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PROLOGO

Esta parte del libro es leida por aquellos que ademas de interesarse en la obra quieren conocer un
poco acerca de quien la escribi¢ y sobre lo que piensa de ella; sin embargo, para el autor no es
importante que scpan sobre €l sino que alguien se interese en lo escrito.

Algunos lcen libros por obligacion y otros para satisfacer su necesidad de entretenerse o
aprender, a estos ultimos se dedica nuestro csfucrzo. Este es un libro para estudiar algunos
aspectos relacionados con la evaluacion de proyectos de inversion. Se llama elementos para la
evaluacion porque la evaluacion de un proyecto es algo mas que lo que puede contener un libro,
es algo mas que memorizar reglas o recetas que permitan decir si conviene o no realizar un
proyecto, implica tomar c¢l todo relativo a un proyecto, verlo desde afuera y por dentro,
analizarlo, desmenuzarlo, encontrar y cntender las consecucncias sociales, ccondmicas,
ambicntales y aun peliticas asociadas a su materializacion.

Evaluar un proyecto consiste en poder decir si parcce bueno, malo o regular utilizar los recursos
disponibles en un determinado sentido; es poner en blanco y negro sus ventajas y desventajas,
para que aquel que toma las decisiones tenga elementos de juicio para escoger la mejor opcion.

Estas notas contienen un extracto de lo que he aprendido en la complicada actividad de
recomendar sobre el futuro de una decision; las escribi mientras transcurrieron algunos afios
trabajando en csta disciplina, viviendo de ello. Espero que mis evaluaciones hayan beneficiado a
muchos y dccepcionado a pocos. Surgieron a partir de los apuntes que claboré al impartir la
asignatura dc evaluacion de proyectos en la Facultad de Ingenieria de la Universidad Nacional
Autéonoma de México, mientras varias generaciones de alumnos fueron pacientes escuchas de mis
clases. Son también producto de lo que pude rescatar de expertos analistas de proyectos y de
hombres sencillos que aplican el sentido comtn en o que hacen.

El contenido del libro se reficre basicamente a dos temas: la planificacion y algunas herramientas
para comparar los beneficios y los costos que resultan al realizar un proyccto de mnversion. Un
concepto fundamental que se trata es el del valor del dinero en el ticmpo o simplemente el valor
del tiempo, que es un concepto volatil porque es relativo a las circunstancias y en su aplicacion
ha de tenersce especial cuidado.

Planificar no sc refiere unicamente a anticipar eventos que ocurriran en el futuro y tomar las
previsiones nccesarias para enfrentarlos. significa elegir el camino que nos conducird hacia el
futuro desecado. Asi como el hombre actual es consccuencia de su historia, el hombre del futuro
sera producto de lo que ahora y en adelante haga o deje de hacer.



No espero que estas notas constituyan un paradigma, solo aspiro que scan de utilidad a los
estudiantes que cursen la asignatura de evaluacion de proyectos y que sirvan de consulta para los
profesionales que deban evaluar proyectos.

Agradezco a todos aquellos que de alguna manera colaboraron conmigo para llevar a buen
término la elaboracion de esta publicacion, mediante su apoyo moral o a través de su trabajo al
revisar, corregir y darle su forma final. Asimismo, reconozco el trabajo de los integrantes de la
Unidad de Apoyo Editonal de la Facultad de Ingenieria de la UNAM, y de manera especial a la
Mtra. Maria Cuairan Ruidiaz. jefa de la Unidad; a Ia Lic. Patricia Eugenia Garcla Naranjo por la
revision ortotipografica; a Elvia Angélica Torres Rojas por la revision editorial y a Araceli
Herrera Diaz por la captura de correcciones.

HECTOR CARLOS BOLIVAR VILLAGOMEZ



CAPITULO 1

CONCEPTOS BASICOS

En este capitulo se incluye una exposicion acerca del objeto y alcance de la evaluacion de
proyectos de inversion, encontraremos respuestas a las preguntas ;Qué es un proyecto de
inversion? (Qué es la tcma de decisiones? ;De qué se ocupa la evaluacion de proyectos de
inversion? ;/Cual es el marco de referencia para la evaluacién de proyectos? y ;Cudl es la
relacién entre el desarrollo economico de una nacion y los proyectos de inversion?

Se discuten diversos aspecios relacionados con la evaluacion de proyectos y de las dos prin-
cipales formas de ver ésta: desde el punto de vista de los inversionistas privados y desde la
perspectiva de la inversion publica.

1.1 Proyecto de inversion
1.1.1 Proyecto

Existe una gran cantidad de definiciones que intentan explicar lo que se entiende por pro-
yecto, de entre ellas una muy clara y acertada es la dada por el Instituto Latinoamericano de
Planificacion Econémica y Sccial (ILPES)!: "Un proyecto de inversién, o simplemente un
proyecto, es un plan prospectivo mediante el que se propone la produccion de un bien o la

prestacion de un servicio".

Un proyecto de inversion puede ser visto desde la percepcion particular de un individuo,
una famiiia o un empresario, o desde un punto de vista mds amplio en el contexto de la eco-
nomia de una regién o un pais. Muchos de los conceptos que comentaremos a continuacion
se refieren a la vision amplia, pero varios de ellos tienen aplicacion en las dos percepciones:
particular y general.

Y Guia para la presentacion de proyectos, México, Siglo Veintiuno, 1978, pp. 12-13.
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Como es natural, desde la vision particular, los proyectos de inversion son evaluados en
funcion de los beneficios y costos que pueden generar para los individuos, familias o empre-
sarios que los promueven, mientras que, desde la visién general, la evaluacidon debe con-
templar los beneficios y costos que reporta un proyecto para la sociedad en su conjunto.

Un proyecto de inversion puede referirse practicamente a cualquier dmbito de la actividad
humana, publica o privada. Un provecto de inversion es desde instalar un negocio ambu-
lante para la venta de comida rapida hasta construir una central nucleoeléctrica o llevar a
cabo una innovacion tecnoldgica.

Un proyecto implica, desde el punto de vista econdmico, proponer la produccion de un bien
o la prestacion de un servicio mediante el empleo de cierta técnica para obtener un determi-
nado resultado o beneficio econdémico o social. Un proyecto es toda unidad de actividad que
permite materializar un plan de desarrollo.

El término proyecto también se utiliza para designar al documento o expediente —conjunto
de planos, memorias de célculo y descripciones— en el que se plantean y analizan los pro-
blemas que implica utilizar ciertos recursos para alcanzar objetivos determinados, justifican-
do el empleo de esos recursos frente a otras opciones potenciales de aprovechamiento.

1.1.2 Clasificacién de los proyectos

Un proyecto se distingue por su caracter, naturaleza, categoria y tipo?; es de caracter fun-
damentalmente econémico si la decisién sobre su realizacién se hace con la suposicidn de la
existencia de una demanda capaz de pagar el precio del bien o del servicio; es de carécter
social si el precio, o al menos una parte de él, serd pagado por la comunidad a través de im-
puestos o subsidios. Los proyectos privados, en general, son de caricter economico; depen-
diendo de las politicas de cada pais, los proyectos publicos como la educacioén y la dotacién
de algunos servicios comunitarios son de carécter social.

Econoémico
Caracter de un proyecto
Sacial

La categoria de un proyecto es su pertenencia a un determinado sector de la actividad eco-
némica y social; asi se habla de proyectos para la produccion de bienes (agricolas, pecua-

2 ILPES, op. cit., pp. 14-15.

ro
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rios, forestales, mineros, pesqueros e industriales); de infraestructura econdémica (energia,
transportes y comunicaciones); de infraestructura social (salud, educacién, vivienda y sa-
neamiento ambiental) y de proyectos para la prestacion de servicios (personales, materiales,
técnicos, institucionales).

Produccidén de bienes
Categoria de un proyecto Infraestructura econémica

Infraestructura social

Prestacién de servicios

El tipo de proyecto es lo que define, dentro de cada categoria, proyectos especificos como:
carreteras, ferrocarriles, puertos y aeropuertos en la categoria de infraestructura de trans-
portes; o la fabricacion de aparatos electrodomésticos o de calzado en la categoria de pro-
duccidn industrial. Cada categoria o tipo de proyecto puede describirse con mas detalle.

- Los proyectos de infraestructura econdmica incluyen proyectos de unidades directa o
indirectamente productivas que proporcionan a la actividad econdémica ciertos insumos,
bienes o servicios, de utilidad general tales como energia eléctrica, transporte y comuni-
caciones. Esta categoria comprende los proyectos de construccion de carreteras, ferroca-
rriles, aeropuertos, puertos, centrales eléctricas, sistemas de telecomunicaciones y siste-
mas de informacion.

- Los proyectos de infraestructura social tienen la funcion de atender necesidades basicas
de la poblacion, como saiud, educacion, abastecimiento de agua, redes de alcantarillado,
vivienda y ordenamiento espacial urbano y rural.

- Los proyectos de servicios son aquéllos cuyo propdsito no es producir bienes materiales,
sino prestar servicios de caricter personal, material o técnico, ya sea mediante el servi-
cio profesional o a través de instituciones. Comprenden los trabajos de investigacion
cientifica y tecnologica, la comercializacién de los productos de otras actividades y los
servicios sociales que no estén incluidos en la infraestructura social.

- Los proyectos agropecuarios abarcan todo el campo de la produccion animal y vegetal.
Las actividades forestales y pesqueras se consideran a veces como agropecuarias y en
otras ocasiones como industriales. Los proyectos de riego, colonizacion, reforma agra-
ria, extension y crédito agricola y ganadero, mecanizacién de faenas y abono sistemati-
co, suelen incluirse en los proyectos complejos de esta categoria, aunque individual-
mente pudieran clasificarse como proyectos de infraestructura o servicios.
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- Los proyectos industriales comprenden toda la actividad manufacturera, la industria ex-
tractiva y el procesamiento de los productos extractivos de la pesca, de la agricultura y
de la actividad pecuaria.

La naturaleza de un proyecto se refiere a que los proyectos pueden ser de instalacion o im-
plantacién de un conjunto integrado de bienes de produccidon (como en el caso de una ca-
rretera), de operacién (racionalizacién del uso de factores de produccién), o una combina-
cion de las dos formas anteriores (instalacion y operacion de una industria). En este contexto,
el mantenimiento es una parte de la operacion que se caracteriza por el empleo de insumos que
son basicamente de la misma especie que los requeridos por la implantacion, mientras la opera-
cién, en general, requiere insumos de otra especie. En un proyecto industrial, las refacciones o
repuestos de la maquinaria son parte del mantenimiento, mientras que los energéticos para que
funcione esa maquinaria, forman parte de la operacion.

Instalacion
Naturaleza de un proyecto Operacion
Instalacion y operacion

En cada pais, y aun dentro de cada institucion, los proyectos de inversion se clasifican y
organizan de distinta forma segiin diversos criterios; asi, por ejemplo, para el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID) los proyectos de inversion quedan agrupados "sectorial-
mente" de la siguiente manera:

Agricultura Mineria

Ciencia y Tecnologia Pesca

Comunicaciones Preinversion

Desarrollo Urbano y Vivienda Proteccion Ambiental

Educacion Reforma y Modernizacion del Estado
Energia Salud

Exportacidon Saneamiento

Industria Silvicultura

Inversion Social Transportes

Micro Empresas Turismo

En el dmbito de la planeacion o planificaciéon?® de una nacidn, los proyectos se encuentran
relacionados con otros elementos de la planeacion cuyos objetivos son mas amplios. Estos
elementos son: programa, plan de inversion y sistema econdémico.

3 El término correcto en espaiol es planificacion, sin embargo, en algunos paises se utiliza el término pla-
neacion, en este texto se usan ambos términos indistintamente.
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Programa. Conjunto coordinado de proyectos que pueden estar localizados en el mismo pais
o en alguna unidad geografica mas pequefia. Se realizan en un periodo determinado que
puede comprender uno, cinco 0 mas afios. Aunque el grado de coordinacién puede variar en
algunos aspectos, los provectos se someten a alguna autoridad con miras a su coordinacién.
Por ejemplo, en América Latina, este concepto se aplica con frecuencia para la planeacion y
ejecucion de proyectos de la cuenca hidrografica.

Plan de inversion. Se establece "desde arriba” mediante célculos referidos a toda la econo-
mia, a ciertos sectores o determinadas areas. No se elabora combinando proyectos sino que
se deriva de los grandes objetivos de desarrollo establecidos.

Por ejemplo: en México al inicio de cada sexenio (plazo que dura en el poder el Presidente
de la Republica y su equipo de trabajo, llamado la "administracion federal"), se elabora el
Plan Nacional de Desarrollo que incluye los grandes objetivos de cada administracion y su
elaboracion es obligatoria, segun esta establecido en la Constituciéon General de 1a Repiblica
y en la Ley de Planeacion. De ese plan se desprende un conjunto de programas sectoriales
que detallan objetivos especificos en areas determinadas; asi, hay programas para educa-
cion, salud, ciencia y tecnologia, etcétera. De éstos se desprenden los proyectos especificos
que permiten materializar el Plan Nacional de Desarrollo.

Sistema economico. Se emplea con dos significados: como el conjunto de caracteristicas
institucionales que enmarcan las actividades econémicas (lo que permite hablar del sistema
capitalista, socialista, mixto, etc.) y como €l conjunto de caracteristicas econémicas que ha-
cen ver a los elementos que conforman Ja actividad econdmica y sus interrelaciones, como
componentes del sistema (lo que permite hablar de aparatos de produccién y de intercambios
nacionales, regionales y locales).

El sistema econdmico es el que define el marco de referencia para la "formulaciéon” de pla-
nes (nacional, estatal o municipal) los cuales a su vez derivan en la "instrumentaciéon" de
programas regionales o sectoriales, que se "concretan" mediante los resultados obtenidos a
través de los proyectos de inversion (véase figura 1.1).

1.1.3 Etapas de desarrollo de un proyecto

Los proyectos evolucionan en fases o etapas. Estas son el conjunto o serie de acciones a tra-
vés de las cuales se materializa el proyecto.
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Plan
Proyecto (Resultados Programa
concretos)
Programa (Metas regionales
o sectoriales
Proyecto

Plan (Metas nacionales

FIGURA 1.1 ELEMENTOS DE LA PLANIFICACION

En términos generales, todo proyecto incluye cinco etapas: estudios previos*, disefio, cons-
truccion o instalaciéon, operacién-mantenimiento y fin de la vida 1til (véase figura 1.2).

[ Estudios previos (planeacion) J
U
3

{ Construccién o instalacion J

3

[ Operacién y mantenimiento J
3

| Findelavidaail |

FIGURA 1.2 ETAPAS DE DESARROLLO DE UN PROYECTO DE INVERSION

Dependiendo del tipo de proyecto, cada fase se descompone en mas subetapas o subfases;
por ejemplo, dentro de la planeacion se identifican necesidades y proyectos, se efectian es-
tudios de "gran vision" (regionales o sectoriales), estudios de prefactibilidad’ y de factibili-
dad (para proyectos especificos). Dentro de la operacién se pueden distinguir las subfases de
puesta en servicio (o puesta en marcha) —que se traslapa con el final de la construccién—,
la de maduracion y el decaimiento del proyecto por desgaste u obsolescencia.

4 A esta fase también se le denomina etapa de planeacién o planificacién.

5 Para algunos autores un estudio de prefactibilidad trata del analisis de varias propuestas de solucién para
un proyecto especifico, con objeto de elegir una de ellas; mientras que el estudio de factibilidad trata del anali-
sis de la elegida.
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Aunque normalmente no se le da importancia, el fin de la vida util de un proyecto puede
llegar a ser critico. Considérese por ejemplo cudl es y sera el destino final de las instalacio-
nes de centrales nucleoeléctricas cuando concluya su vida util. Dificilmente podrén reutili-
zarse, entonces, ;deberdn enterrarse bajo concreto? o ;deberan desmantelarse y sanearse el
terreno donde estaban instaladas? y cabe la pregunta ;en el precio de venta de la energia
eléctrica producida en esas instalaciones, ya se incluyeron los costos asociados a los trabajos
de saneamiento o demolicion de las centrales?

a) Estudios previos

El estudio de factibilidad o viabilidad de un proyecto de inversién queda integrado por va-
rios estudios especificos: el estudio de mercado, el estudio técnico y la evaluacién econdmi-
ca y financiera del proyecto. El objetivo de esta etapa es evaluar la conveniencia de realizar
el proyecto, y en su desarrollo tiene particular importancia el analisis de los costos y benefi-
cios asociados al proyecto. Del correcto analisis de estos factores, dependera el éxito futuro
de cualquier inversion.

Estudio de mercado

Estudio técnico
Estudios de factibilidad Evaluacién econémica

Analisis financiero

En el estudio de mercado se definen las caracteristicas de la demanda y la oferta del bien o
servicio que se vaya a producir o proporcionar mediante el proyecto; en términos de merca-
dotecnia suele denominarse como la caracterizacion del nicho de mercado del proyecto. Se
analizan meticulosamente los precios vigentes en el mercado, y se estudia la competencia
interna y externa, incluyendo el comportamiento de bienes o servicios complementarios y
sustitutos.

El estudio técnico se ocupa de determinar aspectos como: tamafio, proceso, localizacion,
tipo y dimensiones de las obras fisicas, necesidades y disponibilidad de bienes y servicios
para la ejecucion del proyecto y su ubicacién, organizacion para la produccion, programa de
realizacion del proyecto, las estimaciones de costos, y todos aquellos aspectos de indole tec-
nologica relacionados con el proyecto, inclusive deberd prever las posibles mejoras que
puedan implantarse en virtud del avance técnico actual y del esperado a futuro. Este estudio
también debera contemplar los riesgos asociados al proyecto, relacionados tanto con feno-
menos naturales (sismos, huracanes, inundaciones, etc.), como con otras contingencias de
orden técnico, politico o social, que pudieran presentarse durante las fases de construccion y
operacion del proyecto.
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La evaluacion economica, ademas de tratar los factores relacionados con el comportamiento
de los costos y beneficios que se espera obtener, debe revisar la interrelacion entre el pro-
yecto y lo que lo rodea, contemplando la evaluacién de los impactos econémicos y ambien-
tales, incluidos los efectos sobre los recursos naturales y la sociedad, en toda la nacion, re-
gién o0 microrregion.

El estudio o analisis financiero se ocupa de analizar las posibles fuentes de los recursos ne-
cesarios para realizar el proyecto y la forma en que se aplicardn dentro del mismo, esto es,
se analiza el origen y destino del financiamiento. También se revisa la capacidad de pago
del proyecto y se estudia la relacion del proyecto y los recursos disponibles, con la capaci-
‘dad de pago y las condiciones financieras del individuo, empresa o institucion que realizara
el proyecto de inversion. Mas adelante, en este capitulo, nos ocuparemos de manera mas
detallada tanto del analisis financiero como de la evaluacion econdémica de un proyecto de

inversion.
b) Diseiio

Una vez probada su factibilidad, el proyecto se lleva a la fase ejecutiva, que comienza con
el disefio definitivo o ejecutivo. Esta etapa a veces se le considera como una fase indepen-
diente, ubicada entre la planeacién y la construccién, y en algunas ocasiones se le sitaa co-
mo la parte inicial de la construccion.

¢) Construccion

Se llevan a cabo una gran cantidad de actividades: programacion y organizacion de la obra;
construccion de instalaciones provisionales; elaboracién de planes para suministro (procura-
cién) de insumos y manejo de almacenes; programacion del flujo de egresos e ingresos; labo-
res de coordinacidn, supervision, aseguramiento y control de la calidad; la ejecucion misma de las
obras e instalaciones y la procuracion de bienes y servicios que requiere el proyecto, asi como
otras acciones que son necesarias para materializar el proyecto.

d) Operacién y mantenimiento

Comienza con una subetapa intermedia entre ésta y la anterior, llamada "puesta en marcha”
o "puesta en servicio" de las instalaciones, durante la cual se calibran las operaciones unita-
rias del proceso para proceder después con las labores de operaciéon y mantenimiento rutina-
rias. Durante esta etapa se ejecutan todos los trabajos de mantenimiento preventivo y co-
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rrectivo para que los equipos e instalaciones del proyecto siempre estén disponibles para
operar dentro de las condiciones previstas en el disefo.

Al comienzo de la operacion de un proyecto, normalmente hay una etapa de aprendizaje,
durante la cual los indices de eficiencia son inferiores a los promedios deseables, o en la que
el proyecto y sus productos no son conocidos y no han logrado la participacion esperada en
el mercado; esta es la fase de maduracion del proyecto. En su etapa madura, el proyecto
opera en las condiciones Optimas previstas y cuando por desgaste u obsolescencia el pro-
yecto resulta ineficiente o menos competitivo frente a nuevas tecnologias, comienza la fase
de decaimiento.

e) Fin de la vida util

Cuando las condiciones de operacion ya no son satisfactorias, llega el fin de la vida util del
proyecto, momento en el que se toma la decision de abandonarlo y es entonces necesario
definir el destino final de las instalaciones y equipos que ya no son fttiles. Dependiendo de
las condiciones en que se encuentren esas instalaciones y equipos, podran venderse para su
reciclado y aprovechamiento en otras actividades; cuando esto ocurre, la chatarra o restos
de equipos e instalaciones tienen un valor residual llamado valor de rescate o valor de sal-
vamento, que se recupera al venderlos.

En algunos casos, llegado el momento final de la vida atil de un proyecto, se puede plantear la
opcién de rehabilitar 0 modernizar las instalaciones para continuar con el proceso productivo y
aqui es donde da inicio un nuevo proyecto de inversion. Es comun para fines de evaluacion de
proyectos, considerar que el valor de rescate de las instalaciones de un proyecto es equivalente
al costo de los trabajos requeridos para el retiro de las mismas.

Las fases en que se desarrolla un proyecto pueden clasificarse aplicando diversos criterios
que siguen distintos propositos. Por ejemplo, para el BID® el ciclo de un proyecto se muestra
en la figura 1.3.

Programacion. Etapa en la que el Banco y los paises miembros establecen un didlogo acerca
del desarrollo econémico y social para definir de manera conjunta las prioridades y necesi-
dades de desarrollo. Lo encontrado en esta etapa influird de forma directa sobre el futuro
programa de préstamos por parte del Banco.

6 Banco Interamericano de Desarrollo, /DB Projects, Washington, 1995, p. 2.
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FIGURA 1.3 CiCLO DE UN PROYECTO (SEGUN EL BID)

Identificacion. En esta fase, el gobierno presenta una solicitud al Banco para tener en consi-
deracion operaciones especificas de financiamiento. El Banco y el prestatario identifican los
aspectos que deberan puntualizarse mientras se disefia el proyecto y se establece la estrategia
para la preparacion del mismo. Puede haber, en este momento, algunas ideas preliminares de
los tipos de bienes y servicios que se requerirdn para llevar a cabo el proyecto. También se
elaboran las primeras versiones de los términos de referencia para los estudios necesarios
durante la preparacion del proyecto.

Preparacion. Esta etapa es realizada por los paises prestatarios y su proposito es definir el
alcance del proyecto (metas u objetivos) de manera mas detallada, establecer sus componen-
tes (elementos), determinar sus costos y los aspectos institucionales relativos; realizar una
evaluacién de impacto ambiental y otros estudios y disefios de ingenieria.

Andlisis. La etapa de andlisis es efectuada por el Banco, especificamente para evaluar la fac-
tibilidad técnica y financiera del proyecto, desde el punto de vista del Banco. Durante esta
fase se prepara un programa detallado de los bienes y servicios que requerird el proyecto,
ademas de realizar los arreglos para su ejecucion.

Negociacion y aprobacion. Esta fase es realizada de manera conjunta entre el Banco y el
prestatario. Se establecen los términos del préstamo y éste es aprobado por el Board de di-
rectores ejecutivos del Banco. Una vez que el préstamo o crédito ha sido firmado y se hace
efectivo, da inicio la ejecucidn del proyecto.

Ejecucion y supervision. Durante la etapa de ejecucion, el proyecto se encuentra en proceso
de realizacién. En esta etapa se efectian las adquisiciones de los bienes y servicios y se €je-
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cutan las obras civiles que demanda el proyecto. Mientras €l prestatario es responsable de la
ejecucion del proyecto, el Banco supervisa el proceso con objeto de asegurar que el proyecto
permanezca dentro de programa y que los procedimientos de procuracion establecidos por el
Banco se respeten.

1.2 Evaluacion de proyectos de inversion

1.2.1 Toma de decisiones y evaluacion de proyectos

Cotidianamente enfrentamos la necesidad de tomar decisiones, desde las mas simples, como
seleccionar el medio de transporte o la ruta que utilizaremos para ir a la escuela, a la oficina
0 a la fabrica, hasta otras muy dificiles, como decidir si es oportuno someternos a una ciru-
gia mayor; decidimos sobre la forma en que distribuiremos nuestro sueldo y dependiendo de
nuestra posicion, decidimos o auxiliamos a otros en la toma de decisiones que involucran la
utilizacion de los recursos individuales, familiares, de una empresa o incluso los recursos de
la sociedad en su conjunto.

Segiin Peter Drucker’ el proceso de la toma de decisiones tiene cinco etapas:

. Definicion del problema

. Analisis del problema

Desarrollo de propuestas de solucién®

Seleccion de la mejor propuesta

. Conversion de la decisién en una accion efectiva

DR W

La etapa creativa del proceso es la tercera, en ella se aplican criterios predominantemente
técnicos y su objetivo es plantear todas las formas posibles de solucién del problema.

7 Stermole, Franklin J., Economic Evaluation and Investmen Decision Methods, Colorado, Estados Uni-
dos, Investment Evaluations Corporation, 1974, p. 4, citando a Peter F. Drucker, The Practice of Manage-
ment, Nueva York, Harper & Row, 1954 y Managing for Results del mismo autor y editorial, 1964.

8 En algunos textos se acostumbra referir a esa tercer etapa como el planteamiento de soluciones alternas o
alternativas, sin embargo el término alternativa no tiene plural, es una dicotomia (divisién en dos caminos,
como el valor de verdad de una proposicién que solamente puede ser verdadero o falso, no hay otros valores
de verdad). La alternativa a una propuesta de solucién es el inico otro camino posible que permite resolver el
problema. Por lo anterior, consideramos mds apropiado hablar de opciones o propuestas de solucién y ahora
si, de entre las opciones o propuestas de solucién quedardn finalmente las dos mejores y cada una de ellas serd
realmente la alternativa (o la solucién alterna) de la otra. No obstante, se debe mencionar que el diccionario de
la Real Academia de la lengua espaiiola ya acepta el uso de alternativas como sinénimo de opciones.

11
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El estudio que realizaremos se ocupa principalmente de la cuarta etapa, es decir, para un
problema dado estudiaremos técnicas que nos auxiliaran a seleccionar la propuesta de solu-
ci0n que resulte més ventajosa de entre todas las planteadas. Las otras etapas estan mas rela-
cionadas con los aspectos técnicos especificos de la actividad econémica en que se desarro-
llan los proyectos de inversion.

En todas las decisiones estan implicitos dos elementos inseparables: los recursos disponibles
-normalmente escasos—- y sus distintos usos -generalmente numerosos-. Naturalmente,
nuestro empeno estd enfocado para aprovechar de forma Optima los recursos disponibles, de
manera que los beneficios derivados de sus diversos usos sean los maximos posibles, o que
"los costos asociados al aprovechamiento de esos recursos sean los minimos posibles, y, en
cualquier caso, tomando en cuenta las restricciones impuestas por los recursos y por las ne-
cesidades que requieren ser satistechas.

El punto medular de la toma de decisiones consiste en que, una vez desarrolladas diversas
propuestas de solucién para resolver un problema determinado, es necesario jerarquizar?
esas posibles soluciones -tomando en cuenta todos los aspectos objetivos y subjetivos relati-
vos a cada una de las propuestas de solucién- para después seleccionar la que resulte mas
ventajosa, o menos desfavorable.

Las técnicas que se estudian en los cursos de evaluacién de proyectos de inversion estan
destinadas a soportar el proceso de la toma de decisiones sobre la conveniencia de llevar a la
préctica, o no, un proyecto de inveision. Asi las cosas, decimos que: La evaluacidn de pro-
yectos de inversion se ocupa de proporcionar elementos de juicio para que quien toma las
decisiones, pueda jerarquizar y seleccionar, sobre una base racional, la mejor propuesta de
inversion de entre todas las opciones posibles.

La evaluacién de proyectos de inversion consiste en comparar, mediante una balanza, todas
las ventajas o beneficios que proporciona una determinada propuesta de solucion, contra
todos los costos o desventajas que implica el aprovechamiento de los recursos que demanda
esa propuesta. Para cada propuesta de inversion se registra hacia qué lado y cuénto se inclina
el fiel y repitiendo este ejercicio para todas las propuestas planteadas, se selecciona aquélla
cuyo saldo sea mas favorable.

9 Jerarquizar: colocar en orden un conjunto de acciones o propuestas, segiin su importancia relativa y con-
forme a un criterio, patrén o unidad de medida.

12
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Para que la balanza mida correctamente, es necesario que el fiel sea adecuado y que no omitamos
ningun elemento en uno u otro lado de la balanza, para ello es indispensable una metodologia que
permita comparar sobre una base comun y justa los proyectos de inversion que evaluamos.

1.2.2 Evaluacién ex-ante y ex-post

La evaluacion de proyectos se realiza con el fin de definir la conveniencia de continuar con
un prospecto de inversion y en este sentido se dice que se realiza una evaluacién ex-ante del
proyecto (antes de llevarlo a la practica).

Las entidades financieras realizan el seguimiento de la evolucién de los proyectos que han
financiado con sus recursos, con el fin de asegurar el buen uso y la recuperacion de esos
tondos, por ello, durante la etapa de construccién y aun durante la fase de operacién de los
proyectos, esas entidades realizan evaluaciones del comportamiento observado, este tipo de
evaluaciones se conocen como evaluaciones eXx-post.

Las evaluaciones ex-post también son ltiles para quien realiza continuamente proyectos del
mismo tipo, asi por ejemplo, una empresa dedicada a la generacién de electricidad, que in-
vierte constantemente en nuevas centrales eléctricas, podrd obtener informacion util prove-
niente de la evaluacion ex-post de proyectos ejecutados con antelacidn, derivando de ese
analisis conclusiones acerca de la experiencia ganada y asi mejorar las condiciones en que se
realicen proyectos a futuro.

Cuando en el proceso de analisis y ajuste de un proyecto se realizan evaluaciones repetidas
del mismo, segun vayan modificandose ias variables del proyecto para llegar a una solucion

Optima, se dice que se realizan evaluaciones recurrentes.

Comtunmente, la evaluacion de proyectos se realiza en las modalidades ex-ante y recurrente.

1.2.3 Beneficios y costos

En muchos casos la toma de decisiones se complica ain mds porque involucra previsiones
respecto a la conducta humana: individual y colectiva, ello induce un grado de dificultad
mayor al intervenir aspectos mas o menos subjetivos como la moda, las costumbres, la poli-
tica y los gustos e intereses individuales y de grupos.

13
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La evaluacion de proyectos de inversion requiere tomar en consideracion aspectos de muy
diversa naturaleza, unos cbjetivos y cuantificables, algunos objetivos pero no cuantificables
y otros subjetivos o intangibles. Entre ellos se encuentran, en orden arbitrario: los aspectos
técnicos, econdmicos, financieros, sociales, politicos, ambientales y legales. Dentro de cada
uno de estos aspectos existen elementos que llevan asociados beneficios y costos, y de elios,
algunos pueden ser puestos en su equivalente monetario y otros dificilmente pueden estimar-
Se en pesos y centavos.

Por ejemplo, la realizacion de un proyecto de abastecimiento de agua potable implica costos
de inversion, operaciéon y mantenimiento cuantificables, como los correspondientes a exca-
vaciones, compra e instalacion de tuberias y valvulas, etcétera; y otros practicamente impo-
sible de estimar en términos monetarios, como las interrupciones en el transito vehicular
durante las obras, la pérdida de clientela en los negocios ubicados en las calles por las que se
efectuaran los trabajos y la emision de polvos durante la construccion. Del lado de los bene-
ficios existen también elementos susceptibles de célculo y otros que no lo son; por ejemplo,
el ahorro en tiempo por no tener que acarrear agua en cubos desde una gran distancia y la
mejoria en la salud publica debido a la disponibilidad de agua entubada, son beneficios de
dificil cuantificacion pero que se deben tener presentes cuando se evalia el proyecto de dota-
ciOn de agua potable.

En todo caso, los elementos intangibles (o no cuantificables) de un proyecto deben 1dentifi-
carse, analizarse y tomarse en cuenta dentro de la evaluacion de los proyectos de inversion,
aunque en su presentacion solamente aparezcan en forma descriptiva.

Las técnicas que estudiamos en este texto se refieren basicamente a evaluar proyectos consi-
derando los costos y beneficios cuantificables, sin embargo, para orientar adecuadamente
una decision, al lado de los resultados "frios" en pesos y centavos, deben aparecer todos los
elementos ‘intangibles: ventajas y desventajas. En muchas ocasiones esos elementos intangi-
bles se convierten en los factores clave para la toma de decisiones; por ejemplo, cuando pre-
valece el criterio de equidad social en la evaluacion final de un proyecto.

La estimacidn de los beneficios de un proyecto estd intimamente ligada con el caracter del
proyecto, esto es, como se definié anticipadamente, si se trata de un proyecto de caracter

social o de caracter econdémico.

En el primer caso y en general para los proyectos de infraestructura econémica y social pue-
de haber beneficios cuantificables e intangibles y entre ellos pueden existir algunos que co-
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rrespondan a ingresos reales para el proyecto, por ejemplo: las cuotas de cooperacién o el
cobro por la dotacién de algin servicio, los beneficios del proyecto siempre deben estimarse
en funcion de la demanda que satisfaran, esto es en funcioén de la poblacion beneficiada con
el proyecto.

En los proyectos de caracter econémico, como ocurre en la mayoria de los proyectos priva-
dos, los beneficios son medidos en términos de la venta del producto -o de los ingresos por
la prestacion de un servicio- que satisfara una demanda de tamafio suficiente como para cu-
brir todos sus costos.

Un proyecto de inversion representa la oferta de un bien o un servicio, y en contraparte,
para que el proyecto sea exitoso, debe existir una demanda de ese bien o servicio. De lo
anterior resulta indispensable conocer el comportamiento y la interrelacidn que existe entre
la oferta y la demanda. Este tema se estudia en la microeconomia, que es la parte de la cien-
cia econémica que se dedica a estudiar los aspectos relacionados con la oferta y la demanda.

Si bien los beneficios son muy importantes, la evaluacién de un proyecto de inversion debe
contemplar todas las ventajas y desventajas que proporciona €l proyecto y por ello debe in-
cluir a todos sus costos, que constituyen el contrapeso de los beneficios y sin los cuales el
proyecto no seria factible. La preocupacion en relacién con los costos es no omitir, o subes-
timar alguno, independientemente de que aparezca o no en forma explicita.

La evaluacion de proyectos analiza las ventajas y desventajas de tomar una decision y para
ello se ocupa de estimar el curso que tomaran las acciones futuras derivadas de la misma,
por tanto, los "costos incurridos” antes de haber tomado dicha decisién no tienen relevancia,
pues esos costos no pueden ser modificados y, en consecuencia, se agregarian a cualquiera
de los prospectos analizados.

Consideremos el siguiente ejemplo: se encuentra en estudio la rehabilitacion de una maquina
usada para producir zapatos contra la alternativa de adquirir una maquina nueva que realice
las mismas funciones; si la decisién es rehabilitar la maquina usada, su valor de rescate se
agrega a la maquina rehabilitada y en el caso de optar por la compra de la miquina nueva, el
valor de rescate de la usada se recupera vendiéndola.
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Como explica Thuesen!®, no es facil para muchas personas emplear este concepto de los
costos incurridos, pues en la practica el ignorarlos implica (en una gran cantidad de casos)
aceptar que en el pasado se tomd una decisién errénea y entonces la dificultad de no consi-
derar esos costos radica en la relacion emotiva con el pasado.

Thuesen ejemplifica este proceder en los siguientes términos: una persona adquirié acciones
de una empresa con un costo de $100 y hoy esas acciones tienen un valor de $20, la reaccién
comun del poseedor de tales acciones es mantenerlas, con la expectativa de que se recupe-
ren, sin embargo ante otras posibilidades de inversion, el costo original de las acciones
(3100) no tiene relevancia, pues cualquier decision que se tome partird de un capital inicial
equivalente a $20 por accién.

Otro ejemplo que ilusira este comportamiento es el que tenemos como jueces de la actuacion
de las administraciones publicas pasadas, cuando lo hacemos siempre nos sentimos tentados
a buscar culpables de 1o que nos ocurre y dedicamos a ello un esfuerzo enorme, buscando la
revancha. Si bien no se debe abandonar la prosecucion de delitos contra la sociedad, dedicar
nuestro mayor empefio a tales tareas no nos conduce a mejorar nuestra posicion actual, de-
bemos enfocar nuestro esfuerzo para mejorar las condiciones del futuro y esto lo que si re-
quiere es un rompimiento con las practicas que nos causaron dafio en el pasado.

1.2.4 Evaluacién econémica y analisis financiero

En algunos textos no se hace mayor distincidn entre la evaluacién econdémica y el analisis
financiero de una propuesta de solucion, se les considera incluso como sindonimos. Por
nuestra parte, estableceremos una diferencia: definiremos una evaluacion econdémica como
aquélla en que se miden los costos y beneficios de una propuesta, es decir, se evaltan los
méritos de un proyecto per se y, en ocasiones, incluye la interrelacion entre el proyecto y el
sistema econémico en que se desarrolla.

El andlisis financiero se ocupa de evaluar el proyecto tomando en cuenta el origen y las con-
diciones en que se obtienen los recursos financieros para materializar una propuesta y la fac-
tibilidad de pagar esos recursos con los beneficios que generard el proyecto y otras fuentes
de ingresos. Puede.ocurrir que una propuesta de inversion sea atractiva desde el punto de
vista econdmico, pero que no sea factible conseguir los recursos financieros necesarios para
ponerla en préctica; también se da el caso de que un proyecto financieramente atractivo no

10 Ingenieria econdmica, México, Prentice Hall, 1986, p. 33.
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resulte viable por otros aspectos, como los intangibles. Es muy probable que la instalacion
de casinos sea financieramente un éxito, pero si la legislacion respectiva prohibe esa activi-
dad, resulta entonces que esta propuesta de inversién no es viable.

La evaluacion economica de un proyecto puede considerar dentro de sus costos lo corres-
pondiente al financiamiento, pero un analisis estrictamente financiero no puede tomar en
cuenta aspectos que se incluyen en algunas evaluaciones econémicas, como los beneficios
debidos a la mejor distribucion del ingreso entre la poblacién o la mejoria en las condiciones
de salud publica, pues ademds de que no son facilmente cuantificables, no constituyen una
fuente de ingresos directa al proyecto para el pago de los créditos contraidos. Cuando en una
evaluacion se analiza el comportamiento, esto es los impactos de un proyecto social, se habla
de evaluacion social del proyecto; este tema se trata en el capitulo de evaluacién econémica
y social.

Es frecuente sustentar la diferencia entre evaluaciéon econémica y andlisis financiero, en que
la primera es un criterio que se aplica en la toma de decisiones de proyectos del sector publi-
co y principalmente en proyectos de infraestructura econdémica y social, mientras que el ana-
lisis financiero sirve para evaluar proyectos de inversion promovidos por empresas privadas.
Realmente tanto la evaluacion econémica como el andlisis financiero tienen aplicacion en los
dos ambitos, aunque en cada uno de ellos se les utilice de manera distinta. Incluso, al decidir
que es conveniente construir una escuela, como resultado de una evaluacidén economica, ha-
bré que verificar si existen los recursos financieros necesarios para construirla y si podran
pagarse, aunque ello se haga con recursos propios, como ingresos fiscales o por medio de un
crédito externo. A fin de cuentas, =i gobierno, para el manejo presupuestal, funciona como
una gran empresa que tiene ingresos y gastos, aunqgue en la toma de decisiones guberna-
mentales se deben aplicar simultaneamente varios criterios ademas de los econdmicos y fi-
nancieros, como los sociales, ambientales y politicos. De hecho, suele considerarse como
parte de la evaluacion econémica de proyectos del sector publico a los aspectos sociales y
ambientales. El propdsito de la toma de decisiones en el ambito gubernamental debe ser
mejorar la calidad de vida de la poblacion y lograr la convivencia armoénica de la sociedad,
en congruencia con ¢l principio de equidad social.

En las empresas privadas no puede soslayarse ninguno de los dos estudios: el economico y el
financiero. En su ambito también puede ocurrir que al efectuar la evaluacion econdémica de
varios prospectos de inversién el mas atractivo resulte infactible por las restricciones en la
consecucion de fondos a precios razonables.
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Para calificar la rentabilidad de un proyecto, en términos de sus méritos econémicos y finan-

cieros, se utilizan los llamados indices, indicadores o parimetros de rentabilidad, de su estu-
dio nos ocuparemos en el capitulo 3.

1.2.5 Historia econémica o financiera de un proyecto

Los proyectos se desarrollan a través de un conjunto de etapas, desde la fase de planeacion
hasta el fin de su vida util; el transito por estas fases o etapas genera costos y beneficios. Du-
rante los estudios y la construccion, el proyecto solamente conlleva gastos y no es sino hasta

la fase operativa cuando produce ingresos, es entonces cuando es posible pagar los costos y
obtener ganancias. Segun esto, la historia economica o financiera de un proyecto, en térmi-
nos de la ganancia (beneficios menos costos) que proporciona, se muestra en la figura 1.4.

Ganancia $

PC

>

—x

RF

"

é—{% ~~~~~~~~ —E T ———

T

Planeacion y Operacion
Construccion

FIGURA 1.4 HISTORIA DE UN PROYECTO EN FUNCION DE LA GANANCIA QUE PRODUCE

En dicha figura la ganancia es negativa durante las etapas de planeacion y construccion, pues
en ellas solamente se hacen gastos, el proyecto no reporta ingresos. En general, cuando ini-
cia la operacion se obtienen ingresos y se recupera la inversion. Si el proyecto es bueno se-
guira produciendo ingresos y se obtendra una ganancia neta G. La ordenada RF representa el
total de recursos financieros que se requieren para materializar el proyecto y la abscisa PC

representa el tiempo necesario para la recuperacion de la inversion, se le conoce como pe-
riodo de recuperacion o cancelacion.
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Los costos y los beneficios de un proyecto se dan a lo largo del tiempo y dado que no es lo
mismo un peso de hoy que uno de hace dos afos o que un peso dentro de dos, no es posible
comparar simplemente los costos y beneficios sin tomar en cuenta el factor tiempo. De esto
nos ocuparemos ampliamente en el capitulo 2. Ahora comparemos el comportamiento en el
tiempo de varios prospectos de inversion.

En la figura 1.5 se ilustra la historia de tres proyectos. El proyecto 1 reditia la mayor ga-
nancia pero presenta el mayor tiempo de recuperacion y tiene un requerimiento de recursos
financieros intermedio y mas distribuido a lo largo del tiempo; el proyecto 2 presenta una
ganancia intermedia, es el que requiere mayores recursos financieros pero se recupera la
inversion en menor tiempo; €l proyecto 3 es €l que requiere menos recursos, proporciona las
menores ganancias y su recuperacion es intermedia. ;(Cudl es mejor?

Ganancia $

FIGURA 1.5 HISTORIA DE TRES PROYECTOS

Cada prospecto representa ventajas y desventajas con respecto a los otros. Por ejemplo, si
existe una restriccion financiera que solamente permita llevar a cabo el prospecto tres, en-
tonces no hay que hacer evaluacion alguna. Sin embargo, en el supuesto de no existir tal
restriccion la seleccion de alguno de ellos no es obvia. La comparacién de esos proyectos en
términos de su ganancia debe también considerar el factor tiempo, que como ya comenta-
mos, €s muy importante.

1.2.6 Grado de conocimiento de un proyecto

El grado de conocimiento que se posee de un proyecto va creciendo a medida que va avan-
zando. Un proyecto se conoce plenamenie cuando su vida util ha concluido; cuando escri-

19



CAPITULO 1

bimos su historia estamos en condiciones de asegurar cuéles fueron y cuinto representaron

sus costos y cudles fueron y cudnto importaron sus beneficios. El grado de conocimiento

que se posee de un proyecto aumenta conforme el proyecto avanza en el tiempo y el pro-
yecto se conoce plenamente cuando concluye su vida util. Asociado al grado de conoci-
miento que se posee de un proyecto estd la certidumbre en la estimacion de su comporta-

miento, esto se traduce en que durante las primeras etapas de su desarrollo se sobrestimen o
subestimen sus costos o beneficios (véase figura 1.6).

A
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Grado de conocimiento

Planeacién

Construccion

Operacion

70 %
80 %
90 %

Valor real

100 %
90 %
80 %
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Estimacion / Valor real

Estimaciones

Planeacién

Construccion

‘ Operacion

FIGURA 1.6 GRADO DE CONOCIMIENTO Y CERTIDUMBRE

Cuando nos encontramos en la etapa de planeacién, que es la fase en la que tomamos las

decisiones mas importantes acerca de la conveniencia de proseguir con un prospecto de in-

version, es cuando el margen de error en las estimaciones es mas amplio.
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De acuerdo con la naturaleza de cada proyecto, el planteamiento de soluciones y el analisis
de las mismas, segun el grado de conocimiento que se posea, pueden realizarse a partir de
criterios deterministicos. probabilisticos o en condiciones de incertidumbre. Deterministicos
cuando el curso de las acciones es totalinente previsible, probabilisticos cuando conocemos
la probabilidad de ocurrencia de los distintos cursos que pueden tomar los eventos, y en
condiciones de incertidumbre cuando sabemos que el curso de los eventos no es totalmente
previsible y no conocemos su probabilidad de ocurrencia. Las evaluaciones de los proyectos
de inversion se efectuan sobre aiguna de esas hipotesis. Este tema lo estudiamos en el capitulo 6.

1.2.7 Relacion proyecto-empresa

Las empresas también tienen la necesidad de evaiuar sus proyectos de inversion para tomar
las decisiones correspondientes. Existe una relacion muy estrecha entre los proyectos y las
empresas que los realizan, asi como no es posible concebir un mal proyecto en una empresa
saludable, puede no ser conveniente la inclusion de un buen proyecto en una empresa con
problemas.

Una empresa puede ser calificada financiera o contablemente a partir del anilisis de "lo que
tiene", "lo que debe”, "sus ingresos" y "sus gastos". Esto estd en funcién de su solidez y
rentabilidad.

El analisis de lo que tiene y lo que debe una empresa, se presenta en un documento contable
llamado balance general o estado de situaciéon financiera, en el que se comparan sus activos
(lo que tiene), sus pasivos (lo que debe) y su capital (la diferencia entre lo que tiene y lo que
debe) (activos = pasivos + capital). El analisis de este documento contable permite evaluar
la solidez de la empresa en un momento determinado.

El estudio de los ingresos y los gastos de una empresa se muestra en otro documento conta-
bie denominado estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias. En este documento
se calcula la utilidad que obtuvo la empresa, durante un periodo especifico, como la dife-
rencia entre sus ingresos y gastos, incluidos en estos ultimos los impuestos y otras obliga-
ciones legales, como el reparto de utilidades, (utilidad = ingresos - gastos). El estado de
resultados muestra la rentabilidad de la empresa en un cierto lapso.

Cuando la empresa decide invertir en un proyecto, los documentos contables antes referidos
sufren modificaciones. Un proyecto requiere inversiones para materializarlo y una vez que
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CAPITULO 1

inicia la operacion reporta ingresos e implica gastos de operacion y mantenimiento; como
resultado de esos movimientos, la situacién contable o financiera de la empresa experimenta
cambios.

Al hacer inversiones, los activos de la empresa se incrementan y si para hacer esas inversio-
nes se recurre al crédito, entonces sus pasivos crecen. Si para concretar las inversiones los
socios efectian aportaciones, se incrementa el capital, y el resultado de estos movimientos
es un cambio en el balance, la solidez de la empresa se ve modificada. Los ingresos y gastos
asociados al proyecto durante su operaciéon modifican el estado de resultados de la empresa
y por tanto su rentabilidad.

Es obvio que cuando una empresa invierte en un proyecto de inversion, tiene la intencién de
que en un plazo razonatle el proyecto le reditiie mayor solidez y rentabilidad.

Lo antes expuesto quiere destacar dos aspectos: por una parte la necesidad de poseer algu-
nos conocimientos de contabilidad y, por otra, que la evaluacion de proyectos de inversién
en el dmbito privado tiene sus reglas propias.

Cuando se evalia un proyecto privado es conveniente hacer el ejercicio que consiste en
evaluar la empresa sin el proyecto, analizar la empresa con el proyecto y estudiar el pro-
yecto como si se hiciera en forma independiente a la empresa, de esta forma podrd medirse
correctamente la aportacion del proyecto a la empresa y los méritos propios del proyecto.
De estos temas nos ocuparemos en el capitulo dedicado a la contabilidad y en el que trata el
analisis financiero.

1.3 Desarrollo econémico

1.3.1 Desarrollo econémico y evaluacion de proyectos

Los proyectos de inversion son las unidades minimas de actividad a través de las cuales se
pueden integrar programas y materializar planes, ya que son el instrumento mediante el cual

la sociedad intenta lograr su desarrollo econémico.

El desarrollo econémico tiene varias vertientes, no se puede explicar simplemente como el
crecimiento en la cantidad de bienes y servicios en un determinado pais. Autores como
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Clement, Pool v Carrillo!! sostuenen que crecimiento economico y desarrollo econémico no
son necesariamente lo mismo: "crecimiento econdmico tiene el significado de un incremento
en la produccion de un pais”, en tanto "desarrollo econémico tiene el significado de creci-
miento econdmico aunado a cambios significativos en el sistema econdémico, el politico y el
social". Podemos decir que crecimiento econémico significa "mas" (mas bienes y servicios),
mientras desarrollo economico signitica "mejor” (mejor calidad de vida), al mds no interesa
a quienes beneficia, al mejor le mteresa la equidad social. Algunos economistas sostienen
que el mejor es una consecuencia natural del mas.

En fechas recientes los estudios sobre el desarrollo econémico partian de varios supuestos
que ahora no se consideran totalmente validos: los recursos naturales son suficientes y rela-
tivamente de bajo costo, la redistribucion de la riqueza se da como resultado de la elevacién
de los niveles de vida para toda la sociedad y el ambiente fisico puede tolerar una cantidad
infinita de crecimiento econdniicoe.

Actualmente las condiciones han cambiado, nacié un paradigma en el estudio del desarrollo
econdémico y de la economia en general: la globalizacion de la economia ha impuesto condi-
ciones de competencia internacional diferentes, favoreciendo la privatizacidon y monopoliza-
cién de muchas actividades; el ambiente no soporta un incremento indiscriminado de activi-
dades sin presentar un fuerte deterioro o sin la implantacion de medidas costosas para el
control y prevencién de la contaminacion; aun en paises del llamado mundo desarrollado
existen zonas con pobreza; el modelo econdmico soviético y el de su zona de influencia ha
dado un giro hacia el libre mercado.

Aunque se reconocen diferencias fundamentales en las condiciones en que se desenvuelven
las economias actuales, una gran cantidad de conceptos y conclusiones a las que llegaron los
econcmistas estudiosos del desarrollo, quedan vigentes en el nuevo paradigma econémico.

En la literatura sobre temas econdmicos se puede encontrar una infinidad de trabajos rela-
cionados con el desarrollo economico de las naciones, algunos de ellos se concentran en el
diagnostico de las causas que lo impiden, otros se dedican a proponer modelos econdmicos
para impulsar el desarrollo y otros mas se encargan de comparar las estrategias que a lo lar-
go de la historia han puesto en practica diversas naciones.

Nuestra intencioén no es hacer aqui un resumen de tales temas y mucho menos presentar un
andlisis detallado de los mismos, simplemente mostramos un conjunto de citas y comenta-

W Economia. Enfoque: América Latina, México, McGraw Hill, 1982, pp. 2-3.
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rios con el fin de dar un marco de referencia, muy general, con relacion al tema que nos
ocupa: la evaluacidn de proyectos de inversion.

En nuestros paises, las politicas economicas tratan de romper el "circulo vicioso de la po-
breza" mediante planes de desarrollo que intentan anular los mecanismos que impiden el
incremento en la actividad economica.

Una explicacion clara y concisa de lo que se entiende por el "circulo vicioso de la pobreza”
es la que da Ragnar Nurkse!-, quien dice:

Supone una constelacion circular de tuerzas que tienden a actuar y reac-
clonar una sobre otra en tal forma que mantienen al pafs pobre en un esta-
do de pobreza. No es dificil imaginar ejemplos concretos de tales constela-
ciones circulares. Por ejemplo, un hombre pobre puede no tener suficiente
para comer; al estar desnutrido, su salud puede ser débil; al ser fisicamente
débil, su capacidad de trabajo es baja, 1o que significa que es pobre, lo que
a su vez significa que no tendrd suficiente para comer, y asi sucesivamen-
te. Una situacion de este tipo, refiriéndose a un pais en su conjunto, puede
resumirse en el siguiente lugar comidu: un pais es pobre porque es pobre.

El economista francés Raymond Barre!? presenta el "circulo vicioso de la pobreza” formado
por dos aspectos: uno estacionario y uno dindmico. El estacionario se explica de la siguiente
forma:

1) La formacion de capital nuevo estd limitada por la insuficiencia del aho-
rro que resulia del bajo nivel del ingreso real; la oferta de capital es, pues,
deficiente; 2) La demanda de capital también es deficiente porque las
oportunidades de inversion son insuficientes y el estimulo a invertir no
existe, debido a que la demanda de consumo interior es escasa, no existe
suficiente mano de obra caliticada y la infraestructura econémica es insufi-
ciente. Esto tiene dos consecuencias: la inversion internacional privada se
concentra en las actividades de exportacién y no en la produccidn para el
mercado interno y si se forma un ahorro interno no se dedica a la inver-
sion productiva.

En el aspecto dindmico ocurre que lo mismo que el desarrollo llama al de-
sarrollo, la pobreza llama a una mayor pobreza y estos procesos cumulati-
vos de crecimiento, o de regresion, aumentan las desigualdades entre re-

2 problemas de formacion de capital en los paises insuficientemente desarrollados, México, Fondo de
Cultura Econdémica. 1980, p. 13.
13 El desarrollo econdmico, México, Fondo de Cultura Econdniica, 1973, pp. 43-46, 146-148, 171.
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gIones en una misia nacion o entre naciones en la comunidad internacio-
nal. El juego libre de las fuerzas de! mercado tiene como consecuencia que
todo centro de expansion sea un centro de atraccion de hombres, de mer-
cancias, de servicios, de capitales, de vida intelectual y social. Este centro
difunde dos clases de efectos: a) los de empobrecimiento en las regiones
menos favorecidas y que se manifiestan en la emigracion de los elementos
jovenes y activos de la poblacion: la emigracion de capitales, captando el
sistema bancario los ahorros de las regiones pobres para orientarlos hacia
las regiones en pleno desarrollo; la desaparicion de las industrias en com-
petencia con las de las regiones desarrolladas, que disponen de mercados
mas vastos y trabajan en la zona de rendimientos crecientes; la regresion
de la agricultura v Ia msuficiencia de los servicios publicos y b) efectos de
ditusion sobre las regiones vecinas, que equilibran los efectos de empobre-
cimiento; pero sus efectos son tanto mas débiles cuanto mas pobre es el
pais; su intensidad se produce en funcion del nivel relativo de desarrollo.

El economista francés presenta los instrumentos de la politica de desarrollo, donde mani-
fiesta la necesidad de la intervencion del Estado en aspectos como: la politica de la inver-
sion, politica agricola, politica monetaria, politica financiera y politica del comercio exte-
rior. Sobre la politica de inversian® dice que:

...tene numerosas dimensiones en utl pais en vias de desarrollo: debe ten-
der al mismo tiempo a la formacion del capital social fijo, del capital téc-
nico y de los hombres, para cllo es deseable que la inversion se concentre
en puntos estratégicos, de donde el crecimiento se difundird progresiva-
mente al conjunto de la economia y que favorezea la aparicion de activida-
des complementarius. que s¢ reforzaran mutuamente.

Paul A. Samuelson’> (ecconomista norteamericano, Premio Nobel, 1970) explica el término

capital social fijo de la sigutente manera:

...para desarrollarse, la economia privada necesita vias publicas, ferroca-
rriles, canales v presas para riego, saneamiento de los terrenos pantanosos
¢ insalubres, cte. Todas ostus obras llevan consigo unas indivisibilidades
del tipo de los rendimientos crecientes. Ninguna familia 0 empresa peque-
na puede emprenderlas como negocio, ni la empresa privada en general
puede ponerse a explotar.as antes que se haya desarrollado su mercado.
Estas obras benefician a toda la sociedad y, por consiguiente —dicese—, el
interés publico v el privado estan inextricablemente comprometidos en el
desarrollo econdmico desde el mismo comienzo de éste.

Y tbid., p. 171,
15 Curso de economita moderna, Madrid, Aguilar. 1975, pp. 846-847.
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Siguiendo con las ideas de Barre!6, dice que:

...1a seleccion de las inversiones a realizar depende de los objetivos poli-
ticos y sociales adoptados por el gobierno; puede ser orientada recurriendo
a criterios que permitan apreciar la productividad social de los diversos
proyectos de inversion. Un criterio es el de la "productividad social mar-
ginal" de la mversion, acompanado de tres corolarios principales: 1) La
distribucion de los recursos a invertir debe elevar al maximo la relacion de
la produccidn corriente con la inversion; 2) Los proyectos de inversién de-
ben elevar al méximo la relacion del trabajo con la inversién; 3) Los pro-
yectos de inversion deben elevar al maximo la relacion de los bienes ex-
portables con la inversion, con el fin de mejorar la situacién de la balanza
de pagos. Sin embargo este criterio no permite escoger entre los proyectos
de inversion para elevar al mdximo la tasa futura de crecimiento de la eco-
nomia y debe ser completado tomando en cuenta la tasa de inversidon que
rige la tasa de crecimiento y la direccion de la inversion: los sectores es-
tratégicos, donde la inversion tiene méas posibilidades de servir a econo-
mias externas abundantes; la intensidad en capital de inversion: una inver-
sion altamente capitalista es generalmente mas duradera que otra inversion
e incrementa en el futuro los recursos disponibles para la construccion de
un capital nuevo; y la urbanizacion inducida por la industrializacion, que
gasta en los periodos ulteriores el excedente destinado a la inversidn por-
que impone gastos de construccion residencial, abastecimiento de agua, de
equilibrio social, saneamiento, etc.

Las economias externas estan relacionadas con el papel del Estado en la actividad econémica
que segun Samuelson!” se puede definir en los siguientes términos:

Los beneficios derivados de un bien social, al contrario que los deducidos
de un bien privado, producen efectos externos de consumo sobre mas de
un individuo. Si un bien puede ser subdividido de manera que cada parte
pueda ser vendida competitivamente por separado a distintos individuos sin
producir efectos externos sobre el resto del grupo, no es probable que la
produccion de ese bien sea objeto de la actividad estatal.

En este tenor suele hablarse de los efectos externos como economias externas, cuando re-
presentan ventajas para otros sujetos distintos a los usuarios directos de una inversion; por
ejemplo, la construccién de una escollera (rompeolas) que permitird el abrigo de las embar-
caciones pero que "indirectamente" propicia un desarrollo turistico al contar con aguas tran-
quilas para actividades recreativas; se habla de deseconomias externas, cuando se generan

16 Barre, Raymond, op. cit., p. 171.
17 Samuelson, Paul A., op. cit., p. 847.
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desventajas para otros, como en el caso de la fabrica cuyas emanaciones de gases tdxicos a
la atmostera afectan a la poblacion que la circunda.

Barre!® plantea que los proyectos de inversién no pueden ser realizados aisladamente, ni li-
mitados a un solo sector y que para evitar que la creacion de capital sea frenada por la esca-
sa dimension del mercado y la inelasticidad de la demanda debe propiciarse el crecimiento
diversificado y asi se logrard un "crecimiento equilibrado”, y concluye que:

El desarrollo es un proceso de transformacién de las estructuras econd-
micas, soclales, politicas y mentales, que no puede realizarse en corto
tiempo. Supone que en la economia en vias de desarrollo, la voluntad de
desarrollo esté animada por una élite social y politica valerosa, que se
asigne como regla de accion la constitucion del capital productivo. Implica
que, en las economias evolucionadas, se realice un abandono de las con-
cepciones mercantiles y de las relaciones econdmicas internacionales tradi-
cionales.

Por su parte, Jan Tinbergen!® (economista holandés, Premio Nobel 1969), dice que

...el desarrollo econdmico en los paises mas desarrollados se dio como re-
sultado de las acciones de un gran nimero de empresarios individuales sin
una gran participacion del gobierno. Ese desarrollo se dio con altibajos y
probablemente hubo dispendio de energia y sobreinversion. En muchos
aspectos el desarrollo era un proceso de ensaye y error. Los economistas
recientes mantienen la premisa de que el gobierno debe tener mayor in-
fluencia en el desarrollo econdmico promoviendo una politica de desarro-
llo, por medio de la cual: a) Se creen condiciones favorables al desarrollo;
b) El gobierno y la sociedad se familiaricen con las ventajas del desarrollo;
¢) Se hagan una serie de inversiones del tipo basico (infraestructura); y d)
Se tomen medidas destinadas a facilitar y a estimular la actividad y las in-
versiones privadas.

Para que la politica de desarrollo sea exitosa es necesario contar con un
plan o programa integrado por una serie de proyectos publicos, pero ade-
mas deben llevarse al cabo una serie de proyectos privados. El plan se re-
fiere al total de las inversiones deseadas, tanto publicas como privadas y
en general programacion se refiere a la programacion de la economia co-
mo un todo.

18 0p. cit., p. 171.
19 Tinbergen, Jan, La planeacion del desarrolio, México, Fondo de Cultura Econémica, 1974, pp. 7-49.

27



CAPITULO 1

El objetivo de todo programa es propiciar un desarrollo econémico equili-
brado. En primera instancia se plantea como un programa macroecondmi-
co en el que se proyecta el desarrollo de totales generales como el ingreso
y gasto nacionales, importaciones y exportaciones de bienes y servicios,
importaciones de capital y el capital nacional total. El programa se com-
plementa con un programa microeconémico en el que se analizan indus-
trias concretas.

Tanto Barre, como Tinbergen y otros autores, sostienen que la participacién del gobierno en
las politicas economicas debe ser preponderante, pero en la realizacion de proyectos de in-
version, la participacion del Estado estard en funcion directa con las economias externas de
«esas inversiones y aunque el gobierno no puede realizar todos los proyectos, si puede, me-
diante una politica razonable de impuestos y subsidios, orientar la inversion privada hacia
los proyectos que el desarrollo demanda.

En relacion con la medicion del crecimiento en términos del incremento del ingreso nacio-
nal (valor de los recursos nacionales menos las importaciones), se recurre al uso del coefi-
ciente de capiral (proporcion entre inversiones y aumento resultante en el ingreso nacional
neto); este coeficiente de capital mide la inrensidad de capital.

Segun Tinbergen, el coeficiente de capital se sitda entre 2 y 4, esto significa que si un pro-
grama de inversiones es de 8% del ingreso nacional, el incremento anual del ingreso nacio-
nal serd del 2 al 4%. Pero como la finalidad del desarrollo es, ademas de incrementar el
ingreso nacional, elevar el ingreso nacional per cdpita, debe tenerse en cuentia el creci-
miento poblacional. Si la poblacién de un pais aumenta con una tasa de entre 1% y 3%
anual, entonces se necesita una tasa de inversion del 2 al 12% simplemente para mantener el
nivel de ingreso per cdpita: 2% en el caso favorable de 1% de aumento de poblacion y un
coeficiente de capital de 2; y 12% en el caso desfavorable de un aumento de poblacion de
3% y un coeficiente de capital de 4.

Lo anterior significa que si hoy el ingreso per cdpita en un pais subdesarrollado es la déci-
ma parte del correspondiente a un pais desarrollado y si la tasa de crecimiento poblacional
en el pais subdesarrollado es del 2% anual, con un coeficiente de capital de 2 (bajo) y supo-
niendo un aumento del ingreso per cdpita de 3% por afo, el pais subdesarrollado tardaria
unos 78 anos para alcanzar el nivel del pais desarrollado (si este tltimo no creciera), tenien-
do que invertir cada afio 10% del total del ingreso nacional. Es decir, para aumentar el in-
greso per cdpita se requiere un programa de inversion de CC (x% +y %) por ciento del ingre-
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so nacional, siendo CC el coeficiente de capital, y% el aumento en la poblacion y x% el
crecimiento en el ingreso per cdpita.

En la etapa de andlisis del programa macroeconémico se debe tomar en cuenta otros aspec-
tos como las relaciones intertemporales, para que en el futuro se posean los bienes de capital
que se requerirdn sobre todo en el caso de proyectos de larga maduracion, es decir, este
analisis debe ser dindmico.

Regresando al punto que nos ocupa, en la etapa de claboracion del programa micro-
economico resulta necesario contestar la pregunta ;cudles son los tipos de bienes y servicios
que habra que producir? y ello se logra tomando en consideracién, entre otros factores, qué
bienes se pueden producir de forma mas ventajosa, qué se requiere importar, qué se puede
exportar y en general el comportamiento de la oferta y la demanda de bienes y servicios.

En dltima instancia, la programacion debera concretarse en un grupo de proyectos indivi-
duales, en gran parte dentro de la esfera de la iniciativa privada y en opinioén de Tinbergen,
esta es la esencia misma del fenémeno del desarrollo: "ura de las razones por las cuales no
ha habido desarrollo en varios paises es la ausencia de suficientes proyectos espontaneos de
la clase que se necesita y por ello la politica de desarrollo debe propiciar que las empresas y
los individuos los emprendan" .20

El problema consiste, en este contexto, en seleccionar los proyectos que produzcan la apor-
tacion méaxima al bienestar presente y futuro del pais. La seleccién debe hacerse en funcion
de las ventajas y desventajas que presente cada propuesta de inversion, esto es, segun el re-
sultado que se obtenga de la evaluacion de los prospectos. Esa evaluacién se complica toda
vez que intervienen, ademds de los aspectos cuantificables, elementos subjetivos.

Para medir la aportacién de un proyecto al crecimiento econémico, Tinbergen propone co-
mo criterio general la prueba del bienestar nacional, y si el bienestar se mide como la pro-
duccién o el consumo, se habla entonces de la prueba del producto o consumo nacionales.
La evaluacion de proyectos debe, asimismo, tener presente el fendmeno de la complementa-
riedad, este fendmeno se manifiesta en el hecho de que ciertos proyectos requieren otras
inversiones para cumplir con funciones auxiliares; asi el desarrollo de un proyecto minero
aislado requiere, entre otros, infraestructura en vivienda, transporte y energia. Este fendme-
no induce, una vez seleccionado el proyecto principal, la realizacion de los auxiliares.

20 Tinbergen, Jan, op. cit., pp. 7-49.
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Las preferencias de la poblacion también influyen en la eleccion de proyectos. Aunque el
interés publico general es muy importante, debe mantenerse respeto por la libre eleccion o
preferencia de la gente que tendré una relacién mas cercana con 10s proyectos.

La disponibilidad de los recursos escasos sera factor determinante en la elecciéon de la com-
binacion de proyectos que puedan realizarse porque, por ejemplo, la disponibilidad de capi-
ial v la capacidad de ejecucion son limitadas.

Tinbergen?! explica:

Para poder aplicar la prueba del bienestar se requiere conocer las conse-
cuencias de los proyectos: ;(Qué aumentos del producto nacional pueden
esperarse de €17 ;Qué cambios pueden esperarse en otros aspectos de bie-
nestar? ;En qué costos adicionales hay que incurrir? Para contestar a estas
interrogantes en primer lugar hay que contar con la descripcion técnica
detallada del proyecto que deberd mostrar los efectos primarios del mismo,
pero ademds se debera considerar las consecuencias indirectas y las conse-
cuencias secundarias del proyecto. Las consecuencias indirectas son las
que pueden esperarse en ausencia de cambios ulteriores en el ingreso na-
cional total. Son los ajustes que los proyectos exigen en el grado de la
oferta y que por regla general se encontrardn en las etapas de la produc-
cion que se relacionan verticalmente con la nueva produccion, esto es, las
etapas que anteceden o suceden al proceso de que se trate.

Un ejemplo es la apertura de tierras agricolas para la produccion de maiz que tendrd como
consecuencia indirecta producir mas harina de maiz y también elevar la produccion de torti-
llas. La cuestion es ;debe atribuirse al proyecto de apertura de tierras agricolas, el aumento
en cada una de las etapas subsecuentes? La respuesta seria si, siempre que exista demanda
insatisfecha y capacidad ociosa en los molinos para producir harina y en las tortillerfas para
producir més tortillas, de otra manera no seria correcto??.

... Las consecuencias secundarias son los cambios de la produccion que
resultan del cambio en el ingreso nacional, a corto y largo plazos, como
consecuencia de la nueva produccién. No siempre ocurren estos cambios;
sobretodo si los factores productivos estdn a pleno empleo, adn sin la nue-
va produccion.

21 Ipid., pp. 7-49.
22 Idem.
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Para evaluar las tomséeuencias indirectas del prdyecto debe efecthafét Utia cofparacion en-
tre la situacidn creada por la realizacién del proyecto y la situacion que prevaleceria si no se

llevara a cabo. Tinbergen sugiere hacerlo mediante el uso de los llamados precios de cuen-
ta. (Aqui utilizamos el término ahora mas difundido de precio de cuenta, sin embargo, en

las traducciones de los trabajos de Tinbergen?3 se utilizaban otros términos como precios

contables o precios fantasma o precios sombra). El uso de los precios de cuenta lo funda-
menta en la existencia de:
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Hay dos razones por las que los precios de mercado no reflejan fielmente
los "valores intrinsecos": la ejecucion del programa de inversion afectard
esos valores; pero solo después de algin tiempo, pues los procesos de in-
version requieren tiempo para madurar y, en segundo término, se debe te-
ner en mente y especialmente para los paises subdesarrollados, la existen-
cia de "desequilibrios fundamentales”, destacando la abundante desocupa-
cién, tasas de equilibrio superiores a las tasas de mercado y el desequlh- =
brio en la balanza de pagos.

Los "precios de cuenta” son los instrumentos técnicos que sirven para lo-
grar el pleno empleo de los factores escasos de la produccién que estén
disponibles. Son los precios a los cuales la oferta basta exactamente para
satisfacer la demanda; representan el valor del producto marginal que pue-
de obtenerse con su ayuda, pues los proyectos que no muestran un exce- L
dente por encima del costo, a precios de cuenta, de los factores usados se ‘
encontrardn a la misma distancia de la aceptabilidad que del rechazo.
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Un problema prictico importante es como puede asegurarse la realizacién
del programa de inversion siguiendo los lineamientos deseables sobre la
base de la prueba de los precios de cuenta. La respuesta es que los orga- ~3m0i2
nismos del gobierno, dentro de ciertos limites, tienen la libertad de decidir - s2 ¥
si llevan a efecto una inversién aun en el caso de que no sea costeable fi- .99
nancieramente y que en consecuencia actian como los precios de cuenta
les exigirian que actuasen. Pero los inversionistas privados s6lo actuaran y
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realidad para ellos. Esto puede lograrse mediante ciertos subsidios e im-
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CAPITULO |

puestos, que tiendan a estimular el uso de los tactores abundantes y a de-
salentar el empleo de los factores escasos.

Tinbergen resume su propuesta de evaluacién de la siguiente forma:

La prueba del producto (o consumo) nacional de un determinado proyecto
de inversion es un calculo de la aportacion de dicho proyecto al producto o
consumo nacional presente y futuro. El calculo debe basarse en una valua-
cion correcta de las consecuencias del proyecto, estimadas para cada afio
de una serie de aflos, en cuanto al valor de la produccién y los costos. Esta
valuacion deberia incluir las consecuencias tanto directas como indirectas,
y posiblemente las secundarias. Los valores de produccion asi como los
costos deberian computarse sobre la base de precios de cuenta, respecto a
los cuales deberian dictarse instrucciones generales. Finalmente, la evalua-
cién del programa de inversiones debe resumirse por la influencia que
ejerza sobre el "valor presente” descontado de todo el ingreso futuro. En-
tre todos los programas posibles, el que aporte la maxima contribucion al
ingreso nacional serd el que finalmente haya de escogerse; o, si se adopta
como criterio el consumo, mdas bien que el ingreso, serd entonces aquel
que haga la maxima contribucién al consumo presente y futuro.

En el capitulo 7 estudiamos la utilizacion de los precios de cuenta.

1.3.2 Comentarios sobre el desarrollo

Aunque nos han dicho de sobra que nuestros paises estan rezagados respecto a los paises del
llamado "primer mundo", conviene acotar ese rezago en términos econdmicos. Para ello
utilizamos informacién generada por el Banco Mundial?¢, esa informacion utiliza como pa-
rametro de medicion al Producto Interno Bruto (PIB).

El pPIB es la suma de los valores monetarios de los bienes y servicios —libre de duplica-
ciones— producidos por un pais en un afio. Al PIB también se le conoce como valor agregado
y se le considera como uno de los indicadores mas importantes para evaluar la actividad
econdmica, ya sea de un sector en especial o de toda la economia. Para calcular el valor
agregado o PIB se resta al valor de la produccién el de los bienes y servicios de consumo
intermedio. Asi, los bienes y servicios utilizados en el proceso productivo, al ser transfor-

24 En este apartado se analiza informacién publicada por The World Bank en From Plan to Market, World
Development Report, Nueva York, Oxford University Press, 1996, pp. 210-211 y en Global Economic Pros-
pects and the Developing Countries, Washington, American Writing Corporation, 1996, pp. 78-79.
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mados, adquieren un valor superior, a esta diferencia en el valor se le llama valor agregado.
El PIB también puede calcularse sumando los pagos a los factores de produccion; es decir la
remuneracion de asalariados, el consumo de capital fijo, el excedente de operacién (pagos a
la mano de obra no asalariada, los intereses, regalias y utilidades y las remuneraciones a los
empresarios) y los impuestos indirectos, deducidos los subsidios que concede el gobierno.

El PIB permite observar la marcha general de la situacion econémica de una nacién, en su
composicion se puede observar cudles son las actividades mas dindmicas y cudles las menos
activas. Si se hace el cociente del PIB entre el nimero de habitantes se puede obtener el in-
dice: PIB per cépita y aunque éste no retleja la verdadera distribucion del ingreso entre la
poblacion, permite comparar a las economias de las naciones entre si tomando en cuenta el
tamario de su poblacion.

En la tabla 1.1 se presenta la integracion del PIB en tres grandes sectores de la actividad eco-
nomica y su variacion en los 30 afios entre 1965 y 1994, Esta informacién se muestra tanto
para paises en vias de desarrollo como para paises desarrollados. Ahi se destaca que la parti-
cipacion de la industria de nuestros paises dentro del PIB dista todavia mucho de alcanzar los
niveles de los paises mas avanzados o los ritmos de crecimiento de aquellos que han logrado
un crecimiento industrial acelerado en esos 30 arnios.

TABLA 1.1 DISTRIBUCION DEL PIB EN PAISES EN VIAS DE DESARROLLO Y EN PAISES DESARROLLADOS

Distribucion del PIB (porcentajes)
Agricultura Industria Servicios

PAIS 1965 1985 1994 1965 1985 1994 1965 1985 1994
México 'V 13.6 8.4 8 30.2% 30.5" 28 56.2% 61.19 64
Brasil 19 13 13 33 33 39 48 54 49
Argentina 17 N.D. 5 42 N.D. 30 42 N.D. 65
Corea 39 14 7 26 41 43 35 45 50
Singapur 3 1 0 24 37 36 73 62 64
Hong Kong 2 1 0 40 31 18 58 68 82
India 47 31 30 22 27 28 31 41 42
Egipto 29 20 20 27 31 21 44 49 59
Turquia 34 19 16 25 35 31 41 46 52
Yugoslavia 23 12 13 42 46 25 35 42 62
Estados Unidos 3 2 N.D. 38 31 N.D. 59 67 N.D.
Japdn 9 3 2 43 41 40 48 56 58
Alemania 4 2 N.D. 53 40 N.D. 43 58 N.D.

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo Mundial 1987 y 1996, Banco Mundial, Washington
1987. 1) Los datos para México son de INEGI, Estadisticas Econdmicas. 2) Incluye minerfa, cons-
truccion y electricidad, gas y agua. 3) Incluye comercio, turismo, transporte y servicios financieros.
N.D.= no disponible.
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Se observa en la misma tabla que Corea y Singapur dieron un salto espectacular en el lapso
de los primeros 20 aftos, y que la tendencia de crecimiento en los paises mas industrializados
se revirtid a costa de ceder terreno a los paises industrialmente emergentes y a cambio de
incrementar las actividades econdémicas incluidas en el renglon de servicios.

El sector servicios es engafnoso, pues las actividades incluidas en él pueden reflejar un in-
cremento en actividades turisticas o en el empleo generado por la administracion piblica,
€Omo en parte oCcurre en nuestros paises; o un incremento en otras actividades como los ser-
vicios financieros, el desarrollo tecnoldgico, la administracion privada de servicios piblicos,
los servicios informéticos como el internet etc., como ha ocurrido en paises como Estados
Unidos, Singapur y Hong Kong. Esas actividades, tan disimbolas, reportan muy diversos

valores agregados a una economia, por lo que su participacion no puede tasarse con la mis-
ma medida.

Las proyecciones de crecimiento realizadas por el Banco Mundial consideran, para México y
América Latina en general, una tasa de crecimiento del PIB real del 3.5% para los primeros
aftos del siglo XXI, como se indica en la tabla 1.2.

En la informacién contenida en esa tabla se destaca que la tendencia de crecimiento de los
paises con ingresos medio y bajo tiene una influencia importante del crecimiento que man-
tienen los paises con ingresos altos, segin se puede apreciar en la figura 1.7. Esto es con-
sistente toda vez que se considera el escaso peso relativo que tiene la economia de los paises
con ingreso medio y bajo en relacion con los paises de ingreso alto, por ejemplo, el PIB de
México en 1993 representd solamente el 3% del piB de Estados Unidos.

Crecimiento del PI8 en %

0 : L 9 L)

1966- 1974- 1991- 1993 1994 1995-

1973 1980 1983 2004
Periodo

FIGURA 1.7 CRECIMIENTO HISTORICO Y PROYECCION PARA MEXICO Y LOS
PAISES CON INGRESO ALTO, SEGUN EL BANCO MUNDIAL
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TABLA 1.2 CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) REAL, 1966-2004. PNB A PRECIO Y PARIDAD
DE 1987, CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO EN PORCENTAJE

1993 PIB Crecimiento del PIB total
Total US$ [1966a [1974a [1991 a| 1993 | 1994 (1995
(US$ miles | percapita {1973 1990 1993 a
de millones) 2004

Mundo 18,688 3,500 5.1 3 1.2 1.3 2.8 3.3
Ingreso alto 14,660 17,570 4.8 29 1.3 1.1] 3.0{ 2.8
Paises Industrializados 14,270 17,980 4.8 2.8 1.2 1.0 2.9 2.8
Paises G-7 12,406 18,650 4.7 2.9 1.3 1.1] 29| 2.7
Estados Unidos 5,106 19,800 3 2.6 1.7 321 4.0y 2.7
Japon 2,965 23,800 9.9 4.0 1.8 0.1] 0.8 2.7
Europa G-4 3,887 15,300 4.5 2.5 0.6] -0.7! 2.9/ 2.7
Alemania 1,307 16,200 4.1 2.3 1.3] -2.11 2.8 2.7
Otros industrializados 1,864 14,500 4.9 2.2 0.7 02| 2.8 2.8
Otros de ingreso alto 390 9,000 8.4 5.4 6.2 58] 58| 5.6
Ingreso medio y bajo 4,028 850 6.9 3.5 0.8 1.7 2.0] 4.9
Excluyendo Europa Oriental 3,383 780 6.2 3.5 4.6 49| 4.6/ 5.2
y la ex Union Soviética

Asia 1,497 510 5.9 6.3 7.0, 7.4 7.8 7.0
Este de Asia y Pacifico 1,067 615 7.9 7.1 8.7 94| 9.3 7.7
China 430 360 8.5 82| 12.3] 13.7] 11.7} 7.7
Rep. de Corea 215 4,860 11.2 8.5 64| 5.4 80| 7.7
Indonesia 112 580 6.6 6.1 6.5 6.4 6.6 7.7
Sur de Asia 431 360 3.7 4.9 3.2 29 47| 54
India 343 380 3.7 4.8 29| 271 47| 54
América Latina y el Caribe 884 1,900 6.4 2.7 3.2 3.8 39| 3.5
Brasil 302 1,930 9.8 3.6 1.2 52| 4.1 3.5
Meéxico 164 1,820 6.8 34 24| 0.4 32! 3.5
Argentina 126 3,720 4.3 0.5 790 6.0 5.8/ 3.5
Europa y Asia Central 873 1,770 7.0 3.6/ -94y -7.51 7.5 3.4
Federacion Rusa 295 1,990 7.1 3.7| -15.5{ -12.0}-12.2] 34
Turquia 112 1,888 6.1 4.3 49| 7.71 -40| 34
Polonia 58 1,530 7.7 1.9 -0.6 3.5] 5.5] 34
Medio Este y Norte Africa 554 1,900 8.5 0.7 3.4 1.8) 0.3] 3.2
Irin, Rep. Isldmica 180 2,790 10.6 -0.4 6.4 2.6| 2.0 3.2
Argel 66 2,450 6.3 44| -0.1] -1.3] 0.6] 3.2
Egipto, Rep. Arabe 40 670 3.8 7.3 0.9] 0.5 2.0 32
Africa abajo del Sahara 220 480 4.7 2.2 0.6 0.8 22| 3.8
Sudéfrica 85 2,150 4.7 221 -0.9 14| 2.2 3.8
Nigeria 38 360 6.5 1.0 4.1 291 22| 3.8

NOTA: Las tasas de crecimiento para cada intervalo se calcularon por medio de minimos cuadrados. a) Los datos
para los afos anteriores a 1991 se refieren a la Republica Federal de Alemania antes de su unificacion.
b) Los datos para los afios antes de 1993 se refieren a la ex Union Soviética. ¢) G-7 Canadi, Francia,
Alemania, Italia, Japon, Reino Unido y Estados Unidos. d) G-4 Alemania, Francia Reino Unido e Italia.
e) 1 billén es 1000 millones. f) Los dolares son americanos. g) En general los datos para el periodo hasta
1993 son reales, los datos de 1994 son estimados y los datos para 1995 en adelante son proyecciones.
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Las dos citas que explican lo que se entiende por el "circulo vicioso de la pobreza”, en el
inciso anterior, parecen mds bien una condena para los paises pobres (0 menos desarrolla-
dos): "somos pobres y hemos de seguir pobres”. No obstante, la explicacién de Barre saca a
la luz dos situaciones interesantes, por una parte, el tamafo del mercado en las economias
subdesarrolladas impone un limite a la produccién interna y por otra, se crean polos de de-
sarrollo que absorben gran parte de los recursos disponibles, dejando desprotegidas a otras
regiones.

De estas situaciones surgen naturalmente algunas propuestas para el mercado de aquellos
bienes y servicios cuya demanda interna es limitada (relativamente escasa) y que por si
misma no justifica la inversion necesaria para producir esos bienes, o proporcionar esos
servicios en condiciones competitivas, se plantean los siguientes caminos:

a) La importacién de algunos de esos bienes y servicios que no pueden ser producidos en el
pais en condiciones competitivas frente a otros paises.

b) La instalacion de la infraestructura requerida con miras a satisfacer el mercado interno,
pero al mismo tiempo lograr la exportacion de los excedentes, concentrando los esfuerzos
en bienes y servicios que puedan ser producidos ventajosamente en comparacion con
otros competidores internacionales, ya sea, por el aprovechamiento y transformacion de
recursos abundantes en el pais o por el uso intensivo de mano de obra y otros factores
desempleados. Este ultimo camino implica elegir productos y servicios con alto valor
agregado de manera que vayan dirigidos principalmente al consumo final. Requiere al
mismo tiempo, la obtencién y adaptacién de tecnologias apropiadas, la capacitacion de la
mano de obra, el apoyo gubernamental para facilitar su implantacion y el fomento de ta-
les actividades a partir de incentivos fiscales reales, aunque esta posibilidad queda sujeta
a que exista realmente libre comercio entre las naciones.

Para contrarrestar la concentracién del desarrollo en unos cuantos polos privilegiados, es
necesaria la participaciéon gubernamental y privada. La primera puede lograrse mediante la
descentralizacion de la Administracion Central, transfiriendo competencias hacia autoridades
regionales, y a través de la desconcentracion de sus actividades; y la segunda puede propi-
ciarse mediante la construcciéon de infraestructura bisica en regiones pobres y beneficios
fiscales y facilidades institucionales para la movilizacién de empresas privadas hacia esas
regiones menos favorecidas.
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Los economistas sugieren una participacion activa del Estado en la implantacién de los pla-
nes de desarrollo para los paises subdesarrollados, arguyendo que el desarrollo de los paises
"desarrollados” se dio como producto, fundamentalmente, de la actividad privada ocasio-
nando altibajos, épocas de gran crecimiento y épocas de gran depresion; sin embargo, a pe-
sar de que una gran cantidad de las recomendaciones hechas por esos economistas han sido
puestas en practica en nuestros paises a lo largo de las dltimas cuatro-décadas, no se ha lo-
grado el proposito de dar el impulso necesario a nuestras economias para romper el multi-
citado "circulo vicioso de la pobreza" y al mismo tiempo dichas economias han presentado
los indeseables altibajos antes mencionados.

Parece ser que las recomendaciones de los estudiosos del desarrollo carecen de congruencia
con nuestra realidad y ello se debe, entre otros, a dos factores: la falta de cooperacién eco-
noémica entre las naciones y la falta de continuidad en los criterios que aplican los gobiernos
de nuestros paises, ya que los planes de desarrollo no pueden limitarse a periodos tan cortos
como 5 0 6 afos, que es la duracion de los gobiernos.

En nuestros paises ocurre con frecuencia, un dispendio de esfuerzo en la administracion pi-
blica que provoca un derroche de recursos en todos los ambitos de la economia, esto es con-
secuencia de que al tener metas tan cercanas (4 o 5 aflos ya que el primer afio de gobierno
se dedica a formular el Plan de desarrollo), los esfuerzos se encaminan a tratar de cumplir-
las; pero al final de la gestion, al ingresar un nuevo grupo politico se plantean otras metas,
desechando en muchos casos, 1o antes realizado. El esfuerzo que hace cada administracion
no se suma al anterior y en lugar de lograr una sinergia de esfuerzos, la ruptura trae por
resultado (en el mejor de los casos) el estancamiento, si es que no se produce el retroceso.
Por su parte, después de ser testigos de los resultados del modelo socialista soviético, es po-
co recomendable su puesta en practica en nuestras naciones como modelo de desarrollo.

El hecho de que en el desarrollo se de un peso especifico mayor a la participacion de la ini-
ciativa privada tiene por resultado, en el corto y mediano plazos, la ampliacién de la brecha
entre los estratos que conforman la sociedad, ya que crecen de forma alarmante mayores
zonas con pobreza extrema, lo que ocasiona presiones sociales que "obligan" a las autorida-
des al abandono, al menos parcial, de los planes de desarrollo por razones "politicas". Para
contrarrestar estos efectos indeseables, es indispensable contar dentro del plan, con un pro-
grama social que permita anular la pobreza extrema, proporcionando posibilidades de tra-
bajo, educacidn y servicios publicos a la poblaciéon de menores recursos.

37



CaPiTULO 1

Entre los aspectos mas debatidos en torno a las politicas del desarrollo se encuentran: el dé-
ficit fiscal, la inflacion y la carga tributaria sobre los individuos y las empresas. Con res-
pecto al primero simplemente diremos que no es posible concebir un Estado superavitario en
un pais pobre. Con relacion al manejo de la inflacidén recurrimos a citar nuevamente a Sa-
muelson: "Un buen plan no debe ser tan ambicioso que conduzca a una inflacion galopante
ineficiente ni tan carente de ambicién que conduzca al estancamiento y el subempleo”.

Acerca de los impuestos conviene implantar una politica que tienda a desgravar los ingresos
personales bajos y a gravar los ingresos altos mediante tasas diferenciales: a mayor ingreso
mayor impuesto; elevar la carga impositiva al consumo de bienes y servicios superfluos;
desgravar el consumo bésico de las familias con escasos recursos, incluyendo todo lo que
conforma ese consumo basico como vivienda, alimentacidén, vestido, salud, educacidn,
transporte; dar facilidades fiscales para las empresas que puedan producir los bienes y pfo-
porcionar los servicios que demanda el plan de desarrollo; impulsar ventajas fiscales para
las empresas exportadoras; favorecer apoyos fiscales para las empresas privadas que se ins-
talen en regiones pobres; y simplificar las reglas tributarias con objeto de evitar la corrup-
cion tanto de autoridades como de contribuyentes.

La implantacién de cualquier plan de desarrollo requiere, en €l marco de la globalizacion
actual de las actividades econdmicas, ademds del esfuerzo interno, la cooperacién interna-
cional que debe traducirse en una menor voracidad mercantil de los paises poderosos y que
debe fundarse en dos hechos: por una parte, los problemas asociados al subdesarrollo se
reflejan en problemas para los paises desarrollados como la inmigracidn ilegal y legal, el
narcotrafico y la contaminacién son parte de ellos; por la otra, la Unica manera para que
esos paises desarrollados puedan mantener un nivel elevado de crecimiento es abriendo nue-
vos mercados en nuestros paises, para los bienes y servicios que producen y esto sOlo es
posible si los paises subdesarrollados podemos elevar nuestre nivel de ingreso y mejorar su
distribucion.

El panorama para el desarrollo de las naciones pobres se muestra poco alentador y después
de los continuos fracasos de nuestras débiles economias no parece haber un camino en el
que nuestros esfuerzos nos conduzcan hacia el crecimiento sostenido. La distancia entre pai-
ses pobres y paises ricos cada vez se ensancha mas.

Mientras nuestras preocupaciones se dedican a la subsistencia y a la manutencion de la paz

social, los ricos desarrollan técnicas que les permiten seguir mejorando sus sistemas de pro-
duccién elevando continuamente la productividad del capital.
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Los desarrollos tecnologicos y el avance cientifico que se dan en los paises ricos tardan cada
vez menos en llegar a nuestros paises, sin embargo, solamente podemos adquirirlos en for-
ma limitada segun nuestra capacidad de compra. Resulta contradictorio que mientras algu-
nos hospitales en nuestros paises cuentan con equipo quirdrgico de primer mundo, exista
una mortandad infantil elevada.

Te: ejemplo, cuando en Estados Unidos sale a la venta un nuevo modelo de computadora,
£l unas cuantas semanas y a veces en unos cuantos dias lo conocemos y estd a nuestra dis-
posicion, lo mismo ocurre en el campo de la medicina y practicamente en cualquier otra ac-
tividad. El mito de que los paises desarrollados no nos permiten conocer y allegarnos sus
avances cientificos y tecnoldgicos ha desaparecido casi por completo, si ellos nos los ocultan
también se lo estardn ocultando a sus empresas e instituciones, la excepcion claro esta, en
aquello que consideran estratégico y que ain para sus empresas no es dable conocer.

Los desarrollos tecnologicos no solamente se refieren a bienes tangibles como las computa-
doras, los productos farmacéuticos o equipos y herramientas especializadas; también inclu-
yen las técnicas de administracion y organizacién. Estas ultimas, en muchas ocasiones, han
tenido mayor impacto en la elevacion de la productividad.

En general, las empresas exitosas de nuestros paises pobres, excepto tal vez aquellas que
han sido protegidas por el gobierno, han copiado los modelos de operacién de las empresas
japonesas, estadounidenses o europeas, aplicando conceptos como los de estandarizacidn,
aseguramiento y control de la calidad, reingenieria, planeacion estratégica, etc. Muchos de es-
tos conceptos de planeacién y administracion han sido utilizados en los paises desarrollados,
tanto en la administracion privada como en la publica y los frutos estan a la vista.

No estamos sugiriendo que nuestras naciones deban ser dirigidas como empresas, cuando
esto ha sido puesto en practica ha traido consecuencias catastroficas para la mayor parte de
la sociedad, lo que intentamos resaltar es que dentro de los factores de la produccién mo-
derna: recursos naturales, trabajo, capital y técnica, éste ultimo factor -formado por los
avances tecnoldgicos, cientificos, administrativos y de organizacion- ocupa un lugar cada
vez mas relevante y que si bien encontramos serias restricciones en los tres primeros facto-
res para impulsar nuestro desarrollo, sobre el ultimo podemos actuar con un nivel de inver-
siéon menos elevado.

La organizacion para el trabajo y el aprovechamiento de las técnicas modernas de planea-

cion y administracién constituyen la puerta mas accesible para acelerar nuestro desarrollo en
un plazo menor, esto no significa que debamos dedicar todo nuestro esfuerzo en aprovechar
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este factor, aunque es un paso esencial si deseamos que el esfuerzo puesto en mejorar el uso
de los otros factores posea un efecto multiplicativo en la economia.

Poner en practica una estrategia de desarrollo basada en mejorar la organizacién no es sen-
cillo, implica convencer a los politicos y a los empresarios sobre las ventajas de esta deci-
sion. Cuestionar como hacemos lo que hacemos, redisefiar muchas de nuestras instituciones
v cinpresas, cambiar esquemas mentales y en ultima instancia una revolucion educativa. El
viinbio debe darse en dos sentidos: de arriba hacia abajo logrando el compromiso de los
dirigentes politicos y empresariales, y de abajo hacia arriba, en el proceso educativo. En el
primer sentido el cambio puede lograrse en el corto plazo, en el otro, es un cambio estructu-
ral de un plazo mayor.

En relacion con la metodologia para la evaluacidn de proyectos de inversion desde el punto
de vista de la sociedad, las propuestas de Tinbergen en cuanto a la utilizacion de los precios
de cuenta, se aplican actualmente para la evaluacion de proyectos que han de ser financiados
a través de fondos provenientes de la banca de fomento internacional (BIRF y BID). En el ca-
pitulo 7 se estudia con detalle.

1.3.3 Aspectos ambientales: El desarrollo sustentable

En tiempos recientes, la conciencia ambiental en los paises en vias de desarrollo ha tomado
cada vez mds fuerza, al menos en la organizacién gubernamental es posible encontrar mi-
nisterios y dependencias oficiales cuyo objetivo es normar y supervisar la aplicacion de me-
didas para la prevencion y control de la contaminacion, con la finalidad de preservar el am-
biente y, cuando es posible, revertir los efectos nocivos de su degradacion.

En gran medida, las acciones emprendidas han sido impulsadas por presiones externas, las
ayudas internacionales y los créditos procedentes de los bancos internacionales de fomento,
estan condicionados a que los proyectos de inversion incluyan estudios de impacto ambiental
en los que se evallien los efectos que sobre el ambiente generan los proyectos y en los que
se propongan medidas para mitigar o anular los efectos negativos.

También las organizaciones denominadas "ecologistas”, que han proliferado en nuestros
pafses, han puesto su grano de arena para fomentar la conciencia ambiental, aunque tambi€n
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es cierto que una buena parte de esas organizaciones se han constituido en agrupaciones po-
liticas que apoyan intereses distintos a los de la mejoria y preservacion del ambiente25,

Es aneja la disputa entre crecimiento econdmico y preservacion del ambiente; con la Revo-
lucion Industrial vino el "progreso econémico" pero también la contaminacion del aire, agua
y suelo, la afectacion y en muchos casos la pérdida de especies animales y vegetales, incluso
1a alteracion de la calidad de vida del hombre.

En el siglo XX, desde la década de los cincuenta, la preocupacién ante esta situacién ha
polarizado las opiniones acerca de las "bondades" del desarrollo econémico, mejor dicho
del crecimiento economico. En la década de los setenta los economistas proponen modelos
de contabilidad nacional para medir el desarrollo econdémico y considerar la contaminacién
del ambiente y la alteracion de la calidad de vida del hombre. Samuelson describe cémo dos
economistas de Yale, William Nordhaus y James Tobin, trataron de presentar el crecimiento
econémico en términos de lo que llamaron el Bienestar Economico Neto (BEN) en lugar de
utilizar el Producto Nacional Bruto (PNB o PIB). El BEN es una medida del crecimiento de la
economia que resulta de ajustar el PNB considerando aspectos como las incomodidades de la
vida urbana moderna, el mayor tiempo de ocio que disfrutamos y el trabajo de las amas de
casa, entre otros.

Los hitos historicos que abrieron los ojos de la humanidad ante la necesidad de cuidar el
ambiente, al tiempo que se logre mantener un crecimiento econémico real, fueron la reunién
del Grupo de Expertos sobre el Desarrollo y el Medio celebrada en Founex, Suiza en 1971
y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio Humano que se celebr6 en Esto-
colmo, Suecia, en 1972. Desde esa época y hasta la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo de 1992, se han venido estableciendo las bases
para concretar acuerdos internacionales sobre aspectos ambientales.

Es muy importante recordar que los efectos negativos sobre €l ambiente rebasan a las fron-
teras politicas y, por ende, son finalmente problemas de la humanidad en su conjunto.

25 Es oportuno hacer una aclaracion de semantica respecto al vocabulario empleado en espaiiol en cuestio-
nes ambientales. En primer lugar diremos que el término compuesto medio ambiente no parece correcto, me-
dio y ambiente son sindnimos y significan lo que nos rodea, en todo caso se podria hablar del medio fisico y
del medio social. En segundo lugar aclaramos que el ambiente incluye no solamente a los sujetos del reino
animal o del vegetal, sino a los recursos naturales en general como el aire, el agua, y el suelo (medio fisico)
y al hombre como tal (medio social); finalmente diremos que no es correcta la expresion cuidar la ecologia,
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En las décadas de los ochenta y los noventa, la preocupacion de encontrar un camino equili-
brado que permita el desarrollo econdémico y la preservaciéon y mejoramiento del ambiente,
desemboco en los conceptos del desarrollo sustentable y la sustentabilidad ambiental. En
relacién con estos conceptos, la Comisiéon Mundial de Ambiente y Desarrollo propuso la
siguiente definicion®: "El desarrollo duradero (sustentable) es el desarrollo que satisface las
necesidades de la generacién presente sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades".

Por otra parte, se debe aclarar que es muy distinto el concepto de desarrollo sostenido al de
desarrollo sustentable, los dos tienen carécter dindmico pero el primero se refiere al mante-
nimiento del crecimiento econémico a través del tiempo; mientras el segundo se relaciona
con el desarrollo econdémico, con la disponibilidad actual y futura de los recursos naturales,
el deterioro del ambiente y la equidad social.

La Comisién Econdmica para América Latina y El Caribe (CEPAL) plantea que26:

... la sustentabilidad del desarrollo requiere un equilibrio dindmico entre
todas las formas de capital o acervos que participan en el esfuerzo del de-
sarrollo econdmico y social de los paises, de tal modo que la tasa de uso
resultante de cada forma de capital no exceda su propia tasa de reproduc-
cion, habida cuenta de las relaciones de sustitucién o complementariedad
existentes entre ellas. Entre las formas de capital méds importantes cabe
destacar el capital humano (en que las personas también representan el su-
jeto del desarrollo), el capital natural, el acervo institu-cional (los sistemas
para la toma de decisiones) y el acervo cultural, el capital fisico (infraes-
tructura, maquinarias, etc.) y el capital financiero.

En la evaluacion de proyectos, ademds de que debe incluir la evaluacion de sus impactos
ambientales, se ha buscado la forma de "incorporar las oposiciones entre desarrollo, equi-
dad y ambiente, agregando elementos como: las externalidades espaciales e intertemporales,
las irreversibilidades y catdstrofes ambientales y la diversidad biologica".

Los temas ambientales y su inclusion en la evaluacion de proyectos son un tema por si mis-
mo vasto como para tratarlo con detalle en un texto general sobre evaluacion de proyectos
como éste, la inclusion de estas notas solamente tiene la intencion de promover la necesidad

ecologia es el estudio del ambiente, en todo caso lo que debemos cuidar es el equilibrio de los ecosistemas,
debemos cuidar los recursos naturales, debemos cuidar la equidad social, debemos cuidar el ambiente.
26 E| desarrollo sustentable: Transformacién productiva, equidad y medio ambiente, Chile, Naciones Uni-
das, 1991, pp. 24-25, 28.
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de que la evaluacion de proyectos no puede basarse Unicamente en criterios de rentabilidad
financiera y debe incorporar con mayor frecuencia una buena dosis de los conceptos que
maneja el desarrollo sustentable.

1.3.4 Conclusion

Para lograr un desarrollo sostenido, equilibrado y sustentable, se requiere una transforma-
cion de largo plazo en las estructuras econdmicas, sociales, politicas, tecnoldgicas, mentales
y de cooperacion internacional; una participacién gubernamental de impulso a la infraes-
tructura econdmica y social; una participacion privada dirigida hacia los proyectos que re-
quiere el desarrollo; un programa de desconcentracion de la actividad gubernamental y pri-
vada; un programa de apoyo para las regiones y los grupos sociales mas empobrecidos y un
programa ambiental consistente con los recursos naturales disponibles y con la meta de una
calidad de vida mejor, actual y futura, para toda la sociedad.

1.4 Planificacion

En este inciso se incluye un resumen de los conceptos bdsicos relacionados con la planifica-
cién en general, su estudio permite complementar el marco de referencia en el que se desa-
rrollan los proyectos de inversion. En primer lugar se da una explicacion sobre lo que se
entiende por planificaciéon y sobre los tipos de planificacién que cominmente se aceptan,
esta tipologia se basa fundamentalmente en las ideas de Russell L. Ackoff?’, después se
presentan con mayor detalle los dos tipos de planeacion que en la actualidad se han difundi-
do mas: Planeacién estratégica y prospectiva (o planeacion prospectiva).

Este tema puede ser omitido en un estudio estrictamente encaminado a la evaluacion de pro-
yectos de inversion, sin embargo, permitird al lector lograr un panorama mdas amplio sobre
el desarrollo de proyectos de inversidn y su ambiente; esperamos le dejen la inquietud de
profundizar en su analisis en textos especializados.

