 19 1!‘3 =200 u00/45 000

~R RN
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mirando en las tablas, (I’/A, 8%, 10) 5 6 710, por lo que tomando en conside-
racion que hemos adelantado las fechas de recepcion de los $ 150 000, debe--
mos suponer que la tasa de retorno debera ser mas baja, por lo que empeza-
mos el primer calculo con i = 7%, siendo la siguiente tasa de interés escogida
de acuerdo al valor presente obtenido
9. - Tasas de retorno duales. - ’

Para la mayoria de los problemas realistas en estudios econd

- micos, existe una y so6lo una tasa de retorno (solucion Gnica). Existen,sin em

bargo, unos patrones de flujo monetario que pueden resultar en mas de una ta-
sa ¢ retorno., La posibilidad de una solucion no inica se senala cuando el flu-
jo monetario anual neto acumulado cambia de signo mds de una vez Si el flu-
40 monetario anual neto acumulado cambia de signo soOlo una vez, entonces te--
nemos asegurada una solucién (nica. ‘

En general, se presentn tasa de retorno dual cuando

a) La distribucidn en el tiempo del ingreso anual I y del costo
de inversion P tiene la siguiente forma- -

I 1111 ° P ) I T 1T
‘ ftft—Freoe—rt  ieevout——+—
0 . n
wn
es decir, cualquier secuencia I - P - I en donde P¢E 0 I
. ia
( b) Si la distribucién de . y P en el tiempo es: "

P I 11 1 1 P
— -0v s po e lﬁ ]' 7/ ;/ 00094
J n

es decir, cualquier secuncia e:. el tiempo P-1-P si 3 iz0 > _{)

Cuando 2 o mas tasas de retorno se pueden presentar, los dos
casos antcoriores nos marcan la pauta para poder preveerlos. Asi pues, site-
nemos I-P Jlas 4 inversiones de signo sugieren la posibilidad de 4 tasas de
retorno s1s. P<E I

1 =0 1 &t
EJEMPLO 7. -~
Sea el siguiente flujo monetario durante 20 afios:

Aro In gresos Desembolsos
1 a41 20 $ 1000

$ 10 000







Sea is 20%: °
V.P. = - 10 000 (P/F, 20%,4) + 1 000 (P/A. 20%, 20)
= - 10 000 (0.4823) + 1 000 (4.870)
= - 482314 870
=+  $47
Sea i - 25%:
© V.P. = -10 000 (P/F, 25%,4) + 1 000 (P/A, 25%, 20)
= - 10 000 (0.4096) 4 1 000 (4.870)
= -4096 ¢ 3 954 )
= - % 142
interpolando:
iz21.24%

sin embargo vemos que éste flujo monetario sigue el patron [-P-I y ademas -

P& 2-i =01 yaque $ 10 000<$ 20 000, por lo que debera existir otra tasa de_
retorno,

Sea iz 50%.
V.P. - - 10 000 (P/F,50%, 4) &1 000 (P/A, 50%, 20)

- 10 000(0.1975) 41 000 ( 1.999)

- 1,975 4 1, 999

+$8 24

B D1 ogy O

Sea i = 45%:

V. P. - 10 000 (P/F, 45%,4) + 1 000 (P/A, 45%. 20)
- 10 000 (0.2262) 41 000 (2.221)
-2262+2221

=$ 41

G

Bi g0 g0 B

interpolando-
i-48,16%

10. - Puntos de vista contabilidad Vs. Ingenieria Econdmica respecto a la tasa
de retorno .-
S1 existen divergencias entre el analista de Ingenieria Econdmi
ca y el Contador, esto no es debido a errores en las técnicas de sus respecti--

, vas profesiones, sino a una mutua incomprension respecto a lo que cada uno de

ellos estd haciendo. Sin embargo, una mutua comprension debe ser desarrolla
da, ya que el economista debe trabajar con el contador o con sus libros de cue-__r_x
tas con objeto de obtener datos para predecir proyectos futuros o auditar pro--
yectos pasados: as{ mismo, los altos ejecutivos financieron con entrenamientoc

contable deben a menudo aprobar o rechazar las demandas para gastos de capi-
tal. ‘ o,

El contador puede facilmente no estar de acuerdo con el Método
de la Tasa de Retorno, debido a que en él se carga la tasa de interés i al costo
de cada alternativa, mientras que el contador nunca carga como costo el interés
a menosque éste sea un desembolso. Obviamente cada uno esta hablando de cc-
sas diferentes. El economista, trabajando en el futuro, suma "i'" no como un --
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Interes sino como una ganancia que debe ser obtenida en el futuro para asegu
rar la continuacion del negocio. E1l contador, por el otro lado, examina el -
pasado y no suma esta tasa i de ganancia a sus libros debido a que el resulta-
do neto de sus esfuerzos es el de encontrar esta cifra, la cual representa la_
ganancia neta obtenida debida a operaciones pasadas. El economista adjudica
este ''interés' de forma que el contador pueda subsecuentemente encontrarlo,
como ganancia.

Otra area de desacuerdo frecuente puede ser la diferencia en
los periodos de vida usados por el contador y el economista al computar las -
ganancias de la empresa.

11. - Precauciones a tomar en la interpretacion de las tasas de interés -

En miltiples ocasiones, un examen superficial de una inver--
sion puede conducir a una subvaloracién de la tasa de interés que esta siendo_
pagada en realidad.

Esta situacion se presenta por ejemplo en la compra de una -
propiedad a plazos en la cual existe' una diferencia de precio para un comora
dor de contado y para el comprador que accede a pagar el precio de compra _
en pagos periodicos con interés.

EJEMPLO 8. -

Un coche estd en venta en $§ 24 000 bajo las siguientes condi-~
ciones: $§ 4 000 de enganche y los $ 20 000 restantes a pagarse en pagos anua--
les durante 15 afnos con interés al 7%. También se debe pagar $ 600 de gastos
de apertura de crédito. El coche puede ser comprado en $§ 21 000 al contado.

El pago anual seria:

A = 20 000 (A/P, 7%, 15)
- 20 000 (0.10979)
$ 2196

La alternativa es entonces pagar $§ 21 000 ahora o bien pagar -
$ 4 600 de enganche y $ 2 196 durante 15 afios. Estos $ 2 196 anuales son una_
alternativa para el pago de $ 16 400 ahora.

El costo real 'de la compra a plazos seria:
A _ 2196 = 0.1339
P " 16 400 ~
interpolando entre i = 10% e i & 12% obtenemos que-
iz10.3%
La diferencia entre el interés aparente del 7% y el interés real

del 10.3% pagado por el comprador a plazos, es debida a la diferencia entre el_
precio de contado y el precio de crédito, ademas de los cargos iniciales corres .

pondientes at préstamo.



- 58 -

O 12. - Diferencias entre los distintos métodos de comparacion en la forma de
comunicar cual es la alternativa mas atractiva. -

Se han presentado 3 métodos basicos para la comparacion de
alternativas. Los 3 métodos son equivalentes, pero la forma de comunicar -
sus resultados es diferente en cada uno de ellos.

EJEMPLO 9. -

Una maquina, cuyo costo inicial es de $ 8 500 tendra costos
anuales de operacion de $ 4 500. Un proceso alternativa costara $ 7 000 ini-
cialmente y costara $ 4 800 anuales. Ambas alternativas tienen una vida eco
ndmica de 10 afios y la tasa minima de retorno es de 10%. Compare estasal-
ternativas por los tres métodos.

Solucion. -
a)
C.A. =8 500 (A/P, 10%, 10) +4 500
A_8 500 {0.16275) 4 4 500
=$ 5883
C.AB;7 000 (A/P, 10%, 10)
= 7 000(0.16275) ¢ 4 800
63 =$5 939
- Ventaja en costo anual para A- $5 939 - $5 883 - § 56
b)
Ventaja en valor presente para A:
56(P/A, 10%, 10) = 56(6.144) = §$ 344
c)

Tasa de retorno de la inversi16n extra en A

11500 =300 (P/A i%, 10)
(P/A, i%, 10) & 5

interpolando entre los valores encountrados en las tablas para 15% y 20%-

iz 15. 1%




- 59 -

METODOS DE EVALUACION (Continuaci6n)

ANALISIS DE BENEFICIO - COSTO

M. en C Enrique Jiménez Espriu.

Para llevar a cabo decisiones racionales relativas a inversio-
nes, existen en la actualidad muchos y muy variados métodos de evaluacién en
tre los cuales el analisis de beneficio-costo estd siendo cada vez méas aceptado
particularmente por aquellos que estan involucrados en la tarea de evaluar pro
yectos de inversion piblica.

En general, se puede decir que los pasos a seguir, antes de to
mar una decision sobre cémo, cuinto, cudndo y donde invertir, son los siguien
tes-

1. Definir todas y cada una de las posibles alternativas de in--
versidn.

2. Determinar los beneficios y costos involucrados en c /una -
de las alternativas.

3. Cuantificar los beneficios y los costos en terminos moneta-
rios.

4. Actualizar estas cifras para representar et valor actual de_
los beneficios y los costos 0 utilizar su equivalencia en ci--
fras anuales.

5. Calculo de los indices que determinaran la aceptacion o re-
chazo de el (los) proyecto (s), una vez cue hayan sido esta-
blecidos los criterios de decision.

DEFINICION DE ALTERNATIVAS

Una vez que han sido establecidos los objetivos a alcanzar c¢odu
e1 ..rovector elevar el indice de rentabilidad de una empresa, generar un num

i dete ctaaaao e empleos, muti.plicar un servicio, reducir 1los costos de tra "=

porre, dismiuu.r la contaminacion ambiental, aumentar las tierr s Je C1e2o, --
etc., sera necesarto conocer todas las alternativas que conduzcan al oiyetivo
scnalado y en esa forma obtener el mejor rendimiento de los recursos disponi-
bies, que, por regla general, son limitados,

Cuando este primer paso ha sido omitido, puede darse el caso
de aceptar un proyecto que fuera rechazado si existieran otras alternutivas pa:-
ra resolver el mismo problema.

Supongamos que existe el proyecto de llevar el servicio de envr
gia eléctrica de una poblacion A a una poblacion B a un costo anual de $850 00C
Si este servicio va a producir beneficios anuales equivalentes a § 975 000 enton
ces

.

S

O
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B-C= 975 000 - 850 000 = 125 000

o B 975 000 -
c oo | !

por lo tanto el proyecto seria aceptado 16y camente

Sin embargo,si existiera la aliernativa de construir uua peque
na planta en la poblacidon B cuyos costos de operacién fueran de $ 780 (GO pr_ci
duciendo los mismos beneficios que la la. alternativa, entonces esta segunda-
seria aceptada, rechazando la la. alternativa ya que tanto B-C como B son -
mayores en el segundo caso C

B-C<- 975 000 - 780 000 = 195 000

B _ 975 000 - 1.25
C T 780 000

Este primer paso debe ser realizado por personas con conoc:-
miento y experiencia en el drea de estudio en que se encuentre localizado el --

problema.,

DETERMINACION DE LLOS BENEFICIOS Y LOS COSTOS

En cada una de las propuestas de inversidon, se deberan deter-
minar los beneficios y costos a ser considerados en el proyecto. Desde luego
que esta tarea se presenta mucho mas dificil en los proyectos de inversion pa-
blica ya que para identificar las consecuencias positivas y negativas relevan--
tes se requiere realizar un analisis detallado sobre la interaccion de los ele--
mentos que intervienen en el proceso econdmico.

Si este anilisis no es llevado a cabo por personas de gran ca--
pacidad, se correra el riesgo de autorizar inversiones cuyos beneficios sean -
en realidad menores que los costos.

Para conocer que tipo de consecuencias deben ser considera--
dos como beneficio tenemos el siguiente ejemplo:

Supongamos que se desea realizar ciertas mejoras a una carre
tera con la consecuente disminucidén del costo de transito y el aumento de la de_
manda de acuerdo a la figura 1

COSTO
Vehiculo \ curva de demanda

No. de vehiculos
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Los beneficios a considerar serian por ejemplo:
-Ahorro de costo de transito

-Ahorro correspondiente al nimero de vehiculos que aumentan
-Ahorro por tiempo de traasporte

- Ahorro por reducci6n del costo de mantenimiento de la carretera, etc

CUANTIFICACION DE LLOS BENEFICIOS Y LOS COSTOS

Es preciso obtener una cifra para cada uno de los renglones
considerados en los beneficios y en los costos alin cuando sea un valor espe-
rado.

Supongase que en ¢l ejemplo anterior se ha reducido la lon--
gitud de la carretera en 19 km. ’a. a calcular el ahorro de un automovil al
usar la carretera se deberan cons:derar la gasolina, el desgaste de las llan-
tas, el aceite, etc. Si el ahorro por todos estos conceptos es de $ 0 35 km
en promedio, entonces el ahorro por automoévil sera de 35 x 195 8% 6 65,

Si el numero de vehiculos N, = 450/dia entonces el ahorro sera de

450 x 6.65 = 2 992 50

En esta forma deberan de cuantificarse cada uno de los con-
ceptos hasta contar con un diagrama de flujo de Beneficios y Costos a través
de ia duracion del proyecto.

Ba
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O ACTUALIZACION DE 0L . sNEFIC.OS Y 1LOS (OLTOS

Una vez que han sido estimados los beaneficins y los costos a -
lo largo de la vida del proyecto, que en gencral son diferentes de un afio a otro,
es necesario obtener una cifra que represente el valor de todos los beneficios
y costos en el momento actual. En esta forma cualquier indice de B-C que se
desee utilizar sera consistente. Para ello utilizaremos el método del valor --
presente que ya se ha estudiado en anteriores sesiones. También es permitido,

para manejar el método de Beneficio -Costo, utilizar los costes y beneficios - -
anuales equivalentes,

CALCULO DE LOS INDICES DE BENEFICIO-COSTO

Existen varios coeficientes en el método de B-C que pueden ser
utilizados como método de evaluaciébn existiendo para cada uno de ellos un cri-
terio definido de decisidbn como se muestra en la siguiente tabla

COEFICIENTE NOMBRE CRITERI?D DE DECISION
B-C Diferencia a valor presente >0
‘ B relacidn beneficio -costo >
@ B
B-C relacion beneficio neto-costo > 0
C

La decisidén de aceptar o rechazar un proyecto se basa en la s1-
guiente premisa: ''Los beneficios que resulten de un proyecto, sea quien fuere
el beneficiado, deberin ser mayores que bs costos en que se incurran"

COSTOS Y BENEFICIOS NEGATIVOS

Si un beneficio negativo se considera para el analisis como un -

costo y viceversa todos los coeficientes considerados con excepcion del lo. va--
riaran considerablemente.

Supdngase el siguiente ejemplo:

Proyecto X
Costos = 40 000
Beneficios s 56 000
Beneficios negativos = 8 000

- ( Y en donde los costos representan la inversidn de un organismo pablico y los bene
7 ‘ =




beneficios negativos las consccuencias que 1 proyecto tendra en la economia Q
domestica de un scctor de la poblucion, En estas condiciones

- 56 000 000 - 8 000000 = 1.2 > O
40 000 000

GID:’

Si esios beneficios negativos son considerados como costos entonces

- 56 000 000 - 1.168 ~”°
20 000 000 + 8 000 000

B
C

resultando una d.ferencia considerable.

Sin emoargo, la decisidén sobre aceptar o rechazar el proyecto podria cambiar
siempre que se consideraran mas alternativas para el proyecto de inversiony
que el coeficiente de alguno de ellos fuera mayor que 1.16. De otro modo un
proyecto con un coeficiente mayor que 1 seguirad siendo aceptable aun cuando -
los beneficios negativos sean considerados como gastos, ya que:

Para en donde
(’>1 X)B"C\g
\ i
B-XJ- 1 Xz B-C? B-C>0 Q
X }
’\<1 X< B-C
3\

B-C>0

X - Beneficlos negativos

MAGNITUD DE LOS COEFICIENTES DE B-C

En general, se considera que un proyecto es tanto mejor cuanto
mayor es el valor de T, sin embargo este criterio puede conducir a decisiones
erroneas si no se toman en cuenta otros factores como es el logro de los objeti
vos establecidos y que pueden ser debidamente cuantificados.

Es recomendable considerar siempre ademas de los indices de
eficiencia, los i1ndices de eficacia.
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" ELECCION ENTRE VARIAS ALTERNATIVAS

Como se dijo en un principio, en la practica se presenian ---
siempre varias propuestas para resolver un problema determinado. Si entre
las propuestas consideradas seleccionamos aquella que tenga el coefliciente -

B-C mds grande, puede suceder que la decisidn sea equlvocada como vere-
mos a continuacion:

Propuesta . .. Beneficio"". . Costo'. “Coeficiente B/C -
I .24 000 . . 12000 2. 00
il ' 14 800 8 000 1 85
JI1 . 12 000- - 4 000 3 00

A% 16 000 10 000 16
resultando que el proyecto lII se seleccionaria como la mejor 1nvers1on
Sin embargo, en un anilisis diferencial en el que se tomaran
en cuenta Gnicamente las diferencias entre los benpfmms y. los. costus de las -
alternativas, el resultado seria el siguiente:

/ : B : _ DIFERENCIAS

PROPUESTA B C c B C B/C
11 12 000 4000 3.00 ' ~--- --- ---
1 14 800 8000 1.85 2 800 4 000 < |
v 16 000 10000 1.60 4 000 6000 1.
1 24 000 12 000 '2.00’ 12 000 8 000 1.5

en donde el criterio de dec1s1on sera aceptar aquella propuesta en donde el -~
coeficiente B/C sea mayor que L.
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" TASA‘MINIMA DE RENTABILIDAD

. M.en C. Enrique Jiménez Espriu

Uno de los aspectos méas imp/ortaantes en la evaluaciba de pro
yectos es la-seleccldén de la’tasa-minima de rentabilidad es dec.r aquella que
debera aplicarse para la actualizacion de los béneficios y los costos

En:la mayoria‘de los casos, existe una limitacidn de fondo -
que nos impide realizar todos los proyectos que presenten-algilin atractivo, -
por lo que.el prmc1p10 a’seguir serd que la tasa de rentabilidad seleccionada
proporcione los maximos beneficios pombles -en-la-utilizacidén de los récur-
sos. Sino existiera limitacidén de capital se- optaria por considerar el ‘costo
del capital como la tasa minima de rentabilidad. - - o

VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

El concepto del valor del dinero en el tiempo debe ser consi
derado al fijar la tasa minima de rentabilidad dependiendo de que el capital
provenga de fondos propios o de financiamiento externo.