27 Planeacion de la empresa del futuro, México, Limusa, 1996.
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1.4.1 Tipos de planificaciéon

Los proyectos de inversidn estan inmersos en un proceso de planeacién privado o publico;
en los dos ambitos, este proceso trata de establecer las acciones (proyectos) que requiere el
desarrollo de las empresas y de las naciones, partiendo de una situacion conocida, la actual,
y buscando llegar a una situacion mejor en el futuro; ello requiere hacer previsiones sobre el
curso que tendran eventos futuros en un entorno cambiante, en un mundo con cambios acele-
rados que exige a la humanidad incrementar proporcionalmente su capacidad de adaptacion
st quiere mantener su estabilidad y lograr su desarrollo.

En nuestras actividades cotidianas muchas veces nos preguntamos para qué y por qué hace-
mos las cosas y frecuentemente, cuando meditamos sobre ello, llegamos a la conclusion de
que en este entorno acelerado dedicamos nuestro mayor esfuerzo a resolver lo urgente en
vez de hacer lo importante, y la explicacion es, irremediablemente, la falta de prevision.
Después buscamos al culpable: la falta de prevision mia, de mi jefe, de mi cliente, .... . La
conseja popular lo hace evidente en el dicho: "tapar el pozo después del nino ahogado”.

En el siglo XVII, el escritor y jesuita espainol Baltazar Gracian®®, resumi6 el espiritu de la
planificacion en los siguientes términos:

Piensc en la anticipacion, hoy para manana, y para muchos dias. La pro-
videncia mas grande es tener prevision para el futuro. Lo que se prepara
no sucede de casualidad, ni la persona preparada sera molestada con emer-
gencia. Por tanto, la consideraciéon no debe posponerse hasta que la nece-
sidad surge, sino que debe anticiparse. Después de reflexionar cuidadosa-
mente, puede actuar para prevenir Jos elementos mas desastrosos ya que
reflexionar sobre asuntos antes de que lleguen a su punto maximo es mejor
que preocuparse por ellos después. Algunos actilan y piensan después -y
piensan mas en la excusas que en las consecuencias-. Otros no piensan ni
antes ni después. Toda la vida deberia dedicarse a pensar en encontrar el
curso de accién correcto a seguirse. El pensamiento y la anticipacion acon-
sejan sobre el éxito vitalicio y aquel a lograrse.

El problema de la adaptabilidad del hombre a los cada vez mas acelerados cambios, ha sido
inquietud de algunos autores durante las Ultimas décadas, primero para identificar y acotar
el problema y después para enfrentarlo.

28 Steiner, George A., Planeacion estratégica, México, Continental, 1983, p. 333.
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En 1965, Alvin Toftler=* en un articulo reproducido por la publicacion Horizon inventd el
termino Shock del futuro, segun €1 mismo lo describe:

... para designar las desastrosas tension v desorientacion que provocamos
en los individuos al obligarles 4 un cambio excesivo en un lapso de tiempo
demasiado breve. Fascinado por este concepto, empleé los cinco anos si-
guientes en visitar numerosas universidades, centros de investigacion, la-
boratorios v oficinas del Gobierno: en leer innumerables articulos y docu-
mentos cientificos: en interrogar a centenares de técnicos sobre diferentes
aspectos del cambio. sobre las tormas de comportamiento y sobre el futu-
ro. Premios Nobel, hippies, psiguiatras, tisicos, hombres de negocios, fu-
turologos. fildsotos v profesores me expresaron su preocupacion por el
cambio, su ansiedad por la adaptacion. su miedo del tuwro. Sali de esta
experiencia con dos convicciones turbadoras: Primera: vi claramente que
el "shock del futuro” va no es un posible peligro remoto, sino una verda-
dera enfermedad que afecta a un namero creciente de personas. Este esta-
do psicobiologico puede describirse en términos meédicos y psiquidtricos.
Es la enfermedad del cambio. Segunda: me espantod, gradualmente, lo po-
co que saben hoy en dia de adaptabilidad tanto los que exigen y producen
grandes cambios en nuestra sociedad. como aquellos que pretenden prepa-
rarnos para hacer frente a tales cambios.

Ackoft3V aborda el problema en los siguientes érminos:

... Los seres humanos buscan la estabilidad, y son miembros de grupos,
organizaciones, instituciones o sociedades que también buscan estabilidad.
A esto se le puede llamar la busqueda de la "homeostasis”, pero este obje-
tivo debe buscarse en un mundo cada vez mas inestable y dindmico. A
causa del incremento de las relaciones e interdependencia de los indivi-
duos, grupos, organizaciones. instituciones v sociedades, producido por
los cambios en las comunicaciones y el transporte, nuestro ambiente se ha
vuelto mds amplio, mas complejo y menos predecible; en sintesis, mas
turbulento. La unica clase de equilibrio que puede conseguir un objeto li-
gero en un medio turbulento es el equilibrio dindmico, como el que logra
un acroplano que vuela en medio de una tormenta y no como el del Pefion
de Gibraltar. Se puede manejar un automovil por una autopista desierta si
hay buen tiempo, sin efectuar muchos cambios en la direccion y la veloci-
dad, por lo que se requerird poca atenciéon consciente. No obstante, si el
clima es malo y hay mucho transito, el conductor tendra que concentrarse
mas en el manejo, v deberd cambiar mas frecuentemente de direccion y
velocidad.

29 El shock del fururo. México, Plaza & Janés, 1979, pp. 8-9.
30 Planeacion de la empresa del fuiuro, México, Limusa. 1996, pp. 16-99.
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La planificacion o planeacion, ha de entenderse, segun Ackoff: "... como una actividad
dentro de la cual tiene lugar el desarrollo y no simplemente el de una actividad cuyos resul-
tados pueden contribuir a éste ...".

Se hace planificacién con la finalidad de encarar el futuro en las mejores condiciones posi-
bles. Como comentaremos mas adelante en el tema prospectiva, el futuro no es resultado de
la predestinacion o el fatalismo, es el resultado de las acciones que realizamos en el presen-
te, al futuro lo construimos, aunque normalmente tenemos la debilidad de intentar pronosti-
carlo, aun a sabiendas de que existen cambios que no podemos controlar, pero como dice el
mismo autor: "mientras se pueda controlar el futuro, no hay necesidad de pronosticarlo y
cuando uno puede responder rapida y eficientemente a cambios que no se controlan ni espe-
ran, no hace falta pronosticarlo”.

Ackoff nos muestra dos concepciones que el hombre tiene de la realidad, la denominada
“era de la maquina”, cuyo término estd proximo y que tuvo sus origenes en el Renacimiento
y en la Revolucidn Industrial y 1a "era de los sistemas” que tiene sus fundamentos a partir
de la Segunda Guerra Mundial.

La era de la maquina se caracteriza por una vision mecanicista en la que se hace uso exclu-
sivo del andalisis y de las doctrinas del reduccionismo y del determinismo.

El andlisis consiste en tratar de comprender el funcionamiento del todo a partir del entendi-
miento del funcionamiento de las partes, asi, €l proceso de analisis consta de las siguientes
etapas: (1) desagregar el objeto que se trata de comprender, (2) tratar de entender el funcio-
namiento de cada parte y (3) intentar estructurar el comportamiento de las partes para com-
prender el funcionamiento del todo. Este ultimo paso constituye la sintesis.

En ese proceso analitico surge la interrogante ;hasta dénde debe desagregarse el objeto que
intenta comprenderse?, y la respuesta la encontramos en el reduccionismo, el cual se carac-
teriza por buscar las partes fundamentales de lo que se analiza, estas partes fundamentales
han de ser elementos indivisibles que ya no sea posible desagregar en otros mas pequefios, y
de esta forma los especialistas en diversas disciplinas se dieron a la tarea de encontrar €sos
elementos fundamentales: el dtomo en fisica, la célula en la biologia o el ego en la psicologia.

Una vez desagregado el todo, resulta indispensable integrar el funcionamiento y para ello
los analiticos recurrieron al determinismo, esto es a explicar todo a partir de simples rela-
ciones causa—> efecto, en donde una causa es suficiente para lograr el efecto. Como en la
relacion condicional de la légica en donde el antecedente es condicién necesaria y suficiente
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para que se produzca el consecuente, el antecedente es necesario, pues sin su presencia no
puede darse el consecuente y es suficiente porque su sola presencia basta para que exista el
consecuente.

Luego, explicando el funcionamiento de las partes y conocidas las relaciones causa—efecto,
se integra el funcionamiento del todo; por ejemplo, en biologia a partir de las células pode-
mos explicar el comportamiento de los tejidos, a partir de éstos el funcionamiento de los
organos, después explicamos el comportamiento de los aparatos o sistemas y finalmente el
funcionamiento del cuerpo humano.

Sin embargo, la experiencia nos ha demostrado que este enfoque analitico no logra todas las
respuestas cuando intentamos explicar el accionar del mundo, aunque si debemos reconocer
que ha sido una herramienta muy valiosa para el desarrollo cientifico y tecnolégico.

A la luz de las observaciones y del desarrollo de nuevas ideas, se han planteado diversos
dilemas en relacion con la vision analitica del mundo de la era de la maquina. Una contra-
diccién fundamental es la que se da entre el determinismo y la libre eleccion, no es posible
concebir la simultaneidad del determinismo y la libre eleccién, o libre albedrio, si todo es
efecto de una causa no habria posibilidad de elegir. Otro dilema es el de siempre intentar
explicar el todo a partir del comportamiento de las partes; en el cuerpo humano, por ejem-
plo, se conocen ciertas interrelaciones entre el aparato digestivo, el cerebro, los pulmones y
el corazoén, pero no siempre puede ser explicado el funcionamiento del cuerpo a partir de
relaciones causa efecto, y una descompensacion en un lado trae consecuencias a veces in-
sospechadas en otras partes del organismo, probablemente en la piel, de ahi lo dificil de la
practica médica, ;,como explicar la inteligencia y la personalidad a partir de simples relacio-
nes causa efecto?

Para resolver estos dilemas surge un paradigma, una nueva forma de concebir al mundo, y
esta vision es la del enfoque de sistemas. En este enfoque se parte del concepto de sistema,
segun lo define Ackoff3!:

Un sistema es un conjunto de dos o mas elementos que satisface: (1) La
conducta de cada elemento tiene un efecto sobre la conducta del todo, (2)
La conducta de los elementos y sus efectos sobre el todo son interdepen-
dientes y (3) Sin importar cémo se formen los subgrupos de elementos,
cada uno tiene un efecto sobre la conducta del todo, y ninguno tiene un

31 Idem.
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efecto independiente sobre €1. Un sistema es un todo que no puede ser di-
vidido en partes independientes. De esto derivan dos de sus propiedades:
cada parte de un sistema tiene propiedades que se pierden cuando se sepa-
ran del sistema, y cada sistema tienc algunas propiedades, esenciales, que
no tiene ninguna de sus partes.

A diferencia del criterio analitico de desagregar para comprender, en el enfoque sistémico el
proceso consta de tres pasos: "(1) identificar un todo que contenga un sistema del cual el
objeto que se va a explicar es una parte, (2) explicar la conducta o las propiedades del todo
que lo contiene y (3) finalmente, explicar la conducta o las propiedades del objeto que va a
ser explicado, en términos de su(s) funcion(es) dentro del todo"32. En este enfoque, a dife-
rencia del analitico, la sintesis precede al analisis.

1

Los enfoques analitico y de sistemas son realmente complementarios, "...el andlisis se con-
centra sobre la estructura: revela como trabajan las cosas. La sintesis se concentra en la fun-
cién: revela por qué operan las cosas como lo hacen. Asi, el analisis produce conocimiento,
mientras que la sintesis genera comprension. Con el primero podemos describir, mientras

que el segundo nos permite explicar. "

Ackoff presenta al proceso de la planeacién, clasificado en cuatro tipos, segun cuatro
orientaciones.: reactivista, inactivista, preactivista e interactivista (o proactivista).

Los reactivistas son aquellos que no les satisfacen las cosas tal como estan, ni el modo en
que ocurren, prefieren las cosas tal como estuvieron en un momento o época que consideran
mejor, ven a la tecnologia como su principal enemigo pues es motor del cambio; asocian el
conocimiento, la comprension y la sabiduria con la edad; creen que la experiencia es el
mejor maestro. La planeacion reactivista se da de abajo hacia arriba en las organizaciones,
los niveles superiores encargan a los inferiores la elaboracién de planes, éstos a su vez ins-
truyen a sus subordinados y asi sucesivamente, después desde el nivel inferior se van inte-
grando los planes hacia arriba, nivel por nivel, y en cada paso se ajustan y seleccionan los
proyectos que se van a desarrollar.

Los inactivistas estan satisfechos con las cosas como estdn, no desean regresar al pasado
pero no les agrada como estan evolucionando las cosas, no piensan que las condiciones ac-
tuales sean las mejores posibles pero piensan que son bastante buenas para cambiarlas, su

32 Idem.
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politica es la de "manos fuera". En las organizaciones, la planeacion inactivista se da nor-
malmente en forma de "comités”: grupos de estudio, consejos, comisiones, etc.

Los preactivistas no desean regresar al pasado, creen que el futuro sera mejor que el pasa-
do y el presente; piensan que el principal promotor del cambio es la tecnologia y que ésta
puede resolver casi todos los problemas, buscan acelerar el cambio y le conceden poca im-
portancia a la experiencia pues consideran que la experiencia es un maestro lento, impreciso
y ambiguo. La planeacion preactivista se da de arriba hacia abajo y consiste en tratar de
predecir el futuro preparandose para €l.

La planeacion preactivista es tal vez la mas difundida en la actualidad, la que tiene mas
adeptos. Depende béasicamente de hacer prondsticos, pero como los prondsticos no se com-
portan de forma deterministica, sobre todo en lo que se refiere al ambiente que esta fuera del
control del planeador, los preactivistas plantean diversos futuros posibles, a los que se les
puede asignar una probabilidad de ocurrencia y planean para cada uno de esos futuros identi-
ficando y planteando las medidas que requiera el futuro que se materialice, a esto se le de-
nomina planeacion contingente.

Los interactivistas no quieren regresar a un estado previo, mantener la situacion actual o
acelerar el futuro. Creen que el futuro puede ser influenciado por lo que uno hace y por lo
que los demads hacen, de la misma forma en que las acciones pasadas nos llevaron a las con-
diciones presentes. Consideran a la planeacion "como el disefio de un futuro deseable y de la
invencion de los métodos para llegar a él".

Los reactivistas e inactivistas estan anclados en la era de la maquina, mientras que los preac-
tivistas tienen un pie en cada era y los interactivistas se sitian completamente en la era de los
sistemas.

En resumen, seguin la misma referencia:

... los inactivistas tratan de sujetarse a una posicion firme para no ser
arrastrados por la marea. Los reactivistas, por su parte, nadan contra la
corriente. Finalmente los preactivistas tratan de avanzar con la marea, para
llegar primero. La actitud del interactivista es muy diferente: trata de con-
trolar la marea. Esto puede ser imposible, pero no hay que olvidar que el
hombre logré cambiar la direccién de algunos rios, cambié el lecho de
otros y convirtié en tierra cultivable lo que antes era parte del océano...

33 Ackoff Russell, L., op. cit., pp. 16-99.
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Los inactivistas desean desempefiarse medianamente bien: satisfacen. Por
su parte, los preactivistas desean desempefarse lo mejor posible: optimi-
zan. Los interactivistas, en cambio, desean desempenarse en el futuro mu-
cho mejor de lo que pueden hacerlo en el presente: idealizan. Asi, los inte-
ractivistas tratan de perfeccionar su trabajo cada vez mds; tratan de mejo-
rar en general, no un aspecto en particular. Su objetivo es maximizar su
capacidad para aprender y adaptarse: desarrollarse.

Los seres humanos persiguen fines y como describe Ackoff, estos pueden ser de tres tipos:

1. Metas. Son los fines que podemos esperar alcanzar dentro del periodo cubierto por la
planeacion.

2. Objetivos. Son los fines que no esperamos alcanzar dentro del periodo planeado, pero si
en una fecha posterior. Hacia estos fines es posible hacer ciertos progresos dentro del pe-
riodo para el que se planea.

3. Ideales. Son los fines que creemos inalcanzables, pero hacia los cuales pensamos que es
posible avanzar durante y después del periodo para el que se planea.

Segun el tipo de fines considerados en la planeacidn, se le clasifica en: operacional, tactica,
estratégica y normativa.

La planeacion operacional consiste en elegir medios para lograr metas dadas, las cuales son
fijadas o impuestas por los niveles jerarquicos superiores, por ejemplo: planear para produ-
cir una cantidad especifica de un bien en un plazo perentorio. Este es el tipo de planeacion
preferida por los inactivistas y su alcance es el corto plazo.

La planeacion tdctica es en la que se seleccionan medios y metas para perseguir objetivos
determinados o impuestos por autoridades superiores, por ejemplo: si el objetivo de la em-
presa es lograr las mayores ventas del mercado dentro de los siguientes afios, deberén elegir-
se metas y medios para lograr el objetivo en el plazo definido. Esta planeacion es la seguida
por los reactivistas y su alcance es el mediano plazo.

La planeacion estratégica es a la que son afectos los preactivistas, su vision es de largo pla-
zo y en ella se eligen medios, metas y objetivos para intentar lograr los ideales que son im-

puestos por los niveles jerarquicos superiores.

En la planeacion normativa se seleccionan medios, metas, objetivos ¢ ideales; en ella no se

cubre un periodo detinido.
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1.4.2 Planeacién estratégica

El enfoque estratégico en la administracion (manejo o gestion) es tan viejo como la guerra
misma, de hecho es un enfoque de origen militar. El término estrategia deriva del vocablo
griego strategos cuyo significado literal es "general del ejército”. En la antigua Grecia, cada
una de las diez tribus elegia anualmente a un estratega para dirigir sus huestes. Hace 2,500
anos, cuando los griegos derrotaron a los persas eri Maraton, el colegio de los estrategos,
que eran lideres politicos, daban asesoria acerca del manejo de las batallas para ganar la
guerra, mas no asesoria "tactica” acerca de como manejar a las tropas para ganar batallas.

En una contienda militar hay que anticiparse a las diversas posibilidades y decidir sobre to-
mar una cierta direccion para mejorar la posicion, esto es la estrategia. La realizacién de los
movimientos de las tropas en el campo de batalla son hechos estructurales, y pura ejecucién
de estrategias, son tacticos, no estratégicos. Este suele ser el punto de confusion, no distin-
guir entre la formulacion y la ejecucion de estrategias.

La historia da cuenta de estrategias militares como la decisiéon de Simén Bolivar de cruzar la
cordillera oriental para sorprender al ejército espafol, o la de Anibal cuando remonté los
Pirineos con elefantes para cercar Recma, o creando los aliados decidieron el desembarco en
Normandia en el dia "D", o la de los rusos abandonando Moscud ante el acecho de Napo-
leén. Estas estrategias fueron genialidades militares y como resultado los vencedores logra-
ron una posiciéon mas ventajosa. También la historia relata un cimulo de tacticas utilizadas
en batalla, como las de Nelson y Wellington en las batallas Trafalgar y Waterloo cuando
vencieron a Napoledn y que consistieron en movimientos especificos, para romper la linea
de las embarcaciones francesas u obstaculizar el avance francés entre el lodazal.

Por esas raices militares, la planeacion estratégica ha sido concebida como de "gran visién".
El objetivo se centra en los resultados o consecuencias, mdas que en la forma de llegar a
ellos: el proceso de produccién o los rendimientos. La planeacion estratégica se ocupa me-
nos del como lograr los resultados y mas de definir como deben ser esos resultados.

Al comienzo de la década de los veinte, en la escuela de negocios de Harvard se desarrolld
el Harvard Policy Mode!l una de las primeras metodologias de planeacion estratégica para
empresas privadas. Este modelo concibe a la "estrategia’ como un conjunto de propdsitos y
politicas que definen a la empresa y su negocio. Una estrategia es el hilo o fundamento 16gi-
co, que mantiene unido al negocio. La compaiia entreteje propdsitos y politicas en un pa-
trén que reune los recursos de la empresa, la gerencia, la informacion del mercado y las
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obligaciones sociales. La estrategia determina la estructura de la organizacion y la eleccidn
de estrategias adecuadas promueve la mejoria en el comportamiento econémico de la orga-
nizacion.

Durante la década de los cincuenta, el enfoque de la planeacion estratégica se aleja de la es-
tructura y politica de la organizacion hacia la administracion del riesgo, el crecimiento in-
dustrial y la participacion en el mercado; a este enfoque se le conoce como el modelo por-
tafolio. Dicho enfoque propicid el surgimiento de los conglomerados industriales.

Los siguientes pasos evolutivos condujeron al modelo econdmico industrial, donde las deci-
siones estratégicas se generaban a partir del analisis de la relaciones de poder en la compe-
tencia. En este modelo, el poder relativo de consumidores y proveedores, las amenazas que
representaban los bienes y servicios sustitutos, las nacientes industrias y los rivales en el
mercado, dictaron las estrategias para la competencia.

Durante la década de los sesenta, la planeacion estratégica se convirtié en una herramienta
estandar de ta administracion en practicamente todas 1as grandes empresas y aun en algunas
pequenas y medianas.

Hasta mediados de los ochenta, la planeacion estratégica era aplicada tnicamente en el sec-
tor privado. Los conceptos de consumidores, comercializacion, crecimiento industrial, par-
ticipacion en el mercado y administracion del riesgo eran ajenos al sector publico.

Durante la primera mitad de la década de los noventa los conceptos de planeacion estratégi-
ca ingresaron al léxico y a la practica de la administracion publica en varios paises, entre
ellos Canada y Estados Unidos.

Se ha propuesto una cantidad apreciable de definiciones para la planeacion estratégica, de
ellas una concisa y completa es la siguiente?*: "Planeacion estratégica es un proceso continuo
y sistematico en el que las personas toman decisiones acerca de unos resultados futuros de-
seables, de como serdn alcanzados esos resultados y de como se mide y evalua el éxito"

Las palabras claves de esta definicion son:

Continuo. La planeacion estratégica es dindmica, no concluye con la publicacion de un plan
estratégico; su éxito depende de su permanencia dentro de un circulo sin fin.

34 Blackberby, Phillip. GPRA Estrategic Planning, Armed Forces Comptroller Magazine, 1994, pp. 1-10.
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Sistemdtico. Cualquier proceso de planeacion estratégica tiene una metodologia especifica y
deliberada y una secuencia de eventos; no es casual.

Proceso. El valor de la planeacion estratégica descansa més en el camino que en el destino.
Mientras la planeacion estratégica produce un producto, en el documento del plan estratégi-
co, el valor principal proviene del equipo de trabajo, de la visién y del compromiso ganado
a través del proceso de tomar las decisiones sobre el contenido del documento y no proviene
del documento per se.

Personas. Un proceso de planeacion estratégica debe involucrar a las personas correctas y
esas personas deben estar listas para contribuir en el proceso.

Decisiones. La planeacion estratégica es un proceso para la toma de decisiones. Las unicas
organizaciones preparadas para planear son aquéllas en las que sus lideres estan preparados
para tomar decisiones.

Resultados. La planeacion estratégica produce resultados externos, efectos de la organiza-
cion en el mundo exterior, en el ambiente, particularmente sobre los consumidores (¢ usua-
rios). Un viejo adagio dice "Si no sabes hacia donde te diriges, cualquier camino te llevaré a
tu destino”. La planeacion estratégica se ocupa precisamente de definir cudl es el destino,
cudles son las consecuencias y los resultados que ocurrirdn al final del camino.

Como serdn alcanzados esos resultados. No debe renunciarse sélo porque se ha definido un
objetivo futuro; se debe ir adelante y elegir el camino que conducird al objetivo.

Como se mide vy evaliia el éxito. La planeacion estratégica se ocupa del éxito. Un plan es-
tratégico bien escrito describe claramente cuando la organizacion es exitosa. El plan puede
medir qué tan exitosos son los resultados futuros deseados, tanto cuantitativa como cualitati-
vamente, y siempre estableciendo el criterio para el umbral que define el éxito.

1.4.2.1 Elementos de un modelo de planeacion estratégica

Los seis elementos basicos son: mision, valoracién de necesidades, objetivos estratégicos,
medicion de resultados, estrategias y alimentacion anticipada del comportamiento.
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El modelo propuesto por Blackberby incluye dos elementos adicionales como se muestra en
la figura 1.8.

Mision, metas y Valoracion de
valores necesidades
externas
Plan Objetivos

estratégicos

e 71 I\

Alimentacion
anticipada

Medicion del

Prioridades comportamiento

Estratégicas

Estrategias %

FIGURA 1.8 CICLO DE LA PLANEACION ESTRATEGICA

El plan describe como la organizacion desarrollara su plan estratégico.

La mision, meras y valores contienen la descripciéon mas amplia posible de la vision de la
organizacion sobre su futuro. La mision trata con todos ios aspectos filosoficos de la admi-
nistracion de la institucion. Las metas son proposiciones escritas que describen la direccion
del éxito, la gran meta final, o el mejoramiento en el comportamiento de la organizacién.
Los valores también son proposiciones escritas que describen los principios que la organiza-
cion desea para expresar cOmo trabaja para moverse en la direccion descrita en las metas.

La valoracion de las necesidades externas es una evaluacién de las fuerzas externas que in-
fluyen sobre el éxito de la institucion para lograr su mision y metas. Estas fuerzas externas
pueden representar tanto oportunidades como amenazas para la organizacion, en estas fuer-
zas externas se encuentran los cambios en las condiciones economicas en la poblacion, la
tecnologia, el ambiente o las leyes. En general, podemos decir que estas fuerzas o factores
conforman el ambiente externo del plan.

El desarrollo de las empresas dedicadas a la prestacion de servicios publicos se estudia en
tres contextos: el que recibe influencia de las politicas nacionales y regionales; su posicion
de organismo publico comprometido con la comunidad a la que sirve; y como empresa.

En el primer contexto esta supeditado, en el caso mexicano, al Plan Nacional de Desarrollo

y al conjunto de Programas Sectoriales con los que tiene relacion: hidraulico, salud, social,
etcétera; en el segundo contexto debe mantener una sana relaciéon con los usuarios 0 consu-
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midores, tomando en consideracién sus deseos. Estos dos contextos definen el ambiente ex-
terno y representan el marco de referencia para valorar las fuerzas externas.

Los objetivos estratégicos son proposiciones escritas que describen los resultados deseables.
La medicion del comportamiento es la unidad de medicion utilizada para evaluar el éxito de
lograr un objetivo estratégico. Mide qué tan bien lo estd haciendo la organizacion, indica el
impacto actual sobre las actividades de la empresa. A cada objetivo estratégico debe corres-
ponder una medida del resultado deseado y esta medida debe utilizar términos idénticos a
los usados en la descripcion del objetivo estratégico que mide. Luego, por comparacion, en
cantidad y calidad, de la medida de los resultados medidos y las metas establecidas en los
objetivos estratégicos, la administracién puede establecer claramente cuando la organizacion
ha logrado los objetivos estratégicos.

Las prioridades estratégicas jerarquizan cada objetivo estratégico segiin su importancia re-
lativa para la organizacion. Establecer las prioridades estratégicas es una decision gerencial.
Estas prioridades guiardn, posteriormente, las decisiones presupuestales.

Una estrategia es una forma de aproximarse a una meta, e€s la manera como se alcanza una
meta. Para establecer o seleccionar la estrategia, el planeador identifica todas las opciones
para aproximarse a las metas (proyectos), las tasa (califica o evalda) de acuerdo con un cri-
terio; por ejemplo, segin los tiempos disponibles, su costo proyectado, su efectividad para
lograr los objetivos estratégicos, etc., para después seleccionar el conjunto de estrategias que,
de la mejor manera, permitan lograr las metas definidas en los objetivos estratégicos. En la
formulacion de las estrategias deben considerarse las fortalezas y debilidades de la organiza-
cién, que son los factores internos que definen su posicion original.

La alimentacion anticipada es un proceso sistematico para comparar €l comportamiento ac-
tual con el planeado, para el aprovechamiento de esta informacion en los siguientes ciclos de
la planeacion estratégica. Otros términos utilizados para denotar a la alimentacion anticipada
son: programa de evaluacion, evaluacion gerencial o administrativa y auditoria gerencial o
administrativa.

El proceso de la planeacion estratégica puede mejorar la eficiencia de la organizacion, la

efectividad, la toma de decisiones, el equipo de trabajo, la pertenencia (el sentirse parte de
la organizacién y del plan) y la calidad.
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La planeacion unifica a la organizacion entera tras un conjunto de 6rdenes de marcha. Me-
Jora la efectividad creando una sinergia de esfuerzos individuales que hace avanzar a la or-
ganizacion con mayor rapidez hacia sus metas.

Los beneticios mas importantes radican en el proceso mas que en el producto. En algunos
casos, el documento final puede resultar anacrénico poco después de su publicacién. El pro-
ceso de la planeacion estratégica obliga a las organizaciones a desarrollar una visiéon consen-
sada del futuro.

Lograr el consenso de los actores requiere la participacion abierta y constructiva de cada
uno de los miembros de la administracion de la organizacion e incluso de los usuarios (con-
sumidores) y de los proveedores. La participacion trae los conflictos a la mesa; la planea-
cion estratégica proporciona un foro adecuado para dirimir diferencias, para resolver con-
flictos y tomar decisiones, anticipando y eliminando problemas futuros.

La participacidn en la planeacion estratégica mejora el saberse copropietario intelectual del
plan entre los participantes y ello es un aliciente para su implantacion.

Cuando una organizacion integra el proceso de planeacion estratégica con el proceso presu-
puestal puede enfocar con mayor claridad los resultados deseados y las prioridades. La ali-
mentacion anticipada puede usarse para mejorar la efectividad y puede constituir una valiosa
herramienta para la mejoria continua de la calidad.

1.4.2.2 Plan

El plan es el compendio que incluye la version, en el momento de su publicacion, de lo que
la empresa o institucion anhela para el futuro y las estrategias que ha planteado para llegar a
ese futuro deseado.

El plan, como ya se comentd, puede resultar anacrénico poco tiempo después de su publica-
cion, por lo que debe revisarse y actualizarse en cada ocasién en que los cambios internos y
los del ambiente asi lo requieran, estos cambios deben darse como resultado de haber en-
contrado estrategias mas adecuadas, mejores criterios para medir el éxito 0 nuevas metas,
pero en general, no como resultado de cambiar las metas originales, pues se corre el riesgo
de caer en un proceso inestable de indefinicidon que resulte improductivo.
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Los propositos del plan son:

- Definir el compromiso en el mas alto nivel gerencial con el proceso de administracién
estratégica.

- Establecer un horizonte de planeacion.

- Hacer una lista de las personas que contribuiran en cada etapa del proceso.

- Definir las principales etapas, o actividades, en el proceso de la planeacién estratégica.

- Establecer la secuencia y el programa de eventos (proyectos).

- Identificar las barreras para la planeacion estratégica y los caminos para salvarlas.

El proceso de la planeacion estratégica es sistematico, esto es, cada elemento sigue una serie
de pasos, fases o etapas, en un orden l0gico. El plan describe estos pasos en el proceso de
planeacion estratégica, los tipos de decisiones que los participantes tomaran en cada etapa y
los recursos que requiere cada fase.

El proceso de la planeacion estratégica, como todo aquello que vale la pena emprender im-
plica retos, mucho estuerzo, romper inercias y resistencias. Entre las barreras tipicas a las
que se enfrenta la planeacion estratégica se encuentran:

- La resistencia al cambio del personal administrativo.

- Grandes expectativas contra recursos limitados.

- Ignorar el punto de vista de las minorias.

- Disponibilidad de recursos para la planeacion estratégica.

Los conceptos de planeacion estratégica se complementan con otros que actualmente forman
parte del quehacer cotidiano de empresas exitosas. Estos conceptos son los relacionados con
el aseguramiento y control de la calidad, la reingenieria y la prospectiva. Estos elementos
son los complementos de la planeacion estratégica que nos permiten analizar el presente,
mirar hacia el futuro y controlar lo que hacemos para transitar desde el presente hasta el
futuro deseado.

1.4.3 Prospectiva (Mirando hacia el futuro)
El futuro es algo que siempre nos inquieta, desde nuestros primeros afios nos agobia, nos

hace cuestionar nuestras capacidades y nuestra "suerte”; no en balde las profesiones de adi-
vino, cartomanciano, lector de tarot y astrélogo, surgen como una manera de explotacion de
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nuestra debilidad por el futuro y una forma de sustento para los que lo practican. Las su-
persticiones y la creencia en profecias dan cuenta de nuestro temor ante el futuro.

Si bien, desde un plano totalmente racional es dificil aceptar el fatalismo -la predestinacién-,
en la historia encontramos ejemplos de como la creencia en su veracidad puede incluso
contribuir a que se haga realidad como resultado de una actitud psicolégica de sumision ha-
cia lo que tiene que suceder.

Este es el caso de la posicion que asumid Motecuhzoma, gobernante azteca, ante la llegada de
los espaiioles a tierras mexicanas comandados por Hernan Cortés. Cuenta la historia®® que:

... perturbado Motecuhzoma por los varios presagios’® hizo llamar a sa-
bios y hechiceros con objeto de interrogarlos. Queria averiguar si habia
seflales de prOximas guerras, desastres imprevistos, o de cualquier otra
forma de desgracia. Los nigromanticos en realidad no pudieron dar res-
puesta. Pero en cambio, por ese tiempo aparecid un pobre macehual
(hombre del pueblo), venido de las costas del Golfo con las primeras noti-
cias de la llegada de unas como ...torres o cerros pequefios que venian
flotando por encima del mar.... En ellos venian gentes extraias ...de car-
nes blancas, mas que nuestras carnes, todos los mas tienen barba larga y el
cabello hasta la oreja les da... Tal noticia desperté la angustia de Mote-
cuhzoma y movido a temor envié mensajeros y dones a quienes creyd que
eran posiblemente Quetzalcoatl y otros dioses que volvian, segun lo anun-
ciado en sus codices y tradiciones.

Mientras tanto, los espafoles avanzaban hacia la capital azteca alentados por la esperanza de
encontrar inmensas riquezas que pudieran cambiar por cuentas.

Cortés trata de poner temor en los indios... . Entonces dio ordenes el ca-
pitan; en consecuencia, fueron atados (los indios); les pusieron hierros en
los pies y en el cuello. Hecho eso, dispararon el cafién grande. Y en ese
momento los enviados perdieron el juicio, quedaron desmayados... Ente-
rado por los informes de sus mensajeros de la llegada de esos forasteros
que trajan consigo animales y cosas tan extrafias, el animo de Motecuhzo-
ma se turbo cada vez mas.

35 Universidad Nacional Auténoma de México, Vision de los vencidos, relaciones indigenas de la con-
quista, México, 1959, pp. 20-38.

36 Se supone que habian ocurrido ocho presagios que anunciaban la cercania de una catéstrofe. Entre esos
presagios se encontraban la aparicion en el cielo, diez afios antes, de lo que parecz haber sido un cometa, el
incendio de un templo y la presencia de un hombre con dos cabezas.
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Cuando Cortés llegd a Tenochtitlan la actitud de los gobernantes y del pueblo en general era
de sumision y miedo ante la llegada de los dioses, de los hombres que aunque en nimero
reducido se veian muy poderosos; los espafioles por su lado supieron aprovechar esa actitud
que finalmente los conduciria a la conquista del imperio azteca y cuando los lideres aztecas
se percataron de que aquellos forasteros eran simples mortales movidos por el interés en las
riquezas del Nuevo Mundo era demasiado tarde. El fatalismo los habia vencido desde el
comienzo.

Hay tres formas de mirar hacia el futuro: la magica, la unidireccional y la polifacética-
humanista. La primera es la que practican los adivinos, 1lamense brujos, profetas, ilumina-
dos o hechiceros; la segunda es la correspondiente a los métodos de proyeccién, donde se
prevén escenarios futuros a partir de observaciones pasadas aprovechando técnicas estadisti-
cas (correlacién y regresion) que utilizan unicamente informacién procedente de variables
cuantitativas, esto es ignorando la existencia de factores no cuantificables; la tercera es la
constituida por la prospectiva que se fundamenta en el principio de que el futuro depende
solamente de la accidn del hombre.

Segin Mojica’’: "La prospectiva es la identificacion de un futuro probable y de un futuro
deseable, diferente de la fatalidad y que depende unicamente del conocimiento que tenemos
sobre las acciones que el hombre quiera emprender”.

Para la prospectiva, el futuro es el resultado de nuestras acciones, o como dice la frase céle-
bre: "somos los artifices de nuestro propio destino”. El futuro no es una realidad unica pro-
ducto de la predestinacion, es una realidad multiple porque un hecho presente puede desem-
bocar en diversos escenarios futuros que dependen solamente de lo que el hombre haga o
deje de hacer. Las distintas formas en que se puede transformar una situacion actual hacia el
futuro constituyen los futuros posibles (también llamados futuribles) y de entre la variedad
de futuros posibles habréd algunos que tengan mayor potencial de ocurrir y esos futuros se
llaman futuros probables.

El primer problema que se plantea la prospectiva es precisamente la definicion de los futu-
ros probables, y para ello se vale de tres medios: los expertos, los actores y las leyes de la
probabilidad. Los expertos son las personas que conocen cabalmente el problema que se
estudia; los actores son los que intervienen directamente en la toma de decisiones con rela-
cién al problema que se analiza; y las leyes de la probabilidad son la herramienta mateméti-
ca que permite jerarquizar la opinion de los expertos.
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Los futuros probables no son necesariamente favorables o positivos, y en ese caso se tendra
que buscar el futuro deseable, definiendo qué acciones deberén realizarse para llegar a él.

Dentro de los futuros posibles para la ciudad de México, uno probable es convertirse en un
desastre ambiental pues no estamos tomando las decisiones necesarias para evitarlo. El futu-
ro deseable es que la ciudad de México sea un lugar donde nosotros y nuestros hijos poda-
mos vivir sanamente y este futuro deseable solo sera realidad en la medida en que nuestros
proyectos nos conduzcan a él.

En la metodologia de los precios de cuenta propuesta por Tinbergen, el futuro deseable es
aquella situacion economica en la que los precios de cuenta se convierten en una realidad.

Segun explica Mojica:

La prospectiva reconoce que siendo el futuro impredecible, mediante elia
se puede reducir la incertidumbre. Necesitamos, pues, determinar cudl se-
ra la accion del hombre para poder anunciar cudl es el futuro probable y el
futuro deseable. Partiremos del principio que la accion del hombre estd
concretada en proyectos y en anhelos. Tanto los unos como los otros pueden
ser continuacion o cambio de tendencias y desarrollo de potencialidades.

En toda accion humana hay dos fuerzas que pesan casi por igual: la inercia
y el cambio. Estos dos principios no estan ubicados en polos opuestos,
como el bien y el mal de la concepcién maniqueista, sino que, unas veces,
es importante conservar lo que hay y, en otras, cambiarlo. Y son los acto-
res quienes deciden qué se debe conservar y qué se debe cambiar. El papel
de la prospectiva es solamente identificar lo que los actores piensan sobre
el futuro del fenémeno.

Sin embargo, el futuro no depende solo de las tendencias que contindan o
se modifican. Lo mismo que los seres vivos, el hecho futuro nace en el
presente y germina posteriormente. Existen, pues, gérmenes de futuro que
pueden ser detectados en el presente. Lo importante es que no sean banali-
dades, sino acciones que estén fuera de lo comin y que pudiéramos ubicar
en el limite entre la realidad y la utopia. Estos hechos son de gran impor-
tancia porque representan las "potencialidades” de la accion de los actores
y porque en ellos encontramos la creatividad del hombre.

En la historia encontramos muchos ejemplos de estas potencialidades, un ejemplo es el si-
guiente: en la década de los cincuenta, el ingeniero mexicano Gonzélez Camarena inventod

37 La prospectiva. Técnicas para visualizar el futuro, Bogotd, Legis, 1991, pp. 1-11.
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un sistema para la television a color, para algunos su idea parecia utopia pero en realidad
era una potencialidad. Si en su momento se hubiera apoyado decididamente esa invencion,
probablemente hubiéramos disfrutado de la television a color unos afos antes de cuando se
dio en la realidad.

Julio Verne, sin saberlo, fue el primer prospectivista al escribir sus novelas insolitas que
despues se convertirian en realidades.

Tal vez construir una maquina (computadora) que posea inteligencia artificial sea ahora una

utopia, pues como dice Hofstadter, tendria que poseer las siguientes capacidades:

~ Responder muy flexiblemente a las situaciones.

~ Sacar provecho de circunstancias fortuitas.

~ Hallar sentido en mensajes ambiguos o contradictorios.

~ Reconocer la importancia relativa de los diferentes elementos de una situacion.

- Encontrar semejanzas entre varias situaciones, pese a las diferencias que pudieran separarlas.

~ Descubrir diferencias entre varias situaciones, pese a las semejanzas que puedan vincularlas.

~ Sintetizar nuevos conceptos sobre la base de conceptos viejos que se toman y se reaco-
modan de nuevas maneras.

~ Tener ideas novedosas.

Como anota Hofstadter, lograr que estas capacidades las llegue a poseer una computadora
suena a paradoja, "pues por su naturaleza, las computadoras son los animales mas inflexi-
bles, los mas privados de deseos, los mas seguidores de reglas”. Luego, parece una utopia
llegar a construir una maquina con inteligencia artiticial, a menos que podamos elaborar las
reglas "llanas y simples"”, las metarreglas (reglas de reglas) y las metametarreglas (reglas de
reglas de reglas) que puedan ser seguidas por la maquina y que le permitan lograr la flexi-
bilidad requerida para que finalmente, la inteligencia artificial pase de ser una utopia a ser
una potencialidad.

Mojica’? explica:

Una manera de detectar las decisiones de inercia, las decisiones de cambio
o la aparicion de potencialidades es interrogando a los actores sobre sus
proyectos, anhelos y temores. Los proyectos equivalen a solucion de nece-
sidades.  Pueden referirse a la inercia lo mismo que al cambio de alguna

38 Godel, Escher, Bach: La eterna trenza dorada, México, Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia,
1982, p. 170.
3% Mojica, op. cit., pp.1-11.
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tendencia. Pero en todo caso son soluciones concretas. Sin embargo, puede
que no existan proyectos concretos sino solamente aspiraciones y deseos.
Es decir anhelos. Estas son las potencialidades referidas anteriormente. Pe-
ro al mismo tiempo puede haber fuerzas contrarias. Nubes negras que se
vislumbran en el horizonte que podrian impedir la realizacién de los pro-
yectos y los anhelos. Las llamaremos temores. De la confrontacién de los
proyectos y anhelos con los temores, por medio de las leyes matematicas
de las probabilidades, resulta el futuro probable y de éste el futuro deseable.

Nuestro problema ahora lo concentramos en el desarrollo, en buscar la forma de mejorar la
operacion de una empresa o en mejorar la calidad de vida de la poblacion de una ciudad,
una region o un pais. Para determinar el tuturo probable algunos lo intentan recurriendo a la
utilizacion de métodos estadisticos, pero estos métodos son esencialmente estaticos y sincro-
nicos*® y son utiles para estudiar sistemas cuyos elementos estdn en constante interaccion,
cuando sabemos cémo funciona el sistema en un momento determinado. El desarrollo, en
cambio, es dindmico, cambiante en el tiempo y debe ser estudiado diacronicamente, €sio €s
a través del tiempo.

"

De acuerdo con Miklos y Tello#!, "...en los estudios del futuro se encuentran involucrados

diversos conceptos: prospectiva, pronostico, proyeccion, prediccion, prevision y profe-
rencia..." y explican el significado de esos conceptos en los siguientes términos:

Proferencia. Es una serie de técnicas para plantear el futuro con base en la
experiencia. Se fundamenta en el pasado para plantear el futuro e incluye a
las proyecciones y extrapolaciones.

Prospectiva. Consiste en atraer y concentrar la atencion sobre el porvenir
imaginandolo a partir del futuro y no del presente. La prospectiva no bus-
ca adivinar el futuro, sino que pretende construirlo.

Prediccion. Se basa en teorias deterministicas y presenta enunciados, -no
sujetos a controversias-, que intentan ser exactos respecto a lo que sucede-
ra en el futuro. Emplea tanto la l6gica cientifica, deductiva e inductiva,
como el conocimiento tacito o el sentido comdn. Contrariamente a las pro-
yecciones, en las que no se requiere reflejar las relaciones causales, en las
predicciones, dado que se posee una hipdtesis y el informe de las condicio-

40 Sincronia es la percepcion de un fenémeno en un momento preciso de su evelucién. Diacronia, en con-
traparte, es la vision del fendmeno a lo largo de su evolucion.

41 Planeacion prospectiva: Una estrategia para el diserio del futuro, México, Noriega Limusa, 1991, pp.
42-54.
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nes iniciales, necesitan explicarse las razones o causas del comportamiento
de un determinado evento. Si se predice algo se puede decir el por qué.

Cabe decir que el hombre ha empleado hasta ahora tres tipos de sistemas
de prediccidon: magicos, intuitivos y racionales.

Entre los sistemas magicos pueden encontrarse: adivinos, profetas y...
Los intuitivos son sistemas de presunciones que s¢ apoya en la experiencia
..., ...los racionales resultan de construcciones mentales derivadas de la
busqueda consciente y preocupada por la eliminacion de contradicciones.

Prevision. Pretende dar idea de los sucesos probables a los cuales serd pre-
ciso adaptarse, conduciendo a decisiones inmediatamente ejecutables. ... la
prevision intenta descubrir un futuro probable mientras la prospectiva trata
de lo posible y deseable.

Pronoéstico. Se refiere a un enunciado condicionado, esto es, al desarrollo
de eventos futuros generalmente probables. ...representa juicios razonados
sobre algln resultado particular, que se cree el mas adecuado para servir
como base de un programa de accion. Las principales diferencias con la
prospectiva es que el prondstico utiliza una vision parcial, el pasado expli-
ca al futuro, el futuro lo concibe como simple y cierto, usa métodos de-
terministicos y cuantitativos y la actitud ante el futuro es pasiva y adaptiva.

El hombre es quien determina su futuro, no existe el destino. El desarrollo depende de lo
que el hombre haga o deje de hacer y asi el hombre, en los diversos papeles que representa
en la construccién de la realidad, es quien puede modificar, mantener 0 encontrar nuevas
formas que le permitan lograr el desarrollo.

El hombre asi se constituye en actor o agente del desarrollo, y si hablamos del desarrollo de
la sociedad, los actores que intervienen son los siguientes, segiin describe Mojica:

- El poder, conformado por las diferentes entidades del Estado.

- El saber, constituido por las instituciones de educacion superior y los intelectuales.

- La produccion, donde se hallan los gremios que congregan a los diferentes medios de
produccion.

- La comunidad, representada en las formas organizadas de usuarios.
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Los actores que aparecen en los estudios de la actividad empresarial son:

- EI poder, conformado por las diferentes entidades del Estado relacionadas con activida-
des empresariales: secretarias o ministerios de comercio, industria, etc.

- La empresa misma, con todos los elementos de su organizacion.

- Los competidores, es decir las empresas que producen bienes (o prestan servicios) simi-
lares o sustitutos.

- Los proveedores, que aportan los insumos que requiere la empresa para el proceso pro-
ductivo o la prestacion del servicio.

- Los centros de investigacion, universidades, institutos tecnoldgicos y consultores que
proveen a la empresa de soporte tecnolégico.

- El consumidor, actor vital para el desarrollo y crecimiento de la empresa.

Para cada tema especifico que se analice, cada actor tendrd un punto de vista que puede
compartir 0 no con otro actor, y puede ocurrir que dos actores mantengan el mismo punto
de vista sobre algin asunto, pero que diverjan con un tercer actor. Cuando dos actores sos-
tienen puntos de vista distintos ocurre un conflicto, y cuando éstos comparten su vision ocu-
rre una alianza entre ellos. Asi, existe normalmente un conflicto entre el Estado y la pro-
duccidn con respecto a la politica fiscal o existe una alianza entre el Estado y el saber en
relacion con la conservacion del ambiente y esta alianza a veces estd en conflicto con la pro-
duccion. Segin lo anterior, la realidad estd conformada por una relacion de fuerzas entre los
actores y por ello se le denomina el "juego de actores”.

Se han desarrollado varias técnicas prospectivas, en ellas se busca establecer los futuros po-
sibles, los futuros probables, el tuturo desecable y los factores que los determinan y dichas
técnicas juegan un papel decisivo en los actores de la realidad.

Estas técnicas pueden dividirse, segtin Miklos y Tello, en 1) Subjetivas, informales o cuali-
tativas y 2) Objetivas, formales o cuantitativas. Entre las cualitativas destacan: el andlisis de
fuerzas, el andlisis morfoldgico, Ariole, Delphi, escenarios, evaluacion tecnologica y TKI.
Entre las cuantitativas estan la matriz de impactos cruzados, insumo-producto, modelos de
simulacion y proyeccion. Mojica incluye entre las técnicas cualitativas el dbaco de Regnier.

Ejemplos de aplicacion y descripcion de las técnicas de prospectiva se incluyen en las multi-

citadas obras de Mojica y Miklos y Tello, en estas notas se ha intentado inicamente mostrar
los razonamientos basicos en que se sustenta esta forma de mirar al futuro.
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1.5 Calidad en las inversiones

Uno de los productos de la planificacion es el conjunto de acciones (proyectos) que demanda
el desarrollo; estas acciones, a su vez, demandan el aprovechamiento de recursos €scasos.
Una preocupacién fundamental de los ejecutores de los proyectos, y de los beneficiarios de
esos proyectos, deberia ser que cumplan con los cometidos para los que se realizan. Sin
embargo, en paises menos desarrollados, donde los recursos son mas escasos, se realizan
proyectos con la "sana intencién” de ahorrar lo méds posible y con esta "sana intencién” se
seleccionan los procesos y proveedores "mds baratos”, en otras ocasiones y por las "presio-
nes politicas o sociales" se echan a andar proyectos mal estudiados, mal disefiados, o inclu-
so se construyen algunos que no eran necesarios. Las consecuencias de este proceder son
muchas y negativas y se reflejan normalmente en grandes costos de operacion y manteni-
miento y en algunos casos en el abandono de ciertos proyectos, que después se califican
como "elefantes blancos"”.

Las inversiones mal realizadas o de mala calidad, comprometen nuestra eficiencia en el uso
de los recursos y anulan el desarrollo de otros campos. Nuestras economias requieren lo
contrario, que hagamos mas con menos, es decir, que seamos més eficientes y la tnica for-
ma de lograrlo es estableciendo métodos de administracion de los recursos que aseguren que
la calidad de nuestras inversiones sea adecuada; para ello no es necesario inventar el "hilo
negro", basta con estudiar y poner en practica las experiencias que se han tenido en otros
paises, pero adaptandolas a nuestra realidad.

En este inciso se describe la tendencia general que se ha seguido en los paises mas desarro-
llados en relacion con lo que se denomina aseguramiento y control de la calidad.

Hasta finales del siglo XIX%2, la construccién, la fabricacién e instalacion de equipos y en
general las tareas industriales dependian de la habilidad de maestros y oficiales hechos en la
practica. Durante el siglo XX, la divisién del trabajo en las diversas dreas del diseno, cons-
truccién, instalacion, operacion y mantenimiento de proyectos de inversion, dio pie al sur-
gimiento de una gran cantidad de especialidades en diversas ramas de la ingenieria y la ad-
ministracion, situacién que ha venido a complicar la supervision de todas las actividades que

implican esos procesos.

42 O'brien J., Quality Assurance & Quality Control, Nueva York, Van Nostrand Reinhold, 1989, p. 3.
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En la década de los treinta*? se fundamenté lo que hoy se conoce como el control de calidad
con la aplicacion industrial del cuadro de control ideado por el Dr. Shewhart de la Bell La-
boratories.

Muchos de los avances tecnoldgicos se dan como resultado de las necesidades generadas por
las guerras, el control de la calidad no fue la excepcién, la segunda guerra mundial fue el
acontecimiento que le dio el impulso definitivo para quedarse en el acervo técnico-adminis-
trativo de los procesos industriales. En Estados Unidos tuvo su origen, constituyéndose el
control de la calidad como la herramienta que les permitié producir articulos militares en
gran cantidad y a bajo costo, las normas de control de calidad en ese tiempo se denominaron
Normas Z-1.

En 1935 los ingleses desarrollaron también sus primeros sistemas de control de calidad ge-
nerando las llamadas Normas Britdnicas 600, basadas en los trabajos realizados por Pearson
sobre estadistica. Después habrian de publicar las Normas Britdnicas 1008 adop-tando en
gran medida las Normas Z-1.

Entre las décadas de los cuarenta y los cincuenta, los japoneses también hicieron sus prime-
ros intentos de normalizacion publicando las Normas Industriales Japonesas (NIJ, mas cono-
cidas como normas JIS utilizando las siglas del inglés). De hecho, el caso japonés es histori-
camente conocido por sus logros en relacion con la implantacion y uso de las técnicas de
control de calidad.

Después de la segunda guerra mundial y con la ansiedad de reconstruir su pais, los japone-
ses se dieron a la tarea de impulsar, a como diera lugar, las actividades industriales que les
permitirian incrementar sus exportaciones y allegarse los recursos economicos que reque-
rian. Inundaron el mercado internacional con sus productos, pero pronto vino el desencanto
al ver que sus productos eran rechazados por mala calidad; adquirir un producto japonés era
sinénimo de adquirir un producto, tal vez barato, burdamente copiado de uno de marca re-
conocida y muy probablemente de pésima calidad, nuestros padres y abuelos seguramente
recuerdan esta situacion. Sin embargo, los siempre estudiosos japoneses, en poco tiempo se
percataron de su fracaso, de las causas que generaban los problemas en sus productos y to-
maron cartas en el asunto. Ahora, como resultado de haber implantado sistemas de control
de calidad, sus productos vuelven a inundar los mercados internacionales pero ya no son

43 Kaoru, Ishikawa, ;Qué es el control total de calidad?, Bogota, Norma, 1985, pp. 2-13.
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rechazados y compiten en calidad y precio con los de cualquier competidor en muchas ra-
mas de la actividad econdmica.

Las actividades relacionadas con la industria militar, los proyectos aeroespaciales y el apro-
vechamiento de la energia nuclear durante las dltimas décadas han impulsado ain mas la
cultura de la calidad, como respuesta a la necesidad de garantizar que los procesos se lleven
a cabo en tiempo y costo, reduciendo los riesgos v con la calidad que esperan los consumi-

dores o los usuarios.

Los antecedentes mas cercanos* a la practica actual en torno a los aspectos relacionados con
el control de la calidad son la norma de la Secretaria de Defensa de los Estados Unidos, de-
nominada MIL.Q.9858A (General Qualitv Control Requirements), las normas britdnicas BS-
53750 y BS-4891-1972 (A Guide to Quality Assurance) y las normas estadounidenses
ANSI/ASME NQA-1-1983 (Quality Assurance Program Requirements for Nuclear Facilities) y
la ANSE 40.2 (Qualiry Assurance Program Requirements for Post Reactor Nuclear Fuel Cycle
Facilities).

En 1947, con sede en Ginebra, Suiza, se formd la Organizacion Internacional de Normali-
zacion, mejor conocida por las siglas 1SO (International Organization for Standardization),
nombre derivado del griego isos que significa igual, se c¢re6 para promover el desarrollo de

normas internacionales.

En 1980, en el seno de la 150, se constituyo el comité téenico 1SO/1C 176 que se encargo de
preparar la ahora muy famosa serie de normas 150-9000, la cual tiene sus bases en las nor-

mas britanicas. La primera version fue publicada en 1987.

La serie 1S0-9000+ incluye un conjunto de normas que definen la terminologia basica v los
lineamientos o directrices para la administracion de la calidad. Esas normas se complemen-

tan con la norma 150-8402 que detine el vocabulario empleado en la calidad.

En este punto es conveniente definir algunos de los conceptos basicos relacionados con la

calidad:

# Trueste A., Mercedes, "Normalizacion. certificacion v acreditamiento” en Revista Ingenieria Civil, Né-
xico, Colegio de Ingeniero Civiles de México, A.C.. num. 319, 1995, pp. 5-20.
15180, Comité, Norma Iso 9000. Suiza, International Organization for Standardization, 1987, pp. 1-20.
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Producto o servicio. El resultado de las actividades de un proceso de manufactura o el re-
sultado de un conjunto de actividades utiles por si mismas.

Calidad. La totalidad de propiedades y caracteristicas de un producto o un servicio que re-
dunda en su aptitud para satisfacer las necesidades especificadas o implicitas.

Control de la calidad (verificacion de la calidad). Es un conjunto de procedimientos especi-
ficos incluidos en el proceso de aseguramiento de la calidad. Estos procedimientos incluyen
la planeacion, coordinacion, desarrollo, verificacion, revision y el programa de trabajo. La
verificacion se entiende como realizar revisiones, inspecciones, examenes, mediciones,
pruebas, atestiguamientos, monitoreos o cualquiera otra actividad interna o independiente
establecida y documentada para que los productos, procesos, servicios y documentos estén
conforme a los requisitos establecidos.

Aseguramiento de la calidad. Es el conjunto de actividades planeadas y sistematicas, necesa-
rias para proveer la confianza de que un producto o servicio cumplird con las exigencias
relativas al fin que se destine, conforme a los requerimientos del proyecto de que se trate.

Gestion de calidad (administracion de la calidad). Aspectos dentro de la funcion general de
la administracién de una empresa u organizacion que determina la politica de calidad y la
pone en practica. Esto incluye la planeacion estratégica, disposicion de recursos y otras ac-
tividades sistematicas.

Politica de calidad. Intencion y orientacion total de una empresa u organizacion en lo con-
cerniente a la calidad, formalmente expresada por la direccion en el nivel mas alto de la
empresa.

Sistema de calidad. Integracién de responsabilidades, estructura organizacional, procedi-
mientos, procesos y recursos que se establecen para llevar a cabo la gestion de calidad.

Aunque en algunas ocasiones los términos aseguramiento de la calidad (AC) y control de la
calidad (CC) son considerados como sinénimos y utilizados uno en lugar del otro indistin-
tamente, es necesario hacer la siguiente diferenciacion: el control de la calidad solamente es
parte del aseguramiento de la calidad. Un gerente de aseguramiento de la calidad y su equipo
son responsables de desarrollar este programa y de monitorear las actividades contenidas en
él y siempre se debe tener en mente que la calidad es lograda a través de la realizacion cui-
dadosa del trabajo que efectiian los individuos en concordancia con los objetivos del mismo.
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El contenido general de las normas de la serie 150-9000 es el que se resume a continuacion:

1S0-9000. Norma para la administracion de la calidad y el aseguramiento de la calidad. Li-
neamientos para la seleccidn y utilizacion. En esta norma se establecen las directrices para
seleccion y uso de las otras normas de la serie, aclara las diferencias y relaciones entre los

principales conceptos de calidad.

Estos importantes conceptos de calidad estan relacionados con los objetivos que una organi-
zacion debe buscar cumplir en relacion con la calidad: a) La organizacién debe lograr y
mantener la calidad del producto o servicio producido, de tal manera que cumpla en forma
continua lo estipulado por el comprador o por las necesidades implicitas. b) La organizacién
debe proveer confianza a su propia administracion para que la calidad que se pretende obte-
ner sea lograda y sostenida. ¢) La organizacion debe proveer confianza al comprador sobre
la calidad pretendida es, o serd, lograda al momento de entrega del producto o servicio su-
ministrado. Cuando contractualmente se requiera, esta provision de confianza puede involu-
crar la demostracion de cumplimiento de los requerimientos acordados.

Las relaciones entre los elementos de la calidad antes definidos y los objetivos ya sefialados

se ilustran en la figura 1.9.
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FIGURA 1.9 ELEMENTOS DE LA CALIDAD
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Con respecto a la seleccion y uso de las otras normas de la serie 1S0-9000, se establece lo
siguiente:

La norma 1S0-9004 y la norma 1S0-9000 son de aplicacién general y proporcionan las direc-
trices o lineamientos para todas las organizaciones o empresas para propositos de adminis-
tracion de la calidad.

Las normas 1S0-9001, 150-9002 e 150-9003 son utilizadas para propdsitos externos del ase-
guramiento de la calidad cuando asi lo demandan las situaciones contractuales.

1S0-9001. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de la calidad durante el disefio
y desarrollo, produccion, instalacion y servicio después de la venta. Esta norma se aplica a
empresas que requieren, para vender su producto, partir desde el diseiio del mismo para
cumplir con los requisitos establecidos por el cliente.

En este caso se incluyen empresas que venden productos o proporcionan servicios a la me-
dida de las necesidades del cliente, por ejemplo, los fabricantes de equipos especializados
como turbinas hidréaulicas, equipo para el tratamiento de aguas residuales, transformadores
y generadores eléctricos de gran capacidad, equipo de control, sistemas de bandas transpor-
tadoras, descargadores de barcos, etcétera, que se venden para cumplir con requisitos espe-
cificos de operacion, materiales, condiciones ambientales, etc. La elaboracion de estudios y
proyectos especificos pertenecen a esta clasificacion aunque algunas de las actividades esti-
puladas en la norma no sean totalmente aplicables.

1S0-9002. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de la calidad durante la pro-
duccién e instalacion. Esta norma se aplica en aquellos casos en que el disefio ya se conside-
ra probado y libre de vicios o defectos y donde se requiere controlar la calidad durante las
etapas de produccion e instalacion.

Ejemplos de aplicacion de estos casos son las empresas dedicadas a la produccion de trans-
formadores eléctricos de pequefa envergadura, de motores de tamafo pequefio y mediano,
de computadoras, y en general de productos cuyo disefio se considera probado. Las activi-
dades de construccién en general, incluidas las labores de supervision de obras e instalacio-
nes, se pueden clasificar en esta categoria, ya que parten de especificaciones y disefios de
antemano definidos.
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150-9003. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de la calidad durante la ins-
peccion y pruebas finales. Esta norma se aplica en empresas o instituciones dedicadas a
efectuar labores de inspeccién y pruebas finales, en este caso se encuentran los laboratorios
que efectuan pruebas para el control de la calidad.

Estas tres normas se diferencian en la profundidad con que se realiza el aseguramiento de ia cali-
dad y frecuentemente su uso se presta a confusion. La norma 1S0-9001 es la mds estricta, la I1SO-
9002 lo es menos que la primera pero mas que la 1IS0-9003 y ésta ultima es la menos estricta.

Dentro de la norma 150 9004, gestion de la calidad y elementos de un sistema de calidad, se
dan los lineamientos generales para implantar un sistema de calidad. Las normas ISO han
sido adoptadas por una gran cantidad de paises y en muchos de ellos se han publicado nor-
mas nacionales equivalentes a las 1S0. En México, por ejemplo, las normas ISO tienen las
siguientes correlativas: la norma mexicana NMX-CC-1 es equivalente a la 1S0-8402, la NMX-
CC-2 a la 150-9000, la NMX-CC-3 a la 150-9001, la NMX-CC-4 a la 15S0-9002, la NMX-CC-5 a la
1S0-9003 y la NMX-CC-6 a la 1S0-9004.

Es muy importante hacer notar que contar con un sistema de aseguramiento de la calidad
garantiza que la empresa, organizacion o instituciéon que cuenta con €l posee la capacidad de
gestion necesaria para controlar todos los aspectos relacionados con la calidad del servicio o
producto que ofrece, es decir, una empresa que ostenta una certificacion de cumplimiento de
las normas 150-9000 ¢s una empresa preparada para la administracion de la calidad. Sin em-
bargo, la norma 150-9000 no sustituye las normas de materiales, productos o seguridad es-
pecificas como las ANSI, NEC, ASTM, API, JIS, NOM, etcétera, las complementa. Un producto
no puede ostentar una certificacion 150-9000, pero una empresa con certificacion 1$0-9000
garantiza que sus productos o servicios cumplen con las normas que deben cumplir los pro-
ductos o servicios que vende.

La certificacion del cumplimiento con las normas de aseguramiento de la calidad se puede
dar por: a) La empresa u organizacién misma, primera parte; b) El comprador, segunda
parte; o por ¢) Una tercera parte independiente. La segunda opcion es probablemente la mas
difundida. Existen muchas empresas, instituciones o dependencias privadas y publicas que
como requisito para la contrataciéon de algin servicio o la compra de algin producto requie-
ren la certificacion del proveedor por sus inspectores; la primera opcidn es insustituible, la
mejor manera de garantizar la aplicacion del sistema de aseguramiento de la calidad es si la
empresa y sobre todo sus directivos, estdn convencidos de ello y lo han puesto en practica;
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la Gltima opcion es la deseable y es una garantia tanto para la empresa misma como para los
consumidores.

Para obtener la certificacion, las empresas recurren a esas terceras partes, las cuales a su
vez han obtenido una certificacion para poder dar certificaciones. En el caso del Reino Uni-
do, por ejemplo, la certificacion de empresas puede ser obtenida, entre otros, de la British
Standards Institute (BS1) o la Lloyds and Yarsley Quality Assured Firms Limited; mientras
que para la certificacion de un producto particular para una prueba especifica se puede recu-
rrir a la British Board of Agreement (BBA) y, todas esas instancias de certificacion pueden
obtener su propia certificacion de una agencia no gubernamental llamada National Accredi-
tation Council for Certification Bodies (NACCB) que verifica que cumplan con la norma eu-
ropea EN 45000.

En relaciéon con las normas, también cabe mencionar que hay normas internacionales,
regionales y nacionales. Internacionales como las ISO, regionales como las CEN de la
Comunidad Econémica Europea y nacionales como las BS britdnicas 0 las NOM y NMX
mexicanas. También dentro de la normalizacién se distinguen normas obligatorias y
normas voluntarias (recomendaciones), por ejemplo, las normas iSO son voluntarias, y en
el caso de México las normas NOM (Norma Oficial Mexicana) tienen caracter obligato-
rio, mientras que las normas NMX (Norma Mexicana) tienen cardcter voluntario. Las
normas obligatorias deben ser cumplidas tanto por productos nacionales como importa-
dos y las normas voluntarias se convierten en forzosas cuando se estipula su cumpli-
miento como parte de un contrato.

En el caso de los productos, cuando estos han demostrado cumplir con ciertas normas sue-
len obtener como reconocimiento un sello o marca otorgado por una autoridad competente.
En el caso de productos britdnicos se otorga la marca o sello BSI, la Comunidad Europea
otorga el sello CE y en México se otorga el seflo NOM.

La conveniencia de contar con sistemas de aseguramiento de la calidad y con proce-
dimientos de control de la calidad se puede ver desde distintos puntos de vista. Desde la
perspectiva del consumidor de un producto o usuario de un servicio, su existencia le garan-
tiza poder elegir productos o servicios de buena calidad y a precio justo; al productor de
bienes o prestador de servicios, le garantiza ser competitivo; y a una nacién le permite salir
al extranjero a ofrecer sus bienes y servicios en condiciones competitivas y probablemente

con menos restricciones.
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Uno de los pilares en que se ha sustentado la expansion del imperio comercial de las empre-
sas estadounidenses y de otros paises desarrollados ha sido precisamente la normalizacién o
estandarizacion de sus actividades y los resultados estan a la vista y a nuestro alcance. Esas
empresas extranjeras instaladas en nuestros paises, como establecimientos de comida rapida;
las grandes tiendas de enceres domésticos, articulos de papeleria, herramientas, articulos
para la construccion; las lavanderias, etc. no estin manejadas por seres extraterrestres, de
hecho son administrados y atendidos por nuestros coterraneos y muchas veces ofreciendo
los productos que nosotros mismos producimos; entonces ;por qué ellos si tienen €xito y
nosotros no?, la respuesta es muy simple, esas empresas nos venden organizacion, nos ven-
den normalizacién, nos venden aseguramiento de la calidad.

Como conclusion de este tema diremos que dentro del proceso de evaluacion y desarrollo de
proyectos de inversion y desde el comienzo mismo de los proyectos, en los aspectos técni-
cos debemos incluir la elaboracion de un Plan de Aseguramiento de la Calidad para el pro-
yecto, que incluya los procedimientos para el control de la calidad, y cuando no poseamos
normas nacionales utilizaremos las normas internacionales aplicables. La cultura de la cali-
dad no puede lograrse por imposicién o por incluirla en leyes o reglamentos, debe darse por
el convencimiento propio de las empresas e instituciones, ademds de ensefarse en nuestras
escuelas técnicas y universitarias para que los egresados la posean en forma natural.

73
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INTERES Y ACTUALIZACION

En este capitulo abordaremos uno de los puntos medulares en que se sustentan diversos calculos
relacionados con el andlisis de proyectos de inversién. Se discuten algunos tOpicos a proposito
del origen del concepto de interés; se establece el lenguaje simbdlico, las definiciones bésicas
y la metodologia de célculo del interés. Se presenta el concepto de actualizacién, se desarrollan
las expresiones de uso mas frecuente para su aplicacién y se presentan varios ejemplos para
mostrar su utilizacion.

El concepto mas importante que se discute en este capitulo es el valor del dinero en el tiempo
o también llamado valor monetario del tiempo. Se estudian asimismo los conceptos de inflacién,
precios constantes y precios corrientes.

2.1 Idea y origen del interés

El interés, rédito o rendimiento es 1o que se gana o lo que se paga, cuando se hace uso o se cede
el uso, de un bien material o monetario que prestamos o pedimos prestado, durante un plazo
determinado. El interés se mide usualmente como una fraccion del bien prestado y se expresa
como un porcentaje que recibe el nombre de tipo de interés o tasa de interés. Si pedimos
prestados $100 y nos cobran un interés de $15, es decir, si debemos regresar $115 al
vencimiento del plazo acordado, habremos pagado un 15% como tasa de interés.

Cuando pedimos dinero prestado a un banco tendremos que reintegrarselo en el término pactado,
pero incluyendo ademis de lo que nos prestd, una cantidad extra llamada interés. En este
supuesto se encuentra también aquella persona que le pide prestado a un agiotista. En ambos
casos hacemos uso de un bien que no poseemos en el momento en que lo pedimos prestado y
disfrutamos de €l anticipadamente con respecto al momento en que pudiéramos ahorrarlo o
ganarlo. Con este criterio operan las tarjetas de crédito de uso comun en nuestros dias.
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El interés puede aparecer en cualquier transaccion economica o comercial, no importando si se
realiza con dinero o sin €l; es decir puede darse alin en el trueque o en el préstamo de bienes
distintos al dinero. En el caso de las transacciones con dinero el interés representa el "precio del
dinero”.

La existencia del inrerés ha sido ampliamente debatida y juzgada a lo largo de la historia. Los
antecedentes son muy remotos, segin Eric Roll': "La constituciéon de Solén del siglo VI a.c.,
pretendia, mediante varias reformas, evitar las consecuencias mas graves de los habitos
economicos, nuevos en aquella época, y aunque no reguld el cobro del interés, prohibia
esclavizar a los deudores y se redujeron o cancelaron muchas deudas pendientes”.

El filésofo griego AristOteles, a quien se le considera el primer economista analitico, dividia el
proceso econdmico en oeconomia, o economia propiamente dicha, que era la administracién del
patrimonio propio, el cuidadoso ahorro de los recursos; y la chrematistike, o ciencia del
abastecimiento, el arte de la adquisicidn cuya finalidad no era el servicio sino la ganancia.

El estudio del abastecimiento llevé a Aristételes a analizar el arte del cambio y es cuando
distingue dos formas de cambio: una natural y otra antinatural.

En su obra Politica, Aristoteles ejemplifica: "Hay dos usos para todas las cosas que poseemos:
ambos pertenecen a la cosa como tal, pero no en la misma forma, porque uno es el uso propio
y el otro es el uso impropio o secundario de ellas. Por ejemplo, un zapato se usa para calzarlo
y también para cambiarlo; ambos son usos del zapato", en este ejemplo, el griego muestra una
animadversion por las actividades comerciales. Mas adelante cuando estudia el cambio, ya no
por medio del trueque sino a través del uso del dinero, Aristételes concluye que "la peor forma
de adquirir dinero (que es un medio de cambio) es la que usa el dinero mismo como fuente de
acumulacion, esto es la ‘usura’. El dinero estd destinado a ser usado en el cambio, pero no para
acrecentarto por medio del interés. El dinero por naturaleza es estéril y como se multiplica por
medio de la usura, ésta es una actividad parasitaria, es la forma mas antinatural de hacer
dinero”.

Estas reflexiones de Aristételes establecen su posicidn ética en torno a la usura y al comercio,
destacan las dos formas en que el dinero se hace presente en el proceso econdomico: como medio
de cambio y como capital-dinero, apareciendo por primera vez la distincion entre dinero y
capital real (los bienes que se utilizan para adquirir o generar mds bienes: capital o bienes de
capital).

YHistoria de las doctrinas econémicas, México, Fondo de Cultura Econémica, 1992, pp. 28-38.
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Muchas actividades econdmicas se desarrollaron durante la edad media. En esa época el
préstamo con intereses se convirtid en causa de descontento y de rechazo por varios sectores de
la sociedad. La remuneraciéon que obtenian los prestamistas, la usura, era considerada por
muchos como un acto cruel y pecaminoso. Santo Tomas de Aquino, compartiendo la opinién de
Aristoteles, sostenia que el comercio no era bueno ni natural, afladiendo que implicaba perder
el estado de gracia.

El historiador Henri Pirenne? describe lo sucedido en el medioevo de la siguiente manera

De costumbre, el que pedia prestado se obligaba a pagar al vencimiento una
cantidad superior a la que habia recibido en realidad; la diferencia constituia el
interés. En el préstamo a manaie, la cantidad que se reconoce debe ser
exactamente la que ha sido entregada. El dia del vencimiento, la manaie se
paga, y si €l capital estd aln insoluto (no pagado), se renueva a cada vencimien-
to hasta la completa liberacién del deudor. Se convenia, por supuesto, en que
el prestatario no pagaria el dia fijado, en tal forma que el cobro de la usura se
ocultaba con la mascara de una penalidad por causa de mora.

En la edad media, la tasa de interés fluctuaba dependiendo del riesgo que representaba prestar
a cierto tipo de personas, pero también dependiendo del poder que ostentaban esas personas,
pues era frecuente que los mercaderes o banqueros prestaran dinero a la nobleza y al clero. La
tasa de interés podia variar desde el 5% anual hasta el 50% o més. Hace aproximadamente 500
afios los judios que vivian en Espafa, siempre distinguidos por sus habilidades financieras,
fueron expulsados con el pretexto de diferencias religiosas que en el fondo eran realmente
problemas econémicos generados por la creciente deuda adquirida por la nobleza y el clero con
aquéllos.

El abuso de los prestamistas en aquella época propicid que la Iglesia declarara a la usura como

3, "en los Concilios de Lyon y Vienne,

un pecado mortal y, de acuerdo con Robert Heilbroner
en los siglos XIII y XIV, el usurero fuera declarado un paria de la sociedad, al cual nadie podia

alquilar una casa bajo pena de excomunién, ni nadie podia oir en confesion...".

La legislacion sobre la usura pronto pasé del ambito eclesidstico al civil, pero como la necesidad
de crédito era intensa, los autores de Derecho Canénico trataron de sentar reglas para evitar
excesos en el rigor de la prohibicién de actividades de préstamo con intereses; quedaban
presentes dos posibles situaciones: "la usura tolerada" y "la usura prohibida”, a los jueces tocaba
decidir en cada caso su clasificacion.

2Historia econdmica v social de la Fdad Media, México, Fondo de Cultura Econémica, 1978, p.97.

3a formacion de la sociedad economica, México, Fondo de Cultura Econémica, 1975, p.84.
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En la época de la colonia, como narra Enrique Semo*

...la Iglesia se constituy6 en el prestamista mas importante de la Nueva Espafia,
de hecho, fungia como una institucion financiera que aprovechaba los fondos
provenientes de ganancias, obras pias y donativos, para la "imposicién de
capitales a réditos", que eran créditos hipotecarios por los que se cobraba un
interés y que estaban garantizados normalmente mediante un bien raiz. Al
gravamen que cobraba la iglesia se le llamaba "censo". Las instituciones
mediante las cuales la iglesia realizaba las actividades financieras eran Los
Juzgados de Testamentos, Capellanias y Obras Pias. Los préstamos se otorgaban
en plazos de 5 a 9 afios y el interés que se cobraba era del 5%.

Los préstamos se dedicaban fundamentalmente al consumo y no a la inversion, por lo que
constituian un freno para el desarrollo de esa sociedad, es decir los capitales de la Iglesia
cumplian exactamente la funcién contraria a la que exigia el desarrollo del capitalismo en la
Nueva Espaiia.

Resulta interesante destacar el giro que llevo a la Iglesia del medioevo de juzgar a la usura como
un acto pecaminoso hacia su conversion, durante la colonia, en una institucién financiera
dedicada a la usura.

Siempre existira intranquilidad acerca de la justicia en la fijacion del valor de la tasa de interés,
aunque ahora es generalmente aceptada su existencia. En la determinacion del valor de la tasa
de interés confluyen aspectos practicos, por ejemplo el hecho de que los prestamistas tengan que
cubrir ciertos gastos, como en el caso de los costos en que incurren los bancos para operar y
mantener las instalaciones donde realizan sus labores; aspectos mas 0 menos subjetivos como el
riesgo de no recuperar la cantidad prestada y aspectos morales o éticos. No puede medirse de
la misma forma un préstamo para consumo y un préstamo para inversion. ;Seria justo cobrar
intereses a un pobre que requiere un préstamo para comer O comprar medicinas? Si el
prestamista sacrifica otros posibles usos del dinero por prestarlo a un prestatario que va a hacer
negocios, ;es justo que cobre un interés que lo resarza por el tiempo en que no pudo disfrutar
de su dinero?

En la economia moderna, el interés no lleva consigo unicamente las interpretaciones de su
aplicacién en las relaciones econdmicas privadas, es un concepto que se encuentra relacionado
con las actividades mds amplias de la economia y particularmente con las acciones de ahorro y
consumo y con el comportamiento del capital que es uno de los tres factores de la produccion
tradicionales: los recursos naturales, los recursos humanos y los bienes de capital. El capital o
los bienes de capital son producto del sistema econdmico para utilizarlos como factores en la

*Historia del capitalismo en México, México, El hombre y su tiempo, 1979, pp. 175-176.
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produccion de bienes de consumo, de otros bienes de produccion y de servicios, mientras que
los otros dos factores (recursos naturales y humanos) no son producto del sistema econémico.

El estudio del capital y su precio, que es el interés representado por el tipo o tasa de interés, se
trata en economia como parte de la teoria macroecondémica, rama de la ciencia econdémica que
se ocupa de los aspectos economicos relacionados con los ingresos nacionales, el consumo, el
ahorro, la inversion y los pagos internacionales. Ei analisis detallado de este tema se aleja de los
propdésitos y conocimientos que se intenta cubrir en este texto, por lo que de una manera muy
simplificada se dan a continuacion algunas de las ideas elementales a propésito del interés y del
tipo de interés en el contexto econdémico mas amplio.

El interés es el pago o retribucidon que debemos hacer por incrementar nuestro consumo actual,
o la ganancia por ahorrar hoy para incrementar nuestro consumo futuro; esto es visto segin el
angulo en el que el observador se sitie: prestamista o prestatario, consumidor o ahorrador.
Cuando hacemos uso de una tarjeta de crédito, utilizamos dinero de otros para incrementar
nuestro consumo actual y pagamos un interés; cuando ahorramos dinero en el banco esperamos
recibir un interés como retribucion al sacrificio de nuestro consumo actual y en vista de que el
banco hace negocios con nuestro ahorro. ~

En la fabula de la hormiga y la cigarra de Esopo tenemos un buen ejemplo de como el ahorro
actual permite el consumo futuro; la hormiga ahorraba para el crudo invierno sacrificando tiempo
de ocio —tiempo que tiene valor— mientras tanto la cigarra no ahorraba, consumiendo todo el
tiempo disponible en cantar. En la sociedad este concepto es basico para la planeacién de la
politica para el desarrollo econdémico.

Sirva el siguiente ejemplo desarrollado por Paul Samuelson® para ilustrar la forma en que la
sociedad puede propiciar su crecimiento con base en el ahorro actual. Supdngase que existen dos
islas (A y B), en las que habitan igual nimero de personas, cuentan con idénticos recursos y en
ambas sus moradores sobreviven gracias a la agricultura de subsistencia; s6lo poseen medios para
producir lo que consumen. En la isla A se decide sacrificar el consumo actual de una parte de
1o que producen y lo intercambian por implementos e insumos para la agricultura: fertilizantes,
tractores, etc. (bienes de capital); en cambio, en la isla B sus habitantes convienen consumir todo
lo que producen. Al paso del tiempo, los pobladores de la isla A incrementardn su produccion
agricola, ya que los bienes de capital que adquirieron como fruto de su ahorro, les permiten ser
mas eficientes; el incremento en la produccidn trae consigo, por ejemplo, contar con tiempo
excedente para dedicarlo a trabajos diferentes a aquéllos empleados en la subsistencia; estos
trabajos adicionales generardn a su vez nuevos satisfactores y el efecto repercutird de manera

Y

E-e

-

5Curso de economia moderna, Madrid, Aguilar, 1975.
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multiplicativa hacia el futuro, esto constituye el principio del crecimiento. Los habitantes de la
isla B, al no sacrificar —no ahorrar— en el presente, tienen que sacrificar —no crecer— en el
futuro.

Si los lideres de la isla A, hubieran optado por prestar sus ahorros a una isla C, en vez de
intercambiarlos por bienes de capital, deberian exigir a la isla C que les regresara lo prestado
mas algo adicional —un interés—, ya que el hecho de prestarles hubiera anulado su perspectiva
de crecimiento. Pero ademas, el interés que deberia cobrar la isla A a la C, seria una funcién
del tiempo, pues a medida que la isla C tardara mas en pagarles, la isla A perderia cada vez més
posibilidades de crecimiento.

Transcurridos dos o tres afios de que los habitantes de la isla A comenzaron su etapa de
crecimiento, los de la isla B se percatan de la bondad del ahorro actual y en ese momento
deciden iniciar una politica similar y aunque seguramente logrardn implantar esa politica,
permaneceran atrasados con respecto a la otra isla.

En las sociedades y como producto del nivel de desarrollo que vayan alcanzando, el interés o
rentabilidad que proporciona el ahorro va siendo cada vez menor en virtud de la ley de los
rendimientos decrecientes.

Cuando la sociedad requiere satisfacer necesidades basicas —como el alimento, la vivienda, la
salud y la educacién—, el rendimiento de las inversiones es relativamente alto, pues el ahorro
promueve el desarrollo de campos productivos como el transporte y las comunicaciones; pero
cuando el ahorro se dedica a la produccién de bienes superfluos, el efecto multiplicativo decrece
rapidamente. Por esto, los paises mas desarrollados dedican parte de sus ahorros para prestarlos
a paises menos desarrollados, con la finalidad de asegurar el consumo futuro y por tanto lograr
el mantenimiento y crecimiento de su planta productiva en todos los renglones que han sido
satisfechos internamente. Un claro ejemplo en la actualidad lo constituyen Japdn, la Comunidad
Econémica Europea y Estados Unidos.

Si los japoneses y estadounidenses quieren hacer crecer, o al menos mantener, su planta
productora de automéviles necesitan que el nimero de consumidores potenciales del exterior
crezca y esto solamente es posible si existen consumidores que cuenten con excedentes para
adquirir automdviles. Una forma de fomentar el crecimiento del nimero de consumidores
potenciales es precisamente impulsar el desarrollo de los paises pobres, para ello 1os mas ricos
les proporcionan créditos "blandos". De otra manera, la satisfaccion de la demanda interna no
permitiria su crecimiento, pues entre otras cosas, en los paises més desarrollados el crecimiento
poblacional es cada vez menor.
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La aseveracion anterior es parcialmente cierta, pues los inventos y los descubrimientos
tecnologicos juegan un papel muy importante en modificar el comportamiento de los
rendimientos decrecientes. El desarrollo tecnolégico propicia una elevacion en la productividad
neta del capital y en consecuencia el mantenimiento del tipo de interés. Considérese que hace
unos cuantos anos era un suefio pensar que en nuestras casas hubiera una computadora y mas
lejano, si no impensable, que tuviéramos la posibilidad de llevar una computadora en el bolsillo.
El desarrollo tecnolégico ha permitido a una gran cantidad de usuarios tener acceso a las
computadoras, elevando en muchos campos la productividad; asi, las computadoras que eran un
lujo se convirtieron en una herramienta al alcance de muchos de nosotros.

Como resultado de los avances tecnolégicos durante los dltimos cincuenta anos, la cantidad de
derivados con elevado valor agregado que se obtiene de cada barril de petroleo, se ha
multiplicado de manera sustancial debido a la gran diversidad de productos de la industria
petroquimica; como es el caso de los plasticos que se aprovechan en una infinidad de usos. Los
avances técnicos en este sentido, han modificado sensiblemente la rentabilidad de la petroqui-
mica, por lo que en este campo se han realizado inversiones de gran cuantia para mejorar e
incrementar los procesos de produccidn. Este es otro ejemplo de como el desarrollo de la ciencia
y la tecnologia modifican la productividad neta del capital, y asi cada paradigma, que implica
un cambio en el uso de los recursos o que pone a nuestra disposicién nuevas formulas de
produccién en condiciones competitivas, lleva consigo un cambio en la productividad del capital
que permite romper, cuando menos temporalmente, la ley de los rendimientos decrecientes.

Es un hecho que el tipo de interés en los Estados Unidos, en lo que va del siglo XX, aunque con
altibajos, no muestra una clara tendencia a la alza o a la baja; esto implica que las oportunidades
de inversion interna no han experimentado una baja importante en su rentabilidad y esto ocurre
gracias a que el desarrollo tecnoldgico hace que proyectos antes considerados poco rentables
resulten ahora atractivos.

Los economistas clasicos sostenian que el tipo o tasa de interés era el producto del equilibrio
entre la oferta y la demanda de créditos, esto es, entre las existencias y la demanda de ahorro,
entre la oferta y la demanda de capital. La curva de demanda de capital depende de la
productividad del mismo, esto es del desarrollo tecnoldgico, ya que a mayor productividad el
prestatario est& dispuesto a seguir pidiendo prestado a tipos de interés mayores, lo que lleva a
que con el transcurso del tiempo y con la presencia del desarrollo tecnoldgico, la curva de
demanda se desplace a niveles de mayor productividad.

En la figura 2.1a podemos observar que a corto plazo existe un punto de equilibrio entre la
oferta y la demanda de capital. Al transcurrir el tiempo (véase 2.1b), la oferta de capital se va
incrementando hasta el punto en que el tipo de interés es tan bajo que desalienta el ahorro y la
inversién, llegando al equilibrio de largo plazo.
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En la figura 2.1c la demanda de capital va decreciendo con el tiempo en virtud de que la
productividad del capital va disminuyendo (Ley de los rendimientos decrecientes), es decir los
proyectos de inversion son cada vez menos atractivos. Las innovaciones tecnoldgicas modifican
la curva de demanda desplazandola a valores de mayor productividad, haciendo rentables a los
proyectos que antes eran poco atractivos (figura 2.1d).

En nuestros dias la utilizacion del concepto de interés y el tipo o tasa de interés forman parte

decisiva del quehacer econdmico, la idea de una tasa de interés "cero”, como dice Paul
Samuelson, es en economia lo que para la fisica el "cero absoluto” de temperatura.
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FIGURA 2.1 CURVA DE DEMANDA DE CAPITAL
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Analicemos la siguiente situacién: el amigo Juan decide emprender un negocio que consiste en
instalar un puesto para la venta de naranjas y comienza con un patrimonio de 100 naranjas. Con
el transcurso del tiempo y como fruto del arduo trabajo, Juan logra que en el lapso de un afio,
su patrimonio (o capital) se haya incrementado hasta tener 120 naranjas una vez pagados todos
sus gastos incluyendo su salario. En el ano siguiente alcanza 150 naranjas y en los afios sucesivos
logra acumular 200, 230, 270, etc. El crecimiento observado entre el inicio del negocio y la
conclusion del primer afo es de 20 naranjas, o en términos de tasa de crecimiento del 20%
(((120/100)-1) x 100), el crecimiento del segundo afo es de 25%, el del tercero de 33.3%,
etcétera.

Por otra parte, transcurridos dos anos, nuestro amigo Pedro al ver que el negocio de Juan
prospera, decide hacer lo mismo y comienza su propio negocio con 100 naranjas y como también
es muy trabajador logra los mismos incrementos anuales que Juan. Cuando Pedro decidi6 iniciar
su negocio Juan cuenta ya con 150 naranjas, es decir sus 100 naranjas se han convertido en 150;
si en lugar de haber iniciado el negocio hubiera prestado a Pedro esas 100 naranjas originales
con la obligacion de pagarlas en dos anos, Juan exigiria a Pedro que cuando menos le reintegrara
150 naranjas, ya que es el sacrificio que hubiera hecho.

Las ensefianzas que obtenemos de este ejemplo son, por un lado, que si Juan decide prestar a
Pedro las 100 naranjas originales, le cobrard a éste Gltimo un interés que estd en funcidn del
tiempo de pago pactado y por otro lado, que no tiene el mismo valor poseer 100 naranjas hoy
que poseer 100 naranjas dentro de dos afios. Las naranjas de hoy son mas valiosas pues se iran
multiplicando con el transcurso del tiempo, las naranjas del futuro son menos valiosas que las
de hoy y menos aun cuanto mds tiempo haya transcurrido.

250 +
M Patrimonio de Juan [ Patrimonio de Pedro

WO~ 3I® Ne 2

1990 1991 1992 1983 1954

FIGURA 2.2 FEN ESTE EJEMPLO CAMBIA EL VALOR DE LOS BIENES EN EL TIEMPO,
INDEPENDIENTEMENTE DE LA INFLACION O DE SU EQUIVALENTE MONETARIO
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Notese que en el ejemplo anterior nunca mencionamos el valor monetario de las naranjas, es
decir, es un proceso de crecimiento resultado Unicamente de la productividad de Juan o de Pedro.
Por tanto, el proceso descrito no tiene influencia alguna de la inflacion o de la variacion en el
tipo de cambio entre monedas o de la relacion entre la oferta y la demanda.

Estudiemos ahora el problema del trazo de una via de ferrocarril entre dos poblaciones separadas
por una zona montanosa y situadas aproximadamente a la misma elevacién. Si el criterio que se
aplica en este analisis es el de interés nulo, no es necesario hacer estudio alguno para demostrar
que el mejor trazo sera el recto, ya que, independientemente del costo asociado a la construccion
de la via férrea —con todos los tineles y puentes que requiriera—, el ahorro en tiempo y en el
consumo de combustibles pagaria cualquier gasto, siempre que se tome un nimero de anos
suficientemente grande para amortizar (pagar) la inversion con el ahorro y siempre que la vida
atil de la via lo permita. Aplicar un interés nulo significa que es indistinto e} momento en que
se generan los ahorros, que son tan valiosos los ahorros de hoy como los que se obtendran dentro
de cien aros.

A medida que las naciones satisfacen necesidades de mayor jerarquia se encuentran en posibilidad
de invertir en proyectos menos urgentes; asi por ejemplo, los paises mas avanzados de Europa
y JapOn invierten en la construccion de infraestructura carretera y ferroviaria que sigue trazos
casi rectos. En cambio, en los paises mas rezagados no podemos todavia darnos esos "lujos”,
pues nuestra disponibilidad de recursos compite con la satisfaccion de un gran namero de
necesidades basicas, como la alimentacion, la educacion y la vivienda.

Pretender utilizar una tasa o tipo de interés nula significa que disponemos de capital en forma
tlimitada para hacer cualquier inversion, 2quivale a decir que como hemos satisfecho "todas”
nuestras necesidades es indistinto cuando y en qué invertimos nuestros ahorros. Esta situacion
no tiene cabida en nuestra realidad. En el ejemplo de las islas A y C, si la primera aceptara que
la isla C le pagara el préstamo sin intereses, estaria sacrificando su crecimiento sin recibir
ninguna retribucion: estaria perdiendo.

En la economia de los paises y sobretodo la de los menos desarrollados, en los que hay una gran

cantidad de necesidades por cubrir y en los que los recursos son sumamente limitados, seria
realmente aberrante el anilisis de las inversiones con tasas nulas 0 muy bajas.
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2.2 Tasa de interés nominal y tasa de interés real

Nuestra generacion ha atestiguado y sufrido los efectos de la inflacién que entendemos como una
alza sostenida en el nivel general de precios. En algunos paises esta inflaciéon ha llevado a mas
del doble los precios de los bienes y servicios a lo largo de un afio y aun en periodos menores,
a veces de una semana. En todo tiempo la tasa de interés lleva implicitas dos componentes que
deben separarse s1 se quiere conocer la realidad econdmica de las tasas que se ofrecen en el
mercado del capital, especialmente cuando los niveles de inflacion son muy elevados.

Supongamos que ¢l nivel de precios crece 10% en un afo, es decir la inflacion durante ese afio
es del 10% y que los depdsitos bancarios a que tenemos acceso dan un rédito anual del 15%,
entonces este rédito cubre la inflacion y da un 5% adicional sobre el capital inicial. El tipo de
interés presenta una dualidad, estd formado por dos componentes: la inflacionaria y la de
rendimiento. En nuestro ejemplo la componente inflacionaria es del 10% y la componente de
rendimiento es del 5%.

La tasa o tipo de interés que dicen los banqueros ofrecer, suele llamarse fasa o tipo de interés
nominal y 1a componente de rendimiento o productividad de esa tasa, se denomina tasa real. Esta
tasa real es la verdaderamente importante pues es la medida real de la productividad del capital.

De acuerdo con esto, tasa real es igual a tasa nominal menos componente inflacionaria. En los
andlisis econdmicos se acostumbra utilizar tasas reales, pues de lo contrario tendria que
conocerse con certeza la evolucion de la intlacion pasada, presente y futura, para poder
descontarla de las tasas nominales. En lo que sigue, para simplificar los andlisis, supondremos
que no hay inflacion y por lo tanto las rasas reales seran iguales a las rasas nominales. En el
inciso 2.8 se aborda con mas detalle el tema de la inflacién.

En las épocas de inflacion aguda es facil caer en el espejismo o la ilusion de las altas tasas
nominales. En México, por ejemplo, durante la crisis inflacionaria de la década de los ochenta
se presentaron varios periodos en que las tasas nominales que ofrecian las instituciones
financieras a los ahorradores, eran muy elevadas en apariencia, aunque representaban pérdidas
en términos reales, es decir ya descontada la componente inflacionaria.

Otro aspecto importante que se debe tener en mente cuando se efectiian analisis econémicos o
financieros, es que la tasa de interés puede presentar variaciones importantes en lapsos cortos.
Estas variaciones pueden ser el resultado de distintos eventos, por ejemplo: el comportamiento
de la demanda y la oferta de capital en situaciones criticas (riesgo o rumor de inestabilidad
politica, econdmica o social) o como resultado de la aplicacion de una determinada politica
macroecondmica implantada por un gobierno que pretende abatir la inflacidn, evitar la salida de
divisas y atraer capitales.
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2.3 Calculo del interés

La palabra interés proviene del latin interest y tiene el significado ya comentado: es el pago que
se efectia por la utilizacion anticipada de un bien, monetario o en especie, 0 la ganancia que se
obtiene por prestar un bien. El bien prestado originalmente recibe el nombre de principal,
entonces la suma del interés mas el principal es lo que debera pagarse o recibirse al término del
plazo pactado.

Se llama tasa de interés, denotada por i, al cociente del interés / entre el principal P, para un
periodo dado y generalmente se expresa como porcentaje

-|

] At @.1

ol ~

donde

i tasa de interés

I interés

P principal

At periodo de tiempo

En relacion con el periodo de tiempo en el que se establece una tasa de interés, es comin hablar
de interés anual, semestral, trimestral, mensual, semanal, diario o incluso, como veremos mas
adelante, se habla del concepto de interés continuo. Una tasa del 10% de interés anual implica
una ganancia de diez unidades por cada cien que se presten o se pidan prestadas para cobrarse
O pagarse en un ano.

2.3.1 Interés simple
Es el interés que se paga sobre el principal al término del periodo pactado. Cuando se coloca en
un fondo de inversién una cierta cantidad en interés simple durante varios periodos de venci-

miento, al final de cada periodo se retiran los intereses y se mantiene el principal en el fondo.

Si se colocan $1,000 durante 5 afios en interés simple en un fondo de inversién que proporciona un
rédito de 10% anual, el interés y el saldo al final de cada afio es como se indica en la tabla 2.1.
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TABLA 2.1 CALCULO DEL INTERES SIMPLE

Situacién al Principal en el Interés Monto
inicio del ano | fondo de inversion (Principal mas
interés acumulado)

0 $ 1,000 § 0 $ 1,000

1 $ 1,000 $ 100 $ 1,100

2 $ 1,000 $ 100 $ 1,200

3 $ 1,000 $ 100 $ 1,300

4 $ 1,000 $ 100 $ 1,400

5 $ 1,000 $ 100 $ 1,500

Total $ 500

Este proceso implica que los intereses generados durante un afio se retiran del fondo de
inversion, no se vuelven a invertir, de tal manera que el capital que produce réditos es siempre
constante, es el principal.

El monto, es decir la cantidad acumulada al final de cada periodo, en este caso al final de cada
afio, varia con un incremento igual al producto de i (tasa de interés) por P (principal). En la tabla
2.2 se reescribe en términos simbolicos la tabla anterior.

TABLA 2.2 CALCULO DEL MONTO CON INTERES SIMPLE

Situacién al | Principal en Interés Monto
inicio del afo | el fondo de generado
inversion

0 P 0 P

1 P iP P+iP=P(1+i)

2 P iP P+iP+iP=P(1+2i)

3 P iP P(1+3i)

4 P iP P(1+4i)

5 P iP P(1+5i)

n P iP P(1+ni)

De lo anterior se desprende que para calcular el monto M, n periodos después de haber colocado
el principal P en un fondo que da un rendimiento i, en interés simple, se utiliza la expresion

M=P({ +ni) (2.2)
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2.3.2 Interés compuesto

Es el interés que se paga sobre el principal y sobre los intereses que se van generando. Cuando
se coloca una cantidad de dinero durante varios periodos en interés compuesto, al inicio de cada
periodo, al principal se van agregando los intereses generados en los periodos anteriores.

Un depdsito de $1,000 a cinco afios, en interés compuesto, en un fondo de inversion que
propociona un rédito de 10% anual, se comporta como se muestra en la tabla 2.3.

A diferencia del interés simple, en el que permanece constante el principal, en el interés
compuesto se va incrementando con los intereses generados. En la tabla 2.4 se reescribe el
calculo en términos simbdlicos.

TABLA 2.3 CALCULO DEL INTERES COMPUESTO

Situacion al Principal en Interés Monto
inicio del ano el fondo de (Principal mds
inversion interés acumulado)

0 $ 1,000 $ 0 $ 1,000

1 $ 1,100 $ 100 $ 1,100

2 $ 1,210 $ 110 $ 1,210

3 $ 1,331 $ 121 $ 1,331

4 $ 1,464 $133 $ 1,464

5 $ 1,610 $ 146 $ 1,610

Total $610

TABLA 2.4 CALCULO DEL MONTQ CON INTERES COMPUESTO

| Situacion al Principal en el | Interés generado Monto
inicio del afio fondo de
inversion
0 P 0 P
1 P+iP iP P+iP=P(1+i)
2 P(1+i)? {(P+iP) P+2iP+i*P=P(1+i)?
3 P(1+i)? i(P(1+0)%) P(1+)}
4 P(1+0)* i(P(1+)%) P(1+i)*
5 P(1+iy i(P(1+0)%) P(1+i)°
n P(1+1)" I(P(1+iYh P(1+i)"
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En interés compuesto, para calcular el monto M, después de r periodos, se aplica la expresion
M=P1+iY) (2.3)

Comparando el comportamiento entre el uso de interés simple y el uso de interés compuesto, se
ve que los intereses y los montos en interés compuesto crecen mdas rapidamente que los
correspondientes al interés simple.

EJEMPLO 2.1

Comparar el crecimiento a lo largo de 15 anos, de una inversién inicial de $1,000 depositada en un fondo
que proporciona un interés de 10% anual, cuando el criterio que se aplica es de interés simple y cuando
es el de interés compuesto.

Aplicando las expresiones antes definidas tenemos:

Interés simple: M=P({ +n), M=1,000( +n.1))
Interés compuesto: M = P {1+i)"; M =1,000 (1.1)"

y los resultados que se obtienen durante los 15 afios son:

Ano Monto * Monto * Diferencia
(n) Interés simple ($) | Interés compuesto ($) &)
1 1,100 1,100 0
2 1,200 1,210 10
3 1,300 1,331 31
4 1,400 1,464 64
5 1,500 1,610 111
6 1,600 1,771 172
7 1,700 1,948 249
8 1,800 2,143 344
9 1,900 2,357 458
10 2,000 2,593 594
11 2,100 2,853 753
12 2,200 3,138 938
13 2,300 3,452 1,152
14 2,400 3,797 1,397
15 2,500 4177 1,677

*Montos al final de cada afno

La diferencia entre ambos comportamientos se puede observar en la figura 2.3
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FIGURA 2.3 COMPARACION ENTRE EL COMPORTAMIENTO CON INTERES SIMPLE Y CON INTERES COMPUESTO

EJEMPLO 2.2

Analizar la diferencia entre el crecimiento de la isla A y la isla B, descritas anteriormente en el texto, con
las siguientes consideraciones:

Afo Produccion Produccién Diferencia
en isla A en isla B %)
%) $)

0 100.00 100.00 0.00
1 102.50 100.00 2.50
2 105.06 100.00 5.06
3 107.68 100.00 7.68
4 110.38 100.00 10.38
5 113.14 100.00 13.14
6 115.96 102.50 13.46
7 118.86 105.06 13.80
8 121.84 107.68 14.16
9 124.88 110.38 14.50
10 128.00 113.14 14.86
15 144.82 128.00 16.82
20 163.86 144 .82 19.04
50 343.71 303.79 39.92

a) El valor de todo lo producido en la isla A y en la isla B es de $100 en la condicién inicial.
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b) Al decidir los lideres de la isla A sacrificar parte de su consumo actual para intercambiarlos por bienes
de capital, logran incrementar el valor de lo producido en 2.5% anual a partir del primer afio de haber
implantado esa medida; se aplica el criterio de interés compuesto pues el incremento en la produccion

se sigue reinvirtiendo.

c) Laisla B permanece 5 anos sin modificar sus costumbres y a partir del 6° afio implanta una medida

similar a la aplicada por la isla A.

Como se aprecia en estos resultados, aunque ambas islas parten de una situacién equivalente, el hecho de
tomar la decision anticipadamente por parte de la isla A, repercute en que la diferencia en el crecimiento
entre las dos islas vaya abriendo una brecha cada vez mayor entre ellas. Si en vez de considerar una tasa
de 2.5% anual se hubiera utilizado una tasa de 5% o de 10% anual, las diferencias serian las siguientes:

Tasa del 5% Tasa del 10%
Ano Produccion ($) Produccion ($)
Isla A Isla B Diferencia Isla A Isla B Diferencia
0 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00 0.00
1 105.00 100.00 5.00 110.00 100.00 10.00
2 110.25 100.00 10.25 121.00 100.00 21.00
3 115.76 100.00 15.76 133.10 100.00 33.10
4 121.55 100.00 21.55 146 .41 100.00 46.41
5 127.62 100.00 27.62 161.05 100.00 61.05
6 134.00 105.00 29.00 177.15 110.00 67.15
10 162.88 127.62 35.26 259.37 161.05 98.32
15 207.89 162.88 45.01 417.72 259.37 158.35
20 265.32 207.89 57.43 672.75 417.72 255.03
50 1,146.73 898.50 248.23 11,739.08 7,289.04 4.450.04
1200000 e
w /
10000.00 <'> ------ P
s -/
'§ 8000.00 T . R / : —%— {sla A, z.a
3 | 3 A A o
Qe : : / /o - Isla B, 2.5%
& 6000.00 + Lo S ..,".// e v %
2 | / // | oo
5 4000 . AN o ———— Isla B, 5%
5 00.00 A
> : ——a— isla A, 10%
2000.00 | e Isla B, 10%
0.00 ©

AAos transcurridos

FIGURA 2.4 COMPARACION DEL COMPORTAMIENTO DE LAS DOS ISLAS PARA DISTINTAS TASAS DE CRECIMIENTO
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En la tabla anterior y en las graficas de la figura 2.4 se aprecia el impacto que tiene aplicar al crecimiento
de ambas islas diferentes tasas de crecimiento.

Supongamos que las condiciones existentes cuando la isla A toma la decision de ahorrar son distintas al
momento en que la isla B toma la misma decision v que como consecuencia de esas condiciones distintas,
la isla A crece con una tasa de 10% anual y la isla B con una tasa de 5% anual, la diferencia en 50 afios
serfa de 11,739.08 - 898.50 = 10.840.58 que equivale a que la isla A crezca 13 veces mas que la isla B
en ese periodo.

En este ejemplo destacan dos aspectos que hemos reiterado: El valor del dinero en el tiempo, (o el valor
monetario del tiempo o simplemente el valor del tiempo), es un factor muy importante; tomar una decision
“"a tiempo" puede redituar grandes beneficios y el efecto de la tasa de interés aplicada es muy distinto;
aunque parezca pequefla la diferencia entre utilizar una tasa de 2.5% y una de 5% anual, o el impacto de
una u otra a lo largo de varios afios.

Nota importante: En la practica, el comportamiento de los fondos de inversién disponibles en la
banca comercial y de los proyectos de inversion, en general, se analizan considerando que estan
sujetos al criterio del interés compuesto. En las exposiciones siguientes utilizaremos dicho
criterio.

Del andlisis de la variacion de una cantidad depositada en un fondo de inversion en interés
compuesto, se observa que $1,000 de hoy, depositados al 10% durante un afio, representan
$1,100 al fin del afio y que $1,000 de hoy, depositados al 10% durante cinco afnos, representan
$1,610 cinco afios después.

El lector se preguntard /y como influye !a inflacion en ese proceso? ;estd tomada en cuenta? La
respuesta es: el rendimiento de 10% anual es en términos reales, supone que no existe inflacion
(o que ya fue descontada), ya que los analisis que desarrollamos no contemplan la componente
inflacionaria de la tasa, s6lo consideran la parte de rendimiento; es decir, manejamos tasas de
rendimiento o productividad reales.

Segin lo anterior, los $1,610 cinco anos después compraran lo mismo que hoy pueden comprar
$1,610. El cambio experimentado desde $1,000 hasta $1,610 es el incremento debido a la
productividad del capital, en este caso 10% anual. Este proceso muestra numéricamente como
va cambiando el valor del dinero en el tiempo en funcion de su productividad.
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EJEMPLO 2.3

Es frecuente que a un inversionista le interese conocer cudnto tiempo requiere para que una cantidad
depositada en un fondo de inversién a una cierta tasa de interés, en interés compuesto, se duplique o
triplique. Para contestar a esta interrogante procedemos de la siguiente manera:

La expresion para calcular el monto en interés compuesto es M = P (1+i)"
Para doblar una inversion inicial P tenemos 2 = 1(1+i)"
de donde log 2 = nlog (1+)

log2

y finalmente n = ___—=___
log(1 +1)

entonces si i =1%, n =69.66 anos o periodos,

si i =10%, n =7.27 anos o periodos
y si { =20%, n =3.80 afos o periodos.
- . e _ log3
Para triplicar una inversion inicial P tenemos que n = 2~ _ .
log(1+1)
sii =10%, n =11.52 anos o periodos
y sii =20%, n =6.02 anos o periodos.

Del analisis del tiempo necesario para doblar una inversion, se gener6 la regla del 72, que establece que
para duplicar una cantidad depositada con una tasa / por periodo, se requiere mantener la inversién
aproximadamente 72 + i afios, donde i esta expresada en porcentaje; asi, para doblar una inversion inicial
colocada al 1% por periodo se necesitan 72 -+ 1 = 72 afios o periodos, para doblar con una tasa del 10%
se requieren 72 + 10 = 7.2 afos, etc.

En la siguiente tabla se aprecia la precision que se logra aplicando esta regla en comparacion con el
célculo exacto.

Tasa de interés Tiempo para doblar una inversién
por afio o periodo (afos o periodos)
Regla del 72 Calculo exacto
1% 72.0 69.66
5% 14.4 14.20
10 % 7.2 7.27
15 % 4.8 4.95
30 % 2.4 2.64
50 % 1.4 1.70
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En interés simple, el calculo del tiempo requerido para duplicar o triplicar una inversion es el siguiente:
Consideramos la expresion M = P (1+ni)

Para doblar una cantidad tenemos 2 = 1(1+ni)

de donde n = 1/i si i =10%, n=1/0.1 =10

De aqui se obtiene la llamada regla de los 100, que dice que el tiempo requerido para duplicar una
cantidad en interés simple es igual a 100 + { afos o periodos, donde / estd expresada en porcentaje; asi,

si 1 =10%, n=100+10 = 10, en este caso el cilculo es exacto.

2.4 Actualizacion (pago \inico)

A l1a operacion o procedimiento para calcular el monto de una cantidad depositada en un fondo
de inversion, durante un cierto nimero de periodos, se le llama actualizar la cantidad y asi como
es posible calcular el monto después de n periodos, se puede hacer el célculo inverso; esto es,
dado un monto estimar el valor inicial que lo originé.

2.4.1 Pago tdnico, composicion discreta

Para actualizar un valor se hace el razonamiento siguiente: $1,610 (monto) dentro de cinco afios
son $1,000 de hoy (principal). Si para calcular el monto se aplica la expresion: M = P(1+)",
entonces, para calcular el principal se utiliza la expresion P = M/(1+i)". En estos célculos se
desplaza en el tiempo, una cantidad tnica aplicando interés compuesto con una tasa definida para
un periodo determinado: afio, mes, semana, etcétera; por ello se denomina a este caso, pago
Unico en composicion discreta.

Al valor del principal se le suele ltamar valor presente (VP) y al valor del monto se le denomina
valor futuro (VF); reescribiendo las expresiones llegamos 2

VF = VP(1+i)" (2.4)
yp - _YF 2.5)
(I+i)"
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- xeiy - 47

VP « T @+ «—

» tiempo
a { n periodos } b

FIGURA 2.5 PAGO UNICO, COMPOSICION DISCRETA

Para desplazar (actualizar) una cantidad hacia el futuro n periodos, se multiplica por (1+{)" y para
desplazar (actualizar) al presente una cantidad n periodos, se divide entre (1+i)".

El factor (1+i)" por el que multiplicamos o dividimos las cantidades para moverlas en €l tiempo
se llama factor de actualizacidn, el término (1+{)" de la expresién 2.4 se denomina factor de pago
Unico compuesto (composicion discreta) y el término 1/(1+i)" de la expresion 2.5 se llama factor
de valor presente de pago unico (composicién discreta).

Obsérvese que cuando se calcula el valor presente a partir del valor futuro, la operacion que se
realiza es dividir el valor futuro entre un nimero mayor a la unidad, esto significa que las
cantidades actualizadas a valor presente siempre serdn menores que las situadas en el futuro, por
ello también se acostumbra llamar "descontar” al proceso de actualizar.

Se utilizara la siguiente nomenclatura:

n nimero de periodos (en dias, meses, afios, etc.)

A o m valor constante por periodo, mensualidad o anualidad, colocada al final de cada
periodo

i tasa de interés real por periodo

VP  valor (presente) actualizado al instante "cero"
VF  valor (futuro) actualizado hacia el momento enésimo y en general
VA, valor actualizado al momento k

Asi, VAg = VP, VA, =VF 'y VAgs, es el valor actualizado al periodo 5.
A la tasa i se le denomina, cuando se utiliza en el calculo de la actualizacién de valores, fasa de

descuento o tasa de actualizacion por periodo. En otros textos, en lugar de VP se utiliza P y en
vez de VF se utiliza F.
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Dados los instantes (0o momentos) a y b, con b > a, cuando desplazamos una cantidad desde a
hacia b, o desde b hacia a, aplicamos las siguientes expresiones:

VA, = VA, (1 +)ba

VA
_ tb)
VA, = —
(1+1)

Los periodos que se utilizan en los analisis econémicos, casi siempre son anuales, sin embargo,
la metodologia se aplica de la misma forma para periodos mensuales, semanales, diarios, etc.

Un conjunto de valores distribuidos en el tiempo recibe el nombre de flujo de caja (del inglés
cash flow), nosotros le llamaremos simplemente flujo, serie o corriente de valores. Este flujo,
serie o corriente de valores puede representar los ingresos (entradas o beneficios) o los egresos
(salidas o costos) que genera un proyecto. En ciertas ocasiones lo que se usa €s presentar el flujo
de caja nero de un proyecto, que es la diferencia entre 1ngresos y €gresos.

A la representacion grafica de un flujo de caja se le llama diagrama de flujo de caja o diagrama
de flujo de efectivo y es un plano cartesiano en donde al eje de las abscisas corresponde el tiempo
y el eje de las ordenadas contiene valores (por ejemplo dinero).

Convencionalmente los ingresos o entradas de un proyecto son positivos y se ilustran con una
flecha cuya punta se dirige hacia arriba y los egresos son negativos y se muestran con una flecha
con punta hacia abajo, segun se aprecia en la figura 2.6.

Cuando se representan solamente ingresos o solamente egresos, y sin posibilidad de confusion,
se acostumbra representarlos con flechas positivas indistintamente.

$a Ingresos o entradas

w Egresos o gastos

FIGURA 2.6 DIAGRAMA DE FLUJO DE EFECTIVO
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EJEMPLO 2.4
Calcular VA4 y VA, sia) VP = $500 y sib) VA 10y = $1,500; considerar i = 10% para cada periodo.
a) Hacemos uso del siguiente diagrama

VA =500 VA4 =? VAg =7  VAum =1,500

[ I N

01234 56 7 88 10 tempo

Para calcular VA 4, se deberd desplazar hacia el futuro VP = VA g por 4 periodos, por lo tanto
VA, = VA (1+D)* =500 (1.1)*

500 (1.464)

H

VA
VA, = 732

andlogamente A, = VAo (1+1)® = 500 (1.1)}

VA, = 500 (2.143)

b) Para calcular VA ,,, se deberd mover en el tiempo hacia el presente VA (), por 6 periodos, entonces

VA
VA = a0y _ 1,500
1+ 1.1
1,500
VA =7
@ TI71

de la misma forma

VAqg _ 1,500

VA, =

® A (117
1,500

Ydw = 77
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EJEMPLO 2.5

Cuando vamos a comprar un seguro de vida es frecuente toparnos con "ofertas" en las que nos dicen que
el valor del seguro por un afio es de $1,000, pero como el seguro es productivo, si llegamos a vivir
durante los proximos 20 afios, la aseguradora nos reintegrara $2,000 en el afio 20, esto es dos veces lo
que nos costo el seguro inicialmente. La pregunta es jcudnto representa actualmente esa cantidad que nos
regresardn sii = 10% anual?

Siguiendo la nomenclatura, tenemos que $2.000 = VA, y se pide conocer el valor actualizado de $2,000
del afio 20 en el afio O (momento actual). Esto requiere mover en el tiempo VA ,;, para obtener VA, es
decir

VAD =2 VA20=2,000

0 20 tiempo

VA
VAg = —o 2,000 _ 2,000 _ g 4
1+)®  q.p* 6727

Este resultado significa que los $2,000 que nos regresan en el afo 20, representan $297.3 de hoy. En
otras palabras, no nos reintegran el doble del valor del seguro sino el 29.7% del valor original del seguro
(297.3/1,000), esto es casi 1/3 de su valor.

Nota importante: Mover o desplazar una cantidad hacia el futuro implica estimar, en funcion de
su productividad, cual serd su crecimiento; mover o desplazar una cantidad hacia el pasado
implica estimar cuanto se debe invertir hoy para acumular esa cantidad en el futuro.

2.4.2 Interés nominal, interés efectivo e interés continuo

Cuando acudimos a un banco o a una casa de bolsa para ahorrar alguna cantidad de dinero, se
nos presentan muchas formas de fondos de inversion: cuentas de ahorro, fondos de renta fija,
fondos de renta variable, certificados de la tesoreria, etc. con plazos de vencimiento de 7 o 28
dias, 3 0 6 meses, etcétera; y las tasas de interés que ofrecen son distintas en cada caso.

Las tasas de interés que ofrecen las instituciones financieras son tasas nominales fijadas,
generalmente, para periodos anuales y son pagaderas o capitalizables en diferentes periodos de
tiempo. Asi, una tasa nominal anual del 12%, capitalizable o pagadera mensualmente, equivale
a una tasa mensual de 1% (12%/12 meses). Es facil ver que cuando un fondo de inversion ofrece
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una tasa nominal anual capitalizable en periodos de tiempo menores a un afio, por ejemplo
mensualmente, el rendimiento verdadero, es decir el interés efectivo que paga ese fondo de
inversion es superior al interés nominal, ya que al final de cada periodo, por ejemplo al final de
cada mes, existe la posibilidad de reinvertir los intereses que se van generando, esto es con el
criterio del interés compuesto.

Para estimar la tasa efectiva anual i a partir de la tasa nominal anual j, cuando la tasa nominal
es capitalizable en m periodos en que se divide el afio, se aplica la expresion

. m ,
i=[1+_J_] -1 ya que i=M

m Principal (P)
. m
donde I=P[1+_J_] -P
m
. m
P [1 +L] -P
. . m
sustituyendo | =
P

finalmente

|
—
—

+
5'\..
| S—

3
|
—

Aplicando el concepto de tasa de interés efectiva, veamos como influye en su valor el nimero
de periodos m en que se divide el afo, para ello calculamos la tasa de interés efectiva i para dos
tasas de interés nominal j: 10% y 15%, de acuerdo con la tabla 2.5.

TABLA 2.5 CALCULO DE LA TASA EFECTIVAPARAj = 10% Y = 15%

Numero de periodosen | si j = 10%, si j=15%, J es la tasa nominal
que se divide el afio i= i = capitalizable
1 10% 15% Anualmente
2 10.25% 15.56% Semestralmente
3 10.33% 15.76 % Cuatrimestralmente
4 10.38% 15.86% Trimestralmente
6 10.42% 15.97% Bimestralmente
12 10.47% 16.07% Mensualmente
52 10.50% 16.158 % Semanalmente
365 10.51% 16.179% Diariamente
8,760 10.517% 16.18% Horariamente
31’ 536,000 10.517% 16.181% Cada segundo
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Del analisis de la tabla anterior se concluye que la tasa efectiva es mayor que la tasa nominal y
que a medida que el nimero de periodos en que se divide el afio se incrementa, la tasa efectiva

crece, pero cada vez con menor rapidez.

En el extremo, cuando m crece indefinidamente (tiende a infinito), se tiene que

. m
lim l1+i] -1

m—oo m

Ly m

que se puede escribir como i = lim [1 +_j_] I -1

m-—>oo m
y recordando que e=27182...

1 n

esta definido como e = lim [1 +_]

n—-co n
tenemos que i=el-1

donde i es la tasa efectiva para interés continuo, esto es cuando el afio se divide en un nimero
infinito de periodos. Esto significa que i estd acotada inferiormente por j cuando m = 1,y
superiormente por e’—1 cuando m tiende a infinito, por eso observamos que i crec?, pero cada
vez con menor rapidez a medida que se aproxima al limite, como se ilustra en la figura 2.7.

10.70% o o] A

-l
o
3

10.30%

10.10%

Tasa de Interés efectiva

—t

9.90%

136

)

| + - . :
- © - © e O T © = © = © = © = 0 - 0 w-w O - D e © e
TR ESSVYST8ccexNRTeST®T &8RN AES
AR SO L o T U

Ndmero de periodos de capltallzacién por afio (m)

FIGURA 2.7 VARIACION EN EL VALOR DE LA TASA EFECTIVA PARA DISTINTOS PERIODOS DE CAPITALIZACION Y
UNA TASA DE INTERES NOMINAL DEL 10%.
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Cuando se utiliza el concepto de interés continuo se habla de capitalizacion o composicion
continua, mientras que cuando se recurre al uso de tasas de interés para periodos discretos: un
afio, un mes, una semana, etc., se habla de capitalizacion o composicion discreta.

2.4.3 Pago tnico, composicion continua

Ahora aplicamos el concepto de interés efectivo a las expresiones de actualizacién que
encontramos antes.

Recordando que VF = VP(1+i)"
y que VP = VF
(L+i)"
y sustituyendo el valor de i =el-1
tenemos VF = VP(1+e/-1)"
de donde VF = VPe (2.6)
y como VP = L
(1+e/-1)"
entonces VP = K}i 2.7
e

Las expresiones 2.6 y 2.7 se utilizan para calcular el valor futuro y el valor presente de una
cantidad puesta en interés continuo. El factor ¢V de la expresion (2.6) se llama factor de pago
linico compuesto (composicién continua) y el factor 1/¢" de la expresion (2.7) se denomina factor
de valor presente de pago unico (composicion continua).

Otra manera de generar las expresiones 2.6 y 2.7 es mediante el siguiente razonamiento

VP VF’ VF'+dVF" VF
dvF’
I B
0 t €—dt —> t+dt n tiempo

101



CAPITULO 2

Se deposita una cantidad VP en el periodo O, en interés continuo (con una tasa nominal j),

convirtiéndose en VF en el periodo n. Tomando un intervalo de tiempo dt, intermedio entre 0

y n, el valor de la cantidad depositada al inicio de dr es VF’ ; esa cantidad durante dr producira

un interés dVF' = jVF’d: donde dVF’ es el cambio (incremento) sufrido por VF’en dr, es

decir el interés que genera VF'en dr; entonces

/
avr' = jvE'ar y  4YE
VF'
VF dVF/ n
integrando J = J Jdr
- VF/
VP 0
pero como Idu/u = Lu+c
y dado que J = constante

VF . ¥
[L VF/}VP :J[[]OZ
L VF-L VP = nj

L vE =nj
VP

VF
VP

= el

y finalmente llegamos a las mismas expresiones encontradas antes

VF = VPe%
y
yp = YE
e

En todos los calculos se utiliza la tasa efectiva, por tanto, cuando se presente un problema en el

que nos proporcionen la tasa nominal y el periodo de capitalizacion, antes de proceder a resolver

el problema se debera calcular la tasa efectiva.
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2.5 Otras formulas de actualizacion y su aplicacion

A un conjunto de valores (monetarios 0 en especie) colocados a lo largo del tiempo se le
denomina flujo, corriente o serie. Estos flujos, corrientes o series pueden ocurrir en forma
uniforme, constante, creciente, decreciente o en forma aleatoria; es decir, una serie de pagos
puede ser constante a lo largo del tiempo, como en el caso de los pagos iguales efectuados en
periodos regulares (mensualidades, anualidades, pagos bimestrales) que pagamos, por ejemplo,
por la renta de nuestra casa, en la compra de un televisor o en la adquisiciéon de un automdvil;
0 puede ser creciente como en el caso de ahorrar, cobrar o pagar una mensualidad con un
incremento constante mensual, o simplemente puede ser un conjunto de valores distintos y
situados en diferentes tiempos sin seguir regla alguna.

En la evaluacion de proyectos es frecuente encontrar corrientes o series de pagos uniformes,
constantes o crecientes. Existe una gran cantidad de problemas en que los costos y beneficios son
constantes y uniformemente crecientes o decrecientes, a lo largo de la vida util de un proyecto.

Dependiendo de su naturaleza, un proyecto puede pasar por varias etapas de operacion: la inicial,
de maduracion, donde a medida que transcurre el tiempo y se gana experiencia y productividad,
los beneficios se van incrementando paulatinamente; después de esa etapa, el proyecto transita
por una etapa madura durante la cual los beneficios permanecen constantes; y finalmente, llega
a una etapa de decaimiento, por la obsolescencia de los equipos o la fatiga o escasez de los
recursos, en esta etapa los beneficios se comportan de forma decreciente. En otros proyectos,
los beneficios pueden comportarse Siempre constantes o siempre decrecientes o crecientes. Lo
mismo puede suceder al comportamiento observado en los costos, es decir pueden comportarse
de forma constante (0 pagos iguales), creciente o decreciente.

Para los casos en que se presentan series uniformes de pagos iguales, crecientes o decrecientes,
se han desarrollado férmulas de actualizacién que utilizan pagos discretos o pagos continuos,
aplicando el criterio del interés compuesto con capitalizacidn continua o discreta. A continuacion
se presentan estas formulas y al final del capitulo se incluye un formulario basico para referencia.
2.5.1 Composicion discreta y pagos discretos

a) Serie de pagos iguales finita

Sea la serie de pagos iguales definida por el siguiente diagrama
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AAAAA A
012345 n tiempo ’

El valor presente VP de esta serie, esto es el valor actualizado al periodo 0 (VA ) dada una tasa
de descuento ! de la serie constante que va del periodo 1 al n, se obtiene actualizando cada valor
A hacia el periodo O y ello se logra aplicando a cada valor 4 la ecuacién 2.5

A A A A A L A

+ + + +

VP = Coe
(1+i)  (1+)*  (1+0)°  (1+i)* (1«0t (A+i)"

y el valor futuro VF, es decir el valor actualizado al periodo n(VA,,) dada la tasa de descuento i de
la serie constante que va del periodo 1 al n, se obtiene aplicando a cada valor 4 la ecuacion 2.4

VF = A(1+iY""V + AQ+-D)" 2+ . . . A(l+i) + A
haciendo k& = (1+i ), esta Gltima expresion se puede escribir como
VF = Ak™ ' + 4k"2 + . Ak + A

multiplicando por & ambos lados de la igualdad

kVE = Ak" = Ak™' = . . . 4k* + Ak
y la diferencia kVF-VF
es kVE-VF = AK'-A
de donde VF(k-1) = A(K"-1)

(1+i)*-1 ]

sustituyendo k por su valor (1+7) VF = 4 [—(1——[)—1-
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P\ /1
finalmente VE = A4 M 2.8)
i
recordando que VP = VF/(1+i )
o
llegamos a yp -4 U001 (2.9)
i(1+i)"

De las formulas 2.8 y 2.9 se derivan las dos siguientes que sirven para calcular la anualidad
equivalente A, conocidos VP o VF

A=VFE__ L (2.10)
(1-iy-1

A= VP % 2.11)
+1)* -

Es importante recordar que las series comienzan en el periodo 1 y terminan en el n, que la expresion
para el célculo de VP actualiza la serie al periodo 0, es decir al periodo anterior en el que inicia la
serie. En el cilculo de VF, la férmula actualiza la serie al periodo n, esto es al Gltimo periodo de
la serie y finalmente que el valor de n es (b-a+1) donde b es el ultimo periodo de la serie y a es el
primero. Si la serie empieza en el periodo 4 y concluye en el 18, n vale 15 o sea (18-4+1).

El factor ((1+i)"-1)/i de la expresion 2.8 recibe el nombre de factor de pago para una serie de pagos
compuestos iguales (composicion discreta) y al factor reciproco i/((1+i)"~1) de la expresion 2.10 se
le conoce como factor de amortizacion de una serie de pagos iguales (composicion discreta) o factor
de fondo de amortizacion de una serie de pagos iguales.

El factor ((1+/)"-1)/(i(1+i)""y de la ecuacién 2.9 se le llama factor de valor presente de una serie de
pagos iguales (composicion discreta) y al factor reciproco (i(1+1)")/((1+i)"-1) de la ecuacién 2.11 se
denomina factor de recuperacion de capital para una serie de pagos iguales (composicion discreta).
b) Pagos situados en medios periodos o a principio de los periodos

En algunas empresas o instituciones, en lugar de acumular los gastos o ingresos al final de cada

periodo, prefieren hacerlo al inicio de cada periodo o a la mitad de cada periodo. En estos casos las
ecuaciones antes encontradas se modifican de la siguiente forma:
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A medios periodos, actualizando al instante O segin el siguiente diagrama

A A A A
Pl | ,
0 Y% 1% 2% n-%2  tiempo

_ N
se obtiene VP = A (I1+1)"-1

l(l + l')ll~0.5

. =05
4 =yp =077
(1+1)-1

A principio del periodo, actualizando al instante O segin el siguiente diagrama

AAAAA A
(5 12 3 4 .. n-1 tismpo ’
TN _
se obtiene VP = A _(iii_l
i(1+)"!

4= yp [0
(I-D-1

¢) Actualizacion al afio en que inicia la serie

También ocurre que algunos analistas prefieren actualizar el afio o periodo en el que inicia la serie,
de acuerdo con esto la ecuacién 2.9 se transforma en

N _
yp =g U201
l.(l‘*'l-)"_l

esto es el valor presente de una serie de pagos iguales que va del periodo 1 al periodo n, actualizado
al periodo 1.
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d) Serie de pagos iguales infinita

Sea la serie constante definida por el siguiente diagrama

i

NL—*>
m—f)
N t+— 2

S
>

0 oc - liempo

el valor presente VP de esta serie, esto es el valor actualizado al periodo O ( VA@), dada una tasa de
descuento I, de la serie constante infinita que va del periodo 1 al o es

VP:A+A+A+A+,,.OO

(1+i) 1+ A+ a+d?

S k = ! ,
(1+1)
entonces VP = Ak +Ak? +

VPk = Ak* +Ak> +

VP-VPk = Ak
VP(1-k) = Ak
vp = Ak

(1-k)

sustituyendo & por 1/(1+i) y simplificando se llega a

VP =

A 2.11)
{

de esta formula se dertva la siguiente

A =1iVP (2.12)
En este caso no tiene sentido hablar de VF pues no hay un periodo "enésimo" definido. El factor 1/
de la ecuacion 2.11 se le llama factor de valor presente para una serie de pagos iguales infinita

(composicion discreta) y el factor de VP en la expresion 2.12 se llama factor de recuperacion para
una serie de pagos iguales infinita.
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EJEMPLO 2.6
Comparar el comportamiento del valor presente de una serie de pagos iguales de $1.000 por afio.

a) Con duracion de 10, 20, 30, 40, 50 y 100 anos, sii = 10% v sii=20%.

b} Si la serie corresponde a un numero infinito de periodos, para las mismas tasas.

a) Como la serie es finita, para calcular el valor presente se aplica la formula

VP - 4 (1+iy'-1
i+
Sustituyendo en la férmula se obtiene:
n VP VP
{(anos) i = 10% i =20%

10 6144 4192
20 8513 4869
30 9427 4979
40 9779 1996
50 9914 4999
100 9999 4999

b) Como la serie es infinita, para calcular el valor presente se aplica la tormula

P-4

I
I

Sii=10% VP = 1000/0.1 = 10,000

11

Sii=20% VP = 1000/0.2 = 5,000

Comparando los resultados de a) y b) se aprecia que para una tasa de 10% y un periodo de 30 afos 0 mas,
la diferencia no es significativa; representando menos de 6% para 30 aflos y menos de 3% para 40 anos; para
100 afos la diferencia es pricticamente nula. Cuando la tasa se eleva, las diferencias son aun menos

importantes para periodos de tiempos menores.

Este comportamiento permite efectuar analisis rapidos cuando se presentan series de pagos iguales que cubren
periodos prolongados, ya que es posible obtener el valor presente aproximado dividiendo simplemente la

anualidad entre la tasa de actualizacion.
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e) Serie de pagos creciente aritméticamente (gradiente uniforme)

Sea la serie creciente definida por el diagrama

TA+(n-1)g
A+2g :
A+g :
A } {
o1 2 3 . n tiempo

donde g es el incremento constante por periodo que tiene la serie a partir del 2° periodo. El valor
presente VP obtenido al periodo O es

vp- A4 L Urg 29 A+r(n-1)g)
(1+0) 1+ (1+i) (1+i)"

gue se puede escribir como

VP = A + A + ... A + g + 28 +...<n_1)g
(1+i)  (1+i) (1+0)" (1+i)*  (1+i)° (1+0)"

El valor del primer sumando, del lado derecho de la igualdad, es el valor de una serie uniforme

constante, entonces
vp o | g (-1 g ., 2 .,  (n-lg
i(1+0)" 1+ (1+0)? (1+1)"

llamando VP, al primer sumando y VP, al segundo y tomando k = (1+i), tenemos

vp, =&+ 2, (nmbg
k2 k3 i

multiplicando por & kvp, - 8 . 28, Tl
- k k2 P

esta expresion se puede escribir como
kP, = |8+ 8 . 8. & 28, 28 18
k k2 k" k2 k3 knvl k"
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donde el primer sumando es una serie uniforme constante, el tercer sumando (-g/k ") se agrega para
compensar el dltimo término del primer sumando y el segundo sumando es

(VP-((n-1)g/k")

entonces kVP, = gk"‘l + VPZ_(H—l)g - |18
ik" k" kn

de donde kVPz—VP2=|: ﬁ"_l}- [f’ﬁ}

sustituyendo k por su valoc [+ 1y simplificando se Uega o

vp,=[_g.] (Leiy-1 __ng (2.13)
o) iasenr Ay

finalmente, como VP = VP +VP,, se tiene que

VP - [ +§] Qeiyei e (.14)
i i+ sty

y como VF = VP (1+i)", emonces

VE - [Af_gt} [(1”’?"-1 } _ng (2.15)

i { i

El término (1/0){{((1+)"~1)/E(1+i)D]-[n/(}+i)"]} de 1a ecuacion 2.14 que afecta a g se le llama factor
de valor presente para un gradientc uniforme (composicion discreta) y el término
(/D1 +D)"-1)/i]~v que afecta a g en la expresion 2.15 se le couoce como factor de valor futuro
para un gradiente uniforme (composicion discreta).

110



INTERES Y ACTUALIZACION

Dada una serie de gradiente uniforme es posible encontrar una serie uniforme constante equi-valente
(serie de pagos iguales) cuyo pago por periodo, del periodo 1 al n, es 47, aplicando

Al = 4«81 - | "8 (2.16)
i (1+i)-1 '

También es util la equivalencia de la porcidn de¢ gradiente (VP, de la ecuacion 2.13) a una serie de
pagos iguales; esto es, dado g, n e i, se puede obtener B aplicando

B -g [l_ o } 2.17)
{ (1+i)Y'-1

donde el factor de g s¢ conoce oino fucror de la serie de gradiente (composicion discreta). Es

importante notar que la porcicn gra.hente va del periedo 2 al 71, mientras que la serie constanie B
va del 1 al n. Como se indica ¢n el -igukente diagrama

2 t (n-1)g
\ { ;
S .
(U 2 3 n tiempo

(8.8

N —— D
-4
>~
or— O
—

G2 1

n tiempo

t Serie de pagos decreciente aritméticamente (gradiente uniforme)

tsta serie decrece en cada periodo en una cantidad {ija g, por lo tanto equivale a que en el caso

anterior los términos en que aparece g cambien de signo, por lo que las férmulas de actualizacion
correspondientes son

VP - lA - 5,] ‘ a+nt-1 ne o

Py WLy

______ . 8
A

<
—
—~
4
il
e
o
i
~.Joo
N
—_—
+
-
~
=
{—
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g) Serie de pagos creciente geométricamente

Ahora se considera una serie que crece uniformemente en torma geométrica de acuerdo con lo
definido en el siguiente diagrama

Are)

Lo >
b
o
y

0o 1 2 3 n  tempo ~

El valor futuro de la serie en el periodo n es
VF = AL+ + ArQ+i)"2 + Arsidsi? =00 Arm?
llamando & a (1 +7) reescribimos la exprésién anterior
VE = Ak™ Y+ Ark™ 2 + Arckn S« . 47 (a)
nmultiplicando por & la ecuacion a
k VF = AK" + Ark™ '+ Ar¥k™2 + L L ArTk (b)

multiplicando por r la ecuacion a

rVE = Ark™h w APk AP w0 Ar (c)
haciendo b-c k VF-rVE = Ak"-Ar"
agrupando y simplificando VE (k-r) = A(k"-r™)
de donde vF = 4%
k-r

finalmente, sustituyendo k por su valor

VE :A[%”_”T‘Cf} (2.18)
+i)-r
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(1+i)'=r"

y vp =4 UrST
A+DYH(1+i-r)

(2.19)

Notese que si en 2.18 o en 2.19 hacemos r = 1, la serie seria uniforme y esas expresiones son
equivalentes a las 2.8 y 2.9 encontradas anteriormente. Los factores de 4 de las expresiones 2.18
y 2.19 se llaman respectivamente, factor de valor futuro para una serie geométrica (composicion
discreta) y factor de valor presente para una serie geoméirica (composicion discreta).

2.5.2 Composicion continua y pagos discretos

aj) Serie de pagos iguales

Sea la serie periddica constante definida por el diagrama

%

N >

117}

O P——r I
f——

n tiempo

el valor presente VP de esta serie en composicion continua, para una tasa de descuento j por periodo,
se obtiene aplicando la ecuacion 2.7 a cada valor A por periodo, esto es actualizando cada valor A
hacia el periodo 0O; entonces:

vp-A A4 A
el e* e’
y el valor futuro VF al periodo n es
VE = 4e"" 1V + 4"V + | | 4el + A
llamando & = e’ se puede escribir
VF = A"+ 4k" 2 + . . Ak + A
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multiplicando por k ambos lados de la igualdad, tenemos

KVF = Ak™ + Ak« Ak + Ak

haciendo la diferencia & VF-VF:

KVE-VF = Ak"-A4

simplificando se llega a VF = ﬂ/éiljz
. nj_1
sustituyendo k por e’ VF =481 (2.20)
e’/-1
pero como VP = VF/eV VP = 4 e:l—l/e "
e’-1
_p N
que es equivalente a vp = 41 je (2.21)
e’-1
cuando se conocen VP o VF 'y se desea calcular A4, se aplica
4 - vpel (2.22)
e’V-1
A-vyp el (2.23)
1-e%

El factor de 4 en la ecuacion 2.20 se llama factor de pago para una serie de pagos compuestos
iguales (composicion continua) y el factor de A en la expresion 2.21 se conoce como factor de valor
presente para una serie de pagos iguales (composicion continua). El factor de VF en 2.22 se
denomina factor para un fondo de amortizacion para una serie de pagos iguales (composicion
continua) y el factor de VP de la ecuacion 2.23 se lama facror de recuperacion de capital de una
serie de pagos iguales (composicion continua).
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b) Serie de pagos creciente aritméticamente

Sea la serie

t A+(n-1)g
A+2g '
A+g

A i

3 n tiempo

0

el valor equivalente de una serie de pagos iguales B para la porcién de gradiente (g, 2g, ... ) es

1 n
B=g| —-—
|:ef—1 e-1 :|

donde el factor de g se conoce como factor de la serie de gradiente (composicién continua).

2.5.3 Composicién continua y pagos continuos (flujo de fondos)

Los flujos de ingresos y gastos, en muchos casos, se dan de manera continua, es decir no se
presentan acumulados al inicio, a la mitad o al final del afio, mes o periodo que se analiza, se
presentan en la forma llamada "flujo de fondos". Con objeto de estudiar tal situacion se utilizan
factores de actualizacién para pagos continuos y como esos pagos se dan en intervalos de tiempo que
tienden a cero, entonces se aplica la composicion continua. A continuacion se muestra el desarrollo
de estos factores.

Dados:

J tasa nominal para interés continuo
n numero de periodos
A pago tnico total de los fondos que fluyen de forma continua en una serie uniforme
de n pagos iguales (llamada flujo de fondos)
Se puede plantear la expresion

AVP! = VP/(t1+A1-VP' () = VP'jar+AAt

donde VP'jAr es el interés devengado en Ary A At es el incremento en el flujo de fondos en At.

115



CAPITULO 2

Este comportamiento queda reflejado en el siguiente diagrama

VP VP VP+AVP VF
? T AVP A T
| i S
0 t €= Al—> t+Al n  liempo
p/ /
Si hacemos dVP" _ jim AYP
dt A=) At
/ . p/
se llega a ave” VP/j+A v _dlf)__ = dt
dr VP'j+A
VF dVP/ n
al separar e integrar J jarr - J jdr
g VP/j+A
d Yoave
pero como I_ﬁ =Lu+c ydado que J = copsier.a jJ____ﬁ = jj dt
u g VP4

de donde

Si VP = 0 en 2.24, tenemos
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VP o
VEj+A
L ______< J ) = Hj
(VPj+A)
(VFJ*AA) ot (2.24)
(vPj+4)
vF - 4¢°71 (2.25)
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y haciendo VF = 0 en 2.24 se llega a

A=vrd
eV-1

vp . ql-e”
je
d=-vrie”
e

Otra forma de plantear el problemu cs como s:pue:

recordando que

se tiene que

y como

se llega a

Si se hace

se obtiene

al integrar

recordamos que

Af
<->
T 4 VP
P [ p— t >
+ T T T o>
3 n-1 n tiempo
VF = VP "
AVEF = AV
AVP = 4\
AVE = 4 ¢
dVF . AVE
—— =lim .

d[ Ar-0 A[
dVF = A €' dr

n
dVF = A eV d
i i el dr

Je“du =elsc

(7.26)
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Py l
al resolver VF = [Ae—.]}
J
0
. ~ol_
finalmente se llega a VF =4 . !
J

que es la misma expresion encontrada anteriormente (2.25). Notese que si en la expresion 2.24
se hace A = 0 (que ocurre cuando no hay pagos continuos), se llega a la expresion: VF = VPe",
expresion encontrada para actualizar en composicion continua un pago Unico.

El factor de A en la expresion 2.25 se conoce como facior compuesto para un flujo de fondos
(pagos continuos, capitalizacion continua); el factor de VF en la expresion 2.26 se llama facror
de amortizacion de un flujo de fondos (pagos continuos, capitalizacién continua); el factor de A
en la ecuacion 2.27 se denomina factor de valor presente para un flujo de fondos (pagos
continuos. capitalizacion continua) y finalmente el factor de VP en la ecuacion 2.28 se llama
factor de recuperacion de capital para un flujo de fondos (capitalizacion continua, pagos
continuos).

Factor de conversion para flujo de fondos. Si en la expresion 2.25 hacemos n = 1, se encuentra
el factor de conversién de flujo de fondos, que es el factor que permite convertir una serie de
pagos continuos a lo largo de un ano en un pago dnico al final del afio y que equivale a

Otra manera de obtener este factor es utilizando la expresion 2.20:

e’-1

e’~1

VF = A

y considerando que el afio se divide en p periodos, n = 1 y que p—>oe, se llega a

Uipip _ R J-
VF = lz'InPwé ;_l =A I—e i !
Dy oeP-1 ‘_ J

que es el mismo resultado antes encontrado.

118



INTERES Y ACTUALIZACION

EJEMPLO 2.7

Calcular el valor actualizado en 1993 de $ 1,000 de 1989, si la tasa de interés nominal es de 15% anual
capitalizable trimestralmente.

En primer lugar se debera calcular la tasa efectiva tomando en cuenta que el numero de periodos en que
se divide el afio es 4.

i =(1+0.15/4)%-1
i =0.15865 = 15.865%

Ahora ya se puede calcular el valor actualizado, recordando que para desplazar una cantidad hacia el
futuro se aplica la expresidon VF = VP (1+i)", entonces:

- \1993-1989
VA 1993 = VA(1089)(1+1 )

VA (105 = 1,000 (1+0.15865 )*

EJEMPLO 2.8

Si se ahorran $ 10,000 por afio durante los proximos 15 afios, colocédndolos en un fondo de inversidn que
da una tasa de 18% anual, ;cuanto se habra acumulado al final del afio 15?

En este problema se pide calcular el valor futuro de una serie uniforme constante finita, por tanto se aplica
la formula

VE = A (1+i)*-1
[

donde:
= 10,000,
n =15
i =18%

(dado gque no se especifica si es tasa nominal o efectiva se presume que es efectiva), sustituyendo los
valores

VF = 10,000 | (L18)°-1
.18

Entonces, el monto acumulado al final del afio 15 es VF = 609,652,
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EJEMPLO 2.9

Dada la serie de pagos detinida por la gréfica siguiente, se pide calcular el valor actualizado de la misma
enel afio 3, 7y 25, si la tasa es del 10% anual.

120

mr—bg

9 10 tiempo

(o]
~d
[0 0]

Para resolver este problema, nétese que puede ser analizado en dos partes; la primera es una serie de
pagos iguales entre el afio 1 y el 5y la segunda es una serie creciente entre el afio 6 y el 10.

Aplicando la férmula

VP = A (1+1)”‘1
i1+

de la primera serie obtendremos su valor actualizado al ano 0; sustituyendo:

VA g, = 60((1.1)>~1) / (0.1(1.1)")
VA = 227.44

aplicando la formula

wrk+§} (+0)"-1 1} ng
i P(1+i)" P(1+0)"

de la segunda serie obtendremos su valor actualizado al afio 5; sustituyendo
A = 80, g =10
(obsérvese que el incremento se mide a partir del segundo ano de la serie creciente),

i =10%, n =15
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se llega a VA5, = 371.88
VA 5,
desplazando este valor al afio 0 con VAg = ——=
(1+i)°

VA, = 371.88 230.90
(1.1°

Sumando el valor actualizado de las dos series, tenemos el valor equivalente a las dos series en el afo
cero:

VA, = 227.44 + 230.90 = 458.34
Finalmente, desplazando el valor VA4, al afio 3, 7 y 25, queda resuelto el problema

VA, = VA, (1+0) = 458.34 (1.1)7 = 610.05
VA, = VA, (1+0)] = 458.34 (1.1)7 = 893.17
VAqs, = VA (1+)% = 458.34 (1.1)" = 4,965.97

Otra forma de resolver el problema es utilizando el siguiente procedimiento:

a) Actualizar la serie uniforme (del 1 al 5) al afio 5 aplicando la térmula de VF.

b) Actualizar la serie creciente (del 6 al 10) al afnio 5, utilizando la férmula de VP, tal coino se hizo en
la solucion original.

¢) Hacer la suma y desplazarla del afio 5 al 3, luego al 7 y por ultimo al 25.

EJEMPLO 2.10

Poseemos $ 50,000 y los depositamos en un fondo de inversion que proporciona un interés de 18% anual
y deseamos retirar una cantidad anual constante durante los proximos 10 afnos, de forma que al final ¢l
saldo en el depdsito sea cero. ;Cuanto retiraremos del fondo cada afio?

El problema se refiere a una serie constante en la que conocemos su valor presente y requerinmos estimar
la anualidad equivalente, entonces aplicamos la expresion

i(1+0)"
(1+1)"-1

A=VP
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donde

VP = 50,000

I =18%

n =10

10
sustituyendo, se obtiene A= 50’000[0‘18(1‘28) ]
| [(1.18)10-1]

Entonces, cada afio podremos retirar A =35811,125.73

EijEMprLO 2.11

Compramos un televisor a crédito, el valor del televisor es de $1,000, y debemos dar un pago inicial de
$200 (enganche) y el resto en 12, 18 o 24 mensualidades iguales. ;A cudnto asciende el importe de las
mensualidades en cada caso si la tasa que debemos pagar es de 1.5% mensual?

Este problema es similar al anterior, sabemos que si pagamos $200 queda un saldo al momento de la
compra de $800, por tanto este saldo debera ser equivalente a una serie constante que dure 12, 18 o 24

meses.

Aplicando la expresion

i(1+0)
(1+i)"-1

A= VP

con

n =12,18024
i =15%
VP = 800

llegamos a
* el pago mensual para 12 meses es: $73.34

* el pago mensual para 18 meses es: $51.04
* el pago mensual para 24 meses es: $39.93
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EJEMPLO 2.12

La declinacién en la produccion de un pozo petrolero estd definido por la funcién g = g,%, donde g es
el valor inicial de la produccidn para ¢t = 0, entonces la produccién correspondiente a dt es gdt y si el
valor unitario de la produccion es u, el valor de la produccion en dr es uqdt. De acuerdo con lo anterior
y considerando una composicién continua, el valor actualizado a t = 0 de la produccion en dt es ugdt/e”,
que equivale a uge”'dr, donde j es la tasa de actualizacién.”

e-br

Como 4 = 4o
el valor actualizado de la produccién en dr es
u gt el dt = u que " dt
recordando que § e“du=e“+c
tenemos e = eI du = —(b+j) dr
como ug, es constante y si la vida util del pozo es N, el valor actualizado de la produccién es
N ’ N

ugq je‘(b‘”’ dr=| o je‘(b”‘)’ (-(b+))]ar
0 ['(b +J')} 0

y finalmente, resolviendo la integral entre los limites y simplificando se llega a que el valor total
actualizado de la produccion del pozo VP es

yp = | 0 |(1_g-0on)

(b+Jj)

2.6 Notacion estandar y relaciones entre los factores

Los distintos factores de actualizacién antes presentados se pueden calcular facilmente mediante
una calculadora cientifica; por medio de una hoja de célculo de las muchas disponibles para com-
putadoras personales (algunas de ellas incluyen instrucciones que directamente permiten calcular
los factores); utilizando calculadoras especiales de las llamadas financieras, que ya tienen progra-
madas esas formulas; o programando las féormulas en algin lenguaje como Basic, Fortran o C.

123



Capri{TULO 2

En muchos libros de ingenieria econdmica o de evaluacion de proyectos se agregan al final tablas
que contienen los valores de los diversos factores para distintas tasas de descuento: 0.25%,
0.5%, 1%, 2%, 10%, 50%, etc., y para valores de n (nimero de periodos), por ejemplo entre
1 y 100. Es claro que por razén del espacio disponible en un libro solamente se incluyen las
tablas que cubren los valores de tasa y de nimero de periodos que el autor considere més utiles
y POr tanto recurrir a esas tablas tiene limitaciones. En el apéndice correspondiente se incluyen
algunas tablas que contienen factores de actualizacion.

Con la finalidad de expresar los factores de actualizacién de manera compacta y presentar de
manera clara y concisa las relaciones entre ellas, se ha definido una notacidn estandar
(reconocida por diversos autores) y que tiene la siguiente forma general: (8/a i%, n), donde «
es el valor dado, 3 es el valor buscado, B/« significa obtener 3 dado «, i es la tasa de descuento
(%), n numero de periodos, y lo contenido en el paréntesis es el factor de actualizacidn por el
que se multiplica o para obtener 3.

La expresion (VF/VP i, n) representa el factor para obtener el valor futuro VF, dado el vaior
presente VP, con una tasa i y para n periodos. Esta notacion simplifica la forma de expresar las
diversas formulas de actualizacién; asi, en lugar de escribir:

(1+i)*-1
i(1+i)

VP = A

simplemente se escribe

VP = A(VP/A i, n)
Los diversos factores de actualizacion y su notacion estandar se muestran en la tabla 2.6.
Notese que para el caso de la serie creciente aritméticamente, tanto para composicion discreta
como para continua, como factor sélo aparece el correspondiente al gradiente, ya que una serie
creciente de este tipo es equivalente a una serie de pagos iguales mas una serie de gradiente. No

puede haber un factor Gnico para esta serie, pues en la expresion de actualizacion aparecen
simultaneamente los valores de A y g.
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TABLA 2.6 NOTACION ESTANDAR PARA LAS FORMULAS DE ACTUALIZACION

Formula Factor de actualizacién Notacion estandar
F=VP(l+i )" (1+1 )" VP(VF/VP i, n)
p. VF 1
T 1oy VE(VPIVF i, n)
(1+1)"-1 1+0)"-1
VF = A(___l___ (_l)_ AVEIA i, n)
1+iy'-1 1+~
vp=qtdry-t dery-1 :
P=A T TG A(VPIA i, n)
i i
A=VF_____. R .
(11‘ l‘)n_l (1+i)n—1 VF(A/VF[, n)
((1+1)" i+
A =yp 4 ey :
1=1)-1 d-iy- VP(A/VP i, n)
yp =4 1 A(VPIA i, %)
! {
A=iVP [ VP(A/VP i, x)

B=g|i-_"
[(1+i"-1

l_ n
[i (1+i)y*-1 }

g(Bigi, n

VF = A [Q_:’ll ]

(1+0)"=r"
(+D)-r

AVEIA i, r, n)

(1+[)—r
VP = A [ (Le)"-r” (L+0)"-r" A(VPIA L, r, n)
yrasion (1+i)(I+i-n)
VF = VP ¢" el VP(VFIVP j, n)
vp o VF 1
P P VF(VPI/VF j, n)
o, e-l e"-1 ‘
VF = A —— —— A(VFIA j, n)
op 4 l-e l-e™
VP =A—— = A(VPIAj., n)
el e/-1 .
A= VFenj_1 T VE(A/VE }, n)
/-1 e’/-1
4=vpt :
o o VP(A/VP j, n)
[ 1 n 1 n
B = — bt n .
5 Le/,l e’ -1 :] ]:€/~1 e -1 } g(Bigj, n
i J J .
A=V o VECAIVE j, n)
i - yp e’ Jje N
A= VPe"f 1 o VP(AIVP j, n)
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Utilizando la notacion estandar se puede expresar las relaciones existentes entre los factores de
actualizacion o diversas operaciones de actualizaciéon, como las siguientes:

(VF/VP i, n) = (VPIVF i, n)!

(VEIA i, n) = (A/VFi, n)!

AIVP i n) = (AIVEi n) -i

(VFlAi,n) = 1+«(VFIVPIi, )+(VF/IVPi,6 2)+ .. . +«(VF/VPi, n-1)
(VF/VP i, m) = (VF/VP i, n))X(VFIVP i, ny) Si (n = n;+n,)

lim (A/VP i, n) =i

n—-oo

Para el caso de una serie creciente aritméticamente se puede escribir
(VPIA g, 1, n) = (VPIA 1, n)+(B/g i, n)

donde el primer sumando del lado derecho corresponde a la serie de pagos iguales y el segundo
sumando corresponde al gradiente propiamente dicho.

Cuando no se tiene a la mano una calculadora o una computadora, se puede recurrir al uso de
las relaciones entre los factores a fin de encontrar el factor de actualizacion buscado.

Asi, por ejemplo, si deseamos calcular (VF/VP 10%, 34), que no aparece en tablas, podemos
aplicar

(VE/VP 10%, 34) = (VF/VP 10%, 30) X(VF/VP 10%, 4)

donde los valores de los factores del lado derecho de la igualdad si aparecen en las tablas.

2.7 Series, flujos o corrientes equivalentes

Dos series, corrientes o flujos de valores son equivalentes si su valor actualizado, con la misma
tasa de descuento y a una fecha dada, es igual. Asi, como ya quedé demostrado, la serie anual
dada por el flujo del siguiente esquema es equivalente al valor unico VP del otro esquema:
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AAAAA A
LITT] T

| \ >~
012 3 45 n tiempo
TVP
012 3 45 n tiempo

N
b

vpo A A A ,deir
(I+1) (1+1)? (1+i) i(1+7)"

Dos series equivalentes pueden ser reemplazadas entre si en cualquier calculo. Este concepto de
equivalencia es util para efectuar comparaciones en una gran cantidad de problemas practicos,
por ejemplo, cuando comparamos entre la opcién de adquirir un vehiculo de contado o rentarlo.

El pago del vehiculo comprado se puede representar como VP del segundo esquema antes
ilustrado, mientras que la opcion de renta que se pagaria como varias mensualidades A o
anualidades, se puede representar como aparece en el primer esquema; entonces, dado el valor
de compra, podemos calcular su valor periddico equivalente como si fuera renta y compararlo
contra el valor de la renta para decidir qué opcién resulta mas conveniente; también podemos
calcular el valor equivalente VP a partir de los valores periddicos A de la renta y definir, a valor
presente, qué opcion resulta mas atractiva.

2.8 Inflacion, precios constantes y precios corrientes

En incisos anteriores se ha comentado acerca de la inflacién que, como ya apuntamos, €S un
proceso en el que los precios de los bienes y servicios sufren un incremento generalizado y
sostenido a lo largo del tiempo. Esto significa, por ejemplo, que si una pieza de pan costaba 10
centavos en enero de 1990 y 11 centavos en enero de 1991, diremos que la inflacion
experimentada por una pieza de pan, entre 1990 y 1991, es del 10% anual ((11+10)-1 x 100).
Lo anterior también se aplica al caso de existir un proceso de deflacion, es decir el proceso
inverso a la inflacién mediante el cual los precios experimentan una disminucién generalizada
y sostenida.
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La inflacion puede deberse a un aumento de la demanda agregada o a un aumento de los costos
de produccion que restringen la oferta agregada. La inflacion asociada a la demanda se interpreta
como "demasiado dinero para comprar muy pocos articulos” y la correspondiente a la oferta
como "costos de produccion en aumento”. Estos tipos de inflacién se denominan, respectiva-
mente, inflacion de atraccion de la demanda e inflacion de impulso a los costos. En aflos recien-
tes en algunos paises, se ha podido observar los dos origenes de la inflacion.

Atraccion de la demanda. Cuando en un pais existe una exagerada cantidad de dinero en
circulacion, debido a que el Banco Central emite y pone en circulacion papel moneda en exceso,
entonces resulta que el publico en general cuenta con dinero; pero como los bienes producidos
son una cantidad mas o menos fija. existe mucho dinero en pos de un namero escaso de bienes
y servicios; luego, al haber una gran demanda, los precios de los bienes y los servicios se elevan.

Inflacion por impulso a los costos. Con objeto de aumentar el ahorro interno y evitar la salida
de divisas de un pais, el gobierno eleva bruscamente las tasas de interés internas; por ende, los
costos financieros se elevan y los costos de produccion que se financian con dinero a crédito
sufren un incremento; este comportamiento se repite en muchos campos de la actividad
econdémica impulsando a la inflacion.

La inflacion generalizada se da independientemente de que ocurran ajustes en el precio de un
bien en particular; por ejemplo, en el caso del pan, una mala cosecha de trigo que conlleve una
escasez propiciard una modificacion en la relacion oferta-demanda de la harina para producir
pan, que se reflejard en un aumento en el precio del pan; este incremento no implicard,
necesariamente, el desencadenamiento de un proceso inflacionario global. Por otra parte, si el
incremento en el pan es tal que produce una demanda general de los trabajadores solicitando
incrementos salariales y lo consiguen, y si este hecho se propaga como una reaccion en cadena,
se puede producir la inflacion que se denomina inflacion estructural o inflacion sectorial.

La inflacién suele medirse mediante un indice general de precios, el cual incluye los cambios
observados en los precios en un determinado periodo y para una cierta canasta (cesta o conjfmto)
de bienes y servicios; este indice da idea de la magnitud de la inflacién en una economia. Se
publican diversos indices de precios que intentan mostrar el proceso inflacionario en distintos
ambitos del quehacer econdmico, asi suele hablarse del indice general de precios al consumidor,
del indice de precios para la industria de la construccion o para la industria minera. Estos indices
particulares incluyen las variaciones en los precios de bienes y servicios para una canasta
representativa de un campo determinado de la actividad economica.

El precio corriente de un bien es el precio del bien en el momento en que se adquiere 0 se
vende, es lo que efectivamente pagamos por el bien. El precio constante de un bien es su precio
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referido a un momento definido en el tiempo. En otras palabras, el precio corriente de un bien
incluye a la inflacién experimentada a lo largo del tiempo en cualquier momento y el precio
constante de un bien solamente incluye la inflacion acumulada hasta el momento de referencia.

Si la inflacion es de 10% anual, algin bien que en 1990 costaba $100, en 1991 costaria $110 y
en 1992 5121, estos precios serian los precios corrientes de ese bien. Tomando como base 1990,
el precio constante de ese bien seria $100 en 1990, $100 en 1991 y S100 en 1992. Si la base
fuera 1991, el precio constante del bien seria S110 en 1990, §110 en 1991 y S§110 en 1992.

En la evaluacién de proyectos de inversion se acepta, en general, utilizar precios constantes
referidos al momento en que se efectia la evaluacion. Esta simplificacion se hace en virtud de
que es practicamente imposible prever el futuro, es decir, estimar la inflacién futura para un
determinado comportamiento econdmico.

Aceptando que la inflacién afecta a 1a mayoria de los bienes y servicios, el utilizar precios cons-
tantes en la evaluacion de un proyecto no debe tener objeciones si se considera que la inflacion
afectara de manera similar tanto a los costos como a los beneficios asociados a un proyecto.

Entre las excepcicnes se encuentran aquellos proyectos en que la mayor parte de los costos se
dan en la forma de inversion inicial durante el periodo de construccion, tal es el caso de una
presa donde la inversion inicial es elevada y los costos de operacion y mantenimiento durante su
vida 1til son casi nulos; para estos casos se recomienda efectuar un analisis de sensibilidad que
permita visualizar el impacto de la inflacién en la evaluacién del proyecto (este andlisis de
sensibilidad se discute en el capitulo relativo a evaluacion de proyectos en condiciones de riesgo
e incertidumbre).

Otra aclaracién pertinente es la siguiente: cuando en un analisis ex-post de un proyecto se
utilizan precios historicos, para efectuar la evaluacién resulta necesario corregir esos valores
incrementando (inflacionando) o deflactando los precios de acuerdo con la inflacion observada,
desplazando las cantidades hasta el momento de referencia o base coman, utilizando el criterio
del interés compuesto.

Dado un periodo y una tasa de inflacién conocida en ese lapso, para estimar los precios
corrientes a partir de los precios constantes o viceversa, es necesario modificar su valor,
incrementandolo o deflactdndolo y para ello deberda multiplicarse o dividirse por el factor
(1+inf)", (donde inf es la tasa de inflacién observada y n el nimero de periodos (afios) que se
desplazara el precio). Como casi siempre la inflacion es diferente para cada afio o periodo, los
precios deberan irse desplazando afio con ano.
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Cuando hablamos de modificar los precios corrientes en precios constantes, o al revés, lo que
hacemos es una operacidn de actualizacion en la que utilizamos una tasa de inflacion en lugar
de una tasa de rendimiento. Entonces podemos hablar del proceso de actualizacion en tres
sentidos: cuando actualizamos considerando dnicamente la inflacion, cuando actualizamos
considerando inicamente el rendimiento (o productividad) y cuando tomamos en cuenta en forma
conjunta inflacion y rendimiento. En el primer caso estamos trasformando precios constantes en
precios COrrientes o viceversa.

Como puede observarse en la figura 2.6 la diferencia entre un precio constante (linea 1 de (a))
y un precio corriente (linea 2 de (a)) es que en el primer caso solamente se incluye la inflacion
acumulada hasta el instante base de referencia, mientras que en los precios corrientes la inflacion
se sigue acumulando. En la evaluacion de proyectos se utiliza, normalmente, la actualizacion
considerando Gnicamente el rendimiento o productividad de la inversion, esto es actualizando
precios constantes. Graficamente se realiza llevando en (b) los valores de la linea 1 hacia la linea
2. En algunos andlisis en que se desea tomar en cuenta la inflacion, se utiliza la actualizacion
conjunta rendimiento-inflacion, es decir, transformando los valores de la linea 1 hacia los valores
de la linea 3.

En la evaluacion de proyectos, como ya comentamos, normalmente utilizamos precios constantes,
por tanto, cuando hablamos de actualizacion, nos referimos al valor actualizado en funcién del

rendimiento.

> a)
‘\ tlempo
v Instante base de '
1 referencia '
o~ " PRECIOS ACTUALIZADOS
/P (30 T (inﬂaciényr?[diiiignF?Lﬁw J
$ INFLACION | ""PRECIOS ACTUALIZADOS |
{2 _— (rendimiento)
| [ PRODUCTIVIDAD ]
FSenIRE] NTES
— 7 PRECIOS CONSTANTESW
M
> b)

tiempo

FIGURA 2.6 LA DIFERENCIA ENTRE UN PRECIO CONSTANTE Y UN PRECIO CORRIENTE
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EJEMPLO 2.13

Dados los costos a precios corrientes de un proyecto y las intlaciones correspondientes para cada afo, se
desean calcular esos costos pero a precios constantes tomando como base enero del ano de 1990.

Costos del proyecto La inversion

Afio Costos a precios Inflacidn
corrientes durante ¢l ano
(en enero de cada ano) (%)
1988 S1,000 5%
1989 $2,000 8%
1990 $1,500 7%
1991 $3,000 49

Los costos de 1988 deberan desplazarse hacia el futuro dos periodos, por tanto, su valor a precios
constantes de 1990 serd: $1,000 (1.05)(1.08) = $1,134; los costos de 1989 se desplazarin un afo: $2,000
(1.08)= $2,160; los costos de 1990 ya estan bien ubicados en el tiempo y los costos de 1991 deberédn
regresarse un ano: $3,000/(1.07)= $2,803. En el Gltimo caso se toma en cuenta la tasa de inflacion de
1990. Finalmente liegamos a la siguiente tabla:

Costos del proyecto La inversion

Ano Costos a precios
constantes
(Base = 1990)
1988 S$1,134
1989 $2,160
1990 $1,500
1991 $2.803

El calculo a la inversa también es posible, esto es convertir precios constantes a precios corrientes
conocida la inflacion por periodo.

La conversién de precios corrientes a precios constantes es un calculo de actualizacion en el cual
solamente se toma en cuenta la inflacién pero no la productividad del capital. En la evaluacion de un
proyecto, como hemos mencionado anticipadamente, normalmente se utilizan precios constantes v la tasa
de descuento o actualizacién corresponde a la productividad real del capital; sin embargo. cuando se
decide incluir la inflacidon en el analisis, las actualizaciones deben realizarse en dos pasos. el primero
consiste en actualizar los valores considerando la tasa de inflaciéon v el segundo utilizando la tasa de
productividad; o alternativamente, en un solo paso, utilizando una tasa equivalente que involucre la

productividad del capital y la inflacién.
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Formulario basico de actualizacion
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Formulario basico de actualizacion

Capitalizacion/ L . Notacién . - .
P Denominacion | Dado | Obtener Formula . Representacion grifica Observaciones
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Formulario basico de actualizacion

Capitalizacion/ Denominacién | Dado | Obtener Formula N(?LEIC]OH Representacion grafica Observaciones
Pagos Estandar
. El valor periédico A
Serie de pagos ~n n )
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Formulario basico de actualizacion

Capitalizacion/ Denominacion Dado | Obtener Formula Not’acmn Representacion grafica Observaciones
Pagos estandar
. Pago tnico VP VF
Continua / A - . ) - T n=1(b-a
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CAPITULO 2

EJERCICIOS RESUELTOS

1.

Se depositan hoy $1,500 en un fondo de inversion de tal manera que en el So afio se alcance un monto
de $7,500. ;Cual es la tasa de descuento que permite lograr ese objetivo?

Sabemos que M = VP (1+)"
entonces 7,500 = 1,500 (1+i)°
despejando i I = 5 [7_5@_ -1

1,500
finalmente i=37.97%
comprobacion 1,500(1.3797)° = 7,500

Un hombre de 40 afios de edad desea formar un fondo de jubilacién ahorrando lo necesario desde este
ano y hasta que cumpla los 60 anos de edad. Para ello depositard anualmente, entre los 40 y los 60,
una cantidad que le permita contar, entre los 61 y los 80, con una pensién de $60,000 por ano. Si la
tasa real de rendimiento que ahora puede obtener, y que se mantendrd hasta que cumpla 60, es del
10% anual y si la tasa que podré obtener entre los 61 y los 80 es del 8% anual, ;cudnto debera ahorrar
anualmente entre los 40 y los 60?

Para resolver este problema lo dividimos en dos partes: en la primera obtenemos el valor actualizado
(VA 4q)) de la pension que desea recibir al afio anterior al que inicia la jubilacidn, aplicando

20_
VA, - 60,000 (108 -1
0.08(1.08)%

Ahora requerimos encontrar una anualidad 4, entre los 40 y 60, tal que su monto sea la cantidad antes
calculada (pero aplicando la tasa correspondiente a ese periodo); esto se logra utilizando la expresion

0.1

A =589,088. 2
(1.1)%'-1

A =9,204

El sujeto debera ahorrar anualmente entre los 40 y los 60 aflos de edad $9,204 para lograr una pension
de $60,000 por afio entre los 61 y los 80 afios de edad.
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3. Un fondo de ahorro requiere depoésitos de $500 al afio y en el vigésimo afio hay un reembolso de
$20.000. ;Cual es la tasa de rendimiento que proporciona el fondo?

El valor futuro de la anualidad desde el periodo 1 hasta el 20 debe ser $20,000, por lo tanto se
establece la igualdad:

20
20,000 = 500 1071
{

0 - (1+i?20—1
i

4 - F

resolviendo por tanteos encontramos
Sii=10% F =57.27
Sii=5% F=133.06

finalmente, interpolando o por aproximaciones sucesivas llegamos a que i = 6.8%, para que F = 40.

4. Los danos que ocasionan las avenidas (crecientes) que se generan afio con afio en un rio se estiman

en $2/000,000. (Cuanto estariamos dispuestos a invertir para construir una presa que evitara esos

dafios, si la tasa de descuento a considerar es del 12% anual?

La cantidad que estariamos dispuestos a invertir es menor o igual al valor presente de los dafios que
evitariamos. El valor presente de los danos (VPD) lo calcularemos como si se tratara de una serie
infinita, puesto que no se tij6 un horizonte definido, entonces:

_2/000,000
0.12

VPD = 16'666,666

Por tanto, para evitar los dafios estariamos dispuestos a invertir en la presa hasta $16°666,666.

5. Para ¢l ejemplo anterior recalcular el valor maximo de la inversion en la presa, si7 = 12% anual, la
vida Gtil de la presa es de 30 afios y si:
a) Se considera composicidn discreta y pagos discretos

b) Se considera composicidon continua y pagos discretos
¢) Se considera composicion continua y pages continuos
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a) La expresion que utilizamos es

; 1.1230-1 ;
VPD = 2/000,000_"=_"~ = 16/110,367
0.12(1.12)%
b) Se aplica la férmula
- -3000.12)
VPD =2/000,000 " =15'258,043
e 12-1
¢) Se utiliza la expresion
e(30)(0.12)_1
VPD = 2/000,000 =16'211,271

0.12 ¢V

Nétese que las diferencias que se obtienen al aplicar los distintos criterios varian en 5.58% y 6.24% con
respecto a la menor, y que con respecto a lo estimado en el ejemplo anterior las diferencias son 3.3% en
a), 84% enb) y 2.7% en c).

6. Sila tasa de rendimiento es del 2.5% mensual y puedo ahorrar $200 al mes, ;en cuanto tiempo tendré
los $15,000 que requiero para adquirir un automévil?

Utilizamos la expresién

15,000 = 2001:029"-1
0.025
de donde
15,000(0.025) _ (1.025)-1
200

y 1.025" = 2.875
entonces nlog 1.025 = log 2.875
finalmente n = 42.77 meses
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7. Durante los proximos tres anos depositamos $1,000 cada afio en un fondo que da un interés de 12%
anual compuesto semestralmente. ;Cuanto se habra ahorrado dentro de 5 afios?

Dado que la tasa es capitalizable semestralmente, es necesario calcular la tasa efectiva:
2
i - [1+¥] -1 = 12.36%

y entonces el valor actualizado al 5o afio VA s, serd
VA5, = 1,000(1.1236)*+1,000 (1.1236)*+1,000(1.1236)*
y VA, = 4,274.84
Otra manera de resolver el problema es plantearlo en semestres, aplicando la tasa semestral 6%, asi:
VA5, = 1,000(1.06)®+1,000(1.06)°+1,000(1.06)*
y VA5, = 4,274.84
8. El sefior Lopez se gané en la loteria $250,000 y desea ir utilizando ese dinero tomando una cantidad
fija anual durante los proximos 15 afios. El dinero lo depositara en un fondo de inversién que da un

rendimiento de 8% anual. ;Cuanto podra retirar cada afio?

El valor presente es $250,000 y se debe hacer equivalente a una serie de pagos iguales con duracién
de 15 afios, esto se logra aplicando

i(1+1)"
(1+i)"-1

A=VP

0.08(1.08)"°

sustituyendo A = 250,000
(1.08)°-1

A = $29,207
9. Se espera que en una instalacion fabril que se dedica a la manufactura de zapatos, los costos de
mantenimiento se vayan incrementando afio con afio conforme a la tabla siguiente.

Se desea depositar ahora, en un fondo que reditia 7% anual, lo suficiente para cubrir esos costos.
(Cudnto habra que depositar en el afio 0?
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Costos de
mantenimiento

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000
22,000
24,000
26,000
28,600
30,000

’—'\OOO\IO\U\-&UJNHO;::
< o)

En este problema se solicita calcular el valor presente de una serie que crece en una cantidad fija anual
de $2,000, por tanto podemos aplicar la expresion

vpz[A+§] (A+iy-l | ng
P i(1+) i(1+0)"

al sustituir A =10,000, g=2,000, i=007 y n=11
11
<e tiene VP - [10’0003,000 (LOD-1 | 112,000
: 0.07 | 10.07(1.07H!" 0.07(1.07)!
de donde VP = (38,571.42)(7.4986)-149,314.87
VP = 139,919

pero el valor de VP asi calculado se encuentra situado en el afo -1, y nos fue requerido su calculo en el
0; por tanto es necesario llevar el valor encontrado hacia el afio 0, esto se logra de la siguiente manera

VA, = VP(1+i) = 139,919(1.07)

finalmente VA, = 149,714
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10. Los costos de inversion, operacién y mantenimiento de una central hidroeléctrica y de una central
termoeléctrica son los que se indican en la tabla siguiente:

Ano Costos Costos
hidroeléctrica termoeléctrica
[millones de pesos] | [millones de pesos]
0 1,500 0
1 2,700 0
2 3,500 1,000
3 3,500 3,000
4 1,900 3,000
5 1,000 1,000
6 a 35 200 1,500

Si ambas centrales proporcionan idéntico servicio, jcudl de ellas constituye la mejor propuesta?

a) Si la tasa de descuento es de 5% anual
b) Si la tasa de descuento es de 15% anual
¢) Si la tasa de descuento es de 30% anual

El problema planteado se resuelve comparando los costos que implica cada opcioén y seleccionando
la opcidn que implique el menor costo. Para ello es necesario actualizar los costos hacia un momento
comun, por ejemplo al afio 5. De acuerdo con esto tenemos:

CAH = Costo actualizado de la hidroeléctrica
CAT = Costo actualizado de la termoeléctrica
30
CAH = 1,500(1+z‘)5+2,700(1+z‘)“+3,500(1+z‘)3+3,500(1+i)3+1,900(1+z‘)+1,000+200i*’)_m1
i(1+0)
_ 3 2 - (1+i)*-1
CAT = 1,000(1+0)°+3,000(1+/)*+3,000(1+i)+1,000+1,500 1=~

i(1+)3%0

y para cada tasa de actualizacion tenemos

i CAH CAT
5% 19,176 31,674
15% 22,189 19,787
30% | 31,022 17,165
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De los resultados obtenidos se concluye que la eleccion entre los dos tipos de centrales depende de
la tasa de interés que se aplique: sii = 5% elegiriamos la hidroeléctrica, pero sii =15% oi =30%
seleccionamos la termoeléctrica.

11. Para el ejemplo anterior, ;cudl es la tasa de interés para la que resulta indiferente cualquier eleccion?
Debe ser una tasa que se sitda entre 5% y 15% y haciendo calculos entre esas tasas, encontramos que

la tasa de indiferencia es de 12.6%.

12. Ricardo Robles adquirié un terreno en $105,000, para ello dié un enganche de $15,000 y el resto lo
debe pagar en 50 mensualidades iguales. Si el Banco le presta el dinero al 15% anual capitalizable
mensualmente. ;A cuanto ascenderan las mensualidades que deberd pagar?

Calculamos la tasa mensual que se aplica y efectuamos la actualizacidn a nivel mensual. El saldo que
debe cubrir con los 50 pagos mensuales es de $105,000-$15,000 = $90,000, entonces:

1 =15%/12 = 1.25% mensual

50
m = 90.000 (0.0125)(1.0125)
(1.0125)°-1

finalmente m = $2,431
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CAPITULO 3

INDICES PARA MEDIR
LA RENTABILIDAD DE UN PROYECTO

En este capitulo se presentan y discuten algunos indices o parametros que se aplican para
medir el desempefio de un proyecto de inversion. Se muestran algunas de las diferencias
entre la evaluacion de proyectos en el ambito privado y el publico, sin embargo la evalua-
cion de proyectos con criterios "sociales" se tratan con mas profundidad en el capitulo rela-
tivo a la evaluacidn social y econdémica de proyectos.

Para el entendimiento de los conceptos que aqui se utilizan es necesario haber asimilado los
conceptos y técnicas que se presentaron en el capitulo 2.

3.1 Filosofia de la evaluacion de proyectos

La necesidad de evaluar proyectos de inversion surge de tener que tomar decisiones sobre el
aprovechamiento racional de los recursos escasos —de un individuo, una familia, una em-
presa o una nacion— en sus multiples usos, que normalmente demandan mayores recursos
que los disponibles. Este es el objeto fundamental de la economia.

En este punto es conveniente aclarar lo que se entiende por el término "econdémico", pues en
diferentes contextos puede tener distintas interpretaciones. En algunas ocasiones en el len-
guaje cotidiano, usamos el término econémico como sinénimo de "barato”, ese significado
no cabe en la ciencia econémica ni en la evaluacién de proyectos; lo econémico no necesa-
riamente es lo mas barato, se refiere a la obtencién del mejor resultado, éste es el objeto
fundamental de la economia. El siguiente proverbio popular lo explica muy bien: "lo barato
sale caro”.

El término econémico también aparece en la clasificacién de un proyecto de caracter "eco-
némico", segin se describié en el primer capitulo y se le usa indistintamente para denotar
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actividades privadas o publicas en las que un proyecto puede pagarse a partir de los ingresos
producidos por él.

Finalmente, se hace presente en el término "evaluacién econdmica”. En este caso, la evalua-
cion econdmica puede referirse a la evaluacion de un proyecto sin considerar la forma en
que habrd de obtenerse y pagarse el financiamiento necesario para materializarlo, esto es la
evaluacion de los méritos del proyecto como si se contara con suficientes recursos propios
para realizarlo, pero también se usa para denotar la evaluacion de un proyecto tomando en
cuenta otros aspectos como los costos y beneficios no cuantificables o intangibles y aquellos
costos y beneficios que un proyecto genera para la sociedad en su conjunto o para un grupo
en particular.

En nuestra economia doméstica tenemos que aprovechar nuestros ingresos de la mejor mane-
ra posible, ello implica estirarlos lo mas posible para satistfacer la mayor cantidad de nues-
tras necesidades. Muchas de estas necesidades, por su importancia, requieren ser las prime-
ras satisfechas: comer, vestir, educar a nuestros hijos, contar con vivienda y transporte, et-
cétera; otras se encuentran jerarquicamente en un nivel inferior: ahorrar, tomar vacaciones o
adquirir un auto nuevo. Entre las opciones de igual jerarquia debemos elegir en cual gastar y
ello dependera de cual es mas rentable.

La rentabilidad es una variable funcién de varias variables, depende de los costos y benefi-
cios que una inversion puede ofrecernos, pero también de otras variables como las condicio-
nes que prevalecen en un momento determinado; por ejemplo, si estamos muy cansados, tal
vez lo mas valioso sea salir de vacaciones. El problema finalmente se plantea como una inte-
rrogante acerca de ;cudl es la inversion mas redituable? o ;cudl es el mejor proyecto?, y
para contestar esa pregunta resulta pertinente contar con una metodologia que permita deci-

dir cudl ¢s la mejor opcidn de inversion.

En las empresas privadas también hay la necesidad de evaluar proyectos. En ellas, la mayo-
ria de las decisiones son de caracter econémico: se debe definir la estrategia de crecimiento,
el origen de los fondos, las utilidades que se prevé obtener, las nuevas inversiones, la mo-
dernizacion de los procesos productivos, la capacitacion de personal, el lanzamiento de una
campaia publicitaria, las politicas laborales, etcétera. Las empresas deben definir qué as-
pecto resulta mas redituable desarrollar y para ello necesitan criterios para evaluar proyectos

de inversion.
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En el caso de un pais también existen recursos escasos, usos multiples y prioridades. La ad-
ministracioén de los recursos putblicos debe satisfacer una infinidad de necesidades de la po-
blaci6n haciendo uso de los recursos limitados que provienen de las empresas publicas, de la
recaudacion de impuestos y de los créditos que se pueden obtener.

El gobierno, al aplicar los recursos de la sociedad, debe satisfacer las distintas necesidades
de la poblacion: agua, drenaje, escuelas, servicios médicos, impartir justicia, seguridad pu-
blica, etcétera; pero siempre buscando el crecimiento armonico, la equidad social y en gene-
ral la elevacion de la calidad de vida de la sociedad en su conjunto.

Dentro de la organizacion de los gobiernos existen secretarias o ministerios cuya labor con-
siste en planificar y programar las inversiones que deben realizarse, en esas instituciones se
define con qué prioridades, en qué momentos, de donde proceden los recursos, como se re-
cuperaran las inversiones, etcétera. Esta parte de la administracion puablica se dedica, entre
otras cosas, a evaluar proyectos de inversidn para poder orientar el aprovechamiento de los
recursos publicos.

La evaluacién de proyectos publicos no se limita a investigar la utilidad en términos moneta-
rios que puede generar un proyecto, es mucho mas amplia. Debe incluir el analisis de los
resultados que un proyecto produce para la economia en general, el estudio de los resultados
que el proyecto genera para los beneficiarios de los proyectos y en general, debe contemplar
la interrelacion del proyecto con su entorno fisico, natural y social.

Dentro de un proyecto hay la necesidad de elegir procesos productivos, métodos constructi-
vos, etcétera. En el desarrollo de proyectos se realizan decisiones econdmicas y para sopor-
tarlas es indispensable contar con los elementos de juicio que proporcionan las técnicas de
evaluacion de proyectos.

En cualquier caso, la evaluaciéon de proyectos se dedica a investigar lo que logramos me-
diante la realizacion de un proyecto, si alcanzamos las metas y objetivos planteados cuando
propusimos su ejecucion. Por ello y antes de describir qué pardmetros se usan en la evalua-

cion, recordemos algunos conceptos basicos.
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3.1.1 Metas, objetivos e ideales

Mediante sus proyectos, los seres humanos persiguen fines, sea en su papel individual o co-
lectivo; y como describe Ackoft', éstos pueden ser de tres tipos:

1. Las metas. Son los fines que podemos esperar alcanzar dentro del perio-
do cubierto por la planeacion.

2. Los objetivos. Son los fines que no esperamos alcanzar dentro del pe-
riodo planeado, pero si en una fecha posterior. Hacia estos fines es po-
sible hacer ciertos progresos dentro del periodo para el que se planea.

3. Los ideales. Son los fines que creemos inalcanzables, pero hacia los
cuales pensamos que es posible avanzar durante y después del periodo
para el que se planea.

Por su parte Cohen y Franco® distinguen seis tipos de objetivos:

i) De resultado y de sistema. Hay diferentes tipos de objetivos. Unos son
explicitos, por cuanto manifiestan expresamente los propoésitos buscados;
otros son latentes, porque si bien no han sido enunciados son igualmente
perseguidos. Hay proyectos que se llevan adelante sin haber formalizado
sus objetivos. En otros casos, aun habiendo objetivos explicitos, existen
0tros no escritos que son de mayor importancia para el proyecto.

La distincion precedente estd vinculada a la de objetivos de resultado y ob-
jetivos de sistema. Los primeros buscan modificar alguna parcela de la
realidad a través del impacto del proyecto; los otros, en cambio, se refieren
a los intereses especificos de la organizacion ("sistema") que tiene a su car-
go la formulacion y puesta en practica del proyecto.

ii) Originales y derivados. Los objetivos originales constituyen el prop6sito
central del proyecto....

iii) Generales y especificos. Los objetivos generales, dado su propio ca-
racter, suelen ser vagos y, por ello, de dificil ejecucion y evaluacion. Tie-
nen que ser traducidos en otros de mayor concrecion, llamados objetivos

' Ackoff Russell, L., Planeacion de la empresa del futuro, México, Limusa, 1996, p. 85.
? Cohen, Ernesto y otros, Evaluacion de provectos sociales, México, Siglo Veintiuno Editores, 1996,
pp. 88-103.
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especificos, que pueden operacionalizarse con menos dificultad y son tam-
bién mas facilmente evaluables.

iv) Unicos y multiples. Es usual que los proyectos tengan mas de un objeti-
vo, v que éstos sean de naturaleza diferente. La logica subyacente a la
existencia de provectos con objetivos multiples es que éstos tienen por lo
menos algin grado de complementariedad. Esto es, existen externalidades
positivas derivadas de que la consecucién de uno o mas objetivos incre-
mentan la probabilidad de alcanzar el o los otros. No puede descartarse a
priori que en el mismo proyecto existan objetivos que sean competitivos
entre si. Ademas, la existencia de objetivos multiples puede dificultar tanto
la seleccion de las actividades del proyecto como su posterior evaluacion.

v) Complementarios, competitivos e indiferentes. Los objetivos son com-
plemen-tarios cuando alcanzar uno de ellos implica la consecucion de los
otros o incre-menta la probabilidad de lograrlos. En los competitivos, por
el contrario, lograr alguno implica sacrificar o dificultar los otros. Los ob-
jetivos son indiferentes cuando la consecucidn de uno no altera la probabi-
lidad de tener éxito con los demads.

El problema se plantea cuando un proyecto tiene varios objetivos competi-
tivos entre si. Esto obliga a definir prioridades que se expresan en el mo-
delo de asignacion de los recursos del proyecto.

vi) Inmediatos y mediatos. Inmediatez o mediatez son criterios relativos,
que dependen de la naturaleza, caracteristicas, escala y fines perseguidos
por el proyecto...

... una meta puede definirse como un objetivo temporal, espacial y cuanti-
tativamente dimensionado ...

Es preciso distinguir las metas del proyecto de las normas técnicas de im-
plementacion. Las primeras corresponden al proceso de cuantificacion de
los objetivos,... Las normas (que erréneamente suelen ser llamadas "me-
tas") en realidad son los requerimientos técnicos que deben cumplirse para
alcanzar el objetivo.
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3.1.2 Efectos e impactos de un proyecto

Segun la

misma referencia’

Efecto es todo comportamiento o acontecimiento del que puede razonable-
mente decirse que ha sido influido por algin aspecto del programa o pro-
yecto... Por definicién, dados sus objetivos de resultado, un proyecto debe
tener efectos buscados, previstos, positivos y relevantes. Sin embargo,
pueden haber efectos "no buscados" que sean al mismo tiempo, previstos,
positivos y sumamente relevantes desde el punto de vista de la organizacién
(sistema) que tiene a su cargo el proyecto.

Hay que diferenciar objetivos y efectos. Los objetivos ... constituyen la si-
tuacion (estado deseado) que se pretende alcanzar con la realizacion del
proyecto ... se ubican temporalmente antes de la realizacién del proyecto y
son fijados segin valores sustentados por sus disenadores. En cambio, los
efectos constituyen resultados de las acciones llevadas a cabo por el pro-
yecto y, por tanto, se verifican durante o después del mismo. Podrian in-
cluso distinguirse efectos o productos intermedios (que tiene lugar durante
la realizacion del proyecto) y finales....

Hay efectos buscados, vale decir, aquellos que inicialmente se penso alcan-
zar con el proyecto y que, por ello, se previeron como objetivos. Hay otros
no buscados, pero que acaecieron como consecuencia de la realizacion del
proyecto.

El impacto se define como un resultado de los efectos de un proyecto. La
determinacién del impacto exige el establecimiento de objetivos operacio-
nales y de un modelo causal que permita vincular el proyecto con los efec-
tos resultantes de su implementacion... los resultados brutos (RB) son los
cambios que se observan después que el proyecto ha estado funcionando
durante un tiempo suficientemente largo para que tales modificaciones sean
observables. Los resultados netos (RN) son las alteraciones que pueden
atribuirse tnica y exclusivamente al proyecto. Esto exige la eliminacién de
los efectos externos (EE), lo que se logra mediante la aplicacion del modelo
experimental o sus derivados.

Se tiene entonces: RB = RN + EE
Por lo tanto, RN = RB -EE

El resultado neto es equivalente al impacto.

3 Idem.
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Con el siguiente ejemplo intentaremos aclarar los términos definidos por los autores citados.

Se trata del proyecto que consiste en la construccién de una zona de riego agricola para la
produccion de alimentos.

El ideal es elevar la calidad de vida de la poblacion en general; el objetivo planteado es pro-
porcionar agua en cantidad y calidad suficientes para elevar la produccién de alimentos y la
productividad en la zona del proyecto; la meta es que en un plazo de dos afios la produccién
total anual pase de 200 a 1,500 toneladas de productos agricolas.

Una vez concluida la construccion del proyecto de irrigacion, uno de los efectos buscados es
la entrega de agua a los agricultores en las cantidades y con la calidad que requieren para
satisfacer las demandas de agua de determinados cultivos. Entre los efectos no buscados se
encuentran algunos positivos ¢ intermedios como la generacion de empleos durante la cons-
truccién de la zona de riego y otros no buscados y negativos como el deterioro del ambiente
debido a las actividades propias de la construccion.

Impactos del proyecto: resultado de haber logrado entregar agua en cantidad y calidad ade-
cuadas, son la elevacion del nivel de ingreso de los agricultores beneficiados con el proyecto
y la disminucién en el precio de venta de los productos agricolas que ahora se producen de
forma mas eficiente.

En el extremo de la simplificacién y pensando en el desarrollo de un proyecto privado, el
ideal, el objetivo, la meta, el efecto buscado y el impacto pueden confundirse y ser tan con-
cretos y frios como: lograr utilidades para los accionistas de la empresa.

3.1.3 Indices del desempeiio de un proyecto

En el lenguaje cotidiano se utilizan diversos términos que se aplican como sindénimos y como
una forma de medir el desempefio de un proyecto, una empresa o una determinada actividad,
tal es el caso de términos como productividad, eficiencia y efectividad.

En el lenguaje de la evaluacion de proyectos se usan muchos términos, entre estos: metas y
objetivos, que tienen un significado definido, no ambiguo; por ello a continuacion se pre-
sentan algunas definiciones bésicas de indicadores generales que miden el desempefio de un
proyecto atendiendo a diversos aspectos.
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Coeficiente de utilizacion (U). Razén entre los recursos utilizados (RU) y los recursos dispo-
nibles (RD) en un lapso determinado, se expresa comunmente como un porcentaje. En acti-
vidades industriales se le llama también factor de planta y es la relacién entre la capacidad
utilizada entre la capacidad instalada.

U:EQ/AI x100
RD

Productividad (Pr). Es la relacion de la produccién (PR) (cantidad producida o nimero de ser-
vicios prestados) y los recursos disponibles (RD) por unidad de tiempo. Por ejemplo, las tonela-
das de arroz producidas entre la superficie disponible en hectareas para un ciclo agricola.

Pr= PR / At
RD

Rendimiento (Re). Es la relacién entre la produccién (PR) y los recursos utilizados por uni-
dad de tiempo. Por ejemplo, las toneladas de arroz producidas entre la superficie utilizada en
hectareas para un ciclo agricola.

Re = P{Q—/At
RU

Notese que cuando los recursos disponibles y los utilizados son iguales, situacion Optima
conocida en la economia como de pleno empleo, la productividad y el rendimiento son
iguales, y el coeficiente de utilizacion es 100%. Normalmente como RD >RU, entonces,
Re> Pr. De acuerdo con las definiciones precedentes:

Pr=UxRe
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Eficacia (E). Es el grado en que se alcanzan los objetivos y metas del proyecto, en un periodo
determinado. Segin Cohen® la eficacia se puede medir utilizando la siguiente expresion:

donde

unidades de meta logradas
unidades de meta programadas
tiempo real para llegar al logro obtenido

SN

tiempo planeado para alcanzar la meta total
el resultado obtenido se interpreta de la siguiente manera:

Si E > 1, el proyecto es mas que eficaz
Si E = 1, el proyecto es eficaz
Si E < 1, el proyecto es ineficaz.

Eficiencia (Ef). Presentamos dos enfoques para medir la eficiercia, en primer lugar la de
Thuesen’ quien define dos tipos de eficiencia: la eficiencia fisica (Eff) y la eficiencia econd-
mica (Efe), que se estiman de la siguiente manera:

valor producto
o=y gy =F
costo 1nsumo

Siguiendo un ejemplo del mismo autor tendriamos que la eficiencia fisica de un generador de
electricidad en una termoeléctrica serfa:

Energia eléctrica producida

Eff = ; , -
Energia calorifica suministrada

* Op. cit., pp. 88-103.
S Thuesen H., G. er al., Ingenieria econémica, México, Prentice Hall, 1986, pp. 5-7.
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y su eficiencia econémica seria:

Efe = Electricidad producida x valor de la_electricidad

Energia suministrada x valor del combustible

El enfoque de Cohen para definir la eficiencia (Ef) toma en cuenta, al igual que en la estima-
cion de la eficacia, las metas y el tiempo a través de la eficacia (E) y aflade: C, = costo real,
C, = costo programado, llegando a la siguiente expresion:

C
Ef = E—+
/ C

r

Si Ef > 1, el proyecto es mds que eficiente
Si Ef = 1, el proyecto es eficiente
Si Ef < 1, el proyecto es ineficiente

Efectividad (Eff). Es la relacion entre los resuitados y los objetivos del proyecto. Segin
Cohen: es la medida del impacto o el grado de alcance de los objetivos.

_ Resultados
Objetivos

3.1.4 Costo de oportunidad

Ademas de los indices de comportamiento antes descritos, se han formulado diversos indices
o parametros que permiten medir la rentabilidad y asi poder hacer una comparacion objetiva
entre los proyectos que se analizan; varios de estos indices, que consisten en comparar los
costos y beneficios de un proyecto, se fundamentan en el concepto de costo de oportunidad o
costo del capital.

El concepto de costo de oportunidad se refiere al costo que representa no aprovechar los

recursos disponibles en otras actividades diferentes a la elegida. Esto significa que al decidir
invertir en un determinado proyecto se toma implicitamente la decision de dejar de invertir
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en otros proyectos o en otras posibilidades de inversién, como cuando se compara la opcién
de depositar el dinero en el banco o adquirir acciones en una casa de bolsa contra utilizar el
dinero para abrir un taller automotriz, una tienda de abarrotes o algin otro negocio.

El costo de oportunidad se detine como el costo de no tomar la segunda mejor opcién de
inversion. Cuando tenemos algunos recursos para dedicarlos a un cierto fin, siempre existen
otros posibles usos de esos recursos; cuando alguno de esos usos es seleccionado para mate-
rializarse, dejamos de aprovechar los recursos en los otros usos, uno de los cuales sera la
segunda mejor opcidn, es decir la opcidn que elegiriamos si no pudiéramos invertir en el
proyecto de inversion que hemos escogido.

El valor que se toma como costo de oportunidad es equivalente a una tasa de interés tam-
bién llamada tasa de oportunidad, que representa la oportunidad que no se toma, es decir, el
inter€s que no se gana por invertir en el proyecto que se ha elegido.

Si deseamos evaluar la conveniencia de invertir nuestros ahorros en algin negocio, por
ejemplo en abrir una tienda de abarrotes, hacemos un célculo de las ganancias que nos po-
dria redituar la tienda y las comparamos contra las utilidades que nos reportaria mantener
nuestro dinero en el banco o utilizarlo en otro proyecto de inversion. Cuando decidimos in-
vertir en la tienda, perdemos la oportunidad de obtener utilidades con el banco, es decir,
nuestro costo de oportunidad es la tasa de interés que nos daria el banco si dejaramos ahi
nuestro dinero. Se desprende que para evaluar la opcién de invertir en la tienda, deberemos
comparar los beneficios netos que produciria la tienda contra lo que redituaria el banco, esto
es contra la tasa de interés que da el banco.

Supongamos que un profesionista, por ejemplo un médico, decide invertir en una tienda de
abarrotes y dedicarse a atenderla; cuando el médico evalie la rentabilidad de la tienda,
efectuara un balance entre los ingresos y egresos de la tienda (incluido su salario como ten-
dero o administrador de la tienda), si la diferencia entre ellos es positiva tendrd ganancias y
en caso contrario tendra pérdidas. Supongamos que al estimar los ingresos y egresos del
negocio encuentra que tiene ganancias, entonces la conclusion seria que el negocio de la
tienda es una buena inversion; este criterio es el que tendria un contador, sin embargo, en
economia se aplica el criterio del costo de oportunidad y en este sentido, el médico que deci-
di6 dedicarse al negocio de la tienda tom¢ implicitamente la decision de abandonar su carre-
ra y por tanto tomo la decision de sacrificar las remuneraciones que el ejercicio de su profe-
sién le proporcionarian. En este ejemplo, el costo de oportunidad no es el banco, sino los
ingresos del médico como médico y no como tendero.
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Ampliando este concepto a una empresa, cuando la directiva toma la decision de invertir en
algun proyecto. automaticamente toma la decision de no invertir en la segunda mejor opcion,
¢sto es su costo de oportunidad. que puede ser otro provecto o alguna otra forma de inver-
sion. Cuando lTos empresarios evaluan sus opeiones de inversion deben compararlas contra su

costo de oportunidad.

ks interesante notar que el concepto de costo de oportunidad puede tener otras connotacio-
nes: por ejemplo. el costo de oportunidad de vivir en una gran metropoli sufriendo su con-
taminacion y neurosis. es vivir fuera de ella, respirar aire puro, no hacer tantos corajes y
muy probablemente tener una esperanza de vida mayor. Ese costo de oportunidad compite
contry tener mejores perspectivas para el desarrollo de negocios, mas posibilidades para
asistir a espectaculos, etcétera, oportunidades que se dan en la "gran ciudad".

Otro caso que ejemplifica el concepto de costo de oportunidad es el siguiente: Imaginemos
que poseemos un edificio y que pretendemos invertir en un nuevo negocio que requiere la
instalacion de talleres y oficinas, supongamos que el edificio que tenemos es apto para las
instalactones del nuevo niegocio, entonces decidimos aprovechar nuestro edificio en el desa-
rrollo del nuevo negocio. Cuando calcularamos los costos necesarios para operar el nuevo
negocio y dado que el edificio es de nuestra propiedad, no incluiriamos ningin costo por
renta de inmuebles; sin embargo, si en vez de utilizar nuestro edificio en el negocio hubié-
ramos decidido rentarlo a otra persona, entonces hubiéramos tenido la oportunidad de perci-
bir la renta correspondiente, al decidir aprovechar el edificio en el negocio sacrificamos la
oportunidad de rentarlo, por lo tanto esta renta es un costo de oportunidad y si queremos
tomar e¢n cuenta correctamente el costo de oportunidad que representa utilizar el edificio en
¢l negocio, debemos adicionar el valor de la renta que dejamos de percibir a los otros costos
que implique ese negocio.

El costo de oportunidad y el costo del capital se pueden hacer equivalentes a una tasa de in-
terés con la que se evalian los proyectos, a esa tasa se le da el nombre de tasa minima atrac-
tiva de rendimiento (TMAR), que es la tasa minima contra la que compite el proyecto de
inversion que se estd evaluando.

La TMAR es la tasa maxima de rendimiento que puede lograrse en otro proyecto de inver-
sién o la tasa que deberemos pagar para obtener dos recursos necesarios para materializar el
proyecto mas los riesgos que implica su realizacion.
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El costo del capital se refiere al precio del capital, el cual estd en funcidn de la utilidad que
como individuos esperamos obtener de nuestros ahorros, de las expectativas de utilidades de
los accionistas de una empresa y de los compromisos de pago por el uso de fondos prestados.

Aungue en cierto sentido el costo de oportunidad y el costo del capital pueden considerarse
sindnimos, su equivalencia depende del entorno y forma en que se aplican y su diferencia es
sutil.

En nuestras finanzas personales por ejemplo, cuando decidimos adquirir un auto nuevo con
nuestros ahorros, perdemos la oportunidad de mantener esos ahorros en el banco y por tanto
sacrificamos el interés que nos proporcionaria, es decir, sacrificamos la tasa de interés que
nos daria el banco. En estas condiciones el costo del capital para financiar la compra del
auto es precisamente ia tasa de interés que nos daria el banco. En este caso el costo de
oportunidad seria equivalente al costo del capital.

En el caso de una empresa, en general, no tiene mucho sentido hablar de costo de oportuni-
dad. Los excedentes (o dividendos) de una empresa se pueden reinvertir en la misma o en
acciones o bonos de otras empresas; sin embargo, este Gltimo caso no es una opcion verda-
dera pues, normalmente, la existencia de esa posibilidad implicaria que la rentabilidad de la
propia empresa deja que desear. El costo del capital propio de una empresa es producto de
las expectativas de generar utilidades para sus accionistas, los cuales estdn dispuestos a rein-
vertir sus ganancias siempre que las utilidades de la empresa sean mayores a otras posibili-
dades de inversion.

En el primer capitulo describimos la historia econdmica o financiera de un proyecto de
acuerdo con el comportamiento de la ganancia (beneficios-costos o ingresos-gastos), en la
figura 3.1 se observa la historia de un proyecto en funcion de la ganancia que produce. La
ganancia es negativa durante las etapas de planeacién y construccion, pues en ellas solamente
se hacen gastos, el proyecto no reporta ingresos. En general, cuando inicia la operacién se
obtienen ingresos y se recupera la inversion. Si el proyecto es bueno seguird produciendo
ingresos y con €l se obtendra una ganancia neta G. La ordenada RF representa el total de
recursos financieros que se requieren para lograr el proyecto y la abscisa PC representa el
tiempo necesario para la recuperacion de la inversion, se le conoce como periodo de recu-
peracion o cancelacion.

En esta figura se destaca el hecho de que las ganancias de un proyecto se van dando a lo
largo del tiempo.
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FIGURA 3.1 COMPORTAMIENTO DE LA GANANCIA (BENEFICIOS-COSTOS O INGRESOS-GASTOS)

En la figura 3.2 se ilustra la comparacion de la historia econdémica de tres proyectos. El pro-
yecto 1 reditia la mayor ganancia pero presenta el mayor tiempo de recuperacién y tiene un
requerimiento de recursos financieros intermedio y mas distribuido a lo largo del tiempo; el
proyecto 2 presenta una ganancia intermedia, es el que requiere mayores recursos finan-
cieros pero se recupera la inversiéon en menor tiempo; el proyecto 3 es el que requiere me-
nos recursos, proporciona las menores ganancias y su recuperacion es intermedia. ;Cuél es
mejor?

1\
Ganancia

$

4

FIGURA 3.2 COMPARACION DE LA HISTORIA DE TRES PROYECTOS
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El comportamiento de los tres proyectos difiere en el tiempo y para compararlos entre si,
resulta necesario utilizar una base comun que tome en cuenta al tiempo y, como ya estudia-
mos en el capitulo de interés y actualizacion, el criterio es el de actualizar las ganancias de
los diversos prospectos utilizando una tasa de interés: la tasa de oportunidad.

Con este criterio, lo que hacemos es comparar cantidades equivalentes en el tiempo y com-
parar nuestros proyectos contra su costo de oportunidad representado por la tasa de interés
con que se hace la actualizacion.

EJEMPLO 3.1

Comparar dos proyectos cuyas ganancias anuales son las que se muestran en las siguientes graficas,
considerar que la tasa de oportunidad es del 10% anual.

Para hacer la comparacién actualizaremos los dos flujos al afio 0. Asi, para cada proyecto el valor
actualizado (VA) de la ganancia serd:

PROYECTO1 PROYECTO 2

Ganancia
Ganancia

9_
=300 | (00 (017 -1

1
Proyecto 1: VA, = —4,000+ — +1,50 e
1.1 0.1(1.1)" 1.1
VA‘O’ =1,125.94
—-4,500 1.7 =1 1
Provecto 2: VA, =-2500+ - +1,500( ) e
’ 1.1 0.1(1.1)" 1.1

VA«» =1,262.30
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El proyecto que reporta una ganancia mayor es el 2. Notese que a primera vista ambos proyectos
parecen equivalentes, pues la suma algebraica de los valores de la ganancia es igual para ambos, pero
al incluir al tiempo en el analisis, con la tasa de oportunidad, desaparece esa equivalencia aparente.

El proyecto 2 resulta mejor pues, proporcionando la misma ganancia, las inversiones (valores negati-
vos de la ganancia) estan distribuidas en el tiempo de forma distinta al otro proyecto.

Claro que en el supuesto "irreal” de que la tasa de descuento (oportunidad) fuera nula, ambos pro-
yectos serfan equivalentes. Pero utilizar una tasa cero seria tanto como decir que diferir un afo la
inversion de 1,500 (diferencia entre -4,000 y 2,500 del primer afio) no tiene valor, o que depositar,

por ejemplo, esos 1,500 durante un afio en un fondo de inversién no generaria interés alguno.

3.2 Bases para el analisis de rentabilidad

La evaluacion de proyectos de inversion consiste en comparar, mediante una balanza, todas
las ventajas o beneficios que proporcionan los usos asociados a una determinada propuesta
de solucién, contra todos los costos o desventajas que implica el aprovechamiento de los
recursos que demanda esa propuesta. Para cada propuesta de inversion se registra hacia qué
lado y cuanto se inclina el fiel y repitiendo este ejercicio para todas las propuestas plan-
teadas, se selecciona aquélla cuyo saldo sea mas favorable.