En el primer caso no hay necesidad de pagar intereses por _
el capital razon por la cual la tasa minima dependeria Gnicamente de lo que_
se conoce en términos econbmicos como ''cozto de oportunidad'

En el segundo caso la tasa debera ser mayor que el costo del
dinero prestado para poder justificar el riesgo que se corre en la inversion

RIESGO DE LA INVERSION

El factor riesgo debe considerarse seriamente en la fijacion
de la tasa minima de rentabilidad ya que a mayor riesgo, el per.odo de recu
peracién de capital deberé reducirse al minimo.

Sin embargo existe un gran desacuerdo entre los autores so-
bre considerar el factor al determinar la tasa minima de rentabil.cad o .ntro
ducir este concepto en alguna otra forma, Este tema sera tratado en detalle__
en subsecuentes sesiones,

COMPOSICION DE FONDOS DE INVERSION

El costo de capital como base para fijar la tasa minima de --
rentabilidad, depende de la composicion del mismo y serad un sromedio ponde-
rado de los costos de capital propio y los costos de capital financiado externa
mente. En general, este costo sera mayor que el costo de capital propio.

TASA DE RENTABILIDAD ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS
Desde el punto de vista del inversionista privado, ia tasa de -
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rentabilidad debe ser considerada después de tmpuestos y el anélisis debera
de realizarse bajo estas bases ya que suele suceder que los mejores proyec-
tos antes de impuestos no siempre son l0s mejores considerando el pago del
impuesto.

Desde el punto de vista gubernamental el analisis siempre se
ra hecho antes de impuestos ya que estos pasan a formar parte también de -
los beneficios inducidos por el proyecto.

DETERMINACION DE LA TASA MINIMA DE RENTABILIDAD EN PROYECTOS
DE INVERSION PURLICA

Cuando se quiere realizar un proyecto gubernamental, en don-
de el capital estd formado por el pago del impuesto de los habitantes del pais, -
se debe de fijar la tasa minima de reatabilidad considerando que el causante -
ha dejado de percibir beneficios del dinero pagado al gobierno.

Es por este motivo que los proyectos de inversion pablica de-
ben producir una rentabilidad mayor o igual que la que hubiera causado en aho
rro o inversiones, ya que de otro modo se estaran generando beneficios nega-
tivos que van en deterioro de la economia nacional,
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COSTOS INCREMENTAILES

4

M. en C. Enrique Jiméncz Espril,.

Desde el punto de vista economico, lo importante al compa=-~-
rar alternativas es conocer las deficiencias futuras, es decir, a partir del ==
momento en que se tome la decision,

Cuando se esta proponiendo un cambio, ya sea aumentar la -
produccién, reemplazar un equipo, etc., lo que interesa saber son las conse
cuencias en caso de que sea 0 que no sea ejecutado ese cambio,

El concepto de '"Costo Incremental' o "Costo Diferencial’ de
be ser aplicado en estas situaciones.

Se conoce como ''Costo Incremental” aquel gasto diferencial_
o adicional en el que se incurre al llevar a cabo un cambio. Este costo puede
ser calculado por unidad,

Cuando se lleva a cabo un estudio econdmico para aumentar -
la produccidon en una planta, NO deben ser utilizados los costos unitarios, ==
pues correriamos el riesgo de hacer crecer artificialmente los costos indirec
tos resultando cifras erro6neas que nos llevarian a rechazar un proyecto que -
pudiera ser conveniente.

- PROBLEMA

Una compariiia papelera produce pulpa de papel en dos plantas,
una en Monterrey y la otra en el Edo. de México.

La primera planta ha venido operando al 75% de su capacidad
instalada, produciendo 2 700 Ton./mes a un costo de $ 773/Ton. La planta =
del Edo. de México ha operado a un 60% de su capacidad, produciendo 3 600 -
Ton. mensuales a un costo total de $ 850/ Ton.

Para la elaboracién de la pulpa se requiere una buena propor-
cion de desperdicios. Por cada 100 Ton. de producto final, se requieren 80 =
Ton. de esta materia prima. El costo del desperdicio de papel en Monterrey_
es de $ 187.50/Ton. estando limitada la cantidad de 1 440 Ton/mes.

En el Edo. de México el precio es de $ 200/ton, pudiendose ob
tener hasta 4 000 ton./mes. Ademas existe otra oferta de $ 275. 00 LAB en -
cualquiera de las 2 plantas.

Los costos indirectos son los siguientes:

$ 594 000/mes planta en Moaterrey

$1 080 000/ mes planta en el Edo. de México.
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Pregunta a)

S1 el mercado continua demandando las 6 300 ton. /mes, - -
¢ Couatinuaria produciendo lo mismo en cada planta o cambiaria su programa
c1on?

SOLUCION
MONTERREY
Costo = (2 700 x 733 - 594 000 - (i87.50x 1 440)
- 275 (2700x .8~ 1440))+ 2 700
= (2 090 000 - 594 000 - 270 000
- 198 000) < 2 700 = $ 380/ton.

EDO. DE MEXICO

Costo

(3 600 x 850 - 1 080 000 - 200 (3 600 x . 8))+ 3 600
= (3 060000 -1080000-576 000) + 3600~ $390/ton.
CAPACIDAD TOTAL DE LAS PLANTAS:

Monterrey = (2 700) 100 = 3 600
75

Edo. de Méx.=(3 600) 100 = 6 000
60
por lo tanto sera necesario seguir operando las 2 Plantas, ya que la produc-
ci6n total requerida es de 6 300 ton. /mes.
Costos incrementales
en Monterrey o 380 275 $ 655/ton.
en Edo. de Méx. 390 200 $ 590/ton.

La decision seria incrementar la produccion en el Edo. de México.

El precio unitario en Monterrey sera menor s8i se produce me

nos de 1440z 1 800 por lo tanto se debera producir
.8
1 800 ton. en Monterrey y
(6,300 - 1800) g 4500 ton. en Edo. de México

Pregunta b)

Si la demanda aumenta a 9 100 tons/mes

¢, Cuanto seria recomendable producir en c/planta?

¢, Cuéal seria el costo total de la produccién en cada planta?
La produccion total utilizando la materia prima local seria

O.

O

o

pas g
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1440 4 4000 - (.1800 +5000) - 737600
8 .8
por lo tanto sera necesario comprar materia prima a $ 275.

Como la planta en Monterrey tiene costos variables menores
que la planta en el Edo. de México hagamos que Monterrey Trabaje a su maxi

rma capac idad y que la planta del Edo de México produzca el resto

bt

Mgptér;ey ) © . 3600 Ton/mes :
Edo. de México - ‘ 5500 Ton/mes

Costo Mensual:

C OSTOS NO RECUPERABLES |

De acuerdo a lo anteriormenté expuesto, cuando se desean co-
nocer. las d1ferenc1as que existen entre alternatwas solo seri necesario calcu

lar las d1ferenc1as futuras

) Cualquxer gasto realizado en ‘el' pasado es irrelevante para un_

‘anilisis de alternativas yva que todo lo que h.aya 'sucedido hasta el momento de -

la decision, no puede ser cambiado.

La dificultad de aplicar este concepto se presenta con mucha -
frecuencia, sobre todo en casos como’ estudios de reemplazo de equipo, en don
de se cree debe ser tomado el valor.en.libros: del equipo sujeto a reemplazo.

- En estos casos el valor del equipo en. el mercado es la cifra a_
considerar, no importando si es.mucho menor.o mucho mayor que el valor en -
libros. _ : : Coe "y

. .. La depreciacion se toma en cuenta. para ‘efectos contables y no_
para.conocer el valor del equipo. ‘ : '

EJEMPLO .~ - . , o

- Supongase que se -ha adqulmdo un terreno a$50. m2yquela -
plusvaha en dos afios ha sidode $ 120 m2 es decir el costo actual del terreno -
es de $ 170. m2, existiendo una demanda que asegura una facil venta en un t1em
po minimo. . . - . S : .

Si se recibiera una.oferta de‘$ 130 rrl2 estariamos obteniendo una
gananc1a de $ 80 m2 lo.cual aparentemente es una buena operacion.

Sin embargo,para llegar a.una decisidn no debe ser tomado en -
cuenta el gasto hecho anteriormente, ya-que el valor del terreno es realmente --
mayor a los $ 130 que se ofrecen y si despues de realizar esta-operacion desea-

ramos adquirir otro terreno semejante, perderiamos la diferencia entre $ 170 v
$ 130.
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RELACION ENTRE LA CONTABILIDAD DE I.A
DEPRECIACION Y L.OS ESTUDIOS ECONOMICOS

Ing. Miguel Alonzo Calles. O )

EL SIGNIFICACO DE LA DEPRECIACION

En la platica cotidiana, usamos el término ''depreciacion' -
para referirnos a la posible disminucion en valor de un objeto a través del -
tiempo., Este concepto implica la estimacion del valor del objeto en dos di-
ferentes fechas; y la depreciacion es la cantidad resultante al restar el va--
lor de la estimacidn en la fecha méas lejana o final del valor estimado en la -
fecha mas cercana o inicial,

En proyectos de inversion y en general, se consideran como
bienes depreciables los edificios, la maquinaria, el equipo y el mobiliario —
(aquellos que disminuyen en valor a través del tiempo). Por otra parte, los
terrenos son comunmente el Gnico bien considerado como no depreciable, -

DEFINICION CONTABLE. - La contabilizacion de la depreciacidn de activos
tangibles de capital es un sistema contable que permite distribuir el costo -
inicial del activo menos su valor de salvamento sobre la vida atil estimada -
de la unidad, de una manera sistematica y racional, Es un proceso de asig-
nacién y no de valuacion,

Aunque a menudo se emplea la frase "valor en libros' para_
describir la diferencia entre el costo de un activo y el total de cargos hechos ‘
hasta la fecha en contra de dicho costo, esta diferencia es mejor descrita co O
mo ''costo no amortizado'.

RELACION CON LOS ESTADOS FINANCIEROS

Cualquier presentacion de los elementos contables, debera -
prestar la mayor atencion a dos importantes reportes obtenidos de las cuen-
tas: el balance y el estado de pérdidas y ganancias.

El balance describe la situacidén de la empresa en un momen
to determinado. Este estado financiero muestra lo que la empresa posee y -
lo que la empresa debe, y representa al valor del capital social como el exce
so de activo sobre pasivo.

El estado de pérdidas y ganancias muestra los ingresos y = -
egresos de la empresa en un periodo determinado; estableciendo si la empre-
sa ha ganado o perdido y la cantidad correspondiente.

EJEMPLO ILUSTRATIVO. - La Comunidad de Agricultores del Valle de Mexi
cali, B.C., "El Rancho", se aventurd en afios pasados a establecer una envr=
presa para envasar esparragos y venderlos en el extranjero. Para ello rentd
un terreno préximo a sus tierras e invirtio $ 500 000 en instalaciones. Des-
pués del primer ciclo de operaciones de la planta, se obtuvo un ingreso de -~
$ 600 000 por la venta del producto y en el mismo periodo se pagaron - - ~ -

$ 200 000 por gastos de operacidén. En ese tiempo la comunidad rechazo una_ O )
| .
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oferta de $ 900 000 que le hiciera un competidor por su empresa.
Cuando la instalacion de la planta fue terminada, el balance de la empresa era-

Activo Pasivo y Capital

Instalaciones $ 500 0600 Capital (inversidon de
la Comunidad): § 500 000

Al término del primer ciclo, si El Rancho, S.A. no hubiera considerado que --
parte.de la vida de sus instalaciones ha expirado, obtendria una utilidad de:

Utilidad - $ 600 000 - $ 200 000 = $ 400 000

Bajo esta consideracién, antes de destinar para algun uso su aparente utilidad,-
su balance seria:

Activo Pasivo y Capital
Caja y bancos $ 400 000 Capital (inversion inicial) $ 500 000
instalaciones 500 000 Ganancias retenidas 400 000
$ 900 000 $ 900 000

Consideremos ahora que la vida Gtil estimada de las instalacio-
nes fué de cinco anos y que se decidid considerar la cantidad de $100 000 como
gasto de depreciacidn para el primer ciclo de operacion. El valor en libros de
las instalaciones fue reducido en $ 100 000 como resulitado del asiento contable
de la depreciacion y la cifra de utilidad mostrada en las cuentas fue de - - --
$ 100 000 menos que cuando la depreciacidon no fue considerada.

EL BALANCE AL FINAL DEL PRIMER CICLQ FUE:

Activo Pasivo y Capital
Caja y Bancos $ 400 000 Capital (Inv. comunidad) § 500 000
Instala-
ciones $ 500 000 .
Fondo Dep.=100 000 400 000 Ganancias retenidas 300 000
$ 800 000 $ 800 000
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El. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PARA EL CICLO, FUE:

Ingresos por ventas: . $ 600 000

O.

Gastos de operacidn (renta, sueldos, impuestos) $ 200 000
Depreciacion 100 000 300 000

Utilidad del periodo: $ 300 000

METODOS DE DEPRECIACION

E1l costo de un activo es considerado como un activo diferido -
que serd distribuido sobre los afios de servicio de una manera racional y siste
méatica. Hay muchos métodos que obviamente son sistematicos. Mas ain, mé
todos con grandes diferencias entre si pueden ser considerados como raciona-
les.

Clasificacion de los Métodos Contables de Depreciacion:

1. Métodos de Depreciacion Acelerada, - Aquellos que permiten una asigna---
cion mayor del costo en los primeros aflos que en los ultimos (tasa de saldo
decreciente y suma de los digitos de los afos).

2. Métodos de Depreciacion Constante. - La asignacién del costo es uniforme -
durante la vida atil del activo. (Linea recta).

A

3. Métodos de Depreciacion Desacelerada, - Los que proporcionan una menor - :
asignacibon en los primeros afios y mayor en los Gltimos (Fondo de amortiza
ciodn).

ME I'ODO DE LA LINEA RECTA

Se estima la vida Gtil (v.u.) total del activo y el posible valor -
de salvamento (v.s.). Este ultimo se puede expresar como un porcentaje del -
valor inicial,

Tasa de depreciacion anual _, 100% - porcentaje delv.s.
v.u. estimada

Ejemplo:

Costo inicial de una maquina (incluy'endo instalacién) == $ 500 000
Valor de salvamento estimado = $ 50 000
Vida Gtil estimada . 10 afios.
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Tasa de d‘ep"r‘iemacién anual - 100% - 10% " 90% f= 9% Wl T
' 10 : 20

Cargo de depreciacion anual

.09 x 500 000 - $ 45 000
o

cargo de depreciacidén anual z 500 000 - 50 000 - 450 000z $ 45 000
10 10

TASA DE SALDO’ DECRECIENTE = " ' LT

Es. usado cominmente para actwos que en sus. ultxmo: anos -
seran destmados para servicios de emergencia. Debido a que la contmbumon
de los activos a los ingresos de la empresa son normalmente mayores en sus_
primeros aﬂos parece razonable descontar el costo con mayor rapldez en los
primeros afios de la vida del activo., = - - . .

En cualquier método de tasa de saldo decrec1ente ‘una tasa fi
ja de deprec1a01on es aplicada cada afio.al valor en libros, esto es, a la por--
cidén-del costo del activo. que. no: ‘ha sido cancelada en afios prevms Por ejem-
plo, si una tasa del 10% se aplica a un activo cuyo’ costo inicial es: de $500 000,
el cargo de depreciacion para el primer :afio sera o, 10 (500 000) = $50 000. -
En el segundo afio el cargo sera (500 000-50 000) x . . .
= $ 45 000, Para el tercéro tendremos (450 000 - 45 000).’10 o
= (405 000) .10 = $ 40 500 y asi sucesivamente, Usualmente la tasa mayor au-
torizada se calcula de la siguiente forma:

Tasa de depreciacion = 200% *El valor de salvamento no se toma en -
" v.u,estimada consideracién en.los. métodos de saldo_

decreciente.

H

,Este método es conocido como "Método de tasa doble saldo decreciente'.”

¥ ——

Supongamos qie: P repr"'eée\nta el costo inicial del activo
f = tasa de depreciacion (expresada en decima},es).
L z valor .de salvamento

El valor en libros al fmal de "r" afios seré

Cargo para el primer afng’ = valor en libros
- . -\ N

Cargo el segundo afio
. { .

Cargo para el afio r-ésimo =

Consideremos que deseamos calcular una tasa "f'" de tal forma que el valor -
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" en libros al fmal del afio
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"n" sea igual al valor de salvamento estimado ""L". .