Para que la balanza mida correctamente, es necesario que el fiel sea adecuado y que no
omitamos ningin elemento en uno u otro lado de la balanza, para ello es indispensable una
metodologia que permita comparar sobre una base comin y justa los proyectos de inversion
que evaluamos, este es el objeto de las técnicas que se han desarrollado para la evaluacion de
proyectos; esas técnicas proporcionan informacién objetiva para auxiliar u orientar a aque-
llos que deben tomar decisiones en relacion con los proyectos de inversion.

Antes de iniciar la explicacion de los indices o parametros para evaluar la rentabilidad de
proyectos, describiremos la informacién bésica que necesitamos conocer del proyecto que
vamos a evaluar y acordaremos algunas convenciones.

3.2.1 Flujo de costos y beneficios

Los proyectos de inversion implican egresos (costos) y generan ingresos (beneficios). Dentro
de la evaluacion de proyectos de inversiéon en el ambito privado, se utilizan los términos
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egresos € ingresos y en la evaluacion de proyectos del sector piblico, en general se habla de
costos y beneficios.

En nuestra exposicion utilizaremos indistintamente los términos costos, egresos o gastos,
para denotar la inversion (salida) de recursos que requiere un proyecto y los términos bene-
ficios o ingresos para denominar las entradas resultado de los bienes producidos o los servi-
cios prestados mediante el proyecto.

En el calculo de los pardmetros de rentabilidad, utilizaremos solamente los ingresos y los
gastos (beneficios y costos) cuantificables, es decir, aquellos que podamos representar en su
equlvalente monetario.

La corriente o flujo de beneficios y costos puede manejarse de muy diversas maneras. En
este libro, para la formulacion de los indices de evaluacion consideraremos el caso mas ge-
neral, en el que las corrientes de beneficios y costos se dan a lo largo de varios afnos; sin
embargo, la misma metodologia es aplicable a casos en que, por la naturaleza del proyecto,
el analisis deba efectuarse con flujos mensuales; la diferencia radicara en la determinacion de
la tasa de interés que se utilizard para el caso de flujos mensuales.

Se pueden utilizar costos de inversion, de operacion y mantenimiento y costos de reposicion,
o Unicamente costos de inversion y reposicion y descontar de los ingresos los costos de ope-
racion y mantenimiento; en el primer caso los beneficios los debemos considerar como los
ingresos brutos y en el segundo, como ingresos netos; estos dltimos son la diferencia entre
los ingresos brutos menos los costos de operaciéon y mantenimiento. Segin lo anterior, para
fines de analisis, es equivalente el manejo de la informacion para los dos casos que se ilus-
tran en las tablas siguientes:

TABLA 3.1 INFORMACION PARA LOS CASOS 1 Y 2

Caso 1 Caso 2
Se utilizan costos de inversion, operacion y | Se utilizan costos de inversion, y reposicion.
mantenimiento y de reposicion*.
Los beneficios son ingresos brutos. Los beneficios son ingresos netos, y equivalen a
la diferencia entre los ingresos brutos menos los
costos de operacién y mantenimiento.

* Reposicion se entiende como el costo de reponer un elemento del proyecto cuya vida (til es menor a la vi-
da ttil del proyecto en su conjunto. Por ejemplo, la reposicidn de las turbinas en una hidroeléctrica cada 20
anos cuando la vida ttil de 1a presa es de 100 anos.
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TABLA 3.2 CAsO |. BENEFICIOS CONSIDERADOS COMO INGRESOS BRUTOS

Costos Ingreso o Flujo efectivo

Afo Inversion Op. y M. Reposicion Beneficio (saldo anual)

D (2) 3) 4) (4)-(3)-(2)(1)
1992 1,000 0 0 0 -1.000
1993 2.000 0 0 0 -2.000
1994 1,000 0 0 0 -1,000
1995 a 2000 0 500 0 3,000 2,500

2001 0 500 2.000 3.000 500

2002 2 2010 | 0 500 0 3.000 2.500

Op. y M. = Operacién v Mantenimiento

TABLA 3.3 Cas0O 2. BENEFICIOS CONSIDERADOS COMO INGRESOS NETOS

Costos Ingreso o Flujo efectivo
Ano Inversion Reposicion Beneticio (saldo anual)
(D (2) 3 (3)-(2)-(1)
1992 1.000 0 0 -1.000
1993 2.000 0 0 -2,000
1994 1,000 0 0 -1,000
1995 a 2000 0 0 2.500 2,500
2001 0 2,000 2.500 500
2002 a 2010 0 500 2,500 2,500

En ambos casos los saldos anuales son equivalentes, por tanto es indistinto el manejo de los
beneficios, incluyendo o no, los costos de operacion y mantenimiento en forma separada,
solamente se debe tener cuidado en su manejo a fin de tener congruencia en la exposicion de

resultados.

En muchos andlisis se utiliza el criterio de flujo de efectivo (FE) en el que aparece solamente
el saldo por periodo que resulta de restar los costos de los ingresos (ultima columna de las
tablas de los casos 1 y 2). Sin embargo, en otros casos se prefiere hacer explicitos los ingre-
SOS y COStos que reporta un proyecto con objeto de mostrar, por una parte, que fueron toma-
dos en cuenta detalladamente y, por la otra, para destacar el peso especifico que tiene cada
uno de los egresos y de los ingresos de un determinado proyecto; por ejemplo, para resaltar
qué tan importantes son los costos de operacién y mantenimiento de un proyecto en relacion

con los ingresos que genera por periodo.
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El caso en que se hace explicito el tlujo de costos y beneficios es el que se ilustra en el si-
guiente diagrama:

B, B, B, B,
0 1 2103 k oon tiempo
C(l CI CZ C3 Ck Crz

y el caso en que se utiliza solamente la diferencia entre costos y beneficios, es decir el flujo
de efectivo, se representa de la siguiente manera:

FE, FE. FE, FE, FE,

1 2 3 ...k ...on tiempo

FE,

3.2.2 Tasa de oportunidad

La eleccion de la tasa de descuento con la que deberan actualizarse los costos y beneficios
dependerd de la naturaleza del proyecto. En proyectos del sector publico suelen utilizarse
tasas de interés llamadas sociales, econdmicas o de cuenta; tasas que son definidas por algu-
na dependencia oficial, ministerio o secretaria de planeaciéon o programacion o banco central
y en ocasiones siguiendo las recomendaciones de alguna institucion de crédito internacional
como ¢l BID o el Banco Mundial. En proyectos privados se utiliza normalmente una tasa de la
banca publica (o comercial) o una tasa de rendimiento elegida para evaluar todos los pro-
yectos de la empresa. En ambas situaciones la tasa elegida serd la TMAR.

Las tasas de interés ofrecidas por la banca comercial estan formadas por dos componentes:
una inflacionaria y una de rendimiento, aunque no se indique de manera ticita esta dualidad,
las tasas de actualizacion que se usan para efectuar la evaluacién deben ser tasas "reales”,
éstas son tasas que no incluyen la componente inflacionaria. Si en los analisis decidiéramos
utilizar las tasas incluyendo sus dos componentes, la de rendimiento y la inflacionaria, debe-
rfamos entonces incluir una prevision de las futuras inflaciones, pero como no contamos con
una bola de cristal para preverlas, este procedimiento parece bastante riesgoso. Por lo ante-
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rior, generalmente el manejo de los flujos de beneficios y costos se realiza considerando
precios constantes, es decir con los precios vigentes en el momento en que se realiza la
evaluacién y tasas reales.

3.2.3 Precios para la evaluacion

Para la evaluacion de proyectos en el sector privado, los costos y beneficios que se utilizan
normalmente son los denominados precios de mercado. Estos precios de mercado son los
que efectivamente nos pagan aquellos que compran lo que producimos v los que realmente
pagamos a los que nos proporcionan bienes o servicios. Se dice que al utilizar precios de
mercado lo que se persigue es evaluar la rentabilidad financiera del proyecto.

En la evaluacion de proyectos del sector publico suelen utilizarse los denominados precios
sociales o precios de cuenta, precios que intentan reflejar el impacto que tiene un proyecto
en los objetivos de la politica econdmica de una nacién, sobre la sociedad en su conjunto o
sobre un grupo especifico que serd beneficiado con el proyecto que se evalda. Se dice que
cuando en una evaluacion se recurre a los precios de cuenta lo que se persigue es evaluar la
rentabilidad economica del proyecto y también se habla de la evaluacion social de provectos,
tema que se abordara en otro capitulo.

Cuando un proyecto privado es financiado por una institucion financiera de fomento interna-
cional, como ¢l BID o ¢l Banco Mundial, la evaluaciéon del proyecto debe hacerse general-
mente utilizando el criterio de rentabilidad financiera, con precios de mercado, y también
con el criterio de rentabilidad econdémica, con precios de cuenta. También ocurre que los
analistas de proyectos del sector publico realizan las evaluaciones usando los dos criterios
con el fin de presentar un panorama amplio sobre la rentabilidad del proyecto que se estudia.

3.2.3.1 Precios sombra

Los precios de mercado son los que pagamos en la tienda, en el cine, o en el expendio de
gasolina, o lo que cobramos como sueldo, y aunque reflejan la "realidad” del momento, €sta
puede ser una realidad virtual. Esos precios pueden no corresponder al valor real de los bie-
nes y servicios en virtud de las distorsiones que existen en los mercados de bienes y servi-
cios, en un cierto pais y en un momento determinado. Estas distorsiones se deben a las poli-
ticas particulares que se dan en cada nacioén. Asi, una politica de proteccion al mercado in-
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terno probablemente implique mantener el tipo de cambio de las divisas por debajo de su
valor real; también las particularidades de la legislacion laboral, la proteccion de empresas
consideradas estratégicas, el desarrollo tecnolégico y un sinnamero de otros factores contri-
buyen a que las distorsiones en los precios de mercado estén presentes.

Es frecuente que cuando un pais es gran productor de un cierto bien, que exporta exitosa-
mente, el precio de mercado de ese bien dentro de ese pais sea distinto (menor o mayor) al
precio que tendria ese bien si se exportara; esta situacion implicaria un subsidio al consumo
del bien en caso de que estuviera subvaluado, o un castigo para restringir el consumo interno
en el evento de que estuviera sobrevaluado.

Los productos agropecuarios, la energia eléctrica o los derivados del petréleo se encuentran
subsidiados en algunos paises, pero eventualmente pueden alcanzar su valor real. También
ocurre que la escasez relativa de un bien, como sucederia en el caso de una mala cosecha de
un producto agricola, haga que "temporaimente” el precio de mercado de ese producto se
eleve por encima de su precio de mercado normal.

Ante tales contingencias y con objeto de medir adecuadamente los costos y los beneficios de
un proyecto, cuando se sospecha que un bien estd sobrevaluado o subvaluado resulta indis-
pensable determinar cudl es el valor de mercado real de ese bien o servicio. Al valor estima-
do, que se supone real, se le conoce como precio sombra del bien o serviclo.

Para determinar el precio sombra de un bien o servicio se recurre a varios procedimientos:
determinar el precio real a partir de un analisis de precios unitarios en el que se incluyen, a
valor real, los costos de produccién e inversion requeridos para la obtencion del bien o la
prestacion del servicio; utilizar como valor real, del bien o servicio, su precio medio inter-
nacional; o recurrir al precio de un bien o servicio sustituto que "represente” el precio de
mercado real del bien o servicio que se analiza.

En los proyectos del sector publico, en muchos casos, se sigue la practica de utilizar los de-
nominados precios sociales, beneficios o costos sociales, beneficios 0 costos econdmicos o
precios de cuenta. Todos estos precios, para medir beneficios y costos, aplican también el
concepto de precio sombra de un bien, el cual implica que el valor econdémico real que tiene
un determinado bien o servicio para la sociedad, en su conjunto o para una parte de ella, no
necesariamente corresponde al precio de mercado en su equivalente monetario, sino que de-
pendiendo de los objetivos econdmicos especiticos que se persigan, el valor econdmico real
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de un bien o servicio puede ser mayor o menor que el que tenga en el mercado. Este tema se
trata con mayor detalle en el capitulo de evaluacion social v econémica de proyectos.

Obsérvese que en el caso de la evaluacion de proyectos en el ambito privado, el concepto de
precio sombra se aplica para determinar el valor de mercado real del precio de un bien o
servicio y que en el caso de una evaluacion en el sector publico ¢l concepto de precio som-

bra se utiliza para estimar el valor economico real del precio de un bien o servicio.

L's conveniente aclarar aqui que pocos autores le dan importancia a la utilizacion del con-
cepto de precio sombra en la evaluacion de proyectos privados, sin embargo, existe un buen

numero de casos en que omitir el uso de este concepto puede conducir a errores garrafales.

Considérese, por ejemplo. que se evalua la instalacion de una planta industrial donde el con-
sumo de energia el¢ctrica es fundamental, como en una tundicion donde se aprovechan hor-
nos eléctricos, v supongamos que las centrales generadoras de electricidad pertenecieran al
Estado. Si en el momento de la evaluacion el precio de la energia eléctrica estuviera subsi-
diado porque asi conviniera al propietario de las centrales generadoras y si se utilizara ese
precio como costo de la energia en la evaluacion del proyecto de fundicion, se estaria subes-
timando el costo de ese insumo basico del proyecto, ya que se obtendria una rentabilidad
irreal de éste; pues podria ocurrir que a la vuelta de unos afios, el Estado cambiara su politi-
ca de subsidio al precio del energético, o que las centrales generadoras de electricidad cam-
biaran a propietarios particulares, entonces, el precio de la energia eléctrica seguramente
llegaria a un valor de mercado real y, en las nuevas condiciones, probablemente el proyecto

antes rentable ya no lo fuera, o resultara menos rentable frente a otras posibles inversiones.

De aqui en adelante no se hara distincion entre precios de mercado y precios de cuenta, sim-
plemente supondremos que para el calculo de los costos y beneficios que reporta un proyec-
to, el analista habra elegido correctamente su base para la evaluaciéon de proyectos segun €l

marco de referencia en que se analice.

3.2.4 Ubicacion de las corrientes de beneficios y costos en el tiempo

Para fines del presente texto convengamos que todos los costos y los beneficios serdn acu-
mulados al final de cada afo. Algunas instituciones prefieren acumular sus saldos de costos y

beneficios a medio afio, sin embargo esto introduce la complicacion de tener que generar
férmulas particulares para la actualizacion, pues las normalmente utilizadas corresponden a
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concentrar los valores monetarios al final o al inicio de cada aflo. En cualquier caso, se debe
poner especial atencién en que una vez seleccionado un criterio para evaluar proyectos se
debe aplicar para todos los proyectos que se evalian para asi lograr consistencia en el analisis.

3.2.5 Tipo de capitalizacién

Para simplificar la exposicion efectuaremos célculos de los pardmetros de evaluacion utili-
zando el criterio de capitalizacion que considera "pagos discretos y composicion discreta”;
no obstante, en cada caso debe utilizarse el criterio ad-hoc que represente con mayor fideli-
dad el comportamiento del proyecto en inspeccion. Asi, si el proceso relacionado con el
proyecto es continuo ¢ implica ingresos continuos deberan utilizarse pagos continuos y capi-
talizacion continua.

3.3 Indices de rentabilidad

Los parametros basicos mas conocidos, que sirven para medir la rentabilidad de proyectos
utilizando el criterio de comparar costos y beneficios, también denominados indicadores o
indices de rentabilidad, son:

— Valor presente neto

— Valor futuro

~ Serie y costo anual uniforme equivalente

— Equivalente capitalizado

— Recuperacion de capital

— Relacion beneficio/costo

— Tasa interna de rendimiento

— Periodo de cancelacion

— Porcentaje de ganancia sobre la inversion

— Porcentaje de ganancia anual sobre la inversion

— Valor o costo nivelado de una unidad producida

Mediante estos indices o pardmetros se puede medir la rentabilidad de proyectos aislados, o
bien comparar diversas opciones de inversion entre si. Todos estos pardmetros aplican dis-
tintos puntos de vista para analizar el comportamiento de la rentabilidad de un proyecto, y
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consideran el concepto (discutido en el capitulo de interés y actualizacion) del valor del dine-
ro en el tiempo, por ello se sustentan en el hecho de que para poder comparar valores (bene-
ficios y costos) que se presentan en distintos tiempos, resulta necesaria una base comin de
comparacion. Esta base comun es el valor actualizado de los beneficios y costos en una
misma fecha utilizando la tasa de oportunidad (0 TMAR) que representa el costo de oportuni-
dad por dejar la que se supone es la segunda mejor opcion de inversion.

Es evidente que para un proyecto en que sus costos y beneficios tienen lugar en lapsos cor-
tos, no seria de gran valia tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

A continuacion definimos qué significan y como se calculan cada uno de estos parametros.

3.3.1 Valor presente neto (VPN)

Una cantidad futura actualizada al presente representa en valor absoluto una cantidad menor
(aunque su valor es equivalente en el tiempo), por ello cuando se calculan montos actuales se
dice que se descuentan los valores futuros. Los cdlculos de valores en su equivalente actual
(presente) reciben el nombre genérico de métodos de flujo de efectivo descontado (FED), o
flujo de caja descontado (FCD), y a la tasa de actualizacion se le llama tasa de descuento.
Utilizando el concepto de flujos equivalentes discutido en el capitulo precedente es posible
obtener pardmetros o indices de rentabilidad que permiten juzgar la conveniencia de un pro-
yecto de inversion aplicando métodos de FED.

El valor actual neto (VAN), valor presente neto (VPN) o simplemente valor presente (VP) es
la diferencia entre los beneficios actualizados con una tasa de descuento a una fecha dada y
los costos actualizados con la misma tasa de descuento y en la misma fecha.

El VAN o VPN representa la "ganancia” que reporta un proyecto de inversion en valor pre-
sente; si el VPN es nulo significa que no se gana ni se pierde con el proyecto; si el VPN es
positivo implica que el proyecto es rentable, y si el VPN es negativo quiere decir que el pro-
yecto es una mala inversion.

VPN = Beneficios Actualizados - Costos Actualizados

Independientemente del momento de actualizacion, el valor relativo de VPN siempre indicara
si el proyecto es bueno o no. Para la correcta interpretacién de este pardmetro, en términos
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absolutos, resulta muy importante la fecha de actualizacién. Esto se debe a que normalmente
se evaliian los proyectos a precios constantes del momento en que se analiza, de tal suerte
que si el valor del VPN resulta de 1,000 unidades monetarias, sabemos que la ganancia que
reportara el proyecto serd equivalente a lo que se puede comprar ahora con esas 1,000 uni-

dades monetarias. Por ejemplo, si una casa vale 200 unidades, con las 1,000 de ganancia se
podrian adquirir 5 casas.

Las expresiones para calcular el VPN para los dos casos generales, antes ilustrados, son las
que se muestran enseguida:

Considerando el flujo

B, B, B, B, B,
0 T
1 2 3 k n tiempo
C
k=n —
VPN =Y B (1+i)" -C
k=0
o simplemente como
FE, FE, FE, FE, FE,
—»
1 2 3 ... k ...n tiempo
FE,
k=n x
VPN =Y FE, (1+i)
k=0
o considerando el flujo
/T\z B, /T;k B,
O\L 1 Z\L 3 k\L n >tiempo
¢ C G G G, C,
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k=n k=n
VPN =3 B,(1+i)* -> C,(1+i)"
k=0 k=0

Normalmente el calculo del VPN se realiza actualizando al momento que se realiza la eva-
luacién, aunque algunos analistas lo calculan actualizando a otras fechas. Es frecuente, por
ejemplo, estimar el VPN al aiio o momento de inicio de operacion del proyecto.

3.3.2 Valor futuro (VF)

En algunas ocasiones se prefiere estimar el valor futuro en vez del VPN. El valor futuro
(VF) se calcula para el flujo

Bl BZ B3 Bk Bn
1 2 3 .. k ... n tiempo
C
k=n %
aplicando VF =Y B,(1+i) ™ -C(1+if
k=0

utilizando la nomenclatura del flujo de efectivo

FE, FE, FE, FE, FE,
4> )
1 2 3 .. k ...n tiempo
FE,

VF = kz FE,(1+i)™"
k=0
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y para el flujo
B, B B, B,
/
0 1{ 243 k| ... n \1/ >tiempo
vV N \
G ¢ G G G, G,
. k=n " k=n "
utilizando VF =% B (1+iy" ->C,(1+i)"
k=0 k=0

3.3.3 Costo anual uniforme equivalente (CAUE) y serie anual uniforme equivalente (SAUE)

En la prictica hay una gran cantidad de problemas en que el analista o el inversionista desea
reflejar las ganancias (0 los costos) que reditia un proyecto a través de una serie de pagos
iguales (anuales, mensuales, semanales o diarios).

Esta situacidn es tipica en comparaciones como la siguiente: para un proyecto dado se re-
quiere comparar la opcién de adquirir un equipo contra la propuesta de rentarlo, suponiendo
que la vida util del equipo sera equivalente al tiempo que se utilizara en el proyecto.

En este caso los flujos que representan cada situacién son los siguientes:

Ce
—>
o1 2 3 ... & .. n tiempo
Opcién de compra
R, R, R R, R,
e 1,
0 1 2 3 ...k ... n tiempo

Opcidn de renta
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Para comparar las dos opciones se puede recurrir a dos procedimientos: calcular el VP de la
opcion renta y comparar el resultado contra la opcién compra(Cc), o estimar un costo anual
uniforme equivalente (CAUE) a la opcién compra (donde el costo de compra (Cc) representa
el valor presente) y comparar el valor de cada periodo contra la opcién renta de cada periodo (Ri).

Este célculo del CAUE, en términos de la notacion estandar estudiada en el capitulo antece-
dente, se escribird como: CAUE =VP(A/VP i,n)

i(l+1)"
(1+i)" =1

0 CAUE =VP

en este caso se hacen competir costos de compra contra costos de renta y por ello hablamos
de un costo anual uniforme equivalente; en aquellos casos en que se utiliza el flujo de efecti-
vo hablamos de una serie anual uniforme equivalente (SAUE). La SAUE de un proyecto es
SAUE =VPN(A/VP i,n)

i(1+1)"
(1+iy -1

0 SAUE = VPN

Esta SAUFE es la ganancia anual equivalente que generaria un proyecto y que podria "retirar-
se" en cada periodo, de tal manera que al final de la vida 1til del proyecto los costos serian
iguales a los beneficios, es decir, como si el proyecto se saldara al final de su vida.

En algunos textos no se hace una diferenciacion entre SAUE y CAUE y simplemente se le
llama cantidad anual equivalente, o simplemente, anualidad equivalente (CAE o AE). Si en
vez de conocer el valor presente se conoce el valor futuro, entonces: CAE =VF (A/VF i,n)

y CAE = VF———
(1+i) -1

3.3.4 Equivalente capitalizado

Un caso especial del valor presente es el equivalente capitalizado (EC) que corresponde a
calcular el valor presente de una serie de pagos iguales infinita, es decir el valor presente de
un flujo periddico (anual, mensual, ...) que se repite a perpetuidad. El desarrollo de esta
expresion quedd plasmada en el capitulo anterior como:
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A
VP =— entonces EC= ﬁ
i i

Otra forma de visualizar esta expresién es la siguiente: supongamos que el principal VP se
coloca en interés simple a la tasa i, de tal modo que al terminar cada periodo se retira una
cantidad fija 4 equivalente al interés devengado, entonces A =iVP y de ahi VP = A4/1i.

3.3.5 Recuperacion de capital (RC) con retorno

Con frecuencia se presenta la situacién en que se adquiere un activo con un costo inicial VA
que al final de su vida util tiene un valor de rescate (o salvamento) VR que representa su
valor residual que puede recuperarse y se desea conocer el valor de la cantidad anual equi-
valente (anual, mensual, ...) al valor de ese activo. Por ejemplo, el caso de un automdvil que
tiene un valor de compra y que después de 20 afios de usarlo le queda solamente su valor
como chatarra (valor de rescate) al venderlo y se desea conocer cuél fue su valor anual equi-
valente.

Si VA valor de adquisicién
VR valor de rescate

n  vida util

entonces la cantidad anual equivalente sera:

cw:m(il—ii)_m(—i——)
(I+i)y -1 (1+i)" -1

1+ ) . i )
pero como . — |-
(1+i)" -1 (1+1)" -1
i(1+1) .
entonces CAE =(VA-VR )y ——— | +iVR
(I+i)" -1

utilizando la notacién estandar: CAE = (VA -VR)(A/VP i,n)+iVR, esta cantidad anual es
precisamente la recuperacion de capital con retorno.

Finalmente escribimos: RC=(VA-VR)A/VP in)+iVR
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3.3.6 Relacion beneficio/costo (B/C)

La relacion beneficio/costo es el cociente que resulta de dividir los beneficios actualizados a
una fecha establecida (utilizando la tasa de oportunidad) entre los costos actualizados a esa
misma fecha y con la misma tasa de descuento. Es una medida de la rentabilidad de un pro-
yecto que indica cudnto reditia cada unidad monetaria invertida en él. Si B/C es mayor que
1, significa que el proyecto es rentable, pues por cada unidad invertida se recupera una
cantidad mayor; por el contrario, si B/C es menor a la unidad, quiere decir que el proyecto
no es rentable. Si B/C vale uno, el proyecto no proporciona ganancias ni implica pérdidas.

La relacion beneficio/costo es invariante en el tiempo, su valor siempre es el mismo, no im-
portando el momento elegido para realizar la actualizacion.

Beneficios actualizados
Costos actualizados

B/C=

Una expresion para el calculo de B/C es la siguiente:

k=n
B/C = > B(1+i)"
k=0
C

Esta expresion se utiliza en el caso que ilustra la siguiente figura, cuando se ha seleccionado
como momento de actualizacion el afc 0. Este es el caso general en que los costos se con-
centran en el aflo cero (o0 que se trabaja con ingresos netos y entonces sdlo se utiliza como
costo el de la inversion inicial, ya que los costos de operacién y mantenimiento y de reposi-
cion han sido descontados de los ingresos brutos).

By B,

B,
O T

B

—

k.. n tiempo
Vi
En el caso mas general en que ¢l periodo de inversion inicial (construccion o instalacion)

abarca mas anos y se usan ingresos brutos, la expresion que se utiliza y la grafica que ilustra

este caso son las siguientes:
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k=n
> B(1+i)"
£=0
k=n

;Ck(l+i)k

B//C:

B, B, B, B,
0 1 2 3 e k e R tiempo
y
G ¢ G G G G,

3.3.7 Tasa interna de rendimiento (TIR)

La tasa interna de rendimiento (7/R), también llamada tasa interna de retorno o tasa interna
de recuperacion, es uno de los parametros de evaluacion mas utilizados. La 7T/R es la tasa
de descuento que hace que los beneficios y los costos actualizados a una misma fecha, sean
equivalentes. Segun lo anterior, para la 77R 1a relacion beneficio/costo vale uno y el valor
presente neto vale cero.

TIR B =C TIR &B/C =1 0 VPN =0

La TIR es la medida de la rentabilidad de un proyecto dada como tasa de descuento. La T/R
de algtn fondo de inversion es la tasa de rendimiento que proporciona dicho fondo. Si la 7/R
es mayor que el costo de oportunidad, el proyecto es atractivo; si la TIR es menor que la tasa
de oportunidad, o que la TMAR seleccionada, el proyecto no es rentable.

Para calcular la tasa interna de retorno se utilizan dos criterios: uno optimista y otro pesi-
mista. La diferencia entre ambos criterios consiste en que el optimista supone que los benefi-
cios que genere el proyecto podrdn ser reinvertidos en el mismo proyecto o en otro que pro-
porcione la misma rentabilidad. El criterio pesimista parte de la hipétesis de que los benefi-
cios que produce el proyecto solamente pueden ser invertidos en un fondo o proyecto que
reditae la tasa de oportunidad (o la TMAR).
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De los dos métodos, el mas popular es el optimista, pero para elegir cudl es el mas apropia-
do debe analizarse las caracteristicas particulares del proyecto o negocio que se estd eva-
luando. Para jlustrar lo anterior consideremos dos casos: un proyecto de inversién que con-
siste en instalar un taller automotriz, es una inversién particular y es el primer taller que
abriremos con nuestros socios; en el segundo caso se evalia la posibilidad de abrir un taller
automotriz perteneciente a una cadena que consta de multiples talleres en operacion.

Cuando se evalia la primera situacion y se desea calcular la 7/R, se debe considerar que
dificilmente los beneficios que vaya generando el taller podran ser reinvertidos en un nego-
cio similar; la restriccion puede surgir por varias razones, como por ejemplo: la incertidum-
bre de que el negocio siga por buen camino, puesto que estamos aprendiendo o porque el
proyecto no ha generado suficientes recursos como para permitir la apertura de un nuevo
taller; por tanto, siendo conservadores, lo mas adecuado serd utilizar el criterio pesimista, o
sea admitir que los beneficios generados podran ser invertidos a la tasa de oportunidad, por
ejemplo la tasa de rendimiento que se obtendria si los beneficios (excedentes) del proyecto se
depositaran en algun fondo de inversién a la TMAR.

En el segundo caso, dado que se trata de una cadena de talleres, serd razonable partir de la
hipétesis de que las utilidades del proyecto podran ser reinvertidas en un taller similar y en-
tonces serd aceptable calcular la T7R usando el criterio optimista.

Cuando se selecciona el criterio optimista no es condiciéon necesaria que la naturaleza del
proyecto en el que se reinvierten los beneficios sea la misma, pero si de que exista la certeza

de recibir una rentabilidad similar a la que genera el proyecto que se estudia.

Para estimar la 7IR, que es la tasa de descuento que iguala los beneficios actualizados con
los costos actualizados, se procede de la siguiente manera:

a) Criterio pesimista

Se considera el siguiente flujo:

B, B, B, B, B,

I 2 3 ...k ... n tiempo
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Actualizando costos y beneficios al afio n, considerando que los costos se actualizan con una
tasa TIR y los beneficios con una tasa i (que es la tasa de oportunidad o TMAR), se tiene que

C(1+TIR) = kz B(1+i)™
&=0

de donde despejando 77R se tiene

En el caso general ilustrado enseguida:

B, B, B, B,
Ol 1 zl 1 ;1 nl > iempo
G G G G G C,

para aplicar el criterio pesimista es necesario reducirlo al caso anterior y para ello se proce-
de de Ia siguiente forma: se calcula C aplicando

y después se utiliza

b) Criterio optimista

En este criterio se actualizan los costos y los beneficios a la tasa TIR, por lo que esta varia-
ble aparece en ambos miembros de la igualdad de la siguiente manera:
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Para el flujo

y para el flujo

B B, By, B, B,

1 2 3 .k .. n tiempo

B, B, B, B,
OJ/ I\L Z\L B\L k\l/ e n \L }tiempo
Co C G G (o C,

Kk =n =n
> C (1+TIRY" = kz B, (1+TIRY"
k=1 k =0

Para el célculo de la 7/R optimista se requiere proceder por aproximaciones sucesivas, pro-

poniendo una T/R y verificando si se cumple o no la igualdad. Cuando el célculo se realiza a

mano, este proceso consume mucho tiempo, por lo que para aproximar su valor se puede

buscar tnicamente dos valores de tasa (proximos entre si), una que dé un valor mayor del

lado izquierdo de la ecuacion y otra que dé un valor mayor del lado derecho, es decir, una

que dé un valor de B/C mayor que uno (0 VPN mayor a cero) y otra tasa que reporte un va-

lor de B/C menor que uno (o VPN menor a cero). Con estos resultados se puede interpolar la

TIR elaborando alguna de las graficas mostradas en la figura 3.3.

La otra forma de plantear el problema de encontrar la 7/R (optimista), con la notacién de

flujo de efectivo es resolviendo la expresion

k=

X

FE,(1+i)* =0

k=0

que también se resuelve por medio de aproximaciones sucesivas.
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Para estimar la 7IR usando el criterio optimista, donde se requiere ir ajustando el célculo por
aproximaciones sucesivas, se puede proceder graficamente mediante la interpolacién en una
grafica tasa de interés (i) contra relacién beneficio/costo (B/C), como lo muestra la figura
3.3 en la gréfica superior, en la que la TIR corresponde a la interseccion de la curva B/C (i)
con la linea B/C=1; o mediante la interpolacién en una gréfica tasa de interés (i) contra va-
lor presente neto (VPN), como se indica en la grafica inferior, en la que la 7IR es la inter-
seccion de la curva VPN (i)con eje de las abscisas (i).

Actualmente, con el auxilio de una computadora de bolsillo o personal, es posible calcular la
TIR ya sea por medio de un pequefio programa utilizando alguna criterio de convergencia o
aprovechando alguna funcién ya definida en el lenguaje que utilicemos. Una gran cantidad
de las denominadas "hojas de célculo” cuentan con funciones predefinidas para estimar la 7/R.

Bc A
.
\\
\\
.
B/C=] b ot o — i m— — — — -
\ﬁ
TIR i
vPN A
N
AN
A
\\
VPN=0 > i
TIR

FIGURA 3.3 ESTIMACION DE LA TIR USANDO EL CRITERIO OPTIMISTA
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La TIR se obtiene al resolver la ecuacion

k=n

> FE(1+TIR)* =0

k=0
que es equivalente a
VPN =0 = FE, + g S N
(1+TIR) (1+TIR)? (1+TIR)"
que se puede escribir como:
VPN(x)=0=FE, + FE x+ FE,x* + . . . +FE x"

donde: x=1/(1+TIR) y VPN(x) es un polinomio de grado n que tiene exactamente n raices,
entre ellas, las reales positivas pueden ser 7/R. El numero de raices positivas (o disminuido
de dos en dos) estd dado por el numero de cambios de signo en VPN(x), de acuerdo con la
regla de los signos de Descartes. En el caso més frecuente, la inversion inicial hace que el
primer valor del FE (o los primeros valores) sea negativo, pues en €l se realiza la inversion
inicial y todos los demds valores son positivos; entonces hay un solo cambio de signo y por
tanto hay forzosamente una raiz real positiva y un valor anico de la TIR que puede ser esti-
mado como ya se indico.

El corolario es que cuando hay varios cambios de signo, existe la posibilidad de que malti-
ples tasas satisfagan la condicion de ser TIR.

3.3.8 Periodo de cancelacion (PC)

El periodo de cancelacién, a veces también llamado periodo de recuperacién o periodo de
pago, es el tiempo necesario para que los ingresos que genera un proyecto sean suficientes
para pagar la inversion inicial. Para el flujo de efectivo que se muestra enseguida:

FE, FE., FE, FE, FE,
|
1 2 3 ... k ... n

FE,

tiempo
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el periodo de cancelacion se estima con la siguiente expresion, donde el PC aparece en el
limite superior de la sumatoria

k=PC i
Y FE(+i)" =0
k=0

que es equivalente a utilizar para el siguiente diagrama:

B, B, B, B, B

1 2 3 ... k ... n >tiempo

k=PC

la expresion C= B (1+iy"
k=0

El cédlculo se efectiia por aproximacién, proponiendo el valor de PC hasta que se cumpla la
igualdad. En general, lo que se obtiene es la aproximacion del PC entre dos periodos conse-
cutivos. Es interesante observar que el PC para la TIR es la vida del proyecto.

3.3.9 Porcentaje de ganancia sobre la inversién (PGI)

Es el porcentaje de ganancia sobre la inversion inicial C que genera el proyecto, esta defini-
do por

PGr=""" x100

3.3.10 Porcentaje de ganancia anual sobre la inversion (PGAI)

Es el porcentaje sobre la inversion inicial C que podria retirarse en cada periodo como ga-
nancia cada afio; se calcula a partir de |z expresion

o

SHUCE
PGAI = <100
C
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3.3.11 Valor o costo nivelado de una unidad producida

Este criterio puede utiiizarse para comparar proyectos que proporcionan servicios o produc-
tos equivalentes. Por ejemplo, se usa cuando se comparan dos centrales generadoras de
electricidad de distinto tipo (una hidroeléctrica y una termoeléctrica), o dos sistemas distintos
para el suministro de agua a una poblacidn, o dos sistemas de minado diferentes. También se
utiliza para estimar una tarifa para el cobro de algln servicio o producto, como en el caso de
estimar el precio de venta de un barril extraido de un pozo petrolero.

En todos estos casos puede estimarse, por ejemplo, el costo nivelado de cada unidad pro-
ducida o de cada unidad de servicio proporcionada. Para lograrlo se aplica la expresion

. Costo actualizado
Costo nivelado= ———— @ ————

Produccidn actualizada

0 también utilizando la expresion

N - CAUE
PAUE

donde
CN costo nivelado
CAUE costo anual uniforme equivalente

PAUE produccion anual uniforme equivalente

A primera vista pudiera parecer raro actualizar produccion (toneladas, kilowatts-hora, bbl),
pero hay que tener en mente que simplemente son valores econémicos en el tiempo.

En resumen, los parametros descritos permiten evaluar la rentabilidad de un proyecto aislado
o comparar diversos proyectos entre si de acuerdo con la tabla 3.4.
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TABLA 3.4 PARAMETROS PARA EVALUAR LA RENTABILIDAD DE UN PROYECTO

Valor
presente neto

(VPN)

Es el valor actual de la ganancia que proporciona una inversion, si VPN>0 el pro-
yecto es rentable. Entre dos propuestas de inversion, sélo considerando este parame-
tro, se elegiria la de mayor VPN.

Valor futuro

(VF)

Es el valor futuro de la ganancia que proporciona una inversion, si VF>0 el proyecto
es rentable. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este parametro, se
elegiria la de mayor VF. Es mds frecuente utilizar VPN en vez de VF.

Serie anual
uniforme equi-
valente (SAUE)

Es la ganancia anual que proporciona una inversion, equivale a distribuir el VP como
una serie de pagos iguales durante la vida del proyecto. Si SAUE es positivo, la in-
version 2s redituable. Entre dos propuestas de inversion, sélo considerando este pa-
rametro, se elegiria la de mayor SAUE.

Costo anual
uniforme equi-
valente (CAUE)

Es el costo anual equivalente a un flujo de costos, en forma de una serie de pagos
iguales. Se utiliza para comparar opciones que proporcionan los mismos ingresos o
beneficios, pero que tienen distintos costos. En la comparacion de varias propuestas
se elegiria [a que implica el menor CAUE.

Equivalente Es el valor actual de la ganancia que proporciona un proyecto como Si sus ingresos o

capitalizado beneficios se presentaran como una serie de pagos anuales infinita. En el caso de un

(EC) proyecto con una vida Gtil muy grande, por ejemplo de 40 o 50 anos, EC es equiva-
lente a VPN. Si EC>0 la inversién es aceptable. Entre dos propuestas de inversion,
solo considerando este pardmetro, se elegiria la de mayor £C.

Recuperacién Es el costo anual equivalente, como una serie de pagos iguales, a una inversion en la

de capital que solamente s¢ toman en cuenta su valor de adquisicién y su valor de rescate. En la

(RCO) comparacion de varias propuestas se elegiria la que implica la menor RC.

Relacién benefi-
cio/costo (B/C)

Es el retorno que proporciona un proyecto por cada unidad invertida en él. Si
B/C> 0, el proyecto es rentable. Entre dos propuestas de inversién, solo consideran-
do este parametro, se elegiria la de mayor B/C.

Tasa interna
de retorno
(TIR)

Es la tasa que reditda una inversién, ya que iguala los costos actualizados con los
beneficios actualizados de un proyecto. Si T/R > TMAR el proyecto es rentable. Entre
dos propuestas de inversion, sélo considerando este parametro, se elegirfa la de ma-
yor TIR. El criterio de célculo, optimista o pesimista, se elige en funcién de las ca-
racteristicas del caso que se analice.

Periodo de can-
celacién

(PO

Es el tiempo necesario para que los ingresos o beneficios que proporciona un pro-
yecto paguen la inversion realizada. Se prefieren en general los proyectos con PC
menores, es decir, con recuperacién rapida. Entre dos propuestas de inversion, solo
considerando este parametro, se elegiria la de menor PC.

Porcentaje de
ganancia sobre
la inversion
(PG

Es el porcentaje de la inversi6n inicial de un proyecto que se transforma en ganancia
o utilidad. Entre dos propuestas de inversion, sélo considerando este parametro, se
elegiria la de mayor PGI.

Porcentaje de
ganarncia anual
sobre la inver-
sién (PGAID)

Es el porcentaje de la inversion inicial de un proyecto que se transforma en ganancia

anual. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este parametro, se elegi-

ria la de mayor PGAI. El PGAI es equivalente al PGI distribuido como una serie de
agos iguales.

Valor o

costo nivelado
por unidad pro-
ducida

(CN)

Es el costo por unidad producida o por unidad de servicio prestado e€n un proyecto.
Sirve para calcular la tarifa o precio unitario que hace que los ingresos de un pro-
yecto igualen a sus costos. Se utiliza para comparar opciones que proporcionan los
mismos ingresos o beneficios, pero que tienen distintos costos. En la comparacion de
varias propuestas se elegiria la que implica el menor CN.
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EJEMPLO 3.2

El flujo de ingresos y gastos (beneficios y costos) estimados para un proyecto es el que se indica en
la siguiente tabla:

Afio Ingresos pesos Gastos pesos
0 0 4,000
1 1,000 400
2 1,000 400
3 1,000 400
4 1,000 400
5 1,000 400
6 1,000 400
7 1,000 400
8 1,000 400
9 1,000 400
10 1,000 400
11 1,000 400
12 1,000 400
13 1,000 400
14 1,000 400
15 1,000 400
16 1,000 400
17 1,000 400
18 1,000 400
19 1,000 400
20 1,000 400

Para ese proyecto se desea conocer cudl es su rentabilidad si la TMAR es de 12% anual; para ello
deberan calcularse: VPN, VF, SAUE, B/C, TIR (2 criterios), PC, PGl y PGAI. Finalmente se debe
enlitir un juicio sobre el proyecto con base en los resultados obtenidos.

SOLUCION

El valor presente neto (VPN) se puede calcular aplicando la expresion
k=n L
VPN =Y B(1+i) " - > C.(1+i)
k=0

esto es la diferencia entre beneficios actualizados (BA4) y costos actualizados (CA4), a un mismo perio-
do y con la tasa de oportunidad; en nuestro ejemplo seleccionamos el periodo O para efectuar la ac-
tualizacion y como tasa de descuento usamos la TMAR. Los beneficios se dan en la forma de una
serie de pagos iguales del periodo 1 al 20 y por tanto, su valor actualizado al periodo seleccionado sera
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(1+012)" -1

BA. =1000 ,
» 0.12(1+0.12)%

=7,465.44

Los costos se dan como un flujo formado por dos partes: un pago unico, situado en el periodo 0; y
una serie de pagos iguales del periodo 1 al 20, entonces

20
Ciyy = 4,000 +400 1 7017 =1
0.12(1+0.12)°

=6,987.77
finalmente VPN = BA-CA,, = 7,469.44-6,987.77 = 481.67

como VPN>0 concluimos que el proyecto es rentable.

Otra forma de realizar el calculo de VPN es utilizando el flujo de efectivo, aplicando la expresion

k=n
VPN =S FE, (1+i)*

k=0

y para aprovechar esa férmula, en primer lugar, se calcula el flujo de efectivo en la siguiente tabla.

Afio Ingresos pesos Gastos pesos Fiujo de efectivo
0 0 4,000 -4,000
1 1,000 400 600
2 1,000 400 600
3 1,000 400 600
4 1,000 400 600
5 1,000 400 600
6 1,000 400 600
7 1,000 400 600
8 1,000 400 600
9 1,000 400 600
10 1,000 400 600
11 1,000 406 600
12 1,000 400 600
13 1,000 400 600
14 1,000 400 600
15 1,000 400 600
16 1,000 400 600
17 1,000 400 600
18 1,000 400 600
19 1,000 400 600
20 1,000 400 600
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Al observar que la serie que define el flujo de efectivo esta formada por un pago unico situado en el pe-
riodo 0 y una serie de pagos iguales del periodo 1 al 20, el VPN estard dado por

o) NUSS
vy = 4000+ 600 LT 01T Tl g 67
0.12(1+0.12)°

que es el mismo resultado obtenido en el calculo anterior.

Una vez conocido VPN, el VF se estima aplicando la expresion
VE = VPN(L+1)"
entonces VF = 481.67(1+0.12)" = 4,646

también se puede calcular VF a partir de los flujos de ingresos (beneficios) y costos, utilizando la
expresion

k=n k=n

VE=SB (1+iy" =S (1+i)"
k / k

k=0 k=0

donde el primer sumando del lado derecho de la igualdad son los beneficios actualizados al periodo
enésimo (20) y el segundo sumando son los costos actualizados al mismo periodo enésimo, esto €s

1+0.12)" -1
B, = 1000\ T 0D
: >

= 72,052

(1+0.12)" -1

CA 5, = 4.000(1+0.12)* + 400 = 67,406

Con lo que se llega a
VF = BA-CA .y, = 72,052-67,406 = 4,646

otra forma de efectuar ¢l cdlculo de VF es aprovechando el flujo de efectivo, mediante la férmula

VF = FE (1+i)™"
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con la cual se obtiene

0
VF = —4,000(1+0.12)% + 600 ! +o(.)12 14646

los tres resultados anteriores son coincidentes y como VF >0, entonces la conclusién es que el pro-
yecto es rentable.

Tanto el célculo de VPN como de VF apuntan a que el proyecto es rentable, la diferencia entre los
dos resultados es el momento elegido para la actualizacién. En la estimacién de VPN el resultado es
que, a precios de hoy (momento de actualizacion), la ganancia que proporciona el proyecto es equi-
valente a lo que se puede adquirir hoy con 481 pesos, resultado que podemos comparar hoy con el
valor de diversos bienes.

La serie anual uniforme equivalente (SAUE) se calcula aplicando

SAUE =ypN 0T
(1+0)" -1

donde sustituyendo VPN se obtiene

0.12(1+0.12)*

© . =64.48
(1+0.12)" -1

SAUE =481.67

también puede calcularse la SAUF a partir de VF con la siguiente féormula

' 0.12
SAUE =VF — —4646 — 0 L _6448
(I+0)" ~1 (1+0.12)" -1

esta SAUE es la ganancia que, en cada periodo, se podria retirar como la ganancia o utilidad que
proporciona el proyecto.

La relacion beneficio/costo (B/C) se estima con la expresion
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donde B/C se define como el cociente entre los beneficios actualizados al periodo O entre los costos
actualizados al mismo periodo. Tomando los resultados antes obtenidos tenemos

[ 146944
6,987.77

lo mismo se obtiene si en lugar de usar los valores actualizados al periodo cero, lo calculamos con
los valores actualizados al periodo n, esto es aprovechando los valores obtenidos en el cdlculo de VF,
es decir

= 12032 69
67,406

En los dos célculos se obtiene el mismo valor de B/C y éste es mayor que uno, por tanto concluimos
que el proyecto es rentable, ya que con cada peso invertido obtenemos una utilidad o ganancia de
0.069 pesos.

Es importante notar que, independientemente del momento seleccionado para actualizar beneficios y
costos, la relacion beneficio/costo es la misma; por eso es que anteriormente se habia mencionado
que el valor de B/C es invariante en el tiempo, es decir, B/C siempre es la misma en valor absoluto,
no importando cuando se actualicen los valores de egresos e ingresos. En cambio, cuando se calcula
VPN o VF, aunque siempre indican si el proyecto es rentable cuando son positivos, en valor relativo,
su valor absoluto es distinto.

El calculo de la tasa interna de retorno (77R), con el criterio pesimista, se realiza utilizando la expresion

donde el numerador del cociente dentro del radical son los beneficios (netos) actualizados al periodo
enésimo (20) con una tasa de descuento igual a la TMAR (en este caso 12%) y el dencminador es la
inversion inicial. Como son beneficios netos, entonces usamos el flujo de efectivo entre el afio 1 y el
afio 20, es decir los beneficios netos actualizados al periodo 20 seran:

20
BA 5y, =600 “—’L%l = 43231
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la razon por la que en este caso se consideran los beneficios netos es que el criterio aplicado parte de
considerar unicamente la inversion inicial como costo. Sustituyendo en la férmula tenemos:

TIR = 20 43231 |
4,000
entonces TIR = 0.1263 = 12.63%

como la TIR > TMAR se concluye que el proyecto es atractivo, pues representa obtener ganancias
mayores que las que proporciona la TMAR o el costo de oportunidad. Cabe comentar que en algunas
hojas de calculo ya aparece la opcion de calcular la TIR con este criterio y la llaman tasa interna de
retorno modificada (T/RM).

Para obtener la T/R con el criterio optimista procedemos a calcular la relacién B/C para distintas
tasas de descuento segun la siguiente tabla:

Tasa de des- | Beneficios actualizados | Costos actualizados al Relacion
cuento al periodo 0 periodo 0 B/C
12.0% 7,469 6,987 1.069
12.5% 7,241 6,896 1.050
13.0% 7,024 6,809 1.031
13.5% 6,819 6,727 1.013
14.0% 6,623 6,649 0.99

En los resultados consignados en esa tabla se nota claramente que la tasa que iguala los costos y
beneficios actualizados, la 7IR, se sitGa entre 13.5% y 14% mas cerca de 14% que de 13.5%,
por tanto se acepta que la 7/R es aproximadamente 14%. En todo caso se debe identificar valores
de tasa de descuento que proporcionen un valor de B/C mayor a uno y otro menor que uno, y
cuando se logra aproximar la tasa a una variacion de uno por ciento es suficiente. El calculo
exacto que se obtiene utilizando una hoja de calculo o aproximaciones sucesivas ms proximas es
13.887% con esa tasa se obtiene que tanto los beneficios como los costos actualizados tienen un
valor igual a 6,666.

Como en este calculo resulta que la 7/R > TMAR se concluye que el proyecto es atractivo, pues
representa obtener ganancias mayores que las que proporciona la TMAR o el costo de oportunidad.

La misma estimacién se puede obtener utilizando como indicador el VPN, esto es utilizando la si-
guiente tabla.

En esta tabla también se aprecia que la 7IR se encuentra entre 13.5% y 14%, pero mas cercana a
14% . Cuando se utiliza el criterio de encontrar un cambic de signo en el VPN, la guia para seleccio-
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nar la T/R es identificar valores de tasa de descuento que proporcionen un valor de VPN positivo y

otro negativo, y cuando se logra aproximar la tasa a una variacién de uno por ciento es suficiente.

Tasa de Beneticios actualizados al Costos actualizados al VPN
descuento _periodo 0 periodo 0

12.0% 7.469 6,987 482

12.5% 7.241 6.896 345

13.0% 7.024 6.809 215

13.5% 6.819 6,727 92

14.0% 6,623 6,649 -26

Nétese que el valor de la T/R estimada con el criterio pesimista es menor a la 7IR calculada por el
criterio optimista, esto se debe a que en el primer caso. los ingresos (o beneficios) generados por el
proyecto solamente pueden ser reinvertidos a la tasa de oportunidad (0 7MAR); mientras que en el
segundo criterio, el optimista, se parte de la hipétesis de que los ingresos generados por el proyecto
pueden ser reinvertidos en el mismo proyecto, o en un proyecto similar que proporciona una rentabi-
lidad equivalente a la del proyecto que se evalta. La eleccion de uno de los métodos depende de las
caracteristicas del negocio o proyecto que se esta estudiando y de las caracteristicas de quien realiza
el proyecto.

Para estimar el periodo de cancelacion (PC) utilizamos la expresion

k=PC

S FE(i+i)" =0
k=0

en la que PC aparece en el liniite superior de la sumatoria, esto se logra por aproximaciones sucesi-

vas. Para ello se puede organizar el cdlculo en una tabla como la siguiente:

Considerando hasta Flujo de efectivo actuali-
el afio (m) zado
0 -4,000
1 -3,464
10 -609
15 86.52
13 -146
14 -23

El céilculo del flujo de efectivo actualizado se realiza aplicando la siguiente expresion haciendo variar
el valor de m.

(1+0.12)" -1

0.12(1+0.12)™

- 4,000 + 600
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En el ejemplo se calcula para el periodo 0, después para el periodo 1, enseguida para el periodo 10,
no encontrdndose hasta aqui un cambio de signo; después se calcula para el periodo 15, identifican-
dose que ocurre un cambio de signo entre el 10 y el 15, es decir, hasta este punto se sabe que PC
estd entre el 10 y el 15; después se hace un tanteo con 13, concluyendo que PC se sitia entre el pe-
riodo 13 y el 15; finalmente para lograr una aproximacién de un afio se tantea con 14, encontrandose
que PC estd entre el periodo 14 y el periodo 15. La respuesta entonces es que el periodo de cancela-
cién esta entre el periodo 14 y el periodo 15, es decir, los ingresos que genera el proyecto pagan sus
costos entre el afio 14 y el afo 15, mas cerca del 14.

El porcentaje de ganancia sobre la inversion (PG/) se calcula con la expresion

PGI = VPN x 100

sustituyendo los valores estimados anteriormente se tiene

_481.67

PGI 0 x 100 =12.04%

este es el porcentaje que se obtiene como ganancia respecto a la inversion inicial.
Para estimar el porcentaje de ganancia anual sobre la inversiéon (PGAI) se utiliza la formula

PGAI = §A((f€x 100

sustituyendo los valores antes calculados se tiene que

PGAI = 64'33 x100=1.61%

3
este es el porcentaje que se obtiene como ganancia anual respecto a la inversién inicial.

Los valores encontrados sefialan que el proyecto es rentable, aunque por estrecho margen, pues ha-
biendo invertido $4,000 se obtiene como ganancia $481 (un porcentaje de ganancia de 12.04% sobre
la inversion inicial), o el equivalente a una ganancia anual de $64.48 (una ganancia anual 1.61% cada
afio sobre la inversién inicial), que por cada peso invertido se ganan $0.069 y que el proyecto se
recupera dentro de 14 o 15 afios.
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Resumen de resultados y analisis:

Pardmetro Valor
VPN 481.67
VF 4,646
SAUE 64.48
B/C 1.069
TIR (pesimista) 12.63%
TIR (optimista) 13.887%
PC Entre 14 y 15 afos
PGI 12.04 %
PGAI 1.61%

Segun esos valores, si su cdlculo es preciso, es decir si los costos y beneficios estimados son ciertos
y no pueden variar en el sentido negativo, el proyecto es rentable; pero si existe duda en cuanto a su
certeza, el proyecto es riesgoso, pues el margen de rentabilidad es estrecho y un aumento inesperado
en los costos o un descenso en los beneficios puede ocasionar el fracaso del proyecto. En otro capi-
tulo nos ocuparemos de estudiar como analizar un proyecto en condiciones de riesgo o incerti-
dumbre, para estar en condiciones de obtener conclusiones respecto a un proyecto como el que aca-
bamos de evaluar.

EJEMPLO 3.3

Determinar la tasa interna de rendimiento (7/R) para dos proyectos cuyos flujos de efectivo se han
llamado caso A y caso B, de acuerdo con la siguiente tabla:

Periodo Flujo de efectivo
caso A caso B
1 -5,000 -3,000
2 1,500 1,000
3 2,000 7,000
4 2,000 5,000
5 2,000 -2,000
6 2,000 -10,000

SOLUCION

Se observa que en el caso A existe un solo cambio de signo en el flujo de efectivo, entre el periodo 1
y el periodo 2; por tanto, de acuerdo con la regla de los signos de Descartes, habra una y solo una
raiz real positiva (valor de T7R) que resuelva el polinomio FE(TIR) = 0. En cambio, en el caso B
hay dos cambios de signo, uno entre el periodo 1 y el periodo 2 y otro entre los periodos 4 y 5, por
tanto, puede haber dos o cero raices reales positivas (valores de T7R) que resuelvan la ecuacion
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FE(TIR) = 0. Para encontrar los valores

de TIR se procede a calcular el valor presente neto para

distintas tasas de descuento conforme a la siguiente tabla:

Tasa VPN caso A VPN caso B
0% 4,500 (2,000)
5% 3,031 (819)
10% 1,934 (113)
15% 1,104 291
20% 470 504
30% (395) 610
40% (919) 520
50% (1,240) 365
60 % (1,436) 201
70% (1,552) 50
80 % (1,617) (81)
90 % (1,648) (191)

Del contenido de la tabla anterior se obtiene que para el caso A, la TIR se sitda entre 20% y 30%,

mientras que en el caso B existen dos T/R, una localizada entre 10% y 15% y la otra entre 70% y

80% . Continuando el cilculo por aproximaciones sucesivas se llega a que la 7/R para el caso A es de

24.8% y que para el caso B las T/R son 11

13% y 73.6%. Cuando el calculo se realiza mediante una

hoja de calculo tipo LOTUS o EXCEL, para aproximar el valor de T/R se proporciona "una semilla"

en la formula de calculo, esto es un valor
realiza iteraciones hasta encontrar la TIR.
proporcione (por ejemplo: 10% o 60%) el

inicial a partir del cual el programa de la hoja de calculo
En el caso A, independientemente de la semilla que se
resultado es el mismo (24.8%), pero para el caso B, si la

semilla es 10%, el valor que regresa la computadora es 11.13% y para una semilla de 60% regresa

un valor de 73.6%. Este comportamiento se ilustra en la siguiente grafica:
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< ‘
4000 TN\ -

3,000 §- oo
2000 f-- i
1,000 | I

VPN=0 —

Valor Presente Neto ($)

(2,000)
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EJEMPLO 3.4

Se requiere calcular el precio de venta LAB (libre a bordo) en ferrocarril de la tonelada de carbén
extraida en una mina si se desea obtener: a) una utilidad bruta del 20% (antes de impuestos) y b) una
utilidad neta del 15% (después de impuestos), el gravamen que se aplica es del 30% sobre la utilidad
bruta. Los volumenes y los costos de extraccién y carga del mineral al ferrocarril son los que se pre-
sentan en la siguiente tabla:

Aifio Produccién Costos totales
en miles de toneladas en miles de dolares
1999 500 30,000
2000 800 25,000
2001 1,000 22,000
2002 1,250 14,000
2003 1,500 13,500
2004 1,500 13,500
2005 1,500 13,500
2006 1,500 13,500
2007 1,500 25,000
2008 1,500 14,000
2009 1,500 14,000
2010 1,500 14,000
2011 1,500 14,000
2012 1,500 14,000
2013 1,000 14,000
2014 750 14,000
2015 500 10,000
2016 500 10,000

Se debe considerar que los costos incluyen todos los costos directos, indirectos y los cargos financie-
ros, es decir no hay otros costos adicionales y que la TMAR es del 12%.

SOLUCION
Para resolver este problema aplicamos el concepto del costo nivelado de la unidad producida

e

CN =
PA

donde

CN  costo nivelado
CA  costo actualizado
PA  produccion actualizada
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Eligiendo el afio de 1998 para realizar la actualizacion de produccién y costos, tenemos:

5
00 800 500 _ o,

o
(1.12) ' (1.12)? (1.12)"

4230000 2500010000y,
(1.12)y (1.12) (1.12)

Entonces = 132.143 =15.69 dodlares por tonelada.
8,419

Este es el precio de venta por tonelada que permitiria cubrir todos los costos.

Si se desea obtener una utilidad bruta de 20% (antes de impuestos) se debera agregar un 20% a ese
costo nivelado, entonces, el precio LAB por tonelada de carbdn serd de 15.69 x 1.20 = 18.82 déla-
res por tonelada de carbén.

Una utilidad neta del 15% implica una ganancia de 0.15x15.69=2.35 después de impuestos, enton-
ces €] precio de venta debe ser (2.35/(1-0.3))+15.69 = 19.047 dolares por tonelada, ya que la utili-
dad bruta seria 19.047-15.69=3.357 y el impuesto correspondiente ascenderia a 0.3x3.35=1.007 y
finalmente la utilidad neta resultaria de 19.047-15.69-1.007=2.35 (precio de venta-costos-
impuestos).

3.4 Seleccion entre opciones de inversion
3.4.1 Proyectos independientes

Se dice que un proyecto 0 una propuesta de inversion es independiente de otros proyectos o
propuestas, cuando su elegibilidad (su aceptacién o rechazo) no tiene influencia sobre la ele-
gibilidad de otro proyecto o propuesta. Es decir, un proyecto es independiente de otro si su
eleccion no invalida la eleccion de ese otro proyecto. Por ejemplo, la decision de adquirir un
vehiculo para el transporte de los productos de una industria es independiente de la decision
de adquirir un equipo de computo para su drea de contabilidad, ya que las dos propuestas
cumplen funciones independientes.

La independencia entre proyectos es relativa, pues generalmente los recursos por invertir
estan acotados (limitados). En el ejemplo de la compra del vehiculo y del equipo de computo
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puede ocurrir que la adquisicion del vehiculo impida la compra de la computadora al no
contar con fondos suficientes para efectuar las dos compras al mismo tiempo. Cuando esto
ocurre se dice que hay una interdependencia financiera entre las propuestas de inversion.

La préctica comin consiste en considerar que dos proyectos o propuestas son independientes
cuando cumplen funciones independientes y cuando entre ellas dificilmente se puede estable-
cer una relacion estrecha de comportamiento. ;Cuél es la relacion entre el vehiculo y la
computadora de nuestro ejemplo?

Un criterio para elegir entre proyectos independientes consiste simplemente en estimar la
TIR para cada propuesta ¢ ir seleccionando en orden decreciente aquellos proyectos que pro-
porcionen la TIR mas elevada hasta agotar los recursos dispuestos para invertir.

3.4.2 Proyectos mutuamente exclusivos (proyectos dependientes)

Cuando se han formulado diversas propuestas o proyectos con la misma finalidad, para satis-
facer la misma necesidad o para cumplir funciones equivalentes, entonces se habla de pro-
yectos dependientes; ya que la eleccion de alguno de ellos invalida la eleccién de los otros,
en este caso se dice que los proyectos son "mutuamente exclusivos”, pues al elegir uno se
excluye la eleccion de los demas.

La dependencia también ocurre cuando la eleccién de un proyecto implica realizar otros pro-
yectos derivados llamados "contingentes"; por ejemplo, la instalacién de una nueva central
hidroeléctrica puede implicar la ampliacién de una subestacién para la distribucion de la
energia que generard la central: la eleccion de la hidroeléctrica es independiente de la am-
pliacion de la subestacion. Notese que si en el proceso de eleccion de la hidroeléctrica, ésta
hubiera competido contra una central termoeléctrica que cumpliera la misma funcion, la
eleccién entre ellas seria el caso de dos proyectos mutuamente exclusivos. Sin embargo, una
vez elegido cualquiera de estos proyectos seria necesaria la ampliacion de la subestacion que
es un proyecto contingente, que puede suceder o no, dependierdo de si se decide realizar o
no la construccién de algin tipo de central. El proyecto de la subestacion se hace factible
una vez que se ha tomado la decision de construir alguna planta generadora.

Existen diversos criterios para elegir racionalmente entre proyectos mutuamente exclusivos,
y la seleccién de algun criterio depende en gran medida de la informacidn disponible.
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EJEMPLO 3.5

Hidroeléctrica versus termoeléctrica. Para incrementar la oferta de energia eléctrica es necesaria la
construccion de una nueva central. Se han sugerido dos propuestas de solucién: a) construir una hi-
droeléctrica y b) construir una termoeléctrica. Supongase que cualquiera de las soluciones planteadas
cumplen con su cometido en condiciones idénticas de calidad y oportunidad, que tienen la misma
vida util y no existen limitaciones financieras u otras restricciones que puedan influenciar el rechazo
de alguna de ellas; por tanto se trata de un caso en el que los proyectos son mutuamente exclusivos.
Sila TMAR es de 10% anual se desea saber cual de las dos opciones es més ventajosa.

Los costos de inversion son mayores para la hidroeléctrica, pero sus costos de operaciéon y manteni-
miento son relativamente pequenos, pues el "energético” que utiliza es agua; se requieren pocos tra-
bajadores para operarla y el costo por mantenimiento no es elevado. En cambio, la inversion inicial
en la termoeléctrica es menor, pero sus costos de operacion son elevados, pues el energético que
utiliza es combustoleo (derivado del petréleo) y para su operacién y mantenimiento se requiere un
nimero importante de personal y refacciones.

El flujo de costos, en millones de pesos, para cada tipo de central, ya incluidos los costos de condu-
cir la energia hasta el centro de consumo, es como se muestra en la siguiente tabla:

Afio Hidroeléctrica Termoeléctrica
Inversién [ Operacion y Total Inversiéon | Operacién y Total
mantenimiento mantenimiento
1999 4,000 0 4,000 2,000 0 2,000
2000 6,000 0 6.000 2,500 0 2,500
2001 - 2030 0 200 200 0 750 750
SOLUCION

El criterio de seleccién que aplicaremos sera el de costo minimo, dado que las dos opciones rinden
los mismos ingresos; ambas propuestas proporcionan el mismo servicio en calidad y oportunidad. El
afio seleccionado para hacer la actualizacion es el 2000. De acuerdo con esto calculamos el valor
presente de cada propuesta.

Para la hidroeléctrica

10—
VP = 4,000(1.1) + 6,000 + 200 (51 LDy - =12,285

1)30
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Para la termoeléctrica

1.130—7177

VP =2,000(1.1) + 2,500 + 750 - = 11,770
0.1(1.1)

Con estos resultados concluimos que nuestra recomendacion serfa construir la termoeléctrica ya que
es la que representa el menor costo. Sin embargo, también se debe considerar que la diferencia entre
los dos proyectos es de s6lo 4%, ademas de que en el caso de la termoeléctrica el mayor costo es el
correspondiente al de la operacion y mantenimiento y que en este costo el que tiene mayor peso es el
del combustible, insumo que estd sujeto a las fluctuaciones en el mercado del petréleo.

Por tanto, si se estima que el precio del combustible utilizado en el anilisis es relativamente alto, la
recomendacion parece adecuada, pero si en el momento de la evaluacion el precio del combustible en
el mercado se estima bajo, probablemente sea mejor elegir a la hidroeléctrica.

En un caso real, ademds de considerar el resultado de la comparacién "econdémica” entre los costos
de las dos posibilidades, también debe contemplarse aspectos como los macroecondémicos, los am-
bientales y los sociales. En el caso de la hidroeléctrica, el embalse de la presa puede provocar un
impacto social y ambiental negativo y significativo, como consecuencia de inundar centros de pobla-
cion y de modificar el estado natural de las corrientes superficiales de agua; por su parte, la ter-
moeléctrica podra emitir gases contaminantes a la atmoésfera y contaminar las aguas que se utilicen en
su sistema de enfriamiento.

Durante la construccion de la hidroeléctrica el nimero de empleos generados es mayor al asociado a
la construccion de la termoeléctrica, en el caso de la hidroeléctrica las importaciones de equipo y
materiales para su instalacién son menores a las importaciones que requiere la termoeléctrica.

Compliquemos ahora nuestro problema e introduzcamos entre las propuestas de solucion la posibili-
dad de "no hacer", esto es, la posibilidad de no construir alguna de las centrales y entonces seria
necesario importar la energia eléctrica requerida. Supongamos que el costo por importar un Kilowatt-
hora (kWh) es de $0.90, ya incluyendo su conduccién hasta el centro de consumo y que cualquiera
de las centrales que se construirian, (la hidroeléctrica o la termoeléctrica), generarian anualmente el
equivalente a 1,500 kWh. ;Cual seria la decision mas ventajosa?

Una manera de comparar el precio de la energia importada contra el costo de produccién en la hi-
droeléctrica o en la termoeléctrica, seria calculando el costo anual equivalente para después dividirlo
entre la produccién anual, obteniendo asi el costo equivalente de una unidad producida. Esto se hace
de la siguiente manera:
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El CAUE para la hidroeléctrica y el costo por kWh son

0.1(1.1)°
CAUE =12,285 LD 30 N, = 39 _ 0 g688/kWh
.17 -1 1,500
El CAUE para la termoeléctrica y el costo por kWh son
0.1(1.1)*
CAUE =11,770 1-1% % = 1,248 N, = ii“i - 0.8328/kWh

Estos resultados indican que es mas ventajoso instalar cualquiera de las dos centrales que importar la
electricidad. La diferencia no es muy significativa, pues es de 4% entre la opcién de importar o
construir la hidroeléctrica y de 8% entre la importacion y la construccion de la termoeléctrica. Se
mantiene la diferencia de 4% entre la construccion de las dos centrales.

Otra forma de llegar al mismo resultado es calcular el valor presente de la generacidn para cada
central y después dividir el valor presente de los costos para cada central entre el valor presente de la

generacién, obteniendo asi el costo nivelado de la unidad producida.

El VP de la energia producida es

30
VP =1,500 H(IT"% 140
y el costo nivelado por kWh es
N, = 2285 _ 0 gegskwh o, = 1LT70 g g3y 5w
14,140 14.140

se observa que los resultados son idénticos a los calculados de la otra manera.

Aunque los resultados indican que tomando Unicamente en cuenta el costo por kWh producido seria
deseable elegir la construccion de la termoeléctrica, cabria la posibilidad de que se tomaran en cuenta
distintos puntos de vista en relacion con la importacion de energia.

Podria argumentarse que es mejor importar la energia, pues ese camino dejaria libres los fondos que
demanda la inversion inicial en cualquiera de las centrales para dedicarlos a proyectos de otra indole,
ademas de que se evitaria la contaminacién del ambiente. En contrario estaria la opinion de que im-
portar la energia incrementaria la dependencia econémica del pais o region, y anularia la posibilidad
de generar empleos y activar esa rama de la economia. Si el combustible para la termoeléctrica fuera
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importado, en contra de su construccién pesaria también la dependencia econémica; y si la tecnologia
para construir este tipo de central fuera importada, también pesaria en su contra la dependencia tec-
nologica.

De lo anterior se desprende que los resultados numéricos de una comparacién entre propuestas de
inversion sirven solamente de orientacion para quien toma las decisiones, pero que en la eleccion
final se deben considerar criterios de muy distinta naturaleza que pueden pesar tanto o mas que la
eficiencia econdmica.

EJEMPLO 3.6

Dos sistemas para el abastecimiento de agua a una poblacién. Para lograr el suministro de agua a una
poblacién que se encuentra en una meseta elevada se han presentado dos soluciones: la primera con-
siste en construir una presa y un acueducto; la segunda, en construir la presa en posicién mds cercana
a la poblacién y una estacién de bombeo, de acuerdo con el esquema que se presenta mas adelante.

La opcién 1 tiene la ventaja de que al construir el acueducto con los tineles y puentes que se requie-
ran, el agua sera transportada aprovechando la gravedad, esto es la diferencia de niveles entre la
presa y la poblacién; la opcion 2 tiene por ventaja no tener que invertir una suma importante en el
acueducto, pero a cambio requiere la construccién de la estacion de bombeo, un pequeiio acueducto,
y el consumo de electricidad para el bombeo durante la vida util del sistema de abastecimiento de
agua a la poblacidn.

/Acueducto

v Poblacién J

., Rio
Opcion 1. Presa
y acueducto

Opcién 2. Presa
y bombeo T T3

Los dos sistemas de abastecimiento de agua son equivalentes, pues ambos prestardn el mismo servi-
cio, por ello se consideran propuestas mutuamente exclusivas.

Se quiere definir cuél es la solucién mas favorable si la TMAR deseada es de 8% anual y los costos,

en millones de pesos, correspondientes a inversién, operacién y mantenimiento para ambas opciones
son los indicados en la siguiente tabla:
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Afio Opcién 1. Presa y acueducto Opcién 2. Presa y bombeo
Inversiéon | Operacién y Total Inversion { Operacion y Total
mantenimiento mantenimiento
1999 14,000 0 14,000 2,000 0 2,000
2000 8,000 0 8,000 4,500 0 4,500
2001 - 2030 0 100 100 0 1,250 1,250
SOLUCION

Como ambos proyectos proporcionan el mismo servicio se puede aplicar el criterio de costo minimo,
actualizando al afio 2000 de la siguiente manera:

Para la opcion 1:

30
VP =14,000(1.08) + 8,000 + 100»1 'Qﬁ——lga = 24,245
0.08(1.08)
Para la opcién 2:
1.08% —1
VP =2,000(1.08) + 4,500 + 1,250 ———- =20,732

0.08(1.08)*°

De este resultado se desprende que es mas ventajoso llevar a la practica la opcién 2, pues la opcidn 1
es 17% mads costosa.

Como en el ejemplo anterior, siempre cabe la posibilidad de tomar en consideracién otros factores:
como por ejemplo el hecho de que la bondad econémica de la opcién 2 depende principalmente del
costo de operacién y mantenimiento, en el que incide de manera importante el costo de le energia
eléctrica requerida para bombeo; entonces, si el precio de la energia eléctrica se encuentra subsidiado
cuando se realiza la evaluacion y se estima que su precio sombra es muy superior, debera calcularse
nuevamente los costos de operacion utilizando ese precio sombra.

Si, por ejemplo, la tasa de descuento utilizada se considera muy elevada y se estima que la TMAR
real deberia ser de 4%, entonces, los resultados antes obtenidos se transformarian en los siguientes:

Para la opcién 1:

04%° —1
VP = 14,000(1.04) + 8,000+ 100— 0%

——— = 24,289
0.04(1.04)*
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Para Ia opcion 2:

1.04 —1
VP =2,000(1.04) +4,500 +1,250 -~ —— = 28,195
0.04(1.04)
Resultados que conducen a una conclusién opuesta a la antes emitida. Entonces, resulta que la elec-
cion de la TMAR es critica para la evaluacion de estos proyectos y que debe ponerse un cuidado es-
pecial en su determinacion.

Cuando se selecciona la TMAR para evaluar opciones de inversion debe considerarse que un valor
muy elevado de TMAR, aunque deseable, puede dejar fuera la posibilidad de invertir en proyectos
que proporcionen utilidades razonables y limitar grandemente el nimero de inversiones potenciales.
Utilizar una TMAR muy baja abre la puerta a una cantidad mayor de prospectos de inversion entre
los cuales puede haber varios con una rentabilidad marginal que incluso pueda convertirse en pérdida
futura. La TMAR siempre debe ser al menos igual al costo de oportunidad mds una tasa equivalente a
los riesgos que prevemos correr al invertir en un determinado proyecto.

En el ejemplo de la comparacién entre la hidroeléctrica y la termoeléctrica se incluyé la opcién de
"no hacer”, esta posibilidad debe considerarse en la mayoria de los anilisis econdmicos, pues nor-
malmente proporciona una vision mas amplia sobre el problema que se analiza, permite acotarlo
correctamente.

Supongamos, para ese ejemplo, que la opcién de importar energia hubiera costado $0.7 por kWh,
valor inferior que el obtenido para la generacion con la hidroeléctrica o la termoeléctrica, y que ese
precio pudiera garantizarse mediante un contrato de suministro de largo plazo; entonces tal vez hu-
biéramos elegido esa posibilidad en lugar de invertir en cualquiera de las centrales propuestas. En

1

otros casos, la opcién "no hacer" puede implicar tener que efectuar gastos extraordinarios; sin em-

bargo, a veces esos gastos pueden ser menores a los costos que implica algin tipo de inversion.

3.4.3 Analisis de reemplazo

Los problemas de reemplazo son habituales en una gran cantidad de problemas. En nuestro
quehacer cotidiano en la empresa, en el gobierno o en los asuntos personales, con frecuencia
nos encontramos ante la disyuntiva de reemplazar el automdvil por uno nuevo, o al menos
por uno que se encuentre en mejor estado que el nuestro; reemplazar la television, la com-
putadora, la maquina de coser, la licuadora, la lavadora, el cargador frontal, la méquina
perforadora, el torno o el sismografo. En todos estos casos el problema consiste en hacer
competir un activo que poseemos contra un activo que lo sustituya para cumplir el mismo fin
pero en "mejores condiciones”.
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Una particularidad del analisis de reemplazo es que aunque los contendientes cumplen la
misma funcion, se comportan de manera distinta, econdmicamente hablando. La utilizacion
del activo viejo, al que llamaremos defensor, implica una menor eficiencia econémica y, por
ende, mayores costos de operacion y mantenimiento; en cambio, normalmente esperamos
que €l activo nuevo, al que llamaremos retador, opere con mayor eficiencia, aunque requiere
un desembolso inicial importante. Como ya es un activo usado, al defensor puede restarle
una vida util menor que la que puede tener el retador, entonces surge la complicacién de
comparar dos propuestas cuyas vidas utiles, remanentes, son dispares.

La necesidad de efectuar un anilisis de reemplazo surge del hecho de que con el uso y con el
paso del tiempo, los activos van perdiendo aptitudes para cumplir con su cometido, bien sea
por el desgaste de sus partes, por obsolescencia o por ambas.

Pensemos en el caso de un automovil para el que estamos estudiando la posibilidad de reem-
plazarlo. Cuando ya tiene muchos kilémetros recorridos y como resultado del desgaste de
sus partes comienza por consumir mayores cantidades de lubricantes y combustible, cada vez
es mas frecuente la necesidad de cambiarle algin elemento del sistema eléctrico, del sistema
de transmision, de los frenos o de la suspension; asi llegamos a un punto en que los costos
adicionales que implica seguir manteniendo en operacién el vehiculo compite contra la posi-
bilidad de cambiarlo.

En el caso de una computadora, con el continuo avance tecnologico y la voracidad de los
fabricantes de hardware y software, constantemente nos acecha la "necesidad" de adquirir
una maquina nueva, o al menos de actualizar la que tenemos, pues la obsolescencia tecnolo-
gica nos amenaza con ya no poder utilizar los nuevos programas que estan disponibles en el
mercado y que nos pueden hacer més facil y expedito el trabajo, ademas de mantenernos en
la vanguardia de la informatica.

La pérdida de aptitudes para operar en el caso del automdvil se debe al desgaste, mientras
que en el caso de la computadora su origen es la obsolescencia. Un ejemplo en el que actian
las dos causas simultdneamente es el caso de reemplazar el automovil viejo por otro en me-
jores condiciones, pero que ademas resulte mas eficiente en comparacion con la eficiencia
que tenia el automovil que se desea remplazar cuando era nuevo.

Como resultado del desgaste y de la obsolescencia, el valor de un activo va disminuyendo
con el transcurso del tiempo, desde su valor inicial o valor de adquisicion hasta un valor
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minimo llamado valor de salvamento o rescate, cuando el activo es vendido o desechado.
Este proceso se conoce como depreciacion.

Por ejemplo, un automovil nuevo que tenga un valor inicial de $50,000, probablemente des-
pués de tres anos de uso su valor serd de $30,000, esto significa que habra experimentado
una depreciacion de $20,000 durante esos tres afos. Si el automévil se vende al término de
los tres anos de uso, su valor de rescate serd de $30,000. Si la decision es venderlo cuando
tenga 5 afios, con un valor residual de $15,000, ese sera su valor de rescate y habra sufrido
una depreciacion de $35,000 con respecto al valor original.

El valor de rescate retleja el valor del activo en el mercado en el momento en que se decide
su venta, no importando cual fue su valor original.

El valor de rescate o salvamento depende de la vida atil restante del activo; en el extremo, el
valor de rescate puede ser nulo o despreciable. En el ejemplo del automovil, en el extremo,
su valor de rescate serd su valor como chatarra.

Cuando el resultado del analisis de reemplazo indica que es oportuno sustituir al defensor
con el retador, se ha encontrado el fin de la vida econdémica del defensor.

La vida economica de un activo es el lapso durante el cual los costos de operacion y mante-
nimiento y el valor residual del activo son minimos en comparacién con otros activos que
cumplan la misma funcidon. La vida 1til, por su parte, es el lapso durante el cual el activo
cumple con la funcion para la que fue adquirido.

La vida econémica de un activo se relaciona con su eficiencia econdmica, mientras que la
vida 1til de un activo se relaciona con la eficacia, es decir, con la posibilidad de lograr el
propdsito para el que se posee. La vida ttil es mayor que la vida econémica. Podemos con-
tinuar utilizando el automdvil aunque ya no opere eficientemente y seguir utilizando la com-
putadora a pesar de que no utilice los programas mas novedosos.

En el anilisis de reemplazo nunca debe perderse de vista que del lado del defensor no tiene
importancia el pasado, no importa cuanto costd, cuando fue adquirido, ni tiene importancia
lo que se hizo o dej6 de hacer durante el tiempo en que nos sirvid; la evaluacion es de hoy y
hacia adelante y debe incluir todos sus costos, todas las consecuencias derivadas de continuar
utilizandolo. Deben incluirse, por ejemplo, los costos debidos a la pérdida de tiempo por
tener que efectuar labores de mantenimiento mas frecuentes. Por el lado del retador es nece-
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sario contemplar todos los costos relativos al equipo nuevo, no solamente debe considerarse
su valor de adquisicién directo, sino también los costos indirectos que pueda requerir, como
el costo para su transporte e instalacion o el costo para capacitar al personal en su opera-
cion. Omitir alguno de estos detalles en el analisis de reemplazo puede conducir a cometer
€rrores.

Generalmente, el analisis de reemplazo necesita una buena dosis de sentido comin mas que
una serie de calculos complejos o una metodologia rigida, principalmente porque requiere
hacer previsiones sobre situaciones futuras como veremos en los siguientes ejemplos.

EJEMPLO 3.7

Se encuentra en estudio la sustitucién de un torno viejo (defensor) por uno nuevo (retador). Se ha
determinado que al torno viejo, cuyo costo original fue de $120,000 hace 4 afos, le restan 5 afios de
vida 1til durante los cuales los costos de operacion y mantenimiento serdn de $5,000 cada afo y que,
concluyendo ese periodo, su valor de rescate sera de $700. El retador tiene un valor de compra de
$87,500, una vida util de 10 afos, un valor de rescate de $3,000 y un costo de operaciéon y man-
tenimiento anual de $3,500. Si la TMAR es de 10% se desea definir la conveniencia de reemplazar ¢l
torno viejo, considerando que si se decide vender el defensor, su valor actual es de $50,000.

Los flujos de costos para cada una de estas opciones son los mostrados enseguida.

Flujo para el retador

87,500
Flujo para el defensor . 700

01 2 3 45

n 4'

5,000 ...
50,000

El planteamiento del flujo para el defensor es como si el problema lo planteara un extrano, para €l
competiria la compra del torno viejo contra la compra del torno nuevo, en cambio el duefio del torno
viejo estaria tentado a plantear el problema de otra forma; por ejemplo, restando del costo de adqui-
sicién del torno nuevo el valor de rescate del torno viejo, io cual podria generar alguin error, como
veremos mas adelante.
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Es necesario tener presente durante el analisis el hecho de que la vida util del defensor y del retador
son diferentes por lo que se debe buscar un criterio que permita poner a las dos opciones sobre una
base comparable, ello se puede lograr haciendo la comparacion en términos del costo anual equiva-
lente, de la siguiente manera.

El valor presente de ambas opciones es

Py = 87,500 + 3,500 U1 tQQﬁW 3000 107,849

0.1(1+0.D)" (1+0.D"

(1+0.)° =1 700

VB pefensory = 50,000 + 5, OOO - 5 =68519
‘ 1(1+Ol) ( +0.1)
y recordando que el costo anual equivalente es
(1+1)"
CAUE = Vp,,i,,,,’),,
+i)' -1
10
entonces CAUE ey = 107,849 210700045 559
(1+o.1) -1
0.1(1+0.1
CAUE pysor, = 68,519(— ( +) )1 18,075

De este analisis se deriva que es conveniente el reemplazo ya que representa un ahorro anual de $523
por aro.

Podria cuestionarse el analisis con el argumento de que para el retador los costos se estan distribu-
yendo a lo largo de 10 afios mientras que para el defensor se distribuyen solamente en cinco, sin
embargo, hacer una comparacion anual es equivalente a admitir que cuando concluyera la vida qtil de
defensor éste seria reemplazado por otro retador con idéntico costo anual equivalente al retador ac-
tual, es decir, a partir del quinto afio las dos opciones representan los mismos costos.

Otra forma de abordar el problema es aprovechando el criterio de la recuperacion de capital con re-
torno (RC), recordando que

RC=(VA-VR)(AIVP in)+iVR
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que escrito con todos sus términos es

RC=(VA-VR )(' . j +iVR
(1+i)" -1

y para cada opcidn, tenemos

10
= (87,500 - 3,000){0'1(1 0.7

© 7| +0.1(3,000) = 14,052
(1+0.1)" -1

(Retador)

0.11+0.1

RC, )
(1+0.1)° =1

Defensor) = (50’000 - 700){ j + O 1(700) = 13,075

Para obtener el costo anual equivalente se debe sumar los costos de operacion y mantenimiento a los
RC calculados para cada opcién:

CAUE

{Retador)

=14,052+3,500=17,552

CAUE

{Defensor)

=13,075+ 5,000 =18,075

que es el mismo resultado antes estimado.

Es importante notar que en ninguno de los analisis se tom6 en cuenta el valor de adquisicion de la
maéquina vieja, ya que los costos incurridos (pasados) no tienen relevancia en las decisiones de ahora
y hacia el futuro. A los costos incurridos solamente nos atan presiones psicoldgicas cuando cuestio-
namos lo que hicimos o dejamos de hacer, pero desde el punto de vista estrictamente econémico de-
bemos hacerlas a un lado. Los costos incurridos ya no se pueden recuperar.

Un ejemplo de error en el que se cae con frecuencia es el ya anunciado planteamiento que podria
hacer el duefio del defensor al formular el analisis del retador restando del costo de adquisicion del
torno nuevo el valor de rescate del torno viejo, como se ejemplifica enseguida:

1 b 1
CAUE (gysagory = (87,500 - 50,000)[0@0})*] - 3,000( O)\ j +3,500 = 9,415
+

(1+0.1)° =1 (1+0.H)" -1
5
CAUE pjspry = 5000 = 700 010+0.0° 1 _ 4 gys
1+0.1)° -1
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Resultado incorrecto porque se estd distribuyendo el valor del defensor durante 10 anos, el error
consiste en no asociar el valor de un activo con su vida ttil y, en este caso, cometer dicho error con-
duciria a una conclusién falsa.

Otra forma de comparacion consiste en determinar el "valor de uso comparativo”. Con este criterio
se determina cudl es el valor actual (valor de rescate o venta) que deberia tener el defensor para optar
por mantenerlo. Es decir, cudl es el valor de la maquina vieja que nos induciria a decidir quedarnos
con ella, no realizando el reemplazo. Para utilizar este criterio se procede a igualar los CAUE de las
dos opciones, dejando como incognita (X) el valor actual del defensor:

x 0)(0 I(1+0.1)° 0.1(1+0.1)"

—3 - |+0.1(700)+ 5,000 = (87,500~ 3,000
J (700) ( )[(+o.1)]°—1

(1+0.1)° -1 j +0.1(3,000) + 3,500

de donde resulta X = 48,016, que es el valor de uso comparativo que haria iguales las condiciones
del retador y el defensor. Si el valor de venta de la maquina vieja pudiera ser igual a X seria indife-
rente mantener el defensor o cambiarlo por el retador, si el valor de venta del defensor fuera menor a
X convendria quedarse con el defensor.

EJEMPLO 3.8

Una empresa dedicada a realizar estudios de geofisica esta analizando la posibilidad de reemplazar el
sismégrafo que posee actualmente (defensor) por uno de modelo mas reciente (retador). El defensor
puede ser vendido ahora en $25,000, le queda una vida util de 5 afios al final de la cual se puede
obtener un valor de rescate de $1,000 y sus costos de operacién y mantenimiento anuales son de
$2,000. El retador tiene una vida 1til de 5 afios, tiene un costo inicial de $35,000, unos costos de
operacién y mantenimiento de $1,000 por afio y el valor de rescate al final de los 5 afos es $5,000.
Si la TMAR es de 15% es necesario emitir una recomendacién para que la direccion de la empresa
decida sobre la conveniencia de reemplazar el sismografo.

Se utilizar4 en primer lugar, el criterio del extrafio, tal como se plante6 en el ejemplo anterior. Asi el
costo anual equivalente para cada es el siguiente:

5
CAE 1y onsery = (25,000 - 1,000) {%351 j +0.15 (1,000) + 2,000 = 9,309

(0. 15(1. 175)7

CAE gyasor, = (35,000 - 5,000) L 15 J+ 0.15 (5,000) + 1,000 = 10,699
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con estos numeros la recomendacion serfa a favor de no efectuar el reemplazo, pues hacerlo significa
un costo anual de $1,390.

Rehaciendo los calculos con la visién del duefio, que descuenta del costo de adquisicién del sismo-
grafo nuevo el valor de recuperacién del defensor, se tiene:

CAE 0, = (2.000-1,000) V170 1851
(1.15) -1

0.15(1.15)° 0.15
CAE 040 = (35,000 - 25,000) .13 s |- 5,000 — —~— | +1,000=3,241
(1.15)° -1 (1.15)° -1
y llegamos al mismo resultado, la diferencia a favor del defensor por $1,390. En este caso el criterio
del extrafio y del duefio coinciden porque la vida 1til de las dos opciones son iguales y entonces no

ocurre el error mostrado en el ejemplo anterior.

3.4.4 Otros analisis

3.4.4.1 Valor potencial (VPL)

Este criterio, poco conocido, es explicado por Thuesen’ mds o menos en los siguientes tér-
minos:

...el VPL tiene en cuenta el hecho de que la TMAR deseada normalmente es
superior a la tasa a la que puede invertirse el dinero de tal manera que esté
disponible para su uso. Para una propuesta j con vida n el VPL se expresa
como sigue:

VPL(,i,); = Fo(1+i)(1+m)"" + D F,(1+m)"
i=]

donde  es una tasa marginal promedio a la cual se puede anticipar que se
invertiran los ingresos netos en el futuro y i, es una tasa a la cual pueden

invertirse fondos con una altisima liquidez, por ejemplo en una cuenta de
ahorros.

® Thuesen, H.G. et al., op. cit., p. 155-158.
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La suposicion bésica que es unica y caracteristica, es que si la propuesta j
no se acepta entonces el dinero disponible para inversion, £}y, serd inverti-
do a una tasa de interés idurante un periodo y Tuego retirado e invertido a
la tasa m por el resto de los n-1 periodos. Entonces el valor futuro de la
oportunidad que se pierde al aceptar la propuesta j estd representado por el
término £ (1+i;)(1+ 7)™

Los otros términos S F,(1+m)™
=1

representan el valor futuro del dinero que se obtendrd de la inversion de
esos F, dolares si la propuesta j se lleva a cabo y los ingresos netos de la
propuesta se invierten a una tasa m hasta el final de su vida.

Los valores F,, con ¢ desde 0 hasta n, representan el flujo de efectivo de un proyecto, como

e
normalmente £, es la inversion inicial, esto es un costo y por tanto su signo es negativo; y

los valores F,,

sumandos de la expresion que define a VPL representan: el primero, el valor futuro de la

de 1 a n, representan los ingresos netos y por tanto su signo es positivo; los
inversion y el segundo, el valor futuro de los ingresos netos. De esta manera:

si VPL(m,i;), >0

entonces la propuesta j vale mas que la oportunidad que se pierde.

Si VPL(m,is), <0

entonces es mas conveniente invertir los recursos durante un periodo en el fondo con alta
liquidez y después invertirlos a la tasa m .

La expresién que define VPL puede ser modificada para que en lugar de representar un va-
lor futuro represente un valor presente, esta nueva expresion es

(+i)"" -
+> F (l+m
" +m) Z, ¢ )

VP(m,is), = F,
Recordando que el valor presente neto es

k=n
VPN =3 FE, (1+i)™

k=0
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entonces resulta que VPN es un caso especial de VP(, i), cuando m e i son iguales a i.
Cuando VP(m,is), >0 el resultado indica que aceptar la propuesta j produce mayores ingre-

sos que el no aceptarla.

Cuando se utiliza el criterio del valor potencial para comparar opciones de inversion, la tasa
i, corresponderd a la que puede proporcionar un fondo de alta liquidez, como pagarés a cor-

to plazo o certificados de la tesoreria gubernamental y la tasa m debe representar la TMAR.

3.4.4.2 Analisis de costo minimo

Existen diversos problemas en los que una propuesta de solucidn incluye componentes de
COoSto que se comportan inversamente a una variable comin y para esa propuesta se desea
obtener la combinacién 6ptima de costo minimo. Este comportamiento puede ser descrito
mediante la siguiente expresion:

CT(x)= Ax+ 5
X

donde

CT(x) costo total de la propuesta de solucidn

x variable comun
Ax componente de costo que varia proporcionalmente con x
B/x componente de costo que varia con el inverso de x

El problema consiste en encontrar el valor de x que haga minimo CT(x). Utilizando las he-
rramientas del calculo diferencial, este problema puede resolverse facilmente encontrando las
raices de la primera derivada de CT(x)

de donde X = —B—
A

Un ejemplo tipico de este comportamiento es el caso de un sistema de bombeo para el cual
se debe definir la potencia de la bomba y el didmetro de la tuberfa para conducir un caudal
fijo de un cierto fluido.
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En el sistema de bombeo ocurre que:

a) Si el tubo es de didmetro muy pequefio se dificultard el flujo, pues se incrementaran las
pérdidas de friccion y entonces se requerird una bomba con una potencia relativamente
mayor; el costo de la tuberia y su instalacion sera relativamente bajo, pues es de diame-
tro pequeno, pero el costo de la bomba, su instalacion y operacién sera relativamente

elevado, pues es de gran potencia.

b) Si se elige un tubo de gran didmetro, las fuerzas que se oponen al movimiento del flujo
seran pequenas, la bomba, su instalacion y operacién sera relativamente menos costosa,

pero el costo de la tuberia y su instalacion sera relativamente mayor.

El problema consiste en encontrar la combinacién de potencia de la bomba y didmetro de la
tuberia que haga que los costos de inversion, operacion y mantenimiento sean minimos.

La variable comun con la que las componentes de costo varian en sentido contrario o inverso
es el didmetro de la tuberia; y las variables de costo son el costo de la tuberia y del bombeo,
incluidos en éste ultimo la instalacién del equipo y su operacion. Después, es necesario en-
contrar el didmetro de la tuberia que haga minimo el costo total, al didmetro que cumple con
esa condicion se le denomina didametro econdémico. Graficamente el problema queda plantea-

do como se muestra en la figura 3.4,
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FIGURA 3.4 PLANTEAMIENTO GRAFICO DEL ANALISIS DE COSTO MINIMO
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La solucion a un problema como el del sistema de bombeo puede encontrarse utilizando una
solucion analitica o en forma tabular, segin se ilustra con el siguiente ejemplo.

EJEMPLO 3.9

Para un sistema de bombeo se ha encontrado que el costo de la tuberia en funcion de su didmetro estd

definido por la expresiéon: C =314.16D (D en pulgadas y C en pesos) y que el valor presente

tuberia

(para una TMAR de 10%) del costo de la instalacion, operacién y mantenimiento del equipo de bom-

beo estd dado por la expresion: C = 60,000/ D* (D en pulgadas y C en pesos). Se desea en-

bombeo

contrar el didmetro econémico, esto es el didmetro que haga minimo el costo total.

La solucién analitica se obtiene mediante el calculo diferencial segin lo siguiente

CT(D)=C +C =314.16D + 60,000/ D*

tuberia bombeo

entonces CT'(D)=31416-120,000/ D =0

de donde el didmetro econémico es 7.25".

Para encontrar la solucién tabular se elabora una tabla ccmo la siguiente:

" Didmetro de la Costo de la tuberia | Costo del bombeo Costo total ”
tuberia en pulgadas

I 4 | 1,257 ] 3,750 [ 5,007 |
I 6 | 1,885 | 1,667 | 3,552 I
I 8 | 2,513 | 938 | 3,451 |
I 10 | 3,142 [ 600 | 3,742 |
| 12 | 3,770 l 417 [ 4,187 I
I 14 | 4,398 | 306 | 4,704 |
I 16 | 5,027 | 234 | 5,261 |

Estos resultados indican que el didmetro econdémico corresponde a 8". En el caso de la solucién
analitica el resultado exacto fue 7.25", pero normalmente las tuberias se fabrican en unidades com-
pletas, excepto los didmetros muy pequenos, por lo tanto la solucién tabular es la real. Los resultados
de este analisis fueron los que se presentaron en la grafica que se utilizé para explicar anteriormente
el planteamiento del problema.
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CAPITULO 4

NOCIONES DE CONTABILIDAD

En este capitulo se tratan algunas nociones elementales de la contabilidad. Suele hablarse de
tres tipos de contabilidad: la contabilidad general o financiera, la contabilidad administrativa
y la contabilidad de costos.

La contabilidad general o financiera se encarga del registro de las transacciones entre
empresas o individuos, su aplicacion es de caracter general, sus resultados se emiten en
forma periddica, es obligatoria y rigida —sigue patrones estrictos para la representacion de

esas transacciones—.

La contabilidad administrativa es una rama de la contabilidad general que se caracteriza por
no ser obligatoria aunque conveniente, no tiene reglas fijas y no es periodica. Aprovecha la
informacién contable para fines de deteccién y correccidon de problemas administrativos y
operativos dentro de una empresa: tiene por objeto proporcionar informacion util para la
toma de decisiones en los sistemnas financiero, de planeacién y administrativo de una

organizacion.

La contabilidad de costos es parte de la contabilidad general y es un auxiliar de la
contabilidad administrativa. Se encarga de la clasificacién y manejo de la informacion
contable para determinar como se integran los costos de un bien o servicio; cuales son costos
de produccion fijos y cudles variables.

Mostraremos los objetivos primarios de la contabilidad, la terminologia que utiliza y los
elementos mas simples de los registros contables. Nuestra meta es dar una vision general de
c6mo opera la contabilidad y de como se aprovecha la informacion contable para evaluar el

comportamiento de una empresa.
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4.1 Evaluacioén de proyectos y contabilidad

En contadas ocasiones un proyecto de inversiéon se puede analizar en forma aislada.
Generalmente los proyectos se ven influenciados por las condiciones econdmicas o
financieras de la empresa, institucion o individuo que esté promoviendo su ejecucion; un
proyecto bueno en una empresa saludable —contablemente hablando—-, muy probablemente
representa una inversion segura, pero un proyecto bueno en una empresa con problemas
jquién sabe!

Requerimos manejar terminologia contable para encontrar y entender los efectos que
produce sobre un proyecto la situacion financiera de quien lo realiza, y el impacto que tiene
el proyecto sobre quien lo desarrolla; también debe tenerse en cuenta que el control del
comportamiento contable de un proyecto es un elemento esencial del control total del mismo
y que el registro contable es una fuente de informacion util para la elaboracion y control de
nuevos proyectos.

Cuando se realiza la evaluacion de un proyecto debe estudiarse en tres condiciones: en
primer lugar se analiza el comportamiento del proyecto como si fuera a llevarse a cabo en
una empresa nueva, esto equivale a evaluar el proyecto en forma aislada o independiente; en
segundo término se procede a evaluar la empresa sin el proyecto y finalmente es necesario
evaluar el proyecto dentro de la empresa para determinar la influencia del mismo sobre la
empresa y viceversa. Para efectuar estos analisis resulta indispensable poseer conocimientos
de contabilidad, pues con ellos se estudia el comportamiento de la empresa ejecutora del
proyecto.

4.1.1 Origen de la contabilidad

La necesidad de conocer lo que tenemos, lo que debemos, lo que gastamos y lo que ganamos
no es algo exclusivo de la sociedad moderna, es una necesidad tan antigua como la sociedad
misma. Los sumerios, miles de afios antes de nuestra era, llevaban su contabilidad utilizando
la escritura cuneiforme, de la cual se derivaria la escritura que ahora conocemos en
occidente.

En la civilizacién inca existian "contadores" o "registradores” que recibian el nombre de

quipu-camayoc, es decir el cuidador de los quipus. A falta de escritura, los contadores incas
utilizaban cuerdas anudadas para llevar su contabilidad; cada quipu (nudo) representaba
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unidades decimales, desde diez hasta cien; habia cuerdas de colores y cada color representaba
una cuenta, asi, el negro correspondia a las cuentas de guerra y el amarillo se referia al oro.

Para llevar el registro de los tributos que cobraban los aztecas a las centenas de pueblos y
tribus que vivian bajo su dominio, se valian de la escritura jeroglifica para representar a sus
deudores y tenian simbolos para ilustrar las cantidades que cada pueblo les debia cubrir
como tributo.

Con el transcurso del tiempo y a medida que la sociedad se ha desarrollado, la contabilidad
ha ido ganando un sitio destacado en el control de las transacciones entre los individuos y
sobre todo en el control que la sociedad, a través del gobierno, ejerce sobre las transacciones
de los individuos.

La contabilidad es el lenguaje mediante el cual se comunican los cambios en lo que tenemos,
debemos, recibimos, gastamos y ganamos.

4.1.2 Finalidad de la contabilidad

La contabilidad tiene como propdsito fundamental el establecimiento de un conjunto de
reglas, normas y procedimientos, para llevar el control de las transacciones que realizan los
individuos (cada uno de nosotros) o los conjuntos de individuos que conforman la sociedad.
Estos conjuntos de individuos son las diferentes formas de asociaciéon en que solemos
agruparnos para realizar nuestras actividades: sociedades civiles o mercantiles (empresas y
asociaciones de empresas, instituciones de crédito, instituciones de beneficencia, coopera-
tivas, instituciones gubernamentales) o asociaciones no lucrativas.

Como elemento de control, la contabilidad tiene dos objetivos: el primero se da hacia el
interior de las empresas, individuos o instituciones y resulta de utilidad para quien realiza
transacciones; y el segundo es externo y de utilidad para quienes desean conocer ¢6mo otros
realizan transacciones. La contabilidad produce dos tipos de informacién, una que permite
mantener un conocimiento continuo del estado contable que guardan las transacciones que
realiza un individuo o conjunto de individuos, de manera que los resultados producidos por
la contabilidad sean de utilidad en el proceso de toma de decisiones; de hecho, éste es el
origen de la contabilidad. La otra informacién que genera permite comunicar a terceros cudl
es el estado contable de un individuo o conjunto de individuos.
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El andlisis de la informacion contable nos dice cuinto tenemos y cuanto debemos, qué
cantidad de lo que poseemos se encuentra disponible y qué cantidad hemos comprometido
con otros; de lo disponible, cuanto es en efectivo y cuanto representan los bienes muebles o
inmuebles. Este conocimiento nos puede auxiliar por ejemplo, a decidir si es conveniente o
no para la empresa, comprar o vender bienes muebles o inmuebles en funcién de las
condiciones fiscales que prevalecen en un momento determinado, nos auxilia a prever
problemas de liquidez (disponibilidad de dinero en el futuro préximo), y nos permite
orientar muchas decisiones acerca de las medidas que se tomardn para garantizar el buen
desempeno de una empresa.

La contabilidad que llevamos como individuos persigue los mismos objetivos que la
contabilidad de una empresa, solamente que se llevan de distinta forma. A cada uno de
nosotros nos interesa saber cudnto ganamos y cuantos gastos tenemos, cudnto podemos
ahorrar o cuanto nos falta para cubrir los gastos de este mes.

4.1.3 Obligatoriedad y conveniencia de llevar contabilidad

De acuerdo con las disposiciones legales, existe la obligacion de llevar contabilidad para
todas las empresas y para los individuos; en el caso de los individuos esta obligacion es mas
simple y a veces la comparten con sus patrones —cuando por ejemplo prestan un servicio
subordinado—. También se encuentra reglamentada la forma en que las empresas y los
individuos han de llevar sus registros contables, esto es la profundidad o detalle que el
control contable debe tener.

La obligacién de llevar contabilidad tiene un cardcter legal estricto y posee diferentes
aplicaciones, entre las que destacan las siguientes:

— El control de los ingresos y egresos de un negocio para fines fiscales o impositivos,
es decir para determinar el monto de los impuestos federales o locales que deben

pagar las empresas o individuos.

— Es provechosa para generar estadisticas del comportamiento de las distintas clases
de negocios para fines de planeacion regional o nacional.

-~ Es util como medida de proteccién de terceros con quienes se realicen tran-
sacciones.
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— También es util para la planeacién interna de las empresas, tanto desde el punto de
vista fiscal como del operativo y del administrativo.

Como resultado de la obligatoriedad de efectuar registros contables —siempre que estos se
lleven adecuadamente—, obtenemos que son de utilidad para realizar transacciones con otros
individuos o asociaciones. Por ejemplo, si deseamos obtener un préstamo para la adquisicion
de un bien o la contratacién de un servicio, seguramente el prestamista (el banco) estard en
mejor disposicion de prestarnos si nuestros estados contables indican que tenemos un buen
respaldo en lo que poseemos y que en consecuencia somos “sujetos de crédito”, ya que
podemos garantizar el monto que estamos solicitando como préstamo. La situacién a la
inversa, esto es cuando nos solicitan crédito, también ejemplifica la utilidad que tiene la
contabilidad para realizar tratos entre los individuos o los grupos de individuos.

Para cumplir con su cometido, dentro de la contabilidad se ha definido una gran cantidad de
términos que conforman el lenguaje contable, asimismo se han establecido normas y
procedimientos para ordenar, analizar y registrar las operaciones que realizan las unidades
economicas individuales o colectivas.

Convencion. En lo que sigue nos referiremos al sujeto de la contabilidad simplemente como
la "empresa"”, aunque como hemos mencionado son sujetos de la contabilidad tanto las
personas fisicas (individuos) como las morales (asociaciones de individuos).

Expondremos algunos de los elementos basicos de la contabilidad! y enfocaremos nuestra
atencion en la elaboracion de dos documentos contables también llamados estados
financieros?: el balance general y el estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados.

! Es importante aclarar que la terminologia empleada en la contabilidad depende del giro, es decir de las
actividades a las que se dedica la empresa que se esté analizando. En su origen la contabilidad fue desarrollada
principalmente para el control de actividades destinadas a realizar transacciones comerciales, en las cuales las
actividades bdsicas consisten en comprar, almacenar y vender. Esta es la razén por la que, en general, la
terminologia empleada en la contabilidad se refiere a conceptos como: ventas, compras, mercancias,
devoluciones o rebajas sobre ventas, inventario inicial y final de mercancias, etcétera. Esto, en todo caso,
representa una ventaja para fines explicativos, pues las transacciones comerciales son familiares, ellas ocupan
buena parte de nuestro quehacer cotidiano. Por lo anterior, la terminologia que emplearemos en las
explicaciones siguientes serd la utilizada en las actividades comerciales; sin embargo en el desarrollo de
algunos ejemplos aplicaremos terminologia que tenga relacion con otros giros.

2Existen otros documentos contables que también se clasifican como estados financieros como el estado de
origen y aplicacion de fondos, el estado de superdvit o el balance proforma, algunos de ellos serdn tratados en
el capitulo de analisis financiero.
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4.2 Capital, activo y pasivo

Todas las transacciones que realizan las empresas son registradas en "cuentas contables” en
las que se van contabilizando (sumando y restando) lo que poseemos, lo que debemos y su
diferencia, esto es el activo, pasivo y capital, que son tres de los términos bésicos de la
contabilidad. El activo estd constituido por todos los bienes y derechos que son propiedad de
la empresa; el pasivo son todas las deudas u obligaciones con cargo a la empresa y a fin de
cuentas representan un activo de terceros; el capital contable es la diferencia o saldo que
resulta de comparar el activo y el pasivo.

Cuando se calcula la diferencia entre activo y pasivo para determinar el capital contable se
dice que se efectua un "balance”. Asi se establece la expresion:

Activo - Pasivo = Capital

A-P=C

4.2.1 Capital

El término capital tiene varias acepciones y su significado depende del contexto en el que se
aplique, en el sentido méas amplio capital es equivalente a patrimonio; en economia, el
capital es uno de los factores de la produccion, a saber: recursos naturales, trabajo y capital.
En contabilidad hay una gran cantidad de términos compuestos que utilizan la palabra
capital, se habla de capital contable, capital social, capital de trabajo, capital en giro, capital
fijo, capital variable, y muchos otros, cuyo significado puede consultarse en la obra de
Alfredo Gutiérrez?, donde ese autor da una explicacién muy detallada sobre el tema.

En el contexto de la contabilidad y especificamente en el tema que nos ocupa, la elaboracién
e interpretacion de estados financieros o contables, nos concretaremos a estudiar aquellos
que se denominan capital contable, capital social, capital fijo y capital variable. Estos
términos seran descritos teniendo como marco de referencia la legislaciéon mexicana y
pueden tener significados diferentes o nombres distintos en otros paises, sin embargo, las
ideas se aplican de forma muy parecida.

3 Los estados financieros y su andlisis, FCE, México, 1975, pp. 59-85.
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a) Capital contable

Es una medida del patrimonio de una empresa, también se define como la diferencia entre
sus activos y sus pasivos y tiene especial interés como origen de los recursos financieros que
maneja una empresa. Es una medida del compromiso que tienen los socios con la empresa y
de su solidez.

El capital contable, en su forma més simple, queda representado en un balance de la
siguiente forma:

La Industrial, S.A. de C.V.
Balance General al 31 diciembre de 1999

ACTIVOS $150,000 PASIVOS $50,000
$150,000 CAPITAL CONTABLE $100,000
$150,000

donde se cumple: Activo = Pasivo + Capital

El capital contable estd formado de dos partes: una fija y otra variable. La parte méds o
menos fija es el capital social y es el conjunto de aportaciones de los inversionistas para
integrar el patrimonio de la empresa. La parte variable es el superdvit, el cual a su vez no es
mas que el conjunto de utilidades retenidas en la empresa. Cuando el superavit resulta
negativo, lleva el nombre de déficit.

Las variaciones del capital contable implican bonanza o depresion, utilidades o pérdidas,
fortaleza o debilidad financiera, segin sean de aumento o de disminucién. El capital contable
estad formado por:

— Las aportaciones de los socios que constituyen el llamado capital social.

— Las reservas de capital o superdvit que se conocen también por superavit aplicado o
asignado.

— Las utilidades obtenidas que no se han aplicado, que generalmente figuran como
superavit libre o disponible.

— El superavit de capital.

Al capital contable se le llama también capital liquido, capital neto o capital propio,
patrimonio liquido, liquido positivo, patrimonio de la empresa o haber social.
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Para la realizacion de diversas actividades, una forma comun de asociacién entre las
personas es la constitucion de una sociedad mercantil, que ocurre cuando se reunen varios
individuos que persiguen un fin comin. Los que se asocian reciben el nombre de socios de
la sociedad y el fin comun que persiguen se llama el objeto social de la sociedad.

De acuerdo con la legislacion sobre sociedades mercantiles, existen diferentes tipos de
sociedades y para cada tipo de sociedad existen en la ley, reglas especificas en cuanto a la
formacion y estructura del capital de la sociedad.

El capital contable se forma inicialmente con el capital social que estd representado por los
diferentes tipos de acciones propiedad de los socios de la empresa. El valor de las acciones
que posee cada tenedor representa su responsabilidad con la empresa y ante terceros, asi
como su influencia en la toma de decisiones dentro de la empresa.

La participacion de cada socio en el capital social queda representada por las acciones que
posea, a estas acciones se les denomina acciones comunes y la proporcion de acciones que
cada socio posee respecto al total, representa su peso en las votaciones de la asamblea de
accionistas, esto es su peso en las decisiones fundamentales de la empresa, pero también
representa el valor de su responsabilidad para con la sociedad.

Las acciones se clasifican en distintos tipos, los més utilizados son las acciones comunes u
ordinarias, que son las que confieren iguales derechos y son de igual valor; por ejemplo, las
acciones en poder de los socios fundadores de una empresa, y las acciones preferentes o de
voto limitado son para las que se ha pactado el derecho a voto solamente en asambleas
extraordinarias, pero en caso de liquidacion de la sociedad, estas acciones tienen preferencia
respecto a las ordinarias. Este fipo de acciones se emiten con objeto de incrementar la
capacidad de operacion de las empresas, por ello suelen otorgarse condiciones mas rentables
y seguras para sus tenedores y se sitian en el capital variable de las empresas.

Para constituir una sociedad se establece un capital social que se encuentra dividido en un
nimero determinado de partes sociales llamadas acciones. Asi, por ejemplo, una sociedad
que se constituye con un capital social inicial de $100,000 mediante la reunién de cinco
socios que participan con una quinta parte del capital cada uno, de forma que cada socio
resulta ser un accionista poseedor del 20% de la sociedad; si-cada accién que emite la
sociedad tiene un valor de $1,000, resulta que cada socio posee 20 acciones.
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b) Capital social

Estd constituido por una parte fija o minima, cuyo monto se determina segin se haya
acordado en el contrato social (llamada escritura o carta de constitucién de la sociedad) que
dio origen a la empresa o segun las disposiciones legales en vigor. Esta parte fija o minima
no puede disminuir o aumentar y esta restriccion implica que ninguno de los socios puede
dejar o renunciar a la sociedad si su salida significa que el capital social se reduzca a menos
del minimo pactado en el contrato social. La dnica forma de aumentar o disminuir el capital
fijo es mediante la modificacion de los estatutos de la sociedad, elaborando una nueva forma
del contrato social.

Una forma comun de representar el capital contable dentro de un balance es la siguiente:

La Industrial, S.A. de C.V.
Balance General al 31 diciembre de 1999
Activos $405,000 | Pasivos $ 65,000

Capital contable:

Capital social:

2,000 acciones comunes con valor nominal

de $100 cada una. Integramente pagadas $200,000
1,000 acciones de voto limitado con valor

de $100 cada una y dividendo preferente

de 8% anual. fntegramente pagadas.

Amortizables a su valor nominal mas una

prima del 20% $100,000

Utilidades no distribuidas:

Reserva legal $ 10,000

Reserva de reinversion $ 8,000

Reserva de prevision $ 7,000

Remanente de utilidades por aplicar

de afnos anteriores $ 5,000

Remanente del afio de 1999 $ 10,000

Total Capital Contable $340,000
$405,000 $405,000

donde también se cumple: Activo = Pasivo + Capital

El capital social puede incluir una parte variable que se incrementa o disminuye en funcion
de las reglas que los socios hayan acordado en los estatutos de la sociedad. El capital
variable es el que puede aumentarse por nuevas aportaciones de los socios o por la admision
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de nuevos asociados o disminuirse por retiro parcial de las aportaciones sin necesidad de
reformar ni los estatutos ni el contrato social.

El capital social estd definido en alguna o varias de las siguientes clasificaciones:

- Capital autorizado. Importe pactado por los socios en el contrato social para constituir el
capital social. El capital social fijo es un capital autorizado, asi como también lo es el
importe maximo para el capital variable aunque no esté totalmente emitido.

- Capital emitido. Parte del capital social autorizado que se ofrece a los inversionistas para
que éstos lo suscriban.

- Capital no emitido. Parte del capital social autorizado cuyas acciones no han sido puestas
en circulacion.

- Capital suscrito. Porciéon del capital social que estd representada por la obligacion
contraida por los socios para efectuar las aportaciones.

- Capital no suscrito. Parte del capital emitido que ain se conserva en tesoreria.

- Capital exhibido. Parte del capital social suscrito que ha sido pagada por los accionistas o
socios ya sea con dinero o con otra clase de valores o bienes.

- Capital pagado. Cantidad exhibida de un capital social.

Aungue no es muy comun, en la cuenta de capital es conveniente asentar cudl es el valor del
capital suscrito y pagado, pues es una medida del compromiso real que tienen los socios con
la empresa en que participan.

Se conoce como superavit al exceso de los ingresos sobre los egresos, refleja el importe del
remanente de los propietarios de una empresa que excede a cierto derecho de propiedad
establecido de acuerdo con la contabilidad. El superavit representa el exceso del activo sobre
la suma del pasivo y del capital social exhibido, que es la participacion que les corresponde a
los socios o propietarios de una empresa en el total de los bienes de la misma y del monto
del capital social.
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El superavit es la diferencia entre el capital contable y el social, como se muestra enseguida:

Activo total $500,000
menos: Pasivo total $200,000
Capital contable $300,000
menos: Capital social $200,000
Superavit $100,000

Al superdvit se le denomina también utilidades por repartir o utilidades de ejercicios
anteriores y utilidades del ejercicio o simplemente utilidades.

El superavit se forma e incrementa por:

Utilidades retenidas

Revaluacién del activo

Contribuciones de los accionistas

Donativos de terceros

Segun su origen, el superdvit se clasifica en superavit de capital o pagado y en superdvit
ganado o de operacion. El superdvit ganado se forma con la acumulacion de las utilidades
obtenidas en las operaciones normales o en las extraordinarias y que pueden repartirse en
forma de dividendos. El superdvit pagado o de capital lo constituyen las ganancias de la
empresa que por su naturaleza no pueden ni deben repartirse a los socios en forma de
dividendos.

El superavit pagado es el importe que se ha recibido por la venta o cambio del capital social
en exceso de su valor nominal, el aumento como consecuencia de una recapitalizacion y las
donaciones que en efectivo o propiedades le hagan a la sociedad sus socios. El superdvit
ganado es el saldo de las utilidades netas acumuladas después de deducir las distribuciones a
los socios y el importe de las ganancias capitalizadas.

El superavit aplicado o asignado es el constituido por las reservas de capital representadas
por la reserva legal, de prevision o de contingencias, la reserva para el fondo de
amortizacion y otras reservas. Es el superavit que se desea retener en forma permanente.

El superavit libre estd integrado por las utilidades acumuladas desde la fundacion de la
empresa después de deducirles las pérdidas sufridas, las reservas de capital o superévit y los
dividendos decretados.
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De acuerdo con lo antes descrito, el capital contable puede representarse en forma completa
y correcta como sigue:

Capital Contable

Capital social
Acciones comunes
Acciones preferentes
Superavit
Aplicado
Reserva legal
Reserva de prevision
Otras reservas especiales
Pendiente de aplicacién
Ganado
Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores
Utilidades del altimo ejercicio
Aportado o pagado
Prima en emisién de acciones
Donado
Reserva por revaluacion de activo fijo

4.2.2 Cuentas de activo y su clasificaciéon

El activo es todo lo que posee una empresa en forma de bienes o derechos a su favor y se
encuentra distribuido en distintas cuentas: caja, bancos, mercancias, clientes, edificios,
mobiliario, etcétera.

Las cuentas de activo se clasifican en funcién del grado de disponibilidad (convertibilidad)
de las mismas, entiéndase de la facilidad con la que se pueden hacer efectivo (dinero en
efectivo u otro tipo de valores facilmente negociables). Con este criterio, las cuentas de
activo se clasifican convencionalmente en uno de los tres grupos siguientes:

- Activo circulante
- Activo fijjo

- Activo diferido

El activo circulante es el de mayor disponibilidad y esta compuesto por las cuentas (valores)
con que trabaja la empresa, es decir por los bienes que se encuentran en constante
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movimiento y que estdn directamente relacionados con las transacciones propias de la
empresa. Su principal caracteristica es que se pueden convertir ficilmente en efectivo, como
lo que se posee en la caja de la empresa o en la cuenta de cheques. El activo circulante
también recibe el nombre de activo corriente.

El activo fijo, también denominado activo de planta, tiene una disponibilidad intermedia y
dentro de €l se agrupan las cuentas o bienes que la empresa no emplea en forma directa en
las transacciones que realiza; estos bienes se caracterizan por tener permanencia y porque
han sido adquiridos con el proposito de utilizarlos en las actividades propias de la empresa,
no de venderlos; tal es el caso del mobiliario y equipo de oficina, los edificios y la
maquinaria para produccion.

El activo diferido o cargos diferidos son los valores o bienes con menor grado de disponi-
bilidad, estan formados por las inversiones que con el paso del tiempo se convierten en
gastos, pero que en el momento de la inversion tienen un verdadero valor para la empresa.
Tal es el caso de los gastos de instalacion de la empresa y que con el transcurso del tiempd
se amortizan, de este tipo son los pagos de primas de seguros, los gastos de propaganda o
publicidad o las rentas pagadas por anticipado. Son gastos pagados anticipadamente por los
que se espera recibir un servicio posterior.

TABLA 4.1 CUENTAS DE ACTIVO

Tipo de activo Bienes (derechos, cuentas o valores) Disponibilidad o
convertibilidad
Circulante o corriente Caja, bancos, mercancias, clientes, mayor

documentos por cobrar, deudores
diversos, acciones y valores.
Fijo o de planta Terrenos, edificios, mobiliario y equipo de intermedia
oficina, equipo de reparto, maquinaria,
depositos en garantia.

Diferido Gastos de instalacion, papeleria y dtiles, menor
o cargos diferidos propaganda o publicidad, primas de
seguros, rentas pagadas por anticipado,
intereses pagados por anticipado.

Las principales cuentas de activo se describen a continuacion:
- Caja. Es el dinero en efectivo: billetes de banco, monedas, cheques recibidos, giros

bancarios, telegraficos, postales, etcétera. Esta cuenta aumenta cuando se recibe
efectivo y disminuye cuando se paga en efectivo.

225



CAPITULO 4

226

Bancos. Es el valor de los depésitos a favor de la empresa realizados en cualquier
institucion bancaria. Esta cuenta aumenta cuando se hacen depdsitos de dinero o
valores, -en el momento de su cobro y disminuye cuando se expiden cheques contra el
banco.

Mercancias. Son los articulos objeto de compra o venta. Aumenta cuando la empresa
adquiere mercancias o cuando le son devueltas y disminuye cuando la empresa las
vende o las devuelve. Solo se contabiliza al principiar y al terminar el ejercicio que se
analiza.

Clientes. Son deudores de la empresa a quienes se les ha vendido mercancia o servicios
no exigiéndoles una garantia documental especial (letras de cambio o pagarés). La
cuenta aumenta cuando se vende a crédito y disminuye cuando el cliente la paga o

regresa la mercancia que le fue vendida.

Documentos por cobrar. Son documentos o titulos de crédito a favor de la empresa y
normalmente son letras de cambio o pagarés, esta cuenta se incrementa cuando se
reciben documentos a favor de la empresa y disminuye cuando se cobran, endosan o
cancelan.

Deudores diversos. Son las personas fisicas o morales que le deben a la empresa por
conceptos distintos a la venta de bienes o servicios que proporcione la empresa, en esta
cuenta se incluyen los préstamos a los empleados o funcionarios. Aumenta cuando
quedan a deber a la empresa y disminuye cuando los deudores hacen los pagos
pactados o devuelven las mercancias a su cargo.

Terrenos, edificios, mobiliario o equipo de oficina, equipo de entrega o reparto,
magquinaria y herramienta. Representan propiedades de la empresa. Todas estas
cuentas aumentan al adquirirse nuevos bienes muebles o inmuebles y disminuyen al
venderse o darse de baja por obsolescencia o deterioro.

Depésitos en garantia. Son bienes o valores que se dejan en garantia, generalmente en
forma de dinero o documentos, estdn a favor de terceros y su finalidad es garantizar
valores o servicios que la empresa va a disfrutar. Tal es el caso de los depdsitos que se
exigen cuando se renta un inmueble. Esta cuenta se incrementa cada vez que se fincan
y disminuye en cada ocasién en que le son devueltos a la empresa. Dependiendo de las
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condiciones en que se fincan las garantias, esta cuenta puede clasificarse como pasivo
diferido.

Acciones y valores. Esta cuenta normalmente se clasifica dentro del activo circulante
como "inversiones en valores" a menos que se trate de "inversiones en subsidiarias” o
de "inversiones en proceso”, en cuyo caso se clasifican dentro del activo fijo. Esta
cuenta se modifica cada vez que se adquieren o venden acciones o valores.

Gastos de instalacion. Estan agrupados aqui todos los gastos que se hacen para
acondicionar las instalaciones que requiere una empresa en oficinas, laboratorios,
bodegas, etcétera; en conceptos como pintura, alfombrado, cortinas, etcétera. La
cuenta aumenta en cada ocasion en que se gaste por este rubro y disminuye a medida
que se van amortizando con el tiempo. Esta baja en el valor (amortizacion) se debe al
deterioro natural debido al uso o al transcurso del tiempo.

Papeleria y utiles. Son todos los consumibles que se emplean en las labores propias de
la empresa y como su nombre lo indica son papel, lapices, tinta, borradores, etcétera.
Esta cuenta aumenta a medida que se compran mds de estos bienes y disminuye a
medida que se consumen.

Propaganda o publicidad. Aqui se incluyen los gastos relativos a folletos, anuncios en
radio o en television, etcétera. Aumenta cuando se paga por la produccion de tales
servicios o bienes y disminuye segin se vayan distribuyendo o devengando.

Primas de seguros. Son los pagos que se hacen a las aseguradoras por concepto de
asegurar los bienes de la empresa ante siniestros: incendio, robo, etcétera. La cuenta
se incrementa segin se paguen las primas y disminuye proporcionalmente al tiempo
transcurrido (que hayan cubierto).

Rentas pagadas por anticipado. Son los pagos hechos con antelacion al disfrute de un
bien o servicio. Aumenta cada vez en que se efectie un pago por anticipado y
disminuye, al igual que las primas de seguros, proporcionalmente al tiempo
transcurrido y que se haya cubierto.

Intereses pagados por anticipado. Esta cuenta se interpreta al igual que la cuenta
anterior.
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4.2.3 Cuentas de pasivo y su clasificacion

El pasivo estd formado por las cuentas que representan las deudas u obligaciones que tiene a
su cargo una empresa, es decir lo que debe. Al igual que el activo, el pasivo estd formado
por varias cuentas, sOlo que en vez de clasificarse por su disponibilidad, las cuentas de
pasivo se clasifican por su grado de exigibilidad, esto es por la facilidad que tienen terceros
para exigir a la empresa el pago de las deudas u obligaciones que haya adquirido con ellos.

El grado de exigibilidad se entiende segin el plazo disponible para liquidar una deuda u
obligacién. Un pasivo tiene mayor exigibilidad mientras menor sea el plazo disponible para
su pago.”Atendiendo a este criterio, los pasivos se clasifican en uno de tres grupos:

- Pasivo circulante
- Pasivo fijo
- Pasivo diferido

El pasivo circulante o flotante o también llamado pasivo corriente, estd formado por las
deudas u obligaciones que la empresa debe pagar o liquidar en el corto plazo, es decir son
las deudas con mayor grado de exigibilidad. Convencionalmente se incluyen en este tipo de
cuentas a las deudas u obligaciones con plazo de vencimiento menor a un afio. Son pasivo
circulante cuentas como proveedores, impuestos y derechos por pagar, créditos bancarios (a
corto plazo), etc.

Dentro de la clasificacion de pasivo fijc o consolidado se integran las cuentas de pasivo con
exigibilidad intermedia cuyo plazo de vencimiento es mayor a un aflo, a partir de la fecha en
que se realiza el balance. En este tipo de cuenta de pasivo se incluyen por ejemplo las
hipotecas y los créditos bancarios a largo plazo. El pasivo fijo suele denominarse también
como pasivo a largo plazo.

Los créditos diferidos o pasivo diferido lo integran el cobro de los servicios o bienes que
debera proporcionar la empresa, por los cuale$ se ha cobrado por anticipado. Por ejemplo,
el caso de una empresa editorial que cobra por adelantado la suscripcion semestral de una
revista.
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Las cuentas de pasivo mas importantes se muestran en la tabla 4.2 y se describen enseguida:

TABLA 4.2 CUENTAS DE PASIVO

Tipo de pasivo Deudas u obligaciones Exigibilidad

Circulante o flotante Proveedores, documentos por pagar, mayor
acreedores diversos.

Fijo o consolidado Hipotecas por pagar, acreedores intermedia
hipotecarios, documentos por pagar.

Diferido Servicios o intereses cobrados por menor

o créditos diferidos anticipado.

- Proveedores. Esta cuenta incluye a las personas fisicas o morales a quienes la empresa
debe por comprarles mercancias a crédito sin darles garantias documentales. La cuenta
aumenta en cada ocasién que se compre a crédito y disminuye segin se vayan pagando
cuando le conceden descuentos a la empresa o cuando se devuelven los bienes al
proveedor.

- Documentos por pagar. Son titulos de crédito a cargo de la empresa como letras de
cambio o pagarés. Aumenta cada vez que se expide un documento y disminuye segun
se paguen o cancelen.

- Acreedores diversos. Esta formada por las personas a quienes la empresa debe por
conceptos distintos a la adquisicion de mercancias. Se incrementa en cada ocasion que
la empresa quede a deber por conceptos’ distintos a la compra de mercancias como en
el caso de recibir préstamos en efectivo o al adquirir bienes o servicios a crédito; la
cuenta se reduce segun se pague o cuando se adquieran nuevos COmpromisos.

- Acreedores hipotecarios o hipotecas por pagar. Son los contratos que han sido
garantizados por la empresa mediante sus bienes inmuebles: terrenos o edificios.
Aumenta cada vez que se reciben préstamos garantizados por bienes inmuebles y se
reduce segin se liquiden esos préstamos.

- Intereses cobrados por anticipado. Son intereses que aun no estando vencidos se hayan
cobrado por anticipado. Esta cuenta se incrementa en cada ocasion que se cobran
intereses por anticipado y disminuye proporcionalmente a la porcion de los intereses
que se vayan devengando en el transcurso del tiempo.
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- Rentas cobradas por anticipado. Esta formada por las rentas mensuales, semestrales o
anuales que sin estar vencidas se hubieran cobrado con anticipaciéon. La cuenta se
aumenta cada vez que se cobran rentas por anticipado y disminuye segin se vayan
devengando con el paso del tiempo.

4.3 Balance general

Para una empresa es muy importante conocer cuanto representan y de qué tipo son sus
activos y pasivos y también cual es la diferencia entre ellos, esto es saber si se tiene mas de
lo que se debe.

El documento que presenta la situacién contable de una empresa en un momento dado se
llama balance general. En €l se vacian todas las cuentas de activo y pasivo, en una fecha
determinada y se obtiene su diferencia, es decir el capital contable. Este es una medida del
patrimonio con que cuenta una empresa.

Para fines legales y en especial fiscales, el balance general de una empresa debe presentarse
anualmente, pero dado que tiene utilidad para otros usos, la periodicidad en su elaboracion
depende de la necesidad que se tenga de poseer informacion continua y actualizada y de la
facilidad de poder emitir este documento. Actualmente, con la posibilidad de realizar el
control contable en computadora, deberia ser posible emitir balances en periodos mucho més
cortos, por ejemplo mensualmente. Al balance general también se le llama balance de
situacion, estado de situacion financiera o estado de posicion financiera.

Hacer el balance de una empresa es como tomar una fotografia de su situacion en un
momento determinado, es informacion estatica, no refleja los cambios que se van suscitando
al transcurrir el tiempo, es un corte en el camino y por tanto la informacion contenida en €l
ha de verse con cautela. Existen otros documentos o analisis que permiten obtener una visién
dinamica del estado contable de una empresa, de ellos nos ocuparemos mas adelante.

El balance general debe contener en forma detallada todas las cuentas, nombre e importe de
activo, pasivo y monto de diferencia (capital contable). Normalmente el balance se presenta
en forma de cuenta o de reporte. Cuando se presenta en forma de cuenta se colocan todas las
cuentas de activo (A) en un columna a la izquierda, y todas las cuentas de pasivo (P) y
capital contable (C) en otra columna a la derecha, de la siguiente manera:
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TABLA 4.3 BALANCE GENERAL EN FORMA DE CUENTA

ACTIVO: PASIVO:

Circulante: SH# ### . #4 | Circulante: Sug ##h HH

Fijo: S## ### ## | Fijo: § #an ##

Diferido: S## #i# ## | Diferido: § #an ##
Total Pasivo: §  #HH##
Capital contable: S HHH A

Total Activo: S## ### ## | Total Pasive + Capital contable: SH# HHH A

(A) (P+C)

se basa en la expresion:

Cuando se presenta en forma de reporte todas las cuentas de activo (A), pasivo (P) y capital

Activo = Pasivo + Capital
A=P+C

contable (C) se colocan en una misma columna, segun se indica a continuacion:

TABLA 4.4 BALANCE GENERAL EN FORMA DE REPORTE

ACTIVO:
Circulante:
Fijo:
Diferido:
Total Activo:

PASIVO:
Circulante:
Fijo:
Diferido:
Total Pasivo:

CAPITAL CONTABLE:

S ## HHH HH
S ## HHH HH
S #H K HH
S ## #HH HY
(A)

S #E HAH B
S ## HHH HH
S ## HHH HH
S #E HAH HH
(P)
S #H HHH HH
(©)

se basa en la expresion:

ambas expresiones son equivalentes.

En las tablas 4.5 y 4.6 se ejemplifican balances generales de una empresa en los dos

formatos antes descritos.

Activo - Pasivo = Capital
A-P=C
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TABLA 4.5 BALANCE GENERAL EN FORMA DE CUENTA

COINPRO, S.A.
Balance General al 31 de diciembre de 19xx
ACTIVO PASIVO
Circulante. Circulante.
Caja $1,000
Bancos 33,000 Proveedores $2,000
Clientes $2,000 Acreedores diversos $1.000 $3,000
Deudores diversos $500
Fijo: Consolidado:
Edificio $20,000 Hipotecas $8.000  $8,000
Mobiliario $3.000
Diferido. Diferido:
Gastos de instalacion $5,000 Rentas cobradas por anticipado $2.000 $2,000
Total Pasivo $13,000
CAPITAL $21,500
Total Activo $34,500 Total Pasivo + Capital $34,500
Contador Direccidén General
TABLA 4.6 BALANCE GENERAL EN FORMA DE REPORTE
COINPRO, S.A.
Balance General al 31 de diciembre de 19xx
ACTIVO
Circulante:
Caja $£1,000
Bancos $3,000
Clientes $2.000
Deudores diversos $500 $6,500
Fijo:
Edificio $20,000
Mobiliario $3.000 $23,000
Diferido:
Gastos de instalacién $5.000 $5,000 $34,500
PASIVO
Circulante:
Proveedores $2,000
Acreedores diversos $1.000 $3,000
Consolidado:
Hipotecas 8.00 $8,000
Diferido:
Rentas cobradas por anticipado $2.000 $2.,000 $13,000
CAPITAL $21,500
Contador Direccion General
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4.3.1 Registros contables

Los registros contables siguen el criterio denominado de la partida doble, segin el cual un
cambio de valor en una cuenta repercute por otro lado en un aumento o disminucién en otra
u otras cuentas, pero siempre sin alterar la igualdad A=P+C. Este concepto fue presentado
por primera vez por el religioso franciscano y matematico italiano Luca Pacioli (o di Borgo)
a finales del siglo XV y sigue prevaleciendo hasta nuestros dias. Para ilustrar este criterio
consideremos los siguientes ejemplos:

~ Compramos al contado mercancias por un importe de $1,000. Aumenta el activo en
el concepto "mercancias" y disminuye el mismo activo pero en el renglon de "caja”.
No se altera la igualdad A=P+C; A+$1,000-$1,000=P+C.

- Adquirimos mercancias a crédito por un valor de $2,000. Por una parte aumenta €l
activo en el rubro de "mercancias” y por otra parte aumenta el pasivo en el
concepto de "proveedores". No se altera la igualdad A=P+C; A+3$2,000=
P+$2,000+C.

Cuando por errores en los asientos de los movimientos contables no se cumple que
A=P+C, es cuando los contadores dicen que no cuadra la contabilidad.

4.3.2 Cuentas, movimientos y saldos*

Cada uno de los valores o conceptos que constituyen a los activos y a los pasivos reciben el
nombre de cuentas y cada una de éstas se va incrementando o disminuyendo segun el criterio
de la partida doble, estos incrementos o decrementos son los movimientos de las diversas
cuentas y el balance entre ellos es su saldo.

Para llevar el registro de una cuenta se utiliza un esquema formado por dos columnas como
el siguiente:

4 Este tema puede omitirse pues incluye detalles de como se llevan los registros contables. Es informacion
complementaria para el curioso que desea saber un poco mas de cémo los contadores van armando sus
gigantescas hojas de célculo.
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Debe Nombre de la cuenia Haber
Cargos Abonos
$ $
$ $
$ $

En este esquema:

"Debe” es la columna que se encuentra en la parte izquierda; "Haber" es la columna que se
encuentra en la parte derecha; cargar o debitar es anotar una cantidad en el Debe de una
cuenta y abonar o acreditar es anotar una cantidad en el Haber de una cuenta.

Existen dos movimientos que se pueden hacer en una cuenta, estos movimientos
corresponden a las sumas de los cargos y los abonos. Un movimiento se denomina "deudor”
si es la suma de los cargos de una cuenta; y un movimiento "acreedor” es la suma de los
abonos de una cuenta.

Debe Nombre de la cuenta Haber
Cargos
$1
$2
$3

$1+3$2+9%3
Movimiento deudor

Debe Nombre de la cuenta Haber
Abonos

$1

$2

$3

$1+32+3%3
Movimiento acreedor

El saldo de una cuenta es la diferencia entre el movimiento deudor y el acreedor. Si el
movimiento acreedor es mayor que el deudor, el saldo es acreedor; cuando el movimiento
acreedor es menor que el deudor, el saldo es deudor; y si los dos movimientos son iguales,
la cuenta se llama saldada o cerrada.
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Debe Nombre de la cuenta
Cargos Abonos
$100 $50
$300
$350

Saldo deudor

Debe Nombre de la cuenta
Cargos Abonos
$100 $300
$100 $100

$50
$250
Saldo acreedor

Debe Nombre de la cuenta
Cargos Abonos
$300
$50 $300
$50 $100
$0 SO

Cuenta saldada

Como mencionamos antes, cualquier operaciéon que se hace siempre impondra un cambio en
dos o mas cuentas, de tal forma que se mantenga la relacion A=P+C, y en consecuencia,
para establecer qué cargos y qué abonos significan los aumentos o disminuciones en las
diversas cuentas de activo y pasivo debe cumplirse siempre con esa relacion; para ello se
utiliza el siguiente modelo general en el manejo de una cuenta.

Nombre de la cuenta
Debe Haber
Cargos | Abonos

Activo = |Pasivo + Capital

saldo deudor saldo acreedor
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y de acuerdo con este esquema, resulta que:

- Las cuentas de activo comienzan con un cargo, aumentan cargandolas, disminuyen
abonandolas y su saldo es deudor.

- Las cuentas de pasivo comienzan con un abono, aumentan abonandolas, disminuyen
cargandolas y su saldo es acreedor.

- La cuenta de capital empieza con un abono, aumenta abonéindola, disminuye
cargandola y su saldo, en general, es acreedor.

Lo antes expuesto constituye lo que se denomina como la teoria del cargo y del abono. La
regla para cargar y abonar se resume en el cuadro siguiente:

Se cargan las cuentas cuando Se abonan las cuentas cuando

~ Aumenta el activo - Disminuye el activo

- Disminuye el pasivo - Aumenta el pasivo

- Disminuye el capital - Aumenta el capital
EJEMPLO 4.1

Se inicia la contabilidad de un negocio y se informan los siguientes valores para cada cuenta:

Caja $ 3,000

Mercancias $ 45,000
Documentos por cobrar $ 10,000
Mobiliario $ 15,000

Gastos de instalacion $ 8,000
Dep6ésitos en garantia $ 5,000
Proveedores $ 7,000
Documentos por pagar $ 15,000

S o

Recordando que el capital es la diferencia entre activo y pasivo, el estado inicial del negocio es el
siguiente:
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Activo = Pasivo + Capital
Cuenrta Cargos Abonos Cargos Abonos
Caja S 3.000
Mercancias $45.000
Documentos por cobrar S 10,000
Mobiliario $ 15.000
Gastos de instalacion $ 8.000
Depdsitos en garantia S 5.000
Proveedores B $ 7.000
Documentes por pagar $ 15.000
Capital 1 $ 64.000
SUMAS IGUALES S 86,000] $ 86.000

Supongamos que sc compra miercancia a crédito por § 2,000, entonces hay un incremento en
mercancias por $ 2,000 (se carga) v un incremento en proveedores por $ 2,000 (se abona) y que al
mismo tiempo se conipra en efectivo mobihario por $ 1,000, incrementandose esta Gltima cuenta (se
carga) y disminuyendo ia de caja (s¢ abona). El asiento de estas operaciones se ilustra con el
siguiente cuadro; el doble subrayado indica los saldos que existen después de los movimicntos ¢n las
cuentas afectadas.

Activo = Pasivo + Capital
Cuenta Cargos Abonos Cargos Abonos
Caja $ 30000 (2)$ 1,000
$ 2,000
Mercancias $ 45,000
(DS 2,000
£ 47,000
Documentos por cobrar $ 10,000
Mobiliario $ 15,000
(2)$  1.000
$ 16,000
Gastos de instalacion S 8,000
Depdsitos en garantia $ 5,000
Proveedores $ 7,000
(D% 2,000
$ 9,000
Documentos por pagar $ 15,000
Capital $ 64.000
SUMAS IGUALES $ 88.000 $ 88,000

(#) Cuentas afecradas en la misma operacion

De esta manera, los contadores van asentando los diversos movimientos que se dan en las distintas
cuentas, y a partir de una condicion inicial dada van anotando todos los cambios hasta establecer el
balance general de una empresa en un momento determinado. En el balance general se asientan

solamente los saldos tinales de cada una de las cuentas que lo integran.
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En cualquier balance deben aparecer tres partes: el encabezado que contiene el nombre de la
empresa o propietario, la fecha y la indicacion de que se trata de un balance general; el
cuerpo del balance que contiene todas las cuentas de activo y pasivo y las firmas de los
responsablés de la elaboracidn del balance.

4.3.3 Interpretacion del contenido de un balance

La utilidad que representa hacer un balance radica en las conclusiones que se pueden derivar
del analisis de su contenido. Para ilustrar esto estudiaremos el caso presentado en el balance
de la empresa COINPRO, S.A. que se remite en la tabla 4.7.

TABLA 4.7 BALANCE GENERAL DE COINPRO, S.A.

COINPRO, S.A.
Balance General al 31 de diciembre de 2000

ACTIVO
Circulante

Caja $5,000

Bancos $3,000

Clientes

Deudores diversos 2.00 $10,000
Fijo

Edificio $20,000

Mobiliario $5.000 $25,000
Diferido

Gastos de instalacion $4.000 $4.000 $39,000
PASIVO
Circulante

Proveedores $6,000

Acreedores diversos 5,000 $11,000
Consolidado

Hipotecas $10.000  $10,000
Diferido

Rentas cobradas por anticipado $2.000 $2,000 $23,000
CAPITAL 16.00

Contador Direccién General

Este analisis se dice que es de tipo vertical pues en €l se comparan entre si tipos de cuentas
diferentes, comparamos activo circulante con pasivo circulante, caja y bancos con
proveedores, etcétera.
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Analisis del balance general de COINPRO, S. A. al 31 de diciembre de 2000.
Discusion:

Como el capital es positivo, indica que lo que posee COINPRO, S.A. es mayor a lo
que debe, por lo tanto, por este concepto se puede decir que la situacion contable es
favorable.

El activo circulante es menor que el pasivo circulante, esto significa que COINPRO,
S.A. enfrenta un problema de liquidez —es decir de disponibilidad de efectivo para
cubrir sus obligaciones en el corto plazo—, también se observa que del activo
circulante, lo realmente disponible es lo que tiene en caja y bancos, pues no existe la
certeza de que lo incluido en la cuenta de deudores sea factible convertirlo en efectivo
en un plazo breve, esta situacion agrava el problema de liquidez.

Al comparar el activo fijo contra el pasivo consolidado destaca el hecho de que la
situacion por este concepto es relativamente buena, ya que las hipotecas representan
el 50% del valor del edificio; esto es valido siempre que las obligaciones hipotecarias
sean a largo plazo, de otra manera la situacién en cuanto a liquidez resultaria peor.

En resumen, diriamos que COINPRO, S.A. enfrenta un problema de liquidez en el
momento de la realizacion del balance; sin embargo esta observaciéon no puede ser
concluyente, pues como ya comentamos el balance es informacion estatica.

Supéngase por ejemplo que COINPRO, S.A. tiene promesas de compra (contratos)
tales que se prevé que durante el mes de enero siguiente a la formulacién del balance
de CoINPRO, S.A., la empresa tendra ventas que incrementaran de manera importante
el activo circulante en caja 'y bancos, esta situacién modificara la conclusion derivada
del analisis del balance.

También pudiera haber ocurrido que durante el mes de diciembre COINPRO, S.A.
hubiera pagado anticipadamente parte de la hipoteca que tiene a su cargo y como
consecuencia de ello tendra la posibilidad de que en el mes de enero siguiente genere
un activo circulante excedente.

Como las anteriores, es posible inventar una infinidad de situaciones para las que la
condicion contable de COINPRO, S.A. resulte mejor o peor que lo que indica el
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balance, ello se debe a que el balance es un documento contable estitico y por esta
razon, para evaluar correctamente la siruacion contable de una empresa, se recurre al
analisis de otros documentos. como balances de periodos anteriores o como los
estados de pérdidas v ganancias.

Debe tenerse en cuenta que el anélisis anterior es sumamente simplista. Para realizar
correctamente una evaluacion de un balance es necesario analizar cada cuenta
detalladamente. Por ejemplo, pudiera ocurrir que del dinero que tiene COINPRO, S.A.
en el banco, el 50 % se encuentre en un depdsito a plazo fijo con fecha de venci-
miento a mas de tres meses, esto implicaria un problema de liquidez mas serio que el
que se habia supuesto en el analisis.

4.3.4 Balance comparativo

El balance de una empresa contiene informacion estdtica, ya que representa el estado
contable para un momento determinado. Para conocer la evolucidén contable de una empresa
se recurre a la realizacion de los balances comparativos, que consisten como su nombre lo
sugiere, en comparar cifras de balances sucesivos practicados en diferentes fechas; se genera
entonces informacion dinamica, ya que se pueden observar y analizar las variaciones que

sufren con el tiempo las distintas cuentas.

La periodicidad con la que se pueden efectuar balances comparativos dependera de la
periodicidad con que se realicen los balances generales. L.os balances comparativos permiten
apreciar los cambios en el capital, su aumento o disminucion, asi como las modificaciones
que hayan experimentado las distintas cuentas de activo o pasivo, como resultado de las

operaciones realizadas en la empresa.
El balance comparativo se lleva a cabo confrontando el balance existente al principio de un
periodo, balance inicial, con el balance resultante al término del ejercicio, balance final.

Aungue también pueden compararse los resultados de tres 0 mas balances consecutivos.

El balance comparativo permite identificar en que cuentas se dieron los cambios en el
capital, pudiéndose apreciar la existencia de crecimiento o disminucion en un ejercicio.

El capital se incrementa cuando: aumenta el activo solamente, disminuye el pasivo
solamente, aumenta el activo y disminuye el pasivo, aumenta el activo en mayor proporcion
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que el pasivo o cuando disminuye el pasivo en proporcion mayor al activo. El capital
disminuye cuando: disminuye el activo solamente, aumenta el pasivo solamente, disminuye
el activo y aumenta el pasivo, disminuye el activo en proporcién mayor al pasivo o cuando

el pasivo aumenta en mayor proporcion que el activo.

La presentacion de un balance comparativo se hace de manera similar a la de un balance
general. El balance comparativo cuenta con tres elementos: el encabezado que contiene la
identificacion como per ejemplo el nombre de la empresa, indicacion de que se trata de un
balance comparativo y la fecha de los ejercicios que se comparan; el cuerpo del balance que
incluye, tanto para el balance inicial como para el tinal, el valor detallado de cada una de las
cuentas de activo y pasivo, asi como la diferencia en cada una de las cuentas de activo y
pasivo de los balances inicial y final; por Ultimo contiene la firma de los responsables de su
elaboracion.

Cuando se realizd el analisis del balance general de una empresa, el analisis era del tipo
vertical, en donde se comparaban distintas cuentas entre si. Ese analisis permite comparar lo
que se posee conira lo que se debe para distintos plazos; por ejemplo, permite apreciar la
relacion entre la disponibilidad de recursos a corto plazo (activo circulante) contra las deudas
u obligaciones también en el corto plazo (pasivo circulante), de tal forma que puede
calificarse la liquidez de una empresa.

La informacién contenida en el balance comparativo se utiliza para realizar un analisis de
tipo horizontal, que posibilita visualizar la variacion de una o varias cuentas en un plazo
determinado y por tanto permite calificar el deterioro o la mejoria, a lo largo del tiempo, de
los distintos elementos que conforman el balance de una empresa.

El balance comparativo también suele presentarse en formato de cuenta o de reporte, scglin
se ejemplifica en las tablas 4.8 y 4.9.

TABLA 4.8 BALANCE COMPARATIVO EN FORMA DE REPORTE

ACTIVO 1990 1991 Diferencia | Signo (+ o0 -)
Circulante S #EHHH| S HEHAH| S HEHRH (+0-)
Fijo S AR HRH| S HEARE| S HAHAA (+0-)
Diferido S KA HEH| S B HRE | S HAARA (+0-)
PASIVO

Circulante S HuHRE| S HEHEE S HHARA (+o0-)
Consolidado S HEHEH S HEARE| S HEHRH (+0-)
Diferido S #EHHE S HEBHH| S HEHRA (+0-)
CAPITAL S HEHAREL S HBEBHH | S HEHHY (+0-)
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TABLA 4.9 BALANCE COMPARATIVO EN FORMA DE CUENTA

ACTIVO 1990 1991 dif. sig. | PASIVO 1990 1991 dif. sig.
Circulante | $ # ### | S # ### | S #.###| (+o-) |Circulante | S ###%| S #4881 | S #.0H# | (+0-)
Fijo SHHHH | SHH#H) S #H88#] (+0-) |Consolidado | $ #4841 S #.44H | S # 48K (+0-)

Diferido SHHHE | S HHHE S HH#H# ) (+0-) | Diferido S #HHE S HHRE S KRR (F05)

Total SHHMFH | S H AR SH#HH) (+0-) | Total SH RS S HHHH S HARE | (+00)
Activo Pasivo +
Capital

Total Pasivo | $ #4484 S #,8%# | S #.48# | (+0-)
CAPITAL SHHMHH S HAHR| S HBFF (00

4.3.5 Interpretacion del contenido de balances comparativos

Utilizando la informacién contenida en el balance comparativo de la empresa AGUA

POTABLE, S. A. que se presenta en la tabla 4.10 mostraremos la forma de analizar la infor-

macién contenida en él.

Andlisis del balance comparativo de AGUA POTABLE, S. A. entre el 31 de diciembre de 1991
y el 31 de dictembre de 1992.

Discusion:
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En primer lugar debe observarse que los conceptos incluidos en las cuentas de activo
y pasivo no son los comidnmente utilizados en empresas comerciales. La empresa
AGUA POTABLE, S. A. se dedica a prestar-servicios de distribucion de agua potable y
de recoleccién de descargas de aguas residuales, esto es alcantarillado; sus labores
consisten en planear, disefiar, construir y operar los sistemas de agua potable y
alcantarillado, cobrar a los usuarios las cuotas correspondientes y llevar la
administracion global de los serviclos.

El balance comparativo que se presenta contempla dos ejercicios anuales conse-
cutivos, este balance comparativo se puede hacer entre mas ejercicios y con otra
periodicidad, por ejemplo: mensual, trimestral, semestral, etcétera.

Es importante también observar que la forma de presentacion del balance difiere un
poco de los balances que habiamos estudiado. En este balance, todas las cuentas de
activo estan incluidas, con su signo (los nimeros entre paréntesis son negativos), en
la columna de "Debe" y todas las cuentas de pasivo estan incluidas, con su signo, en
la columna de "Haber"
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TABLA 4.10 BALANCE COMPARATIVO DE AGUA POTABLE, S. A.

'[ AGUA POTABLE. S. A. del 31 de diciembre de 1991 al 31 de diciembre de 1992
CUENTA Saldos al 31/12/91 | Saldos al 31/12/92 Diferencia
Debe Haber Debe Haber Debe Haber
Activo Circulante
Caja 919 1,000 81
Bancos 1,264,108 1,464 919 200,811
[nversiones en valores 0 0 0
Cras. por cobrar serv. agua potable 7,485,002 11,703,874 4,218,872
Ctas. por cobrar serv. alcantarillado 519.279 928,185 408,906
Ctas. por cobrar conexiones 50 0 (50)
Documentos por cobrar 1,832.921 2.603.297 770,376
Anticipo a proveedores 53.821 492 997 439,177
Anticipo a contratistas 64,414 21,381 (43,032)
Deudores diversos 109,147 1,075 (108,072)
Almacén general 820,861 980.371 159,510
Otros pagos anticipados 0 0 0
Subtotal] 12,150,521 18,197,100 6,046,578
Activo Fijo
Terrenos 240 240 0
Edificios 56,215 56,215 0
Obras en operacion agua potable 587,388 587,388 0
Obras en operacion alcantarillado 0 0 0
Obras en proceso 1,649,481 3,294,815 1,645,333
Vehiculos 164,630 173,200 8,570
Mobiliario y equipo de oficina 94,690 120,389 25,699
Equipos diversos 520,397 549,071 28,674
Herramientas 29,643 28,389 (1,253)
Estudios y proyectos 22.352 0 (22,352)
Depreciacién acumulada edificios (7,194) (10,002) (2,808)
Dep. acum. obras op. agua potable (60,500) (89,870) (29,369)
Dep. acum. obras op. alcantarillado 0 0 0
Depreciacién acum. vehiculos (65,890) (98,027) (32,137)
Depreciacion acum. mob. y equipo (24,522) (42,677) (18,155)
Dep. acum. equipos diversos (73,728) (128,647) (54,918)
Dep. acum. herramientas 0 (2,222) (2,222)
Subtotal] 2,893,201 4,438,262 1,545,060
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TABLA 4.10 BALANCE COMPARATIVO DE AGUA POTABLE, S. A. (CONTINUACION)

AGUA POTABLE, S. A. del 31 de diciembre de 1991 al 31 de diciembre de 1992

CUENTA Saldos al 31/12/91 Saldos 1 31/12/92 Diferencia
Debe Haber Debe Haber Debe |  Haber
Activo Diferido
Gastos de instalacion 656 656 0
Depdsitos en garantia 178 178 0
Amortiz. acum. gastos inst. (197) {230) (33)
Subtotal 637 604 (33)
Suma el Activo 15.044.360 22,635,965 7.591,605
Pasivo Cirulante
Proveedores 58.859 413,858 354,998
Acreedores diversos (93.869) 538 94 407
Impuestos y cuotas por pagar 24,050 130,350 106,300
Documentos por pagar 15.766 0 (15,766)
Anticipos recibidos (3.335) 14.919 18.254
Subtotal 1.471 559.665 558,194
Suma el Pasivo 1,471 559,665 558,194
Capital
Patrimonio (26,027,759) (46,416,579) (20,388,819)
Resultado ejercicio anterior 41,436,407 41,137,592 (298,815)
Resultado del ejercicio 1,707,805 27,355,287 25,647,483
Org. Operador cta. corriente (762) 0 762
Org. Operador cta. corriente (2,072.801) 0 2,072,801
Subtotal 15,042.889 22,076,301 7.033,412
Suma el Pasivo y Capital 15,044,360 22,635,965 7,591,605

No existen valores para el activo en la columna de "Haber" o para el pasivo en la

columna de "Debe", pues lo consignado en el balance son saldos (acreedor o deudor).

Para realizar el anilisis de un balance comparativo se procede a comparar

"horizontalmente" los cambios sufridos en cada una de las cuentas. A continuacién

discutiremos sélo algunas de las diferencias, restando las otras para el estudio del

lector. En primer lugar compararemos los grandes totales y de ahi continuaremos con

mayor detalle.

El cambio en el activo total fue positivo, y representd un incremento de 50%
(((22'635,965/15'044,360)-1)x100) de ese cambio total, la mayor parte se dio en la
cuenta de activo circulante, el 80% ((6'046,578/7'591,605)x100), y dentro del activo
circulante el mayor cambio se dio en cuentas por cobrar de ,agua potable y

alcantarillado.
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De la comparacion anterior deducimos que aunque el activo y en especial el activo
circulante crecieron substancialmente, estos incrementos no significan una mayor
disponibilidad de efectivo, solo representan una mejoria en el estado contable en la
medida en que esas "cuentas por cobrar” efectivamente puedan ser cobradas.

El pasivo total tuvo un incremento sustancial, pasando de 1,470 a 559,664, sin
embargo, su tamano relativo con respecto al activo total no es significativo,
representa menos del 10% ((559,664/6'046,578)x100).

El cambio en el capital de la empresa es practicamente proporcional al cambio
experimentado en el activo total. El cambio en el activo fijo se debe fundamen-
talmente a las obras en proceso y el cambio en el pasivo se debe basicamente al
cambio en el renglén de proveedores.

Con respecto a la liquidez, considerando unicamente caja y bancos del activo
circulante y el total del pasivo circulante, se observa que la empresa tiene en esas
cuentas de activo mds de dos veces lo que debe. Es necesario comparar con detalle
cada una de las cuentas que integran el balance comparativo para identificar cuales
son los cambios mds importantes y en funcion de ellos dar un dictamen.

La utilidad de este documento es relativa y su validez depende de varios factores; por
ejemplo, en una economia donde la tasa inflacionaria es muy grande, pierde sentido
realizar este analisis pues no se pueden comparar cantidades que no tienen la misma
base. Esta restriccion desaparece en funcion del lapso comprendido entre los balances.

4.4 Estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados

A diferencia del balance general de una empresa que es estatico, el estado de pérdidas y

ganancias, también llamado estado de resultados o cuenta de renta es un documento que

proporciona informacién dindmica, como el balance comparativo.

El estado de resultados muestra los "resultados” obtenidos por la empresa en un periodo

determinado, generalmente de un afio, como consecuencia de las operaciones o transacciones

realizadas en ese lapso.
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Aunque en el balance comparativo se puede apreciar si una empresa ha generado utilidades o
pérdidas, no muestra la forma en que se han obtenido. El objetivo de un estado de resultados
es, precisamente, proporcionar el detalle de la forma en que se han generado esas pérdidas o
ganancias.

El estado de resultados da informacion de gran utilidad para que el empresario conozca la
eficiencia de la empresa y pueda en el futuro obtener ventajas de las ensefianzas que le
reporta el analisis de ese estado de pérdidas y ganancias y asi mejorar o corregir, la forma
en que se ha venido dando el proceso de produccién objeto de su negocio.

El estado de resultados se basa en Ia expresion: Utilidad = Ingresos - Gastos

4.4.1 Elementos del estado de pérdidas y ganancias

Antes de formar el documento del estado de resultados describiremos los diversos elementos
(cuentas) que aparecen en €l.

~ Ventas totales. Representan el importe de todos los bienes o servicios entregados o
proporcionados a los clientes, vendidos al contado o a crédito.

- Devoluciones sobre ventas. Mercancias devueltas por los clientes por la rescision de una
venta ya documentada y normalmente se debe a obsolescencia o defectos del producto.

- Descuentos o rebajas sobre ventas. Corresponde a las bonificaciones que se conceden a
los clientes sobre el precio de venta de las mercancias, no existe mejoramiento de
mercancias sino solamente ajuste en su precio, ya sea por pagos anticipados o por conce-
sidn especial al cliente. Este rubro es una subcuenta de gastos y productos financieros.

- Compras. Incluye el monto de las mercancias adquiridas al contado o a crédito.
- Gastos de compra. Incluye todos los gastos realizados para que las mercancias compradas
lleguen a su destino, entre estos se encuentran los aranceles, los fletes, las maniobras de

carga y descarga y los seguros.

- Devoluciones sobre compras. Importe de las mercancias devueltas a los proveedores al no
estar de acuerdo con las caracteristicas de los productos.
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Rebajas sobre compras. Incluye las bonificaciones que le conceden a la empresa sobre el
precio de compra de las mercancias, por ejemplo cuando tienen algin defecto.

Descuento sobre compras. Bonificaciones que conceden los proveedores cuando la
empresa liquida el importe antes del plazo establecido, esto es por pronto pago. Este
renglon es una subcuenta de gastos y productos financieros.

Es importante recalcar que las rebajas sobre compras se bonifican sobre el precio de
compra, mientras que los descuentos sobre compras, se conceden por pronto pago. Esta
misma diferencia se ve entre las rebajas sobre ventas, que son producto de bonificaciones
sobre el precio de venta y los descuentos sobre ventas se deben al pronto pago.

Inventario inicial. Importe de las mercancias que se tienen en existencia al comienzo del
ejercicio.

Inventario final. Monto de las mercancias existentes al concluir el ejercicio.

Gastos de venta o directos. Son todos los gastos relacionados directamente con la
promocion, realizacion y desarrollo de las ventas.

Gastos de administraciéon o indirectos. Incluye todos los gastos relacionados con la
administracién y direccion de la empresa y que sélo, en forma indirecta, se relacionan
con la operacién de vender o producir.

Gastos y productos financieros. Pérdidas y utilidades que provienen del crédito que la
empresa posea o del crédito que €sta conceda a sus clientes. Por ejemplo, incluye los
descuentos sobre ventas o sobre compras, los intereses sobre documentos a favor o a
cargo de la empresa, los descuentos por pago anticipado a favor o a cargo de la empresa,
los intereses sobre préstamos bancarios o hipotecarios, las pérdidas o utilidades en
transacciones con monedas extranjeras, los gastos de situacién o sea l0s pagos por envio
de dinero (giros y ordenes de pago), asi como los rendimientos obtenidos por el manejo
de inversiones en valores de los excedentes de tesoreria. En general se incluyen aqui
todas las pérdidas o utilidades producto de la especulacién con el dinero.

Otros gastos y productos. Se refiere a las utilidades o pérdidas resultado de operaciones
que no forman parte del giro principal de la empresa, como: utilidad o pérdida en la venta
de valores de activo fijo, utilidad o pérdida por compra o venta de acciones o valores,
dividendos de acciones de otras empresas, etcétera.
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4.4.2 Integracion del estado de resultados

La finalidad del estado de resultados es obtener los siguientes parametros de utilidad.

- Utilidad bruta o utilidad en ventas

- Unlidad financiera

- Utilidad de operacion

- Uulidad antes de impuestos y reparto de utilidades
- Uuhdad neta o liquida del ejercicio

Para determinar cada uno de estos parametros se utilizan las expresiones de la tabla 4.9.

TABLA 4.11 ELEMENTOS DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ventas netas =

Ventas totales - (Devoluciones s/ventas + rebajas s/ventas)

Compras totales =

Compras + Gastos de compra

Compras netas =

Compras totales - (Devoluciones s/compras + rebajas s/compras)

Costo de o vendido =

Inventario inicial + Compras netas - inventario final

Utlidad bruta (o en ventas) =

Ventas netas - Costo de lo vendido

Gastos de operacion =

Gastos de venta + Gastos de administracion +/- Uulidad o
pérdida financiera

Pérdida financiera =

Gastos financieros (GF) - Productos financieros (PF) si GF >PF

Utilidad financiera =

Productos financieros (PF) - Gastos financieros (GF) si PF > GF

Uulidad de operacion =

Utilidad bruta o en ventas - Gastos de operacion

Pérdidas entre otros gastos y
productos =

Otros Gastos (OG) - Ouros productos (OP) si OG>O0P

Utilidad entre otros gastos y
productos =

Otros productos (OP) - Otros gastos (OG) si OP>0G

Uulidad antes de impuestos y
reparto de utilidades =

Utilidad de operacién (+/-) Utilidad o pérdida entre otros gastos
y productos

Utilidad neta o liquida del
ejercicio =

Utilidad antes de impuestos y reparto de utilidades - impuestos -
reparto de utilidades

Comunmente el estado de resultados se presenta en el formato denominado como "forma de

reporte”, o por "deducciones”, que es el que ilustraremos mas adelante. Existe otra forma,

denominada forma “equilibrada” o de "cuenta", en la cual se colocan a la izquierda todos los

conceptos de gastos y a la derecha todos los conceptos de productos.

Para integrar el estado de resultados se puede vaciar la informacion en un formato de cuatro

columnas, como el que se muestra en la tabla 4.12.
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TABLA 4.12 ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

COLUMNA
i

COLUMNA
2

COLUMNA
3

COLUMNA
4

Ventas totales

LYEY)

Devcluciones s/ventas

32

Rebajas s/ventas

33)

SEH=2)+3)

Ventas netas

$G)=(-4)

Inventario inicial

3(6)

Compras

(N

Gastos de compra

$(8)

Compras totales

39)=(7) +(8)

Devoluciones s/compras

$(10)

Rebajas s/compras

$(1D)

$(12)=(10)+(11)

Compras netas

$(13)=(9)-(12)

Suma

$(14)=(13)+(6)

Inventario final

$(15)

Costo de lo vendido

$(16)=(14)-(15)

UTILIDAD BRUTA

3(17)=(5)-(16)

Gastos de operacion

Gastos de venta

Renta

$(18)

Propaganda

$(19)

Sueldos directos

$(20)

Energia eléctrica

$21)

$S22)=(18)+(19)+(20)+(21)

Gastos de administracion

Sueldos indirectos $(23)

Papeleria y dtiles 324

Otros gastos $(25) $(26)=(23)+(24)+(25) $Q27)=(22)+(26)

Productos financieros

Intereses a favor $(28)

Descuentos s/compras $(29) $(30)=(28) +(29)

Gastos financieros

Intereses a cargo 3D

Descuentos s/ventas $(32)

Gastos de situacion $(33) $(34)=31)+(32)+(33) $(35)=(30)-(34) $(36)=(27)-(35)

UTILIDAD DE
OPERACION

$(37)=(17)-(36)

Otros gastos

$(38)

Otros productos

$39)

$(40)=(38)-(39)

UTILIDAD ANTES
DE IMPUESTOS
Y REPARTO DE

$(41)=(37)-(40)

UTILIDADES
Impuestos $(42)
Reparto de utilidades $(43)

UTILIDAD NETA
O LiQUIDA
DEL EJERCICIO

$(44)=(41)-(42)-(43)
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Movimientos de las cuentas. Anidlogamente a la forma en que se van obteniendo los saldos
en las diversas cuentas de un balance, se van realizando los movimientos en el estado de
resultados. Las reglas generales para hacer estos movimientos son:

- Las cuentas de gastos de venta y gastos de administracion, producen una disminucion
del capital, por tanto siempre se cargan, resultando un saldo deudor.

- Las cuentas de gastos y productos financieros y otros gastos y productos, producen una
disminucion o un incremento de capital, por tanto se cargan o se abonan y su saldo
puede ser acreedor o deudor.

Al igual que en el caso del balance general, el estado de resultados debe contener la
informacién de identificacidon: nombre de la empresa, la indicacion de que se trata de un
estado de resultados y el periodo que cubre.

Cabe aclarar que el formato aqui definido tiene variantes y que a veces se acostumbra llenar
mediante el uso de dos columnas e inclusive mediante una sola, sin embargo, presentamos
aqui el mas completo ya que por su forma ordenada, resulta mds clara. También se debe
mencionar que en los estados de resultados que se presentian, solamente se incluyen los
saldos finales de cada cuenta; los movimientos de las cuentas se van consignando a lo largo
del periodo de andlisis hasta producir el estado de resultados.

4.4.3 Interpretacion del estado de resultados

El estado de resultados proporciona informacidon de gran utilidad relacionada con la
eficiencia con que opera una empresa. Con el analisis detallado de cada concepto se pueden
identificar problemas, por ejemplo, un exceso en el gasto administrativo o elevados consu-
mos de energia eléctrica o papeleria, o ineficiencia en el manejo de los gastos y productos
financieros, etcétera. Para ilustrar la urilidad del andlisis del contenido del estado de
resultados, a continuacion analizaremos el ejemplo de la empresa Agua Potable, S. A., con
la informacién contenida en la tabla 4.13.

Discusion:
Como regla general para evaluar un estado de resultados se estudian:

a) Estructura de ingresos
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b) Estructura de egresos
¢) Comparacion ingresos contra gastos
d) Estructura porcentual del estado de resultados

El objeto del primer analisis es verificar qué productos o servicios proporcionan mas o
menos ingresos, en el segundo se observa en qué se gasta, en ¢l tercero se comparan
Ingresos contra gastos para verificar el equilibrio entre ambos y en el ultimo se estudia el
peso relativo de cada uno de los elementos del estado de resultados con respecto al importe
total de las ventas.

Se debe notar que en este ejemplo, por ser una empresa dedicada a prestar servicios de agua
potable y alcantarillado, en el momento de la realizacion del estado de resultados no tenia
obligacion ni de cumplir con el reparto de utilidades ni debia pagar impuestos; por tanto,
solamente, se manejan los conceptos de utilidad bruta y utilidad neta, que en este caso
corresponde a la utilidad de operacion.

En general en los andlisis de los estados de resultados es costumbre estudiar solo las cuentas
que pesan mas, hasta acumular un monto del orden del 90% de los grandes totales. Por
ejemplo, en el renglon de ingresos, solamente utilizaremos el valor de los servicios o
productos cuyas ventas acumuladas representen el 90% o més de todos los ingresos,
tomandolos del mas importante al menos importante.

a) Estructura de ingresos

La estructura de ingresos (tabla 4.14) muestra que los ingresos mas importantes son los
debidos a ventas de agua potable; seguidos por conexiones en LPS (litros por segundo),
éstos son los derechos que se cobran a los grandes usuarios de agua: industriales u hoteleros;
y finalmente ventas de alcantarillado. No se toman en cuenta ingresos de otro tipo, pues ya
hemos acumulado més del 95% de la estructura de ingresos lo cual permite tener un buen
conocimiento de la estructura.

b) Estructura de gastos

La estructura de gastos (tabla 4.15) muestra que en tres cuentas se acumulan todos los gastos
y que en orden de importancia son: gastos de agua potavle, gastos generales y gastos de
alcantarillado
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TABLA 4.13 ESTADO DE RESULTADOS DE AGUA POTABLE. S A.

AGUA POTABLE, S. A.

Corte al 31-ene-90 | 28-feb-90 | 31-mar-90 | 30-abr-90 31-may-90 | 30-jun-90
Ventas brutas 1
Ingresos serv. de agua potable 2,420,447) 2.617.288] 2.,253.271} 2314214} 2,633,777} 2.292.383
Ingresos serv. de alcaniarillado 113,734 184,066 125.360 131.592 176,480 162.024
Ingresos por conexiones 41,959 25.107 29.892 56.615 24,924 24.744
Ingresos por L.P.S. 169,088] 846,361 18.565 113,000 151,594 27.500
Otros ingresos 279,071 (186.526) 33.820 19,175 40.185 44.292
Ingresos por reconexiones 0 249.354 47,150 61.832 57.930 52,680
TOTAL VENTAS BRUTAS 3.024.2991 3.735,650{ 2.508.,058] 2.696.428| 3.084,890] 2.603,622
Devoluciones y descuentos

Bonitic. v descuentos s/ventas 315,154 124,176 165,487)  204.335 348.851 467,348
Bonific. y descuentos s/compras (702) (302) (1,886) (843) 4 (463)
Total devoluciones y descuentos 315.855 124,478 167.373] 205,178 348,855 467,811
Ventas netas 2,708,443 3,611,171 2,340.684] 2.491,250| 2,736,035 2.135.812

Costos de ventas
Costo dir. de operacion agua p. 403,520  322.104] 330,904 190,535 425,807 650,359
Costo indir. de operac. agua p. 0 0 0 0 0 0
Cosio dir. de op. alcantanilado 138,150 117.293 115,090 64,980 136,599 177.511
Costo indir. de op. alcantarillado 0 0 0 0 0 0
Costo dir. mantenimiento agua p. 252,514 2682811 231,991 186,083 245,534 202,325
Costo indir. mantenim. agua p. 337 0 0 0 0 0
Costo dir. manten. alcantarillado 6,762 3,623 8.909 5,377 12,450 6,604
Costo indir. mant. alcantarillado 0 0 0 0 0 0
Gastos y productos tinancieros 485 (5.186) 78 0 3 (5,216)
Otros gastos y productos (32) 0 (5 2 (5) 196
TOTAL COSTO DE VENTA 801,736{  706,115] 687,026f 446,978 820,388] 1,031,840
Utilidad bruta 1,906,707) 2,905.056] 1,653,659 2.044,2721 1,915,647{ 1,103,972
Gastos generales 200,306 183,774 195,571 157,244 187,865 166,301
Total gastos 1,002,042] 889,889 882,596] 604,222 1,008,253} 1,198,140

Resultado del ejercicio 1,706,401 | 1,721,283 { 1,458,088 | 1,887,028 | 1,727,782 { 937,671
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TABLA 4.13 ESTADO DE RESULTADOS DE AGUA POTABLE. S.A. (CONTINUACION)

AGUA POTABLE, S. A.

Corte al 31-jul-90 | 31-ago-90 | 30-sep-90 | 31-0ct-90 | 30-nov-90 | 31-dic-90 Total
Ventas brutas
Ingresos serv. agua pot. 2,420,447} 2,617.288) 2.253.271| 2.314.214| 2.633.777} 2,292,383|35,933,021
Ingresos serv. de alcantar. 113,734 184,066 125,360 131,592 176,480 162,024} 2,192,310
Ingresos por conexiones 41,959 25,107 29,892 56,615 24 924 24.744 496,349
Ingresos por L.P.S. 169.088| 846.361 18,565 113,000 151,594 27.500( 3,725,877
Otros ingresos 279.071| (186,526) 33,820 19,175 40,185 44292 568,445
Ingresos por reconexiones 0] 249,354 47,150 61,832 57,930 52.680| 854,059
TOTAL VENTAS 3,024,299| 3,735.650| 2,508,058| 2.696,428 3,084.,890| 2.603.622|43,770.061
BRUTAS
Devoluciones y descuentos
Bonific. y desctos s/ventas 315,154 124,176 165,487| 204,335 348,851 467,348| 4,021,967
Bonif, v descts. s/compras (702) (302) (1.886) (843) (4) (463) (6,309)
Total devolucs. y desctos. 315,855 124 478 167,373 205,178 348.855| 467.811] 4,015,658
Ventas netas 2,708,443} 3.611.171| 2,340,684| 2.491.250] 2,736,035 2.135.812|39,741,785
Costos de ventas
Costo dir. de operac. a. p. 403,520 322,104| 330,904 190.535| 425,807 650,359| 4,986,908
Costo indir. de oper. a. p. 0 0 0 0 0 0 0
Costo dir. de op. alcantar. 138,150 117,293 115,090 64,980 136,599 177,511 1,597,769
Costo indir. op. alcantar. 0 0 0 0 0 0 144
Costo dir. manten. agua p. 252,514 268,281 231,991 186,083 245,534 202.325] 2,984,509
Costo indir. manten. a. p. 337 0 0 0 0 0 337
Costo dir. manten. alcantar.| 6,762 3,623 8,969 5,377 12,450 6,664 98,154
Costo indir. mant. alcantar. 0 0 0 0 0 0 0
Gastos y productos financ. 485 (5,186) 78 0 3 (5.216)] (33,721)
Otros gastos y productos (32) 0 (5) 2 (5) 196 3,312
TOTAL COSTO VENTA 801.,736] 706.115| 687,026] 446,978 820,388 1,031,840/ 9,637,410
Utilidad bruta 1.906,707| 2,905,056| 1,653.659| 2.044,272| 1,915,647! 1,103,972{30,104,375
Gastos generales 200,306 183,774 195,571 157,244 187,865 166,301| 2,761,705
Total gastos 1,002,042 889,889 882,596| 604,222] 1,008,253| 1,198,140/12,399,116
Resultado del ejercicio | 1,706,401} 1,721,283| 1.458,088| 1,887,028| 1,727,782|  937,671|27,342,670
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TABLA 4,14 ESTRUCTURA DE INGRESOS

1 ] Importe IR

Ingresos totales 43.770 100.0
Ingresos agua potable 35.933 82.0
Ingresos alcantarillado 2,192 5.0
Ingresos LPS 3,725 8.5

* Con respecto a los ingresos totales

TABLA 4,15 ESTRUCTURA DE GASTOS

Importe (%)*
Gastos totales 12,399 100.0
Gastos agua potable (4,986 +2.984) 7.970 64.2
Gastos alcantarillado (1,597 + 98) 1,695 13.6
Gastos generales 2.761 222

* Con respecto a gastos totales
¢) Comparacion ingresos contra gastos

Para comparar ingresos y gastos se puede proceder de distinta forma, en nuestro caso resulta
interesante obtener las siguientes relaciones:

Ventas agua potable / Gastos agua potable = 35,933/7970 = 4.5
Ventas alcantarillado / Gastos alcantarillado = 2,192/1,695 = 1.29

Lo anterior indica que es mucho mejor negocio el agua que el alcantarillado y que se debera
prestar mucha atencion tanto a los ingresos como a los gastos en alcantarillado; esto implica
que para juzgar adecuadamente el "negocio” del alcantarillado deberan analizarse con mas
profundidad las subcuentas de ingresos y gastos de ese rubro para encontrar las razones que
hacen que sea menos 'negocio” que el agua potable y ver si es posible modificar su
comportamiento para obtener mejores resuttados.

d) Estructura porcentual del estado de resultados

Del andlisis de la estructura porcentual se concluye que las utilidades netas son muy
elevadas, lo cual, en principio, significa un "buen negocio”: se debe poner especial atencidn
en el renglon "devoluciones y descuentos” ya que es muy alto, es necesario investigar por
qué es tan grande para poner algin remedio. La estructura porcentual en general, se ve bien,
Jos gastos generales no se aprecian altos, pues normalmente en este tipo de negocios se
encuentran alrededor del 10%, también los costos de ventas estdn en el orden de magnitud

de negocios eficientes, véase tabla 4.16.
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TABLA 4.16 ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

Importe (%)*
Ventas brutas 43,770 100
Devoluciones y descuentos 4.015 9.2
Costo de ventas 9,637 22.5
Gastos generales 2,761 6.3
Total gastos 12,399 28.3
Utlidad neta 27,342 62.5

* Con respecto a ventas brutas totales

El analisis anterior es muy simplista. so6lo intent¢ ilustrar la manera en que se puede
aprovechar la informacion contenida en un estado de resultados. En la practica, los analistas
de inversiones deben estudiar el comportamiento de cada cuenta y subcuenta en forma
detallada. Por ejemplo, se puede observar en la integracion mensual del renglon de ingresos
por LPS, que en solo dos meses (febrero v octubre) ingresaron 67 % del total anual; esto se
puede deber a que contrataron el servicio dos grandes usuarios en esas fechas y que no
corresponde entonces a un patrén de ingresos uniforme a lo largo del ano, por tanto no se

debe considerar a esa cuenta como una fuente de ingresos segura y constante.

También se observa que cn el renglén de costo directo de operacidon de agua potable, en el
mes de noviembre hay un incremento impertante, por tanto habria que revisar que ocurrid
en ese mes; igualmente seria necesario revisar la cuenta gastos generales en el mes de
diciembre, probablemente se elevo por el pago de aguinaldos o primas a los trabajadores.
No sblo es importante revisar los incrementos en los renglones de ingresos/gastos, también
es interesante conocer ¢l motivo de los decrementos; por ejemplo, para el mes de abril, el
costo de operacion de agua potable es sustancialmente menor.

4.4.4 Estado de resultados comparativo

Al igual que en el balance comparativo, los estados de resultados de varios ejercicios pueden
ser comparados en un andlisis horizontal, estudiando los cambios que sufren las distintas
cuentas a lo largo del tiempo. Este andlisis permite calificar la tendencia de las distintas
cuentas. De esta manera por ejemplo, el crecimiento en términos reales (es decir
descontando la inflacion) en la utilidad neta de una empresa, indicard una mejoria en la

rentabilidad del negocio.

El balance general y el estado de resultados coinciden en varios puntos: El inventario final
de mercancias aparece en ambos, en el de resultados como elemento para determinar el costo

o
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de ventas y en el balance como cuenta de activo. La utilidad neta aparece en el balance
general como acumulacidn al capital original para llegar al capital actual. La comprobacion
de que ambos documentos han sido elaborados correctamente es que estas cifras coincidan
en las partidas mencionadas.

4.5 Razones o indicadores contables o financieros

A partir de la informacion contenida en el balance general o en el estado de resultados, se
pueden obtener diversos indicadores que califican el estado que guarda (financiera o
contablemente) una empresa. Estos indicadores, relaciones o razones, permiten evaluar
rapidamente el comportamiento de una empresa atendiendo a diversos criterios. Los
indicadores se clasitican en los cinco grupos siguientes:

Indicadores de liquidez

Indicadores de actividad

{ndices o razones financieras o contables ﬂ Indicadores de influencia o apalancamiento
Indicadores de utilidad

Indicadores de valor en el mercado

4.5.1 Indicadores de liquidez
Sirven para medir la liquidez, que es ia aptitud o capacidad que posee una empresa para
atender sus obligaciones (compromisos o deudas) de corto plazo a su vencimiento. Para

medir la liquidez se utilizan las siguientes razones:

Capital de trabajo neto = Activo circulante - Pasivo circulante

|

Activo circulante / Pasivo circulante

Razén circulante

Razdn rapida’ (Efectivo*+ Valores negociables + Cuentas por

cobrar) / Pasivo circulante

5 También llamada prueba dcida.
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4.5.2 Indicadores de actividad

Se utilizan para determinar la rapidez con que varias cuentas se convierten en ventas o
efectivo. Las razones de actividad miden el comportamiento de las cuentas por cobrar y del
inventario y son:

Rotacion de cuentas por cobrar Ventas netas a crédito / Promedio cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro = 365/ Rotacion de cuentas por cobrar

Rotacién de inventario = Costo de mercancias vendidas / inventario promedio

Edad promedio del inventario = 365 / Rotacion del inventario

Ciclo de operacion = Periodo promedio de cobro + Edad promedio de
inventario

Rotacién de activos totales = Ventas netas / Promedio total de activos

4.5.3 Indicadores de solvencia, influencia o apalancamiento

Miden la solvencia de una empresa, es decir la capacidad que tiene la empresa para enfrentar
(pagar) obligaciones a largo plazo. Los principales indices son los siguientes:

Pasivo total / Activo total

Raz6n de deuda

Razo6n deuda / Patrimonio = Pasivo total / Capital total

Cubrimiento de interés Utilidades antes de interés e impuestos / Gastos

por intereses

4.5.4 Indicadores de rentabilidad
Se utilizan para medir el potencial de una empresa para generar utilidades. Los indicadores son:

Margen de utilidad bruta = Uulidad bruta / Ventas netas
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Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ventas netas
Utilidad / Activo total = Utilidad neta / Activo total

Ganancia / Patrimonio comin = Ganancias disponibles para accionistas comunes
/ Patrimonio promedio de accionistas

4.5.5 Indicadores de valor en el mercado
Relacionan el precio de las acciones de la empresa con sus ganancias. Estos indices son:

Ganancias por accién = (Utilidad neta - dividendos preferenciales) / Acciones
cormunes en circulacion

Razon precio / ganancia = Precio por accién en el mercado / Ganancias por accion

Valor en libros por accidn = (Patrimonio total accionistas - Acciones preferenciales)
/ Acciones en circulacion

Rendimiento por dividendo = Dividendos por accion / Precio por accién en el mercado
Pago de dividendos = Dividendos por accion / Ganancias por accion

Las razones o indicadores antes definidos permiten efectuar evaluaciones acerca de la
posicion financiera de una empresa. Los indicadores se estiman con la informacioén del
balance y del estado de resultados en un momento dado, pero son mads utiles cuando se
calculan en periodos consecutivos para los que se posee el balance y el estado de resultados;
aplicdndolos en este sentido, se pueden generar conclusiones acerca de la tendencia
experimentada en la liquidez, actividad, solvencia y rentabilidad de la empresa, calificando
cada pardmetro seglin se haya mejorado o deteriorado. Como ayuda para hacer la evaluacion
de la tendencia se puede hacer uso de la tabla 4.17.

La utilidad de los distintos indicadores depende del objetivo que se persiga. A los
propietarios de la empresa le interesaran todos, a las instituciones financieras que le prestan
dinero les interesard mas los indices de liquidez y solvencia; los encargados de las lineas de
produccién probablemente serén indiferentes; a los responsables de almacenes y a los de
cobranza les seran utiles los de actividad.
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Cuando se poseen estadisticas de indices o razones financieras por giro de empresa (digamos
para las empresas del sector minero) y se estd evaluando un proyecto de inversion minero,
inmediatamente se puede juzgar si la empresa sujeta a evaluacién se encuentra dentro del
comportamiento promedio de las empresas del ramo. Cuando se dispone de esta infor-
macion, inmediatamente es posible identificar singularidades que requieran ser analizadas
detenidamente. Los indicadores aqui presentados, solamente son representativos dependiendo
de los intereses particulares de cada empresa, puedén plantearse otros indices que permitan
evaluar adecuadamente su giro o preferencias.

TABLA 4.17 EVALUACION DE LA TENDENCIA DE LOS INDICADORES

INDICADOR ] Tendencia a crecer Tendencia a disminuir
Liquidez :
Capital de trabajo neto Bueno Malo
Razon circulante Bueno Malo
Razon répida Bueno Malo
Actividad
Rotacién de cuentas por cobrar Bueno Malo
Periodo promedio de cobro | Malo Bueno
Rotacion de inventario l Bueno Malo
Edad promedio de inventario Malo Bueno
Ciclo de operacion Malo Bueno
Rotacioén de activos totales Bueno Malo
Solvencia
Razon de deuda Malo Bueno
Razén deuda/Patrimonio Malo | Bueno
Cubrimiento de interés Bueno i Malo
Rentabilidad |
Margen de utilidad bruta ‘ Bueno Malo
Margen de utilidad neta Bueno Malo
Utilidad/Activo total Bueno Malo
Ganancia patrimonio comun Bueno | Malo
Valor en el mercado
Ganancias para accion Bueno Malo
Razon precio/Ganancia | Bueno Malo
Valor en libros por accion Bueno i Malo
Rendimiento por dividendo : Bueno Malo
Pago de dividendos ; Bueno Malo
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4.6 Evaluacion de la situacién de una empresa en funcion de sus estados
financieros y otros aspectos

Ni el balance ni el estado de resultados constituyen en si mismos documentos completos que
permitan juzgar de manera integral el estado contable de una empresa. Son documentos
complementarios. Podemos decir que el balance da idea de la solidez de una empresa y que
el estado de resultados da idea de su rentabilidad.

Analicemos el caso de una empresa individual, esto es una empresa constituida por una sola
persona y supongamos que ese individuo posee una gran cantidad de bienes: terrenos, casas,
automoviles y otros valores y que practicamente no tiene deudas. Sabiendo lo anterior
diriamos que su situacion es "muy sélida”, su capital contable es muy elevado; sus activos
SOn superiores a sus pasivos. Sin embargo, supongamos que estudiamos ahora el compor-
tamiento de las utilidades que ha generado ese individuo durante los dos Gltimos afios, y que
encontramos que €stas han sido negativas (pérdidas), entonces nuestro juicio sobre ese
individuo diria que estd dedicado a una actividad "poce rentable”, al menos durante los
ultimos dos anos.

Por el contrario, podemos encontrar ¢! caso de una empresa en ciernes, cuyo capital contable
sea reducido, posicion "poco solida”, pero con utilidades crecientes "muy rentable".

En consecuencia, cuando se estudia el estado contable de una empresa deben tomarse todos
los elementos al alcance de nuestras manos, no es posible calificar una empresa con
informacion parcial.

Cuando se analiza el estado contable o financiero de una empresa se solicitan los estados
financieros de la misma y éstos corresponden, cuando menos, al balance general y al estado
de resultados. En general estos documentos se presentan para los ultimos tres o cuatro
ejercicios fiscales (anos) y el analista de inversiones debe estudiarlos detalladamente tanto en
forma vertical (comparando distintas cuentas) como en forma horizontal (analizando la
variacion de cada cuenta a lo largo del tiempo).

Con la informacion contenida en los estados financieros y calculando los indicadores
financieros antes descritos, esto es, observando su tendencia a mejorar o a deteriorarse, se
pueden juzgar diversos aspectos relacionados con el comportamiento de una empresa.
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A continuacion damos un conjunto de pautas generales para la evaluacion de una empresa,
aspectos sobre los que los analistas de proyectos de inversion deben poner especial atencion
y a traves de los cuales podran emitir un dictamen acerca de la historia contable reciente y
de la situacion general de la empresa que se estudia.

4.6.1 Evaluacion de una empresa por medio del balance general

Capital contable. Evaluar si la diferencia (activo total - pasivo total) crece y es mayor de
uno. El crecimiento del capital contable es una medida del crecimiento de una empresa, es
decir, es una medida del patrimonio con el que cuenta y del incremento en sus actividades.
En la cuenta de capital debe estudiarse detalladamente el comportamiento del capital social
(o minimo) de la empresa, las aportaciones de los socios, la reinversion de utilidades y su
peso relativo con respecto al capital total de la misma.

Estructura de los activos. Hacer un andlisis sobre la variacion en la composicion de las
distintas cuentas de activo permite evaluar varios aspectos: la confianza de los socios de la
empresa en el comportamiento de la misima en tuncion de las inversiones nuevas en activos
fijos, el equilibrio de los activos tijos con relacion al giro propio de la empresa, esto es, si
una empresa nuestra un incremento en sus activos tijos relacionados directamente con el
proceso productivo o con el servicio objeto de su existencia mostrard una buena actitud de
los socios respecto al progreso de la empresa.

Es muy importante conocer el origzn de los fondos que se utilizaron para la adquisicion de
activos con objeto de conocer si esas compras han sido realizadas a través de la reinversion
de utilidades o de la obtencion de créditos o de una combinacién de ambas; lo anterior da
idea de la confianza y solvencia de los socios de la empresa. La informacion relativa a
activos circulantes y diferidos no da elementos de juicio confiables cuando se comparan
periodos tan largos como un aiflo, es recomendable evaluar estas cuentas mensualmente.

Estructura de los pasivos. También se hace una evaluacion de la variacion experimentada en
las distintas cuentas de pasivo. Se debe poner especial atencién en los cambios sufridos en la
cuenta de pasivo consolidado que nos informa acerca del endeudamiento de la empresa.

Indicadores contables. Se prepara un cuadro que muestre el calculo de los indicadores
contables o financieros relacionados con la informacion contenida en el balance general,
indicando la mejoria o deterioro de cada indicador entre cada afio o entre cada periodo

analizado.
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4.6.2 Evaluacion de una empresa por medio del estado de resultados

Estructura de ingresos. Estudiar la composicion de los ingresos de la empresa, definiendo
que porcion de los mismos se relaciona con las actividades normales de la empresa, cuales
son ocastonales y por tanto no pueden garantizar su existencia en el futuro, tal es el caso de
los productos fimancieros, la venta de activos fijos o la realizacion de una venta extraor-
dinaria que se da por unica vez,

Estructura de gastos. Evaluar la integracién de todos los gastos de la empresa determinando
el equilibrio de la misma, es decir. evaluando cudies v cudnto importan los gastos directa-
mente relacionados con el proceso productivo o el servicio a que se dedique la empresa y
cuales son gastos indirectos.

Estructura del estado de resultados. Se efectia un analisis de la estructura porcentual del
estado de resultados con referencia a los ingresos totales en la que se pueda juzgar la ren-
tabilidad y el equilibrio en la composicion. Se obtienen los porcentajes que representan los
diferentes niveles de las utilidades: utilidad bruta, utilidad de operacion, utilidad antes de
impuestos, utilidad neta. Aqui se observard la importancia relativa de los gastos adminis-
trativos, de los impuestos, del reparto de utilidades, etc. Con este analisis se determina qué
porcion de los ingresos se destina a cada cuenta.

Indicadores contables. Se prepara un cuadro que muestre el calculo de los indicadores
contables o financieros relacionados con la informacion contenida en el estado de resultados,
indicando la mejoria o deterioro de cada indicador entre cada aflo o entre cada periodo
analizado.

4.6.3 Evaluacion de una empresa por medio de los indicadores contables o financieros
restantes

Cuadro general de indicadores. Calculando el valor de otros indicadores que no fueron
obtenidos a partir del contenido del balance general y de estado de resultados se elabora un
cuadro resumen en el que se califica el deterioro o la mejoria mostrada en cada uno de ellos.
Es importante afadir otros indicadores que muestren indirectamente aspectos como la
eficiencia en la realizacion de las actividades propias de la empresa, por ejemplo, el costo
unitario de cada unidad producida o vendida, el numero de empleados por unidad de ingreso
y por unidad producida, y otros que permitan juzgar al analista de forma integral el
comportamiento pasado de la empresa.
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4.6.4 Evaluacion de una empresa por medio de informaciéon complementaria

Ubicacion en el mercado de valores. Sila empresa ha emitido valores que se negocian en la
Bolsa de Valores, se debe analizar el comportamiento del valor de las acciones en el
mercado y el reparto de dividendos a los accionistas. Es necesario comparar el valor de las
acciones, a lo largo del tiempo, contra las inversiones realizadas en activos fijos en la
empresa y contra sus volamenes de ventas, esto es util para determinar si el valor de las

acciones corresponden a la realidad o es producto de la especulacién.

Nicho y tamano de mercado. Para los bienes que produzca o los servicios que preste la
empresa, es necesario calificar las perspectivas de crecimiento del mercado (los consumi-
dores) en funcion del tamaio del mercado, del nivel de satisfaccion actual y del esperado a
futuro y de los tipos o clases de usuarios o compradores que tienen acceso a ese mercado,
tanto en el ambito local como en el regional, nacional e internacional.

Posicion de la empresa en el mercado. Conociendo el nicho, el tamafio del mercado y la
situacion fisica de la empresa con respecto a sus competidores, es necesario situarla dentro
del mismo para saber si se encuentra en posibilidad de competir en los distintos entornos:
local, regional, etc. Esto da idea de sus perspectivas de crecimiento y de los riesgos que
corre.

Posicion tecnologica. En combinacién con el conocimiento de la situacion de la empresa en
el mercado en términos de su tamafio y competencia, debe evaluarse su posicion tecnologica,
es decir si los procesos propios de su actividad los realiza utilizando las tecnologias mas
apropiadas. Aqui es importante destacar que no siempre la tecnologia mds apropiada es
sindbnimo de la mas sofisticada, sino la que permite a la empresa, con las condiciones
naturales de su entorno, producir eficientemente en condiciones de competitividad. Por
ejemplo una empresa ubicada en un entorno donde el costo de la mano de obra es "barata”,
la tecnologia apropiada a sus condiciones probablemente serd aquélla en que aproveche esa
fuerza de trabajo utilizando maquinaria tal vez no muy desarrollada, en vez de recurrir a
maquinaria mas sofisticada o compleja.

Comparacion con otras empresas del mismo ramo. Cuando se posee informacion con
relacién al comportamiento y a la problematica general que enfrentan otras empresas del
mismo ramo o giro que la que se estd evaluando, resulta de utilidad la comparacion en
términos de eficiencia, solvencia etc. En ciertas circunstancias empresas de un mismo ramo
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experimentan sintomas similares; por ejemplo, dificultad para conseguir materia prima
importada, falta de liquidez por cartera vencida, escasez de personal calificado, etcétera.

Otros riesgos. Segun el giro de las empresas, suelen quedar expuestas a la presencia de
eventos inducidos o naturales que podrian generar pérdidas cuantiosas en sus activos fijos o
propiciar grandes adeudos por indemnizaciones, tal es el caso de estructuras expuestas a los
efectos de desastres naturales o aquellas que manejan sustancias explosivas. Cuando una
empresa se encuentra propensa a estos imponderables debe contar con seguros de diversa
indole que le permitan salir bien librado ante una contingencia y al mismo tiempo debe
poseer sistemas de prevencion y control para el caso de que ocurran esas emergencias.

Responsabilidad en la presentacion de sus obligaciones fiscales. Una forma de calificar la
buena marcha de una empresa se puede obtener indirectamente verificando si la empresa
cumple oportunamente con sus obligaciones fiscales, esto da idea de la calidad del control
contable y de la responsabilidad de sus directivos. Es muy importante verificar que los
estados financieros de la empresa correspondan fielmente a lo contenido en las declaraciones
fiscales. También es importante revisar que las otras obligaciones de la empresa para con sus
trabajadores, como el pago de cuotas de seguridad social, seguro de desempleo o fondos de
retiro, se cumplan puntualmente y con apego a la realidad. El pago constante de multas por
pagos atrasados o las continuas reclamaciones por errores u omisiones en las obligaciones
fiscales indican descuido de los directivos.

Control de calidad y atencion a clientes. La existencia de un sistema de control de calidad
que garantice mantener buena calida¢ en los bienes que produce la empresa o en los
servicios que presta y la existencia de politicas que tiendan a cultivar la atencion hacia los
clientes son indicadores de una empresa bien dirigida.

Orros aspectos. Ademds de los aspectos meramente contables o de control existen otros que
de cierta manera permiten complementar la evaluacioén, pero como algunos de ellos son
subjetivos deben verse con cautela. Entre estos aspectos se evaluan: el estado fisico de las
instalaciones de la empresa, esto es su mantenimiento y su idoneidad con relacién al giro de
la empresa; la experiencia profesional de los mandos medios y superiores; el trato entre
empleados y patrones; las politicas de sueldos y prestaciones para funcionarios y empleados.

Con los resultados de los anilisis anteriores se forma el dictamen sobre el comportamiento

de 14 empresa. Este dictamen debe contener un conjunto de juicios debidamente sustentados

sobre todos los aspectos antes comentados.
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4.7 Depreciaciéon y amortizacion

Los conceptos de depreciacion y amortizacion merecen un tratamiento especial, en esencia
estos conceptos son muy simples, sin embargo, su calculo y utilizacién en la prictica
esconde algunos recovecos.

En primer lugar diremos que depreciaciéon y amortizaciéon no son sindnimos, estrictamente
hablando; el término depreciacion se relaciona con activos fijos y el término amortizacion se
relaciona con gastos diferidos, cargos diferidos y erogaciones preoperativas.

Por otra parte el término amortizacion también se utiliza para denominar el pago de créditos
(pasivos fijos o consolidados), por ejemplo se dice "el plazo de pago o amortizaciéon del
crédito es de 10 afios" (amortizar un préstamo en 10 afios); €sta no es la acepcién que
utilizamos en este inciso.

La depreciacion se define como la pérdida en el valor de un activo fijo como producto de su
desgaste u obsolescencia; la mayoria de los activos fijos de una empresa estan sujetos al
desgaste propio que ocasiona su uso y que eventualmente se traduce en la pérdida total del
valor del activo. Para ciertos articulos, en funcién de las innovaciones tecnologicas, la
pérdida del valor puede darse aun cuando ¢l bien esté practicamente nuevo; tal es el caso del
equipo de cémputo, para el que, en periodos de tiempo muy cortos, aparecen en el mercado
equipos mdas poderosos que desplazan a los anteriores; para una empresa que depende
fundamentalmente de este tipo de equipos resulta imperioso modernizar sus €quipos y por
tanto prescindir de los obsoletos.

El célculo de la depreciacion debe verse desde dos puntos de vista: el pragmatico y el legal.
El primero es necesario para que las empresas efectlien las previsiones financieras necesarias
para reemplazar sus equipos cuando éstos hayan agotado su capacidad de produccion y la
perspectiva legal es necesaria para llevar adecuadamente los registros contables.

La depreciacion es una deduccion que se hace para no sobrevalorar los activos fijos de una
empresa. Muchas personas tienen la idea de que la depreciacion se calcula solamente para
deducir su importe de los ingresos para el pago de impuestos, otras tienen la idea de que se
calcula para ir formando un fondo de reserva para el reemplazo de equipos. Ninguna de
estas apreciaciones es cierta o falsa, son incompletas.
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La depreciacion si es una ventaja que da la legislacion fiscal para hacer deducciones sobre
los ingresos y su objetivo es ayudar a las empresas a que no se descapitalicen, es decir, a
que no pierdan el valor de sus activos fijos, que son los motores de las empresas; sin
embargo, normalmente la depreciacion no es dinero en etfectivo o dinero en un fondo de
reserva para el reemplazo de activos, ya que en general se prefiere no constituir tales
reservas en virtud que ese dinero tiene mejores expectativas de productividad en otro tipo de
inversiones. Por otra parte, los empresarios deben estar conscientes que sus activos se van
deteriorando y que llegara un momento en que es necesario reemplazarlos, para lo cual es
indispensable prever los recursos financieros que correspondan.

La amortizacion se refiere a la disminucion en el valor de un activo diferido, esto es una
inversion que con el paso del tiempo se convierte en gasto. Por ejemplo, el disefio de una
instalacién o el desarrollo tecnolégico de un proceso, que reditian utilidades cuando se
encuentre en operacion la instalacion disefiada o cuando se haga realidad el nuevo proceso.
En el momento que se realiza el disefio o el desarrollo tecnolégico, estas inversiones pasan a
ser un activo de quien las realiza pero con el transcurso del tiempo rinden sus frutos y por
tanto se van amortizando.

La legislacién particular de cada pais establece las reglas para el cdlculo de la depreciacion y
de la amortizacién. Normalmente el criterio depende del tipo de bien de que se trate. En-
seguida, a modo de ilustracion, se transcribe en forma parcial, la reglamentacion vigente en
México a principio de los noventa.

Definicion de inversiones®

ART. 42. Para los efectos de esta Ley se consideran inversiones los
activos fijos, los gastos y cargos diferidos y las erogaciones realizadas en
periodos preoperativos, cuyo concepto se sefiala a continuacion.

A) Activo fijo

Activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que utilicen los contribuyen-
tes para la realizacién de sus actividades y que se demeriten por el uso en
el servicio del contribuyente y por el transcurso del tiempo. La adquisicion
o fabricacion de estos bienes tendrd siempre como finalidad la utilizacion
de los mismos para el desarrollo de las actividades del contribuyente, y no
la de ser enajenados dentro del curso normal de sus operaciones.

5 Tomado de la ley del Impuesto sobre la Renta (ISR).
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B) Gastos diferidos

Gastos diferidos son los activos intangibles representados por bienes o
derechos que permitan reducir costos de operacién o mejorar la calidad o
aceptacion de un producto, por un periodo limitado, inferior a la duracion
de la actividad de la persona moral.

Cargos diferidos son aquellos que retnan los requisitos sefialados en el
parrafo anterior, pero cuyo beneficio sea por un periodo ilimitado que
dependerd de la duracion de la actividad de la persona moral.

C) Erogaciones preoperativas

Erogaciones realizadas en periodos preoperativos, son aquellas que tienen
por objeto la investigacion y desarrollo relacionados con el disefio, elabo-
raciéon, mejoramiento, empaque o distribucién de un producto, asi como
con la prestacion de un servicio; siempre que las erogaciones se efectien
antes de que el contribuyente enajene sus productos o preste sus servicios,
en forma constante. Tratdndose de industrias extractivas estas erogaciones
son las relacionadas con la exploracion para la localizacion y cuantifi-
cacién de nuevos yacimientos susceptibles de explotarse.

Amortizacion de gastos y cargos diferidos y erogaciones preoperativas

ART. 43. Los porcientos maximos autorizados tratdndose de gastos y
cargos diferidos, asi como para las erogaciones realizadas en periodos
preoperativos son los siguientes:

1. 5% para cargos diferidos.
II. 10% para:

a) Erogaciones realizadas en periodos preoperativos.

b) Regalias por patentes de invencion o de mejoras, marcas,
nombres comerciales, por dibujos o modelos, planos, féormulas o procedi-
mientos, por informaciones relativas a experiencias industriales, comer-
ciales y cientificas y en general por asistencia técnica o transferencia de
tecnologia, asi como para otros gastos diferidos.

Caso en que no se amortizan gastos diferidos y erogaciones preoperativas
En caso de que el beneficio de las inversiones a que se refiere la fraccion

II de este articulo se concrete en el mismo ejercicio en que se realizd la
erogacion, la deduccion podri efectuarse en su totalidad en dicho ejercicio.
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Gastos de exploracion en mineria

Tratindose de contribuyenies que se dediquen a la explotacién de
yacimientos de mineral, podrin optar por deducir las erogaciones
realizadas en periodos preoperativos, en el ejercicio en que los mismos se
realicen. Dicha opcion debera ejercerse para todos los gastos preoperativos
que correspondan a cada yacimiento en el ejercicio de que se trate.

Depreciacion de activos fijos por tipo de bien

ART. 44. Los porcientos maximos autorizados, tratindose de activos fijos
por tipo de bien son los siguientes:

I. Tratandose de construcciones:

a) 10% en el caso de inmuebles declarados o catalogados
como monumentos arqueoldgicos, artisticos, historicos o patrimoniales por
el Instituto Nacional de Antropologia e Historia o el Instituto Nacional de
Bellas Artes y que cuenten con el certificado de restauracion expedido por
la autoridad competente.

b) 5% en los demas casos.

II. 6% para ferrocarriles, carros de ferrocarril, locomotoras y
embarcaciones.

III. 10% para mobiliario y equipo de oficina.

IV. Derogada.

V. Tratdndose de aviones:

a) 25% para los dedicados a la aerofumigacion agricola.

b) 17% para los demas.

VI. 20% para automodviles, autobuses, camiones de carga,
tractocamiones y remolques, a excepcion de los utilizados en la industria
de la construccion.

VII. Tratandose de equipo de computo electronico:

a) 25% para equipo consistente en una maquina o grupo de
maquinas interconectadas conteniendo unidades de entrada, almacena-
miento, computacién, control y unidades de salida, usando circuitos elec-
tronicos en los elementos principales para ejecutar operaciones aritmeéticas
o ldgicas en forma automatica por medio de instrucciones programadas,
almacenadas internamente o controladas externamente.

b) 12% para equipo periférico del contenido en el inciso
anterior de esta fraccion; perforadoras de tarjetas, verificadoras, tabula-
doras, clasificadoras, intercaladoras y demés que no queden comprendidas
en dicho inciso.