Por lo tanto

Este metodo es raramente empleado y ademéas no puede usarse con un valor -
de salvamento de cero. Cuando un método de tasa de’ saldo decreciente es em
pleado, una tasa mas apropiada es aquella que se calcula tomando en conside-

" ‘racidn todos los elementos relevantes del caso en vez de usar una formula -

*como’‘la establecida. b

1
o}

SUMA DE LOS DIGITOS DE LOS ANOS
En este método el cargo de depreciacidon es.calculado mult»xphcando una. frac-
cién .que depende de la Vida Util estimada- por. el costo depreciable (Costo Ini-
c1a1 Valor de Salvamento) del actwo

E]emelo:
C.I. = $500 000
V.U, = 10 afios
V.S, =

50 000

Suma de los digitos de 1 a 10 = 55 (10x 11 = 55)
2

El .cargo de deprecmcwn para el pr1mer afio sera:

10 (500 000- 50 000) s 4. 500 000 - 81 818

55 -+ . : 55
‘Para él ségundo afio; " '~ . . Para el tercer aﬂo
_9 (450 000) = 73 637 (450 000 = 65 455
55 55

$ 8 181,80 cada aﬁo 0 sea
( ’ i

E1l cargo disminuye en

~ 450 000 _1_cada afio hasta que enel afio 10 es de 8 181 80. Este método --

¢ 55

‘ carga aproximadamente 3/4 del costo depreciable en la pmmera m1tad de'la -

‘vida estimada.

C

0
O
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FONDO DE AMORTIZACION

Este método considera un fondo de amortizacion irmaginario -
que consiste en un depoOsito al final de cada afio de la vida del activo. Estos -
depdsitos supuestamente rendirdn un interés a unatasa fija y al fiwl de la vi-
da del activo el fondo igualara al costo del activo me.aos el valor ¢e salvamen
to. B

El cargo de depreciacidon anuai consiste del depdsito del Jondo
de amortizacidon mas el interés en el fondo imaginar o acumulado El valor -
en libros en cualquier fecha es el costo inicial del activo menos la canticad -
acumulada en el fondo imaginario.

El método del fondo de amortizacidn es también conocido co-
mo el método del valor presente. El valor en libros a cualquier tecna es - -
igual al valor presente del costo uniforme anual de la recuperacion del capi--
tal por los afios restantes de vida mas el valor presente del posible valor de -
salvamento.

E)emplo: Considere que nuestra maquina de $ 500 000 sera depreciada por el

meétodo de fondo de amortizacidén, al 8% . EIl depdsito de amortizacion anual -
es

(500 000 - 50 000) (A/F, 8%, 10)
= (450 000) (0.06903) = 31 063

Este sera también el cargo de depreciacion en el primer afic. En'el segundo -
afio el cargo de depreciacidn sera:

(93]
w
(9]
[
(8]

[

31 063 31 063

—
o
x

—~—

En el tercer afio sera:
31 063 ¢+ (31 063 $+33 548) (0.08) = 36 232
y asi sucesivamente.

El valor en libros en cualquier afio puede ser calculado encon-
trando la cantidad en el fondo de amortizacion imaginario y restandola del cos-

‘to’inicial. Por ejemplo, el fondo de depreciacidn al final de ocho afios, sera

31 063 (F/A,8%,8) = 31 063 (10.637) =% 330 410

El valor en libros en esta fecha, es por lo tanto 500 000 - 330 410

= § 169 590,

La siguiente tabla muestra los cargos de depreciacidn anuales
y los valores en libros para nuestra méquina de $ 500 000. Por los cuatro meé
todos que bemos explicado,
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TABLA DE COMPARACION DE CARGOS DE DEPRECIACION Y VALOR
EN LIBROS PARA CUATRO METODOS DE DEPRECIACION CONTABLE

(Activo con costo'inicial de $ 500 000. vida estimada de 20 a%os, y va- Q
lor de salvarnento de $ 50 000 )

CARGO DE DEPRECIACION ANUAL L VALOR EN LIBROS A FIN DE AXO

Tasa Tasa

doble Fondo doble Fondo

saldo Digitos Linea amortizacion saldo Digitos Linea amortizacion
Afio decreciente afios recta 8% decreciente afios recta 8 %
0 500 000 500 000 500 000 500 000
1 100 000 81 818 45 000 31 063 400 000 418 182 455 000 468 937
2 80 000 73 637 45 000 33 548 320 000 344 545 410 000 435 389
3 64 000 65 455 45 000 36 232 256 000 279 090 365 000 399 157
4 51 200 57 273 45 000 39 131} 204 800 221 817 320 000 360 026 °
5 40 960 49 091 45 000 42 262 153 840 172 726 275 000 317 "ru4 .
6 31 768 40 909 45 000 45 643 122 072 131 817 230 000 272 121
7 24 414 32 727 45 000 >29 294 97 657 99 090 185 000 222 827
8 19 351 24 545 45 000 53 237 78 126 74 552 140 000 169 590
9 15 625 16 373 45 000 57 496 62 500 58 181 95 000 112 094
10 12 500 8 181 45 000 62 094 50 000 50 000 50 000 50 000
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En estudios econdmicos para calcular el costo anual de recu-
peracion de capital, se usa la expresion:

CR . (p-L) (A/P,i,n) $+Li

1 = tasa minima atractiva de retorno o tasa de interés,
n z vida estimada o periodo del estudio

I. 3 valor de salvamento al final del periodo

Esta ecuactidn, que involucra el uso del factor de recuperacidn
de capital, es obviamente independ.ente de las cuentas de depreciaci1dn

En algunos estudios econdmicos que usan el método de costos
anuales, varias combinaciones de depreciacion e interés son usadas El to--
tal de depreciacion mas inferés, sirve el mismo propdsito de nuest -o costo -
anual de recuperacion de capital con una tasa de retorno. Tres de los méto-
dos que comdnmente son usados, son los siguientes:

1. Depreciacion por fondo de amortizacidn més interés sobre el c¢ sto inicial.
2. Depreciaci0on por linea recta mas interés sobre el costo inicial

3. Depreciaci0n por linea recta més interés promedio.

1. Depreciacidn por fondo de amortizacidon mas interés sobre el costo 1ni-
cial.
Este es un método correcto de iaterés compuesto que da el mismo cos-
to anual de recuperacion de capital que nuestro método convencional: -~
considerando que la tasa en el fondo de amortizacidén es igual a la mint-
ma tasa atractiva de retorno estipulada. En algunas ocasiones a este -
método se le llama '"Interés mas amortizacidn'., Como ya ha sido ex--
plicado, el factor de recuperacion de capital es igual al factor de fondo
de amortizacidn mas la tasa de interés:

A/P, i, n) = (A/F, i, n)<4i

Por lo tanto, nuestra ecuacidn basica para recuperacion de capital puede ser
escrita:

CR

]

P (A/P, i,n) - L(A/F, i, n)
P[(A/F,i,n) +i} - L(A/F,i,n)
(P-L) (A/F, i, n) +Pi

En efecto, el método de depreciacidn de fondo de amortizacidn
mas interés en el costo inicial, estd basado en esta (ltima fomula.
Ejemplo:

Consideremos un activo con un costo inicial de $§ 20 000, un_
valor de salvamento de $ 2 000 y una vida estimada de diez afos. Usando una
minima tasa atractiva de retorno de 10%, tenemos usando el método convencio
nal

CR= (20 000 - 2 000) (A/P, 10%, 10) + 2 000 (0. 10)
18 000 (0.16275) +2 000 (0. 10) = 2929.5 4200

3 129.5

Br Bt
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Considerando el us.» de una tasa de interés del 107, para el meé
todo de depreciacion de fondo de amortizacion mas interés, t-nemos:

O

n

Fondo de Amortizacién = (P-L) (A/F, i,n) = $ 18 000 (0.06275) = 1 129.

Interés sobre el costo inicial = Pi = 20 000 (0. 10) = 2 000
2 129.5

Obsérvese que la cifra de depreciacién por fondo de amortiza-
ci¢n no es el cargo total que se haria en los libros; es sdlamente una porcidn -
del cargo de depreciacion, Los cargos de depreciacion habria que calcularlos
aflo con aflo como ya hemos ilustrado, la cifra de $ 1 129.50 corresponde so--
lamente a la depreciacion en el primer afio.

2.- Cargo de depreciacidn por linea recta mis interés sobre el costo inicial. -
Si este método fuera usado el costo anual de recuperacion de capital de -~
nuestro activo de $ 20 000 se calcularia de la siguiente manera:

Cargo de depreciacion = P-L

n
=20 000-2 000 - 18 000- $ 1 800
10 10
Interés sobre costo inicial g Pi g 20 000 (0. 10) = 2 000

$ 3 800

Con este método invariablemente se obtiene una cifra demasia
do alta para el costo anual equivalente (exceptuando el caso en que el valor de
salvamento fuera de 100%).

» » o .
Los $ 3 800 anuales que segun el método es necesario para re
cuperar nuestra inversion de $ 20 000 con una tasa del 10%, es de hecho sufi--
ciente para permitir la recuperacidon con una tasa de aproximadamente 14%.

3.- Depreciacion por linea recta mas interés promedio. - EIl método de linea_
recta mas interés promedio calcula una cifra anual promedio que represen
ta el costo del activo. En el caso general con un costo inicial P, un valor_
de salvamento L, vida n y tasa i el cargo de depreciacion es: z P-L

n
y el interés promedio z (P-L) (_1_) (n ¥ i) 4 Li
2 n
Interpretacion del interés promedio,
ﬁa_ Si suponemos que podemos obtener el
! valor de salvamento por adelaniado -
pero pagando un interés fijo en cada_
P periodo.

O
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y quec ademas el pago de (P-L) sera rel pruncipal (dwviaiendo P-L. entre n) y -

del interés correspondiente sobre saldoz 1nsolutos tendrermos para los pagos -
t
por intereses:

{ha ll-a §Li l L.

leo. JJ ! L (B)

ya que:

interés para el primer afio por (P-L) z (P-L) i

' 4
para el segundo afio 2 (\(P—L) - (P-L)] i g n(P-L) - (P-L) i
n n

para el tercer afio - Ij( E-L) - Z(P-Lﬂ i = n(P-L) - 2 (P-L) i
n n

para el enésimo afio z n(P-L) - (n-i) (P-L) )
n

zn (P-L) - n (P-L)+ (P-L) = (P-L) i
n

0}

el interés promedio es:
n(P-L)i $(P-L)i

(P-L)
(P-L) i+\n /i <Li _ n $Li =(P-L)ifo2 1)$Li
2 = 3 2\ /

Para el ejemplo de activo de $ 20 000 tenemos:

‘Cargo de dep. = 20 000 - 2 000 = - - ' $ 1800
¢ 10 -
interés promedio z (20 000 - 2 000)(0. 10}/ 11\ $2 000 (0. 10)
) 2 10
=$ 9904200 = 1 190
$ 2 990

Lo cual es un poco menor a los $§ 3 129 del costoanual uniforme
equivalente. Este método es en algunos casos una aproximacidn al costo anual
equivalente y, aunque es raramente usado, es utilizado para conciliaciones --
cuando el método de depreciacidn es el de linea recta y las estimaciones de vi-
da atil y valor de salvamento usados en estudios econémicos coinciden con los_
de los libros contables,
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LA INFLUENCIA DE LAS FUENTES DE FONDOS DE INVER>ION XN ESTU --

DIOS ECONOMICOS

M. en C. Miguelr Aionzo Calles.

Las decisiones de inversion estan directamente ligadas a

las

decisiones financieras, ya que la aceptacion de una proposicion de i1nversidon

depende de como sera financiada.

ILLas dos cuestiones principales en las que enfocaremos nuestro

estudio de costos de capital son:

1. - Cual de las diferentes formas de financiamiento deberemos

seleccionar para financiar una proposicion especifica.

2. - Cual es el costo de financiamiento de una empresa con una

determinada estructura de capital.

En general podemos clasificar las fuentes de financiamiento -

en tres tipos basicos:

1.

Capital de Deuda: Préstamos de largo plazo
Bonos

N
1

Arrendamiento a largo plazo

3.- Emisién de Nuevas Acciones

[1-N
[}

Fondos propios

COSTO DE DEUDA

Los riesgos de obtener capital a través de préstamos se derivan
de la obligacion legal inobjetable de pagar los intereses y el capital al vencer --
los plazos especificados por el contrato. El costo aparentemente bajo, es debi-
do a los pocos riesgos que corre el prestamista y puede resultar econémico pa-

ra una empresa, ya que el interés de la deuda es deducible de impuestos.

Ejemplo:

Una serie de bonos de $ 1 000, al 6%, se ofrece al puablico por $§ 960 a traves de
un corredor, el que después de cobrar su comision entrega a la empresa $ 940

por bono.

Si se pagan los intereses anualmente y la fecha de vencimiento es 10 afios (al --
vencimiento se pagaran $ 1 000/bono). ;Cual es el costo de capital para la Com

pania?),

O.

O
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i y x 3 4 & ¢ v ¢ T (!
I A !
o Flu I $wo i000

0 = 940 - 60 (P/A, 1, 10) - 1 000 (P/F, i, 10)
Para 7%

0 -940-60x7.024 -1 600x 0.5083
s 940 - 421.44 -508.3 2 940 - 929.74 - 10.26
Para 6%

0:940-60x7.36 - 100x55.84 5 940 - 99.96 - - 59.6

12614 59.6 (1) = 6.86%
69. 86 .
Costo del arrendamiento

IL.os riesgos para el arrendador son mayores que para el --
prestam:sta. In los contratos de arrendamiento el arrendador adquiere el
activo y lo alquila al arrendatario, quién pagara una renta, generalmente -
compuesta, por el pago de capital méas intereses. Ademas, generalmente -
existe una opcidon de compra al final del periodo de arrendamiento. EIl cos-
to de capital para el arrendatario puede resultar econdmico, ya que la renta
total es deducible de impuestos. En la mayoria de los contratos se estable-
ce un antlcipo que puede o no ser reembolsado al arrendatario.

Arrendamiento vs. Préstamo

La determinacion del método méas conveniente depende de --
los flujos efectivos de cada uno de ellos y de los costos de oportunidad de --
los fondos. Para ilustrar un método de anilisis, compararemos arrenda---
miento con financiamiento a través de deuda, usando un ejemplo hipotético.

a) Arrendamiento.

Supongamos que una empresa ha decidido adquirir un activo_
con costo de $§ 2 000 000, el cual tiene una vida econdOmica de diez afnos y va
lor de salvamento nulo. EI flujo neto efectivo después de descontar los gas-
tos de operac:6n pero antes de considerar la depreciacidon y los impuestos, -
es calculado en § 400 000 anuales. La empresa debe decidir entre financiar
el activo por medio de arrendamiento o deuda.

o
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El arrendador requiere que el costo del activo -ea totalmen-
te umortizado en diez afios y que su inversion tenga un rendumiento del 147,
Los pagos deberin hacerse anuales y por adelantado. EIl pago arnw. il ‘icue ser
ca.culade por medio de la siguiente ecuacion:

$2 000 000 - X+ X (P/A, 14%, 9)
$ 2 000 000 = X(1+ 4.857)

2 000 000 - $ 341 470
5.857
Si consideramos una tasa de impuestos do 42%, los flujos --
efectivos seran:

Flujo efecti- Flujo por Ingreso Flujo por Fluyo después
Fin vo antes de - pago de Sujeto pago de de impuestos
de pagos (arrend. arrend, a imp. impuestos
aflc € impuestos) A tBiD
A B C D E
0 -341 470 -341 470 ¥ 143 417 - 197 953
1-9 §$ 400 000 -341 470 + 58 630 - 24 624 4+ 33 906
10 $ 400 000 $400 000 - 168 000 + 232 000

b) Préstamo.

Si el activo es comprado, supongamos que la empresa puede -
financiarlo por medio de un préstamo a largo plazo al 13%. Los pagos del ---
principal son considerados en $ 200 000 por afio pagaderos al final de cada uno
de los diez afios venideros. Los pagos de intereses se efectuarian también a -
fin de afio y son sobre saldos insolutos. Bajo estas condiciones el préstamo -
total se pagara en la forma que se muestra en la siguiente tabla:

TABLA 11
CALENDARIZACION Y MAGNITUD DE LOS PAGOS
Final del Pago del Saldo por Pago por Pago Total
afno Principal Pagar Interés A+ C
A B C D
1 $ 200 000 1 800 000 260 000 460 000
2 200 000 1 600 000 234 000 434 000
3 200 000 1 400 000 208 000 408 000
., 4 200 000 1 200 000 182 000 382 000
5 200 000 1 000 000 156 000 356 000
8 200 000 800 000 130 000 330 000
7. 200 000 600 000 104 000 304 000
8 200 000 400 000 78 000 278 000
9 200 000 200 000 52 000 252 000
10 200 000 = ------- 26 000 226 000
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Suponiendo que se usa el método de linea recta (tasa de depre
iy <> ciacion anual del 10%) para depreciar el activo, el cargo de depreciaci6on anual
sera de $ 200 000, La tabla III muestra la estimacion del flujo efectivo des--
pués de impuestos.

TABLA III

ESTIMACION DEL FLUJO EFECTIVO
DESPUES DE IMPUESTOS.