VIII. 35% para los siguientes bienes:

a) Dados, troqueles, moldes, matrices y herramental.

b) Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminacion
ambiental en cumplimiento de las disposiciones legales respectivas.
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c¢) Equipo destinado directamente a la investigacion de nuevos
productos o desarrollo de tecnologia en el pais.

d) Equipo destinado para la conversion a consumo de
combustOleo y gas natural en las sociedades que realicen actividades
industriales.

IX. 106 % para semovientes y vegetales.

Depreciacion de maquinaria y equipo por tipo de actividad

ART. 45. Los porcientos maximos autorizados para maquinaria y equipo
distintos de los sefalados en el articulo anterior, son los siguientes:

[. 3% para produccion de energia eléctrica o su distribucion;
transportes eléctricos.

II. 5% para molienda de granos; produccion de azicar y derivados;
de aceites comestibles; transportacion maritima, fluvial y lacustre.

[II. 6% para produccion de metal, obtenido en primer proceso;
productos de tabaco y derivados del carbon natural.

IV. 7% para fabricacion de pulpa, papel y productos similares,
petréleo y gas natural.

V. 8% para fabricacion de vehiculos de motor y sus partes,
construccion de ferrocarriles y navios; fabricacién de productos de metal,
de maquinaria y de instrumentos profesionales y cientificos; produccion de
alimentos y bebidas, excepto granos, azdcar, aceites comestibles y
derivados.

V1. 9% para curtido de piel y fabricaciéon de articulos de piel; de
productos quimicos, petroquimicos y farmacobioldgicos; de productos de
caucho y de productos plasticos, impresion y publicacion.

VII. 11% para la fabricacion de ropa; fabricacion de productos
textiles, acabado, tefiido y estampado.

VIII. 12% para construccion de aeronaves, companias de transporte
terrestre de carga y de pasajeros.

IX. 16% para compaiiias de transporte aéreo, transmision por radio
y television.

X. 25% para la industria de la construccion, incluyendo automoviles,
camiones de carga, tractocamiones y remolques.

XI. 25% para actividades de agricultura, ganaderia, de pesca o
silvicultura.

XII. 10% para otras actividades no especificadas en este articulo.
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4.7.1 Criterios para el calculo de la depreciacién

Aunque el célculo de la depreciacion y de la amortizacion se realiza de conformidad con la
legislacion fiscal de cada pais, es conveniente conocer algunos de los criterios cominmente
utilizados.

En el caso de México, la depreciacién y amortizacion se calculan, en general, mediante una
tasa anual fija. En otros paises como Estados Unidos y dependiendo de la fecha en que se
haya adquirido un activo, se puede recurrir a varios criterios. Los métodos de calculo de la
depreciacidn mads utilizados se describen a continuacién, asi como la nomenclatura utilizada:

VA Valor de adquisicion de un activo

VR Valor de rescate (o salvamento) de un activo al final de su vida qtil
VU Vida util en afios del activo

VL. Valor en libros del activo

DA Depreciacion anual

Método de la linea recta. Es el criterio mds popular y sencillo consiste en calcular el valor
de las depreciaciones de tal manera que resultan iguales y periddicas. El valor anual de la
depreciacion se calcula como:

DA= (VA-VR) /VU

Método de la suma de los digitos de los afios (SDA). Es un criterio de depreciacion acelerada
que estima la depreciacion del afio n (enésimo), de acuerdo con la expresion:

DA= (n/s) x (VA-VR)
donde s es la suma de los digitos de los afios de 1 a VU y que equivale a (VUX(VU+1)/2.

Método del doble saldo decreciente (DSD) o método del doble saldo de declinacién. También
es un criterio de depreciacion acelerada que consiste en calcular la depreciacion anual
utilizando una tasa anual del doble de la tasa correspondiente al criterio de la linea recta. La
expresion para el cdlculo de la depreciacion anual es:

DA= 2 x (1/VU) x VLi

donde VLi = valor en libros al inicio del afio i
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La diferencia fundamental entre los métodos para el célculo de la depreciacion es la
velocidad con la que se deprecia un determinado bien. En el siguiente ejemplo se visualizara

esta situacion.
EJEMPLO 4.2

Se desea calcular mediante los tres métodos descritos la depreciacién anual de un equipo con las
siguientes caracteristicas:

Valor de adquisicién = $10,000 Vida 1til = 5 afios

Valor de rescate = $2,000

Valor por depreciar = $10,000-$2,000 = $8,000

Las depreciaciones anuales estimadas con cada método son las mostradas en el siguiente cuadro:

Método: Linea recta Suma de los digitos de los afios | Doble saldo decreciente
Afio
DA VL* DA VL* DA VL*
1 $1,600.00| $10,000.00 $2,666.66 $10,000.00| $4,000.00| $10,000.00
2 $1,600.00| $8,400.00 $2,133.33 $7,333.34| $2,400.00| $6,000.00
3 $1,600.00| $6,800.00 $1,600.00 $5,200.00| $1,440.00| $3,600.00
4 $1,600.00| $5,200.00 $1,066.66 $3,600.00 $864.00| $2,160.00
5 $1,600.00| $3,600.00 $533.33 $2,533.33 $518.40| $1,296.00
Total $8,000.00|  $2,000.00 $8,000.00 $2,000.00

* Al inicio de cada afio

Estos resultados se muestran en forma gréafica en la siguiente figura:

Modelos de depreciacién

—&—Linea réaé —— Suma digitos de los afos —O—Eoglész;lc;o d?acremer@

Valor en libros

12000 —- - -

10000 Oae

8000 - - N
6000 -« -

4000 -
2000 -

9 ——— =

0

1

2,

Inicio de cada afio
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Con relacion al calculo utilizando cada método se hacen los siguientes comentarios:
1. En el método de la linea recta, la depreciacién anual es:
DA=(10,000-2,000)/5=1,600

2. En el método de la suma de los digitos de los afios, la suma de los afios en que se deprecia el
activo es 1+2+3+4+5=15, que es equivalente a 5(5+1)/2=15; la tasa de depreciacion para el
primer afio es (5/15) y la depreciacién del primer afo es entonces: (5/15)(8,000)=2,666.66; la
depreciacion para el segundo afio es (4/15)(8,000)=2,133.33; la depreciacion para el tercer afo
es (3/15)(8,000)=1,600; etcétera.

3. En el método del doble saldo decreciente la tasa de depreciacion anual es 2(1/5)=0.4=40% y esta
tasa se aplica sobre el valor en libros al inicio de cada ano, asi para el primer afio se aplica sobre
10,000, en el segundo aifo se aplica sobre 6,000 que es el valor en libros que se tiene al haber
descontado de los 10,000 iniciales la depreciacion de 4,000 calculada para el primer ailo.

4. El método DSD no respeta el valor de rescate establecido por lo que el cilculo debe concluir
cuando se alcanza ese valor de rescate; en nuestro ejemplo sobra el célculo para el ultimo afio,
pues en ese afo solamente se pueden depreciar $160.

5. Como se puede apreciar en la siguiente grafica, el método DSD presenta la mayor velocidad en la
depreciacion seguido por el método SDA; y el que presenta una velocidad menor es el de la linea
recta.

A las empresas les conviene en términos generales, lograr depreciaciones aceleradas de sus activos
con el objeto de hacer mayores deducciones y reducir por tanto el pago de impuestos. Ante tal
situacidon y como una politica de fomento de ciertas actividades —en algunas ocasiones—, los gobier-
nos permiten depreciaciones aceleradas en los bienes relacionadas, por ejemplo con la instalacion de
equipos para el ahorro de energia, los equipos e instalaciones anticontaminantes o con las innova-
ciones tecnologicas.

4.8 Contabilidad de costos

La contabilidad de costos tiene su origen en la Revolucidn Industrial, en el siglo XIX,
cuando surgié la necesidad de controlar los costos durante los procesos de produccion en las
industrias manufactureras. Es pues una disciplina auxiliar en la administracion de empresas.
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Aunque el origen y el principal motor para el desarrollo de esta disciplina fueron las
actividades de la industria manufacturera, la contabilidad de costos ahora constituye un
auxiliar de gran utilidad para la administracion en cualquier actividad econdémica y por ello
es importante su contribucion a la evaiuacion de proyectos de inversion.

En el estudio de los elementos basicos de la contabilidad de costos, no se intenta hacer una
explicacion detallada de la forma en que se realiza la contabilidad de costos, ya que por si
nmisma es una disciplina bastante especializada. El objetivo es presentar el lenguaje que
utiliza la contabilidad de costos y algunas de sus herramientas que son de utilidad para la
evaluacion de proyectos de inversion.

Segin Ferran’, “La contabilidad de costos tiene por objetivo principal determinar el costo de
una unidad producida o de un servicio prestado, para lo cual debe: clasificar, acumular,
controlar y asignar los diferentes elementos que intervienen en ello. Entre otros objetivos de
la contabilidad de costos se encuentran:

- Proporcionar informes relativos a costos que permitan determinar la utilidad y valuar los

inventarios.
- Ofrecer informacion que facilite la planeacion y control de las actividades de la empresa.
- Proporcionar analisis especiales para la toma de decisiones a corto y a largo plazo.

- Elaborar informes dirigidos a los administradores, que les sirvan para medir su actuacion
individual y la de sus subordinados, mediante la comparacion de importes reales de los
costos con las cifras estimadas.”

Para Cashin8, la contabilidad de costos es “el proceso de medir, analizar, calcular e informar
sobre el costo, la rentabilidad y la ejecucion de las operaciones”™.

La materia prima de esta contabilidad son precisamente los costos. Costo es un valor
desembolsado a cambio de bienes o servicios que se han recibido o que se espera recibir.
Aunque generalmente los términos costo y gasto se consideran sinénimos, en la contabilidad
de costos tienen, segun algunos autores, significado distinto. Gasto es un costo expirado que

7 Ferran Villanueva, Carmen, Contabilidad bdsica de costos, México, Instituto Politécnico Nacional, 1989,
pp. 15-16.

273



CAPITULO 4

puede deducirse de los ingresos. Los gastos son los de operacién, de ventas o adminis-
trativos, los intereses € impuestos. Los costos de produccion correspondientes a materiales,
mano de obra e indirectos son costos, no gastos. Los costos son recuperables mientras los
gastos no, pues los costos forman parte de los bienes o servicios que se convierten en
ingresos, en tanto los gastos se han aplicado contra los ingresos en un periodo determinado.

Por su parte, Cashin agrega a la diferenciacién de costo y gasto, el concepto de pérdida,
que es:

(1) el exceso de todos los gastos, en el sentido amplio de la palabra, sobre
los ingresos totales durante un periodo dado o, (2) el exceso de todos o la
parte adecuada del costo de activos, sobre los respectivos ingresos, si 1os
hubiere, en caso de venta de los bienes o cuando se abandonan o quedan
total o parcialmente destruidos por una calamidad o cuando de alguna
manera se descargan de libros. Cuando las pérdidas descritas en (2) se
deducen de los ingresos, se consideran como gastos en el sentido amplio
de la palabra®.

4.8.1 Clasificacion de los costos

Los costos se clasifican atendiendo a diferentes criterios, segin distintos sistemas de
acumulacion, las formas mas comunes de clasificacién de los costos son las siguientes:

a) Por funcion o area de la empresa

Esta clasificacion obedece al origen de los costos segin el drea de la empresa en que se
generan.

- Costos de produccion, manufactura o fabricacion. Son costos aplicados en la elaboracion
de un producto, como los de materiales, mano de obra, equipo y herramienta.

-~ Costos de mercadeo, distribucion o venta. Son costos causados por la venta de un servicio
o un producto, como los relativos a comisiones, propaganda, almacenaje y transporte de
mercancias.

8 Cashin, J. y Polimeli, R., Contabilidad de costos, México, 1993, p. 10.
9 Ibid., p. 11.
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- Costos de administracion. Son los debidos a actividades de formulacion de politicas y
supervision de las actividades de la empresa, como los sueldos de la gerencia, teléfono,
energia eléctrica en oficinas, depreciacién del mobiliario y equipo de oficina y
contabilidad.

- Costos financieros. Son los relativos a las actividades financieras, como los debidos a la
obtencion de fondos y los intereses.

b) Por su comportamiento con relacion a la cantidad producida

En esta clasificacion Jos costos se relacionan con la cantidad de bienes producidos en la

empresa.
- Costos variables. Son aquellos que varian Costos variables
proporcionalmente con la cantidad produ-
cida, manteniéndose el costo unitario cons- 1(2)8
tante. En una instalacion fabril dedicadaala g g
produccion de zapatos, los costos relativos a % 60
materiales: piel, hilo, pegamento o tinta, se ~ © 28
incrementan en proporcion directa al numero 0
de zapatos producidos. Si no se producen 0 120 30 40 S0
zZapatos No e compran materiales. Cantidad producida
- Costos fijos. Son costos que permanecen Costos fijos
constantes para un intervalo amplio de nive- 50
les de produccion, el costo unitario va dis- __ 40
minuyendo a medida que el volumen de pro- eg’ 30
duccidn crece. Por ejemplo, los sueldos del (_8) 20
personal permanente o la renta del local 18
donde se encuentra establecida la empresa y 0 10 20 30 40 50
que es necesario pagar sin importar la can- Cantidad producida

tidad producida.
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- Costos semifijos o semivariables. Son costos Costos semifijos o semivariables
que tienen un comportamiento dual, fijo y 140
variable, segtn la cantidad producida. Por 120 —-] Parte variable cjl — //
ejemplo, el costo de la energia eléctrica tiene & 128 N\ A
una parte fija y una variable, la energia § 60 AN
consumida en los sistemas de iluminacién y © 40 5/ ad L ]
aire acondicionado en el horario normal de 20 1
trabajo debe mantenerse sin importar la Parte Cf)ija 10 20 30 40 50

cantidad producida, pero la energia consu- Cantidad producida
mida por la maquinaria se incrementard o
disminuird segln la carga de trabajo o la

cantidad producida.

¢) Por elementos de costeo del producto

Esta clasificacion se refiere a los elementos del costo de produccion.

- Costo primo. Son los costos de materiales directos, que forman parte integrante del
producto terminado, como la piel, el hilo, la tinta y el pegamento en la fabricacién de
zapatos y los costos de mano de obra directa que se aplica a los componentes del producto
terminado, como los sueldos de los obreros de la linea de produccion de zapatos.

- Costo de conversion o transformacion. Son los costos de materiales, mano de obra
indirecta y demds gastos de fabricacién que no pueden cargarse a unidades, trabajos o

productos especificos.

Algunos autores simplemente clasifican a los costos como: materiales directos, mano de obra
directa y costos indirectos.

d) Por su relacién con el producto

Esta clasificacidn tiene que ver con la forma de aplicar los costos.

- Costos directos. Son los costos cargados al producto y que no requieren mas prorrateo.
Estan plenamente identificados segtin su utilizacién en una actividad especifica, como los

mareriales directos que se identifican con la produccién o las comisiones a vendedores
que se asocian con el drea de ventas.
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- Costos indirectos. Son costos prorrateados, pues no estan plenamente identificados con
una actividad o drea especifica, como los gastos generales por seguros, agua o teléfono.

e) Por departamento

Clasificacion que toma en cuenta actividades que no estan relacionadas directamente con la
produccion.

- Produccion. Unidad en la que las operaciones se realizan sobre la parte o el producto, sin
que sus coStos requieran un prorrateo posterior.

- Servicio. Unidad que no estd relacionada directamente con la produccidn y cuyos costos
se prorratean.

f) Por nivel promedio
Segun se distribuyen, los costos se clasifican como:
- Toral. Costo acumulado para la categoria determinada.

- Unitario. Costo total distribuido en el nimero de unidades de actividad o de volumen.

4.8.2 Sistemas de costos

Para registrar los costos, correspondientes a las distintas operaciones o actividades que
realiza una empresa, se utilizan diferentes sistemas. Cada sistema se adapta de mejor modo a
ciertas actividades economicas. Enseguida se describen los sistemas mas utilizados.

a) Por el tiempo y forma de calculo

Este sistema se relaciona con el tiempo en que fueron calculados los costos y si fueron o no
determinados.

- Costos reales o historicos. Son los que se conocen cuando el producto ha sido terminado
y es posible estimarlos.
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- Costos predeterminados. Son aquellos que se conocen, con base en la experiercia, antes
de hacer o terminar un producto.

- Costos estandar. Son aquellos en que su determinacion se basa en estudios realizados para
conocer el costo que se obtendria en condiciones 6ptimas de fabricacién. Son costos tiles
"para comparar los niveles de eficiencia de la empresa.

.

b) Por la forma de acumulacién

En este sistema se clasifican los costos considerando o no la distincidn entre costos fijos y
variables:

- Costeo absorbente. Todos los costos se integran al costo del producto.

- Costeo directo. En el costo del producto solamente se incluyen los costos variables. Los
costos fijos se consideran como un costo del periodo, cargdndose a los ingresos cuando se
realizan.

¢) Forma de control

- Orden de trabajo. Los costos se registran por unidad de trabajo. Por ejemplo, en una
imprenta por cada orden de trabajo recibida o en una fabrica por cada orden de compra
aceptada.

- Proceso. Los costos se registran como el costo promedio de todas las unidades producidas
para un determinado proceso y tiempo. Se aplica en aquellas empresas donde la
produccién es continua, fluida e ininterrumpida como sucede en ciertas industrias
manufactureras como la textil, quimica, cementera y metalica basica.

4.8.3 Punto de equilibrio

En la relacidon costo-volumen-precio-utilidad existe un valor del precio para el que las
ventas totales son iguales a los costos totales, este es el llamado punto de equilibrio.
Grificamente corresponde al punto de interseccién entre la linea definida por los costos
totales y la linea definida por las ventas totales. En otras palabras, el punto de equilibrio
define el precio para el que no hay pérdidas o utilidades.
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Existe entonces, un nivel de ventas (nimero de unidades) al que corresponde el punto de
equilibrio. Si se venden menos de esa cantidad critica, se tienen pérdidas y vendiendo un
numero mayor se logran utilidades.
En el punto de equilibrio se cumple la igualdad:
Ingresos totales (/T) = Costos totales
Y como los costos totales pueden ser divididos en fijos y variables, entonces se escribe
IT = Costos Variables (CV) + Costos Fijos (CF)

o sumplemente IT' = CV + CF

Si v es el nimero de unidades vendidas, /7u es el precio de venta unitario, CVu el costo

variable unitario, se puede escribir:

ITux =CVux + CF 4.1)
CF no puede ser unitario, pues es independiente del nimero de unidades producidas.
Despejando x de la expresion 4.1, se llega a:

x = CF/(ITu - CVu) : (4.2)
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y como a la diferencia (I7u - CVu) se le conoce como margen de concribucién unitario, o
ingreso marginal, (IM), la expresion 4.2 se escribe como:

x = CF/IM (4.3)

x es el nimero de unidades que es necesario vender para no perder o ganar, a x le
corresponde el punto de equilibrio.

Cuando se ha establecido un monto deseado de utilidad (UD), es posible determinar la
cantidad por vender x, para obtener esa utilidad, modificando la expresion 4.3 por la
siguiente:

x = (CF+UD)/IM (4.4)

Otra forma para determinar el punto de equilibrio es calculando el valor de las ventas de
equilibrio (VE), cuando se conocen las ventas totales (VT) y los costos fijos y variables
totales (CFT y CVT) para el 100% de produccion (xr); para ello se procede de la siguiente
forma:
La ecuacidn de ventas para cualquier x es:

V= (x/xt) VT 4.5)
La ecuacion del costo total para cualquier x es:

CT = CF + (x/xt) CVT

En el punto de equilibrio se cumple que V = CT'y V = VE, entonces:

(x/xt) VI = CF + (x/xt) CVT

de donde (x/xt) = CF/(VI-CVT)

pero de (4.5), se tiene VIVT = VE/VT = (x/xt)

entonces VE = VT (CFI(VI-CVT))

y finalmente VE = CF/(1-(CVT/VD)) 4.5)
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EJEMPLO 4.3

Tomando los datos de la grafica antes presentada, determinar el punto de equilibrio, utilizando las
expresiones 4.2 y 4.5 y comprobar su equivalencia. Si se desea obtener una utilidad de $3,000,
calcular la cantidad que es necesario vender.

SOLUCION
La expresion 4.2 es x = CF/(ITu - CVu)
donde

CF = 2,000

[Tu = 10,000/5,000 = 2
CVu = (7,000-2,000)/5,000 = 1

entonces

x = 2,000/(2-1) = 2,000 unidades

Valor que corresponde con ¢l punto de equilibrio mostrado en la gréfica.

El ingreso marginal (/M) es  [Tu-CVu=2-1=1 pesos por unidad.

La expresion 4.5 es VE = CF/(1-(CVT/VT))
donde

CF = 2,000

CVT = 5,000

VI = 10,000
entonces

VE = 2,000/(1-(5,000/10,000)) = 2,000/(1-0.5)
VE = 4,000 pesos

valor que también corresponde con la gréafica.

La comprobacion es evidente al multiplicar la cantidad de equilibrio (2,000) por el precio de venta
unitario (2), es decir VE = [Tux = 2 x 2,000 = 4,000 pesos.
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Para calcular la cantidad que es necesario vender para obtener la utilidad deseada de $3,000, se usa
la expresion 4.4.

x = (CF+UD)/IM
entonces x = (2,000+3,000)/1 = 5,000 unidades

valor que también corresponde con la grafica presentada.
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CAPITULO 5

ANALISIS FINANCIERO

Este capitulo se dedica al estudio del andlisis financiero, evaluacién que compara en el
tiempo el gasto corriente y las inversiones programadas —requeridas para la iniciacién o
ampliacion y mejoramiento de una empresa, asi como para su operacién y mantenimiento—,
contra la capacidad de endeudamiento y pago de la empresa; verificando que su solidez y
rentabilidad cumplan con las expectativas de sus accionistas, a la vez que se mantenga una
estructura de precios o tarifas —que pagaran los consumidores de los bienes, o usuarios de
los servicios que produce o proporciona la empresa—, que permita mantener la demanda de
esos bienes o servicios.

5.1 Objeto del analisis financiero

El andlisis financiero es la elaboracién y evaluacidon de un conjunto de calculos cuyos
resultados se plasman en una serie de documentos contables o financieros que deben mostrar
cudles son los ingresos y gastos de la empresa, para verificar que los ingresos permitan
cubrir todos los costos y que se generen utilidades para los socios de la empresa.

El andlisis financiero sirve para medir la capacidad de endeudamiento y pago de la empresa,
que no dependen unicamente de los pagos que efectian los consumidores de los productos de
la empresa, o los usuarios que reciben los servicios que presta, dependen también de la
eficiencia con que se opere la infraestructura, instalaciones y equipos con que cuente, de la
eficiencia en la comercializacién y de la eficiencia en la administracidon de los recursos, esto
es de la eficiencia de operacion, de la eficiencia comercial y de la eficiencia de cobro.

El andlisis financiero toma informacién de los diversos estudios que integran el expediente
del proyecto de inversidn: del estudio técnico se obtienen las necesidades de inversion, el
importe de los costos de operacién y mantenimiento esperados y la eficiencia con la que se



CAPITULO 5

espera operard la empresa; del estudio de mercado se obtienen el tamafio del mercado v la
capacidad de pago de los posibles clientes, consumidores o usuarios. En lo que sigue
utilizaremos indistintamente los términos costo y gasto.

El analisis financiero constituye un estudio en el que se han establecido metas, de ventas y
eficiencia, que deben alcanzarse en el futuro; por ello el andlisis se efectia mediante la
elaboracién de proyecciones de diversos documentos contables, esos documentos contables
proyectados reciben el nombre de estados financieros proforma.

Un resultado del anilisis financiero es mostrar la. solidez y rentabilidad de la empresa
durante la vida util del proyecto, esto es su situacion financiera y sus pérdidas y ganancias,
lo que se evalia mediante dos documentos contables: el balance general y el estado de
resultados. En el primer documento se compara lo que tiene contra lo que debe la empresa y
el segundo documento compara los ingresos contra los gastos.

Otro resultado importante del analisis financierc es el flujo de caja, a través de éste sc
estudia la viabilidad de cubrir todos los gastos (incluidos los créditos que pueda contraer la
empresa) con todos los recursos disponibles (cbbro de los servicios, aportaciones de los
socios, subsidios y utilidades). Este andlisis contempla, por una parte, el origen de los
recursos y, por otra, el uso o aplicacion de esos recursos. El saldo, que es la diferencia entre
los recursos disponibles y sus diversos usos, debe ser siempre positivo, pues de otra manera
la operacion de la empresa no es factible.

La mecénica del andlisis financiero consiste en proponer una estructura de precios de venta
por producto, una estructurg de tarifas por servicio prestado, un programa de inversiones
acorde con las expectativas del tamafio de la demanda que se espera satisfacer y de la
eficiencia con que se desea operar, y una mezcla de recursos para cubrir las inversiones
necesarias. Esta mezcla de recursos define como se integran los recursos que se aplicaran al
proyecto: cuanto aportardn los socios, cuanto se cubrird con créditos y cuénto deberd irse
cubriendo con los ingresos del proyecto. Con estas hipdtesis de partida se revisa el
comportamiento del balance, del estado de resultados, del flujo de caja y de los demas
indicadores auxiliares; y en funcién de los resultados observados se proponen modificaciones
en los precios o tarifas en la mezcla de recursos o en el programa de inversiones hasta llegar
a establecer un escenario factible.

El analisis se realiza para un horizonte de andlisis congruente con el tipo de proyecto de que
se trate, por ejemplo, en grandes proyectos, con periodos de maduracion prolongados, puede
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cubrir un lapso de 20 afios y en proyectos de corta maduracién el andlisis puede cubrir uno o
dos anos, o quiza algunos meses.

Los andlisis se realizan normalmente considerando precios constantes y tasas de interés
reales, esto es sin Incluir en los cdlculos a la inflacién, aunque algunos analistas prefieren
incluir previsiones sobre la inflacién esperada.

Los proyectos de inversion pueden ser realizados mediante la constitucién de una empresa
nueva y en muchos casos son llevados a cabo por empresas que ya se encuentran en
operacion. En este Gltimo caso conviene realizar tres analisis financieros para poder medir
adecuadamente la aportacion del proyecto de inversion a la empresa y los efectos que tiene la
empresa sobre el proyecto de inversion, estos tres analisis son:

a) Analizar a la empresa sola, esto ¢s sin el proyecto de inversion.
b) Analizar el proyecto solo, es decir como si lo realizara una empresa creada ex profeso
para el proyecto.

¢) Analizar a la empresa con el proyecto.

Los resultados del primer andlisis permiten evaluar qué tan sdlida y rentable es la empresa
antes de realizar el proyecto; los resultados del segundo andlisis posibilitan evaluar los
méritos del proyecto per se; y los resultados del tercer andlisis permiten, por comparacion
con los otros dos, evaluar la influencia entre proyecto y empresa en ambos sentidos.

5.2 Documentos del analisis financiero

A continuacion se describe el contenido general de cada uno de los documentos que integran
el andlisis financiero. La explicaciéon se acompafia de un ejemplo que corresponde a una
empresa que se dedica a prestar servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento para
una poblacion, que en adelante sera referida de manera resumida como la empresa de APAS.

5.2.1 Datos basicos

El cuadro de datos basicos para el analisis contiene la informacion necesaria para describir la
evolucion de la actividad econémica de la empresa. Esta informacion se relaciona con los
siguientes aspectos: capacidad instalada, capacidad utilizada, cantidad producida, rendi-
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mientos, eficiencias, caracteristicas de la demanda, cantidad demandada, nimero y tipo de
clientes, precios de los bienes producidos o tarifas de los servicios prestados, mezcla de
recursos utilizada.

En el ejemplo de la empresa de APAS, el cuadro de datos basicos estd subdividido en cuatro
partes, la primera parte contiene la informacién relativa a la poblaciéon existente y la
proyectada a futuro, las metas de cobertura de los servicios (porcentaje de la poblacién que
cuenta con esos servicios), las metas de eficiencia fisica, comercial y de recaudacion, y
factores de variacion de la demanda; estos Ultimos toman en cuenta que la demanda de los
servicios es variable durante el dia, de dia a dia y durante el afio. Esta primera parte esta
contenida en la tabla siguiente:

TABLA 5.1 POBLACION, COBERTURA Y EFICIENCIA

1. DATOS BASICOS ANO 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
PARA EL ANALISIS

1.1 Poblacién, cobertura y eficiencia

Poblacion Habi- 9,465| 9,749 10,041} 10,343| 10,653] 10,973 11,302] 11,641] 11,990
tantes

Cobertura doméstica 99.00%{100.00% |100.00% | 100.00%|100.00% | 100.00%| 100.00%| 100.00%]100.00%
agua potable
Cobertura otros 100.00%|100.00% 1 100.00% 100.00% | 100.00%| 100.00%{ 100.00% | 100.00% | 100.00%
usuarios agua potable
Eficiencia fisica 70% 70% 70% 75% 80% 80% 80% 80% 80%
Eficiencia comercial 90 % 90% 92% 95% 95% 95% 95 % 95% 95%
Eficiencia recaudacion 80% 85% 90 % 95 % 95% 95% 95% 95% 95%
Eficiencia global 50% 54 % 58 % 68 % 2% 2% 2% 2% 2%
Cobertura doméstica 25% 50% 75%| 100%| 100%] 100% 100% 100%| 100%
alcantarillado
Cobertura otros 25% 50% 75%| 100%{ 100%{ 100% 100 % 100%! 100%
usuarios alcantarillado
Cobertura de coleccién 25% 50% 75%| 100%] 100%| 100% 100% 100%| 100%
y alejamiento
Cobertura de 0% 25% 50% 75%; 100%| 100% 100% 100%| 100%
tratamiento
Factor demanda méx. 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
estacional
Factor demanda max. 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
diaria
Factor demanda max. 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
horaria
Factor de generaci6n de 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
eftuentes
Factor de gasto maximo 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
de efluentes

Eficiencia fisica (Ef) = volumen entregado/volumen producido Iphd = litros por habitante por dia

Eficiencia comercial (Ec) = volumen facturado/volumen entregado Ipcd= litros por cuarto por dia

Eficiencia de recaudacion (Er) = volumen recaudado/volumen facturado Iptd= litros por toma por dia

Eficiencia giobal = Ef x Ec x Er Mill. m*= Millones de metros cubicos

Ips= litros por segundo
Mil. $= Miles de pesos
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TABLA 5.2 NUMERO DE TOMAS, CONEXIONES, TARIFAS Y CONSUMOS UNITARIOS

1 aNO ] 1998 ] 1999 ] 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006
1.2 Nilmero de tomas, conexiones, tarifas y consumos unitarios

Doméstico popular
Tomas agua potable Tomas 1,466 1,525 1,571 1,618{ 1,667{ 1,717| 1,768} 1,821} 1,876
Consumo unitario Iphd 130 130 130 130 130 130] 130[ 130] 130
Tarifa $/m3 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00{ 2.00{ 2.00| 2.00
Conexiones Conexidn 367 755 1,167) 1,602} 1,650) 1,700} 1,751] 1,803} 1,857
alcantarillado
Doméstico medio
Tomas agua potable Tomas 811 844 869 895 922 950] 978 1,008 1,038
Consumo unitario 1phd 260 260 260 260 260 260{ 260f 260{ 260
Tarifa $/m3 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50] 2.50] 2.50] 2.50
Conexiones Conexion 203 418 645 886 913 940{ 968 998! 1,027
alcantarillado
Doméstico residencial
Tomas agua potable Tomas 54 56 58 60 61 63 65 67 69
Consumo unitario Iphd 720 720 720 720 720 720] 720] 720f 720
Tarifa $/m3 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00{ 3.00{ 3.00{ 3.00
Conexiones Conexién 14 28 43 59 61 63 64 66 68
alcantarillado
Total tomas domésticas Tomas 2,331 2,425 2,498| 2,573| 2,6501 2,730{ 2,811} 2,896{ 2,983
Total conexiones Conexién 5831 1,201} 1,855] 2,547| 2,624| 2,703 2,784) 2,867) 2,953
domésticas
Hoteleros (media)
Cuartos Cuartos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Consumo unitario Ipcd 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tarifa $/m3 3.00 3.00 3.00 3,00 3.00 3.00] 3.00] 3.00] 3.00
Conexiones Conexion 0 0 0 0 0 0 0 0 0
alcantarillado J
Comercial |
Tomas agua potable Tomas 183 190 196 202 208 214) 221y 227/ 234
Consumo unitario Iptd 1,270{ 1,2701 1,270{ 1,270} 1,270; 1,270] 1,270} 1,270] 1,270
Tarifa $/m3 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00] 4.00] 4.00] 4.00
Conexiones Conexion 46 95 147 202 208 2147 221 227 234
alcantarillado
Industrial
Tomas agua potable Tomas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Consumo unitario Iptd 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tarifa $/m3 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.001 4.00f 4.00] 4.00
Conexiones Conexién 0 0 0 0 0 0 0 0 0
alcantarillado
Servicios generales
Tomas agua potable Tomas 20 21 21 22 23 23 24 25 26
Consumo unitario Iptd 13,500{ 13,500{ 13,500 13,500] 13,500{ 13,500{13,500}13,500|13,500
Tarifa . $/m3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00{ 0.00{ 0.00{ 0.00
Conexijones Conexién 5 10 16 22 23 23 24 25 26
alcantartllado
Tarifa de alcantarillado % 20% 20% 20% 20% 20% 20%| 20%| 20%| 20%
para todos los usuarios
(% de AP)
Tomas totales Tomas 2,534 2,636| 2,715] 2,797| 2,881| 2,967 3,056| 3,148] 3,242
Conexiones totales Conexién 634! 1,306{ 2,018] 2.,772| 2,855 2,940 3,029 3,119 3,213
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Del contenido del cuadro anterior destaca, en la condicion inicial, que el servicio de agua
potable cubre practicamente al 100% de la poblacion, mientras que el de alcantarillado cubre
solamente al 25% y las aguas residuales generadas en la poblacion no reciben tratamiento. Las
coberturas futuras van creciendo hasta alcanzar las metas propuestas. Por razones de espacio
durante esta exposicion, en algunos cuadros solamente se presenta la informacion para los
primeros afios del andlisis; sin embargo, el analisis contempla un horizonte de 20 afios.

La segunda parte del cuadro de datos bésicos incluye informacién relacicnada con los
usuarios de los servicios: numero de tomas de agua potable, nimero de conexiones de
alcantarillado, consumo unitario y tarifa media, segin se presenta en la tabla anterior.

TABLA 5.3 VOLUMENES Y GASTOS MEDIOS

[ANO] 1998 T 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 ]2003 [ 2004 [ 2005 [2006
1.3 Volimenes y gastos medios
Volumen producido Mill. 1.19 1.23 1.27 1.22 1.18/ 1.21] 1.25 1.29} 1.33
m3
Volumen perdido Mill. 0.36 0.37 0.38 0.31 0.24] 0.24| 0.25 0.26| 0.27
fisicamente m3
Volumen entregado Mill. 0.83 0.86 0.89 0.92 0.94] 0.97| 1.00 1.03} 1.06
m3 .
Volumen perdido Mill. 0.08 0.09 0.07 0.05 0.05{ 0.05| 0.05 0.05| 0.05
comercialmente m3
Volumen facturado Mill. 0.75 0.78 0.82 0.87 0.90|] 0.92f 0.95 0.98] 1.01
m3
Volumen recaudado Mill. 0.60 0.66 0.74 0.83 0.85] 0.88] 0.90 0.93] 0.96
m3
Gasto producido Ips 37.69] 39.09] 40.26] 38.711 37.38| 38.50] 39.65| 40.84/ 42.07,
Gasto perdido fisicamente | Ips 11.31] 11.73] 12.08 9.68 7.48] 7.70] 7.93 8.17| 8.4l
Gasto entregado ps 26.38] 27.36] 28.19] 25.03] 29.90{ 30.80| 31.72] 32.67| 33.65
Gasto perdido Ips 2.64 2.74 2.25 1.45 1.50| 1.54; 1.59 1.63| 1.68
comercialmente
Gasto facturado Ips 23.75| 24.63] 25.93] 27.58] 28.41]29.26| 30.14] 31.04] 31.97
Gasto recaudado ps 19.00f 20.93] 23.34] 26.20| 26.99| 27.80| 28.63| 29.49| 30.37
DEMANDA TOTAL
Total media Ips 37.69] 39.09] 40.26] 38.71] 37.38| 38.50} 39.65] 40.84| 42.07
Total maxima estacional Ips 47.87| 49.65| 51.14] 49.16] 47.47| 48.89| 50.36/ 51.87| 53.43
Total maxima diaria Ips 57.44] 59.58] 61.36] 58.99| 56.96] 58.67) 60.431 62.24) 64.11
Total médxima horaria Ips 86.16] 89.36] 92.04| 88.49| 85.44| 88.01] 90.65| 93.37] 96.17
Dotacién por habitante servido | Iphd | 347.53| 346.45| 346.45] 323.35] 303.14|303.14|303.14 303.14|303.14
Dotacién por habitante total Iphd | 344.06] 346.45| 346.45] 323.35| 303.14/303.14|303.14] 303.14]303.14
Efluente generado (medio) Ips 21.11) 21.89] 22.55| 23.22| 23.92| 24.64| 25.38] 26.14] 26.92
Efluente generado (méximo) Ips 25.33) 26.27) 27.06] 27.87| 28.71}29.57| 30.45| 31.37] 32.31
Efluente colectado y alejado Ips 1.32 5.47| 12.68] 23.22| 23.92]| 24.64| 25.38] 26.14|26.92
Efluente tratado Ips 0.00 1.37 6.34] 17.42f 23.92] 24.64} 25.38] 26.14] 26.92
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La tercera parte del cuadro de datos basicos muestra informacion técnica sobre la
distribucion de los volimenes de agua potable suministrados, recolectados después de su uso
y posteriormente tratados.

La ultima parte del cuadro de datos basicos indica, para el ejemplo de la empresa de APAS,
la mezcla de recursos que se ha definido para enfrentar las inversiones que se realizaran. La
empresa de APAS presta un servicio publico y por ello, en este ejemplo, puede disponer de
subsidios (recursos fiscales), ademds de los recursos propios que puede generar como
utilidades (generacion interna de caja) y de los préstamos que pueda obtener (créditos). La
composicion de la mezcla es la siguiente:

TABLA 5.4 MEZCLA DE RECURSOS PARA FINANCIAMIENTO

1.4 Mezcla de recursos para financiamiento
Porcentajes de aplicacion por componente GIC RF C Suma
Agua potable 15% 30% 55% 100%
Alcantarillado 15% 0% 15% 100%
Saneamiento 10% 70% 20% 100%
Consolidacién 0% 70% 30% 100%

GIC = Generacion interna de caja (utilidades); RF = Recursos fiscales; C = Créditos

La inversion en consolidacion se refiere a inversiones que tienden a mejorar la calidad de los
servicios en el corto plazo y que se destinan al mejoramiento de la infraestructura existente o
al fortalecimiento empresarial de la empresa de APAS.

5.2.2 Presupuesto de ingresos

Este documento muestra la estimacion de los ingresos de la empresa, esto es la multipli-
cacion de la cantidad producida por los precios de venta y representa el total de los ingresos
brutos de la empresa. En algunos casos se deben incluir cuotas, derechos, subsidios o
premios que la empresa pueda recibir por las actividades que realiza; por ejemplo, la
empresa que presta el servicio de agua potable o la que proporciona el servicio de television
por cable, cobran, ademas del servicio regular por mes, un cargo por instalacion, o como el
caso de un agricultor que produce arroz y que recibe un premio por la superficie sembrada y

la cosecha levantada.

Para la empresa de APAS del ejemplo, los ingresos estan divididos en dos grandes grupos:
los ingresos por agua potable y los ingresos por alcantarillado. Los ingresos de agua potable
estan divididos a su vez en dos: los ingresos por el servicio (por el agua suministrada) y los
ingresos por tomas, estos son los ingresos por agregar nuevos usuarios al servicio. Los
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ingresos por alcantarillado incluyen también dos partes: los de conexiones de nuevos
usuarios y los de servicio a usuarios ya conectados (véase tabla 5.5).

5.2.3 Presupuesto de gasto corriente

El presupuesto de gasto corriente comprende los gastos de operacion y mantenimiento entre

los que se encuentran los correspondientes a salarios, energia eléctrica, pago de derechos,

operacion y mautenimiento de la infraestructura. Estos costos se separan en costos fijos y

costos variables, estos ultimos dependen de la cantidad producida.
TABLA 5.5 PRESUPULSTO DE INGRESOS

2. PRESUPUESTO DE ANO | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
INGRESOS
2.1 Ingresos agua potable
2.1.1 Servicio agua potable
Doméstico popular Mil. $| 565 588] 605 623] 642] 661 681] 702| 723
Doméstico medio Mil. $ | 7811 813; 837 862| 888] 915] 942| 970/1,000
Doméstico residencial Mil. § 173 180] 185] 191} 197] 202y 208| 215 221
Total doméstico Mil. $ | 1,519 1,580| 1,628| 1.676[ 1,727| 1,779} 1,832| 1,887{1,943
Hotelero Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercial Mil. S| 339 353| 364; 375! 386 397/ 409] 422| 434
Industrial Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios generales Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total servicio agua potable Mil. § | 1.858/1,933/1.991{2.051]2,113]{2.176]2,241]2,308]2.378
2.1.2 Tomas domiciliarias
Doméstico pupular Mil. $ 0 11 9 9 9 10 10 10 11
Doméstico medio Mil. $ 0 16 12 13 13 13 14 14 15
Doméstico residencial Mil. $ 0 3 3 3 3 3 3 3 3
Total doméstico Mil. $ o 31l 24| 24 25 26 27| 27| 28
Hotelero Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercial Mil. $ 0 7 S5 5 6 6 6 6 6
Industrial Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios generales Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total tomas agua potable Mil. § 0 38 29 30 31 32 33 34; 35
TOTAL AGUA POTABLE Mil. § | 1,858/ 1.971]2,020| 2,081} 2,143|2.208|2.27412,342|2,412
2.2 Ingresos alcantarillado
2.2.1 Servicio alcantarillado
Servicio alcantarillado TMil.s] 93] 193] 299] 410] 423] 435] 448] 462] 476
2.2.2 Conexiones alcantarillado
Doméstico Mil. $ 0| 309] 327| 346/ 38 39 41 42 43
Hotelero Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercial Mil. $ 0 25 26 27 3 3 3 3 3
Industrial Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios generales Mil. § 0 3 3 3 0 0 0 0 0
Total conexiones alcantarillado Mil. § 0f 336] 356| 377 42 43 44 45| 47
TOTAL ALCANTARILLADO Mil. $ 93| 530] 655| 787 464| 478 492| 507 522
TOTAL DE INGRESOS BRUTOS | Mil. $ | 1,951]2,500| 2,675] 2,868| 2,607 2,686| 2,766| 2,849 2,935
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Los gastos de administracion corresponden a los salarios del personal administrativo y gastos
de oficina (renta, energia eléctrica, etcétera).

La depreciacion y amortizacion corresponden a la pérdida del valor (contable o fiscal) de los
activos fijos y diferidos con que cuenta la empresa y su céiculo se efectiia en el documento
de situacion financiera o balance proforma.

Los gastos financieros son los intereses debidos a los créditos existentes mas los adicionales
que requiere contraer la empresa para hacer frente al programa de inversiones y reposi-
ciones, estos gastos financieros son calculados en el documento de servicio de la deuda.

La suma de los gastos de operacion y mantenimiento, gastos de administracion, depreciacion
y amortizacion y gastos financieros son los egresos totales y la diferencia entre los ingresos
brutos y los egresos totales son los ingresos netos. También se incluye el calculo de los
egresos totales y los ingresos netos sin incluir depreciaciéon y amortizacién, pues estos
ultimos no son gastos efectivos sino una deduccién para efectos fiscales.

Normalmente, en este documento se hace una prevision respecto al capital de trabajo, que se
entiende aqui como la cantidad minima que debe mantener una empresa para asegurar la
continuidad de su operacién. La cantidad reservada como capital de trabajo depende de
varios factores: tamano de la empresa y giro al que se dedica. Si la empresa no tiene la
certeza de que recibird de forma mas o menos regular una cierta cantidad de ingresos,
entonces deberd mantener una prevision de capital de trabajo mas grande para cubrir
cualquier eventualidad.

En la tabla 5.6 se incluye el presupuesto de gasto corriente para la empresa de APAS.

Dentro de los gastos variables (que cambian en funcién del volumen de agua suministrada,
potabilizada o tratada) se encuentran los de la energia eléctrica consumida por los diversos
equipos que se utilizan para proporcionar el servicio; los de potabilizacion, que incluyen las
sustancias quimicas requeridas para hacer pota‘ble el agua con que se abastece a la poblacion;
los derechos que se pagan por extracciéon de agua y los que se pagan por descargar aguas
residuales.

Los gastos fijos comprenden los salarios del personal directamente involucrado en la

prestacion de los servicios, los costos por mantenimiento de la infraestructura y los servicios
que se pagan a terceras personas por la prestacion de servicios.
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Los renglones de gastos variables y de gastos fijos contienen los subtotales correspondientes.

Los gastos administrativos incluyen gastos por direccién, contabilidad, electricidad usada en
oficinas, papeleria; gastos que no forman, de manera directa, parte de los servicios
prestados.

Para este caso se consideré suficiente una reserva como capital de trabajo equivalente a tres
meses del gasto total de operacion y mantenimiento.

TABLA 5.6 PRESUPUESTO DE GASTO CORRIENTE

3. PRESUPUESTO DE GASTO [ANO  [1998 [1999 [2000 12001 12002 J2003 Eom 12005 Jzooe
CORRIENTE i} ! |

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO

Gastos variables Mil. $ 200] 238 284] 362] 406! 418] 430] 443] 457
Energia eléctrica Mil. § 2000 207) 214| 205; 198 204 210; 217} 223
Potabilizacion Mil. § 0 20 20 19 19 19 20 20 21
Derechos extraccion agua Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Derechos descarga agua Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacidn planta de tratamiento Mil. $ 0 11 S50] 137] 189] 1941 200] 206] 212
Gastos fijos Mil. $ | 969 969 969/ 969 969 9691 969 969 969

Namero de empleados 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Salarios _ Mil. § 311 3110 311 3111 311) 311 311] 311 311
Mantenimiento agua potable Mil. $ 357 357, 357\ 3571 357) 357 357 357] 357
Mantenimiento alcantarillado Mil. $ 300/ 300 300, 300/ 300, 300[ 300 300, 300
Servicios a terceros y otros Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total gastos operacién y mantenimiento | Mil. $ | 1,169] 1,207| 1,253| 1,331} 1,375| 1,387| 1,399| 1,412| 1,425
GASTOS DE ADMINISTRACION Mil. § 504| 520, 540 574] 593] 598| 603] 609| 615
DEPRECIACION Y AMORTIZACION | Mil. $ 0 702) 801| 809] 819 820/ 822| 824 826
GASTOS FINANCIEROS Mil. $ 65| 270| 447| 480, 465 438| 407 375 344
EGRESOS TOTALES Mil. $  1,737] 2,699| 3.040| 3,194] 3,251] 3,243} 3,231] 3,220/ 3,209
EGRESOS TOTALES (sin depreciacién | Mil. $ | 1,737| 1,997| 2,240 2,385| 2,432 2,422| 2,409] 2,396| 2,384

/ amortizacion)
INGRESOS NETOS Mil. $ 214| (199)] (365)| (326)] (644)| (557)] (465)] (371! (275)

INGRESOS NETOS (sin depreciaciény | Mil. $ | 214] 504| 435, 483 175 263| 357 453; 551
amortizacion)
Capital de trabajo (3 meses) Mil. $ 292 9 12 20 11 3 3 3 3

5.2.4 Presupuesto de inversiones y reposiciones

Este presupuesto contempla las inversiones para cada componente del proyecto, asi como las
reposiciones de equipos e instalaciones al final de su vida util, la reposicion de la
infraestructura existente segin se agota su vida Gtil y los gastos de ingenieria y
administracion. Las reposiciones se refieren al reemplazo de activos fijos que tienen una vida
Gtil inferior a la del proyecto en su conjunto, Iﬂor ejemplo en una planta de bombeo, las
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bombas tienen una vida util inferior al tanque del que se abastecen y por tanto habra que
reponerlas tantas veces como sea necesario durante la vida util de la planta de bombeo, seria
i16gico pensar en que la vida util de la planta de bombeo fuera la vida 1til de las bombas,
que por su funcion estan sujetas a un desgaste continuo.

En el célculo de las inversiones se incluye generalmente un renglén de imprevistos para
cubrir costos no considerados en el proyecto.

En este documento se muestra la division de las inversiones y reposiciones en activos fijos y
activos diferidos. Se separan las inversiones y reposiciones que se convierten en activos fijos
(terrenos, obras, equipos e instalaciones) de las inversiones que corresponden a activos
diferidos (como los disefios). La informacion sobre activos fijos y diferidos forma parte del
estado de situacion financiera o balance proforma.

La tabla 5.7 contiene ademas la separacion de las inversiones segin el origen del
financiamiento, esto es la inversion que se cubrird con créditos, para el calculo del servicio
de la deuda como nuevos créditos; la inversion correspondiente a recursos provenientes de
los socios del proyecto que se agrega al flujo de caja en el renglén de aportaciones de
capital; la porcion que se cubrird con recursos fiscales; y las utilidades que produzca la
empresa y que deben cubrir la inversion restante (generacion interna de caja).

En el ejemplo de la empresa de APAS, el siguiente cuadro muestra el programa de
inversiones y reposiciones. En los renglones de agua potable, alcantarillado, saneamiento y
consolidacion se incluyen los subtotales para cada una de estas componentes de la inversion.

Los activos diferidos fueron estimados considerando que representan un 5% de la inversion
total; los imprevistos, ingenieria y administracion para las nuevas inversiones se calcularon
como el 10% del subtotal de inversion y reposicion.

La distribucion de la inversion se distribuyd por origen de los recursos, segun se definio la
mezcla de recursos contenida en la tabla de datos bésicos. Por ejemplo, la inversion del
primer afio con recursos propios es 15% de 496 (agua potable) +15% de 248 (alcantarillado)
+10% de 310 (saneamiento)+0% de 2,480 (consolidacién), esto es 142.6, a lo que se
agrega el 10% de imprevistos, ingenieria y administracién, quedando el total de 157 miles
de pesos.

293



CAPITULO 5

TABLA 5.7 PRESUPUESTO DE INVERSIONES Y REPOSICIONES

4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES |ANO | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Y REPOSICIONES

Agua potable Mil. $ 496| 490| 558 12 12 13 13 13 14
Captacion y conduccion Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Regulacion Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Potabilizacion Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Distribucion y tcinas Mil. § 496] 496| 558 12 12 13 13 13 14
Alcantarillado Mil. $ 248( 1,6121 372 147 156 17 18 18 19
Red atarjeas y conexiones Mil. § 248| 1.612) 372 147 156 17 18 18 19
Plantas bombeo Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saneamiento Mil. S 3101 2,170 0 0 0 0 0 0 0
Emisores’ Mil. S 0! 930 0 0 0 G 0 0 0,
Planta de tratamiento Mil. § 310] 1,240 0 0 0 0 0 0 0
Consolidacion Mil. $ | 2,480] 4,960 836 0 0 0 0 0 0
SUBTOTAL INVERSION Y Mil. $] 3,534} 9,238) 1,786 159 168 30 31 32 33
REPOSICION

Imprevistos, ingenieria y administracion  [10% 3531 924 179 16 17 3 3 3 3
TOTAL INVERSION Y REPOSICION  |[Mil. $ | 3.887]10.162] 1,964 175 185 33 34 35 36
Adquisicidn de activo fijo Mil. $ | 3.693] 9,654 1.866 166 176 31 32 33 34
Adgquisicion de activo diferido Mil. § 194 508 98 9 9 2 2 2 2
TOTAL ACUMULADO Mil. $ | 3.887|14.049/16,013] 16,188| 16,373| 16,406|16,440{16,475/16,511
MEZCLA DE RECURSOS ANO 1998 1999] 2000 20011 2002 2003| 2004{ 2005{ 2006
Inversion con recursos propios (GIC) Mil. § 157 587 153 2 28 5 S S 5
Inversion con recursos fiscales Mil. $ | 2,503 6,895 1,129 117 124 17 18 18 19
Inversion con recursos crediticios Mil. $ | 1,228 2,680{ 681 32 33 11 11 11 11
SUMA Mil. $ | 3,887/10,162} 1,964 175 185 33 34 34 36

5.2.5 Servicio de la deuda

En este documento se estudia el comportamiento de los créditos que contratara la empresa
para realizar el proyecto. También se analiza el comportamiento de los créditos que posea
antes de la realizacidn del proyecto (véase tabla 5.8).

El documento consta de tres partes: créditos bancarios nuevos, créditos bancarios anteriores
y otros créditos. Para cada uno de estos créditos se incluyen las condiciones del crédito: tasa
de interés, periodo de gracia (periodo en el que se pagan solamente intereses) y periodo de
amortizacion (lapso en el que se pagan intereses y principal). En funcién de esa informacion
se calculan los saldos, los pagos de los créditos (amortizacidn) y los intereses generados
(gastos financieros).

Los créditos bancarios nuevos son los que corresponden a las nuevas inversiones y en

funcion del criterio de financiamiento (mezcla de recursos) se define qué proporcion de la
inversion deberd ser apalancada (cubierta con dinero prestado).
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Las condiciones de financiamiento: periodo de,gracia y periodo de amortizacién, se aplican a
cada nuevo crédito, esto es afio con afio segin se van contratando los créditos, o de acuerdo
a la forma particular en que se haya pactado su contratacion.

TABLA 5.8 SLERVICIO DE LA DEUDA

5. SERVICIO DE LA DEUDA Ao [ 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006
5.1 Créditos bancarios nuevos 28.6% Inversiop
_apalancada=4,882 |de untotal de=17,088| diferencia=12,206

Tasa de interés nominal anual REAL 10.00% Tasa efectiva=10.52% (interés continuo)

Periodo de gracia (anos) 3

Periodo de amortizacion (anos) 15

Créditos complementarios a la mezcla Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

de recursos

Saldo inicial créditos Mil. $ 0 1,228} 3.908| 4,589 4,539 4,311} 4,016{ 3,719 3,420

Nuevos créditos (segin mezcla de Mil. § | 1,228] 2,680 681 32 33 11 11 11 11

Tecursos)

Amortizacidn créditos Mil. $ 0 0 0 82{ 261 306] 308| 310 311

Saldo promedio Mil. § 614| 2.568| 4,249] 4,564] 4,425 4,164} 3,867| 3,569 3,270

Intereses créditos Mil. § 65| 270] 447 480) 465] 438] 407| 375] 344

Amortizacion mas intereses Mil. § 65 270 447 562 726 744 715 686 655
5.2 Créditos anteriores 1998 1999 2000 2001 2002[ 2003} 2004; 2005{ 2006

Tasa de interés REAL 0.00%

Periodo de gracia (aios) 0

Periodo de amortizacion (afos) 0

Saldo inicial créditos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0

Nuevos créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortizacion créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saldo promedio Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 o

Intereses créditos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0l

Amortizacion mds intereses Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES BANCARIOS Mil. $ 65] 270{ 447| 480] 465| 438] 407| 375 344
AMORTIZACION + INTERESES Mil. $ 65| 270[ 447 562 726] 744; 715 686] 655
BANCARIOS
5.3 Otros créditos 1998] 1999] 2000] 2001| 2002{ 2003| 2004| 2005[ 2006

Tasa de interés REAL 0.00%

Periodo de gracia (anos) 0

Periodo de amortizacion (aios) 0

Saldo inicial créditos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0

Nuevos créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortizacién créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saldo promedio Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 O

Intereses créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 O

Amortizacidn mas intereses Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 O
AMORTIZACION E INTERESES TOTAL| Mil. $ 65( 270{ 447( 562| 726| 744| 715 686 655
AMORTIZACION TOTAL Mil. § 0 0 0 82 261 306 308] 310 311
SALDO INICIAL TOTAL Mil. § 0] 1,228| 3,908| 4,589| 4,539| 4,311| 4,016] 3.719] 3,42
SALDO FINAL TOTAL Mil. § | 1,228] 3.,908| 4,589| 4,539 4,311| 4,016] 3,719] 3,420] 3,120
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La suma de los intereses totales pagados pasan como gastos financieros al presupuesto de
gasto corriente y al estado de resultados proforma, la amortizacién de los créditos pasa al
flujo de caja y al estado de situacién financiera.

Los intereses se calculan aplicando al saldo promedio la tasa efectiva calculada segin un
periodo de capitalizacién elegido.

En el caso de la empresa de APAS, la inversién que se cubre con créditos (inversion
apalancada) es la suma, para todos los afios (1998-2019), de las inversiones y reposiciones
segun se definieron en el renglén de inversion con recursos crediticios.

La tasa efectiva, en este caso, se calcula a partir de la tasa nominal anual real (sin inflacion)
considerando interés continuo.

En este ejemplo no existen créditos anteriores ni otro tipo de créditos que deban amortizarse.
Para el calculo de las amortizaciones (pago de créditos), segin las condiciones de periodo de
gracia y amortizacion pactados, se utiliza una tabla auxiliar como la siguiente, que corres-

ponde a 3 afios de gracia y 15 de amortizacion.

TABLA 5.9 CALCULO DE LAS AMORTIZACIONES

Afio 1998 | 1999 | 2000 [2001]{2002]2003]2004]2005] 2006 | ... J2019] TOTAL
CREDITO | 1,228] 2.680] 681] 32| 33| 11l 11| 11| 11} ..[ 17| 4882

POR ANO
Afio AMORTIZACIONES TOTAL
Periodo 1998 [ o 0 ol o o o o o 0 0 0
de T—1999——1< 0 0 of o o o o o 0 0 0
gracia 2000 Lo 0 of of o of of o 0 0 0
2001 [ 82 0 of o o o o o 0 0 82
2002 82[ 179 of o o o o o 0 0 261
, 2003 82[ 179 4s] o] o of of o 0 0 306
Periodo 2004 8] 179 45| 2] o o o o 0 o] 308
amo n‘::acmn 20051\ 82 179 45[ 2] 2] ol o[ o 0 0 310
2006 g2 179l 4s] 2] o i o] o 0 0 311
2007 82 1790 as] 2l 2] 1] 1] o 0 0 312
2008 82 179] 45| 2] 2] i 1] 1 0 0 312
2019 0 0 ol o 2 i 1] 1 1| o o 14
SUMA | 1.228] 2.680] 681] 32| 33] 10] 9 9 8] o] of 4738
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5.2.6 Estado de resultados proforma

Este documento muestra el estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados proforma,
que es el calculo de la utilidad que genera la empresa, aplicando la expresion general:

Utilidad = Ingresos - Gastos

Los ingresos provienen del documento del presupuesto de ingresos; los costos de operacion,
los gastos de administracion, la depreciacion y amortizacion y los gastos financieros
provienen del presupuesto de gasto corriente.

La utilidad bruta es la diferencia entre los ingresos y los costos de operacion; la utilidad de
operacion es la diferencia entre Ia utilidad bruta y los otros gastos.

Los productos financieros son los intereses a favor generados por los excedentes de caja en
cada periodo, sin embargo, siendo conservadores, para fines de analisis, en muchos casos
se consideran nulos. La depreciacion y la amortizacion no son un gasto efectivo, son una
deduccion para efectos fiscales.

El impuesto sobre la renta (ISR) y el reparto de utilidades (RU) se estiman como un
porcentaje sobre la utilidad de operacion. La utilidad neta es la utilidad de operacién menos
el impuesto sobre Ia renta y el reparto de utilidades.

Para el caso de la empresa de APAS, el estado de resultados es el mostrado en la tabla 5.10.
Ahi se presentan los resultados que se obtienen durante los primeros afios (1998-2000) y
después los obtenidos en los altimos anos (2017-2019).

TABLA 5.10 ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

6. ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA | ANO | 1998 | 1999 | 2000 | ... | 2017 | 2018 | 2019

Ingresos Mil. § | 1,951] 2,500y 2,675] ...| 4,0062] 4,184} 4,310
Costos de operacion Mil. $ | 1,169} 1,207| 1,253} ...! 1,601] 1,620] 1,639
Utilidad bruta Mil. § 782 1,294| 1,422( ...{ 2,461| 2,564} 2,670
Gastos de administracién Mil. § 5041 5201 540| ... 690] 698 707
Gastos financieros Mil. $ 65 270 447| ... 17 15 15
Productos financieros Mil. § 0 0 ol ... 0 0 0
Depreciacion y amortizacion Mil. § 0 7021 801| ..., 849 852] 854
Utilidad de operacion Mil. $ 214] -199] -365| ...| 905 999 1,094
ISR (34 %) Mil. § 51 0 0l ...] 217} 240} 263
Reparto de utilidades (10%) Mil. § 21 0 o] ... 90 100 109
Utilidad neta Mil. $ 141 -199/ -365( ... 5971 660 722
Utilidad acumulada Mil. § 141 -58| -423) ...| -569 91 813
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En esos resultados se observa que al comienzo del periodo de andlisis las utilidades son
negativas y decrecientes y hacia el final las utilidades son crecientes y positivas, lo que
indica una mejoria de la empresa.

5.2.7 Flujo de Caja

El estado de origen y aplicacion de recursos, o flujo de caja, estd formado por dos grupos de
informacién: el origen de los recursos y la aplicacidn de esos recursos, esto es, de donde
viene el dinero y en qué se usa.

El origen de los recursos incluye la utilidad neta, también llamada generacién interna de
caja, que se obtuvo en el estado de resultados; la depreciacién y amortizacién, que como no
son gastos efectivos aqui se agregan a los recursos ya que fueron descontadas en el estado de
resultados como deducciones; los créditos segin se definieron en el servicio de la deuda; el
capital social con el que se constituyd la empresa; las aportaciones de capital cuando existan
socios que aporten capital de riesgo, o en ciertos casos, los subsidios; el incremento en
pasivo circulante cuando puedan diferirse pagos a proveedores; la reserva legal (cuando sea
el caso); y otros origenes de recursos.

La aplicacién de recursos comprende la adquisicion de activos fijos y diferidos, informacién
que se generd en el presupuesto de inversiones y reposiciones; la amortizacién de créditos
segin se estimaron en el documento del servicio de la deuda (no se incluyen los gastos
financieros pues €éstos ya fueron descontados en el cédlculo de la utilidad en el estado de
resultados); la reduccion de pasivos anteriores cuando se tengan deudas, por ejemplo, con
proveedores y que no se encuentren en forma de créditos; el incremento en activo circulante
que corresponde a reservas de operacion, en este caso como capital de trabajo; y otras
aplicaciones de recursos.

La diferencia entre la suma de todos los origenes de recursos y todas las aplicaciones
constituye el saldo (superdvit o déficit).

El flujo de caja representa las entradas- y salidas de dinero y por tanto el saldo no puede
resultar negativo; por ello, cuando existen saldos negativos se recurre a elevar las tarifas de
los servicios o el precio de los bienes, también a incrementar las aportaciones de capital de
los socios o a incrementar los subsidios, incluso a disminuir las inversiones 0 a contratar
créditos adicionales, o a una combinacién de los anteriores.
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El saldo minimo aceptable se fija dependiendo del giro de la empresa y de las expectativas
de los socios.

En el documento del flujo de caja se muestra también la formacion del capital de riesgo,
recibe ese nombre ya que estd constituido normalmente por aportaciones que hacen los
socios bajo su riesgo.

El saldo (superavit o déficit) pasa al documento de estado de situacion financiera proforma
como activo circulante.

En la tabla 5.11 se presenta el flujo de caja (estado de origen y aplicacion de recursos) para
la empresa de APAS. Se muestran los primeros afios donde el saldo es reducido por efecto
de las nuevas inversiones en proceso y los tltimos afios donde se aprecia una mejoria en
los saldos.

TABLA 5.11 FLUJO DE CAJA

7. FLUJO DE CAJA ANO | 1998 [ 1999 | 2000 |...| 2017 | 2018 | 2019
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE
RECURSOS

ORIGEN DE RECURSOS Mil. § | 4,314| 10,088 2,258] ...| 1,493] 1,560] 1,626
Utilidad neta Mil. $ 141 -199]1  -365] ... 597 660 722
Depreciacion y amortizacion Mil. 0 702 801) ... 849 852 854
Créditos Mil. § | 1,228 2,680 6811 ... 16 16 17
Capital social Mil. § 150 0 0 ... 0 0 0
Aportaciones de capital Mil. $ | 2,795 6,904} 1,141 ... 31 32 33
Incremento en pasivo circulante Mil. § 0 0 0] ... 0 0 0
Reserva legal Mil. § 0 0 0] ... 0 0 0
Otros origenes de recursos (subsidio) Mil. § 0 0 0] ... 0 0 0
APLICACION DE RECURSOS Mil. § | 4,180} 10,171 1,976] ... 114 71 72
Activos fijos Mil. § | 3,693] 9,654] 1,866 47 49 50
Activos diferidos Mil. § 164 508 98 2 3 3
Amortizacién créditos Mil. $ 0 0 0 60 15 14
Reduccidn de pasivos anteriores Mil. § 0 0 0 0 0 0
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) Mil. § 292 9 12 S 5 5
Otras aplicaciones de recursos Mil. § 0 0 0 0 0 0
CAPITAL DE RIESGO Mil. $ 0

Aportacion de capital inicial Mil. § 150 0 0] ... 0 0 0
Aportacion de capital (subsidio+ cap. de trab.) Mil. $ | 2,795{ 6,904{ 1,141] ... 31 32 33
Aportacion total Mil. $ | 2,945{ 6,904] 1,141 ... 31 32 33
APORTACION TOTAL ACUMULADA Mil. § | 2,945/ 9,850] 10,991 ...| 11,643| 11,675] 11,708
Saldo al inicio Mil. $ 0 134 51 ... 8,090{ 9,469 10,957
Superavit (déficit) Mil. § 134 -83 282] ...1 1,379] 1,488] 1,554
SALDO AL FINAL Mil. 3 134 51 333} ...] 9,469 10,957f 12,512
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5.2.8 Balance o posicion financiera proforma

El balance proforma o estado de posicion financiera proforma contiene los activos, los
pasivos y el capital de la empresa.

La cuenta de caja y bancos incluye el saldo del flujo de caja, el capital de trabajo (u otros
incrementos en activos circulantes), los incrementos en pasivos circulantes, la reserva legal y
los importes correspondientes a impuestos y reparto de utilidades (cuando los hay). Los
impuestos y el reparto de utilidades deben conservarse en caja o bancos, pues generalmente
no se pagan sino hasta el siguiente ejercicio fiscal al que se generan.

La cuenta de activos fijos incluye tanto los bienes con que contaba la empresa antes de los
nuevos proyectos, como aquellos que resultan de las nuevas inversiones considerando que se
van depreciando con el tiempo.

El criterio de depreciacién y amortizacién que se aplica en estos célculos es el que
corresponda de acuerdo con la legislacion fiscal, por ejemplo puede ser el de la linea recta,
esto es un porcentaje constante de depreciacidn para cada aio.

Los activos diferidos son los estimados en el programa de inversiones y reposiciones mas los
anteriores, si los hubiere; y se amortizan segin el criterio ya descrito. El activo total es la
suma de los activos circulantes, fijos y diferidos.

Los pasivos circulantes estin formados bésicamente por los impuestos y repartos de
utilidades por pagar. El pasivo fijo y diferido incluye los créditos nuevos y los anteriores que
tenga vigentes la empresa.

Cuando en la condicién inicial existan otros tipos de activos o pasivos deberdn adicionarse
en los renglones correspondientes.

El capital contable incluye el capital social inicial, las aportaciones de capital inicial y las
aportaciones subsecuentes y, en su caso, los subsidios; la reserva legal, cuando por ley deba
mantenerse, las utilidades o pérdidas generadas en el ejercicio que se analiza y las de
ejercicios anteriores.
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En el balance siempre debe cumplirse la expresion general:
Activo = Pasivo + Capital

La tabla 5.12 muestra el balance proforma para la empresa APAS. Se observa que el activo
total crece segun se realizan las nuevas inversiones y decrece segin se van depreciando; por
su parte, el pasivo va disminuyendo conforme se pagan los créditos. Este comportamiento
significa una evolucion satisfactoria de la solidez de la empresa.

TABLA 5.12 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA

8. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANO | 1998 | 1999 | 2000 | ...| 2017 | 2018 | 2019

PROFORMA

BALANCE PROFORMA
ACTIVO CIRCULANTE Mil. $§ 1499 1353 646 ... 110,177 |11,702 113,294
Caja y bancos Mil. $ 1499 353 646 ... |10,177 {11,702 13,294
Cuentas por cobrar y clientes Mil. § |0 0 0 ... {0 0 0
Almacenes (Inventarios) Mil. $ 10 0 0 ... 10 0 0
Anticipos a proveedores Mil. $ |0 0 0 ..._[0 0 0
ACTIVO FIIO Mil. § 3,693 [12,679 |13,78S |... {1,278 (518 -244
Terrenos, edificios e instalaciones fijas Mil. § 13,693 13,347 15,213 |... 16,135 |16,184 |16,234
Equipo, maquinaria y herramienta mayor Mil. § |0 0 0 .. j0 0 0
Mobiliario y equipo diverso Mil. § |0 0 0 .. {0 0 0
Depreciacion acumulada Mil. $ |0 667 1,428 |... |14,857 }15,666 {16,478
ACTIVO DIFERIDO Mil. $ 194 667 726 .. |67 27 -13
Erogaciones preoperativas Mil. $ 194 |702 801 ... |849 852 854
Gastos y cargos diferidos Mil. § 10 0 0 ... {0 0 0
Amortizacion acumulada Mil. § 10 35 75 ... |782 825 867
ACTIVO TOTAL Mil. $ 4,387 [13,700 15,157 |... |11,523 }12,247 |13,037
PASIVO CIRCULANTE Mil. $ |73 0 0 308 340 372
Proveedores Mii-$ |0 0 0 ... |0 0 0
Acreedores Mii. $ |0 0 0 ... |0 0 0
Impuestos y reparto de utilidades p/pagar Mil. $ |73 0 0 ... |308 340 372
Otros créditos a corto plazo Mil. § [0 0 0 ... |0 0 0
PASIVO FIJO Y DIFERIDO Mil. § 1,228 |3,908 14,589 ... [14] 142 0
Créditos a largo plazo Mil. § 11,228 [3,908 ]4,589 |... |14] 142 0
Otros Mil. $ {0 0 0 .. |0 0 0
PASIVO TOTAL Mil. $ 1,300 {3,908 (4,589 |... {448 482 372
CAPITAL CONTABLE Mil. § |3,086 19,792 (10,567 |... [11,074 {11,765 12,520
Capital social y aportaciones (sin créditos anteriores)  |Mil-$ 2,945 [9,850 10,991 |... [I11,643 {11,675 [11,708
Reserva legal Mil. § {0 0 0 .. 10 0 0
Resultados de ejercicios anteriores Mil. § 10 141 -58 ... 11,166 ]-569 |91
Resultado del ejercicio Mil. § |141  |-199  |-365 .. 597 660 722
PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE Mil. $ 4,387 13,700 [15,157 |... 11,523 12,247 (12,892
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5.2.9 Analisis de razones financieras

Este documento incluye diversos indices que permiten evaluar el comportamiento de la
empresa en tuncion de la liquidez, el apalancamiento, la rentabilidad y los impuestos.

En el primer grupo de indices, el capital de trabajo neto debe ser positivo y mantenerse a lo
largo del tiempo; la razon circulante y la razén rapida debe ser mayor que uno; el saldo de
flujo de caja entre las aplicaciones totales debe ser positivo.

En los indicadores de apalancamiento, la razén de deuda debe ir decreciendo con el tiempo;
el cubrimiento de imterés debe ser positivo y decreciendo con el tiempo; la razon
deuda/capital debe ir decreciendo con el tiempo.

TABLA 5.13 INDICES O RAZONES FINANCIERAS

9. INDICES O RAZONES FINANCIERAS] ANO | 1998 [ 1999 | 2000 [ 2001 [ ... | 2017 [ 2018 | 2019
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Capital de trabajo neto: AC-PC Mil. § 353 646/ 1,041 ...| 9,869 11,362{ 12,922
Razén circulante; AC/PC 0.00 0.00 0.00] ... 33.08| 34.44] 35.74
Razén rapida (P. 4cida):(C y By CPC)/PC 0.00 0.00 0.00f ...| 33.08] 34.44| 35.74
Saldo FC/Aplicaciones totales -1% 14%| 136%] ...| 1210%| 2091%| 2165%
INDICADORES DE APALANCAMIENTO
Razo6n de deuda: PT/AT 0.29 0.30 0.30| ... 0.04 0.04 0.03
Cubrimiento de interés: U de O/GF -1 -1 -1 53 67 73
Razoén deuda/capital: PT/CC 0.40 0.43 044, ... 0.04 0.04 0.03
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Margen de utilidad: UN/I 00%| -13.7%| -11.4%| ... 147%| 15.8%| 16.8%
Utilidad/Activo total: UN/AT 00%| -2.4%| -22%| .. 5.2% 5.4% 5.5%
Flujo neto financiero** Mil $ | -3,096] -6,410 -717 245 ... 1,351 1,459 1,525
Tasa interna de rend. financiera (tasa real) | % 0.77%|1998-2019
Valor presente neto financiero (tasa real) [5.00%] -4,356{1998-2019
Flujo neto econémico *** Mils | -3.609] -9.388] -1.082]  788] .| 1,722] 1,815 1911
Tasa interna de rend. econémica (tasa real) |% 3.77%|1998-2019
Valor presente neto econdmico (tasa real) |5.00%{ -1,681[1998-2019
Relacién Beneficio/Costo 5.00%{ 0.960/1998-2019
INDICES FISCALES
ISR/1 00%] 0.0%| ... 5.3% 5.7% 6.1%
(ISR+RUT)/I 0.0%] 0.0%| ... 7.6% 8.1% 8.6%
NOTAS:
** Flujo neto financiero = Ingresos netos sin depreciacién y amortizacién - RUT - ISR - amortizaciones créditos - aporta-

ciones de capital - incremento en capital de trabajo + recuperacién de activos no depreciados
***Flujo neto econdmico = Ingresos brutos - gasto corriente - inversion- capital de riesgo

AC= Activo circulante U de O= Utilidad de operacion RUT = Reparto de utilidades
PC = Pasivo circulante GF = Gastos financieros FC = Flujo de caja

C y B= Caja y bancos CC = Capital contable CPC = Cuentas por cobrar
UN = Utilidad neta PT = Pasivo total [ = Ingresos

AT = Activo total ISR = Impuesto sobre la renta
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El margen de utilidad debe ser positivo y creciente en el tiempo; la utilidad/activo total debe
ser positiva y creciente en el tiempo.

Se calculan las tasas internas de rendimiento (77R) y el valor presente neto (VPN) para dos
casos de flujos de efectivo: financiero y econdmico, en este dltimo no se considera el
financiamiento, Unicamente incluye ingresos y gastos.

El contenido de la tabla anterior corresponde al ejemplo de la empresa de APAS, ahi se
observa que los indicadores de liquidez, apalancamiento y rentabilidad representan una
mejoria con el transcurrir del tiempo. Sin embargo, la tasa interna de rendimiento, tanto la
del flujo financiero como la del flujo econémico, representa valores muy bajos, menores al
costo de oportunidad; por tanto, la conclusion serfa que aunque el comportamiento de la
empresa en general es aceptable, la rentabilidad, medida como la 7IR, es muy baja.

5.3 Caso de estudio

Para complementar ia exposicion sobre el andlisis financiero, a continuacion se presenta un
caso de estudio. Se trata de un proyecto agricola en el que se propone dotar con un sistema
de riego a una superficie que ahora se explota aprovechando solamente el agua de lluvia
(temporal). Tanto en la explotacion existente como en la de proyecto, con sistema de riego,
se cultivard arroz.

Para efectuar esta evaluacion se realizan dos analisis:

a) La empresa sin proyecto, esto es sin el sistema de riego.
b) La empresa con el proyecto, es decir dotandola con un sistema de riego.

El analisis de cada una de estas posibilidades se presenta en los cuadros 5.1 y 5.2,
respectivamente.

Las caracteristicas de las dos opciones y sus diferencias son las sigulentes:
— En la situacion original la zona agricola de temporal permite explotar 2,000 hectéreas,

sembrandolas una vez por afo (superficie cosechada) y obteniendo un rendimiento de
3.5 toneladas de arroz por hectarea.
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— Cuando se cuente con la infraestructura de riego, la superficie en explotacion serd de
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las mismas 2,000 hectdreas, pero sembriandose dos veces al afo, esto es cultivando
hasta 4,000 hectareas, y obteniendo un rendimiento de 4.5 toneladas de arroz por
hectarea. Sin embargo, la utilizacién de la superficie y la ganancia en rendimiento sera
gradual en tanto se construye la infraestructura y el proyecto madura.

La produccion con el sistema de temporal se mantiene constante y asciende a 7,000
toneiadas de arroz por afio. La produccién al contar con el sistema de riego se eleva
de 3,500 toneladas, en el primer afio, a 18,000 toneladas a partir del afio 2004.

En ambos casos se obtienen ingresos por tres conceptos: la venta del producto, el
premio (subsidio) que se logra por sembrar una cierta superficie (denominado
PROCAMPO) y el premio que se gana por la produccion obtenida (ASERCA).

En el caso de la explotacion de temporal no se requiere consumo de energia eléctrica,
mientras que en el caso del proyecto de riego si existe el consumo de energia
eléctrica, pues seria necesario instalar y operar una planta de bombeo para lograr el
suministro de agua a partir de un rio cercano.

El costo por cultivo (siembra) y cosecha es proporcional al volumen de produccion en
ambos casos.

Los costos por mantenimiento y administracion son mayores para el caso de contar
con sistema de riego, pues es necesario mantener y operar mayor infraestructura.

La depreciacién y amortizacién son mayores para el caso del proyecto de riego, pues
se cuenta con mayores activos. Los gastos financieros también son mayores para este
caso, pues se recurre a contratar mas créditos para cubrir el costo de construir la
infraestructura nueva.

Para el caso de temporal, las inversiones y reposiciones representan un monto
relativamente pequefio en comparacioén con el proyecto de riego, pues practicamente
no se introducen mejoras a la infraestructura. En cambio, cuando se opta por dotar
con un sistema de riego a la zona agricola, se requieren inversiones importantes en
canales, drenes, caminos, sistemas de control, en la planta de bombeo, etc.; ademas,
es necesario hacer previsiones para la reposicién de equipos € infraestructura segun se
vaya agotando su vida util.
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— En ambos casos se debe amortizar un crédito existente, pero para contar con el
sistema de riego es necesario contratar nuevos créditos para cubrir las inversiones
necesarias.

— La utilidad neta que se obtiene con el sistema actual se mantiene de manera mas o
menos uniforme; en cambio con e] sistema con riego, la utilidad neta crece de manera
importante, aunque en los primeros afos se generan pérdidas, mientras el proyecto
madura.

— En los dos casos se considera que hay una aportacion inicial equivalente al valor de
las tierras e infraestructura disponibles al comienzo (capital de riesgo).

— El flujo de caja es positivo en los dos casos, situacion satisfactoria, pero con el
sistema de riego el saldo crece de manera importante. Vale la pena comentar aqui que
el rendimiento supuesto para el sistema con riego es conservador, pues en otros
proyectos ha llegado hasta los 6 o 7 toneladas de arroz por hectarea.

— El comportamiento del balance proforma es adecuado para las dos opciones pero es
mejor para el caso del proyecto de riego, aunque en los primeros afios es mejor el de
temporal.

En la tabla 5.14 se presentan los flujos financieros y econémicos que se obtienen con cada
opcidn y el diferencial que corresponde a la aportacion neta del proyecto.

La TIR con la que colabora el proyecto es de 21.45%, esto es casi el doble de la que se
obtiene en la situacion actual. La 7/R de la empresa con el proyecto es mas del 30% superior
a la TIR sin el proyecto. La relacion beneficio/costo es solamente 6% mayor con el proyecto
que sin el proyecto y el valor presente neto es muy superior con el proyecto.

De los resultados obtenidos se concluye que ambas situaciones representan condiciones
financieras "aceptables” para un proyecto agricola, sin embargo solamente se recomendaria
proseguir con el proyecto si es muy pequefio el riesgo de que las condiciones previstas se
modifiquen en contra del proyecto. Esto es, si los costos estimados, los rendimientos
agricolas supuestos, los precios de venta y los premios, no pueden cambiar de manera
adversa y significativa. Si, por ejemplo, desaparecieran los premios (subsidios) la empresa-
no seria aceptable ni en la condicién actual ni con el proyecto.
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TABLA 5.14 FLUJOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS

EVALUACION FINANCIERA

Afo

[ 1998 | 1999 [ 2000 [2001]2002[2003]2004]2005][2014[2015]2016]2017]2018]2019

CON PROYECTO

Flujo (Miles de pesos)

1181987 913[1.114] 971]1.507]2,311]2.346]3,550]3,588]4,194]5,099] 5,277[5.306

Tasa interna de retorno

14.53%

Valor presente neto

5.732 (Miles de pesos)

SIN PROYECTO

Flujo (Miles de pesos)

-10.778] 1.195] 1.208[1,218]1,228]1,239]1.249] 1,260[ 1,515[1.512] 1,513 1,514]1,515[1 516

Tasa interna de retorno

10.88%

Valor presente neto

657 {Miles de pesos)

DIFERENCIAL

Flujo (Miles de pesos)

03] 2.182] 295 104 -257] 268[1.061]1.085]2.035]2.075]2.681]3.585[3.762[3.790

Tasa interna de retorno

21.45%

Valor presente neto

5,076 (Miles de pesos)

EVALUACION ECONOMICA

Ao

[ 1998 1 1999 | 2000 [2001]2002][2003]2004]2005]2014]2015]2016]2017]2018[2019

CON PROYECTG

Flujo (Miles de pesos)

-15,250] 7.116]  1.022]5.065]6,059]7.053]8,047]6.244]8.047[6.244]8,047]8.047[8.047[8,047

Tasa interna de retorno

22.03%

Valor presente neto

26.075 (Miles de pesos)

Beneficios actualizados

145,005 (Miles de pesos)

Costos actualizados

118,930 (Miles de pesos)

Relacion Beneficio/Costo

1.22

SIN PROYECTO

Flujo (Miles de pesos)

-8.306] 20047 2.094[2.094[2.094]2.094]2,094]2.094]2.094]2,094]2,094]2.094]2,094]2.094

Tasa interna de retorno

24.98%

Valor presente neto

8,916 (Miles de pesos)

Beneficios actualizados

68.488 (Miles de pesos)

Costos actualizados

59.572 (Miles de pesos)

Relacién Beneficio/Costo

1.15

DIFERENCIAL

Flujo (Miles de pesos)

-6.944] 9.211] -1.073[2.971]3,965]4.959]5.953]4.150]5.953]4.150] 5,953]5.953[5,953[5.953

Tasa interna de retorno

20.82%

Valor presente neto

17,159 (Miles de pesos)

Beneficios actualizados

76.517 (Miles de pesos)

Costos actualizados

59,358 (Miles de pesos)

Relacion Beneficio/Costo

1.29
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CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO
PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA"

CULTIVO: ARROZ ™
[1. DATOS BASICOS PARA EL ANALISIS | Ano] 1998] 1999  2000] 2001] 2002] 2003] 200¢] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017]  2018] 2019
Superficie fisica disponible Hectireas 2,000 2,000 2,000 2,000 2000 2000 2000 2000 2000 2,000 2000 2000 2000 2,000
Superficie cosechada por afio Hectireas 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2000 2,000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Rendimiento To/Ha  3.50  3.50 350 350 350 35 350 35 350 350 3.5 3.0 3.5  3.50
Produccién Ton 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7.000 7,000 7.000 7,000 7,000 7,000 7,000
[2. PRESUPUESTO DE INGRESOS [ amo| 1998] 1999]  2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2013]  2014] 2015] 2016] 2017  2018] 2019
Precio de venta NS$/Ton 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920
Beneficio ASERCA : R N$/Ton 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 7 74 74
Beneficio PROCAMPO ™™\ %155 N$/Ha 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425
Ingresos por venta [ Mil N$ 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440
Ingresos ASERCA P Mil N§ 518 518 518 518 518 518  SI8 518 518 518 518 518 518 518
Ingresos PROCAMPO Mil N$§ 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850
| TOTAL DE INGRESOS BRUTOS I 'Mil.s | 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7.808] 7,808] 7.808] 7.,808] 7.808]
[3. PRESUPUESTO DE GASTO CORRIENTE ] Ano| 1998] 1999]  2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2013]  2014] 2015]  2016] 2017]  2018] 2019]
nEe [H . P & 7} J p el b L 4
GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO 0 0
TURY NEWOE 0 0y
Gastos variables: .3 4 cwvlER Mil.$ 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5,431
Energia eléctrica Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cultivo y cosecha, ™ : Mil.$§ 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431 5431
CDE 1 AER
Gastos fijos:  ~ """ o MilL$ 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 128 125 125
Salarios Mil. $ 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Mantenimiento equipo bombeo | uey Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mantenimiento infraestructura Mil. $§ 50 50 D 50 50 50 50 .50 ¢ . 50 50 50 50 50 50 50
Servicios a terceros y otros . Mil. § 0 0o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total gastos operacién y mantenimiento Mil.$§ 555 555 5556 5556 5556 5556 5556 555 5,556 5556 555 5,556 5,556 5,556
GASTOS DE ADMINISTRACION Mil. $ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
DEPRECIACION Y AMORTIZACION Mil. $ 0 506 509 S12 514 517 520 546 549 552 555 558 560 563
GASTOS FINANCIEROS Mil. $ 241 2 204 185 166 147 127 65 66 66 66 66 66 66
EGRESOS TOTALES Mil.$ 5897 638 6369 6353 6337 6320 6303 6267 6271 6274 6277 6280 6283 6285
EGRESOS TOTALES (sin depreciacién y amortizacién) Mil.$ 5897 5879 580 5842 5823 5803 5783 5721 5722 572 5722 572 5722 5722
INGRESOS NETOS Mil.$ | 1.911] 1424 1439 1.455] 1.471] 1,488 1,505 1.541] 1,537] 1.534] 1.531] 1.528] 1,525] 1.523
INGRESOS NETOS (sin depreciacién y amortizacién) Mil. s | ton] 1,929 1.948] 1,966] 1.985] 2,005 2.025 2,087] 2.086] 2.086] 2,086] 2.086] 2,086 2,086
Capital de trabajo (3 meses) Mil. § 1,389 0 0 0 Q9 ] 0 0 0 0 0 0 0 4]
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A2 CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion) 1) 60 A X
PROYECTO DE RIEGQ "LA PRODUCTORA" Wi 2 0 o 0 'y;, :
CULTIVO: ARROZ w2 RN R A s ¥ 3 22 ¥ 2o
US| P TR ) 9] 11 Ise 18 i Y 15 i5e the] 15 172 152 13 73
4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES -

Y REPOSICIONES Ano| 1998] 1999]  2000f 2001[ 2002f 2003] 2004] 2013] 2014] 2015| 2016] 2017]  2018] 2019]
CAMINOS, DRENES Y CANALES MINS 5.0 -~ 0 - 0 0 0, o0 0 240 - 0 +¢ 0 3% 0 0 > 0 0
INFRAESTRUCTURA MENOR Mil N$ 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
EQUIPO DE BOMEO . Mil N$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRABAJOS PREAGRICOLAS E INDEMNIZACIONES Mil N$ 0 0 0 0 o o0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUBTOTAL INVERSION Y REPOSICION —""" ™ Mil.§ ™ 50 50 50 50 50]“‘ 50 0 TS0 50 50 50 50 50 50

i — T P -
IMPREVISTOS, INGENIERIA Y ADMINISTRACION ™ 15% ™~ 8 8 8 8 x]: 8T 8 77 8 8 8 8 8 8 8
b
TOTAL INVERSION Y REPOSICION Mil. $ 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
ADQUISICION DE ACTIVO FIJO Mil.S . 55 55 55 55 5% 5 (55 ¢ 55 55 55 55 55 55 55
ADQUISICION DE ACTIVO DIFERIDO Mil. $ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
[TOTAL ACUMULADO [ miLs [ s8] 115] 173]  230] 288  345] 403 920  978] 1,035] 1.003] 1150[ 1,208] 1,269]
[1nversién con recursos crediticios | 0% | 52| 52 2] s2|  s2| s sgf 52| 52| 52 52] s2] s2] 52
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA™
CULTIVO: ARROZ

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion)

5. SERVICIO DE LA DEUDA T amo[  1998] 1999] 2000]  2001] 2002] 2003 2004] 200s]  201a] 2015] 2016]  2017]  2018] 2019
5.1 CREDITOS BANCARIOS NUEVOS 90.0% Inversi6n apalancada= 1,139  de un towl de= 1,265 diferencia =

Tasa de interés nominal anual REAL 12.00% Tasa efectiva= 12.75%

Periodo de gracia (anos) 3

Periodo de amortizacion (anos) 15

Créditos complementarios a la mezcla de recursos — Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0
Saldo inicial créditos Mil. § 0 52 104 55 204 248 290 328 514 518 518 518 518 518
Nuevos creditos (segun mezcia de recursos) Mil. § 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
Amortizacién créditos Mil § 0 0 0 3 7 10 14 17 48 52 52 52 52 52
Saldo promedio Mil. § 26 78 129 179 226 269 309 345 516 518 518 518 518 518
Intereses créditos Mil. $ 3 10 16 23 29 34 39 44 66 66 66 66 66 66
Amortizacidén mas intereses Mil. § 3 10 16 26 36 45 53 61 114 118 118 118 118 118
5.2 CREDITOS ANTERIORES

Tasa de interés REAL 10.00%

Periodo de gracia (afios) 0

Periodo de amortizacién (afos) 0

Saldo inicial créditos Mil. $ 2,500 2250 2,000 1,750 1,500 1,250 1,000 750 0 0 0 0 0 0
Nuevos créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacion créditos Mil. § 250 250 250 250 250 250 250 250 0 0 0 0 0 0
Saldo promedio Mil. § 2,375 2,125 1,875 1,625 1,375 1,125 875 625 0 0 0 0 0 0
Intereses créditos Mil. § 238 213 188 163 138 113 88 63 (] 0 [¢] 4} 0 Q
Amortizacion mas intereses Mit. § 488 463 438 413 388 363 338 313 0 0 0 0 0 0
INTERESES BANCARIOS Mil. § 241 222 204 185 166 147 127 106 66 66 66 66 66 66
AMORTIZACION + INTERESES BANCARIOS  Mil. $ 491 472 454 439 423 407 39] 374 114 118 118 118 118 118
5.3 OTROS CREDITOS

Tasa de interés REAL 0.00%

Periodo de gracia (arios) 0

Periodo de amortizacion (anos) 0

Saldo inicial créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nuevos créditos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [} ¢}
Amortizacién créditos Mil. $ 0 0 0 0 ) 1] 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo promedio Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses créditos Mil § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacién mds intereses Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AMORTIZACION E INTERESES TOTAL Mil. § 491 472 454 439 423 407 391 374 114 11K 11K t18 18 1y
AMORTIZACION TOTAL Mil. $ 250 250 250 253 257 260 264 267 48 52 52 52 52 52
SALDO INICIAL TOTAL Mil. $ 2,500 2302 2,104 1,905 1,704 1,498 1,290 1,078 514 518 S8 518 518 S18
[SALDO FINAL TOTAL [ mits [ 2302] 2.04] 1905]  1704] ra98] 1290 1078]  se2]  si] s sis 518 SIR
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CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacién)
PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA”
CULTIVO: ARROZ

6. ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA [ ano] 1998 1999] 2000 2001] 2002] 2003] 2004]  2013]  2014]  2015]  2016] 2017]  2018] 2019]
Ingresos Mil. § 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7.808  7.808 7,808 7,808  7.808  7.808 7,808
Costos de operacién Mil § 5556 555 555 5556 555 555 5556 5556 555 555 5556 555 5556 5556
Utilidad bruta Mil.§ 2252 2252 2252 2252 2252 2252 2252 2252 2252 2250 2252 2252 2252 2252
Gastos de administracién Mil. § 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Gastos financieros Mil $ 21 M 24 185 166 147 127 65 66 66 66 66 66 66
Productos financieros Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion y amortizacion Mil. 3 0 506 509 512 514 517 520 546 549 552 555 558 560 563
Utilidad de operacin Mil.$ 1911 1424 1439 1455 1471 1488 1505 1541 1537 1,534 1531 1528 1525 1,523
ISR (34%) Mil. $ 459 342 345 349 353 357 36l 370 369 368 367 367 366 365
Reparto de utilidades (10%) Mil. $ 191 142 144 145 147 149 150 154 154 153 153 153 153 152
Utilidad neta Mil.$ 1261 940 950 960 971 982 993 1017 1015 1012 1011 1.009 1,007 {,005
Utilidad acumulada [ mits [ 1261] 2201 351 aan] 5.08[ 6.064] 7.057] 16.253] 172680 1s.280] 19.201] 20300] 21.306] 22.311]
7. FLUJO DE CAJA

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSUS Aol 1998] 1999 2000] 200} 2002] " 2003] 2004]  2083]  201a]  2015] 2016]  2017]  2018] 2019
{ORIGEN DE RECURSOS ] MiLs 11713 1497 1510 1524 1537 1551 1,565 1.61S 1615 1616 1617 1.6l8 1619 1,620
Utilidad neta Mil.$ 1260 940 950 960 971 982 993 1,017 1015 1012 1,011 1,009 1007 1,005
Depreciacion y amortizacion Mil. $ 0 506 509 512 5i4 517 520 546 549 552 555 558 560 563
Créditos Mil. $ 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
Capital social Mil. $ 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportaciones de capital** Mil.$  10.250 0 0 Q 0 0 0 0 4] 0 0 0 Q 0
Incremento en pasivo circulante Mil § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva legal Mil$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros origenes de recursos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[APLICACION DE RECURSOS | Mils 11697 308 308 31 314 318 321 102 106 109 109 109 109 109
Activos fijos Mil.$ 10,055 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Activos diferidos Mil. § 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Amortizacion créditos Mil. $ 250 250 250 253 257 260 264 15 48 52 52 52 52 52
Reduccion de pasivos anteriores Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) Mil. $ 1,389 Q Q ¢ Q 0 0 4} 0 0 0 0 0
Otras aplicaciones de recursos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL DE RIESGO** 100% 10,000 10,000]

APORTACION DE CAPITAL INICIAL Mil. §  10.250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION DE CAPITAL Mil $ 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION TOTAL Mil. § 10,400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION TOTAL ACUMULADA Mil § 10,400 10,400 10400 10,400 10.400 10,400 10,400 10,400 10400 10,400 10400 10,400 10,400 10,400
SALDO AL INICIO Mil. 0 16 1206 2409 3621 4844 6077 18734 20246 201756 23263 24770 26279 27,789
SUPERAVIT (DEFICIT) Mil_§ 161,090 1.203 1213 1223 1233 1244 1512 1509 1507 1508 1,509 1500 1,511
[SALDO AL FINAL M s | 6] 1206] 24090 3en] a844] 6077] 7.321] 20.046] 21756] 23203 24.770] 262790 27.789] 29.299)]
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PROYECTO DE RIEGO "LLA PRODUCTORA™
CULTIVO: ARROZ

8. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA
BALANCE PROFORMA

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacién)

Ano]  1998]  1999]  2000] 2001] 2002] 2003] 2004]  2013]  o1a] 015|016 2017]

2018] 2019

ACTIVO CIRCULANTE Mil. § 2,055 3,079 4,287 5505 6733 7,972 9222 22,159 23,667 25,173 26680 28,188 29696 31,206
*Caja y bancos Mil. § 2,055 3,079 4287 5505 6,733 7972 9222 22,159 23,667 25173 26,680 28,188  29.696 31,206
*Cuentas por cobrar y clientes Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4] 0 0 0
*Almacenes (Inventarios) Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
*Anticipos a proveedores Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO FIJO Mil. § 10,055 9604 9,150 B8.694 8235 7,973 7309 3.005 2,513 2.019 1,522 1,022 519 13
*Terrenos, edificios e instalaciones fijas Mil. § 10,055 10,109 10,164 10,219 10,273 10,328 10,382 10.874 10,929 10,983 11,038 11,093 11,147 11,202
*Equipo, maquinaria y herramienta mayor Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 G 0 0 0
*Mobiliario y equipo diverso Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
*Depreciacion acumulada Mil. § 0 505 1.014 1,525 2,038 2,555 3,074 7.869 8,415 8.964 9,516 10,071 10,628 11.188
ACTIVO DIFERIDO Mii. $ 3 5 8 10 12 14 16 27 27 27 27 27 27 27
*Erogaciones preoperativas Mil. § 3 6 9 12 14 17 20 46 49 52 55 58 60 63
*Gastos y cargos diferidos Mil. $ 0 0 0 0 0 V] 0 0 0 0 0 0 0 (4}
*Amortizacion acumulada Mil. § 4] 0 1 1 2 3 4 19 22 24 27 30 33 36
[ACTIVO TOTAL [ mits T 12,113 12.688]  13.445] 14.209] 14.980] 15.759] 16.546] 25.191] 26.208] 27.219] 28 226 20237]  30.243] 31.246]
PASIVO CIRCULANTE Mil. § 650 484 489 495 500 506 512 524 523 522 521 520 519 518
*Proveedores Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
*Acreedores Mil. § 0 0 0 0 a 0 0 0 4] 0 0 0 0 0
*Impuestos y reparto de utilidades p/pagar Mil. § 650 484 489 495 500 506 512 524 523 522 521 520 519 518
*Otros créditos a corto plazo Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIVO FIJO Y DIFERIDO Mil. § 2,302 2,104 1,905 1,704 1498 1290 1,078 S14 518 518 518 518 518 0
*Créditos a largo plazo Mil. § 2,302 20104 1905 1,704 1498 1290 1,078 S14 518 518 518 518 518 0
*Otros Mil. § 0 0 8] 0 0 0 0 0

PASIVO TOTAL

T it

0 0 0 0 0 0
s [ 2951 asae] 2395] 298] 1999] 1.796] 1.589] ro38]  roao] 103 1oa] 1.037]

1.036] 518

CAPITAL CONTABLE [ Mits | ool w0001]  ieosi] 12.0u] 12,982 13.964] 14,9571 24.053] 25168 2easo] 27191 28.200]  29.200] 30211
*Capitad social y aportaciones (sin eréditos anteriores) Mil. § 7900 7.900 7900 79500 70900 7,900 790 7.900 7.900 7.900 7.900 7.900 7900  7.900
*Reserva legal Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢] 0 4} 0 0
*Resultados de cjercicios anteriores Mil. $ 0 1,261 2,201 3,151 4111 S.082 6064 15236 16253 17.268 18,280 19,291 20,300 21,306
*Resultado del ejercicio ML S 1260 940 950 90 971 982 993 1017 10I1S 1012 1011 009 1007 1,005
[PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE T mins [z zess] 13,4450 13.200] 14,980 15.759] 16.546] 25191 26.208] 27.219] 28.229] 29.237] 30.243] 30.729
Cuadra Activor Pasivo + Capitald ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok
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PROYECTO DE RIEGO "LLA PRODUCTORA™
CULTIVO: ARROZ

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacién)

.