Flujo efect. Utilidad Flujo Flyjo Ef. Flujo Ef.
antes de Deprec. antes de por deuda 4 después de
depreciacion mas impuestos Impuestos Impuesto impuestos

Ao e intereses interés A} B -.42C A+ E
A B C D E F

1 $400 000 - 460 000 -60 000 +25 200 - 434 800 - 34 800

2 400 000 - 434 000 -34 000 + 14 280 - 419720 - 19720

3 400 000 -408 000 - 8 000 + 3 360 - 404 640 - 4 640

4 400 000 - 382 000 <18 000 - 7560 -~ 389560 + 10440

5 400 000 - 356 000 +44 000 - 18 480 - 374 480 ¢+ 25520

- 6 400 000 - 330 000 =<+70 000 - 29400 - 359400 <%+ 40600
C‘J 7 400 000 - 304 000 496 000 - 40320 - 344 320 4+ 55680
g , 8 400 000 - 278 000 122 000 - 51 240 -329240 ¢ 70760
9 400 000 - 252 000 <148 000 - 62 160 - 314 160 <« 85 840

10 400 000 - 226 000 +174 000 - 73 080 - 299 080 ¢+ 100 920

Supongamos que el costo de oportunidad de los fondos para una
inversion de esta naturaleza es de 15% después de impuestos. Si usamos esta_
tasa para descontar los flujos efectivos después de impuestos para las dos al--
ternativas, tenemos:

Arrendamiento. -

Valor presente al 15% » ~ 197 953 + 33 096 (P/A, 15%, 9) + 232 000 (P/F, 15%, 10)
= - 197 953 4+ 33 096 (4.772) +232 000 (0.2472)

= - 197 953 4+ 157 934 57 350

=$ 17 331 $ 232000

[

4 33 096

LTI

O S & 147953
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VP al 15% = (10 440 (P/A, 13%,7)+ 15 080 (P/G, 15%, 1) ) (P/F, 15%, 3)
-34 800 (P/A, 15%,2) 4 15 080 (P/G, 15%, 3)
= (10 440(4 160)+4 15 080 (10.192))(0.65735) - 34 800 (2.283)
+ 15 080 (2.071)
= (43 430 ¢ 133 695) (0.6375) - 79 448+ 31 231
126 610 - 79 448 +31 231 =81 393
De acuerdo con el analisis anterior la empresa deberda de {i-

nanciar elactivo por mealo ce deuda, ya que el valor presente de ltos flujos
efectivos con préstamo es mayor que con arrendamiento

o
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Esta deci1s1on de obtener un préstamo descansa en la calen-
darizacidon y magnitud de 1o3 flujos efectivos de las dos alternativas y tam-
bién en la tasa de descuento empleada. El valor de salvamento también a--
fecta a los fiujos efectivos.

Particularmente en México, en algunos casos la tasa de de-
preciacion permitida a las empresas comerciales (arrendadoras por ejem--
plo) es mayor que la que se permite a las industriales. Por tal motivo, la -
opcion de compra para el arrendatario después de un periodo determinado, -
podria ser menor que el valor en libros que tendria el activo si fuera propie
dad de la empresa. Esto Gltimo, favorecera al plan de arrendamiento, ya -

.que la depreciacidon en caso de compra es menor para el mismo periodo.

' COSTO DE ACCIONES PREFERENTES

El costo de las acciones preferentes es una funcion del divi-

dendo establecido. Este dividendo no es una obligacion contractual de la em

presas sin embargo, las empresas que emiten acciones de este tipo intentan
pagar el dividendo.

Debido a que las acciones preferentes no tienen fecha de ven
cimiento, su costo puede ser representado como

Kpz 2 P (1)
en donde D es el dividendo anual establecido y Po son los ingresos totales --
por la venta de las acciones. Si una empresa fuera capaz de vender accio--
nes preferentes.con 8 1/2% (con un valor par de § 1 000) y obtener $ 980 por
accion, el costo seria de 8 1/2/980 = 8.6%. Obsérvese que este costo no es
ajustado por concepto de impuestos, ya que el dividendo es pagado después -
de impuestos (no es deducible de impuestos).

COSTO DE FONDOS PROPIOS

El costo del capital social es el mas dificil de determinar. -

Tedricamente, puede ser definido como la tasa minima atractiva de retorno_
que la empresa debe de obtener en la parte financiada por capital social para
mantener sin variacidn el precio de las acciones en el mercado. Si la empre
sa invierte en proyectos donde la tasa de retorno esperada es menor que el -
retorno mencionado, el precio en el mercado de las acciones a largo plazo se
ra afectado negativamente. En la practica para poder determinar el costo --
del capital social, debemos analizar la valuacion de las acciones comunes en
el mercado.

MODELGO PARA LA VALUACION DEL DIVIDENDO

El valor de una accion para los inversionistas es el valor pre
sente de la serie esperada de futuros ingresos que la accibon les pagara. De-
bido a que los dividendos es todo lo que los accionistas reciben de su inver—-
sidn, ésta serie de ingresos son los dividendos efectivos pagados en los perio
dos futuros y quiza un dividendo final de liquidacién. Al tiempo O el valor de
una accion es: :
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Po - D§ (P/F, Kc, 1) 4 Dg (P/‘f‘, ke,2)+...%4 Dn (P/F, Kc, n)

o Po = D} + Dz +....% Doo
(1+4Kc) (14 Kc)? (T4 Ko)*®

&0
., Po= Z Dt’ (2)
top (14 Kc)t

en donde Po = valor de la acci6n comun al tiempo O.
Dt = es el dividendo por accidon esperado en el periodo t.
kc s es la tasa de descuento apropiada al riesgo de la empresa.

Los inversionistas formulan distribuciones de probabilidad
subjetivas de los dividendos por accidn que seran pagados en periodos futu-
ros. Para el inversionista individual, los Dt son los valores esperados o -
medias de dichas distribuciones de probabilidad.

E1l costo del capital para acciones comunes puede ser defi-
nido como la tasa de descuento en el mercado Kc que iguala el valor presen
te de todos los futuros dividendos esperados por accion con el precio actual
de la accion en el mercado. Este costo es encontrado resolviendo la ecua--
cion anterior para kc.

Si se espera que los dividendos de una compafia crezcan a
una tasa constante ''g'', a medida que las ganancias se incrementan, la ecua;
cion (2) queda: ‘

2 oo
Po: Do(l1+g + Do (1+8)°4 . ¢ po(l+g) (3)
(14 ko) (1‘,“'Kc)2 ‘f—,(1+(Kc)§°

Considerando que kc es mayor que g y que el caso es conti-
nuo la ecuacidon (3) se reduce a:

Po - Do -

Kc-g i L o
: - -t(Kc-
que resulta de- Po - Doegte KCtdt =1t Doe ( g)dt

-

o o

integrando esta expresida:

Po - Do
Ke -g
ap
f ~ax 1
ya que e dx =5
O o
Por lo tanto el costo de capital es:
Kcz Do <4 g (3 e)

Po
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La consideracion critica en este modelo es que se espera --
que los dividendos por accion creceran perpetuamente a una tasa compuesta
"g''. Para ciertas compafnias, esta puede ser una buena aproximacion a la -

realidad.

Por ejemplo:

Si los dividendos actuales de una compafiia son de $20/accion,
el precio actual en el mercado es de § 500 y se espera que las ganancias y di
videndos por accidn crezcan en 4% por afio, el costo de capital de las accio--
nes comunes para la empresa sera de:

KC_:Z_O 4 4% ;8%
500
Es importante observar que el modelo de valuacion de divi--
dendos comprende a los dividendos y a las ganancias de capital, siendo estas
Gltimas el medio para financiar el crecimiento futuro de las ganancias y de -
los dividendos por accion. En la valuacidon de una accion, el inversionista de
be de considerar el precio actual de la accidon en el mercado como la combina
cidn del valor presente de los futuros dividendos y la ganancia en capital en -
el momento de venderla. Asi;
n
Po:3S. D¢ + Pn
te1l (1<% Kc) (1 +ke)"™

el primer término en esta ecuacibdn representa el valor presente de los divi--
dendos esperados durante el periodo en que se posee la accidon y el segundo es
el precio en el mercado al cual el inversionista espera ser capaz de vender su
accidn al final del afio n. Sin embargo, el precio esperado al final del afio n, -
sera el valor presente de los futuros dividendos a partir del afio n, o sea:

[=-]

<
Pon=>_. D+ (5)

tan (1 -ke)t-n

Por tanto, el precio actual en el mercado es:

(4)

0
Po-$ D+t ¢ (6)
tz1 (14 Kc)

Asi puede verse que el modelo de valuaci1on considera intrinsi-
camente las ganancias de capital,

S1 una empresa vende una nueva emision de acclones comunes_
al publico, la emision deberd venderse a un precio menor que el precio actual
en el mercado. Resultando los ingresos de la venta de las acciones menor que
el precio actual en el mercado multiplicado por el nimero de acciones emitidas.
Los calculos para determinar el costo del capital social deberian ser modifica--
dos para tomar en cuenta este factor. Asi, el costo debera ser calculado resol
viendo la siguiente ecuacidon para kc -

D

SPfa £ ok (7)
t=1 (1 ¥ Ke)
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en donde Pf es el ingreso de la venta de las acciones comunes. La fnica dife
rencia entre esta expresidn y la ecuacion (2) es que Pf es sustituido por Po.
Debido a que Pf es menor que Po el costo del capital social kc sera un poco -
mayor que el encontrado por la ecuaci6n (2).

En resumen, el costo del capital social es la tasa de retorno
requerida por los inversionistas en la porcion financiada por esta fuente de -
una proposicion de inversion, manteniendo constante la estructura de capital,
el riesgo y la politica de dividendos de la empresa.

COSTO DE GANANCIAS RETENIDAS

En muchas empresas una gran porcion de su financiamiento -
para proyectos de inversion es obtenida de ganancias retenidas. Puede pare-
cer a simple vista que estos fondos no tienen costo alguno, sin embargo, exi§
te un costo de oportunidad definido para esta fuente de fondos. Este costo de
oportunidad es simplemente el dividendo no distribuido a los accionistas. En
ausencia de impuestos el minimo costo de retener estas ganancias es el cos-
to del capital social, basado en el precio actual de las acciones en el mercado
y no en los ingresos netos por la venta de las acciones, Pf. Este costo es de-
terminado resolviendo la siguiente ecacibdn para kr

00
Po - 2 Dﬁ t

t=1 (14 Kr)

Si la firma es incapaz de generar oportunidades de inversidn_
que proporcionen un retorno igual a kr, los accionistas supuestamente pueden
encontrar acciones de otras companias en el mercado con el mismo grado de_
riesgo que proporcionen dicho retorno. En vez de invertir en proyectos que -
proporcionen un retorno menor, la empresa debera distribuir las ganancias a
los accionistas y dejarlos invertir por cuenta propia. Decimos que kr es el -
minimo costo de ganancias retenidas, debido a que los dividendos pueden tener
un valor por arriba de la tasa de oportunidad de inversion de los accionistas.

Si consideramos los impuestos, los accionistas no disfrutaran

, de las ganancias totales sino de la porcidn que les queda después de impuestos.

Por ejemplo, si la tasa de impuesto del accionista es de 30%, dispondra sola-
mente del 70% del dividendo.

Si kr es 10% el retorno total que el accionista es capaz de obte
ner invirtiendo el dividendo en una compafiia con el mismo riesgo es 0.70 (0. 10)
= 0.07. Muchos autores sostienen que el costo de las ganancias retenidas de-
be tomar en cuenta los impuestos que un accionista debe pagar por el dividendo
que recibe. De acuerdo a esto, el costo de ganancias retenidas es:

A
kr = (1 -t) kr

en donde t es la tasa de impuestos ponderada para todos los accionistas y kr es
el costo de las.ganancias retenidas calculado en ausencia del impuesto.
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COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

"Una vez que los costos de los componentes individuales de la
estructura de capital han sido calculados pueden ser ponderados de acuerdo_
a algln estandar y asi calcular el costo promedio ponderado de capital. Co-
mo ilustracion de la mecanica de los calculos, supongamos que una empresa
tiene la siguiente estructura de capital.

Cantidad Proporcidn
Deuda $ 30 millones 30%
Acciones Preferentes 10 millones 10
Acgiones Comunes 20 millones 20
Ganancias Retenidas 40 millones 40
$ 100 millones 100 %

Supongamos ademas que la firma ha calculado los siguien- =
tes costos de capital después de impuestos para cada uno de los elementos.

Deuda 12%
Acciones Preferentes 13%
Acciones Comunes 14%
Ganan. Retenidas 13%

Si las ponderaciones anteriores son usadas, el costo prome-
dio ponderado de capital para este ejemplo es

Meétodo de Financiamiento Proporcion Costo Costo Ponderado
Deuda .30 12 % 3 6%
Acciones Preferentes .10 13 % 1 3%
Acciones Comunes .20 14 % 2.8%
Ganancias Retenidas .40 13 % 5.2 %
Costo promedio ponderado de capital 12. 9%

Con el calculo de un costo promedio ponderado de capital lo -
critico consiste en poder afirmar que la cifra representa el costo real de ca-
pital de la empresa para poder usarse en la evaluacidn de los proyectos de in
versidn. ILa veracidad de esta afirmacidn depende de que tan adecuadamente
hemos medido los costos individuales, del sistema de ponderaci6n y de algu--
nos otros factores. Consideremos por ahora que somos capaces de medir ade
cuadamente los costos individuales de las fuentes de financiamieato y examine-
mos la 1mportancia del sistema de ponderacion.

SISTEMA DE PONDERACION

Una de las consideraciones criticas en cualquier sistema de --
ponderacidn es que’la firma pueda realmente obtener capital en las proporcio--
nes especificadas. Si no es asi, el capital es obtenido en otras proporciones --
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que las usadas al calcular el costo. El resultado sera que el costo promedio
ponderado de capital sera diferente al calculado y usado para decisiones de -
inversiones de capital. Aun cuando proporciones rigidas no pueden ser man-
tenidas, la mayoria de las empresas son capaces de mantener proporciones -
aproximadas a largo plazo.

Gran parte de la decisidn financiera esta constituida por la re
tencion de ganancias.

Sin embargo, las ganancias retenidas son restringidas por las
ganancias absolutas. Si las oportunidades de inversion de una empresa garan-
tizan una expansion a una tasa mayor que el crecimiento de las ganancias, el -
financiamiento por medio de ganancias retenidas disminuira con relaciéna ---
otros medios. Cuando la expansion es continua por un nimero de afos, la es-
tructura de financiamiento de la empresa estd sujeta a una restriccidn con res
pecto a la habilidad de la empresa para retener ganancias. Sin embargo, fre-
cuentemente, la expansion se concentra en periodos cortos de tal forma que a_
largo plazo, las empresas son capaces de financiar con una proporcion relativa
mente constante de ganancias retenidas.

COSTO DE DEPRECIACION

Al igual que las ganancias retenidas, los fondos generados por
la depreciacion tienen un costo de oportunidad. Desafortunadamente, estos --
fondos son a menudo considerados libres de costo debido a que no aparecen en
el pasivo en el balance general. La depreciacion representa la transforma---
cion de activos en flujo efectivo. Estos fondos no seran reinvertidos en acti--
vos fijos a menos que los activos alcancen el estindar minimo de aceptacion. _
Este estandar minimo debera ser el costo de capital debido a que es el costo -
de oportunidad para suuso.

Supongamos que una compafiia se inicia con una capitalizacion
de $ 500 000 en acciones comunes. Supongamos ademas, que la compafiia con
sigue un préstamo e invierte un millon en activos fijos y que tiene la politica -
de mantener una relacion de capital entre deuda de uno a uno, basada en los va_
lores en libros. EIl balance general para la compafiia es:

Deuda $ 500 000
Activo Fijo $ 1 000 000 Acc. C\omunes $ 500 000
$ 1 000 000 $1 000 000

Si los activos son depreciados por el método de la linea recta _
y la vida depreciable es de 10 afios, los cargos anuales por depreciacion son -
de $ 100 000. Para simplificar, considere que la compafiia tiene una utilidad _
de cero en el primer afio y no mas proposiciones de inversion en el futuro. E1
balance después del primer afio de operaciones sgré,

1 [

e [ ¢ ' v
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Caja y Bancos - $ 100 000 Deuda $ 500 000
Activo Fijo $ 1 000 000 Ac.Com. 500 000
Depreciacion - 100 000
Activo Fijo Neto 900 000

$1 000 000 $1 000 000

Si la compania tuviera la politica de distribuir el efectivo re
duciendo proporcionalmente el lado derecho del balance, pagara $ 50 000 de
de la deuda y recomprara $ 50 000 de las acciones. El costo de oportunidad
por el uso de los fondos de depreciacion es el costo promedio ponderado de_
deuda y capital social.

——~
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ALGUNOS ASPECTOS EN EL ANALISIS DE ALTERNATIVAS MULTIPLES O )

M. en C. Carlos A . Moran Moguel

Loos principios generales de toma de decisiones son mas senci
llos de comprender cuando unicamente dos alternativas son consideradas. Por
esta razon la mayor parte de los ejemplos y problemas estudiados hasta ahora
a lo largo del curso tratan con alternativas en pares Sin embargo, en la ma-
yor parte de los casos la decision debe ser tomada entre un cierto namero de _
propuestas distintas, y atn cuando los mismos principios aplicables al analisis
de alternativas por pares son empleados, a menudo simp'ifica el trabajo y eli-
mina errores de razonamiento el enfoque de analisis de alternativas miltiples
que presentamos en esta sesidn. De igual utilidad resulta en muchos casos el
uso de técnicas matematicas para la determinacion de soluciones Optimas, sin
-.embargo, es importante el que los analistas estén conscientes de sus limita--
ciones, mismas que también estudiaremos.

TIPOS DE PROPUESTAS DE INVERSION

Una propuesta de inversion es considerada como un proyecto -
Gnico, mientras que una alternativa de inversion es definida como una opcibén -
de decisiéon. De acuerdo a estas definiciones, toda propuesta de inversidn pue
de ser considerada como una alternativa de inversion- sin embargo, una alter- O
nativa de inversion puede consistir de un conjunto de propuestas de inversion, -
asi como también puede representar la opcién de ''no hacer nada'' Asi, si se -
estan considerando las propuestas A y B, es posible tener cuatro opciones de -

decision o alternativas como a continuacidon se muestra-

Alternativas Xa Xb
No hacer nada (Rechazar A, Rechazar B) . 0 0
Aceptar Gnicamente A 1 0
Aceptar unicamente B 0 1
Aceptar Ay B 1 1

Para cada propuesta de inversion existe una variable binaria Xj -
que tendra el valor 0 6 1 indicando si la propuesta j es rechazada (0) 6 aceptada -
(1). Cada renglon de nimeros binarios representa una alternativa de inversion -
Emplearemos esta convencion a lo largo del presente capitulo.