9. INDICES O RAZONES FINANCIERAS | ano] 1998 1999] 20000 2001] 2002] 2003] 2004] 2005 201a]  2015]  2016]  2017] 2018 2019
INDICADORES DE LIQUIDEZ

Capital de trabajo neto: AC-PC Mil. § 2,595 3,798 5010 6233 7,466 8710 9965 23,145 24652 26,159 27,668 29,178 30,688
Razon circulante: AC/PC 6.36 8.76 11.13 1346 1576 18.02  20.25 45.28 48.26 51.25 54.25 57.26 60.28
Razon rdpida (P. &cida)(CyB v CPC)/PC 6.36 8.76 11.13 13.46 1576 18.02  20.25 45.28 48.26 51.25 54.25 57.26 60.28
Saldo FC/Aplic. totales 387% 391% 390 % 389%  388% 387%  386% 1427%  1379%  1380% 1381% 1382% 1383%
INDICADORES DE APALANCAMIENTO + A236

Razon de deuda: PT/AT 0.20 0.18 0.15 0.13 0.11 0.10 0.08 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03 0.02
Cubrimiento de interés: UdeQ/GF 6 7 8 9 10 12 14 23 23 23 23 23 23
Razon deuda/capital:PT/CC 0.26 0.22 0.18 .15 0.13 0.11 0.09 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.02
INDICADORES DE RENTABILIDAD

Murgen de utilidad: UN/I 0.0% 122% 123% 124% 126% 12.7% 129% 13.0% 13.0% 129% 12.9% 12.9% 12.9%

Utilidad/Activo totalLl UN/AT 0.0% 7.1% 6.8% 6 5% 6.2% 6.0% S.8% 39% 37% 3.6% 35% 3.3% 32%

[Flujo neto financiero** Mils T cw0778] 1195 1208 roas] 1228 1239] 12a9] 160 1sis] s s tsw] 1sis] 1516
Tasa interna de rendimiento financiera (tasa real) % 10.88% [ 1998-2019

Valor presente neto financiero (tasa real) 10.00% 657]1998-2019

Flujo neto econdmico *#* Mil § 83000 2094] 2004 2094] 2094] 209] 2094] 200 2004 2004 2004 200] 2004 2094]
Tasa interna de rendinmiento econdmica (tasa real) % 24 98% | 1998-2019

Valor presente neto economico (tasa real) 10,004 8.916/1998-2019

Beneticios actualizados 68 4881998 2019

Costos actualizados 59.57211998-2019

Relacion Beneficio/Costo 1.150]1998-2019

INDICES FISCALES

ISR/T 4.4% 4.5% 4.5% 4.6% 4.6% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

(ISR + RUTHY1 6.3% 6.3% 6.4% 6.5% 6.6% 6.0% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.6% 667

** Flujo neto financiero = Ingresos netos sin depreciacion y amortizacion - RUT - ISR - amortizaciones créditos - aportaciones de capital

***Flujo neto economico = Ingresos brutos - gasio corriente - inversion-capital de riesgo

AC=ACTIVO CIRCULANTE
PC = PASIVO CIRCULANTE
CyB=CAJA Y BANCOS
CPC=CUENTAS POR COBRAR
PT =PASIVO TOTAL

AT ACTIVO TOTAL

U de O= UTILIDAD DE OPERACION RUT=REPARTO DE UTILIDADES
GF = GASTOS FINANCIEROS FC—FLUJO DE CAJA
CC=CAPITAL CONTABLE

UN=UTILIDAD NETA

I=INGRESOS

ISR=IMPUESTO SOBRE LA RENTA

- ineremento en capital de trabajo + recuperacion de activos no depreciados
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CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO
PROYECTO DE RIEGO "L.A PRODUCTORA”
CULTIVO: ARROZ

[1. DATOS BASICOS PARA EL ANALISIS T ano] 1o98[ 199s]  2000] 2001] 2002] 2003] 20a]  2013] 2014 o5 2oe] 2017] 201d]

Superficie fisica disponible Hectareas 1,000 2,000 2,000 2000 2,000 2,000 2,000 2.000) 2,000 2,000 2000 2,000 2.000)
Superficie cosechada por ano Hectdreas 1,000 3,000 4.000 4,000 4000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Rendimiento Tons/Ha 350 350 375 375 400 425 450 450 450 4S50 450 450 4.50
Produccion Tons 3,500 10,500 15000 15000 16000 17000 18000 18000 18000 18000 18000 18000 18.000

[2. PRESUPUESTO DI INGRESOS T anol 1998] 1999l 2000 2000 2002] 2003] 2004 2083 a01a]  a015] 2006] 2017 201w
Precio de venta NS$/Ton 920 920 920 90 920 920 920 920 920 920 920 920 920
Beneficio ASERCA N$/Ton =~ 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Benelicio PROCAMPO NS$/Ha 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425
Ingresos por venta MIINS 3220 9,660 13800 13,800 14720 15640 16560 16,560 16,560 16.560 16,560 16,560 16,560
Ingresos ASERCA MILNS 259 777 L1110 1110 )08 1258 1332 1332 1332 1332 1332 1332 1332
Ingresos PROCAMPO MILNS 425 1275 17000 1700 1700 1700 1700 1,700 1700 L7000 1700 LTG0 1700

[ TOTAL DE INGRESOS BRUTOS I mins | 3904] 10712] 16.610] 16.010] 17.604] 18.598] 19.592] 19.592] 19,5920 19.592] 19,592 19.592]  19,592]

[3. PRESUPUESTO DE GASTO CORRIENTE T ano] wwes] woos] aoo] 200i] zoo2] 2003] 2004 2013] 200a] o] o6l 2017] 2014

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO

Gastos variables: Mil. § 2,760 8279 11,038 11,038 11,038 11,038 11,038 11,038 11,038 11.038 11,038 11,038 11,038
Energia eléctrica Mii. § 44 132 176 176 176 176 176 176 176 176 176 176 176
Cultivo y cosecha Mil. $ 2,716 8,147 10,862 10862 10862 10862 10,862 10,862 10,862 10862 10,862 10,862 10,862

Gastos fijos: Mil $ 367 560) 337 149 149 149 149 149 149 224 149 149 149
Salarios Mil. $ 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Mantenimiento equipo bombeo Mil. $ 1l 33 44 44 44 44 44 44 44 34 44 44 44
Mantenimiento infraestructura Mil. § 251 422 168 0 0 4] 0 0 0 75 0 0 0
Servicios a terceros y otros Mi). § 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Total gastos operacion y mantenimiento Mil. $ 3,127 %839 11,356 11,187 11,187 11,187 11087 11187 11187 11.262 11,187 11,187  11,1K7

GASTOS DE ADMINISTRACION Mii. § 100 283 363 358 358 358 358 35K 358 360 358 358 35K

DEPRECIACION Y AMORTIZACION Mil. § 0 1274 1,468 1,468 1,468 1,468 1,468 1,640 1,640 1,726 1.726 1.726 1,726

GASTOS FINANCIEROS Mil. § 676 1,899 2931 3,124 298 2778 2,554 1,024 795 677 S5K7 471 418

EGRESOS TOTALES Mil. $ 3.903 12,295 16,118 16,136 15,999 15791 15,567 14,209 130K 14,026 13859 13743 1305

EGRESOS TOTALES (sin depreciacion y amortizacion) Mil. $ 3,903 11,021 14,650 14,669 14,531 14323 14,099 12569 12,341 12299 12132 12,016 11,963

INGRESOS NETOS Mil. S 1] s a92]  a7a] 1605] 2.807] 4025 5ol 5] skae] s

INGRESOS NETOS (sin depreciacion y amortizacion) Mil. $ 1 691 1,960 1941 3.073] 4.275] 5,493 1293 74000 7.876] 7029

Capital de trabajo (3 meses) Mil. $ 782l 1,428 629 -42 0 0 8] 0 9 B L .
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PROYECTO DE RIEGO "ILA PRODUCTORA"
CULTIVO: ARROZ

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacién)

4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES

Y REPOSICIONES Ano]  1998] 1999]  2000] 2001] 2002] 2003] 20m4] 2013 2014]  2005]  2006] 2019]  2018] 2019
CAMINOS, DRENES Y CANALLS Mil N§ 3,910 5.574 2,012 0 0 0 0 ] 0 750 0 0 o 0
INFRAESTRUCTURA MENOR Mil N$ 508 1.595 761 0 0 o 0 0 [l 250 il 0 0 0
EQUIPO DE BOMEO Mil N$ 52 s 266 0 0 0 0 0 0 500 0 0 0 0
TRABAJOS PREAGRICOLAS E INDEMNIZACIONES Mil N$ 84 746 326 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUBTOTAL INVERSION Y REPOSICION Mil.$ 5024 8441 3365 0 0 0 0 0 0 150 0 0 0 0
IMPREVISTOS. INGENIERIA Y ADMINISTRACION 15% 754 1,266 505 0 0 0 0 0 0 225 0 0 0 0
TOTAL INVERSION Y REPOSICION Mil.S 5777 9707 3.870 0 0 0 0 0 0 1725 0 0 0 0
ADQUISICION DE ACTIVO FLIO Mil. S 5489 9221 3.676 0 0 0 0 0 0 1.639 0 0 0 0
ADQUISICION DE ACTIVO DIFERIDO Mil. $ 289 485 193 0 0 0 0 0 0 86 0 0 0 0
[TOTAL ACUMULADO [ Mi.s [ 5777] 15.484]  19.354] 19.354] 19.354] 19.354] 19.354] 22804] 22.804] 24.529] 24.529] 24.529] 24.529] 24.529
Inversion con recursos crediticios [ woe | sam] oo 3.870] 0 of 0] 0] 0] o] 1.724] 0] o] 0 0]

G O1NLIdYD



Sle

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion)
PROYECTO DE RIEGO "1.A PRODUCTORA
CULTIVO: ARROY.

[5. SERVICIO DE LA DEUDA anol 190kl 1999] 2000]  20m]  2002] 2003]  204] 2005]  ao1a]  oms] 2006 am7]  2018] 2019

5.1 CREDITOS BANCARIOS NUEVOS 116.7%  Inversion apalancada == 28,629 deuntotal de—= 24529 diferencii=

Tasa de interés nominal anual REAL 12.00%  Tasa efecnva-= 12.75%

Periodo de gracia (anos) 3

Periodo de amortizacion (anos) [} 15

Créditos complementarios a la mezcla de recursos Ml $ L0 3.000 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0
Saldo micial créditos Mil. § 0 6877 19.584 23,454 22,995 21,690 20126 18,563 7.13% 5,342 5.273 293K 3.450 3.105
Nuevos creditos (segin mezcela de recursos) Mil. § 6.877 12.707 3,870 0 0 0 4} 1.725 () 1,725 O 0 0 0
Amortizacion créditos Mil. $ 4] 0 0 458 1.306 1.564 1,564 1.564 1.794 1,794 1.335 188 345 345
Saldo promedio Mif § 3439 13231 21.519 23225 22343 20908 19344 18.643 6.238 5.307 4.606 3,694 3278 2933
Intereses créditos Mit. § 438 1.687 2.743 2.961 2849 2666 2466 2277 795 677 587 171 418 374
Amortizacion mas mtereses Mil. § 438 J6RT 2744 34200 4054 42200 4030 3941 2.589 2,470 1.922 959 763 719
5.2 CREDITOS ANTERIORES

Tasa de imterés REAL 10.00%

Periodo de gracia (anos) 0

Perodo de amortizacion (anos) 0

Saldo inicial creditos Mil $ 2.5(x) 22500 2.0 1.750 1,500 1.250 1,000 750 0 0 0 0 (} 0
Nuevos créditos Mil § Y 0 8] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Q 0
Amortizacion créditos Mil $ 250 250 250 250 250 250 250 250 0 0 0 0 0 0
Saldo promedio Mil $ 2,375 2125 1.875 1,625 1,375 1125 375 625 0 0 0 0 0 4}
Intereses créditos Mil. § REH 213 188 163 138 113 88 63 0 0 0 0 0 0
AMortizacion mas ntereses Ml § 488 403 438 413 388 363 RRH RIR] 0 0 0 0 0 §]
INTERESES BANCARIOS M $ 676 1.899 2931 3124 2986 2778 2554 2439 795 677 S87 471 418 374
AMORTIZACION 1 INTERESES BANCARIOS Mii $ 926 2149 3181 IR 4542 4592 4367 4253 2 589 2,470 1,922 959 763 719
5.3 OTROS CREDITOS

Tasa de interés REALL [SRL 1a0t

Periodo de gracia (anos) 0

Periodo de amortizacion (anos 8}

Saldo micial crédios Mil. $ ¢] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nuevos créditos Mil. § 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Q
Amortizacion creduos Ml S 0 0 8] 0 0 0 0 0 Q 4] 0 0 0 0
Saldo promedio Mil § 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢} 9] 0 (1 QO [
Intereses crédios Ml S Y] 0 0 0 0 4] 0 4] 4 0 0 0 0 0
AMOTuzacion mas intereses MU S 8] (4 8] Q 0 U 0 0 0 0 0 0 0 0
AMORTIZACION EANTERESES TOUAL Ml S 926 2149 3.18) 3R 4542 4592 4367 4253 2,589 2,470 1.922 959 763 719
AMORTIZACION TOTAL Mil S 250 250 250 708 1.5560 1814 1.814 1.814 1.794 1,794 1.335 488 345 345
SALDO INICIAL TOTAL O UMILS 2S00 6027 21884 25004 24495 22940 21026 19313 7135 5342 5273 3938 3450 3108
[SatpomNALTotAL s [ o] ansea] 25004 24.995] 22090] 21026] 19313 19224 s3] 5273 3om] 3.aso] 3os] 0l
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA"
CULTIVO: ARROZ

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacién)

[6. ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA T ano] 1998] 1999 2000 2001] 2002] 2003] 2004]  2013] 2014l 2015]  2016]  2017] 2018]  2019)
Ingresos Mil.$ 3904 11,712 16,610 16,610 17604 18,598 19,592 19,592 19,592 19,592 19,592 19,592 19,592 19,592
Costos de operacién Mil.$  3.127 8,839 11,356 11,187 11,187 11,187 11,187 11,187 11,187 11262 11,187 11,187 11,187 11,187
Utilidad bruta Mil. $ 777 2,873 5254 5423 6417 7411 8405 8405 8405 8330 8405 8405 8405 8405
Gastos de administracién Mil. $ 100 283 363 358 358 358 358 358 358 360 358 358 358 358
Gastos financieros Mil. $ 676 1,899 2931 3124 2986 2778 2554 1024 795 671 587 471 418 374
Productos financieros Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 Q Q 0 0 0 0 0
Depreciacién y amortizacién Mil. § 0 1274 1468 1468 1,468 1468 1468 1,640 1640 1726 1,726 1726 1726 1726
Utilidad de operaci6n Mil. § 1 583 492 474 1,605 2807 4025 538 5611 5566 5733 589 5902 5946
ISR (34%) Mil. § 0 0 118 114 385 674 966 1,292 1,347 1336 1,376 1404 1,417 1,427
Reparto de utilidades (10%) Mil $ 0 0 49 47 161 281 403 538 561 557 573 585 500 595
Utilidad neta Mil. $ 1 -583 325 313 1059 1.853 2657 3,552 3703 3,674 3784 3861 3896 3925
{Utilidad acumulada [ mis ] 1| 582 2571 ss] 1,11s] 2.967] 5.624] 33.495] 37,199] 40.872] 44.656] 48,517 52,413] 56,337
7. FLUJO DE CAJA
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS ano]  1998] 1999 2000 2001] 2002] 2003] 2004] 2013 2014 2015 2016 2017 208] 2019
[ORIGEN DE RECURSOS ] Mil.s 17028 13398 5662 1780 2527 3320 4124 5193 5344 7125 5510 5587 5622 565
Utilidad neta Mil. $ 1 583 25 313 1,059 1,853 2657 3552 3,703 3674 3784 381 3896 3,925
Depreciacion y amortizacién Mil. 0 1274 1468 1.468 1468 1468 1468 1,640 1,640 1,726 1,726 1726 1726 1,726
Créditos Mil.$ 6877 12,707 3,870 0 0 0 0 0 0 1725 0 0 0 0
Capital social Mil. $ 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportaciones de capital** Mil. $ 10,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en pasivo circulante Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva legal Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros origenes de recursos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APLICACION DE RECURSOS "] MiLs 16809 11,385 4,749 666 1,55 1814 1814 1794 1794 3537 1316 488 345 345
Activos fijos Mil. § 1548 9221  3.676 0 0 0 0 0 0 1,639 0 0 0 0
Activos diferidos Mil. $ 289 485 193 0 0 0 0 0 0 86 0 0 0 0
Amortizacion créditos Mil. $ 250 250 250 708 1,556 1814 1814 1794 1794 1,794 1,335 488 345 345
Reduccién de pasivos anteriores Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) Mil. § 782 1,428 629 42 0 0 0 0 0 19 -19 0 0 0
Otras aplicaciones de recursos Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL DE RIESGO** 100%  10,000]_10,000]

APORTACION DE CAPITAL INICIAL Mil.$ 10,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION DE CAPITAL Mil. $ 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION TOTAL Mil.$ 10,150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APORTACION TOTAL ACUMULADA Mil.§ 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150
SALDO AL INICIO Mil. $ 0 219 2232 3146 4260 5231 6738 32224 35623 39,173 42,761 46,955 52,054 57,331
SUPERAVIT (DEFICIT) Mil. § 219 2013 913 1,114 971 1,507 2311 3399 3550 3588 4,194 5099 5277 5306
[SALDO AL FINAL Tmi s | 219] 2232]  3,146] 4.260] 5.231] 6,738] 9.048] 35,623] 39,173] 42761 46.955] 52,054] 57.331] 62,637|
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PROYECTO DE RIEGO "LLA PRODUCTORA"
CULTIVO: ARROZ

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion)

8. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA

BALANCE PROFORMA

ano] 19981 1999 2000 20011 2002] 20030 2004 2003] 2014 2015 ame] T ar[ oois] 2oy9

ACTIVO CIRCULANTE

*Caja v bancos

*Cuentas por cobrar y clientes
*Almacenes (Inventarios)

*Anticipos a proveedores

ACTIVO FUJO

*Terrenos, edificios e instalaciones fijas
*Equipo, maquinaria y herramienta mayor
*Mobiliario y equipo diverso
*Depreciacion acumulada

ACTIVO DIFERIDO

*Lrogaciones preoperativas

*Gastos y cargos diferidos

* Amortizacion acumnulada

ACTIVO TQTAL

PASIVO CIRCULANTE

*Proveedores

*Acreedores

*Impuestos y reparto de unlidades p/pagar
*Otros créditos a corto plazo

PASIVO FIIO Y DIFERIDO

*Créditos a largo plazo

*Otros

[PASIVO TOTAL

Mil. § 100 4.442 6,152 7217  KS573 10489 13214 40250 43878 47469 51701 56.840 62135 67,456
MILS 1001 4492 6152 7217 KSTY 10489 13214 40250 43KTR 47460 SLI0L So8A0 62135 67.4560
Mil S 0 ) [} 0 0 0 0 0 0 0 8] 0 () (}
Mil. S 0 0 ) 8] 0 ( ) 0 { 0 0 () 0 1}
Mil. § 0O 0 1] {) 0 ] 0 0 0 0 0 0 0 0
Mil S 15489 23474 25731 24312 22%93 21473 20054 9491 7900 TEKY 621K 4553 D8RR 1203
Mil S 15489 24710 26386 28386 26386 28386 283K6 31663 3Leod 33302 33302 32 33302 33302
Mil. $ [§] (} ¥ ) 0 0 0 B 0 0 8] 0 ) 0
Mil. § 6] (0 G 4] 0 0 { 0 0 0 0 1l 0 0
Mil. § 0 1235 2655 4074 5493 6913 K33 22071 33754 25419 27088 2KT50 30415 2,080
MiLS 289 T3S K61 K32 784735 687 365 31 B 275 203 120
Mil. $ 289 774 96K 90K 96K 96K 96K 1140 1,140 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226
Mil. § 0 0 9] 0 (4 () 1) {1 O 3] 6 0 0 0
Mil. S 039 K135 %4230 280772 K29 RO 9S> L3 1073 1136
T Tmis [ rem9] 2s652] 32.76a] 32.302] 32250 32.608] 33,955 sori1] s2.098] ss.oxs] sk 194] eleoa]  65.174] ex,7609]
Mil. § ) [} 167 161 546 954 1,369 1,830 1.908 [.893 19449 1 UKy 2007 2022
Mil. § 0 0 4] 0 0 0 0 0 0 0 ( (4 () (
Ml § 0 4 §] ¢! 0 0 0 0 8] [§] () 8] ( 0
M. S 0] () 167 161 546 954 1,369 1.830 1.908 1,893 1.949 1,989 2007 2022
Mil. $ 4] 0 ) [§] 0 0 {) 0 0 0 (} 0 (4 3}
Mil S 927 21584 25204 24495 22930 21,026 1933 7035 S342 5273 39 3450 3105 0
MILS 9027 2154 25204 24495 22940 21126 19313 7035 5342 5273 39W 3450 3,105 0
Mil. S 8] 0 ) 0] ) 0 0 () O 0 ¥ 0 0 )
Mit S [ o8] 21583] 25371] 2a.656] 23.485] 22.080] 20.681]  w9ns]  7249]  7aee]  sakr]  sase]  san] 2022

[CAPITAL CONTABLE

[ mis | 7651] 7008 7393] 7905 8.765] 10.607] 13278 at1as] aamao] axsn] s2ao] seoer] e0.063] 63087

o

*Capital social y aportaciones (sin créditos anteriores) Mit.

*Reserva legal
*Resultados de ejercicios anteriores
*Resultado del ejercicio

S 765 7.650 7,650 7650 7650 7650 7650 7,650 7,650 7,650 7,650 7.650 7.650 T 650
Mil. $ ¢] {a ( 0 0 0 0 0 3] 0 0 0 8] 0
Mil. S 8] { 582 257 85 LILS 2967 0 29943 33495 37199 40872 44,656 48,517 82413
Mil. $ ! -5%3 325 33 1059 1,853 2,657 3,552 3,703 3674 3,784 3861 3,806 3025

[PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE

T Mits [ 16,779] 28.652] 32,764 32,362] 32,250 32.698] 33.955] 50,101 s2008] ss.ess| ssava] oloon] es.

Cuadra Activo =Pasivo + Capital

ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ak ok ok

OYFIDNYNIA SISITYNY



81¢

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacién)

PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA"
CULTIVO: ARROZ

[9. INDICES O RAZONES FINANCIERAS | Anol  1998]  1999] 2000f  2001] 2002]

2003] 2004]  2005]

4] ao1s] 2016 2007 o8] 2019

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Capital de trabajo neto: AC-PC Mil. § 4,442 50985 7,056 8,028
Razon circulante: AC/PC 0.0 36.75 44.83 1571
Razon rapida (P. acida)(CyB y CPC)y/PC 0.00  36.75 44.83 1571
Saldo FC/Aphc. wtales 18% 19% 167% 62%

INDICADORES DEE APALANCAMIENTO

Razon de deuda: PT/AT 0.75 0.77 0.76 0.73
Cubrimiento de interés:UdeO/GE 0 0 0 1
Razon deuda/capital: PT/CC 3.08 3.43 3.20 2.68

INDICADORES DE RENTABILIDAD

9.534 11.845 14210 41970 45576 49,752 54851 60128 65434
10.99 9.66 11.51] 23.00 25.08 26.52 28.58 300.96 33.36
10.99 9.66 11.51 23.00 25.08 26.52 28.58 30.96 33.36
83% 127% 66% 198 % 101 % 319%  1045%  1530% 15938 %

0.68 0.61 0.56 0.14 0.13 010 0.09 0.08 0.03
1 2 2 7 8 10 12 14 16
2.08 1.56 1.29 0.16 015 0.11 0.10 0.09 (.03

Margen de utilidad: UN/I 6.0% 2.0% 1.9% 6.0% 10.0% 13.6% 13.4% 18.9% 18.8% 19.3% 19.7% 19.9% 20.0%

Udlidad/Activo tota: UN/AT 06.0% 1.0% 1.0%  33% 5S7% 78% 1.2% 7% 6.6% 6.5% 6.3% 6.0% 57%

Flujo neto financicro** Mils | -nag] cox7] o] ] en] vsor] 230] 2346]  3sso[ ssss] aawd] soo9]  s5.277] 5.306)
Tasa interna de rendiniento financiera (tasa real) % 14.53% [ 1998-2019

Valor presente neto financiero (tasa real) 10.00% 5.732]11998-2019

Flujo neto econdmico *++ Mits | 15.250] 716] 1022]  s065] 6059 7.053] 8oa7] e2ad]  woar] e2u] wowr] sow7] 8047] R4
Tasa interna de rendimiento econdmica (lasa real) % 22 03% | 1998-2019

| Valor presente neto economico (tasa real) _lo.oo% 26.075]1998-2019

Beneficios actualizados 145.005]1998-2019

Costos actualizados 118.93011998-2019

Relacion Beneticio/Costo 1.21911998-2019

INDICES FISCALES
ISR1 0.7% G.7% 22%
(ISR + RUTVI 1.0% 1.0% 3%

3.6% 4.9% 4.9% 6.9% 6.8% 7.0% 7.2% 7.2% 7.3%
SH% 7.0% 6.9% 9.74% 9.7% G.94% 10.2% 10.2% 10.3%

** Flujo neto financiero — Ingresos netos sin depreciacion y amortizacion - RUT - ISR - amoruzaciones créditos -

EEo neto economico = Ingresos brutos - gasto corriente - imversion-capital de riesgo
AC - ACTIVO CIRCULANTI U de O= UTILIDAD DE OPERACION

PC - PASIVO CIRCULANTE GIF GASTOS FINANCIEROS
CyvB-CAJA Y BANCOS CC O CAPITAL CONTARLE
CPC - CUENTAS POR COBRAR UN UTILIDAD NETA

PT- PASIVO TOTATL F=INGRESOS
AT ACTIVO TOTAI ISR -IMPUESTO SOBRE T.A RENTA

aportaciones de capital - incremento en capital de trabajo + recuperacion de activos no depreciados

RUT=REPARTO DE UTILIDADES
FC=FLINO DE CAJA

S OINLIAYD



CAPITULO 6

ANALISIS EN CONDICIONES
DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

En Ja evaluacion de proyvectos de inversion realizamos un pronostico del comportamiento
esperado del proyecto: intentamos prever qué ventajas v desventajas implica su tutura ejecu-
cion, esto es, realizamos una evaluacion ex-ante de un prospecto de inversion con objeto de
proporcionar clementos de juicio para orientar la decision sobre la conveniencia de levarlo a

cabo.

La evaluacion ex-post de un proyecto se ocupa de estudiar su comportamiento durante la fase
de operacion o su revision al final de su vida aul, es decir, se ocupa de escribir su historia;
es fuente de informacion para evaluar prospectos futuros de la misma naturaleza v es aul

para auditar Ja forma en que se administro el provecto.

En e mavoria de los casos. la evaluacion de provectos que requerimos efectuar es del tipo
ex-anle y Como no contamos con una bola de cristal para ver ¢l futuro, nuestras estimactones
ticnen un clerto margen de error. Para la evaluacion de provectos, tomando en cuenta que no
tenenios la certeza de que nuestros pronosticos se cumpliran con precision. se han desarro-
lado téenicas de analisis que se conocen con el nombre genérico de andlists en condictones

de riesgo e ncertidumbre.

6.1 Certeza, incertidumbre v riesgo

El grado de conocimiento que se posee de un provecto va creciendo a medida que avanza a
traves de las etapas de plancacion, construccion (o instalacion) v operacion. Un proyvecto se
conoce plenamente cuando su vida aul ha concluido. Cuando podemos escribir su historia

estamos en condiciones de asegurar cudles fueron v cudnto representaron los costos incurri-
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dos, cudles fueron v cuanto importaron los beneficios generados. El grado de conocimiento

de un proyecto se comporta como se ilustra en la figura 6.1.

Grado de conocimiento
0
O

Planeacion

Construccion j Operacion

FIGURA 6.1 GRADO DE CONOCINIENTO DE UN PROYLCTO

Como el grado de conocimiento es menor en las ctapas iniciales del provecto, el margen de

error en el caleulo de los costos v beneficios es mayor, como se ilustra en la figura 6.2

tMargen ce error Valor real

T 130%
2
_§ 1267 e
S 110% N
T 100%
S R
S 90% P S
2 -
E 80% y--- \Estwmamones
s o 7

/

Planeacion Construccion J i Operacion

FIGURA 6.2 MARGEN DE ERROR DI ACULRDO AL GRADO DE CONOUINMIENTO DE UN PROYECTO

Asi, cuando nos encontramos en la etapa de plancacion, que es la tase en la que tomamos las
decisiones mas importantes acerca de la conveniencia de proseguir con un prospecto de in-

version, es cuando el intervalo de incertidumbre de las estimaciones es mas amplio.

Segan lo anterior, el calculo de los parametros de evaluacion, como la relacion Beneli-
cio/Costo (B/C). el Valor Presente Neto (VPN) v la Tasa Interna de Rendimiiento (77R), tie-
ne un cierto margen de error. En términos generales, las evaluaciones de los proyectos se
efectian con una de las siguientes hipotesis: a) Hay certeza en ¢l comportamicnto de fas va-
riables que se aprovechan para el cdleulo de fos pardmetros de evaluacion, es decir, se trata

de un problema deterministico que tiene una solucion tnica: by Se conoce ¢l comportamiento

320



ANALISIS EN CONDICIONES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

probabilistico de fas vartables utilizadas en el caleulo de los parametros de evaluacion: o ¢)
Hayv icertidumbre en cuanto al comportamiento de las variables que mceiden en los parame-

tros de evaluacion v no se poseen elementos para calcular sus probabilidades de ocurrencia,

El primer tipo de andlisis. denominado analisis en condiciones de cerreza, s una utopia,
pues no hay provecto para ¢l que pueda preverse con certeza el comportamiento futuro de
todas las variables que mtervienen en su detinicion. Todo provecto. como hemos menciona-
do. estd sujeto a la influencia del comportamiento de variables exogenas. normalmente fuera
del aleance del promotor o del analista del provecto. Los cambios tecnologicos, las preferen-
cias de los consumidores. las politicas macroeconaneas, los tendmenos naturales. son algu-
nos de los tactores que pueden atectar al provecto en estudio. estdn fuera del control del
provecto voaun alguno de ellos se encuentra tuera del control humano v por ende son cle-

mentos que restan certidumbre a la evaluacton de un proyvecto.

El segundo tpo de andlisis implica conocer las probabilidades de ocurrencia de los valores
de las variables presentes en la evaluacion. Eswo es tacuble cuando se trabaja con un pro-
vecto similar @ otros provectos para los cuales se cuenta con la estadistica de su comporta-
niicnto historico. Ello ocurre, por ejemplo. en el caso de una empresa dedicada a la pertora-
cion de pozos petroleros en una zona determinada que ademis se encuentra evaluando la
construccion de un nuevo pozo en la misma zond v ocon cardcleristicas semejantes a otros
realizados: otro caso seria el de una empresa del sector eléctrico que pretende construir la
enesina planta termoeléctrica similar a otras va construidas; o al de una empresa que posee
una cadena de restaurantes o tendas voque estd evaluando la instalacion de una adicional. En
ecneral, s poco frecuente encontrarse frente 4 esta situacion. pues requiere haber realizado
de antemano varios proyvectos similares vocontar con la estadistica de su comportamiento

historico. Este analists rectbe el nombre de analisis en condiciones de riesgo.

El tercer y altmo upo de andlisis es el mas comun v consiste en evaluar un proyecto en con-
diciones de incertidumbre, esto es sin conocer cuadl es la probabilidad de ocurrencia de las
variables que intervienen en la evaluacion. Este andlisis se conoce como analisis en condi-

clones de incertidiombre .

A continuacion estudiaremos algunos criterios v sus aplicaciones cuando se evaluan proyec-

tos en condiciones de incertidumbre o riesgo.
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CAPITULO 6

6.2 Analisis en condiciones de incertidumbre

La actitud del hombre cuando enfrenta la necesidad de tomar decisiones que implican poner
en juego (en riesgo) ciertos recursos para lograr una determinada utilidad (retorno) estd in-
fluenciada por su optimismo o pesimismo. En general estamos dispuestos a arriesgar poco
en pos de mucho, como cuando jugamos a la loteria v tambi¢n preferimos "poco seguro” a

"mucho incierto”, como lo aconseja el dicho: "mas vale pdjaro en mano que un ciento volando”.

Este comportamiento se conoce como la "aversion al riesgo™ v en cada individuo v ante cada
problema, la aversion al riesgo se plantea de formas distintas. Si ponemos en juego el valor
de una hora de nuestro salario, probablemente no retlexionariamos mucho sobre la decision
de beber alcohol. pero st lo que se pone en riesgo es nuestra salud o una parte mmportante de

nuestro patrimonio, el analisis seguramente seria exhaustivo.

Supongase que se nos presenta una oportunidad de negocio en el que invirtendo la cantidad
de $1.000 podemos obtener $500 de ganancia con una probabilidad de 40% o $2.000 con
una probabilidad del 60% . entonces el valor esperado de Ta ganancia seria de E= 0.4(5500)
+0.6($2.000) = $1.400, como la ganancia esperada resulta superior a la mversion es pro-
bable que estuviéramos dispuestos a embarcarnos en ese negocio, pero si para ese negocio

hubiera que invertir $1,500, seguramente no nos interesariamos en ¢l.
La aversion al riesgo! se puede entender analizando la grafica de la figura 6.3.

0 1.00 - . Valor esperado

0904 ---venn-- A e N
Utilidad ' \\

0804 ----- PHIHAE o R
P1 070 s 1 ;
0604 --------- R I j-J ---------
080 - - ey SR
DAD 4 -« oo mm e - S ' . . Aversion al riesgo
0.30 1 ' '
0.20 A
0104- -
0.00 -

S0 51,000 52,000 $3.000 34,000

FIGURA 6.3 TFUNCION DE UTILIDAD Y AVERSION AL RIESGO

EGerez. Victor v Manuel Grijalva, Ll enfogue de sistemas. Néxico, Limusa, 1980, p. 401,



ANALISIS EN CONDICIONES DE RILSGO E INCERTIDUMBRE

La tuncion de utlidad esta definida por la inversion que una persona estd dispuesta 4 reali-
zar, para una cierta probabilidad, con el fin de obtener un determinado valor esperado. La
aversion al riesgo es la diferencia entre lo que se estd dispuesto a arriesgar y 1o que se espera

ganar con una cierta probabilidad de tener ¢xito. Una persona pesimista tiene una gran aver-

sion @l riesgo, en tanto que una persona extremadamente optimista no la tiene.

6.2.1 Criterios para el analisis en condiciones de incertidumbre

[xisten varios criterios para la comparacion de opceiones de inversion con incertidumbre.
Los criterios que se presentan enseguida se basan en el planteamiento de una "matriz de be-
neficios” (retornos), resultado de un conjunto de opeiones de inversion para distintas hipote-
sis 0 supuestos det entorno en que se realiza la inversion. Estas hipotesis se denominan "es-
tados de T nawraleza™ . Por ejemplo. las utilidades que reditda una inversion en la bolsa de
valores estan influenciadas por la estabilidad o inestabilidad del entorno economico y politi-
co: en condiciones de estabilidad se esperarian mavores posibilidades de obtener utilidades
razonables en la bolsa. en este caso. los estados de la naturaleza estarian dados por la estabi-

ldad o inestabilidad, politica v ccondmica.
La matriz de beneficios se construve cono se tlustra en la tabla 6.1.

TABLA 6.1 NMATRIZ DE BENEFICIOS

Lstados de Ta naturaleza [ Opciones de inversion
01 02 ! 03 j o+ |
H ooun w2 T ' | uis
I o U T oy
I3 -3l 32 U3 | uss
I Y ST

Para cada estado de la naturaleza (£xy). cada opeion de mversion (Oy) proporciona una utili-

dad determinada Oy,

Para explicar los distintos criterios analizaremos el siguiente ejemplo.

SIbid L pp. 430348,

I
(P
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Una empresa cuenta con excedentes que desea invertir en una de las siguientes opeiones:

Ol Lanzar una nueva campana de publicidad para promover sus productos
02 Modernizar una de sus lineas de produccion
03 Adquirir acciones en la bolsa de valores

O4 Adquirir un terreno para en el futuro ampliar sus instalaciones

Los duenos de Ta empresa se han planteado tres escenarios futuros (estados de la nawaraleza)
que podran moditicar en el tfuturo la utlidad esperada para cada una de las opeiones de in-

version planteadas. Estos escenarios son:

E1l Hay un crecimiento sostenido v acelerado de la cconomia
E2 Hav un crecimiento moderado de las actividades economicas

E3 Se presenta una depresion econdomica
Ante estos tres supuestos, los analistas de la empresa han estimado las utihdades que propor-
clonaria cada opcion de nversion v han calculado el valor presente neto para cada opeton de

acuerdo con el contenido de 1a wabla 6.2,

TABLA 6.2 MATRIZ DU BENEFICIOS PARA EL FIEMPLO PROPUESTO

I Estados de u naturaleza “\ Opciones de inversion
; T e ! A 1 ar .

| | Campuana 1 Moderniza | Bolsa

[ Crecimiento acclerado | 82,000 STS00 83,000

L Crecimiento moderado | S1.500 | S1.200 1 51.700
: .

L Depresion S300) { 51.350 S400)

a) Criterio Maximin o de maximizacion del valor minimo esperado

Este criterio se basa en una VISion en extremo pesimista en la que se espera que ocurra el
estado de la naturaleza mas destfavorable. Es el criterio que aplicaria una persona con gran

aversion al riesgo.

Con este criterio se elige la opeion que se encuentra en la columna que contiene al mayor de
los valores minimos de cada renglon. I valor mimimo de cada renglon es S1.500 para ¢l
renglon 1. S1.200 para el renglon 2 v S400 para el renglon 30 se elegiria entonees, la opaion

de modernizar (O2y, que es Lo que corresponde ¢ mavor de los minimos.
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b) Criterio Maximax o de maximizacion del vator maximo esperado

A este criterio corresponde o vision en el extremo optimista en la que se espera que la natu-
raleza se comporte de manera tavorable. Es el criterio que aplicaria ung persona con poca

aversion dl riesgo.

Eneste eriterto se selecclona i opeion gue se encuentra en la columna que contene el ma-
vor de los vadores maxnnos de cada renglon. Para el renglon 1Lel maximo es 83,000, para
el 2 es STT00 v para el tercero es ST.400. EF mavor de estos valores es $3.000 que corres-

ponde o invertr el dinero en la bolsa, por o wnto se elige L opeion 3.
¢}  Regla de Hurwicz

Enogeneral, fas personas tomamos un papel de pestmismo u opumisme gue no se sita en el
CXUCMo. por @into, no estariamos siempre confornmies con aplicar 1os criterios maximin o
AN, Nos satistari mas un punto intermedio. Este punto intermedio 1o proporciona la
regha de Hurwicz, en el gue se propone el uso de un indice de optimismo denotado por o v
con b o - 00 Unovador de =1 corresponde al extremo optinusta v a=0 corresponde al

CALCINO PSS,

Para aphicar esta regla se usa la expresion agmax) = (L -eouminy. que se aplica a cada opcidn,
tomando en cuenta que nax es el valor naximo v min es el valor minimo de cada opcion (de

cada columnay.

L'n naestro cjemplo, tomando ¢ =03, enemos:

Para O1: 0.3(2.0000+0.7(3000 = $ 950
Para O2: 0.3(1.5000+0.7¢1.200)
Para O3 0.3(3.000)0+0.7(400) = S1.180
Para O4: 0.301.7500+0.7¢1 400 =

i
S
o
C
<

,-\
<
—
N
<
i

Se elige el mayor de estos resultados. que corresponde @ la opeton 4. es decir, la decision es

adquirir el werreno.

|9
o
N
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d) Criterio del arrepentimiento

El valor de arrepentimiento es la diferencia entre el valor maximo de cada estado v el valor
de cada resultado. Este criterio busca que el valor de arrepentimiento sea minimo, esto se
logra calculando la diferencia, para cada renglon de la mawriz de beneticios. entre cada valor
de un renglon y el valor maximo de ese renglon. En nuestro ejemplo ¢l resultado se muestra

en la tabla 6.3,

TABLA 6.2 MATRIZ DE BENEFICIOS UTILIZANDO EL CRITERIO DEL ARREPENTIMIENTO
[ Estados de la naturaleza | Opciones de version
Campana Modernizar | Bolsa Terreno
Crecimiento acelerado ST1.000 S50 SO S1.230
Crecimiento moderado S 200 w S0 S 100
Depresion SO0 S150 Lo S0 |

Despucs se escoge el valor maximo de cada renglon v de entre ¢llos se selecciona el menor.
En este caso es $300 que corresponde a la opeion 2. que es la elegida cuando se utiliza este

criterio.
¢) Regla de Laplace

Partiendo de la suposicion de que no hay bases suficientes para asoctar a cada estado de la
naturaleza una probabilidad de ocurrencia. es posible razonar que cada estado tiene la misma
probabilidad de suceder (171, con n= numero de estados). Esto se conoce con ¢l nombre de
principio de Laplace o "principio de la razon insuticiente” v estd basado en la filosotta de
que la naturaleza se supone indiferente. Aprovechando este criterio, se asigna la misma pro-

babilidad de ocurrencia a cada evento.

Para:
Ol: $2.,000 (1/3)-+S1.,500 (1/3)+5300¢1:3) = S1.,333
02 SL.500 (1/37=S1.300 (1'3)y+S1.250¢1°3y = S1.350
03: S$3.000 (1/3)+S1.700 (1. 37y+S400¢1.3y = S1.700
O4: SL,750 (1/3)+51.600 (1 '31+S1T.400¢1 3y = S1.583

Con estos resultados se elegiria la opeion 3.

La seleccion de cualquiera de los métodos presentados es subjetiva v depende las condicio-

nes particulares de los prospectos que se analicen.
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6.2.2 Andlisis de sensibilidad

Tal vez la forma mas objetiva de visualizar la variabilidad y la sensibilidad de las bondades y
puntos débiles de un proyecto, para el que no se puede estimar cuantitativamente los riesgos,
es efectuar lo que se conoce como un andlisis de sensibildad.

El analisis de sensibilidad, como su nombre lo indica, consiste en estudiar qué tan sensibles
son los parametros de la evaluacion (B/C, VPN, TIR, PC) ante cambios en las variables del
proyecto (beneficios, costos, tasa de oportunidad, vida util del proyecto). Se identifican
cuales son las variables para las que los pardmetros de evaluacion son més sensibles y se

determinan los limites en los que el proyecto deja de ser redituable.

El andlisis de sensibilidad se efectia eligiendo un intervalo de variacion de las variables del
proyecto, por ejemplo del 70% al 130% de los valores originalmente estimados, y se calcula
para distintos valores de cada variable en el intervalo elegido, por ejemplo cada 5% o 10%,
el valor del parametro en el que se desea verificar la sensibilidad del proyecto, por ejemplo
la relacion B/C.

Asi. por ¢jemplo, cuando se estudia ¢l comportamiento de B/C ante cambios en 1os costos,
tas otras variables permanecen constantes segln se estimaron originalmente; despugs, se
verifica el comportamiento de B/C para cambios en los beneficios, permaneciendo las otras
variables como en la evaluacion original, es decir, en cada analisis se aplica el criterio de
ceteris paribus (permancciendo lo demds constante). Se comparan los resultados de B/C ob-
tenidos cuando se hicieron variar los costos contra los resultados obtenidos cuando se hicie-
ron variar los beneficios y se determing, para un cambio porcentual igual en costos y beneti-
cios, cudl es el cambio experimentado por B/C; de esta comparacion se deduce ante cudles
cambios es mas sensible B/C. Finalmente se busca cual es el valor extremo de los costos y

beneticios en el que B/C deja de ser atractiva, esto es cuando B/C resulta menor que uno.
El intervalo en el que se analiza cada variable no tiene que ser el mismo para todas: su elec-
cion depende de qué tanto se espera que una variable cambie de valor. Escoger el mtervalo

es tuncion de la experiencia particular en el tipo de actividades que se estan evaluando.

Para aclarar este procedimiento desarrollaremos el siguiente ejemplo.
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EJEMPLO 6.1

Dado el provecio cuyo tlujo de beneficios v costos se muestra en la siguiente tabla, hacer un andlisis
de sensibilidad  gue contemple la variacion en los costos. benelicios. tasa de descuento v vida Gl
del proyecto. Las variaciones que se van a estudiar tluctuaran 305, arriba v abgjo. de los valores

originales. La vida aul del provecto os de 235 @ios v la tasa de descuento de 1290

' Ao | Costos [ Beneticios i
| i - T —
[ 0 % S10.000 S0 ‘
T 50| S1.350

SOLUCION

Para el provecto original tenemos que el valor de los beneticios actualizados (8:4) v los costos actua-
lizados (CA) es

BA = 1350 x (L1271 (012 x (1127
BA = 1.350x 7.843139 = 10.588

CA = 10.000

VPN = BA-CA = 588

B/C = 1.0588

TIR = 12.84%

Esta informacion seflala. aunque por estrecho margen. que el provecto es rentable va que:

B/IC> 1, VPN >0 v TIR > i

Este unico resultado es ¢l que se obtiene  al considerar que ¢l provecto se comporta en condiciones

de certeza.

Para clectuar el analisis de sensibilidad haremos el cialculo de la relacion 8/C v de la T1R variando
los beneticios, los costos, a tasa de descuento v a vida Gul ded proyecto en el imtervalo detimdo, de

acuerdo con la siguiente tabla.
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CANMBIOS N TAS VARIABLLYS DEL PROYECTO

Viriaeion Costos \ Beneticios anuales Tasa Vida atil 1‘
“ : S | S ‘ “ Anos I
S0 7000 915 8¢ | I3 !
204 SO0 Loso g 20 |
109 V.00 | 1215 Lo« 23
0 1000 1.330 ; 124 23
e oo EEE 28 |
09 Lo 1,620 144 30
0G0 1733 e | 33

Para el chleulo de cada relacion 8 C v cada 77R se haee variar un solo parametro o la vez, por ejem-
plo, en el caleulo de B C para un cambio de 2090 en faovida aall se uuhza una vida aal de 20 anos.
pero se mantenen los otros vadores ortginales: costos (10,0000, benetictos anuales (1.330) v tasa de

descuento (1240,

RESUT TADOS DEL ANALINIS DE SENSIBIIDAD PARN T A RETACION B O

[ Variacion | Costos Beneticios  Tasa | Vida ddl
(’(‘ |
304 C 1313 0.741 1.393 0.961 )
, 200 I 1324 0.847 1204 [.008 Los valores
Estaesla B‘C‘ que se Ay 47 »Q)-@ .15 1.032 contenidos en la
obtiene al disminuir % = = - c taha son valores
los beneficios en | 1039 1039 1039 1.059 de BC corres-
107, y al permanecer 1l 10 0,903 L. 163 L 0.977 1.072 pondientes a
las otras variables " 3()¢; 0.882 1271 0.903 1.0N7 cada condicien
sin cambio i - - — l - .
\ 30 0814 1.370 UDEN 1095

RESULTADOS DEL ANALISIS DE SUNSIBILIDAD PARN EA TIR

\ar 1;(1'uon I Costos Beneticios Vida aol Eta R—
S04 19.0% 817 T i REEA s
2200 16.5% ; 9.7% 1214 permanecer las otras
100 14 3¢ ; 11 3¢ 12 5¢ variables sin cambio

0 128% | 1289 12,84
10¢% 1.5 14.3¢ 13.0%
204 10.3¢ 15.8% 13.2%
304 ! 9.3¢% 17.2% [13.3%
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Los resultados obtenidos se pueden observar graficamente en las siguientes figuras:

16 [ O
1.5 4
1.4
1.3
1.2 4
1.1

1
0.9
0.8 ‘
07
0.6 ‘

' —e— Costos

—=— Beneficios

—a&— Tasa

Relacion B/C

—x— Vida util

-30% -20% -10% 0 10% 20% 30%

Variacion

20.00%

18.00%

16.00%

14.00% : —e— Costos

TIR

—s— Beneficios

12.00% —4— Vida atil |

10.00%

8.00%

6.00%

-30% -20% -10% 0 10% 20% 30%

Variacion

Del anélisis de los resultados y de las gréaficas se obtienen las siguientes conclusiones:

a) La relacién B/C es mds sensible ante un cambio en los beneficios; en segundo término es mas
sensible ante un cambio en los costos; en tercer término para un cambio en la tasa y finalmente
ante un cambio en la vida util. Obsérvese que para una disminucion de 10% en los beneficios el
cambio sufrido en B/C es de 1.059-0.953 = 0.106. Un incremento de 10% en los costos implica
una variacion de B/C de 1.059-0.963 = 0.096. Un incremento de 10% en la tasa significa un
cambio de 1.059-0.977 = 0.082 en B/C y un decremento de 10% en la vida util del proyecto
equivale a una variacién en B/C de 1.059-1.032 = 0.027. De acuerdo con estos resultados el
analista debe poner especial atencién en primer término en la estimacién de los beneficios, en se-
gundo lugar en los costos, en tercer término en la tasa y finalmente en la vida atil del proyecto.

330



ANALISIS EN CONDICIONES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

En el analisis anterior comparamos en todos los casos variaciones que van en contra de la rentabili-

dad del proyecto, es decir, se comparan cambios en el mismo sentido.

by Los resultados indican que el proyecto deja de ser rentable silos beneticios disminuyen en un 5%
(aproximadamente): st los costos se incrementan mas alld del 6% st la tasa de descuento sube

por encima del 6% o st la vida aul se reduce mas del 20%.

¢y Silu experiencia indica que las variaciones esperadas en las variables det proyecto sobrepasaran
los limites esumados para que deje de ser renwble el provecto, emonces fa recomendacion seria
abandonar este prospecto de inversion, aun cuando la informacion originagl indicaba que el pro-

vectlo era rentable.

6.3 Analisis en condiciones de riesgo
6.3.1 Nociones de probabilidad

Para cfectuar el andlisis en condiciones de riesgo es necesario aplicar algunos de los con-
ceptos basicos de la teorfa de las probabilidades y la estadistica matematica, por lo que a
continuacion se presenta un resumen de definiciones. axiomas y teoremas relacionados con
la probabilidad y estadistica. Estos conceptos los aprovecharemos mas adelante en el tema

gue nos ocupa.
a) Espacio muestral v evento

Detinido un experimento, por ejemplo tirar una moneda. el comjunto de todos los resultados
posibles, cara o cruz. se llama espacio muestral y se denota con la letra S. Cualquier sub-
conjunto del espacio muestral se llama evenro. A los eventos los denotaremos por las mayus-

culas de las primeras letras de abecedario: A, B, C, D, ...
b) Probabilidad

Si hay 2 resultados igualmente posibles. v s son considerados como ¢€xito, entonces la pro-
babilidad de éxito estd dada por el cociente s 2. Por ejemplo: st la relacion B/C de 10 pro-
vectos resulto mavor que uno. de un total de 20 proyectos analizados. la probabilidad de que
B/C sea mavor que 1 es 10.20=0.5=50%" es decir la probabilidad de tener ¢xito es de

309% . Esto se escribe en forma simbdlica como PB C>1=30% o Piésito) =(30%). La
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probabilidad de un evento es la proporcion de veces que ef evento sucederia en una serie
prolongada de experimentos reperidos.

¢) Axiomas de probabilidad

Axioma 1: 0 € P(A) £ 1 para cada evento 4 en S0 Axioma 2: 2S5 =1. Axioma 3: 511 v B
son eventos mutuamente exclusivos en S, lo que significa que 4 -~ B = ¢. entonees la pro-
babilidad de que se presente uno de los dos eventos o los doses P4 = By= Puty + PB).
d) Teoremas de probabilidad

Teorema 1: St A es evento en el espacio muestral S, entonces PA) es tgual a la suma de las
probabilidades de todos los resultados individuales incluidos en A, Teorema 2: Si Ay B son
eventos cualesquiera en 8. entonces  la probabilidad de que se presente uno de os dos even-
tos o los dos es PIACB) = Pl4)+=P(B) - P(LA~B). Teorema 3: Si A s cualquier evento en S,
entonces P(A7) = 1 - PlA). A7 es el complemento de A,

¢) Probabilidad condicional

St A v Bsonevenos en Sy P(B) = 0, la probabilidad condicional de A respecto a B (o la
probabihdad de A dado B) esta dada por: P(A-B) = P(A~ By / P(B).

f) Teoremas de probabilidad condicional

Teorema 1: Si A y B son eventos en S, cmoncees la probabilidad de que los dos eventos se
presenten simultaneamente es P(A~B) = P(A) P(B1A) st P(Ay » 0y PAcB)y = P(B)
P(A|B) st P(B) # 0. Teorema 2: Si A v B son eventos independientes, entonees PlAs B) =
P(A4) - P(B). Se sigue que si 4 v B son eventos independientes, entoncees P4 | B)=PA).

g) Regla de eliminacion o regla de probabilidad total (Teorema)

SiB. B, .. B, son eventos mutuamente exclusivos, uno de los cuales debe ocurrir, entonees

POAY =D PUB Y- PUAB)
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h) Teorema de Bayes

Si Bl, B, ... B, son eventos mutuamente exclusivos, uno de los cuales debe ocurrir, enton-

ces,parar = 1,2, ....n

P(B)-P(AB)
ZPW»PM@)

i=1

P(B.A4)=

i) Variable aleatoria

Es una magnitud que como resultado de un experimento toma uno y solamente un valor po-
sible, desconocido de antemano y dependiente de causas fortuitas que previamente no se
pueden tomar en cuenta. Una variable aleatoria es por ejemplo, el namero de "caras” que se
presentan en el experimento "echar 100 volados”, la variable aleatoria tiene los siguientes
valores posibles: 1, 2, 3, ..., 100. Las variables aleatorias pueden ser discretas o continuas.
Una variable aleatoria discreta (discontinua) toma valores individuales posibles aislados con
probabilidades determinadas. El numero de valores posibles de una variable aleatoria dis-
creta puede ser finito o infinito. Una variable aleatoria continua puede tomar todos los valo-
res de un cierto intervalo finito o infinito y el nimero de valores posibles de la variable

aleatoria continua es infinito.
j) Funciéon de masa de probabilidades

Es la ley de distribucion de probabilidades de una variable aleatoria discreta, también se co-
noce como distribucion o funcion de probabilidad. Es la correspondencia entre los valores
posibles de la variable aleatoria y sus probabilidades. Normalmente se representa en forma
tabular o en forma grafica utilizando el denominado poligono de distribucion y el histograma
o el diagrama de barras (figura 6.4). Para cualquier tuncién de masa de probabilidades se
debe cumplir:

i

Yy, 0<Px)<]l y que YPx)=1
i=1
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80% -

500/0 i } -
40% -
30% - : _ :
200/0 N . N

10% - :

00/2 N | - [ |

X1 X2 X3... Xn
Variable aleatoria Xi

i)

P(X

Probabitidad

FIGURA 6.4 FUNCION DE MASA DE PROBABILIDADES (HISTOGRAMA)

k) Funcion de densidad de probabilidades

Es la relacion entre la probabilidad de ocurrencia de un evento v un valor o un mtervalo de
valores de una variable aleatoria continua. también se conoce como funcion diferencial de
distribucién o densidad de la probabilidad (figura 6.5). Para una tuncion de densidad de
probabilidades se debe cumplir que

J(x)=z0 y que J‘_f'(,\‘)d.\' =1

-

si F(x) es la probabilidad de ocurrencia de que la variable aleatoria, con densidad de proba-

bilidad f(x), tenga un valor menor o igual que x, entonces
F(x)= J._/'(_\‘)d.\‘

F(x) representa el drea bajo la curva de fen el mtervalo (-x; x) v F(x)=P-»<X<x). Se
sigue que dF(x)/dx = fix), por lo que Flx) recibe el nombre de funcion integral de distri-

bucién. La probabilidad de ocurrencia de un evento en el intervalo [a,b] estd definida por
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X

FIGURA 6.5 FUNCION DE DENSIDAD DE PROBABILIDADES

1) Medidas descriptivas de un proceso aleatorio?

Del estudio del comportamiento de las variables aleatorias lo que resulta de mayor utilidad
para su aprovechamiento practico es poder generar conclusiones a partir de la informacion
disponible. Dos de las repuestas que en general interesa conocer son: ;cudl es la tendencia
central? y ;cudl es la dispersion? de la informacion que se analiza. Esto es, cudl es el valor
esperado de la variable y cudnto podréd alejarse de ese valor. Para analizar el comporta-
miento de una variable aleatoria en estos términos es comun recurrir a varios estimadores: la
esperanza matematica, la media aritmética, la mediana, la moda, los cuartiles y percentiles,
el maximo y minimo observado, la variancia, la desviacion estandar y el coeficiente de va-
riacion.

— Esperanza matemadtica. Para el caso de variables aleatorias discretas, si las probabilidades
de ocurrencia de los valores Xy Xy oy X SONL Py, Dy oo Dy respectivamente, entonces la

esperanza matematica de X es
EX) = xp txp t..+xp

Para el caso de las variables aleatorias continuas, la esperanza matematica queda definida por

E(X)= gj.xf(x)dx

—-x

3 Los procesos aleatorios también reciben el nombre de procesos estocasticos (estocdstico es sindnimo de
aleatorio o al azar).
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— Media aritmética (o simplemente media). Dado un conjunto de observaciones o medicio-
nes X, X, ..., X , la media aritmeética se define como:
1

2
s

i=1

n

X =

— Mediana. Dado un conjunto de observaciones o mediciones: XXX la mediana es
N

el valor que se encuentra a la mitad del conjunto de valores cuando han sido ordenados.
Para un conjunto de n valores, si n s non, la mediana corresponde al valor que ocupa la
posicion (n+1)/2; si n es par la mediana es el promedio aritmético entre los dos valores
centrales, es decir entre n/2 y (n+2)/2.

— Moda. Dado un conjunto de observaciones o mediciones: XX Xy si sus probabili-

dades de ocurrencia  son PPy P, respectivamente, entonces la moda es el valor al

que corresponde la mayor de las probabilidades.

— Cuartiles y percentiles. Asi como la mediana divide por mitad las observaciones, existen
otras formas de dividir una muestra, tal es el caso de los cuartiles y otros percentiles.
Hay tres cuartiles, correspondientes a los percentiles: 25%, 50% y 75%. Dado un con-
junto ordenado de observaciones o mediciones: \,, X, ..., x,, el primer cuartil Q, es ¢l
valor para el que el 25% del conjunto de valores son iguales o menores que ¢l. Esto se
puede escribir como:

O =x, sl = 25%
donde & es el nimero de orden de x, en la muestra ordenada. De forma andloga:

Y S
O, =x,  sI = 50%
n

el primer cuartil corresponde al vigésimo quinto percentil (P,s), el segundo al quincuagesimo

(Ps,)y ¢l tercero al septuagésimo quinto percentil (Pog).
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La variacion en la parte media de una muestra se puede medir utilizando el rango intercuar-
tilico, que es la diferencia entre el tercer cuartil menos el primer cuartil (Q; - Q).

Hay otros percentiles de utilidad como el correspondiente al 98 % o el correspondiente al 2%,

que se acercan al maximo y minimo observados. En general un percentil se define como:

N S
P =x s = pY
P ‘ i

donde 4 es el numero de orden de x, en la muestra ordenada.

— Miaximo y minimo. Valores extremos de una muestra ordenada. La diferencia entre el

maximo y el minimo se denomina rango muestral.

- Variancia. Medida de dispersion. Dado un conjunto de observaciones o mediciones: x,

X, ... X, cuya media es v, la variancia se calcula mediante la ecuacion:
Sy - )
o=
=1

—  Desviacion estiandar. Medida de dispersion mas utilizada. Dado un conjunto de observa-

ciones o mediciones: v, x,, ..., v, cuva media esy, la desviacion estandar es la raiz

i e

cuadrada de la variancia. asi:

7

S )

pa

1=

n—1

o =

—  Coeticiente de variacion. Medida relativa de la dispersion con respecto a la media y estd

definida por:

o= 7100
A%

Utilizando los conceptos de probabilidad, es posible definir los términos certeza, riesgo e

ncertidumbre.
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Un proyecto se evalia en condiciones de certeza cuando la probabilidad de que ocurra el
proyecto, tal como fue supuesto, es 1.

100% - n

80% ‘

60% ]

PX) 409,
20%

00/0 —r T ~r — w

Un proyecto se evalia en condiciones de riesgo cuando se conoce la funcién de densidad de
probabilidades que refleja el comportamiento del proyecto.

60% ]
50%
40% /\
p(x) 30%
20% / \\
10% H—e= —
0% |

Un proyecto se evalia en condiciones de incertidumbre cuando no se conoce la funcion de
densidad de probabilidades que represente el posible comportamiento del proyecto.

70% q -
60%
50% /
40%
p(x) 300/2 / L
20% ’ £ A

10% a

0%

-~
L

EJEMPLO 6.2

La estadistica de una cadena de tiendas de autoservicio indica que las ventas netas anuales de las
tiendas se comportan como lo indica el siguiente histograma:
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50%7

40%1)

30%

20%-

10%7.

0%+ - . ¢
2,000 4,000 6,000

Si la vida util de las tiendas es de 20 afios, se pregunta:
a) (Cuadl es la esperanza anual de ventas?

b) Sila inversién inicial (I) en la tienda es de $ 15,000, ;cudl es la utilidad actual esperada cuando
i =10 % anual?

SOLUCION

a) La esperanza anual de ventas £(v) es:

E(v) =0.4(2,000) +0.5(4,000) +0.1(6,000)
E(v) = 3,400

b) El valor actualizado (VA) de las ventas es:

VA = 3,400((1.D* = 1)/(0.1(1.1)")
VA = 28,946

La utilidad actual (UA) sera:

UA=UA- 1 =28946 - 15,000
UA =8513,946
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EJEMPLO 6.3

Se analiza la posibilidad de construir una presa que disminuird los dafios ocasionados por las cre-

cientes que cada afio se presentan en un rio.

Los estudios técnicos indican que la probabilidad de ocurrencia y los dafios que ocasionan las cre-

cientes observadas en los Ultimos 60 anos en el rio son las mostradas en la siguiente tabla:

Tamario de | Namero de anos en que Probabilidad de Darnio ocasionado

creciente | ocurrieron las crecientes ocurrencia anual

1 30 0.500 $ 50,000

2 15 0.250 $ 200,000

3 9 0.150 $ 300,000

4 4 0.067 $ 500,000

5 2 0.033 $ 1,000,000
Suma 60 1.000

Los estudios también indican que el costo de construir la presa que reduciria dafios estd en funcién de
su altura al igual que su efecto en la reducciéon de los dafios, de acuerdo con lo contenido en la si-

guiente tabla:

Alwra de la Costo Darios eliminados para ta-
presa (m) maios de crecientes
50 $ 500,000 ly2
75 $ 800,000 1,2y3
100 $ 1,300,000 1,2,3y4
125 $ 1,600,000 1,2,3,4y5

(Cudl es la altura de la presa que es mas conveniente
afios y la tasa de descuento es del 12% anual?

construir si la vida util de la presa es de 30

SOLUCION

El dafio anual (DA) esperado sin la presa es

DA =550,000(0.5) + $200,000(0.25) + $300,000(0.15) + $500,000¢0.067) + §1,000,000(0.033)

DA =$%186,500

Y el dafo anual actualizado (DAA) durante los 30 afios de vida util de la presa serian:

DAA=S51,502,257
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Este valor de DAA es el limite superior que estariamos dispuestos a pagar por una presa que evitara
todos los darios.

Si la presa tiene 50 m de altra su costo es de $500,000, que equivale a un costo anualizado de
$62,073 y los dafos anuales que se continuarian presentando, con esa altura, serian los de las cre-
cientes de tamaiio 3, 4 y 5, cuyo valor de dano anual (DA) serfa de:

DA
DA

300,000(0.15)+500,000(0.067) +1,000,000(0.033)
111,500.

Por lo que esta opcion tiene un costo equivalente anual total de

111,500 + 62,073 = 173,573

Para todas las alturas de presa se tendrian los siguientes costos equivalentes anuales

Altura de presa | Costo anual equivalente Dario anual Costo total
50 $ 62,073 $111,500 $ 173,573
75 $ 99,317 $ 66,500 $ 165,817
100 $ 161,390 $ 33,000 $ 194,390
125 $ 198,634 $0 $ 198,634

De estos resultados se desprende que los ahorros en dafios por contar con presas mayores a los 75 m
de altura no compensan el sobrecosto de la presa y que los ahorros en la construccion de la presa
para alturas menores a los 75 m no contrarrestan los dafios por crecientes.

6.3.2 Método de Monte Carlo

a) El problema de la aguja de Buffon

En el siglo XVIII, el cientifico francés Buffon realizé un experimento que consistio en dejar
caer al azar una aguja de longitud a sobre un papel en el que habia dibujado rectas paralelas
con una separacion constante b entre lineas, con b = 2a. Este experimento se repetia un
gran nimero de veces, contando en cuéantas ocasiones la aguja intersecaba alguna de las
paralelas. El objetivo de tal experimento era hacer una estimacion del valor de la constante
n=3.1415... ..
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La probabilidad p(x) de que la aguja corte alguna paralela es N/Ne, donde N es el nimero de
veces en que la aguja corta cualquier paralela y Ne es el nimero de experimentos realizados,
es decir

p(x)=N/Ne

La relacion entre n y p(x) esta dado por
ply) = 0 N = zNe

entonces, conocida p(x) se puede estimar el valor de n. Este es el origen de los métodos de
Monte Carlo.

El nombre de métodos de monte Carlo y su primer desarrollo sistematico se debe a los cien-
tificos Neumann y Ulam. hungaro y polaco respectivamente, que en 1944 utilizaron esta
técnica para estudiar la difusion aleatoria de neutrones en material fisionable, cuando traba-
jaban en el proyecto de la bomba atémica en el laboratorio de Los Alamos, en Nuevo Méxi-
co, EU.

Cuando es necesario estudiar sistemas o procesos complicados para los que resulta dificil
plantear un modelo que posea una solucidn analitica accesible, se recurre a los denominados
modelos de simulacion, los cuales reproducen indirectamente el proceso o sistema que se
desea analizar. Existen modelos de simulacion de distinta naturaleza; por ejemplo, un mo-
delo fisico a escala reducida de un ala de avion que se prueba en un tinel de viento, un cir-
cuito eléctrico para representar analogicamente un fenémeno hidraulico o un modelo mate-
matico que reproduce un problema probabilistico. Dentro de este Gltimo género se encuentra
el método de Monte Carlo.

El método de Monte Carlo es un procedimiento que permite simular la realizacion repetida de
un experimento (proceso) aleatorio. Antes de proceder a la explicacién del método definire-
mos un concepto muy importante para su aplicacion, éste es el concepto de nimero aleatorio.

Dado un intervalo, por ejemplo el intervalo {0;1), un nidmero aleatorio (NA) en ese intervalo
es un valor obtenido al azar de tal manera que cualquier valor que pertenece al intervalo
tiene la misma probabilidad de ocurrencia, cualquier valor tuera del intervalo tiene una pro-
babilidad de ocurrencia cero. Ello significa que los niimeros aleatorios de un intervalo tienen
una distribucién de probabilidades uniforme. Graficamente esto se visualiza en la figura 6.6.
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Igual probabilidad para cualquier nimero aleatorio en el intervalo

0 0.1 02 03 04 05 06 07 08 098 1

Numeros aleatorios

Probabilidad de ocurrencia
[e»]

FIGURA 6.6 DISTRIBUCION NORMAL PARA NUMEROS ALEATORIOS EN EL INTERVALO [0;1)

La generacion de nimeros aleatorios puede llevarse a cabo mediante procedimientos ma-
nuales utilizando una baraja, una ruleta o dados, mediante la extraccion de fichas de una
canasta o a través de un proceso fisico aleatorio; por ejemplo utilizando corriente eléctrica o
ruido. Sin embargo, la utilizacién de estos recursos para la obtencion de nimeros aleatorios
no se encuentra a nuestro alcance o resulta demasiado laboriosa.

En la practica, para generar nimeros aleatorios (NA) se recurre a algoritmos de calculo que
han sido programados para computadoras y calculadoras cientificas. Estos algoritmos gene-
ran NA comunmente entre 0 y 1 (o entre 0 y 100) y para utilizarlos se llama a la subrutina
correspondiente mediante un comando o simplemente se presiona una tecla predefinida.

En general, el nombre del comando o tecla es una variante de la palabra en inglés RANDOM
cuyo significado es aleatorio o al azar. Se encuentran en lenguajes de computo (Fortran,
Basic, etc.), hojas de célculo (Lotus, Excel, etc.) y en calculadoras (con instrucciones como:
RND#, RND, RANDOMIZE, RAND, RANDOM u otras similares), para la generacion de
nimeros aleatorios.

En realidad los NA que se generan en computadora son pseudo-aleatorios, pues para su ob-
tencién se recurre a algoritmos (procesos matematicos) deterministicos en los que se repite
un conjunto de calculos y en algunos casos se convierte en un proceso ciclico. Ejemplos de
estos procesos matematicos son la técnica de elevar al cuadrado el nimero intermedio y la
técnica congruencial mediante una férmula o relacién recursiva.

En todo caso, para su correcta aplicacién es necesario verificar, cuando se recurre a la gene-

raciébn de NA por computadora, que dentro de los valores utilizados no exista un comporta-
miento ciclico dentro de la muestra generada.
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También se puede recurrir a tablas de nimeros aleatorios, como la que se muestra ensegui-
da, que aparecen en una gran cantidad de textos sobre probabilidad y estadistica. Para utili-
zar estas tablas se elige al azar un valor inicial y se sigue algin curso a través de los renglo-
nes y las columnas de la tabla. En el uso de las tablas de NA no se debe escoger valores sal-
teados pues se corre el riesgo de "preferir” algunos nimeros y como consecuencia anular la
aleatoriedad del proceso, tampoco debe elegirse un camino que determine un ciclo.

Para explicar el método de Monte Carlo, consideremos el siguiente ejemplo: Tenemos una
canasta o una cubeta llena con 100 pelotas, 30 de ellas son rojas y 70 son blancas; el expe-
rimento consiste en ir extrayendo de la canasta una pelota a la vez, contabilizar de qué color
es y reponerla en la canasta. Sabemos de antemano que después de hacer un nimero relati-
vamente grande de repeticiones del experimento, habremos sacado el 30% de las veces pe-
lotas rojas y el 70% de las veces pelotas blancas. Esto lo expresamos diciendo que la proba-
bilidad de ocurrencia de "sacar pelotas rojas” es 30% (o 0.3) y que la probabilidad de ocu-
rrencia de "sacar pelotas blancas" es 70% (0 0.7) y simbolicamente escribimos P(pelota=roja) =
30% y que P(pelota=blanca) = 70%. Las probabilidades encontradas coinciden con la pro-
porcién (frecuencia) del nimero de pelotas de cada color con respecto al total contenido en
la canasta. Graficamente esta proporcion (la distribucion de probabilidades) queda represen-
tada por el histograma de la figura 6.7.

Probabilidad de ocurrencia

pelotas rojas pelotas blancas

FIGURA 6.7 DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

Ahora, repitamos el experimento utilizando el método de Monte Carlo. Para ello, en primer
lugar utilizaremos frecuencias o probabilidades acumuladas, de acuerdo con la grafica 6.8.
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FIGURA 6.8 PROBABILIDADES ACUMULADAS

Esta grafica contiene la misma informacién que la anterior, pero en ésta hemos distribuido la
probabilidad de ocurrencia en dos intervalos: el [0;0.30) que corresponde a las pelotas rojas
(PR) y el [0.30;1.00) que corresponde a las pelotas blancas (PB), lo cual en términos de
porcentaje implica la siguiente distribucién: a las pelotas rojas les corresponde el intervalo
[0;30) y [30;100) a las blancas.

Ahora recurrimos a la siguiente tabla de nimeros aleatorios y seleccionamos una ruta, por
ejemplo tomar los valores de la primera columna (81, 17, 39, ..., 3, 95, 30), continuar con
los de la segunda (71, 43, 23, ..., 76, 96, 97) y finalmente con los de la tercera (50, 55, 44,
..., 23, 83. 50).

Los NA de la tabla que estamos utilizando estdn en el intervalo [0;100), es decir incluyen al
0 pero no al 100, entones para su utilizaciéon en la simulacion los distribuiremos de la si-
guiente manera: el primer intervalo de 0 a 29 (30 NA que corresponden a 30%) para PR y de
30 a 99 (70 NA que corresponden a 70%) para PB.

Para efectuar la simulacion Monte Carlo procedemos de la siguiente manera: tomamos el
primer NA y verificamos a qué intervalo pertenece (81 que pertenece al intervalo de PB),
tomamos el segundo NA y vemos a qué intervalo corresponde (17 que pertenece al intervalo
de PR) y asi proseguimos hasta concluir con el ultimo valor de la tercera columna (50 que
pertenece al intervalo de PB).
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Tabla de numeros aleatorios entre 0 y 100

81 71 50 49 77 25 87
17 43 55 | 80 > 19 62 49
39 23 44 82 54 77 43
60 46 77 10 86 41 56
70 94 56 30 64 24 26
65 54 18 62 13 13 36
58 73 47 45 54 44 67
95 48 54 98 42 8 99
37 71 99 99 12 39 0
65 iﬁ 72 37 | 'V 49 70 61
89 g 61 89 41 34 8
43 82 63 86 97 59 49
34 16 7 5 5 4 9
36 20 79 76 6 58 71
67 58 50 98 46 42 73
28 43 37 65 83 40 4
7 71 56 72 54 36 0
61 99 25 8 33 77 8
29 42 32 99 38 22 59
93 89 61 34 34 91 31
79 75 66 40 4 41 76
19 20 62 42 37 63 86
48 41 41 72 92 70 70
35 28 40 99 16 47 40
95 27 31 80 57 61 8
69 19 33 5 52 8 43
6 84 18 91 11 33 85
63 4 58 1 58 22 47
22 29 33 67 33 12 34
42 86 12 46 80 2 86
39 53 39 45 20 69 56
29 24 40 69 47 37 55
48 3 91 29 71 92 28
21 27 83 88 33 11 70
4 29 89 48 48 49 16
65 71 16 33 7 68 92
3 76 23 99 63 90 6
95 96 83 19 12 67 1
30 97 50 16 77 95 1

Finalmente contabilizamos cuantas veces ocurrié PB y cudntas PR. En total, con este proce-
dimiento se efectian un total de 117 simulaciones con la informacion de las 3 columnas, de
las cuales 86 correspondieron a PB'y 31 a PR, que representa una frecuencia relativa de apa-
ricién de 31/117 = 26.5% para PRy de 86/117 = 73.5% para PB, es decir, P(pelota=roja) =
26.5% y P(pelota=blanca) = 73.5%. Este resultado es una aproximacién al valor real que
estimamos antes.
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La precision en la aproximacién que puede proporcionar el método de Monte Carlo depende
del nimero de simulaciones que realicemos para el proceso aleatorio en estudio. Asi, si en
nuestro ejemplo hubiéramos realizado solamente una simulacion, el resultado hubiera sido
una PB en una simulacién y por tanto con esa informaciéon hubiéramos obtenido que
P(pelota=blanca) = 100%, lo cual seria un error; si hubiéramos realizado 10 simulaciones
el resultado hubiera sido P(pelota=blanca)=90% y P(pelota=roja)=10%.

En la tabla 6.5 se puede observar como se modifca el resultado segun el nimero de simula-
ciones realizadas; también se ve que a medida que el nimero de simulaciones crece, la pre-

cision en el resultado es mejor.

TABLA 6.5 VARIACION DEL RESULTADO SEGUN EL NUMERO DE SIMULACIONES

Namero de simulaciones P(pelota=roja) (%) | P(pelota=blanca) (%)
1 0.0 100.0
10 10.0 90.0
20 20.0 80.0
30 20.0 80.0
50 26.0 74.0
78 30.7 69.3
117 26.5 73.5

En general, para obtener buenos resultados al aplicar el método de Monte Carlo es necesario
realizar un nimero "suficientemente” grande de simulaciones.

Lo descrito anteriormente se observa en la figura 6.9, dicha figura contiene el resultado de
1,000 simulaciones realizadas con el método de Monte Carlo en una hoja de calculo para el
experimento: Obtencién del valor promedio de un niimero aleatorio entre O y 1.

0.7 — . e R
A ZONA CON GRAN DISPERSION

o
fs))

K o e
D _

K

Valor esperado = 0.5

Valor obtenido
(=)
wu

0.4
0.3 | - U -
— O = O = O = O = W Y D =D Y Y oY
T OMOANMN—= O OWLITAMNNY - O T D
w A NANMmMOA T T TN OO NN OOND

NUmero de simulaciones

FIGURA 6.9 RESULTADOS DEL EXPERIMENTO
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EJEMPLO 6.4

Utilizando el método de Monte Carlo, analizar el comportamiento de la variable z, si se sabe que

7=2x+y y que el comportamiento de x e y estd definido por los siguientes histogramas:

2 50% - -- IS 0% -
R 40% - LR A% o
© 55 2 30% -
© o | | R
QE: 20% - — - - g 20% -
o 10% - - - 3 10% - - -
9 ] l g l l
g 00/0 B - he 00/0 M -
3 4 2 4 6 8
Y X
SOLUCION
a) Para cada variable se definen los intervalos de la siguiente manera
y fr. f.r.a. | Intervalo (%) X fr. fr.a. | Intervalo (%)
1 10% 10% 0-9 2 20% 20% 0-19
2 20% 30% 10-29 4 30% 50% 20-49
3 30% 60 % 30-59 6 40% 90% 50-89
4 40% 100% 60-99 8 10% | 100% 90-99
Suma | 100% Suma | 100%
b) Se construye la tabla de simulaciones
Paso 1. Se genera una secuencia de
numeros aleatorios (para x), con
| Simulacién | Ndmero aleatorio | Valor | Numero aleatorio | Valor | Z= 241 ayuda de una hoja de calculo o de
# Decimal X ; /*—‘—Mj una tabla de nameros aleatorios
! 097 —F—F% | 0.18 2 18|
2 0.90 8 T 0 Paso 2. Con los intervalos antes
3 0.76 6 012 7 7 definidos se qbtienep fos valqres de
x para cada simulacion. Por gjemplo,
4 0.80 6 0.10 2 14 a 90 le corresponde un valor de x=8
5 0.52 6 0.47 — T
-
6 0.06 2 0.70 4 I Paso 3. Se genera otra secuencia de
7 0.47 4 0.73 4 12 \‘ nimeros aleatorios (para y)
8 0.70 6 0.64 4~ :
9 0.05 2 0.64 4 8 Paso 4. Se obtienen los valores de y,
10 0.14 2 0.44 3 7 \]\por ejemplo: a 64 corresponde y=4
|

Paso 5. Se calculan los valores de z,
aplicando la expresion z=2x+y, por
eiemplo; z=2(2}+3=7

Ndétese que en los intervalos estdn expresados en %, mientras que los nimeros aleatorios estan en decimat.

348



ANALISIS EN CONDICIONES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

¢) Se analiza el comporiamiento de la variable z, (tlima columna de la wabla de simulaciones). En
este ejemplo se realizaron 100 simulaciones y los resultados de los valores estadisticos para z
fueron:

Minimo 5 Variancia 14.19
Media 11.89 Desviacién estandar 3.76
Maxinio 20 Coeficiente de variaciéon. 0.316

Los percentiles y cuartiles obtenidos fueron

Percentiles 2z Cuartiles Z
P(Q2) 6.0 Q1 11
P(5) 8.0 Q2 13
P(10) 8.0 Q3 16
P(20) 10.8
P(30) 11.0
P(40) 12.0
P(5O) 13.0
P(60) 14.0
P(70) 15.0
P(80) 16.0
P(90) 16.1
P(95) 18.1
P(98) 20.0

Con estos resultados se puede construir la siguiente grafica

100% - -
90% -
80% — - . -
0% | P
60% - SR
50% ~ -
40% - R : .
30% - S SRR ¢ *

20% - c o - P(Z<76)

10% - - - - -
0% e e o . e
60 80 80 108 110 120 130 140 150 16.0 161 181 200

Valores de z

P(11<z<14)

Probabilidad de ocurrencia

Finalmente, de esa gréfica se obtiene gran cantidad de informacién, como: la probabilidad de que z
sea mayor que 11 es del 70%, P(z>11)=70%, o la probabilidad de que z sea menor que 16 es de
80%, P(z<16)=80%, o la probabilidad de que z se encuentre entre 11 y 14 es de 30%,
P(11<z<14)=30%.
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EJEMPLO 6.5

Utilizando el método de Monte Carlo elabore un modelo que simule el problema de la aguja de
Bufton.

SoLUCION

Tomamos un conjunto de rectas paralelas equidistantes 4 unidades y en el intervalo [0;12], esto gra-

ficamente es:

7 4u
aguja
4.4
24U <

x=0 x=4 x=8 x=12

A
A

El problema consiste en tirar una aguja al azar, entre O y 12. La aguja tiene dos grados de libertad,
su ubicacion en el plano y su direccion; esto es, la ubicacion de uno de sus extremos (sobre el eje x 0
un eje paralelo al x) y el dngulo que forma con la horizontal. Podria pensarse que la ubicacion en el
plano tiene a su vez dos grados de libertad, x e ¥, pero en realidad tomar en cuenta su ubicacion en y

carece de importancia, pues lo que interesa es saber si la aguja cruza o no a las paralelas.

Una vez realizados seis experimentos con agujas cuya longitud es 2 unidades, los resultados obteni-

dos son

~—

N e
—~—
/

—_

x=0 x=4 x=8 x=12

esto significa que la probabilidad de cruce es 1/6.
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Para efectuar la simulacion con el método de Monte Carlo procedemos de la siguiente manera:

a) Generamos una secuencia de nimeros aleatorios entre 0 y 12, esto se logra generando una se-
cuencia de NA en el intervalo [0;1) y multiplicando cada uno de ellos por 12. Esta secuencia pro-
porciona los puntos (x;) donde caen las agujas.

b) Para determinar la direccion generamos otra secuencia de ndmeros aleatorios entre 0 y 360, mul-
tiplicando cada NA del intervalo [0;1) por 360. Esta secuencia define el angulo (G) que forma la
aguja con la horizontal, es decir, define la direccion de la aguja.

¢) Hasta aqui hemos simulado el experimento "tirar agujas” conociendo donde estian ubicadas. Aho-
ra debemos verificar si cruzan o no a una paralela; para ello determinamos la abscisa (x,) del otro
extremo de la aguja utilizando la trigonometria elemental

X2
A Xy = X, + 2 cos 0

X1

d) Conocidos los extremos, en x, de la aguja, ficilmente podemos verificar si entre x, y x, hay algu-
na paralela, esto es si la aguja cruza o no a una paralela.

e) El paso final consiste en contar cudntas veces cruza la aguja a las paralelas y dividiendo el namero

de veces en que cruza (V) entre el nimero de simulaciones (/Ve) realizadas, se obtiene p(x); en-
tonces el valor de = estimado seri

Las simulaciones pueden hacerse facilmente utilizando una hoja de célculo arreglada de la siguiente

forma:
Cruce con:
0 4 8 12
Simulacién | NA X, NA | Angulo| X, N, N, N, N, | Suma
1 0.34 4.03} 0.20 72 4.63 0 0 0 0 0
2 0.66 7.94| 0.91 . 329 9.65 0 0 1 0 1
3 0.66 7.901 0.64 230 6.60 0 0 0 0 0
4 0.73 8.811 0.43 156 6.98 0 0 1 0 1
10.000 0881 10551 0.27 96| 1035 0 0 0 0 0
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Después de hacer 10,000 simulaciones los resultados obtenidos fueron:

Toual cruces 3,225
Experimentos 10,000
Probabilidad de cruce 0.32
2a 4.0

fido) 12.5664
n (real) 3.1416
7 (estimado) 3.1008
aproximacion 98.70 %

EJEMPLO 6.6

Los beneficios y costos de un proyecto se distribuyen como lo indica la figura siguiente:

BB B B
11t t )
12 3 30 Afios

C

La informacion estadistica disponible indica que el comportamiento de los beneticios y costos de este

proyecto es como lo muestran los histogramas siguientes:

50%n 3
(3] o t
Z 40%" \ 2 :
8 N ] ‘
£ 30%;” \ g ;
e Q \__ E =
g 20%1 N \ g
2 \ \ \ g
2 1% N N N g
@ N
> 3 N ) N N £

0% > . ' ' '

900 1,300 1,500 8,000 10,000
Beneficio anual Costo inicial

En el caso del beneficio anual, la informacion del histograma se interpreta como el beneficio anual
promedio que proporciona el proyecto, lo que significa que el proyecto proporciona un beneficic
anual constante de 900, 1300 o 1500 durante toda su vida util. Esta aclaracidn es pertinente porque
podria interpretarse como que en cada afo podria darse un beneficio de 900, 1300 o 1500.

St se sabe que la tasa de aescuento es de 12% anual, se pide estudiar el comportamiento de la renta-
bilidad del proyecto analizando el comportamiento de la relacion beneficio/costo (B/C), utilizando

para ello el método de Monte Carlo.
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SOLUCION

a)

Para cada variable se definen los intervalos de la forma siguiente:

B !'fr. |fr.a | Intervalo (%) C fr. | fra. | Intervalo (%)
900 120% | 20% 0-19 8,000 |70% | 70% 0-69
1,300150% | 70% 20-69 10,00030% | 100% 70-99
1,500|30% | 100% 70-99
* b) Se construve la tabla de simulaciones
Simulacion| Numero (Beneticio| Beneficio | Numero Costo B/C
aleatorio actualizado| aleatorio Pasc 1. Se genera una se-
decimal decimal cuencia de numeros aleato-
1 0.77 ——=560——142083—T—6:63 8-066 51 rios (para B) con ayuda de
3 5 : 5 - w : una hoja de calculo o de una
= 0.62 1.300 ‘%\g;z\ : ﬁ—}}_j tahla de niimerns aleatoring
3 0.83 1.500 12,0 . 10,000 | 1.21
4 0.98 1500 | 12083 | 03— 5000~ b ‘
aso 2. Con los intervalos
S 0.92 1.500 12,083 0.86 IOM\\QI antes definidos se obtienen
6 0.33 1.300 10,472 0.56 8,000 1.31 los valores de B para cada
7 0.55 1,300 10,472~ 0.07 8,000 1.31 simulacion. Por ejemplo, a 62
> le corresponde un valor de
8 0.86 1,500 12,083 ml\ 10,000 1.21 B=1300
9 0.81 1,500 | 12,083 0,588,000 1.51
10 0.98 1,500 | 12,083 0.67 | “$Q00~_1.51
11 058 | 1300 | 10472 | 0.1 10.000N T [ paso 3 Con of valor de B
12 0.54 1,300 10,472 | 4 0.86 10,000 17 obtenido se calcula el valor
13 0.40 1,300 10,472 0.15 8,000 .31 presente de la serie de pagos
14 048 | 1300 | 10432/ 0.6l 8,000 | 131 lquales, aplicando
15 0.00 900 | 7450 0.38 | \8.000 | 0.91 Bi= B“_(*]’) -
I 057 | 1300 | AoA72 | 074 | |p.000 | 1.05 ey
17 0.28 1,300 4 W.472 0.85 | [10.000 | 1.05
18 0.91 1,500 | /12 083 0.83 | [10Y00 | 1.21
19 0.47 1300 A 10472 0.23 || 8800 | 13K
20 0.48 1,300 | 10472 0.44 [] 80k | 131
Paso 4. Se genera una secuencia de Paso 5. Con los intervalos antes defi- Paso 6. Se calcula B/C, haciendo
numeros aleatorics (para C) con nidos se obtienen los valores de C el cociente del beneficio actuali-
ayuda de una hoja de calculo o de para cada simuiacion. Por ejemplo, a zado entre el costo, por gjemplo,
una tabla de numercs aleatorios 38 le corresponde un valor de C=8.000 10,472/8,000=1.31
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¢) Después de efectuar 100 simulaciones, el analisis del comportamiento de B/C se resume en la
tabla y grafica siguientes:

[ Probabilidad | Valor de B/C

( Minimo 0.72

| PQ) 0.72
P(5) 0.91
P(10) 0.91
P(25) 1.05
P01 131
P(73) 1.31
P9 1.51
Pi9S) 1.51
P98) 1.51

L Maximo 151

H Promedio 1.23 |

Promedio 1.23
B/IC =1

100% - -
90% - -
80%
70% -
60% -
50% - -
40%
30% -
20% -
10%
0%

Probabilidad de ocurrencia

Relacion B/C

Del anélisis de esa informacion se concluye que:

— La esperanza de B/C es 1.23, lo que permite calificar al proyecto como rentable, para una tasa
de oportunidad de 12%.
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— La probabilidad de éxito es P(B/C>1)=82% vy la probabilidad de fracaso o falla es
P(B/C<1)=18%. Esto permite concluir que es mas probable tener éxito con el proyecto que fra-

casar, y si esa tasa de fracaso es aceptable podra decidirse continuar con él.

— Si, para un inversionista determinado, la relacion B/C minima aceptable fuera de 1.5, entonces se

concluiria que el proyecto tiene una probabilidad de éxito de solo el 10%, 1o cual se consideraria

inaceptable.

Otra forma de analizar el comportamiento de la rentabilidad del proyecto es con el estudio del com-

portamiento de la tasa interna de rendimiento (77R), como se muestra enseguida.

Se prepara la tabla de simulaciones de la siguiente manera:

Simulacién | Nimero aleatorio| Beneficio Beneficio | Numero aleatorio Costo TIR
decimal actualizado decimal

1 0.29 1,300 10,472 0.14 8,0000 19%

2 0.75 1.500 12,083 0.22 8,000f 23%
3 0.51 1,300 10,472 0.11 8,000 19%
N 0.68 1,300 10,472 0.77 10,000 15%
5 0.80 1,500 12,083 0.59 8,000| 23%
6 0.57 1,300 10,472 0.07 8,000/ 19%
7 0.59 1,300 10,472 0.38 8,000 19%
8" 0.81 1,500 12,083 0.92 10,000 17%
9 0.33 1,300 10,472 0.88 10,000 15%
10 0.64 1,300 10,472 0.82 10,000 15%
11 .06 900 7,250 0.40 8,000, 12%
12 1.00 1,500 12,083 0.32 8,000 23%
13 0.27 1,300 10,472 0.94 10,000 15%
14 0.26 1,300 10.472 0.75 10,000 15%
15 0.45 1,300 10,472 0.06 8,000 19%
16 0.12 900 7,250 0.63 8,0001 12%
17 0.77 1,500 12.083 0.76 10,000 17%
18 0.91 1.500 12,083 0.18 8,0000 23%
19 0.35 1,300 10,472 0.36 8,000f 19%
20 0.34 1,300 10,472 0.86 10,000 15%
21 0.59 1,300 10.472 0.88 10,000 15%
22 1.00 1,500 12,083 0.24 8,000 23%
23 0.13 900 7,230 0.99 8.000] 12%
24 0.98 1,500 | 12,082 0.1y 8.000] 23%
25 0.33 1,300 ;T 10,472’ 0.96 10,000 15%

El nico cambio respecto al andlisis de B/C es que ahora se estima la TIR.

n
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Una vez realizadas 100 simulaciones, los resultados obtenidos son los presentados en la tabla y grafi-
ca siguientes:

Probabilidad | Valor de TIR
Minimo 9.1%
P(2) 9.1%
P(s) 12.1%
P(10) 12.2%
P(25) 14.7%
P(50) 19.3%
P(75) 19.3%
P(90) 23.0%
P(95) 23.0%
P(98) 23.0%
Maximo 23.0%
Promedio 17.4%
100%
90% -~ -
=
2 80% —
u . -
2 70% -
8 -
S 60%
° v
©  50%
- .
g 40% -—
B 30% -
E J
S 20%
So10% - - -

0%

Tasa interna de rendimiento

Este andlisis permite obtener otras conclusiones respecto al proyecto:

— La esperanza de la TIR es de 17.4%, valor que representa un 45% mds que la tasa de oportuni-
dad (12%).

— Aunque el proyecto falle, la tasa minima que se obtiene es de 9.1%, esto es el 75% de la tasa de
oportunidad.

— Con estos resultados es probable que un inversionista opte por continuar con €l proyecto, tomarn-
do en cuenta que, con una probabilidad relativamente pequefa, lo peor que pudiera ocurrir es que
el proyecto reditie 9.1 % como tasa de rendimiento.
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La rentabilidad del proyecto también puede ser estudiada a partir del andlisis del comportamiento del

valor presente neto (VPN). Siguiendo el mismo procedimiento, la tabla de simulaciones tendria la

siguiente forma:

Simulacion| Nimero aleatorio | Beneticio Beneticio ac- | Numero aleatorio Costo VPN
decimal tualizado decimal
1 0.00 900 7.250 0.40 8,000 - 751
2 0.97 1,500 12,083 0.59 8.000 4,083
3 0.31 1,300 10,472 0.39 8,000 2472
4 0.45 1.300 10,472 0.53 8,000 2,472
5 042 1,300 10,472 (.06 8,000 2,472
6 0.82 1,500 12,083 0.95 10,000 2.083
7 0.53 1,300 10,472 0.08 8,000 2472
8 0.83 1,500 12.083 0.02 8,000 4,083
9 0.84 1,500 12,083 0.78 10,000 2,083
10 0.60 1,300 10.472 0.75 10.000 472
11 0.78 1.500 12,083 0.98 10,000 2,083
12 0.10 900 7.250 0.07 8.000 - 751
13 0.68 1.300 10.472 0.47 8,000 2,472
14 0.32 1,300 10.472 0.12 8.000 2,472
15 0.06 900 7.250 0.83 10,000 - 2,751

Después de efectuar 100 simulaciones, los resultados obtenidos fueron:

Probabilidad | Valor de VPN]|
Minimo -2,751
P2) -2,751
P(5) - 751
P(10) - 751
P(25) 472
P(50) 2.472
P(75) 2472
P(90) 4,083
P(95) 4,083
P(98) 4,083
Maximo 4,083
Promedio 1,542

Probabilidad de ocurrencia

o >
S, .

)
g
< e

VALOR PRESENTE NETO

()

o %

Este analisis permite observar el valor de las ganancias o pérdidas que se obtienen con el proyecto

(con la tasa de oportunidad del 12%) y su probabilidad de ocurrencia.



CAPITULO 7

EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL

Existe una gran cantidad de proyectos que normalmente no son realizados persiguiendo el
lucro, proyectos de infraestructura economica y social que dificilmente serian desarrollados
por empresas privadas, pues con su implantacion se busca, entre otras cosas, mejorar las
condiciones econdmicas de una region o la forma en que se distribuye el ingreso entre la

poblacién de una nacion.

En este capitulo se presentan algunas ideas y técnicas que se utilizan para evaluar este tipo
de proyectos, cuya rentabilidad estd en funcion de su aportacion a la "economia” y al

bienestar "social”.

7.1 Evaluacion privada, financiera, econémica y social

La evaluacion de un provecto es la busqueda de elementos de juicio que permitan tomar
decisiones sobre la conveniencia de llevar a la préctica ¢l proyecto, de manera que dichos
elementos posean un significado claro respecto a los intereses de quien promueve un
proyecto o de quien recibe sus beneficios.

Los proyectos privados se evaluan realizando estimaciones sobre la eficiencia del proyecto
para producir utilidades; se trata simplemente de encontrar parimetros de evaluacion que
comparen los ingresos contra los costos asociados al proyecto, expresados en su valor de
mercado. La evaluacion privada puede realizarse con dos enfoques: el tinanciero, en el que
se hace intervenir los costos del dinero que se obtiene prestado; y el economico, en el que no
interesa la procedencia del capital y sOlo importa la eficiencia econdémica del proyecto per se.

Los proyectos de infraestructura economica y social se evaluan desde dos puntos de vista: el
de su eficiencia econémica y el de su funcién social. La evaluacion econdmica se efectia
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para dos casos: a precios de mercado y a precios de cuenta; cuando se hace usando precios
de mercado la evaluacion es igual a la evaluacion econdomica que se realiza en proyectos
privados, pero cuando se hace utilizando precios de cuenta se estima su impacto
"econOmico” para la sociedad en su conjunto. Este tipo de analisis recibe el nombre genérico
de analisis costo beneficio (ACB). El interés de la evaluacidn social se centra en determinar
el efecto social del proyecto, respondiendo a preguntas como /cudl es el efecto distributivo
del proyecto? (cudles son los efectos directos, indirectos, secundarios ¢ intangibles del
proyecto? Este tltimo analisis se conoce con el nombre de andlisis costo efectividad (ACE).

Finalmente, la ¢jecucion de los proyectos de infraestructura econdomica y social estd sujeta a
un presupuesto, a la disponibilidad de recursos para convertirlos en realidad, por lo tanto
también deben ser analizados con criterios financieros.

7.2 Evaluacion economica (ACB)

En el capitulo 1 habfamos anticipado algunos conceptos relacionados con la evaluacion de
proyectos de cardcter social y sobre la contribucion de éstos a las metas del desarrollo, aqui
recordamos varias de esas ideas y conceptos, pero ademas agregamos otros nuevos.

La evaluacion econdémica de un proyecto responde a la necesidad de definir un criterio o
conjunto de criterios para seleccionar los proyectos que produzcan la aportacion méxima al
bienestar del pais (de la sociedad). La seleccion debe hacerse en funcion de las ventajas y
desventajas que presente cada propuesta de inversion.

Raymond Barre! presenta como un criterio para medir la aportacién de un proyecto a la
economia el de Chenery.

La formula propuesta por Chenery para ciasificar los proyectos de
inversion segun el criterio de la productividad social marginal es la
siguiente:

PSM:—L—£+£’:
KK K

U El desarrollo economico, México, Fondo de Cultura Econémica, 1973, p. 148.
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en la expresion anterior:

V/K es el valor agregado en la economia por unidad de inversion; tiene
en cuenta las economias externas debidas a la inversion inicial

C/K  es el costo total por unidad de inversion

Br/K expresa el efecto sobre la balanza de pagos de una unidad de
iversion

Para medir la aportacion de un proyecto al crecimiento economico, Tinbergen? propone
como criterio general la "prueba del bienestar nacional” y si el bienestar se mide como la
produccion o el consumo, se habla entonces de la "prueba del producto o consumo
nacionales". La evaluacion de proyectos debe, asimismo, tener presente el fenomeno de la
complementariedad, este tenémeno se manifiesta en el hecho de que ciertos proyectos
requieren otras inversiones para cumplir con funciones auxihares; asi el desarrollo de un
proyecto minero aistado requiere, entre otros, infraestructura en vivienda, lransporte y
energia. Este fendmeno induce, una vez seleccionado el proyecto principal, la realizacion de
los auxiliares.

La disponibilidad de los escasos recursos serd factor determinante en la eleccion de la
combinacién de proyectos que puedan realizarse pues, por ejemplo, la disponibilidad de
capital y la capacidad de ejecucion son limitadas.

Tinbergen® explica:

Para poder aplicar la prueba del bienestar se requiere conocer las
consecuencias de los proyectos: (Qué aumentos del producto nacional
pueden esperarse de é17 (Qué cambios pueden esperarse en otros aspectos
de bienestar? (En qué costos adicionales hay que incurrir? Para contestar a
estas interrogantes en primer lugar hay que contar con la descripcion
técnica detallada del proyecto que deberd mostrar los efectos primarios del
mismo, pero ademas se deberd considerar las consecuencias indirectas y las
consecuencias secundarias del proyecto. Las consecuencias indirectas son
las que pueden esperarse en ausencia de cambios ulieriores en el ingreso
nacional total. Son los ajustes que los proyectos exigen en el grado de la
oferta y que por regla general se encontraran en las etapas de la produccion
que se relacionan verticalimente con la nueva produccion, esto es, las etapas
que anteceden o suceden al proceso de que se trate.

2 La planeacion del desarrollo, México, Fondo de Cultura Econdmica. 1974,
3Ibid. | p. 39.



CAPITULO 7

Un ejemplo es la apertura de tierras agricolas para la produccién de maiz que tendrd como
consecuencia indirecta producir mds harina de maiz v también elevar la produccion de
tortillas. La cuestion es ;debe atribuirse al proyecto de apertura de tierras agricolas, el
aumento en cada una de las etapas subsecuentes? La respuesta seria si, siempre que exista
demanda insatisfecha v capacidad ociosa en los molinos para producir harina y en las

tortillerias para producir mas tortillas. de otra manera no seria correcto.

Las consecuencias secundarias son los cambios de la produccién que
resultan del cambio en el ingreso nacional, a corto y largo plazos, comce
consecuencia de la nueva producion. No siempre ocurren estos cambios;
sobretodo si los tactores productivos estan a pleno empleo, aun sin la nueva
producciont.

7.2.1 Precios de cuenta

Para evaluar las consecuencias indirectas del provecto debe hacerse una comparacion entre
la situacion creada por la realizacion del proyecto contra la situacion que prevaleceria st no
s¢ llevara a cabo. Una manera de hacerlo, sugiere Tinbergen, es mediante el uso de los
precios de cuenta. (Aqui utilizamos el término ahora mas ditundido de precio de cuenta, sin
embargo, en las traducciones de los trabajos de TinbergenS se utilizaban otros términos
como precios contables, precios fantasima o precios sombra).

Vale la pena recordar que el concepto de "precio sombra” se utiliza para referirse a las
distorsiones que se presentan en los precios de mercado, de bienes y servicios, en lo que
respecta a los precios de mercado reales y a su valor econdmico real.

El uso de los precios de cuenta se tundamenta en la existencia de

...diversos precios de mercado, en especial los relativos a los "factores de
la produccion” (capital, trabajo, divisas) que a menudo divergen del "valor
intrinseco” o "precios de cuenta" que prevalecerfan a) Si el programa de
inversion se llevase realmente al cabo y b) si existiese equilibrio en los
mercados antes mencionados.

+ Ibid., p.41.
5 Ibid., p. 46.
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Hay dos razones por las que los precios de mercado no reflejan fielmente
los "valores ntrinsecos”: la ejecucion del programa de inversion afectard
esos valores; pero solo después de algun tiempo, pues los procesos de
inversion requieren tiempo para madurar y, en segundo término, se debe
tener en mente y especialmente para los paises subdesarrollados, la
existencia de “desequilibrios fundamentales”, destacando la abundante
desocupacion, tasas de equilibrio superiores a las tasas de mercado y el
desequilibrio en la balanza de pagos.

Los "precios de cuenta” son los instrumentos técnicos que sirven para
lograr el pleno empleo de los factores escasos de la produccion que estén
disponibles. Son los precios a los cuales la oferta basta exactamente para
satisfacer la demanda; representan el valor del producto marginal que
puede obtenerse con su ayuda, pues los proyectos que no muestran un
excedente por encima del costo, a precios de cuenta, de los factores usados
se encontrardn a la misma distancia de la aceptabilidad que del rechazo.

Un problema practico importante es como puede asegurarse la realizacion
del programa de inversion siguiendo los lineamientos deseables sobre la
base de la prueba de los precios de cuenta. La respuesta es que los
organismos del gobierno, dentro de ciertos limites, tienen la libertad de
decidir si llevan a efecto una inversion aun en el caso de que no sea
costeable financieramente y que en consecuencia actian como los precios
de cuenta les exigirian que actuasen. Pero los inversionistas privados solo
actuardn y solo pueden actuar como tales si los precios de cuenta llegan a
ser una realidad para ellos. Esto puede lograrse mediante ciertos subsidios
e impuestos, que tiendan a estimular el uso de los factores abundantes y a
desalentar el empleo de los factores escasos.

Tinbergen® resume su propuesta de evaluacion de la siguiente forma:

La prueba del producto (o consumo) nacional de un determinado proyecto
de inversidn es un célculo de la aportacion de dicho proyecto al producto o
consumo nacional presente y futuro.

El célculo debe basarse en una valuacidn correcta de las consecuencias del
proyecto, estimadas para cada afio de una serie de anos, en cuanto al valor
de la produccién y los costos. Esta valuacion deberia incluir las
consecuencias tanto directas como indirectas, y posiblemente las
secundarias. Los valores de produccion asi como los costos deberian
computarse sobre la base de precios de cuenta, respecto a los cuales
deberian dictarse instrucciones generales. En paises o regiones con

6 Tinbergen, Jan, op. cit., pp. 47-50.
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desocupacion estructural, deberia aplicarse un precio de cuenta para el
trabajo no calificado considerablemente inferior a los salarios del mercado.
En paises con dificultades estructurales de balanza de pagos, deberia
aplicarse una tasa de cambio de cuenta que expresase el valor intrinseco de
la moneda extranjera.

La tasa de interés a aplicar deberia expresar la escasez real de capital, que
se deriva del rendimiento marginal de los proyectos asi como de las tasas
marginales que deben pagarse por los préstamos extranjeros.

Para fines practicos puede recomendarse un procedimiento en virtud del
cual los precios de cuenta se fijan independientemente de la dimension del
programa de inversion y reflejan sélo el desequilibrio fundamental. Pueden
analizarse los proyectos uno a uno y seleccionarse para ser emprendidos
sOlo aquellos que muestren una aportacion positiva del producto nacional.
La prueba del producto nacional puede corregirse por ciertos efectos sobre
la distribucion del ingreso y otros elementos de bienestar que no estn
implicitos en el ingreso total, y entonces llamdarsele prueba del bienestar
nacional.