PROPUESTAS INDEPENDIENTES.
Cuando la aceptacion de una propuesta no tiene efecto sobre 'a -- O
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aceptacion de alguna (s) otra (s) propuesta(s) del conjunto de propuestas en -
consideracion, se dice que la propuesta es independiente Por ejemplo, la
. Q decision de introducir aire acondicionado en el Departamento de Produccidn
de una Cia., normalmente seria independiente de la decision de llevar a ca-
bo una campafa publicitaria,

TABLA 1. TRES PROPUESTAS INDEPENDIENTES,
Fin de FLUJO MONETARIO
Ano Propuesta A Propuesta B Propuesta C
0 ' -$ 10000 - $ 30 000 -$ 50000
1 6 000 15 000 20 000
2 6 000 15 000 20 000
3 6 000 15 000 20 000

PROPUESTAS DEPENDIENTES

Se les considera de dos tipos: propuestas mutuamente exclu-
sivas y propuestas contingenciales. Si las propuestas contenidas en el con--
junto de propuestas bajo estudio se encuentran relacionadas de tal forma que
la aceptacidon de una de ellas elimina la aceptacion de alguna (s) otra (s) de -
las propuestas del conjunto, se dice que las propuestas son mutuamente ex--

D clusivas. Una situacion en la cual las propuestas son mutuamente exclusivas
ocurre cuando existe un namero de propuestas que satisfacen una cierta 'nece
sidad. Tal caso se presenta, por ejemplo, en la necesidad de adquirir un - - |
tractor de carriles de cierta potencia que cumplird un trabajo especifico y pa |
ra el cual existen varias marcas en el mercado.

TABLA 2. CONJUNTO DE PROPUESTAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

Propuesta Tipo de Equipo
Al Tractor de Carriles - Modelo D4D  Caterpillar
A2 Tractor de Carriles - Modelo MF300 Massey Ferguson
A3 Tractor de Carriles - Modelo TD9 International
A4 Tractor de Carriles - Modelo AD-7 Fiat
A5 Tractor de Carriles - Modelo JD450 John Deere

El otro tipo de relacion entre propuestas surge cuando un proyec

to inicial conduce a otras inversiones auxiliares que resultan factibles como con

. (\ secuencia de la.inversién inicial. A este tipo de propuestas se les llama contin-
N genciales porque su aceptacion esta condicionada a la aceptacion de otra propues
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ta. Uu ejemplo de ello es la compra de una unidad de lectura de cintas magne

ticas en una computadora, la cual esta condicionada a la adquisici6n de la uni-
dad central de proceso. Por lo anteriormente expresado, una relacion contin-
gencial es una dependencia unilateral entre propuestas, o sea, la aceptacion de
la propuesta contingencial es dependiente de la aceptacién de alguna propuesta

prerequisito, pero la aceptacidn de la propuesta prerequxsno es independiente

de las propuestas contingenciales.

Cuando existen limitaciones sobre la cantidad de dinero dispo-
nible y el costo inicial de todas las propuestas excede el total de dinero a inver
tir, se introducen las interdependencias financieras entre las propuestas. Es-
tas interdependencias son normalmente complejas y ocurriran ya sea que las -
propuestas sean independientes, mutuamente exclusivas o contingenciales. Pa-
ra ejemplificar lo anterior, supongamos que tenemos las tres propuestas inde-
pendientes mostradas en la tabla 1. Si se cuenta Gnicamente con $ 55 000 para
invertir, podemos facilmente observar que la aceptacion de la propuesta C eli-
mina la aceptacion de las propuestas A y B. Igualmente, la aceptacion de las -
propuestas A 60 B impide la aceptacion de la propuesta C. Dependiendo del ca-
pital presupuestado (a invertir), el nimero de propuestas y su costo inicial, -
las interdependencias pueden ser mis o menos complejas. Para el ejemplo an
terior, los posibles arreglos aparecen en la tabla 3.

TABLA 3. ARREGLOS ACEPTABLES DE PROPUESTAS INDEPENDIEN--
TES PARA UNA RESTRICCION PRESUPUESTAL DE $55 000.

Arreglos posi- Cantidad total

bles de pro-- requerida por Presupuesto

puestas. Xa Xb Xc arreglo Remanente
1 0 0 0 0 $ 55 000
2 1 0 0 $ 100060 45 000
3 0 1 0 30 000 25 000
4 0 0 1 50 000 5 000
5 1 1 0 40 000 15 000
6 1 0 1 60 000 5 000
7 0 1 1 80 000 25 000
8 1 1 1 90 000 85 000

COMPARACION DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

En la comparacion de alternativas mutuament e exclusivas, su -
diferencia futura (esperada) es la relevante en la determinacidn de la deseabili-
dad econdmica de una respecto a la otra.

0.
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TABLA 4. DIFERENCIA ENTRE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

Flujo de efectivo de la di-

Fin.de Afio Alternativa A1l Alternativa A2 ferencia
A2 - Al
0 - $ 10 000 - $ 15 000 - $ 5 000
1 8 000 7 000 1 000
2 8 000 13 000 5 000
3 8 000 i3 000 5 000

Analicemos las alternativas mostradas en la tabla 4. EI1 flujo de
efectivo que representa a la alternativa A2 puede ser considerado como la suma_
de dos flujos efectivos distintos y separados, siendo uno de ellos idéntico al flu-
jo de efectivo de la alternativa Al y el otro representando la diferencia entre la_
alternativa A1l y la alternativa A2, Si el flujo de efectivo que representa las di-
ferencias es economicamente deseable, entonces la alternativa A2 (la cual con--
siste de un flujo de efectivo que es la suma de un flujo de efectivo idéntico a la -
alternativa A1l y un flujo de efectivo ''deseable" ) serd desde luego econdémicamen
te superior a la alternativa Al. Si por otra parte, la diferencia entre alternati--
vas es considerada indeseable, entonces la alternativa A2 es inferior a la alterna
tiva Al. Los métodos para determinar la mencionada '"deseabilidad" ya han sido
estudiados durante el curso (valor presente positivo a la tasa minima de rentabi-
lidad, tasa de rentabilidad mayor que la tasa minima de rentabilidad, etc.)

FORMACION DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

Cualquier criterio de decision disefiado para tomar decisiones --
acerca de alternativas mutuamente exclusivas puede asi mismo ser aplicado para
propuestas independientes, mutuamente exclusivas o contingenciales simplemen-
te formando arreglos de propuestas de alternativas mutuamente exclusivas. Ade-
mas, la imposicidn de una restriccidn presupuestal puede ser facilmente incorpo-
rada en tal criterio de decision. De hecho, un arreglo como el mencionado ya se
presentd cuando se formuld la tabla 3 a partir de las tres propuestas independien_
tes que aparecen en la tabla 1. La tabla 5 muestra los flujos monetarios que pue-
den realizarse para cada alternativa mutuamente exclusiva a partir de las propues
tas independientes de la misma tabla 1.
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TABLAS5 ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS PARA TRES PRO--

PUESTAS INDEPENDIENTES

Alternativas Flujo de efectivo

mutuamente Propuestas Fin de afio

exclusivas Xa Xb Xc -1 2 3
1 0 o0 o $ 0 0 0 0
2 1 0 0 - 10 000 $ 6 000 $ 6 000 $ 6 000
3 0 1 O - 30 000 15 000 15 000 15 000
4 0 0 1 - 50 000 20 000 20 000 20 000
5 1 1 0 - 40 000 21 000 21 000 21 000
6 1 0 1 - 60 000 26 000 26 000 26 000
7 0 1 1 - 80 000 35 000 35 000 35 000
8 1 1 1 - 90 000 41 000 41 000 41 000

Si las propuestas son contingenciales podremos arreglar las -
propuestas en un conjunto de alternativas mutuamente exclusivas por medio de
la enumeracidon de las combinaciones de propuestas que son factibles conside-
rando sus interrelaciones. Supongamos que las propuestas en consideracion -
son la propuesta C. sujeta a la aceptacion de A y B y la propuesta B sujeta a -
la aceptacion de A. La tabla 6 muestra las alternativas mutuamente exclusi- O

vas que se obtendran.

TABLA 6. ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS PARA
PROPUESTAS CONTINGENCIALES.

Alternativas

Mutuamente Propuestas

Exclusivas. Xa Xb Xc -
1 0 0 0
2 1 0 0
3 1 1 0 .
4 1 1 1

Los arreglos en alternativas mutuamente exclusivas simplifi--
can la diversidad de tratamientos para la decision y ademas permiten el empleo

de las formulaciones de programacion matematica.

L.a determinacitn del nlmero maximo de alternativas mutua--~

mente exclusivas se obtiene:
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O Nfﬁ(Mj+1);(Mlol)(M2+l)(M3&1)....(M/s+1)
1zl

donde:
S = Nimero méximo de conjuntos de propuestas independientes.

Mj = Nimero méiximo de propuestas en cada conjunto 'j' donde cada pro-

puesta en dicho conjunto es mutuamente exclusiva.
Supongamos que se tienen las siguientes propuestas a considerar:
Al A2 A3 A4 A5 AS
Bl B2 B3
Cl1 C2 C3 C4
D1 D2
Donde las propuestas en cada renglon son mutuamente exclu-
. sivas y el conjunto de propuestas en cada renglon es independiente de cual---
= quier otro conjuato o renglon de propuestas. O sea, las propuestas Al y A2_
/O son mutuamente exclusivas pero las propuestas Aly B1 son independientes. -
El nimero méaximo de alternativas mutuamente exclusivas se determina-
S -4
M1 26, M2 23, M3 ; 4, M4 2
Por lo tanto:
Nz (M1 4 1) (M2 ¢ 1) (M3 ¢ 1) (M4 % 1)

= (7) (4) (5) (3) = 420

Lo cual es un nimero considerable de alternativas mutuamen-
te exclusivas para este problema relativamente sencillo.

CRITERIOS DE DECISION PARA ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

Problema. - Determinar cuil de las alternativas mutuamente exclusivas que se -
muestran en la tabla 8 es la mas atractiva.
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TABLA 8. FLUJO DE EFECTIVO PARA CUATRO ALTERNATIVAS MUTUA
MENTE EXCLUSIVAS.

Fin de Alternativas
Afo No hacer nada Al A2 A3
0 0 - $50 000 - 80 000 - 100 000
1-10 0 -14 000 19 000 25 000
TMR 3 15%

<

ANALISIS POR VALOR PRESENTE

V Po - $ 0. 00

.
VPAlz- 50 000 + 14 000 (P/A, 15, 10) : 20 2632
~ VPA2z- 80 000 + 19 000 (P/A, 15, 10) : 15 357.2
VPA32-100 000 + 25 000 (P/A, 15, 10) = 25 470.0

3

Por lo tanto seleccionamos A3

ANALISIS POR VALOR PRESENTE DE INVERSION INCREMENTAL

Fin de - Diferencias Incrementales
Afo Al -0 A2-A1
0 - $ 50 000 - $30 000

1-10 14 000 5 000
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ANALISIS POR TASA DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION INCREMENTAL

Si determinamos la tasa de rentabilidad de cada alternativa tenemos:
1g20%, 147z 25%; ia9 219.9%, ia3= 21.9%
Aqui se vé que la mejor alternativa es Al.

Encontremos ahora los valores de i a los que trabajan los incre
mentos de inversion:

0z-$50 000+ 14 000 (P/a, ig] -g 10)

1A1-0=25%

Como es mayor que TMR =z 15%, A1l es nuestra ''mejor alterna-
tiva al presente''.

0z-$30000+8$5 000 (P/A,iag-A1,10)
1A2 __Al - 10.570

Como es menor que TMR = 15%, ‘A1l sigue siendo nuestra mejor
alternativa al presente.

0=-350 000+ 311000 (P/A, i _ 42 10)

iA3 -Al1 = 17.6%

y A3 es mejor que Al porque iA3 - Al es mayor que TMR z 15% Como todas las
alternativas han sido comparadas, A3 es la solucidn.

APLICACION DE CRITERIOS DE DECISION CUANDQO ELL CAPITAL DE INVER--

SION ESTA RESTRINGIDO.

En la tabla 8 se muestra el conjunto de propuestas a considerar .
Cada subconjunto de propuestas que tienen la misma letra (al, A2) es considera-
do independiente de los otros conjuntos que tienen designaciones diferentes de le
tras (B1, B2). Por lo tanto, no se puede aceptar mas que una propuesta de igual
letra mientras que propuestas de letras diferentes si lo pueden ser.

TABLA 8. FLUJOS DE EFECTIVO PARA CINCO PROPUESTAS DE INVERSION

Costo  Ingreso neto Valor de
Propuesta Inicial (Anos 1 -10) Salvamento Valor presente j
(Ano 10)
Al - $100 000 $ 20 000 $ 10000 $ 38830
A2 - 120 000 21 000 20 000 30 180
B1 - 200 000 31000 50 000 31600
B2 - 300 000 50 000 80 000 72 550

Cl - 350 000 45 000 100 000 - 1730
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E1l problema consiste en seleccionar la (s) propuesta (s) que
maximicen el valor presente total si la cantidad de dinero disponible para in-
version es de $ 350 000 y la tasa minima de rentabilidad es de 8%.

De acuerdo a la formula para determinar el nimero de alter
nativas mutuamente exclusivas:

N = (3) (3) (2) = 18

Sin embargo, conviene encoantrar el valor presente de las --
propuestas con objeto de eliminar de consideracion a las que lo tengan nega-
tivo. Esto es debido a que cualquier propuesta con valor presente negativo -
que sea combinada con otra propuesta para formar una alternativa mutuamen
te exclusiva reducira el valor presente total de dicha alternativa.

La altima columna de la tabla 9 muestra que el valor presen-

te de C1 es negativo por lo que se le elimina y el namero de alternativas mu-
tuamente exclusivas sera:

N-@3)@3)-9
La tabla 9 muestra los resultados obtenidos
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TABLA 9. RESULTADOS Y ARREGLO DE LAS ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXLUSIVAS
A PARTIR DE LLAS PROPUESTAS DE LA TABLA 8

Alterna Propuestas Propuestas Costo Ingreso Neto Valor de Valor pre
“tivas XAl XA2 XBl XB2 Aceptadas Inicial Afos 1-10 salvamento sente
Afio 10 j
1 0 0 0 0 Ninguna 0 0 0 0
2 1 0 0 0 Al 100 000 $20 000 $ 10 000 $ 38 830
3 0 1 0 0 A2 120 000 21 000 20 000 30 180
4 0 0 1 0 Bl 200 000 31 000 50 000 31 600,,
5 0 0 0 L B2 300 000 50 000 80 000 72 500
6 1 0 1 0 Al,Bl1 300 000 51 0060 60 000 70 430
7 1 0 0 1 Al,B2 400 000 70 000 90 000 111 380 *
8 0 1 1 0 A2, Bl 320 000 52 000 70 000 61 780
9 0 1 0 1 A2,B2 420 000 71 000 100 000 102 730 *

% No son factibles porq:te se excede el Presupuesto



RETIROS Y REEMPLAZUS

M. en C. Miguel Moran Moguel

PROBLEMAS DE REEMPLAZO.

Los problemas de reemplazo son considerados de dos tipos fun
damentales: aquéllos que incluyen articulos que degeneran con el uso o al paso_
del tiempo y aquéllos que no sufren deterioro constante, pero que fallan o'mue-
ren' después de un cierto uso o tiempo. Los articulos deteriorables son en ge-
neral grandes y costosos, por ejemplo maquinas herramientas, maquinaria de
construccion, barcos, generadores, etc. Los articulos no.deteriorables gene-
ralmenté mantienen un buen nivel de eficiencia a través de sus vidas, pero sa-
bitament» dejan de actuar completamente, estos articulos tienden a ser peque--
fnos y relativamente baratos, por ejemplo focos, tubos de vacio, resortes, ban-
das de hule, etc. Consideraremos cada tipo separadamente.

TIPO DETERIORABLE.

Cuanto més tiempo un articulo deteriorable es operado sin reci
bir mantenimiento correctivo-preventivo, tanto mas ineficiente resulta su ope-
racion y por lo tanto, el costo unitario de produccidén aumenta. Para aumentar
su efeciencia es requerido el mantenimiento y esto trae como consecuencia un -
costo asociado, ademas estos articulos pueden resultar obsoletos por la apari-
cion en el mercado de articulos mejorados del mismo tipo: por lo tanto, a ma--
yor tiempo de conservacién del equipo, mayores el costo de su mantenimiento o
mayor es la partida asociada a la reduccion de la eficiencia relativa y absoluta.

Por otro lado, si el equipo es reemplazado frecuentemente los
costos deinversion aumentan, de tal forma que el problema consiste en determi
nar cuand deberemos reemplazar estos articulos, para que la suma de los cos-
tos de operacion y de inversidn sean minimizados.

Existen una buena cantidad de procedimientos para el menejo de
problemas de este tipo, en muchos'casos aplicaciones relativamente simples de
calculo.

ARTICULOS NO DETERIORABLES.

En el caso de articulos no deteriorables o que mueren subitamen
te, el problema consiste en determinar si deberemos o no reemplazar en grupo,
y en caso de hacerlo, qué tan a'menudo. Consideramos dos politicas extremas:

Primera.- Reemplazar articulos Gnicamente cuando fallan, (o -
sea individualmente). La ventaja de esta politica radica en que el nimero de ar-
ticulos es minimizado, pero las fallas son relativamente frecuentes y por lo tan-
to los costos asociados con ella son relativamente altos., Segunda. Todos los ar-
ticulos son reemplazados en grupos antes de que ninguno de ellos falle. En este
caso los costos de falla son minimizados, pero el nimero de articulos requerido
es virtualmente maximizado. Resulta normalmente méas barato reemplazar un -
articulo, si pertenece a un grupo de los que vamos a reemplazar, que si es unc -
solo, pero ello conduce a que mayores reemplazos sean requeridos en la politica

o
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~de reemplazos de grupo.

El problema fundamental radica entonces, en el estableci--
‘miento de una politica de reemplazo de grupo que minimice la suma de los -
costos de los articulos, sus fallas y las operaciones de reemplazo.

La politica mas simple de reemplazo de grupo es una en la_
que se reemplazan todos los articulos a intervalos designados y en la cual -
hay reemplazos individuales cuando existen fallas entre intervalos, pero po
liticas mas complicadas también son posibles; por ejemplo, la longitud del
periodo de reemplazo de grupo puede hacerse de tal forma que depende & la
tasa de fallas en el Gltimo grupo reemplazado o bien que, los articulos que _
han sido puestos en servicio dentro de cierto tiempo antes del tiempo de - -
reemplazo y que no han fallado sean dejados sin reemplazar. Mas atn, --
aquellos articulos que fueron removidos, encontrandose en condiciones de -
operacidn durante el reemplazo de grupo, pueden ser ordenados en cuanto_
a tiempo de vida y usados para reemplazos individuales, entre reemplazos
de grupo. Esta Gltima politica es empleada para el reemplazo de lamparas
costosas de calle en algunas ciudades.

Aligual que en el primer tipo de problema de reemplazo, -
un cierto nimero de técnicas se encuentran disponibles para el manejo de -
tales problemas por dos métodos: el de anélisis y el de simulacion. Un da-
to esencial para la aplicacion de puntos técnicos es el conocimiento de la --
distribucion de tiempo de falla de los articulos considerados. Los etadisti-
cos matemaéaticos han hecho posible procedimientos efectivos para la estima
cidn de dichas distribuciones,

Para ambos tipos de problemas de reemplazos es probable
encontrar dificultades en cuanto a la recopilacién de la informacién requeri
da, debido a que dicha informacion es obtenida en muy raras ocasiones en -
base a un método consistente,

) Existe un tipo final de problema de reemplazo que estd cre-
ciendo en importancia y que constituye el punto de contacto entre los Cienti-
ficos en la Investigacion de Operacidn y los SicOlogos Sociales, este es el -

problema de desperdicio de la fuerza de trabajo. EIl Sicologo Social estu--

dia el desperdicio de fuerza de trabajo procurando asignarle a todo el perso
nal que abandone una compafiia, una descripcidn cuantitativa de su experien
cia, aunada a una descripcion cualitativa de sus razones para abandonar o -
renunciar al trabajo. Estas medidas obviamente tienen un gran poder en -~
los patrones de comportamiento. En esta sesidn estudiaremos (micamente_
la metodologia empleada en las decisiones econdmicas relacionadas con ar-
ticulos de tipo deteriorable, en virtud de que los articulos no deteriorables

requieren un anilisis probabilistico que excede los propositos de este curso.

RETIROS Y REEMPLAZOS.

AGn cuando el nombre tradicional para este topico es el de -
"Problema de Reemplazo de Maquinaria'', el mas general de ""Retirosy - -
Reemplazos'* se considera el adecuado en virtud de que incluye todos los ca-
sos en los que se di consideracidn a la sustitucion de un método por otro di-
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ferente para suministrar ciertos servicios.
Se pueden presentar las siguientes situaciones:
1 - Retiro con reemplazo inmediato. Q R

2 - Retiro con reemplazo pospuesto, Por ejemplo, cuando -
en épocas de poca demanda de produccibon se retira el ==
equipo sin ser sustituido hasta que aumenta la demanda -
hasta cierto nivel.

3 - Adquisicién sin retiro inmediato. Por ejemplo, cuando_
en épocas de alta demanda se adquiere equipo sin que --
reemplace al que estd en operacion,

4 - Retiro sin reemplazo de activo depreciable. Por ejemplo,
cuando se decide comprar un articulo que anteriormente -
se fabricaba.

Causas de retiros:
1 - Alternativas mejoradas.
2 - Cambios en los requerimientos del servicio.

3 - Cambios en las propias méaquinas (corrosiéon, desgaste)

4 - Cambios en los requerimientos oficiales (por ejemplo, eli-
minacion de riesgos fisicos de los operarios).

5 - Accidentes o fallas impredictibles del equipo. O

TERMINOLOGIA

Si una maquina (4 conjunto de méiquinas) es retirada y otra ma-
quina (6 conjunto de maquinas) es adquirida para realizar el mismo servicio, -
entonces se dice que existe un''reemplazo'’.

En decisiones de reemplazo, se acostumbra denominar al equi-
po considerado candidato a ser retirado como el DEFENSOR y al equipo propues
to como reemplazante, RETADOR.

Tipos de vida:

1 - Vida econdmica. - Periodo durante el que el equipo dado =-
tiene el costo anual uniforme méas bajo.

2 - Vida Util, - Periodo de tiempo durante el que el equipo ren-
dira un servicio til,

¢ 3 - Vida Contable. - Periodo soleccionado por el contadcr, o de
terminado por las leyes fiscales, sobre el que se deprecia-
ra el equipo en los libros de la Compaiiia.

4 - Vida Fisica. - Determinada por sus condiciones fisicas.

.
-
A
. \
. .
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DETERMINACION DE LA VIDA ECONOMICA

De acuerdo con la definicion, la vida econdmica del equipo se
cumple cuando el costo anual es minimo, Para la determinacion del costo --
anual tenemos dos renglones de costos fundamentales:

El costo de recuperacion de capital y los costos de manteni--
miento y operacion. Las expresiones que se emplean para el calculo de ellos
son: .

CRC n= (P-Sn) (A/P, i, n) +Sa’

CAMOnz { n CMOn (P/F, i, m)] (A/P, i, n)

mzl
donde:
CRCn ; Costo de recuperacidn de capital si se dispone de la_
unidad en el afio n a un valor de salvamento S.
CAMO n =z Costo anual equivalente de mantenimiento y opera--
cion si se dispone de la unidad en el afio n .
E1l costo anual equivalente sera:
CAn o CRC n $ CAMOn
criterio:
Min CAn
1€ n£ 69
Ejemplo:

Una empresa gubernamental quiere saber cual es la vida econd
mica de una flotilla de vehiculos de la misma marca que tienen los costos esti-
mados que se muestran. Se emplea para analisis econdmico una tasa de renta-
bilidad de 10%.

P s 'Valor.nicial $ 60 000

Valor del Sal- Costo de mantenimiento y
) Afio vamento. Operacidn.
1 $ 40 000 $ 10 000
2 30 000 14 000
3 25 000 18 000
y 4 20 000 i 22 000
5 17 000 26 000
6 15 000 30 000
7 14 000 34 000

La ‘'siguiente tabla muestra los calculos necesarios por costo anual
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n P-S |(A/P,1,n) (P-S) Si CRCn (A/g i, 0)| g(A/g 1,0] CAMOn| CAn
(A/P, i, n) '

1 |20 000 1.1 22 000 4 000| 26 000 - - 10 000 |"36 000
2 |30 000| 0.576 17 280 3 000 20 280 0.48 1920 [11 920 | 32 200
3 |35 000] 0.402 14 100 2 500 16 600 0. 94 3 760 13 760 | 30 360
4 |40 000| 0.315 12 600 2 000| 14 600 1.38 5520 |15 520 | 30 120
5 |43 000]  0.263 11 600 1700( 13 300 1.81 7 240 (27 240 | 30 540
6 |45 000f  0.229 10 300 1500| 11 800 2.22- 8 880 | 18 880" | 30 680
7 |46 000] 0,205 9 450 1 400 . 10 850 2. 62 10 480 |20 280 | 31 330

* El minimo costo anual ocurre al 4o, afio.

Por lo tanto la vida econGmica esde 4 afios
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LA EVALUACION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL

ANALISIS DE INVERSIONES

Dr. Armando Ortega R.

1. Importancia de la confiabilidad de estimaciones en la etapa actual de la téc-
nica de evaluacion de inversiones.

Mucho esfuerzo se ha aplicado al desarrollo de métodos para -
mejorar nuestra habilidad de discriminar entre alternativas de inversioén. El-
mayor énfasis de estas investigaciones se ha puesto en calcular en forma mas
exacta y definir cual es el valor de las inversiones de capital a una compaiiia. -
Como resultado, se han desarrollado métodos que partiendo de féormulas mate-
maticas de variada complejidad para evaluar los posibles efectos de diversas in
versiones y de combinaciones entre estas variables que pueden afectar dichas -
inversiones. Conforme las técnicas han progresado, las matematicas se han -
vuelto mas y méas precisas, de tal manera que podemos calcular rentabilidad de
una inversidon con mucha exactitud.

Sin embargo, el analista de inversiones sabe que detras de to -
dos estos calculos precisos existe informacidn que no es tan precisa. En el me
jor de los casos, la informacidn sobre rentabilidad de una inversidon se basa en
un "'promedio" de diversas opiniones con diversa confiabilidad y diferentes ran
gos de probabilidad. Cuando la rentabilidad de dos posibles inversiones es ca-
si similar, es muy posible que su decisidon se vea influenciada por la evalua---
cidn de aquellos factores que se consideren intangibles. En otros casos, aun -
cuando los datos para la evaluacion de dos inversiones sean completamente di-
ferentes, de tal manera que la seleccion entre una y otra parezca muy clara, ge
neralmente existe incertidumbre en la mente del analista acerca de los resulta-
dos en el futuro.

Asi, vemos que el responsable de tomar una decisién necesita_
tener otra informacion aparte de los valores calculados de rentabilidad de una -
inversion. Le es muy necesario saber cual es la naturaleza de la informacién_
en la cual se han basado los calculos de la rentabilidad de la inversién, y la for
ma en que esa informacidén ha sido procesada. De aqui vemos que, independien
temente de las técnicas de analisis que se han utilizado, muchas de las varia- —
bles que entran en juego en el calculo de la rentabilidad de una inversion estan -
su)etas a un alto grado de incertidumbre. )

Como un ejemplo podemos ver el siguiente. La vida Gtil de una
nueva pieza de maquinaria generalinente no se conoce con una certidumbre sufi-
ciente. Entran en juego variaciones en la obsolescencia o el deterioro, y los —
cambios relativos en la vida {itil de un equipo pueden implicar grandes cambios_
en la rentabilidad de una inversion. No obstante, al hacer los calculos de renta
bilidad de una inversién, muchos datos se consideran mentalmente para produ-—
cir un pronodstico de la vida posible, el cual después se incorpora el analisis de
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rentabilidad de inversion. Los mismo se hace para otros factores que tienen
un peso importante en la decisidon que'se va a tomar.

Como conclusién, vemos que la determinacion de los flujos -
de efectivo generalmente es el corazo6n de una evaluacion, y por lo tanto es un
aspecto importante en el estudio de evaluacidon de inversiones. A continua- —
cion, se analizaran algunas de las fuentes de incertidumbre en las estimacio—
nes de flujo de efectivo. ‘

2. Fuentes de incertidumbre

En nuestro mundo actual de extensas organizaciones que cre--
cen en forma horizontal por la diversificacion de productos y verticalmente --
por la integracion, ningln equipo de analisis puede esperar tener la informa--
cién suficiente y actualizada de todas las situaciones en las cuales la organiza
cidn tiene que tomar decisiones técnicas o financieras. EI contacto estrecho_
entre los miembros de la organizacién y las comunicaciones adecuadas no son
sOlo costosas sino muchas veces imposibles. De tal manera, los ejecutivos -
se ven forzados a utilizar mas y més las comunicaciones internas y las estima
ciones de los expertos de la organizacion que pueden estar en diferentes zonas
geograficas y en diversos niveles de la organizacibén para obtener aquella infor
macion que requieren al tomar decisiones sobre inversién que pueden ser cru-
ciales para la compaiiia.

Desafortunadamente, en el contexto de la comunicacion de in--
formacidén sobre analisis de inversiones, el grado de confusidon y errores en la
informacion que resultan cuando un simple dato se pide y acerca del cual se -~
tiene incertidumbre, generalmente es alto. Frecuentemente los ejecutivos aca
ban con impresiones e informacién completamente diferentes de aquella que hu
bieran obtenido si ellos hubieran estado en el lugar de la obtencidn de la infor-
macibn. La investigacidn empirica conducida sobre el proceso de decisiones -
en las grandes organizaciones ha revelado que cuando existe incertidumbre y -
es necesario que la informacidn acerca de una decisidon de inversion fluya de -
los niveles bajos hacia arriba o de un compafiero de t[‘dOaJO a otro, resultan -
los siguientes fendmenos:

1) se generan ambiguedades y mala interpretacion debido a que el juicio so
bre la incertidumbre es dificil de transmitir y no fluye facilmente de una
persona a otra

2) se efectuan distorsiones en los datos por los siguientes motivos:

a. Los expertos no siempre estan seguros qué es lo que los ejecutivos -
requieren

b. las medidas de evaluacion de la eficiencia y los 'sistemas de control
utilizados por los ejecutivos muchas veces rigidizan la mente de los
subordinados, en tal forma que es imposible obtener una estimacidn
sincera

c. la actitud frente al riesgo difiere entre los diversos individuos.

3) los métodos de estimacibn utilizados por los expertos no son sistemati--
cos,. ni estables, de tal manera que la informacion que fluye tiene diver-
so significado para los que la reciben

4) los técnicos que cuentan con diferente informacidn, conocimiento o expe-

O.

&



/TN
&/

A

- 109 -

riencia aprecian y evaldan en forma distinta la incertidumbre acerca de un --
evento dado.

Mas adelante daremos algunos ejemplos que ilustran los pun-
tos anteriores, g

3. Ausencia de un lenguaje adecuado de estimacidn

Es comin en los informes administrativos que se reporte que
hay una'buena' oportunidad de que las ventas de un producto sean mayores de
mil unidades, o que hay una ''regular' probabilidad de que las ventas sean de
mil quinientas unidades. Los adjetivos ''razonable', "bajos| no explican cuan
titativamente qué es lo que se quiere decir al aplicarlos. Lo mismo se pue-

de decir de las estimaciones que se juzgan "'optimistas', ''pesimistas', o "un

mejor estimado''. Estos términos tienen diferente significado para cada per-
sona. Por ejemplo una persona X puede utilizar el término ''optimista’ cuan-
do estime que hay una probabilidad de uno en diez de excederlo, mientras que
otra persona Y utilizara el término cuando estime que hay una posibilidad en_
veinte de excederlo:

4. Meiodologia de la evaluacidn de inversiones

Generalmente, la metodologia usual aplicada en la evaluacidn
de inversiones soOlo utiliza un nimero acerca de cada uno de los factores que
se tomarén en cuenta en el andlisis. De tal manera, ninguna de las técnicas_
usuales permite incorporar una metodologia cuantitativa para tomar en cuen-
ta este factor. Asi, el ejecutivo sb6lo puede aceptar el estimado de sus exper
tos acerca de los psibles resultados en el futuro, o compensar subjetivamen-
te de acuerdo a su buen juicic. Sin embargo, no es muy claro para él como -
debe compensar esos datos. ; Debe ser hacia arriba o hacia abajo?

5. Controles administrativos de actuacidon

Los métodos usuales de control administrativo en una organi-
zacion, generalmente llevan a los técnicos a hacer un prondstico mediante el
cual posteriormente se medira la eficiencia de su actuacion. De esta manera,
aquellos que en su actuacidon excedan la marca puesta por el pronostico son -~
"recompensados'’, y los que no llegaron a la meta, son ''penalizados''. Bajo -
este tipo de control, si un ejecutivo desea ser recompensado, la prediccion de_
su futura actuacion deberd ser menor de la que realmente espera. Esto le da-
ra mayor confianza de exceder la meta que él propone a sus superiores.

Al tomar en cuenta este tipo de estimaciones para evaluar una
inversibon, la subestimacién de una medida de actuacidn, (i.e., sobre las ven-
tas de un producto) puede resultar en que una posible buena inversidon se juzgue
como mala y se rechace, con un consiguiente costo de oportunidad para la orga
nizacion.

Obviamente el conflicto basico es que el objetivo del sistema -
de control es influenciar la eficiencia del personal, mientras que el objetivo de
un sistema de pronostico es el de proveer informacion que sirva para toma de_
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decisiones. En tal forma, los altos ejecutivos deben decidir qué es mas im--

portante -tomar las mejores decisiones de inversion, u obtener la maxima --
eficiencia de aquellas inversiones que ya tienen. Obviamente, este Gltimo --
debe ser mas bien un problema de motivaci6n en la organizacidn que de contro
les operativos,

6. La comparacidn entre la informacién histérica acerca de inversiones pasa-
das y los pronosticos de inversiones futuras

i

Al estimar el valor de una inversion potencial, generalmente
los ejecutivos en las organizaciones se preocupan por buscar una inversion an
terior comparable para medir una nueva inversion en vez de identificar las va
riables que son relevantes y pronosticar la incertidumbre concerniente. De -
tal manera, el pronostico de la incertidumbre se trata de evadir, mientras -~
que la certidumbre de informacidn historica se le asigna un peso superior do-
minando asi el proceso mental de los ejecutivos.

7. Factores de correccion que usualmente se aplican en la evaluacion de incer
tidumbre

Un factor de ajuste usvalmente aplicado es la correccidon de las
estimaciones que han surgido de otros miembros de la organizacion, ajustando-
los hacia arriba o hacia abajo, sin tomar en cuenta la opinidén de las personas_
que estimaron. Generalmente, el analista de inversiéon nunca sabri si ajustd -
la informacidn en la direccién adecuada, o si el grado de ajuste fue suficiente_
o demasiado.

Otra forma de corregir para tomar en cuenta el riesgo deriva-
do de la incertidumbre de la informacion es elevar la tasa de actualizacion de -
capital al evaluar la inversion.

Una correccidn adicional es la de asignar cierta preferencia a_
una alternativa menos riesgosa que a una riesgosa. Es usual que al evaluar --
dos alternativas, aln cuando no se haya evaluado cuantitativamente el riesgo -
implicado al tomar cada uno de ellas, se opte por una de mas baja rentabilidad
pero que cuyo riesgo aparente sea menor, Generalmente esta evaluacion del -
riesgo se hace en forma altamente intuitiva.

Es usual que se apliquen este tipo de medidas de correccidn si
multineamente, el ajuste en la medida de evaluacién de una inversidén puede -~-
ser demasiado fuerte y es importante que una buena inversion no sea rechazada
por el uso de una alta tasa de descuento.

Ilustraremos el efecto de la correcciébn por medio de tasa de g
tualizacidon con el siguiente ejemplo. \

Supongamos que se tienen dos inversiones, una mas riesgosa --
que la otra. (Por el momento no especificaremos la vaguedad en la determina-~

cién de la cantidad de riesgo). Con la primera inversién usaremos una tasa de =

evaluacioén del 10% y con la segunda, una evaluacidén con una tasa del 20%. Las
dos inversiones tienen un flujo esperado de cien mil pesos en los afilos nimero 1
y 50. Lo anterior se ilustra en la siguiente tabla.

O.

-
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factor de Valor factor de Valor
flujo de actualizacidn presente actualizacidn presente
Ano efectivo (i z 10%) (i = 10%) (i = 20%) (1 = 20%)
1 10 000 . 9091 $ 9091 . 8333 8 333
50 10000 . 0085 85 . 0001 1

Notese que el valor presente de los flujos de efectivo del afo

1 de la inversion menos riesgosa es 1. 09 veces mayor que el flujode efecti--
vo de la inversion mas riesgosa. No obstante, el valor presente de los flujos
de efectivo del afio nimero 50 es aproximadamente 85 veces mayor El uso -
de una mayor tasa de actualizacidn para la inversidon mas riesgosa puede in--
fluir la decisibn en la direccidn correcta (a mayor riesgo en la inversion, me
nor seré el valor asignado a los flujos de efectivo en el futuro). No obstante,
esto se hace en una manera aproximada y con efectos no predecibles. No po-
demos estar seguros del impacto que la tasa de actualizacidn thayor puede te-
ner en el valor del dinero en el tiempo sin hacer cadlculos adicionales; ademas
el efecto en la actualizacidn por riesgo no sera igual para cada afo.

Generalmente, el uso de una tasa de descuento aplicada por -
riesgo supone que la diferencia en riesgo entre dos inversiones se incremen-
ta en direccion al futuro. Esta suposicidn no necesariamente es correcta, ya
que podemos tener mayor riesgo en una inversion en el corto plazo, y que las
dos alternativas tengan el mismo riesgo a futuro. Aun cuando esta suposicion
sea correcta, es necesario preguntarnos si el factor de descuento mide en ma
nera apropiada la desventaja de este riesgo.

Por otro lado, cuando el horizonte en el tiempo en el cual se_
valuan las inversiones es relativamente corto, una tasa de actualizacion por -
riesgos no puede afectar en forma significativa la evaluacidon de una inversion,
ya que vemos que el factor actualizacidon es Gnicamente fuerte cuando se apli-
ca para grandes periodos de tiempo.

A continuacidn examinaremos algunas soluciones a los proble
mas que se han planteado en los parrafos anteriores.

8. Medidas posibles para una mejor evaluacion del riesgo en inversiones

A continuacibén veremos dos medidas de tipo organizacional

a. Descentralizacion de las decisiones. Idealmente, la toma de decisig
nes debe descentalizarse al nivel més bajo posible en la organizaciodn
para hacer posible que la capacidad para realizar el anilisis de una
inversion se combine con la capacidad requerida en recolectar y ana-
lizar la informacion para el anidlisis. Desgraciadamente, excepto en
organizaciones pequefias, existe ua vacio de conocimientos y de infor
macion entre el ejecutivo que toma las decisiones y el experto sobre
la informacion de interés sobre la inversion., Para solucionar el --
problema, o la autoridad para la toma de decidiones se transfiere a
los fécnicos que tienen informacion adecuada, o la informacidn se
transfiere al punto donde se debe tomar la decision. B

3
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No obstante, aun en organizaciones bastante descentralizadas,
la toma de decisiones se puede delegar sdOlo hasta cierto punto antes de que ¢l
costo en salarios de técnicos adecuados, o la pérdida de coordinacién y con--
trol empiecen a afectar al sistema. De tal forma, esta solucion sélo es par-
cial y, en algln punto, la organizacidon encontrara que es més eficiente mover
la informacidon hacia arriba en vez de la autorizacidon de decision hacia abajo.
Mas adelante se hablard de este aspecto.

b, Otra medida parcial, consiste en separar el sistema de coatrol admi
nistrativo de los métodos de prondstico. De esta manera los cjecuty
vos de alto nivel tenderéan a proporcionar una informacion mas centra
da sobre lo que ellos esperan que sea la realidad de una inversion y
se evitara el sesgo en la informacion derivado de los sistemas de --
control administrativo.

c. Anélisis de sensibilidad.” Por Gltimo, una medida parcial que se pue
de aplicar en forma sencilla para cada anélisis de alternativas & eamt
nar qué tanta importancia tiene la incertidumbre sobre las variables
principales de las inversiones en la seleccidn que se tome. A esta -
técnica se le denomina ''analisis de sensibilidad"'.

d. Desarrollo de mejores técnicas de anilisis de inversiones Otro cam
po que recientemente se ha empezado a investigar es el desarrollo de
métodos adecuados de evaluacidn cuantitativa de riesgo e incertidum-
bre y su incorporacién a la metodologia de evaluacion de inversioncs.
Cuando se desarrollen estas técnicas, en forma suficientemente ope-
racional, permaitirdn incorporar la incertidumbre e¢n las estimacio--
nes, informacién que podra ser incorporada por los técnicos, propor
‘cionando asi mejores elementos para la toma de decisiones.

, . Principiaremos primero por examinar el concepto de analisis -
de sensibilidad, ya que es relativamente facil de aplicar y permite iatroducir al

gunos conceptos que posteriormente seran (tiles en el desarrollo de una metodo

logia formal de evaluacidn de incertidumbre. Posteriormente, se vera ¢n forma
superficial algunas técnicas que se han desarrollado para la evaluacidon de wver

siones ante incertidumbre, las cuales estin en etapa de prueba en algunas orga-

nizaciones y estan siendo aceptadas progresivamente,

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Dr. Armando Ortega R.
1. El concepto de sensibilidad

Todos los ejemplos y problemas que se han tratado en los tcmas
anteriores de este curso han tratado sobre estimaciones de elementos de costo =
tales como combustible, energia, mano de obra , reparaciones, manteniniiciito
y conceptos tales como ganancia bruta, valor de salvamento, vida atil de los =~
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equipos y otros factores que pueden afectar el analisis econdmico de una al-
ternativa de inversion. Las recomendaciones a favor o en contra de una pro
puesta eran el resultado de estudios econdomicos donde se utilizaban esas es-
timaciones o prondsticos y posiblemente algunos factores irreducibles que se
tomaban en cuenta como imponderables. Es obvio que si las estimaciones --
utilizadas en algunos de los ejemplos hubieran sido diferentes, las recomen-
daciones y decisiones también lo habrian sido. No obstante, en algunos ejem
plos, hubiera sido posible alterar uno de los elementos estimados en forma -
radical sin cambiar la decisién resultante del estudio econbémico.

El analisis de sensibilidad se refiere a la magnitud relativa -
y al cambio en uno o mas elementos de un problema de ingenieria econdémica

"que puede cambiar la decision entre alternativas. Cuando un elemento parti

cular se puede variar a través de un amplio rango de valores sin afectar la -
decision, la decisidon en cuestién se dice no ser sensible a incertidumbre --
respecto a ese elemento en particular. Por otro lado, si un pequefio cambio

‘en la estimacidn de un elemento altera la decisidn, €sta se califica.como muy

sensitiva a cambios en las estimaciones sobre ese elemento en particular,

Al realizar un analisis de sensibilidad, el analista observa la varia- ---
cion en el valor del indicador de rentabilidad en funcidén de la variacion de --
los valores de un elemento sobre el rango de interés. Con esta informacion
él puede formar un juicio acerca de la sensibilidad de una decisidn a un error
en el prondstico de ese elemento en particular. Ademaés, puede juzgar el cos.
to en el que incurrira si tiene un error en su pronbstico.

Como todas las estimaciones estan sujetas a un cierto grado_
de incertidumbre, el andlisis de sensibilidad es muy atil al analizar una pro-

puesta de inversion o en la comparacion de alternativas,

2. El concepto del punto de indiferencia

En ocasiones se puede seleccionar entre dos alternativas en -
donde una de ellas es mas rentable bajo un conjunto de condiciones y la otra --
es mas atractiva bajo otro conjunto de circunstancias. Si alteramos el valor -
de una de las variables que se considera, manteniendo todos los demdas puntos_
de diferencia entre las dos alternativas constantes, es posible encontrar un va
lor de la variable para el cual las dos alternativas son exactamente igual de —
rentables. Este valor se puede definir como el punto de indiferencia o equili-
brio. Un ejemplo adecuado de este concepto es el ''tamafio adecuado de una --
planta'': para una demanda baja de un producto una planta de baja capacidad se
rd mds econdmica que una planta de alta capacidad; or el contrario, si la de-
manda es alta, la planta mayor serd mas rentable que una de poca capacidad. -
No ohstante, debe existir algin valor de la demanda para el cual las dos plan-
tas son igualmente rentables; a dicho valor de la demanda se le calificaria co-
mo el valor de indiferencia. ,

¢ . En evaluacion de proyectos, la mejor forma de determinar el
punto de indiferencia es calculando directamente el valor de rentabilidad de -
una y otra alternativa en funcion de diferentes valores de la variable en cues-
tion. A continuacidon veremos algunos ejemplos que ilustraran este concepto,
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EJEMPLO No. 1

Incertidumbre sobre la demanda*.

La estimacion sobre la demanda de un servicio dado es gene-
ralmente un elemento de importancia en un analisis economico. En este ejem
plo ilustraremos como el analisis de sensibilidad puede ser utilizado para in-
corporar la incertidumbre acerca de la demanda de un servicio.

Una compaifia compara un método manual contra un método --
mecanizado para hacer perforaciones para instalar postes. Actualmente la --
compafiia utiliza mano de obra para la perforacidon con un costo de $ 212,50 --
por perforacion y desea analizar si debe comprar un camion especial que per-
mitiria perforar en forma mecanizada.

El equipo de perforacion, incluyendo el camibn, costaria alre
dedor de $ 100 000. Su vida atil se estima en 8 afios, con un valor de salva--
mento de $ 12 500. Los costos de mantenimiento tales como almacenamiento,
tenencia, etc. se estiman alrededor de $§ 16 500 por anio. Este costo es inde-
pendiente del nimero de perforaciones que se lleven a cabo en un afio. Ade--
mas se estima que costara $ 500 por cada dia de operacion del equipo. Este -
costo no se realiza cuando el equipo no se opera. La tasa de actualizacion --
que se utilizara para el estudio es de 12% y la de impuestos es de 53%. Se de-
sea comparar las dos alternativas en términos de una ganancia neta equivalen-

te anual después de impuestos en funcion de la demanda anual de perforaciones.

Para simplificar el analisis, supondremos que la demanda de instalacion de --
postes sera constante a través de un periodo de 8 aflos. Otra variable acerca__
de la cual se tiene incertidumbre es la capacidad de perforacioén del equipo por
dia., En caso de que se compre la maquinaria, el método de depreciacidon que_
se utilizara sera el lineal,

Llamaremos al método manual alternativa A y al método meca
nizado alternativa B. A continuacion resumimos los datos del ejemplo para fa
cilitar su referencia.

* Para mayor detalle véase la referencia No. 6.

13
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Datos del Ejemplo 1

Alternativa A

perforaciones por afio N
costo por perforacion, método manual $ 212.50
tasa de impuestos 53%

Alternativa B
costo inicial del camidn $ 100 000
valor de salvamento $ 12500
vida (til 8 anos
costos anuales fijos de mantenimiento $§ 16 500
costo por dia de uso $ 500
tasa de interés 12%

¢ nimero promedio de capacidad

de perforacion del equipo por dia H

Solucion del Ejemplo 1

Objetivo: Calcular la ganancia equivalente anual después de impuestos

¢ Alternativa A

Gz (g - 212.50) N (1-0.53)

= gN (.47) - 212.50 (47N) Gp - ganancia anual
= .47 gN - 99 N

Alternativa B

GB = costo de recuperacion de inversion en maquinaria (pro-
rrateoc anual) ¢ ganancia anual neta por operacidn cel
EGULTT.

4+ deduccién de impuestos por depreciacion
2C $C + D

C (- 100 000 4 12 500 (P/F, 12%, 8) ) (A/P, 12%, 8)

1
= (- 100 000 ¢ 12 500 X .4039) (.2013)
= - 19 100
G, - ganaancia neta de operacidn
- (1-.53) (gN - 16 500 - 500 N)
H
= .47 (- 16500 - 500 N ) <~.47 gN
H
= -7750 - 225 N 4 .47 gN

H
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D,z .53 (87500) = 5 800
8

- o o '77 0- 5N

GB"CI?DI'%'G] = =19 10045 8004 .47 gN 50 -22 X

= .47 gN -21 000 =225 N
H

O.

i) Para un valor de H1 = 10, los términos variables
para comparacion de las alternativas son
Gpz -99N
Goz -21000-225 N
H
N G'A G'p,
0 0 - 21 000 A) B,
200 {- 19 800 - 25 500 AP B,
500 |- 40 500 | - 33250 BYA

2) Para un valor de H ¢ 40, se tiene

N G'A G'B2

0 0 - 21 000
200 |- 19 800 - 22 225
500 |- 49 500 = 23 800
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Perforaciones por afio

o i 100 200 300 4oo

v o

=/0 000

- 30000_

=30000]

=40 08D |

Términos variables de
la ganancia anual equi
Rl valente
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Comentarios al ejemplo 1,

En la grafica del ejemplo No. 1, se han trazado los términos
variables de las ecuaciones de ganancia anual equivalente después de impues-
tos para las alternativas A y B. La ganangia anual equivalente para la alter-
nativa A parte del origen y es la linea mas inclinada. La ganancia para la al
ternativa B, cuando el valor promedio de capacidad de perforacion del equipo
por dia es de 10 perforaciones, estd sefialada para un valor de H igual a 10. -
Vemos que las dos lineas se interceptan para un valor de N. Alrededor de - -
290 perforaciones por afio. Para un valor de H de 40, la ganancia de las dos_
alternativas escuando N es equivalente aproximadamente a 225. De tal mane-
ra, si se estima que la demanda sea menor de 200 perforaciones por aflo, la_

decisién debera ser continuar el método manual y esta decisidon es relativamen

te insensible a incertidumbre sobre la demanda anual. Por otro lado, si se -
estima que la demanda es mayor de 325 perforaciones por ano, el método me
canizado para perforar es mucho mis rentable y esa decision es relativamen-
te insensible a cambios en 1a demanda anual,

No obstante, sila incertidumbre que tenemos nos dice que la
demanda anual de perforaciones seria entre 225 y 390 por afio, la decision es

bastante sensible a incertidumbre acerca del valor de la demanda anual y de_
la capacidad de perforacidn del equipo por dia.

‘ Es importante observar que el costo de tomar una decisidn -
incorrecta, cuando la demanda esté en el area de sensibilidad, no serd muy
elevado. Por ejemplo, supongamos que la estimacion de demanda es de 300 _
perforaciones por afio. De acuerdo a esto, nuestra decision debera ser el --
método mecanizado. Si después el valor real de la demanda sucede ser de _
250 unidades y la capacidad del equipo de 10 perforacmnes por dia, el costo
anual por haber escogido esa alternativa serd de $ 2 750 ya que la mejor al--
ternativa, hubiese sido continuar con el método manual,
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EJEMPLO No. 2.

Incertidumbre acerca de la tasa adecuada de actualizacion,

[lustraremos como el anilisis de sensibilidad se puede utili-
zar para investigar el efecto de la incertidumbre acerca de la tasa adecuada
de actualizacidn. Utilizaremos como ejemplo la seleccidn que ocurre frecuen
temente en el plan de instalacion de una capacidad de produccidon o de servi--
cio. ~

En un programa de capacidad, la instalacidén de capacidad ex
tra como parte de la construccion original es muy probable que requiera me-
nos gasto que si se opta por agregar esta capacidad cuando llegue el momento
futuro en que se necesite. Este costo en erogacion presente puede deberse a_
menores costos unitarios de instalacion de capacidad que generalmente acom-
panan a los equipos de gran capacidad. Por otro lado, puede deberse a que —
los cambios futuros incorporan gastos que se pueden evitar si la capacidad en
exceso se provee inicialmente. Como ejemplo, podemos considerar la capa-
cidad de un conducto de agua en la ciudad. Cuando el momento llegue para —
expander la capacidad de ese conducto, sera necesario volver a excavar, ha-
cer construccion y volver a repavimentar en forma adecuada.

El ejemplo es el siguiente., En el desarrollio de una porcién_
de un sistema debombeo de agua que se esta proyectando, se desea escoger -

- entre instalar alta capacidad ahora, que llamaremos el Plan 1, y un progra—-—

ma gradual, Plan 2. EI Plan 1 requiere una inversion Gnica de 7.5 millones;
el Plan 2, en cambio, requiere una inversion inicial de 5 millones, otra segun
da expansion de 3.750 millones en 10 afios y una tercera inversion de 3.750 -

millones en 20 afios. Ademas, los gastos de operacibén también son variables,
Se estima que los gastos anuales para los primeros 10 afios seran 125 mil pe-
sos mas altos para el primer plan que en.el segundo, Para la segunda déca--
da; se estima que los costos anuales seran iguales. Por Gltimo, se estima —
que los costos de mantenimiento del afio 20 en adelante seran 125 mil pesos — -
mas altos para el segundo plan que para el primero. Como medida de renta-—
bilidad, se utilizara el valor presente de cada uno de las alternativas como --
factor de decision. i

Solucion del Ejemplo 2

F1 (i)
Fq (i)

L1}

- 7.5 - .125 (P/A,i, 10) (en millones de pesos)
-5 . '

3.75 (P/F,i, 10)

3.75 (P/F,1i,20)

.125 (P/F,i,20)

~i
5 -3.75 (P/F,i.10) - (3.75 4 .125) (P/F, i, 20)
i

LU
1
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Tabla para determinar F; ¥y F2 para diferentes valores de i

i (P/A,i,10) (P/F,i,10) (P/F,i,20) 1 (i Fa(i)
.01 9.471 .9053  .8195 8.685 21.870
015 9.222 . 8617 .7425 8.651 17. 160
. 02 8.983 . 8203 .6730 8.622 15. 620
. 03 8.530 . 7444 5537 8.568 11. 830
.05 7.722 .6139 .3769 8.478 9.373
. 08 6.710 . 4632 .2145 8.340 7.716
.12 5.650 .3220 . 1037 8.206 6.596
.15 5.019 . 2472 L0611 8.129 6. 130

Tasa de actualizacion

s08 10 AS
A 2 " B ol A ; e A A 4 re 2 : J.‘ ., p

-_ }

Ti
-f‘ﬁ' Pa_

- ’/’f-_

ﬂ / ?é
~io <

4
-|S 4

J Grafica del valor presente de

' las alternativas 1 y 2 en fun-
-204 ci6én de la tasa de actualizacion
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% pesos



IV EVALUACION SOCIAL
‘ * Costos y beneficios sociales. Efectos multiplicadores
) de la inversion. Economias externas. Nociones de --
: Cf\ economia del bienestar
{(Lic. Bosco A. Muro G.)
, * El costo social o precio sombra de los factores produc-
tivo: capital, mano de obra y divisas. Métodos de equi-
librio parcial y general para obtener los precios sombra

(Lic. Bosco A. Muro G.)
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COSTOS Y BENEFICIOS SOCIALES. EFECTOS MULTIPLICADORES DE LA
INVERSION. ECONOMIAS EXTERNAS. NOCIONES DE ECONOMIA DEL --
BIENESTAR

M en E. Bosco A. Muro G.

Costos explicitos y costos implicitos. Costo de oportunidad.

El empresario privado al analizar un proyecto de inversion -
cuida de que los ingresos esperados sean suficientes para cubrir los gastos -
fijos y de operacidn, y de que, asimismo, le quede un amplio margen de uti-
lidades. En términos econdmicos el empresario trata de cubrir sus costos -
tanto explicitos como implicitos.

Los costos explicitos representan un desembolso real de di-
nero: compra de materias primas, mano de obra, maquilas, pago de intere
ses y del principal, impuestos, etc. Los costos implicitos, en cambio, son
aquellos que, sin constituir un flujo real de dinero, deben contabilizarse de-
bido a que son el pago a recursos que, de asignarse a otra actividad, recibi-
rian un pago. Puede citarse, como ejemplo, el sueldo que el empresario de
be asignarse dentro de la empresa, aun cuando en realidad no lo perciba.

De la nocidon de costos implicitos se desprende facilmente el
concepto de costo de oportunidad de los recursos, que es el ingreso o benefi

cio que la asignacion de tales recursos reportaria al empresario en otra al-
ternativa de inversion.

Costos y beneficios sociales.

Toda inversion produce costos a terceros que tal vez el em-
presario privado no alcanza a detectar o simplemente no le conviene recono-
cer. Asimismo pueden derivarse beneficios sociales que al empresario no -
necesariamente toma en cuenta al realizar su inversion.

Las entidades pablicas y las empresas gubernamentales estan
obligadas, en cambio, a considerar todos los costos tanto directos como indi-
rectos que resultan de las inversiones realizadas en algan sector de la econo-
mia. )

Por otra parte, en una evaluacion social de proyectos, hay -
que cuantificar tambien los efectos multiplicadores que en la economia pueda
tener la realizacibon de las inversiones propuestas. Un proyecto de irriga---
cion, por ejemplo, puede inducir la realizacibn de otros proyectos de trans--
porte, industrializacidn, etc. Tratidndose de proyectos de grandes dimensio
nes se hace necesaria la evaluacion de todas las posibles inversiones que pue.T
dan ser inducidas por el proyecto principal. Con frecuencia el estudio de todo
este paquete de inversiones puede facilmente derivar en un plan de desarrollo
regional. En la estimacion de todos estos beneficios directos o inducidos la -

elaboracion de una matriz de insumo-producto puede ser un valioso instrumen
0.

e

o

0.
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El analisis de los costos sociales es algo mas complejo. Una

estimacion de tales costos se logra a través de la asignacion de nuevos pre--
cios a los factores productivos (precios-sombra)

Fn resumen, la evaluacion social de un proyecto implica:

A) La consideracion de beneficios que ¢l empresario privado
no toma en cuenta:

- Impuestos directos (son un ingreso de la sociedad)
- Beneficios inducidos
- Economias externas,etc.
B) La revaluacion de algunos elementos:
- Divisas
- Mano de obra

= Capital, etc.

Nociones de economia del bienestar

A fin de poder comprender por qué algunos de los recursos -
deben ser estimados a sus precios-sombra o costos de oportunidad es necesa
rio sentar algunas nociones de economia del bienestar.

Podemos simplificar la economia, para comprenderla mejor,
y suponer que con la tecnologia y recursos existentes unicamente es posible -
producir los bienes A y B, de los que se puede elegir una infinidad de combina
ciones, lo que se representa con una curva de transformacion o de posibilida-
des de producciodn.
%

Grafica 1.- Curva de transformacion
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La sociedad naturalmente tratara de elegir la combinacion op
tima, es decir, trataria de obtener el maximo bienestar social. Esto lo logra
ra maximizando su ingreso total, para lo cual debera tomar en cuenta los pre
cios que tales productos tienen dentro de la sociedad. El ingreso total puede_
expresarse como una funcion lineal, que podemos representar como una linea
recta en la grafical., Esta linea se llama de isoingreso (de ingreso constante).
La pendiente de esta linea es el cociente negativo del precia de A entre el --

.precio de B y el punto de. interseccion de la ordenada es el cociente de IT en-
tre el precio de B. \ '

IT = APA+ BP IT = ingreso total

B

, B =IT/Py- (E/E) A
que en la notacion usual seria
y= a < bx

Supongamos que la curva de transformacion 2 es la que repre-
senta nuestra economia. Sielegimos un IT pequefio, esto significa que la li-
nea pasara por abajo de los puntos de la curva 2, por lo que no estaremos uti
lizando plenamente nuestros recursos. Al experimentar con ingresos tota--
les mayores, la linea de isoingreso se ira desplazando hacia arriba en forma
paralela hasta ser tangente con la curva de transformacion en el punto C. -
Ahora ya no es posible obtener un ingreso total mayor, por lo que el punto C
marcara la combinacidén 6ptima que podemos producir, alcanzando asi el ma-

Ximo bienestar.

Sin embargo, aunque conozcamos la combinacién Optimba de
productos, nos queda por fijar el precio de los insumos que intervienen en -
el proceso de la produccién. Su precio sera fijado de acuerdo con su contri
bucion al logro del punto dptimo de produccidn. Se llega de esta forma a la
nocidon de precio-sombra o costo de oportunidad de los factores productivos.

El precio sombra de los modelos de programacion lineal como estimacidon -
del costo de oportunidad de los factores productivos

A continuacion se determinara la metodologia para estimar-
tales precios-sombra o costos de oportunidad de los factores. Veremos en
primer lugar como se puede utilizar la programacion lineal para lograr di--
cha estimacién, siendo éste un método de equilibrio general, dado que en- -
tran todos los sectores de la economia y se consideran todos los factores -
productivos.

[

O.
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A continuacion se presenta un ejemplo simple de¢ prograrma-
cion lineal donde la representacidén grafica de las restricciones lineales nos
da la aproximacion de una curva de transformacién ( union de puntos W, X,
Y, Z). Se trata nuevamente de maximizar el ingreso total. Si comenzamos
con un 1ngreso de 35 unidades, la linea de isoingreso estara por abajo de la
curva de transformacion por lo que estaremos desperdiciando recursos, ya -
que podriamos incrementar el ingreso con sdlo desplazar la linea de isoin- -
greso hasta ser tangente a la curva de transformacion en el punto Y, alcan--
zando asi un ingreso total maximo de 70. \

Ejemplo de programacion lineal

Existencias de materias Requerimientos por unidad
primas
a z 36 a g 4 a o 9
b = 50 b = 10 b =5
c =30 A c &b g c =6
PA = 13 ‘
P - 10

Funcidn objetivo: Maximizar 13A + 10 B = IT

Restricciones
ETAS
t
/ A=0 4A <4 9B é 36
Bx0 10A 4 5B & 50

5A & 6B £30
IT=13A+103

g= ZT_ B A

io (X
j = a t o X
AOv\AQ

13 2P _incivacion dela
1o ?B [ AV (N dq \So\\u‘\'eso

[4

Grafica 2. - Solucidn grafica del
problema de programacion lineal
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Nuevamente estamos sin conocer los costos de oportunidad de
los insumos. Obtendremos una estimacidon de ellos mediante la solucion dual
del modelo de programacion lineal donde ahora la funcidon objetivo debe mini--
mizarse; las nuevas variables Pa, Pb, Pc deben determinarse, y los coefimeg
tes de la funcion objetivo de la forma primal son limites inferiores de las nue-
vas restricciones.

Solucion dual

Minimizar 36 Py + 50 P, + 30 P, = CT

Sujetoa 4 Py ¥+ 10 Py 4+ 5 P, =13
9 Pa+ 5P, +6 P, =210
P20, P,=0, P, 20

Para comprender bien el significado de esta nueva formulacion
del programa de optimizacion es necesario recordar un poco de teoria econdémi
ca. La grafica 3 representa los costos e ingresos totales en una planta que -
produce exclusivamente A, La curva de ingresos totales (IT) es una linea rec
ta que parte del origen, dado que el precio al que se vende A es constante. La
curva de costos totales (CT), en cambio, es una curva en la que los costos --
marginales van cambiando.

/
cv cm,P’
ct,ovf !
cMm
1T / Ta
d ! 4y
: N\ .
! t
] 1
Co !
] ]
cT " '
! :
! '
A, Ale Ae
Grafica 3. - Costo e ingre- Grafica 4. - Costo marginal,
so totales costo unitario y precio de A

.
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El costo marginal (CM) no es méas que la pendiente de la -
curva de CT en cada uno de sus puntos; siendo siempre positivo. El punto
optimo de produccidn es aquel donde la diferencia IT-CT se hace max.ma
el punto Agde la grafica 3 donde las pendientes de las curvas son las mismas.
En la grafica 4 estan representadas las pendientes de las 2 curvas: Pp es el
precio constante del producto A y CM es la representacion de la pendiente de
la curva CT. ElCM y el Py son iguales en el punto Ag, que es el punto op-
timo de produccidon. Producir menos significa desperdiciar recursos y pro-
ducir mas significa reducir las ganancias.

Asi pues, las restricciones significan que la utilizacidn de
los recursos tienen que ser tales, que los costos marginales de produccion -
sean iguales a los precios de Ay B- 13 y 10 respectivamente.

Para los que estan familiarizados con la programacion lineal
es conocido que en la solucidon 6ptima, el nimero de insumos usados exhaus-
tivamente es igual al nimero de productos considerados en el programa. En
nuestro caso, por tanto, quedaria un insumo sin ser utilizado exhaustivamen-
te por lo que su precio-sombra seria igual a cero. Asignando este valor a -
cada uno de los insumos, vemos que el insumo a es el que tiene el precio som
bra igual a cero, mientras que Pp = $ 0.80 y I?G_ = 1.10 .

Pc = $ 1.00

1) SiPa $
2) SiPb $ 3 X
$ 0. 50, Pb = $ 1.10

3) Si Pc 0 > Pa
Q\>36 (0.50) + 50 (1.10) + 30 (0)

6 (0) 4 50 (0.80) 4 30 (1.00) =

0

0 —

w

098" 6o
o ow

$ 73
$

Hemos visto que la programacion lineal puede proporcionarnos
los precios sombra o costos de oportunidad de los factores. Como un ejemplo
de aplicac16n a toda la economia, se puede citar el articulo del Dr. Sail Trejo
R., " Un modelo de politica econémica: Promocién de exportaciones y creci--
miento 6ptimo de la economia', que aparecid en E1 Trimestre Econbdmico, --
octubre-diciembre de 1971 Un resumen del mismo aparece en el Cuadro 1 -
de la siguiente pagina.
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CUADRO 1

ECUACIONES DEL MODELO DE PROGRAMACION LINEAL "EXPORTA"

No. de Ecua-
ciones - Descripcibn

1-45 Balance Sectorial: Xj $Mj -Ci -1; - Ei=0
46-90 Importaciones:
91-135 Crecimiento de la demanda sectorial
136-180 Inversion necesaria
181-225 Aumento de la capacidad

226 Inversidn en afios intermedios
227 Inversion en el afio final
228 Ahorro en el ano final
229 Ingreso nacional en el afo final

e . . . 7,
230-274 Limite inferior Xi=> X'
275-319 Limite superior Xi<g X%

Funcion objetivo: Maximizar ZE; - 2 M;

RESULTADOS
: Precio Sombra
Namero A K de divisas
1 125 000 1.39
2 140 000 1.39
3 155 000 1.26
4

197 800 1.26
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Obtencion del precio social de las divisas mediante un método de equilibrio

Earcial

Este método toma en consideracion las distintas medidas -
de politica econdmica que se adoptan para regular la asignacidon de las divi--
sas, pero siempre suponiendc que la estructura econdmica del pais no varia
sustancialmente. Si se trata de evaluar un proyecto que origine cambios -
estructurales en la economia, este método ya no tiene validez,

Hay varios factores que hacen que la tasa de cambio oficial
difiera de la social. Pueden citarse: los impuestos, las tarifas, las cuotas,
los permisos, etc. Tenemos que representar la influencia de todos estos -
factores como la diferencia porcentual ( Ti) entre el precio doméstico (PDi)
y el precio mundial (PMi).

Hay que obtener una media ponderada de todas las Ti a fin de
ver cual es el efecto promedio de todas las medidas proteccionistas.

Como los productos participan en diferentes proporciones en
la balanza comercial, es necesario que cada tarifa sea ponderada por el por-
centaje que del total de importaciones representa el producto en cuestion. -
Asi obtenemos para la tasa social de cambio (E*) un valor que depende de la
tasa oficial (E) que es § 12.50 en nuestro caso, de las tarifas (Ti) y de los -

porcentajes (Wi) que representa el valor relativo de cada producto dentro del
total de importaciones.

En la estimacion se emplearon las estimaciones de tarifas
efectivas para la proteccion obtenidagpor el Lic. Gerardo Bueno de Nacional -
Financiera. Se consideraron 47 tipos de articulos, que fueron agrupados en
10 clases. En el Cuadro 2 se muestra un resumen del trabajo efectuado.

Con este material se hizo una estimacion del tipo social de -
cambio que resultd ser de $ 16.25 por dolar, implicando un 30% por encima
de la tasa de cambio oficial.
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CUADRO 2

PRECIO SOMBRA DE LAS DIVISAS

Actividad Wi Ti Wi(1l « Ti)
I Agropecuario (4)
Agricultura 0.0104 0.0430 0.01085
Ganaderia 0.0049 0. 0260 0. 00503
Forestal 0. 0. 0540
Pesca 0. 0005 0.0130 0.00049
II Alimentos procesados (3)
III Bebidas y tabacos (2)
IV Minerales y energéticos ,(3)
\Y/ Materiales de Construccidn (3)
VI A Productos intermedios (8)
VI B Productos intermedios (13)
VII Bienes de consumo no-durables (5)
VIII Bienes de consumo durables (3)
Aparatos eléctricos 0.0049 - 0.8770 0.00920
Motos y bicicletas 0. 0.9760
Vehiculos de motor 0.1301 0.4850 0.193189
IX Maquinaria (2) :
X  Equipo de transporte (1) | !
P :
Suma S Wi =1.0000 |4+T =1. 29962
PDj = PMj (14Tj) T= WjTi = 0.29962

Ex= E (14&T) E

E* = 16.25

-

12.50 (1.29962)