En su forma mas exacta, la prueba requeriria un proceso de prueba y error
con diferentes series de precios de cuenta, hasta poder elegir un programa
de inversion que emplease aquellos factores escasos que estdn disponibles
cada afio y no mas, y que, de entre el grupo de programas similares,
hiciese la mayor aportacion al producto nacional. Esto supone que los
precios de cuenta dependen, a su vez, de la dimension del programa de
inversion y son un proceso muy complicado.

Los prectos de cuenta tienen que determinarse, en principio, mediante un
engorroso proceso de ensayo y error que incluye la "programacion-
fantasma”. Parece haber aproximaciones de indole mucho mds simple que
resultan, sin embargo, pertinentes. Se examinardn aqui algunas de ellas.
Los precios de cuenta del trabajo no calificado constituyen el ejemplo mas
sencillo. Sera posible tomar este precio como igual a cero en buen ndmero
de casos. Otro ejemplo que no presenta dificultad es el precio de cuenta del
capital. Puede obtenerse una indicacion importante de la influencia del
precio del capital, si se emplea una tasa de interés de alrededor del 10 por
ciento como alternativa de la tasa a la cual, digamos, hace sus préstamos el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

Tercer ejemplo de un precio de cuenta que a veces puede llegar a
calcularse en forma aprioristica, pareceria ser el tipo de cambio, si
existiere un desequilibrio en la balanza de pagos. Algunas veces pueden
hacerse estimaciones basadas en un modelo general de la economia, que ni
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siquiera muestre sectores distintos para cada proyecto, de qué tipo de
cambio podria tomarse como tasa de equilibrio.

Un cuarto ejemplo consiste en los precios que han de aplicarse a las
mercancias individuales, si resulta que tales mercancias se hallan protegidas
por derechos de importacion o restricciones cuantitativas. Los precios del
mercado mundial, mas un derecho promedio de importacioén para todas las
mercancias importadas al pais, serd mejor aproximacion que el precio
nacional vigente.

Puede repetirse que aun si no es posible practicar ninguna estimacion
sensata de un precio de cuenta puede ser util hacer una serie de
estimaciones burdas alternativas de precios de cuenta. Tal serie de
estimaciones puede mostrar la influencia que ejercen los cambios de precio.

Por supuesto, la aplicacion de precios de cuenta en ausencia de un
"programa-fantasma” completo, ha de ser cauta y basada, cuando menos,
en una consideracion de sentido comin de los mercados en cuestion. No
han de tomarse como iguales a cero los precios de los factores escasos; a
veces resultard aul marcar una distincion entre los varios tipos de
ocupacion. Los precios de aquellos productos sobre Jos que se espera un
aumento considerable de oferta a consecuencia del programa de que se
trate, no habrdn de dejarse como estaban. En algunas ocasiones pueden
existir estudios acerca de la demanda, que proporcionen algin indicio del
cambio de precio que pueda esperarse de un aumento dado en la oferta.

Finalmente, la evaluacion del programa de inversioneg debe resumirse por
la influencia que ejerza sobre el "valor presente” descontado de todo el
ingreso futuro. Entre todos los programas posibles, el que aporte la
méxima contribucidn al ingreso nacional serd el que finalmente haya de
escogerse; 0, si se adopta como criterio el consumo, mas bien que el
ingreso, serd entonces aquel que haga la méxima contribucién al consumo
presente y futuro.

Un precio de cuenta considera objetivos econdmicos nacionales como la redistribucion del
ingreso entre la poblacion —de forma que a lo largo del tiempo se reduzcan las brechas
existentes entre los diversos grupos econdmicos que componen la sociedad—, la
maximizactéon del crecimiento econdmico, el mejoramiento de la balanza de pagos y la
promocion de empleos.

Para ilustrar lo anterior analicemos lo siguiente: supdéngase que entre las estrategias
econdmicas de un pais se encuentra la de favorecer el aprovechamiento de la mano de obra
para elevar el nivel de empleo de sus recursos humanos, y la meta de reducir la salida de
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divisas en la adquisicién de maquinaria para incentivar la produccion local. Cuando en este
contexto se evalua un proyecto, y para ser congruentes con las metas establecidas, 1os costos
correspondientes a mano de obra deben afectarse para que representen un costo menor
dentro del proyecto; y $os costos correspondientes a la adquisicion de maquinaria importada
deben incrementarse para que representen un Costo mayor.

El incrementar los costos de la maquinaria importada, dentro de la evaluacion, impulsard
que los proyectos incluyan opciones tecnoldgicas para que utilicen maquinaria de origen
local, v al disminuir los costos correspondientes a mano de obra, dentro de la evaluacion, se
propiciard la aplicacion de tecnologias que empleen mas recursos humanos. De hecho,
considerar dentro de la evaluacidn un costo menor al de mercado en la mano de obra,
implicitamente corresponde a considerar el beneficio inherente a proporcionar empleo a la
poblacion.

Los precios de cuenta no son otra cosa que factores que permiten ponderar los costos y los
beneficios de un proyecto, tomando en consideracion los objetivos econdniicos y sociales de
una nacion. En el caso que discutimos, el precio de cuenta de la mano de obra seria el
producto del salario, a precio de mercado, por un factor menor que la unidad; y el precio de
cuenta de una maquina importada seria el producto de su precio de mercado por un factor
igual o mayor que la unidad.

La metodologia para la determinacion de los precios de cuenta implica un ejercicio
economico en el que se hacen intervenir muchos aspectos que no son objeto de este texto y
que por si mismo ha requerido la publicacién de numerosos articulos y libros. En la
bibliografia se incluyen algunos textos relacionados con este tema.

Instituciones financieras internacionales como el Banco Mundial y el BID han desarrollado
varios estudios que contienen diversos critertos para establecer los precios sociales o de
cuenta. En el caso especifico de México y como producto de un trabajo de colaboracion
entre el BID y NAFIN (Nacional Financiera: Banco de fomento mexicano), se encuentran
editados precios de cuenta para la evaluacion de proyectos.

Los precios de cuenta estimados por NAFIN-BID tienen su origen en los trabajos de lan
Little, James Mirrless, Lyn Squire y Herman Van der Tak; a este enfoque se le ha
denominado método de precios de cuenta LMST, a este método nos referiremos en lo que
sigue.
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El criterio medular del sistema de precios de cuenta LMST es que las oportunidades que el
comercio internacional le ofrece a un pais constituyen la base para calcular el valor
econdémico tanto de su produccion interna como de los factores productivos de la economia
nacional.

Lo anterior no quiere decir que el sistema de precios de cuenta se base en el concepto de
libre comercio; tampoco que los precios de bienes y servicios en el ambito internacional
estén libres de distorsiones. El criterio consiste en utilizar los precios internacionales como
si fueran sustitutos o como si se tratara de una industria alterna al proyecto que se evalia, de
esta forma los valores de las importaciones y exportaciones, es decir, los precios CIF'y FOB
(CIF = costo, seguro y tlete puerto de destino y FOB = libre a bordo puerto de origen) son

los precios de referencia.

La estructura de los precios de cuenta tiene dos niveles: los precios de cuenta cuyo valor es
constante en todos los proyectos, llamados precios de cuenta o pardmetros nacionales y que
son estimados por las dependencias o instituciones gubernamentales que tienen a su cargo
tales tareas, y los precios de cuenta que determina el analista de proyectos para casos

particulares, por ejemplo a partir de precios internacionales.

Dentro de los precios de cuenta se distinguen dos tipos de precios: los precios de eficiencia y
los precios sociales. Los priumeros se utilizan para estimar la eficiencia econdmica de las
inversiones sin tomar en consideracion a qué sectores de la poblacion benefician; se calculan
aceptando el criterio de que toda unidad adicional de consumo es tan valiosa como toda
unidad adicional de inversion y que la utilidad marginal de una unidad adicional de consumo
no varia con el nivel de ingreso del beneficiario. Los precios sociales, en cambio, toman en
cuenta el efecto de una inversion (un proyecto) sobre la distribucidon del ingreso entre los
distintos grupos sociales que integran la sociedad; toman en consideracion que el valor
relativo de una unidad adicional de consumo es mayor para una persona pobre que para una
rica y que el valor de una unidad adicional de ingreso puede ser diferente al valor de una

unidad adicional de consumo.

En la estimacion de los precios de cuenta de NAFIN-BID, los precios de cuenta
corresponden a precios de eficiencia, es decir, su objetivo es valuar insumos y productos con
la meta de maximizar el valor econémico neto del proyecto, sin tomar en cuenta quiénes son
los beneticiarios del mismo.
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Dentro de los proyectos se presentan costos y beneficios para los que no existe un precio de
mercado determinado; por ejemplo. el costo de la contaminacién ambiental o el valor de
prestar un servicio publico, como una carretera, por el cual los usuarios no hacen un pago
directo (cuota o tarifa). Los precios de cuenta pueden ser utilizados para estimar el valor
econdmico de este tipo de costo o beneficio.

Para la aplicacion de los precios de cuenta se utilizan las razones de precios de cuenta
(RPC), que son los factores por los que se debe multiplicar el precio de mercado para
obtener el precio de cuenta. De acuerdo con esto, para un determinado bien o servicio se
tiene que:

, . ) Precio de cuenta
Razon de precio de cuenta (RPC) =

Precio de mercado

En realidad, dentro de la metodologia para el cédlculo de precios de cuenta lo que se
determina son precios de cuenta; por ejemplo, el precio de cuenta del salario es $100
mientras que su precio de mercado es $150. Pero estos valores absolutos varian con el
tiempo, por ejemplo, debido a la inflacion. Por esta razon se prefiere utilizar las razones de
precios de cuenta, ya que las RPC son unicamente valores relativos entre los precios de
mercado y se ha observado que varian poco o nada, a lo largo del tiempo (siempre que no
ocurran cambios sustanciales en las variables econdmicas de un pais).

En el célculo de los precios de cuenta se debe elegir una "unidad de cuenta” o "numerario” y
en el caso del método LMST, dado que esta referido al comercio internacional, la unidad de
cuenta es la divisa y su razén de precio de cuenta €s uno.

Las razones de precios de cuenta se calculan para cada tipo de bien o servicio, por ejemplo,
en la version 1988 de Los precios de cuenta en México de NAFIN-BID se dan RPC de una
gran cantidad de bienes y servicios; en la tabla 7.1 reproducimos una seleccion arbitraria de
ellas.

Algunas de las RPC afectan el célculo de los ingresos de un proyecto, es decir a los
beneficios, y otras a la estimacion de los costos de un proyecto. Por ejemplo, para evaluar la
construccion de una obra para riego que se destinard a la produccion de cereales se aplicara
al costo de la obra a precio de mercado una RPC de 0.690 y el valor de la produccion de
cereales a precio de mercado se multiplicard por un RPC de 0.906. Esto implica que los
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costos a precios de cuenta de este proyecto simplificado equivaldran al 69% de un valor a
precios de mercado y que sus beneficios seran el 90.6% de su valor a precio de mercado.

TABLA 7.1 RPC DE ALGUNOS BIENES Y SERVICIOS

CONCEPTO RPC
Divisas 1
Mano de obra calificada 0.734
Mano de obra no calificada 0.482
Cereales 0.906
Forrajes 0.675
Frutas 0.662
Ganaderia 0.747
Extraccion de petroleo y gas 1.733
Petrdleo y derivados 1.034
Cemento 0.690
Productos minerales no metalicos 0.720
Productos farmacéuticos 0.719
Electricidad 0.873
Servicios Educacion 0.721
Construccion obras riego 0.690
Construccion presas 0.699

La dificultad asociada a obtener precios de cuenta actualizados hace que en muchas
ocasiones en las evaluaciones de proyectos del sector publico se utilicen solamente precios
de mercado.

Para la realizacion de la evaluacion de proyectos publicos, en el andlisis de estudios
economicos de alcance nacional, y dado que no es posible llegar al detalle de definir los
bienes y servicios que se utilizan a nivel sectorial, se utilizan otros factores de caracter
general. Estos factores se conocen como factores de conversion del gasto (FC) que son
razones de precios de cuenta sectoriales. Asi, en el citado estudio NAFIN-BID (1988) se
calcularon, entre otros, los siguientes factores de conversion (véase tabla 7.2).

TABLA 7.2 FACTORES DE CONVERSION DEL GASTO (FC)

SECTOR FACTOR DE CONVERSION
Bienes intermedios 0.790
Consumo privado 0.712
'Consumo urbano alto 0.713
Consumo urbano bajo 0.737
Consumo rural alto 0.721
Consumo rural bajo 0.741
Mano de obra calificada 0.734
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Adicionalmente cabe mencionar que los precios de cuenta pueden ser estimados en el ambito
nacional o regional, estableciéndose, mediante su uso, una politica espacial del aprove-
chamiento de los recursos que puede ser utilizada para equilibrar las diferencias existentes
entre las distintas regiones de un pais.

Utilizando precios de cuenta se pueden calcular los indices para medir la rentabilidad de un
proyecto, tal como fue expuesto en el capitulo 3. obteniendo sus equivalentes "economicos”
a precios de cuenta.

7.2.2 Ejemplo de evaluacion

Para mostrar el empleo de los precios de cuenta en una evaluacion tomaremos como ejemplo
la evaluacion practicada para un sistema de agua potable, alcantarillado y saneamiento.

En el cuadro 7.1 se presentan los resultados correspondientes a dos evaluaciones: a precios
de mercado (hojas 1 y 2) y a precios de cuenta (hojas 3 y 4).

Las evaluaciones contienen el presupuesto de ingresos, el presupuesto de gasto corriente, el
presupuesto de inversiones y reposiciones, el flujo de efectivo, la estimaciéon de diversos
parametros de evaluacion: B/C, TIR (dos criterios), VPN, SAUE, PGl y PGAIl. Ademais se
incluye un andlisis de sensibilidad para estimar los flujos de efectivo para variaciones en los
costos y en los beneficios, y se presenta el efecto de estos cambios en el valor presente neto
(VPN) y en la tasa interna de rendimiento (71R).

La diferencia entre ambos andlisis estd en que para la evaluacion con precios de cuenta se
establecen las razones de precio de cuenta que afectan a los costos y beneficios del proyecto.

Comparando los resultados que se obtienen con los dos procedimientos se ve claramente que
introducir los precios de cuenta favorece la rentabilidad del proyecto, pasando por ejemplo,
la TIR (optimista) de 14.2% con precios de mercado, a 26% cuando se consideran los
precios de cuenta.

Se deja al lector la comparacion entre los distintos pardmetros de evaluacion y el andlisis de
sensibilidad para los dos criterios de evaluacion.
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO

[1. EVALUACION CONPRECIOS DEMERCADO | Ano|  1998] 1999 2000[  2001] 2002] 2003] 200¢] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009] z2010] 2011] 2012
1.1INGRESOS '

1.1.1 Ingresos agua potable Mit. $ 2,601 2,759 2,828 2913 3,001 3,091 3,183 3,279 3,377 3479 3,583 3,690 3,801 3,915 4,033
1.1.2 Ingresos alcantarillado ML S 130 607 774 951 633 652 672 692 713 734 756 779 802 826 851
[INGRESOS TOTALES s [ 2732 36| 3602]  38e4] 363 3743] 3ess] 397] 4090] 4a212] 439] asee] 4s03[ 4741] 4ses
1.2COSTOS
GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO
Gastos vanables Ml $ 200 238 284 362 406 418 430 443 457 470 484 499 514 529 545
Energia eléctrica ML § 200 207 214 205 198 204 210 227 223 230 237 244 251 259 267
Potabifizacion Mit $ 0 20 20 19 19 19 20 20 21 22 22 23 24 24 25
Derechos extraccion agua CNA Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Derechos descarga agua CNA Ml $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacion planta de tratamiento Mil. § 0 11 50 137 189 1% 200 206 212 219 225 232 239 246 253
Gastos fijos Ml § 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969
Salarios Mil. $ N n 3N 311 31 3 N 3N 3 3t 3N n 3 31 KN
Mantenimiento agua potable Mil. $ 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357
Mantenimiento alcantanilado Ml $ 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Pago servicios a'a CAPA Mit. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios a terceros y ofros M $ 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 0
Total gastos operacion y mantenimiento M. $ 1,169 1,207 1,253 1,331 1,375 1,387 1,399 1,412 1,425 1,439 1,453 1,468 1,483 1,498 1,514
GASTOS DE ADMINISTRACION Mil. § 504 520 540 574 593 598 603 609 615 620 626 633 639 646 653
Total gasto cortiente Ml $ 1,673 1,727 1,793 1,905 1,967 1,984 2,002 2,02t 2,040 2,060 2,080 2,101 2122 2,144 2,167
INVERSIONES Y REPOSICIONES
Agua potable Mil. $ 496 496 558 7 17 18 18 19 19 20 21 21 22 22 23
Captacion y conduccién Mit. § 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Regulacion Mil $ 0 0 0 0 0 0 0 Q ¢} 0 0 0 0 0 0
Potabilizacién Mil. $ a 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Distribucion y tomas Mil. $ 496 496 558 17 17 18 18 19 19 20 21 21 22 22 23
Alcantaniiado Mit $ 248 1,612 372 147 156 17 18 18 19 19 20 21 21 22 22
Red atarjeas y conexiones Mil. $ 248 1612 n 147 156 17 18 18 19 19 20 21 21 22 22
Plantas bombeo Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saneamiento Mil. $ 310 2170 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emisores Mit. $ 0 930 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Planta de tratamiento Mit. $ 310 1,240 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Consolidacion Mil. $ 2480 4,960 856 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0
SUBTOTAL INVERSION Y REPOSICION Mil. $ 3534 9,238 1,786 164 173 35 36 37 38 39 41 42 43 44 46
IMPREVISTOS, INGENIERIA Y AODMINISTRACION 10% 353 924 179 16 17 3 4 4 4 4 4 4 4 4 5
TOTAL INVERSION Y REPOSICION Ml $ 3887 10,162 1,964 180 190 38 40 41 42 43 45 46 47 43 50

COSTOS TOTALES Mil. § 55600 118891 3,757 2,085) 2,157 2,023} 2042] 2062] 2,082) 2103] 2,124 2146] 2,169 2193] 2217
FLUJONETO Mil. $ -2.829) 85283 -154 1.779] 7 1476 1720 1813|1909 2008) 2110] 2215) 2323] 2434] 2548] 2667
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuacion)

PARAMETROS DE EVALUACION

Tasade descuento 8% 10% 12% 14%
Beneficios actualizados Ml § 41,775 35210 30121 26,116
Costos actualizados Mil. $ 34724 31171 28313 25975
Valor presente neto (VPN) Mil. $ 7,051 4,039 1,807 141
Relacion Beneficio/Costo (B/C) 1.203 1130 1.064 1.005
Tasa interna de rendimiento (TIR) optimista 14.2%
Tasa Intema de Rendimiento (TIR) pesimista 105% 114%  125% 13.5%
Seria anual uniforme equivalente (SAUE}) Mil. § 718 474 242 2
Porcentaje de ganancia sobre la inversion (PGI) 203%  13.0% 6.4% 0.5%
Porcentaje de ganancia anual sobre la inversion (PGAI) 2.1% 1.5% 0.9% 0.1%

|ANALISIS DE SENSIBILIDAD [ ano]  1998] 1000] “2o00]  a00r]  2002] 2003] o004] 2005] 2006] 2007] 2008] oo09] e0t0] 2011 2012
[Flujo neto original [ mus | 2829 53] ase]  a7ms] vare] 1720] 1813] 1909 2008] 2110] 2215] 2323] 243] 25e8] 2667

Variacion en fos costos sfonginal
Flujo neto -30% 1,161 4,956 973 2405 2124 2327 2426 2527 2632 274t 2852 2967 3085 3206 3332
Flujo neto -20% 47171 6,145 597 2196 1908 2124 2221 2321 2424 2530 2639 2752 2,868 2987 3110
Flujo neto -10% 22,2731 71,334 2 1,988 1692 1922 2017 2115 2216 2320 2427 2537 2851 2768 2888
Flujo neto 0% -2,829] 8523 "~ 154] 1779 1476 1720 1813 1909 2008 2110 2215 2323 2434 2548 2667
Flujo neto 10% -3,385{ 9711 530 1,571 1,261 1518 1,609 1703 1800 1899 2002 2108 2217 2,329 2445
Flujo neto 20% -3.9411 -10,900 -906 1362 1045 1315 1405 1497 1591 1689 1790 1893 2000 2110 2223
Flujo neto 30% 44971 -12,089| -1,281 1,154 829 1113 1200 1200 1383 1479 1577 1679 1783 1891 2,001
Variacion en los ingresos sforiginal

Flujo neta -30% -3,648| -9,532 E 620 386 597 656 718 781 846 913 982 1,053 1,126 1,202
Flujo neto -20% r‘-»3,375 -9,196 875 1,006 750 971 1042 1115 1190 1,267 1347 1429 1513 1600 1,690
Flujo neto -10% 23,102y »8,859 515 1,393 1113 1346 1427 1512 1599 1688 1781 1876 1974 2074 2178
Fiujo neto 0% -2829] -8523 -154 1779 1476 17200 1813 1909 2008 2110 2215 2323 2434 2548 2667
Flujo neto 10% -2556) 8,186 206 2166 1840 2094 2198 2306 2417 2531 2648 2769 2834 3023 3155
Flujo neto 20% -2,282  -7.849 566 2552 2203 2468 2584 2703 2826 2952 3082 3216 335 3497 3643
Fiujo neto 30% -2,009] -7.513 926 2938 2566 2843 2969 3100 3235 3373 3516 3663 3815 3971 4132

VPN, vanando ingresos VPN, vanando costos TIR vanando ingresos TIR variando costos

Tasa de descuento 8% 10% 12% 14% 8% 10% 12% 14%

-30% -5482f 6,524 7,229 -7,694| 17468 13390 10,301 7933 -30% 2.83% 30%  32.45%

-20% -1304] -3003} 47217 5082) 13996 10273 7470 5336 -20% 6.82% -20%  24.02%

-10% 2,873 518 -1,205 -2471) 10,523 715 4839 2738 -10%  10.54% -10%  18.38%

0% 7051 4039 1807 141 7051 4033 1807 141 0% 14.20% 0% 14.20%

10% 11,228 7,560 4,819 2753 3,578 922f -1,024] -2,456; 10% 17.95% 10% 10.87%

20% 15406 11,08t 7832 5364 106] -2,195] -3.855] -5054 20% 21.92% 20% 8.08%

30% 19583 14602 10,844 7976 3,367 -5313] -6687] -76511 30% 26.22% 30% 564%
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuacion)

[2. EVALUACION CON PRECIOS DE CUENTA T ano]  1ge8]  1e9o[ aooo]  oo01] 2002] 20031 z004] 200s] 2006] 2007] 2008] 2009 2010 2011] 2012

Razones de precio de cuenta RPC
Construccion agua potable 0.747
Construccion alcantarillado 0.747
Construccion saneamiento 0.690
Energia electrica 0.873
Administracion e Ingenieria 0.711
Salarios 0734
Benefigios 1.000
Otros costos 1.000

[INGRESOS TOTALES MiL$ ; . , , as9] a603] a7a1] 4883

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO

Gastos variables Mil. $ 175 211 257 336 380 392 404 416 428 441 454 468 482 496 511
Energia eléctrica Mil. $ 175 181 187 179 173 178 184 189 195 201 207 213 219 226 233
Potabilizacion Mil. § 0 20 20 19 19 19 20 20 21 22 2 23 24 24 25
Derechos extraccion agua CNA Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1} 0
Derechos descarga agua CNA Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacion planta de tratamiento Mit. § 0 11 50 137 189 194 200 206 212 219 225 232 239 246 253

Gastos fijos Mil. $ 886 886 886 886 886 886 836 836 886 886 886 886 886 886 886
Salarios Mil. $ 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229
Mantenimiento agua potable Mil. § 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357 357
Mantenimiento alcantariliado Mil. § 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Pago servicios a la CAPA Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios a tercercs y ofros Mil. § 0 0 0 0 0 0 0 0 ol 0 Q 0 0 0 0

#REF!

Total gastos operacion y mantenimiento Mil. $ 1,061 1,097 1,143 1222 1266 1278 1290 1302 1314 1327 1,340 1,354 1,368 1,382 1,397

GASTOS DE ADMINISTRACION Mil. $ 358 370 384 408 421 425 429 433 437 441 445 450 454 459 464

Totai gasto corriente Mil. § 1419 1467 1,527 1630 1688 1,703 1719 1735 1751 1768 1786 1804 1822 1842 1861

INVERSIONES Y REPOSICIONES

Agua potable Mil. § 3N 371 417 12 13 13 14 14 14 15 15 16 16 17 17
Alcantanilado ML $ 185 1,204 278 110 116 13 13 14 14 14 15 15 16 16 17
Saneamiento Mil. $ 214 1,497 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Consolidacion Mil. § 1,763 3,527 608 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IMPREVISTOS, INGENIERIA Y ADMINISTRACION Mil. § 251 657 127 12 12 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Total inversion y Reposicion Mit. $ 2,784 7255 1,430 134 142 29 29 30 31 32 33 34 35 36 37

COSTOS TOTALES Mil. § 4203] 8723 2957 1,764 1,829 1732 1748 1,765 1782 1800 1819 1838 1858 1878 1,899
FLUJO NETO Mil. § -1472] 5357 646 2,100 1.804| 2,011 2107| 2206] 2307] 2412 2520 2631 2,745 2,863 2985
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PARAMETROS DE EVALUACION

CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuacion)

Tasade descuento 8% 10% 12% 14%

Beneficios actualizados Mil. $ 41775  3/210 30421 26,116
Costos actualizados Mil. $ 27,734 24759 22375 20,433
Valor Presente Neto (VPN) Ml $ 14041 10451 7,746 5,683
Relacidn Beneficio/Costo (B/C) 1.506 1422 1.346 1278
Tasa intema de rendimiento (TIR) optimista 26.0%

Tasa interna de rendimiento (TIR) pesimista 141%  151%  16.3% 17.4%
Seria anual uniforme equivatente (SAUE) Ml $ 1430 1,228 1,037 858
Porcentaje de ganancia sobre la inversion (PGI} 506% 422% 346% 27.8%
Parcentaje de ganancia anual sobre la inversion {(PGA1) 52% 5.0% 4.6% 4.2%

[ANALISIS DE SENSIBILIDAD ] Aio]  1998] 1999] 2000]  2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] a008] 2009] 2010] 2011 " 2012]
Flujo neto original mis | 1ar2] s3s7]  eas]  2100] 1s04] 2011] 2107 2208] 2307 2417 2sa0] 2631 27es] 2e63] 298]
Variacion en los costos sforiginal

Flujo neto -30% 211y <2740 1,533 2629 2353 2531 2631 2735 2842 2952 3066 3182 3303 3427 3554
Flujo neto -20% 631 -36124 1237 2453 2470 2358 2457 2559 2664 2772 2884 2999 3117 3239 3364
Flujo neto -10% -1,051] 4484 941 2277 1987 2184 2282 2382 2486 2592 2702 2815 2931 3051 3175
Flujo neto 0% -1,472) 5,357 646 2100 1804 2011 2107 2206 2307 2412 2520 2631 2745 2863 2985
Flujo neto 10% | 1892 6229 350 1924 1621 1838 1932 2029 2129 2232 2338 2447 2560 26876 2,795
Flujo neto 20% 23121 7,101 54 1,747 1438 1665 1757 1,853 1951 2052 2156 2263 2374 24838 2605
Flujo neto 30% -2.733) 1973 -241 1,571 1256 1492 1583 1676 1,773 1872 1974 2080 2188 2300 2415
Variacion en los ingresos sloriginal

Flujo neto -30% 2,291 6,366 435 941 714 888 951 1015 1080 1,148 1218 1290 1365 1441 1,520
Flujo neto -20% -2,018] 6,030 -75 1327 1078 1263 1336 1412 1489 1570 1652 1737 1825 1915 2008
Flujo neto -10% -1,745]  -5693 286 1,714 1441 1837 1722 1809 1898 1,991 208 2184 2285 2389 2496
Flujo neto 0% 1472 5357 646 2100 1804 2011 2107 2206 2207 2412 2520 2,631 2,745 2863 2985
Flujo neto 10% -1,1987 -5020] 1,006 2487 2168 2385 2493 2603 2716 2833 2954 3078 3206 3337 3473
Flujo neto 20% | -925; 46831 1,366 2873 253t 2760 2878 3000 3125 3255 3388 3525 3666 3812 3,961
Fiujo neto 30% 6521 43471 1727 3269 2894 3,134 3264 3397 3534 3676 3822 3972 4126 4286 4450

VPN, variando ingresos VPN, variando costos TIR variando ingresos TIR vanando costos

Tasa de descuento 8% 10% 12% 14% 8% 10% 12% 14%

-30% tso] 12l 1201]  2152] 22361 17879 14458 11813 0%  984% 0%  69.47%

-20% 5686 3409 1721 460 19,588 15403 12221 9769 -20%  1490% 20%  45.71%

-10% 9864 6930 4744 3071 16815 12927 9983 7726 -10%  2019% -10%  33.62%

0% 14,041 10451 7,746 5683 14041 10451 7746 5683 0% 26.04% 0% 26.04%

10% 18,219 13,972 10,758 8294 11268 7975 5508 3639 10%  32.80% 10% 20.68%

20% 22396 17,493 13770 10906 8494 5500 3271 159 20%  40.92% 20% 16.62%

30% 26574 21014 16782 13517 5721 3,024 1,033 0%  51.13% 30% 13.33%
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EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL

7.3 Evaluacion social (ACE)

La evaluacion social de proyectos no ha sido estudiada tan extensamente como la econémica.
Un texto recomendable sobre este tema es el de Cohen v Franco”. de ahi tomamos varias de
las ideas y conceptos que se vierten enseguida. Cabe aclarar que entre los objetivos de este
texto no se encuentra el estudio detallado de este tema y solamente se pretende poner en la

mesa las consideraciones basicas de la evaluacion social de proyectos.
En la evaluacion social, senalan Cohen v Franco:

... los destinatarios del proyecto v los perceptores de los beneficios que
genera ocupan un papel central. La evaluacion debe estar vinculada a la
planificacion, traduciendo las politicas vigentes en criterios concretos para
el andlists de la inversion pablica. Esta integracion de eficiencia con
equidad se traduce en una valoracion de “precios sociales™.

Cuando se consideran los efectos que el proyecto puede tener sobre la
distribucion del ingreso o la riqueza existen dos posiciones antagonicas.

Se sostiene que la evaluacion social de proyvectos no es un instrumento
redistributivo adecuado, y que existen politicas de politica econdmica mas
eficaces para alcanzar dichos objetivos, como los impuestos, los subsidios,
la distribucion directa de bienes o servicios al margen del mercado, o
aquellas tendientes al perfeccionamiento de los mismos. Gittinger (1978:
16) anota que la evaluacion social de proyectos es indiferente a la
distribucion del ingreso y a la propiedad del capital. El analisis econémico
guarda silencio sobre esa distribucion y nada dice sobre la justicia social...

Los ejemplos habituales de efectos intangibles son las razones
estratégicas o de seguridad nacional, la mtegracion regional, los efectos
sobre el clima y medio ambiente, y similares. No son cuantificables
econdomicamente o, mejor dicho, no son traducibles en unidades
monetarias, pero atectan la decision de realizar 0 no un proyecto...

Muchos proyectos sociales tienen efectos directos o indirectos que
modifican la esperanza de vida de la poblacion que recibe su impacto. Ello
resulta evidente si se considera, por ejemplo, los proyectos de salud o los
alimentos nutricionales.

7 Cohen Ernesto y otros. Evaluacion de provectos sociales, México. Siglo Veintiuno Editores, 1996,
p. 181-189.
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CAPITULO 7

A pesar de la indudable relevancia del problema del costo y valor de la
vida humana, no existe consenso sobre como efectuar ese calculo. Mas
sorprendente es que no se hayan producido presiones para encontrar
procedimientos confiables para resolver estas cuestiones.

El analisis costo efectividad (ACE) es una técnica de evaluacion en la que se comparan los
costos y beneficios resultantes de un proyecto, aunque los costos y los beneficios no estén
expresados en la misma unidad o base contable. Cuando los beneficios/efectos de un
proyecto no pueden ser representados por un equivalente monetario puede bastar con
presentarlos de acuerdo con algin orden jerarquico.

En el ACE se supone que el proyecto contribuye para alcanzar fines socialmente deseables,
buscando la opcion mas eficiente.

De acuerdo con Cohen y Franco?:

Una de las limitaciones del ACE es que no pueden hacerse generalizaciones
mecanicas de sus resultados. Hay que tener siempre en cuenta el problema
de las economias y deseconomias de escala que resultan de la expansion de
los proyectos...

El ACE no permite comparar proyectos con objetivos diferentes, a menos
que s¢ les homogeneice a través de un comin denominador, como puede
ser la probabilidad que generen resultados iguales. Asi, considerando dos
programas, uno que tiene como objetivo disminuir la desnutricidn y el otro
que busca la reduccién de la malaria, se los podria comparar tomando la
probabilidad de incapacidades y muerte que ellos puede evitar.

En el ACE, para comparar varias opciones entre sif, se elabora una matriz
(costo/efectividad) en la que se presenta, para cada opcion planteada, el costo necesario para
producir un 1% de impacto o grado de alcance de los objetivos planteados para los
proyectos. La opcion seleccionada serd aquélla a la que corresponda el costo minimo, pues
se comparan opciones que proporcionan beneficios equivalentes.

8 Ibid., p. 224.
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EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL

7.4 Evaluacion integrada

Un complemento indispensable de cualquier evaluacion es la integracion de los resultados
relevantes obtenidos. Esta integracion puede quedar comprendida en un conjunto de tablas,
que no deben contener mmformacion en exceso para facilitar su comprension y para sacar de
ellas el mayor provecho posible. A modo de ejemplo, un contenido genérico del resumen de
la evaluacion de un provecto puede tener el siguiente arreglo.

TABLA 7.3 [NDICES DE RENTABILIDAD ECONOMICA

A PRECIOS A PRECIOS DE
DE MERCADO CUENTA

Tasa de descuento utilizada
Inversion micial

Beneticios actualizados

Relacion beneficio/costo

7. EINEY 3
lelor'pmsgmc neto _
Tasa interna de rendimiento

Periodo de cancelacion

Serie anual uniforme equivalente

Porcentaje de ganancia sobre la inversion

Porcentaje de ganancia anual sobre la inversion
Ganancia por unidad producida

Costo por unidad producida

Cambio maximo en beneficio para dejar de ser rentable
Cambio maxino en costos para dejar de ser rentable
Cambio maximo en tasa de interés para dejar de ser rentable
Cambio maximo en vida Gul para dejar de ser rentable

TABLA 7.4 INDICADORES FINANCIEROS

Inversion apalancada

Inversion con recursos propios

Inversion subsidiada

Tasa de interés efectiva créditos

Periodo de gracia créditos

Periodo de amortizacion créditos

Tasa de descuento evaluacion

Valor presente neto

Tasa interna de rendimiento

Ejercicios necesarios para generar utilidades

Ganancia por unidad producida

Costo por unidad producida

Cambiv maximo en beneticio para dejar de ser rentable
Cambio maximo en costos para dejar de ser rentable
Cambio maximo en tasa de interés para dejar de ser rentable
Cambio mdximo en vida Gtil para dejar de ser rentable
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CAPITULO 7

En la tabla de impactos deben incluirse los efectos directos, indirectos, secundarios e

intangibles que se hayan identificado.

TABLA 7.5 IMPACTOS DEL PROYECTO

AMBITO

IMPACTO

MEDIDAS DE MITIGACION EN CASO DE EFECTOS
NEGATIVOS Y COMENTARIOS

Social nacional

Social regional

Social local

Econdmico nacional

Econdmico regional

Econémico local

Ambiental regional

Ambiental local

Un ejemplo de contenido de este tipo de efectos se plantea para un proyecto de agua potable,

alcantarillado y saneamiento, segin lo descrito a continuacion:

Conservacion del recurso agua

— Mejoria en la disponibilidad actual y futura del recurso agua al hacer un uso mds racional

como resultado de operar eficientemente la infraestructura.

— Disponibilidad de agua tratada para su reuso en riego al construir la infraestructura de

alcantarillado y saneamiento.

Mejoramiento de la calidad de vida de los habitantes de la poblacion

— Mejoria en las condiciones sanitarias al contar con agua corriente en cantidad y calidad

adecuadas, y por tanto mejoria en la salud publica.

— Mejoria en las condiciones sanitarias al contar con un sistema de alcantarillado y

saneamiento, y en consecuencia mejoria en la salud publica.

— Como consecuencia de la mejoria en la salud hay una disminucién en las tasas de

mortalidad y morbilidad, y esta disminucién tiene un impacto benéfico en la poblacion al

incrementar el potencial de produccion y al evitar gastos médicos.

— Menor difusién de las enfermedades en la region al mejorar las condiciones de salud.
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— Incremento en la actividad econdémica y generacién de empleos como resultado de las
inversiones efectuadas.

— Redistribucion de los ingresos al sufragar una porcién de.la inversion con recursos
externos a la poblacion.

— Mas tiempo para trabajo productivo y en consecuencia elevacion del ingreso personal al
utilizar menos recursos para abastecerse de agua.

Mejoramiento del ambiente

— Disminucién paulatina de la carga contaminante sobre los cuerpos receptores de las
descargas de aguas residuales.

— Disminucién del crecimiento de maleza acuética indeseable al disminuir la descarga de
nutrientes en el agua residual.

— Mejoria en el habitat de flora y fauna al no recibir contaminantes, conservando con ello
los ecosistemas nativos.

Mejores perspectivas para el desarrollo economico
— Al conservar el recurso y al mejorar las condiciones de calidad de vida de la poblacion y

del ambiente, la poblacion tiene mejores condiciones para atraer inversiones productivas
(turismo, industria).
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CAPITULO 8

GUIA PARA LA PRESENTACION
DE UN PROYECTO DE INVERSION

Este capitulo contiene una guia para la integracion de expedientes de proyectos de inversion.
La finalidad de preparar el expediente es mostrar en forma clara, concisa y ordenada la in-
formacion minima que requieren, para la toma de decisiones, los distintos interesados en un
proyecto: los promotores € inversionistas del proyecto, los bancos de los que se espera obte-
ner recursos o las autoridades publicas de las que se requieren licencias y permisos.

La guia que aqui se presenta es mas una lista de verificacidn (check list como se acostumbra
llamar en inglés) que una descripcion detallada del contenido del expediente del proyecto.

Como la guia estd pensada para aplicacioén general, seguramente carece de gran cantidad de
detalles que se aplican en proyectos especificos; sin embargo, pretende ser un auxiliar atil
para los analistas de proyectos de inversion.

8.1 Contenido general

El expediente de un proyecto de inversion estd conformado, al menos, por los siguientes
grandes grupos de informacion:

— Resumen (o sinopsis) del proyecto
— Estudio técnico

— Estudio de mercado

—  Evaluacién econdmica y social

— Analisis financiero

— Riesgos del proyecto
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— El ejecutor
— Marco legal del proyecto

— Impacto ambiental del proyecto

8.2 Resumen del proyecto

El resumen o sinopsis del proyecto tiene por objeto introducir répidamente al lector en las
respuestas a las siguientes interrogantes:

(Qué se piensa lograr con el proyecto?

.De qué tipo, caracter y naturaleza se trata?

. Qué elementos lo constituyen?

. Cuantos recursos y de qué tipo requiere el proyecto?

.Cual es el programa para su ejecucion?

. Cudl es su rentabilidad?

. Qué propuestas de inversion compiten con el proyecto?

(Cudl es su alternativa de inversion?

.Como y cuando se pretende obtener los recursos que requiere?
.Coémo es el mercado del bien o del servicio objeto del proyecto?
(Coémo y cuando se recuperaran los recursos invertidos en €1?
¢Cuales y de qué magnitud son los riesgos internos y externos que enfrentaré el proyecto?
. Quién y como es el ejecutor del proyecto?

LEl proyecto cumple con el marco legal vigente?

(Cual es su impacto ambiental en los &mbitos ecoldgico y social?

8.3 Estudio técnico

El estudio técnico muestra el marco geografico en el que se desenvuelve el proyecto, la justi-
ficacion del tamano (capacidad instalada) y ubicacion, la descripcion de la tecnologia em-
pleada y de los elementos que lo componen justificando sus dimensiones generales, las nece-
sidades y origen de recursos materiales y humanos para la instalacion, operacién y manieni-
miento del proyecto.
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8.3.1 Marco geografico y ambiente general

Este inciso contiene las descripciones necesarias para localizar el proyecto y comprender su

entorno:

— Ubicacion politica (pais, region, estado, departamento, municipio, ciudad, barrio, etc.).

— Ubicacion geografica (latitud, longitud, altitud, region, etc.).

— Caracteristicas fisicas: clima, orografia, hidrografia, geologia, fendémenos naturales ex-
tremos (temperaturas extremas, lluvias, inundaciones, ciclones, vientos, sismicidad, acti-
vidad volcdnica, mareas y oleaje, hundimientos y deslizamientos de tierras, tornados,
granizadas, etc.).

— Infraestructura y servicios de transporte y comunicacion: tipo y capacidad (telefonia,
carreteras, puertos, aeropuertos, ferrocarriles, internet, etc.).

— Caracteristicas urbanas, sociales y demograficas de la poblacion donde se ubique y de
poblaciones cercanas.

— Actividades econémicas predominantes en la zona. Poblacién econdmicamente activa,
indicadores de desempleo v disponibilidad de mano de obra calificada y no calificada.

— Infraestructura bésica existente: agua potable, energia eléctrica, drenaje pluvial y sanitario,
plantas potabilizadoras y de tratamiento de aguas residuales, manejo de desechos solidos.

— Caracteristicas ambientales: principales ecosistemas, flora y fauna de la region, zonas pro-

_ tegidas y especies en peligro de extincion, grado de contaminacion de aire, agua y suelo.

— Principales proyectos en desarrollo en la zona.

— Planificacion urbana oficial y las restricciones que impone a las nuevas instalaciones.

— Otras industrias o actividades econdmicas similares al proyecto en estudio existentes en
la zona.

— Vocacion historica de la zona: actividades que tradicionalmente se han desarrollado des-
tacando si son compatibles con el proyecto.

— Infraestructura educativa: niveles y tipo de capacitacion disponible en relacion con las
necesidades del proyecto.

— Infraestructura de salud y su problematica.

— Servicios financieros, de hospedaje, de abasto y comerciales en general.

— Capacidad instalada para la realizacion de la construccion en la zona.

— Condiciones de seguridad publica: niveles de criminalidad y actividades terroristas.

— Condiciones de seguridad juridica.

— Organizaciones sindicales.
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Estas descripciones deben contener la informacién que permita ilustrar el ambiente en que se
desarrollara el proyecto, sin embargo, no debe perderse de vista que el objetivo de las des-
cripciones es ilustrar el entorno en relacion con el proyecto; por tanto debe evitarse la inclu-
sion de informacion irrelevante. Las descripciones deben acompafiarse con material grafico:
figuras y planos que permitan una comprension agil de la zona del proyecto.

8.3.2 Localizacion del proyecto

Se justifica la ubicacion del proyecto destacando los aspectos més relevantes como la locali-
zacion de los insumos que requiere el proyecto: recursos naturales, materiales y mano de
obra; ubicacion del mercado que atendera el proyecto; situacion de medios de transporte;
infraestructura basica disponible: servicios urbanos (agua, drenaje plantas de tratamiento de
agua, equipamiento para manejo de desechos solidos), electricidad, combustibles, existencia
de industria y servicios complementarios al proyecto.

8.3.3 Tamaiio del proyecto
Se justifica el tamano del proyecto, es decir, la capacidad instalada que tiene en funcion de
la demanda esperada, recursos naturales, espacios disponibles y experiencias previas propias

o de terceros. Este punto estd intimamente relacionado con el estudio de mercado.

Se presenta en forma gréfica el espacio requerido por el proyecto incluyendo el necesario
para su ampliacion, en su caso.

Ademds se justifica el tamafio de los componentes del proyecto, esto es, de los procesos
unitarios que lo integran. Se define si la capacidad instalada del proyecto puede incrementar-
se en el futuro y si se han tomado previsiones para ello en espacio o en preparaciones que lo
faciliten.

8.3.4 Proceso

Se explican las razones que indujeron a elegir el proceso que utiliza el proyecto, las expe-
riencias propias y ajenas, el "estado del arte”, esto es, la tecnologia de vanguardia (0 punta).
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Si existen procesos opcionales se debe justificar por qué no se selecciona algun otro, descri-
biendo las desventajas y ventajas de cada uno de ellos, tanto tangibles como intangibles.

Para el proceso elegido debe indicarse el origen de la tecnologia y el numero de tecndélogos
que lo pueden suministrar, su experiencia y si requiere o no la utilizaciéon de una licencia y
en ese caso qué restricciones tiene.

También se indica cuantos proveedores pueden suministrar las partes de repuesto y los su-
ministros que requiere la instalacion y si ellos son nacionales o extranjeros, se sefialan las
monedas (divisas) en que debe pagarse el equipo, la licencia, los repuestos y los insumos. Se
elabora un cuadro de origen y forma de pago de equipos, instalaciones, el grado de integra-
cion nacional y local, origen y forma de pago de insumos.

También debe indicarse las necesidades de mano de obra calificada y las facilidades que
existan para capacitarla, la experiencia previa en la operacion del tipo de proceso elegido.

Se describen los procesos unitarios que componen la instalacion, la capacidad individual y la
del conjunto. Se presentan los cuadros, figuras y planos que permitan comprender de manera
general el proceso seleccionado.

8.3.5 Anteproyecto

Esta parte del expediente del proyecto consta de todos los documentos, planos y demdas ma-
terial (maquetas, videos, etc.) que permitan ilustrar y sustentar lo incluido en el proyecto
Especialmente se destacan:

— Dimensiones relevantes

— Principales vollimenes de obra e instalaciones

— Requerimientos de insumos y equipos principales

— Necesidades de recursos humanos

— Trabajos de operacion y mantenimiento

— Equipamiento e instalaciones auxiliares y complementarias
— Necesidades de servicios piiblicos

— Memorias de célculo

— Folletos de equipos

— Material bibliogréfico
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8.3.6 Presupuesto

Se integra un catdlogo de conceptos, precios unitarios ¢ importes, lo mas detallado posible
pero consistente con el grado de conocimiento que se posea del proyecto. Este presupuesto
corresponde a la inversion inicial.

También se presenta un andlisis de los costos de operaciéon y mantenimiento separandolo en
costos fijos y variables v gastos administrativos.

Se incluye una estimacion de la vida util del proyecto en su conjunto y de sus componentes,
proponiendo los plazos en que deben irse reponiendo instalaciones y equipos.

8.3.7 Programas de ejecucion e inversion

Se formula un programa para la realizacion del proyecto incluyendo desde las etapas preli-
minares hasta el inicio de operacion de la instalacion. Este programa incluye para cada una
de las actividades que requiere el proyecto, el inicio, fin y la interrelacién entre actividades,
presentando de preferencia los diagramas de Pert y Gantt correspondientes.

Utilizando ese cronograma y el presupuesto, se elabora el programa de inversiones y reposi-
ciones del proyecto, el cual debe incluir la inversion inicial y las reposiciones necesarias
durante su vida uul.

8.4 Estudio de mercado

Dentro del estudio de mercado se detinen las caracteristicas de la demanda y de la oferta del
bien o servicio que se vaya a producir o proporcionar mediante el proyecto; en términos de
niercadotecnia suele denominarse como la caracterizacidon del nicho de mercado del proyec-
to. Se analizan meticulosamente los precios vigentes en el mercado con relacion al proyecto,
y se estudia la competencia interna y externa, incluyendo el comportamiento de bienes o
servicios complementarios y sustitutos.

Con respecto a la demanda deben conocerse aquellos aspectos que pueden poner en riesgo al
proyecto, como los avances tecnologicos, la moda, las regulaciones sanitarias y ambientales,

o el poder adquisitivo de Jos posibles compradores.
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Con relacién a la competencia es necesario lograr el mejor conocimiento posible para definir
cudles son las ventajas y desventajas competitivas del proyecto frente a los competidores,
como calidad, precio, volimenes de venta, tecnologia, situacion respecto a los consumidores.

El resultado final del estudio de mercado es mostrar el wamaiio del mercado potencial para el
proyecto y la porcion que el proyecto podré tomar.

8.5 Evaluacion econdmica y social

La evaluacion econémica, ademds de tratar los factores relacionados con el comportamiento
de los costos y beneficios que se espera obtener, revisa la interrelacion entre el proyecto y lo
que lo rodea; considerando la evaluacion de los impactos econdmicos y ambientales, inclui-
dos los efectos sobre los recursos naturales y sobre la sociedad, en las microregiones, regio-
nes y en toda la nacidn. Este andlisis se puede realizar utilizando los denominados precios de
cuenta y los llamados precios de mercado con el fin de definir la aportacion del proyecto a la
economia.

En primer lugar se definen detalladamente los flujos de ingresos y egresos del proyecto y
las condiciones generales de evaluacion: vida del proyecto y tasa de descuento que se va a
utilizar en los analisis.

En esta evaluacion se calculan los parametros de rentabilidad: valor presente neto (VPN),
relacion beneficio/costo (B/C), tasa interna de retorno (77R), serie anual uniforme equiva-
lente (SAUE), periodo de cancelacion (PC), porcentaje de ganancia sobre la inversion (PGI),
porcentaje de ganancia anual sobre la inversion (PGAI), se debe presentar un analisis de sen-
sibilidad vy, si es posible, un andlisis de riesgo.

Es conveniente incluir informacion sobre cuintos empleos, directos e indirectos, se genera-
ran durante la instalacion o construccion del proyecto y durante la fase operativa, asi como
los impactos previstos sobre el patrimonio cultural y sobre la sociedad en general conside-
rando los distintos niveles socioecondmicos de la poblacién.

Se comentan todas las ventajas y desventajas que puede implicar la realizacion del proyecto,
como la elevacion del nivel de vida de la poblacién que se puede beneficiar o el desplaza-
miento de alguna actividad econémica; los impactos en la infraestructura existente, en la
recaudacion de impuestos locales, y en la plusvalia de los terrenos que circundaran al pro-
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yecto. Si se conocen, se deben relatar experiencias en otros proyectos similares, en general
sobre el impacto del proyecto en la sociedad en su conjunto.

Los resultados de estos analisis se discuten ampliamente con objeto de exponer claramente
cuales son las fortalezas y debilidades del proyecto, desde el punto de vista econdmico.

8.6 Analisis financiero

El estudio o analisis {inanciero se ocupa de analizar las posibles fuentes de los recursos nece-
sarios para realizar el proyecto y la forma en que se aplicaran dentro del mismo, esto es, se
analiza el origen y destino del financiamiento. También se revisa la capacidad de pago del
proyecto, asimismo se estudia la relacion del proyecto y ios recursos disponibles con la ca-
pacidad de pago y las condiciones financieras del individuo, empresa o institucion que reali-

zara el proyecto de mversion.

Los analisis se realizan para el periodo que dura la vida aul del proyecto, es decir, esta
evaluacion gueda integrada como un pronostico del comportamiento financiero futuro del
proyecto (proforma).

Ei estudio se realiza para tres condiciones:

—  El proyecto solo, como si lo realizara una empresa creada ex-profeso para efectuarlo.
- La empresa sola, para conocer la situacion de la empresa sin el proyecto.

— La empresa con el proyecto.

La comparacion de los tres andlisis permite medir adecuadamente la aportacion del proyecto

a la empresa y la interrelacion entre empresa y proyecto.

Esta evaluacion consta de la elaboracion de los siguientes documentos:

1. Intformacion técnica basica

2. Informacion sobre produccion

3. Informacion sobre ventas

4. Presupuesto de gastos de operacidén y mantenimiento
5. Presupuesto de gastos administrativos

6. Presupuesto de inversion inicial y reposiciones
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7. Servicio de la deuda (fuentes de financiamiento, caracteristicas de financiamiento y pago)
8. Estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias

9. Estado de origen y aplicacién de recursos

10. Estado de situacion financiera o balance general

11. Indices o razones financieros o contables

12. Analisis de sensibilidad.

Los resultados de estos andlisis también se discuten ampliamente con objeto de exponer clara-
mente cuales son las fortalezas y debilidades del proyecto, desde el punto de vista financiero.

8.7 Riesgos del proyecto

Todo proyecto estd sujeto a una gran cantidad de riesgos de diversa indole. Muchos proyec-
tos estan sujetos, en mayor o menor medida, a los dafios causados por fendmenos naturales
extremos como los sismos, huracanes, granizadas, inundaciones, sequias y derrumbes.

El éxito de un proyecto también depende de aspectos derivados de la legislacidon vigente, de
aspectos fiscales, de normas y reglamentos sobre aspectos de seguridad, de cuestiones am-
bientales, de problemas relacionados con la salud publica, o relativos a la conservacion de
monumentos histdricos. Incluso el proyecto puede estar sujeto a una problemadtica de tipo
econdmico, social, laboral, religiosa o politica particular que lo puedan hacer fracasar.

Por lo anterior, se hace una bisqueda concienzuda sobre los probables problemas que en-
cuentra el proyecto para su desarrollo y, cuando sea posible, se cuantifican los riesgos de
manera objetiva.

8.8 El ejecutor

Tanto para las autoridades, que en su caso aprueban la realizacion de un determinado pro-
yecto, como para sus posibles inversionistas es muy importante tener un conocimiento fide-
digno del ejecutor o promovente del proyecto. A estas instancias les interesa conocer am-
piiamente la solvencia moral, técnica y financiera de quien pretende llevar a cabo el pro-
yecto.
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Con esta finalidad se debe incluir una breve descripcion de quien realiza el proyecto: su ex-
periencia en proyectos similares, la historia profesional de la empresa, sus principales técni-
cos y funcionarios, su historial de manejo de créditos y todos aquellos aspectos que puedan
apoyar que el ejecutor es un prospecto confiable para el proyecto.

Entre otros, quedaréan integrados al expediente del proyecto:

1. El historial profesional de la empresa.

2. El historial profesional de los accionistas principales de la empresa.
3. El historial profesional de los principales directivos y técnicos de la empresa.
4. Los documentos financieros basicos de los ultimos aftos (balance, estado de resultados y

declaraciones fiscales) debidamente comentados por un especialista contable.

5. Una breve investigacion sobre el éxito o fracaso de otros proyectos que haya desarrolla-
do la empresa y las razones de uno u otro caso.

6. La opinion de clientes y proveedores de la empresa.
Cartas de recomendacion de clientes y bancos con los que trabaja la empresa.

8. Documentacion sobre programas de aseguramiento de calidad que tenga en uso la empresa.

Se elabora un cuadro resumen de estos aspectos.

En este inciso se precisa la organizacién que tiene a su cargo la realizacion del proyecto,
seflalando cudles son los niveles de decision, cudles los niveles ejecutivos y cudles los de
control y vigilancia.

Debera presentarse un organigrama donde claramente se muestre la organizacion para el
proyecto.

8.9 Marco legal del proyecto

Se incluyen las referencias sobre leyes, reglamentos, normas y demds antecedentes de indole
legal que se relacionen con la viabilidad del proyecto desde el punto de vista técnico, juridi-
co y financiero; incluyendo la forma en que se formaliza la relacion financiera para la reali-
zacion del proyecto (formas de contratacién, manejo de fondos mediante un fideicomiso o
mediante un consejo de administracion, forma de la supervision).
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En este punto se comenta la problematica de la tenencia de la tierra que puede enfrentar el
proyecto 0 posibles problemas con sucesiones u otros aspectos legales que obstaculicen el
desarrollo del proyecto.

8.10 Impacto ambiental del proyecto

E!l impacto ambiental del proyecto analiza la relacion del proyecto con el medio natural, el
medio fisico y la sociedad que se ven influenciados por su desarrollo. Se contemplan aspec-
tos como el impacto sobre las condiciones originales de la zona del proyecto, la flora y la
fauna residente en el lugar, los cuerpos de agua, el aire y el suelo.

Se estiman los impactos ambientales del proyecto, desde la ejecucion de trabajos prelimina-
res hasta la operacion del mismo y la forma en que pueden mitigarse sus efectos negativos,
incluyendo la estimacién de los costos correspondientes.

Se estudian, en su caso, los aspectos relacionados con la seguridad del proyecto y las conse-
cuencias que pueden tener para el entorno del proyecto, las fallas de partes del proyecto o
del proyecto en su totalidad. Se estiman sus efectos y costos.

Se proponen y evalian las medidas preventivas y de contingencia que son necesarias tomar,
como programas de evacuacion y sistemas de comunicacién para alerta de vecinos y autori-

dades.

Se incluye el andlisis sobre el impacto tanto en las personas que laboran en el proyecto como
aquellas que habitan en su entorno.

Se verifica el cumplimiento de la legislaciéon ambiental vigente y en su ausencia se investiga
la legislacion que se aplica en otros paises donde se cuente con la legislacion ambiental co-
rrespondiente.

Cuando es posible se relatan las experiencias en proyectos similares.

Se debe incluir una propuesta de lo que se hard con el equipo y los materiales de desecho
que quedaran cuando concluya la vida util del proyecto.
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8.11 Balance estratégico (Analisis FODA)

Un ejercicio de evaluacion provechoso es revisar cuidadosamente cudles son las situaciones
dentro del proyecto que pueden modificar su rentabilidad o viabilidad y cuéles son las cir-
cunstancias externas, determinadas por el entorno, que influyen en su comportamiento, esto
es hacer el balance estratégico o anélisis FODA.

El andlisis FODA (Fortalezas-Oportunidades-Debilidades-Amenazas) describe las fortalezas
y debilidades (circunstancias internas) que influyen en el desarrollo de un proyecto y las
oportunidades y amenazas (condiciones externas) que lo impactan.

Esto se logra identificando y elaborando una lista detallada de fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas. El proceso es iterativo y debe ser el producto de mesas de trabajo
donde un grupo de expertos discuta [a validez del contenido del FODA.

El resultado del analisis FODA se agrega a los demas andlisis del proyecto y constituye un

instrumento adicional que ayudard a quien toma las decisiones a decidir sobre la convenien-
cia de proseguir con un prospecto de inversion.

8.12 Presentacion del expediente del proyecto

El expediente del proyecto debe estar contenido en un documento de no mas de 50 cuartillas
y toda la informacion complementaria debe remitirse en anexos.



APENDICE

FACTORES DE ACTUALIZACION

Este apartado incluye un conjunto de tablas que contienen factores de actualizacion calcula-
dos para las tasas de descuento (/) mas comunes y para diversas duraciones (nimero de pe-
riodos n); los factores corresponden a los siguientes casos: capitalizacion discreta y pagos
discretos, capitalizacioén continua y pagos discretos, y capitalizacién continua y pagos con-

tinuos.

También se incluyen factores de conversion de tasas nominales a tasas efectivas y de flujos
discretos a continuos.

En el capitulo 2 se puede consultar como se utilizan estas tablas.



APENDICE

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 0.25% n = numero de periodos
Pago Unico L Serie de pagos iguales J Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0025 0.9975 1.0000 0.9975 1.0000 1.0025 0.0000

2 1.0050 0.9950 20025 1.9925 0.4994 0.5019 0.4994

3 1.0075 0.9925 3.0075 2.9851 0.3325 0.3350 0.9983
4 1.0100 0.9901 4.0150 3.9751 0.2491 0.2516 1.4969
5 1.0126 0.9876 5.0251 4.9627 0.1990 0.2015 1.9950
6 1.0151 0.9851 6.0376 59478 0.1656 0.1681 2.4927

7 1.0176 0.9827 7.0527 6.9305 0.1418 0.1443 2.9900
8 1.0202 0.9802 8.0704 7.8107 0.1239 0.1264 3.4869
] 1.0227 0.9778 9.0905 8.8885 0.1100 0.1125 3.9834
10 1.0253 0.9753 10.1133 9.8639 0.0989 0.1014 44794
1M 1.0278 0.9729 11.1385 10.8368 0.0898 0.0923 4.9750
12 1.0304 0.9705 12.1664 11.8073 0.0822 0.0847 5.4702
13 1.0330 0.9681 13.1968 12.7753 0.0758 0.0783 5.9650
14 1.0356 0.9656 14.2298 13.7410 0.0703 0.0728 6.4594
15 1.0382 0.9632 15.2654 14.7042 0.0655 0.0680 6.9534
16 1.0408 0.9608 16.3035 15.6650 0.0613 0.0638 7.4469
17 1.0434 0.9584 17.3443 16.6235 0.0577 0.0602 7.9401
18 1.0460 0.9561 18.3876 17.5795 0.0544 0.0569 8.4328
19 1.0486 0.9537 19.4336 18.5332 0.0515 0.0540 8.9251
20 1.0512 0.9513 20.4822 19.4845 0.0488 0.0513 9.4170
21 1.0538 0.9489 21.5334 20.4334 0.0464 0.0489 9.9085
22 1.0565 0.9466 22,5872 21.3800 0.0443 0.0468 10.3995
23 1.0591 0.9442 23.6437 22.3241 0.0423 0.0448 10.8901
24 1.0618 0.9418 247028 23.2660 0.0405 0.0430 11.3804
25 1.0644 0.9395 25.7646 24.2055 0.0388 0.0413 11.8702
26 1.0671 0.9371 26.8290 25.1426 0.0373 0.0398 12.3596
27 1.0697 0.9348 27.8961 26.0774 0.0358 0.0383 12.8485
28 1.0724 0.9325 28.9658 27.0099 0.0345 0.0370 13.3371
29 1.0751 0.9301 30.0382 27.9400 0.0333 0.0358 13.8252
30 1.0778 0.9278 31.1133 28.8679 0.0321 0.0346 14.3130
35 1.0913 0.9163 36.5292 33.4724 0.0274 0.0289 16.7454
40 1.1050 0.9050 42.0132 38.0199 0.0238 0.0263 19.1673
50 1.1330 0.8826 53.1887 46.9462 0.0188 0.0213 23.9802
60 1.16186 0.8609 64 .6467 55.6524 0.0155 0.0180 28.7514
70 1.1910 0.8396 76.3944 64.1439 0.0131 0.0156 334812
80 1.2211 0.8189 88.4392 72.4260 0.0113 0.0138 38.1694
Q0 1.2520 0.7987 100.7885 80.5038 0.0099 0.0124 42.8162
100 1.2836 0.7790 113.4500 88.3825 0.0088 0.0113 47.42186
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Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 0.50% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Faondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VFP/A A/VF A/VP B/g ‘
1 1.0050 0.9950 1.0000 0.9950 1.0000 1.0050 0.0000
2 1.0100 0.9901 2.0050 1.9851 0.4988 0.5038 0.4988
3 1.0151 0.9851 3.0150 2.9702 0.3317 0.3367 0.9967
4 1.0202 0.9802 4.0301 3.9505 0.2481 0.2531 1.4938
5 1.0253 0.9754 5.0503 4.9259 0.1980 0.2030 1.9900
6 1.0304 0.9705 6.0755 5.8964 0.1646 0.1696 2.4855
7 1.0355 0.9657 7.1059 6.8621 0.1407 0.1457 2.9801
8 1.0407 0.9609 8.1414 7.8230 0.1228 0.1278 3.4738
9 1.0459 0.9561 9.1821 8.7791 0.1089 0.1139 3.9668
10 1.0511 0.9513 10.2280 9.7304 0.0978 0.1028 4.4589
11 1.0564 0.9466 11.2792 10.6770 0.0887 0.0937 4.9501
12 1.0617 0.9419 12.3356 11.6189 0.0811 0.0861 5.4406
13 1.0670 0.9372 13.3972 12.5562 0.0746 0.0796 5.9302
14 1.0723 0.9326 14.4642 13.4887 0.0691 0.0741 6.4190
15 1.0777 0.9279 15.5365 14.4166 0.0644 0.0694 6.9069
16 1.0831 0.9233 16.6142 15.3399 0.0602 0.0652 7.3940
17 1.0885 0.9187 17.6973 16.2586 0.0565 0.0615 7.8803
18 1.0939 0.9141 18.7858 17.1728 0.0532 0.0582 8.3658
19 1.0994 0.9096 19.8797 18.0824 0.0503 0.0553 8.8504
20 1.1049 0.9051 20.9791 18.9874 0.0477 0.0527 9.3342
21 1.1104 0.9006 22.0840 19.8880 0.0453 0.0503 9.8172
22 1.1160 0.8961 23.1944 20.7841 0.0431 0.0481 10.2993
23 1.1216 0.8916 24.3104 21.6757 0.0411 0.0461 10.7806
24 1.1272 0.8872 25.4320 22.5629 0.03393 0.0443 11.2611
25 1.1328 0.8828 26.5591 23.4456 0.0377 0.0427 11.7407
26 1.1385 0.8784 27.6919 24.3240 0.0361 0.0411 12.2195
27 1.1442 0.8740 28.8304 25.1980 0.0347 0.0397 12.6975
28 1.1499 0.8697 29.9745 26.0677 0.0334 0.0384 131747
29 1.1556 0.8653 31.1244 26.9330 0.0321 0.0371 13.6510
30 1.1614 0.8610 32.2800 27.7941 0.0310 0.0360 14.1265
35 1.1907 0.8398 38.1454 32.0354 0.0262 0.0312 16.4915
40 1.2208 0.8191 44.1588 36.1722 0.0226 0.0276 18.8359
50 1.2832 0.7793 56.6452 441428 0.0177 0.0227 23.4624
60 1.3489 0.7414 69.7700 51.7256 0.0143 0.0193 28.0064
70 1.4178 0.7053 83.5661 58.9394 0.0120 0.0170 32.4680
80 1.4903 0.6710 98.0677 65.8023 0.0102 0.0152 36.8474
90 1.5666 0.6383 113.3109 72.3313 0.0088 0.0138 41.1451
100 1.6467 0.6073 129.3337 78.5426 0.0077 0.0127 453613
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Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 0.75% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de |-Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/q

1 1.0075 0.9926 1.0000 0.9926 1.0000 1.0075 0.0000
2 1.0151 0.9852 2.0075 1.9777 0.4981 0.5056 0.4981
3 1.0227 0.9778 3.0226 2.9556 0.3308 0.3383 0.9950
4 1.0303 0.9706 4.0452 3.9261 0.2472 0.2547 1.4907
5 1.0381 0.9633 5.0756 4.8894 0.1970 0.2045 1.9851
6 1.0459 0.9562 6.1136 5.8456 0.1636 0.1711 2.4782
7 1.0537 0.9490 7.1585 6.7946 0.1397 0.1472 2.9701
8 1.0616 0.9420 8.2132 7.7366 0.1218 0.1293 3.4608
9 1.0696 0.9350 92748 8.6716 0.1078 0.1153 3.9502
10 1.0776 0.9280 10.3443 9.5996 0.0967 0.1042 4.4384
11 1.0857 0.9211 11.4219 10.5207 0.0876 0.0951 49253
12 1.0938 0.9142 12.5076 11.4349 0.0800 0.0875 5.4110
13 1.1020 0.9074 13.6014 12.3423 0.0735 0.0810 5.8954
14 1.1103 0.9007 14.7034 13.2430 0.0680 0.0755 6.3786
15 1.1186 0.8940 15.8137 141370 0.0832 0.0707 6.8606
16 1.1270 0.8873 16.9323 15.0243 0.0591 0.0666 7.3413
17 1.1354 0.8807 18.0593 15.9050 0.0554 0.0629 7.8207
18 1.1440 0.8742 19.1947 16.7792 0.0521 0.0596 8.2989
19 1.1525 0.8676 20.3387 17.6468 0.0492 0.0567 8.7759
20 1.1612 0.8612 21.4912 18.5080 0.0465 0.0540 9.2516
21 1.1699 0.8548 22.6524 19.3628 0.0441 0.0516 9.7261
22 1.1787 0.8484 23.8223 20.2112 0.0420 0.0495 10.1994
23 1.1875 0.8421 25.0010 21.0533 0.0400 0.0475 10.6714
24 1.1964 0.8358 26.1885 21.8891 0.0382 0.0457 11.1422
25 1.2054 0.8296 27.3849 22.7188 0.0365 0.0440 11.6117
26 1.2144 (.8234 28.5903 23.5422 0.0350 0.0425 12.0800
27 1.2235 0.8173 29.8047 24.3595 0.0336 0.0411 12.5470
28 1.2327 0.8112 31.0282 251707 0.0322 0.0397 13.0128
29 1.2420 0.8052 32.2609 25.9759 0.0310 0.0385 13.4774
30 1.2513 0.7992 33.5029 26.7751 0.0298 0.0373 13.9407
35 1.2989 0.7699 39.8538 30.6827 0.0251 0.0326 16.2387
40 1.3483 0.7416 46.4465 34.4469 0.0215 0.0290 18.5058
50 1.4530 0.6883 60.3943 41.5664 0.0166 0.0241 22.9476
60 1.5657 0.6387 75.4241 48.1734 0.0133 0.0208 27 .2665
70 1.6872 0.5927 91.6201 54.3046 0.0109 0.0184 31.4634
80 1.8180 0.5500 109.0725 59.9944 0.0092 0.0167 35.5391
a0 1.9591 0.5104 127.8790 65.2746 0.0078 0.0153 39.4946
100 21111 0.4737 148.1445 70.1746 0.0068 0.0143 43.3311
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Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 1.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0100 0.9901 1.0000 0.9901 1.0000 1.0100 0.0000
2 1.0201 0.9803 2.0100 1.9704 0.4975 0.5075 0.4975
3 1.0303 0.9706 3.0301 2.9410 0.3300 0.3400 0.9934
4 1.0406 0.9610 4.0804 3.9020 0.2483 0.2563 1.4876
5 1.0510 0.9515 5.1010 4.8534 0.1960 0.2060 1.9801
6 1.0615 0.9420 6.1520 5.7955 0.1625 0.1725 24710
7 1.0721 0.9327 7.2135 6.7282 0.1386 0.1486 2.9602
8 1.0829 0.9235 8.2857 7.6517 0.1207 0.1307 3.4478
9 1.0937 0.9143 9.3685 8.5660 0.1067 0.1167 3.9337
10 1.1046 0.9053 10.4622 94713 0.0956 0.1056 4.4179
11 1.1157 0.8963 11.5668 10.3676 0.0865 0.0965 4.9005
12 1.1268 0.8874 12.6825 11.2551 0.0788 0.0888 5.3815
13 1.1381 0.8787 13.8093 12.1337 0.0724 0.0824 5.8607
14 1.1495 0.8700 14.9474 13.0037 0.0669 0.0769 6.3384
15 1.1610 0.8613 16.0969 13.8651 0.06821 0.0721 6.8143
16 1.1726 0.8528 17.2579 14.7179 0.0579 0.0679 7.2886
17 1.1843 0.8444 18.4304 15.5623 0.0543 0.0643 7.7613
18 1.1961 0.8360 19.6147 16.3983 0.0510 0.0610 8.2323
19 1.2081 0.8277 20.8109 17.2260 0.0481 0.0581 8.7017
20 1.2202 0.8195 22.0190 18.0456 0.0454 0.0554 9.1694
21 1.2324 0.8114 23.2392 18.8570 0.0430 0.0530 9.6354
22 1.2447 0.8034 24.4716 19.6604 0.0409 0.0509 10.0998
23 1.2572 0.7954 25.7163 20.4558 0.0389 0.0489 10.5626
24 1.2697 0.7876 26.9735 21.2434 0.0371 0.0471 11.0237
25 1.2824 0.7798 28.2432 22.0232 0.0354 0.0454 11.4831
26 1.2953 0.7720 29.5256 22.7952 0.0339 0.0439 11.9409
27 1.3082 0.7644 30.8209 23.5596 0.0324 0.0424 12.3971
28 1.3213 0.7568 32.1291 24.3164 0.0311 0.0411 12.8516
29 1.3345 0.7493 33.4504 25.0658 0.0299 0.0399 13.3044
30 1.3478 0.7419 34.7849 25.8077 0.0287 0.0387 13.7557
35 1.4166 0.7059 41.6603 29.4086 0.0240 0.0340 15.9871
40 1.4889 0.6717 48.8864 32.8347 0.0205 0.0305 18.1776
50 1.6446 0.6080 64.4632 39.1961 0.0155 0.0255 22.4363
60 1.8167 0.5504 81.6697 44.9550 0.0122 0.0222 26.5333
70 2.0068 0.4983 100.6763 50.1685 0.0099 0.0199 30.4703
80 2.2167 0.4511 121.6715 54.8882 0.0082 0.0182 34.2492
90 24486 0.4084 144.8633 59.1609 0.0069 0.0169 37.8724
100 2.7048 0.3697 170.4814 63.0289 0.0059 0.0159 41.3426
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APENDICE
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[

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés =

1.25%

n = numero de periodos

Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/ VP B/g

1 1.0125 0.9877 1.0000 0.9877 1.0000 1.0125 0.0000
2 1.0252 0.9755 2.0125 1.9631 0.4969 0.5094 0.4969
3 1.0380 0.9634 3.0377 2.9265 0.3292 0.3417 0.9917
4 1.0509 0.9515 4.0756 3.8781 0.2454 0.2579 1.4845
5 1.0641 0.9398 5.1266 4.8178 0.1951 0.2076 1.9752
6 1.0774 0.9282 6.1907 5.7460 0.1615 0.1740 2.4638
7 1.0909 0.9167 7.2680 6.6627 0.1376 0.1501 2.9503
8 1.1045 0.9054 8.3589 7.5681 0.1196 0.1321 3.4348
9 1.1183 0.8942 9.4634 8.4623 0.1057 0.1182 3.9172
10 1.1323 0.8832 10.5817 9.3455 0.0945 0.1070 4.3975
11 1.1464 0.8723 11.7139 10.2178 0.0854 0.0979 4.8758
12 1.1608 0.8615 12.8604 11.0793 0.0778 0.0903 5.3520
13 1.1753 0.8509 14.0211 11.9302 0.0713 0.0838 5.8262
14 1.1900 0.8404 15.1964 12.7706 0.0658 0.0783 6.2982
15 1.2048 0.8300 16.3863 13.6005 0.0610 0.0735 6.7682
16 1.2199 0.8197 17.5912 14.4203 0.0568 0.0693 7.2362
17 1.2351 0.8096 18.8111 15.2299 0.0532 0.0657 7.7021
18 1.2506 0.7996 20.0462 16.0295 0.0499 0.0624 8.1659
19 1.2662 0.7898 21.2968 16.8193 0.0470 0.0595 8.6277
20 1.2820 0.7800 22.5630 17.5993 0.0443 0.0568 9.0874
21 1.2981 0.7704 23.8450 18.3697 0.0419 0.0544 9.5450
22 1.3143 0.7609 25,1431 19.1306 0.0398 0.0523 10.0006
23 1.3307 0.7515 26.4574 19.8820 0.0378 0.0503 10.4542
24 1.3474 0.7422 27.7881 20.6242 0.0360 0.0485 10.8056
25 1.3642 0.7330 29.1354 21.3573 0.0343 0.0468 11.3551
26 1.3812 0.7240 30.4996 22.0813 0.0328 0.0453 11.8024
27 1.3985 0.7150 31.8809 22.7963 0.0314 0.0439 12.2478
28 1.4160 0.7062 33.2794 23.5025 0.0300 0.0425 12.6911
29 1.4337 0.6975 34.6954 24.2000 0.0288 0.0413 13.1323
30 1.4516 0.6889 36.1291 24.8889 0.0277 0.0402 13.5715
35 1.5446 0.6474 43,5709 28.2079 0.0230 0.0355 15.7369
40 1.6436 0.6084 51.4896 31.3269 0.0194 0.0319 17.8515
50 1.8610 0.5373 68.8818 37.0129 0.0145 0.0270 21.9295
60 2.1072 0.4746 88.5745 42.0346 0.0113 0.0238 25.8083
70 2.3859 0.4191 110.8720 46.4697 0.0090 0.0215 29.4913
80 2.7015 0.3702 136.1188 50.3867 0.0073 0.0198 32.9822
90 3.0588 0.3269 164.7050 53.8461 0.0061 0.0186 36.2855
100 3.4634 0.2887 197.0723 56.9013 0.0051 0.0176 39.4058




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 1.50% n = numero de periodos
Pago dnico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amonizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0150 0.9852 1.0000 0.9852 1.0000 1.0150 0.0000
2 1.0302 0.9707 2.0150 1.9559 0.4963 0.5113 0.4963
3 1.0457 0.9563 3.0452 2.9122 0.3284 0.3434 0.9901
4 1.0614 0.9422 4.0909 3.8544 0.2444 0.2594 1.4814
5 1.0773 0.9283 5.1523 4.7826 0.1941 0.2091 1.9702
6 1.0934 0.9145 6.2296 5.6972 0.1605 0.17585 2.4566
7 1.1098 0.9010 7.3230 6.5982 0.1366 0.15186 2.9405
8 1.1265 0.8877 8.4328 7.4859 0.1186 0.1336 3.4219
9 1.1434 0.8746 9.5593 8.3605 0.1046 0.1196 3.9008
10 1.1605 0.8617 10.7027 9.2222 0.0934 0.1084 4.3772
11 14779 0.8489 11.8633 10.0711 0.0843 0.0993 4.8512
12 1.1956 0.8364 13.0412 10.9075 0.0767 0.0917 5.3227
13 1.2136 0.8240 14.2368 11.7315 0.0702 0.0852 5.7917
14 1.2318 0.8118 15.4504 12.5434 0.0647 0.0797 6.2582
15 1.2502 0.7999 16.6821 13.3432 0.0599 0.0749 6.7223
16 1.2690 0.7880 17.9324 14.1313 0.0558 0.0708 7.1839
17 1.2880 0.7764 19.2014 14.9076 0.0521 0.0671 7.6431
18 1.3073 0.7649 20.4894 15.6726 0.0488 0.0638 8.0997
19 1.3270 0.7536 21.7967 16.4262 0.0459 0.0609 8.5539
20 1.3469 0.7425 23.1237 17.1686 0.0432 0.0582 9.0057
21 1.3671 0.7315 24.4705 17.9001 0.0409 0.0559 9.4550
22 1.3876 0.7207 25.8376 18.6208 0.0387 0.0537 9.9018
23 1.4084 0.7100 27.2251 19.3309 0.0367 0.0517 10.3462
24 1.4295 0.6995 28.6335 20.0304 0.0349 0.0499 10.7881
25 1.4509 0.6892 30.0630 20.7196 0.0333 0.0483 11.2276
26 14727 0.6790 31.5140 21.3986 0.0317 0.0467 11.6646
27 1.4948 0.6690 32.9867 22.0676 0.0303 0.0453 12.0992
28 1.5172 0.6591 34.4815 22.7267 0.0290 0.0440 12.5313
29 1.5400 0.6494 35.9987 23.3761 0.0278 0.0428 12.9610
30 1.5631 0.6398 37.5387 24.0158 0.0266 0.0416 13.3883
35 1.6839 0.5939 45.5921 27.0756 0.0219 0.0369 15.4882
40 1.8140 0.5513 542679 29.9158 0.0184 0.0334 17.5277
50 2.1052 0.4750 73.6828 34.9997 0.0136 0.0286 21.4277
60 2.4432 0.4093 96.2147 39.3803 0.0104 0.0254 25.0930
70 2.8355 0.3527 122.3638 43.1549 0.0082 0.0232 28.5290
80 3.2907 0.3039 152.7109 46.4073 0.0065 0.0215 31.7423
90 3.8189 0.2619 187.9299 49.2099 0.0053 0.0203 34,7399
100 4.4320 0.2256 228.8030 51.6247 0.0044 0.0194 37.5295
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APENDICE

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 1.75% n = numero de periodos
“ Pago Unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmeética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0175 0.9828 1.0000 0.9828 1.0000 1.0175 0.0000
2 1.0353 0.9659 2.0175 1.9487 0.4957 0.5132 0.4957
3 1.0534 0.9493 3.0528 2.8980 0.3276 0.3451 0.9884
4 1.0719 0.9330 4.1062 3.8309 0.2435 0.2610 1.4783
5 1.0906 0.9169 5.1781 47479 0.1931 0.2106 1.9653
6 1.1097 0.9011 6.2687 5.6490 0.1595 0.1770 2.4494
7 1.1291 0.8856 7.3784 6.5346 0.1355 0.1530 2.9306
8 1.1489 0.8704 8.5075 7.4051 0.1175 0.1350 3.4089
9 1.1690 0.8554 9.6564 8.2605 0.1036 0.1211 3.8844
10 1.1894 0.8407 10.8254 9.1012 0.0924 0.1099 4.3569
11 1.2103 0.8263 12.0148 9.9275 0.0832 0.1007 4.8266
12 1.2314 0.8121 13.2251 10.7395 0.0756 0.0931 5.2934
13 1.2530 0.7981 14.4565 11.5376 0.0692 0.0867 5.7573
14 1.2749 0.7844 15.7095 12.3220 0.0637 0.0812 6.2184
15 1.2972 0.7709 16.9844 13.0929 0.0589 0.0764 6.6765
16 1.3199 0.7576 18.2817 13.8505 0.0547 0.0722 7.4318
17 1.3430 0.7446 19.6016 14.5951 0.0510 0.0685 7.5842
18 1.3665 0.7318 20.9446 15.3269 0.0477 0.0652 8.0338
19 1.3904 0.7192 22.3112 16.0461 0.0448 0.0623 8.4805
20 1.4148 0.7068 237016 16.7529 0.0422 0.0597 8.9243
21 1.4395 0.6947 25.1164 17.4475 0.0398 0.0573 9.3653
22 1.4647 0.6827 26.5559 18.1303 0.0377 0.0552 9.8034
23 1.4904 0.6710 28.0207 18.8012 0.0357 0.0532 10.2387
24 1.5164 0.6594 29.5110 19.4607 0.0339 0.0514 10.6711
25 1.5430 0.6481 31.0275 20.1088 0.0322 0.0497 11.1007
26 1.5700 0.6369 32.5704 20.7457 0.0307 0.0482 11.5274
27 1.6975 0.6260 34.1404 21.3717 0.0293 0.0468 11.9513
28 1.6254 0.6152 35.7379 21.9870 0.0280 0.0455 12.3724
29 1.6539 0.6046 37.3633 22.5916 0.0268 0.0443 12.7907
30 1.6828 0.5942 39.0172 23.1858 0.0256 0.0431 13.2061
35 1.8353 0.5449 47.7308 26.0073 0.0210 0.0385 15.2412
40 2.0016 0.4996 57.2341 28.5942 0.0175 0.0350 17.2066
50 2.3808 0.4200 78.9022 33.1412 0.0127 0.0302 20,9317
60 2.8318 0.3531 104.6752 36.9640 0.0096 0.0271 24.3885
70 3.3683 0.2969 135.3308 40.1779 0.0074 0.0249 27.5856
80 4.0064 0.2496 171.7938 42.8799 0.0058 0.0233 30.5329
90 4.7654 0.2098 215.1646 45.1516 0.0046 0.0221 33.2409
100 5.6682 0.1764 266.7518 47.0615 0.0037 0.0212 357211
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FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 2.00% n = nuamero de periodos
Pago unico " Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0200 0.9804 1.0000 0.9804 1.0000 1.0200 0.0000
2 1.0404 0.9612 2.0200 1.9416 0.4950 0.5150 0.4950
3 1.0612 0.9423 3.0604 2.8839 0.3268 0.3468 0.9868
4 1.0824 0.9238 41216 3.8077 0.2426 0.2626 1.4752
5 1.1041 0.9057 5.2040 47135 0.1922 0.2122 1.9604
6 1.1262 0.8880 6.3081 56014 0.1585 0.1785 2.4423
7 1.1487 0.8706 7.4343 6.4720 0.1345 0.1545 2.9208
8 14717 0.8535 8.5830 7.3255 0.1165 0.1365 3.3961
9 1.1951 0.8368 9.7546 8.1622 0.1025 0.1225 3.8681
10 1.2190 0.8203 10.9497 8.9826 0.0913 0.1113 4.3367
11 1.2434 0.8043 12.1687 9.7868 0.0822 0.1022 4.8021
12 1.2682 0.7885 13.4121 10.5753 0.0746 0.0946 5.2642
13 1.2936 0.7730 14.6803 11.3484 0.0681 0.0881 5.7231
14 1.3195 0.7579 15.9739 12,1062 0.0626 0.0826 6.1786
15 1.3459 0.7430 17.2934 12.8493 0.0578 0.0778 6.6309
16 1.3728 0.7284 18.6393 13.5777 0.0537 0.0737 7.0799
17 1.4002 0.7142 20.0121 14.2919 0.0500 0.0700 7.5256
18 1.4282 Q.7002 21.4123 14.9920 0.0467 0.0667 7.9681
19 1.4568 0.6864 22.8406 15.6785 0.0438 0.0638 84073
20 1.4859 0.6730 24.2974 16.3514 0.0412 0.0612 8.8433
21 1.5157 0.6598 257833 17.0112 0.0388 0.0588 9.2760
22 1.5460 0.6468 27.2990 17.6580 0.0366 0.0566 9.7055
23 1.5769 0.6342 28.8450 18.2922 0.0347 0.0547 10.1317
24 1.6084 0.6217 30.4219 18.9139 0.0329 0.0529 10.5547
25 1.8406 0.6095 32,0303 19.5235 0.0312 0.0512 10.9745
26 1.6734 0.5976 336709 20.1210 0.0297 0.0497 11.3910
27 1.7069 0.5859 35.3443 20.7069 0.0283 0.0483 11.8043
28 1.7410 0.5744 37.0512 21.2813 0.0270 0.0470 12.2145
29 1.7758 0.5631 38.7922 21.8444 0.0258 0.0458 12.6214
30 1.8114 0.5521 40.5681 22.3965 0.0246 0.0446 13.0251
35 1.9999 0.5000 49.9945 24.9986 0.0200 0.0400 14.9961
40 2.2080 0.4529 60.4020 27.3555 0.0166 0.0366 16.8885
50 2.6916 0.3715 84.5794 31.4236 0.0118 0.0318 20.4420
60 3.2810 0.3048 114.0515 34.76089 0.0088 0.0288 23.6961
70 3.9996 0.2500 149.9779 37.4986 0.0067 0.0267 26.6632
80 4.8754 0.2051 193.7720 39.7445 0.0052 0.0252 29.3572
30 5.9431 0.1683 247 1567 41.5869 0.0040 0.0240 31.7929
100 7.2446 0.1380 312.2323 43.0984 0.0032 0.0232 33.9863




APENDICE

402

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés =

3.00%

n = numerao de periodos

|

Pago unico L Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0300 0.9709 1.0000 09709 1.0000 1.0300 0.0000
2 1.0609 0.9426 2.0300 1.9135 0.4926 0.5226 0.4926
3 1.0927 0.9151 3.0909 2.8286 0.3235 0.3535 0.9803
4 1.1255 0.8885 4.1836 3.7171 0.2390 0.2690 1.4631
5 1.1593 0.8626 5.3091 4.5797 0.1884 0.2184 1.9409
6 1.1941 0.8375 6.4684 54172 0.1546 0.1846 24138
7 1.2299 0.8131 7.6625 6.2303 0.1305 0.1605 2.8819
8 1.2668 0.7894 8.8923 7.0197 0.1125 0.1425 3.3450
9 1.3048 0.7664 10.1591 7.7861 0.0984 0.1284 3.8032
10 1.3439 0.7441 11.4639 8.5302 0.0872 0.1172 4.2565
11 1.3842 0.7224 12.8078 9.2526 0.0781 0.1081 4.7049
12 1.4258 0.7014 14.1920 9.9540 0.0705 0.1005 5.1485
13 1.4685 0.6810 156178 10.6350 0.0640 0.0940 5.5872
14 1.5126 0.6611 17.0863 11.2961 0.0585 0.0885 6.0210
15 1.5580 0.6419 18.5989 11.9379 0.0538 0.0838 6.4500
16 1.6047 0.6232 20.1569 12.5611 0.0496 0.0796 6.8742
17 1.6528 0.6050 21.7616 13.1661 0.0460 0.0760 7.2936
18 1.7024 0.5874 23.4144 13.7535 0.0427 0.0727 7.7081
19 1.7535 0.5703 251169 14.3238 0.0398 0.0698 8.1179
20 1.8061 0.5537 26.8704 14.8775 0.0372 0.0672 8.5229
21 1.8603 0.5375 28.6765 15.4150 0.0349 0.0649 8.9231
22 1.9161 0.5219 30.5368 15.9369 0.0327 0.0627 9.3186
23 1.9736 0.5067 32.4529 16.4436 0.0308 0.0608 9.7093
24 2.0328 0.4919 34.4265 16.9355 0.0290 0.0590 10.0954
25 2.0938 0.4776 36.4593 17.4131 0.0274 0.0574 10.4768
26 2.1566 0.4637 38.5530 17.8768 0.0259 0.0559 10.8535
27 22213 0.4502 40.7096 18.3270 0.0246 0.0546 11.2255
28 2.2879 0.4371 42.9309 18.7641 0.0233 0.0533 11.5930
29 2.3566 0.4243 45.2189 19.1885 0.0221 0.0521 11.9558
30 2.4273 0.4120 47.5754 19.6004 0.0210 0.0510 12.3141
35 2.8139 0.3554 60.4621 21.4872 0.0165 0.0465 14.0375
40 3.2620 0.3066 75.4013 23.1148 0.0133 0.0433 15.6502
50 4.3839 0.2281 112.7968 25.7298 0.0089 0.0389 18.5575
60 5.8916 0.1697 163.0534 27.6756 0.0061 0.0361 21.0674
70 7.9178 0.1263 230.5941 29.1234 0.0043 0.0343 23.2145
80 10.6409 0.0940 321.3630 30.2008 0.0031 0.0331 25.0353
g0 14.3005 0.0699 443.3489 31.0024 0.0023 0.0323 26.5667
100 19.2186 0.0520 607.2877 31.5989 0.0016 0.0316 27.8444 |




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

) Tasa de interés = 4.00% n = numero de periodos
” Pago unico JL Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmeética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0400 0.9615 1.0000 0.9615 1.0000 1.0400 0.0000
2 1.0816 0.9246 2.0400 1.8861 0.4902 0.5302 0.4902
3 1.1249 0.8830 3.1218 2.7751 0.3203 0.3603 0.9739
4 1.1699 0.8548 4.2485 3.6298 0.2355 0.2755 1.4510
5 1.2167 0.8213 5.4163 4.4518 0.1846 0.2246 1.9216
6 1.2653 0.7903 6.6330 5.2421 0.1508 0.1908 2.3857
7 1.3159 0.7599 7.8983 6.0021 0.1266 0.1666 2.8433
8 1.3686 0.7307 9.2142 8.7327 0.1085 0.1485 3.2944
9 1.4233 0.7026 10.5828 7.4353 0.0945 0.1345 3.7391
10 1.4802 0.6756 12.0061 8.1109 0.0833 0.1233 41773
11 1.5395 0.6496 13.4864 8.7605 0.0741 0.1141 4.6090
12 1.6010 0.6246 15.0258 9.3851 0.0666 0.1066 5.0343
13 1.6651 0.6006 16.6268 9.9856 0.0601 0.1001 5.4533
14 1.7317 0.5775 18.2919 10.5631 0.0547 0.0947 5.8659
15 1.8009 0.5553 20.0236 11.1184 0.0499 0.0899 6.2721
16 1.8730 0.5339 21.8245 11.6523 0.0458 0.0858 6.6720
17 1.9479 0.5134 23.6975 12.1657 0.0422 0.0822 7.0656
18 20258 0.4936 25.6454 12.6593 0.0390 0.0790 7.4530
19 2.1068 04746 276712 13.1339 0.0361 0.0761 7.8342
20 2.1911 0.4564 29.7781 13.5903 0.0336 0.0736 8.2091
21 22788 0.4388 31.9692 14.0292 0.0313 0.0713 8.5779
22 2.3699 0.4220 34.2480 14.4511 0.0292 0.0692 8.9407
23 2.4647 0.4057 36.6179 14.8568 0.0273 0.0873 9.2973
24 2.5633 0.3901 39.0826 15.2470 0.0256 0.0656 9.6479
25 2.6658 0.3751 41.6459 15.6221 0.0240 0.0640 9.9925
26 27725 0.3607 44 3117 15.9828 0.0226 0.0626 10.3312
27 2.8834 0.3468 47.0842 16.3296 0.0212 0.0612 10.6640
28 2.9987 0.3335 49.9676 16.6631 0.0200 0.0600 10.9909
29 3.1187 0.3207 52.9663 16.9837 0.0189 0.0589 11.3120
30 3.2434 0.3083 56.0849 17.2920 0.0178 0.0578 11.6274
35 3.9461 0.2534 73.6522 18.6646 0.0136 0.0536 13.4198
40 4.8010 0.2083 95.0255 19.7928 0.0105 0.0505 14.4765
50 7.1067 0.1407 152.6671 21.4822 0.0066 0.0466 16.8122
60 10.5196 0.0951 237.9907 22.6235 0.0042 0.0442 18.6972
70 15.5716 0.0642 364.2905 23.3945 0.0027 0.0427 20.1961
80 23.0498 0.0434 551.2450 23.9154 0.0018 0.0418 21.3718
90 34.1193 0.0293 827.9833 24.2673 0.0012 0.0412 22.2826
100 50.5049 0.0198 1237.6237 24.5050 0.0008 0.0408 22.9800
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Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés =

5.

00%

n = numero de periodos

J Pago unico L Serie de pagos iguales 1 Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/
1 1.0500 0.9524 1.0000 0.9524 1.0000 1.0500 0.0000
2 1.1025 0.9070 2.0500 1.8594 0.4878 0.5378 0.4878
3 1.1576 0.8638 31525 27232 0.3172 0.3672 0.9675
4 1.2155 0.8227 4.3101 3.5460 0.2320 0.2820 1.4391
5 1.2763 0.7835 5.56256 4.3295 0.1810 0.2310 1.9025
6 1.3401 0.7462 6.8019 5.0757 0.1470 0.1970 2.3579
7 1.4071 0.7107 8.1420 5.7864 0.1228 0.1728 2.8052
8 1.4775 0.6768 9.5491 6.4632 0.1047 0.1547 3.2445
9 1.5513 0.6446 11.0266 7.1078 0.0907 0.1407 3.6758
10 1.6289 0.6139 12.5779 7.7217 0.0795 0.1295 4.0991
11 1.7103 0.5847 14.2068 8.3064 0.0704 0.1204 4.5144
12 1.7959 0.5568 15.9171 8.8633 0.0628 0.1128 4.9219
13 1.8856 0.5303 17.7130 9.3938 0.0565 0.1085 5.3215
14 1.9799 0.5051 19.5986 9.8986 0.0510 0.1010 57133
15 2.0789 0.4810 21.5786 10.3797 0.0463 0.0963 6.0973
16 2.1829 0.4581 23.6575 10.8378 0.0423 0.0923 6.4736
17 2.2920 0.4363 25.8404 11.2741 0.0387 0.0887 6.8423
18 2.4066 0.4155 28.1324 11.6896 0.0355 0.0855 7.2034
19 2.5270 0.3957 30.5390 12.0853 0.0327 0.0827 7.5569
20 2.6533 0.3769 33.0660 12,4622 0.0302 0.0802 7.9030
21 2.7860 0.3589 357193 12.8212 0.0280 0.0780 8.2416
22 2.9253 0.3418 38.5052 13.1630 0.0260 0.0760 8.5730
23 3.0715 0.3256 41.4305 13.4886 0.0241 0.0741 8.8971
24 3.2251 0.3101 44.5020 13.7986 0.0225 0.0725 9.2140
25 3.3864 0.2953 47.7271 14.0939 0.0210 0.0710 9.5238
26 3.5557 0.2812 51.1135 14.3752 0.0196 0.0696 9.8266
27 3.7335 0.2678 54.6691 14.6430 0.0183 0.0683 10.1224
28 3.9201 0.2551 58.4026 14.8981 0.0171 0.0671 10.4114
29 4.1161 0.2429 62.3227 15.1411 0.0160 0.0660 10.6936
30 4.3219 0.2314 66.4388 15.3725 0.0151 0.0651 10.9691
35 5.5160 0.1813 90.3203 16.3742 0.0111 0.0611 12.2498
40 7.0400 0.1420 120.7998 17.1591 0.0083 0.0583 13.3775
50 11.4674 0.0872 209.3480 18.2559 0.0048 0.0548 15.2233
60 18.6792 0.0535 353.5837 18.9293 0.0028 0.0528 16.6062
70 30.4264 0.0329 588.5285 19.3427 0.0017 0.0517 17.6212
80 49.5614 0.0202 971.2288 19.59685 0.0010 0.0510 18.3526
90 80.7304 0.0124 1594.6073 19.7523 0.0006 0.0506 18.8712
100 131.5013 0.0076 2610.0252 19.8479 0.0004 0.0504 19.2337




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 6.00% n = numero de periodos
Pago unico [ Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0600 0.9434 1.0000 0.9434 1.0000 1.0600 0.0000
2 1.1236 0.8900 2.0600 1.8334 0.4854 0.5454 0.4854
3 1.1910 0.8396 3.1836 2.6730 0.3141 0.3741 0.9612
4 1.2625 0.7921 4.3746 3.4651 0.2286 0.2886 1.4272
5 1.3382 0.7473 5.6371 4.2124 0.1774 0.2374 1.8836
6 1.4185 0.7050 6.9753 4.9173 0.1434 0.2034 2.3304
7 1.5036 0.6651 8.3938 5.5824 0.1191 0.1791 276876
8 1.5938 0.6274 9.8975 6.2098 0.1010 0.1610 3.1952
9 1.6895 0.5919 11.4913 6.8017 0.0870 0.1470 3.6133
10 1.7908 0.5584 13.1808 7.3601 0.0759 0.1359 4.0220
11 1.8983 0.5268 149716 7.8869 0.0668 0.1268 4.4213
12 2.0122 0.4970 16.8699 8.3838 0.0593 0.1193 4.8113
13 2.1329 0.4688 18.8821 8.8527 0.0530 0.1130 5.1920
14 2.2609 0.4423 21.0151 9.2850 0.0476 0.1076 5.5635
15 2.3966 04173 23.2760 9.7122 0.0430 0.1030 59260
16 2.5404 0.3936 25.6725 10.1059 0.0390 0.0930 6.2794
17 2.6928 0.3714 28.2129 104773 0.0354 0.0954 6.6240
18 2.8543 0.3503 30.9057 10.8276 0.0324 0.0924 6.9597
19 3.0256 0.3305 33.7600 11.1581 0.0296 0.0896 7.2867
20 3.2071 0.3118 36.7856 11.4699 0.0272 0.0872 7.6051
21 3.3996 0.2942 39.9927 11.7641 0.0250 0.0850 7.9151
22 3.6035 0.2775 43.3923 12.0416 0.0230 0.0830 8.2166
23 3.8197 0.2618 46.9958 12.3034 0.0213 0.0813 8.5099
24 4.0488 0.2470 50.8156 12.5504 0.0197 0.0797 8.7951
25 4.2919 0.2330 54.8645 12.7834 0.0182 0.0782 9.0722
26 4.5494 0.2198 59.1564 13.0032 0.0169 0.0769 9.3414
27 4.8223 0.2074 63.7058 13.2105 0.0157 0.0757 9.6029
28 51117 0.1956 68.5281 13.4062 0.0146 0.0746 9.8568
29 5.4184 0.1846 73.6398 13.5907 0.0136 0.0736 10.1032
30 5.7435 0.1741 79.0582 13.7648 0.0126 0.0726 10.3422
35 7.6861 0.1301 111.4348 14.4982 0.0080 0.0690 11.4319
40 10.2857 0.0972 154.7620 15.0463 0.0065 0.0665 12.3590
50 18.4202 0.0543 290.3359 15.7619 0.0034 0.0634 13.7964
60 32.9877 0.0303 533.1282 16.1614 0.0019 0.0619 14.7909
70 59.0759 0.0169 967.9322 16.3845 0.0010 0.0610 154613
80 105.7960 0.0095 1746.5999 16.5091 0.0006 0.0606 15.9033
90 189.4645 0.0053 3141.0752 16.5787 0.0003 0.0603 16.1891
100 339.3021 0.0029 5638.3681 16.6175 0.0002 0.0602 16.3711
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Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 7.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales 1 Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0700 0.9346 1.0000 0.9346 1.0000 1.0700 0.0000
2 1.1449 0.8734 2.0700 1.8080 0.4831 0.5531 0.4831
3 1.2250 0.8163 3.2149 2.6243 0.3111 0.3811 0.9549
4 1.3108 0.7629 4.4399 3.3872 0.2252 0.2952 1.4155
5 1.4026 0.7130 5.7507 4.1002 0.1739 0.2439 1.8650
6 1.5007 0.6663 7.1533 4.7665 0.1398 0.2098 2.3032
7 1.6058 0.6227 8.6540 5.3893 0.1156 0.1856 2.7304
8 1.7182 0.5820 10.2598 5.9713 0.0975 0.1675 3.1465
9 1.8385 0.5439 11.9780 6.5152 0.0835 0.1535 3.5517
10 1.9672 0.5083 13.8164 7.0236 0.0724 0.1424 3.9461
11 2.1049 0.4751 15.7836 7.4987 0.0634 0.1334 4.3296
12 2.2522 0.4440 17.8885 7.9427 0.0559 0.1259 4.7025
13 2.4098 0.4150 20.1406 8.3577 0.0497 0.1197 5.0648
14 2.5785 0.3878 22.5505 8.7455 0.0443 0.1143 5.4167
15 2.7590 0.3624 25.1290 9.1078 0.0398 0.1098 5.7583
16 2.9522 0.3387 27.8881 9.4466 0.0359 0.1059 6.0897
17 3.1588 0.3166 30.8402 9.7632 0.0324 0.1024 6.4110
18 3.3799 0.2959 33.9990 10.0581 0.0294 0.0994 6.7225
19 3.6165 0.2765 37.3790 10.3356 0.0268 0.0968 7.0242
20 3.8697 0.2584 40.9955 10.5940 0.0244 0.0944 7.3163
21 4.1406 0.2415 44.8652 10.8355 0.0223 0.0923 7.5990
22 4.4304 0.2257 49.0057 11.0612 0.0204 0.0904 7.8725
23 4.7405 0.2109 53.4361 11.2722 0.0187 0.0887 8.1369
24 5.0724 0.1971 58.1767 11.4693 0.0172 0.0872 8.3923
25 5.4274 0.1842 63.2490 11.6536 0.0158 0.0858 8.6391
26 5.8074 0.1722 68.6765 11.8258 0.0146 0.0846 8.8773
27 6.2139 0.1609 74.4838 11.9867 0.0134 0.0834 9.1072
28 6.6488 0.1504 80.6877 12.1371 0.0124 0.0824 9.3289
29 7.1143 0.1406 87.3465 12.2777 0.0114 0.0814 9.5427
30 7.6123 0.1314 94.4608 12.4090 0.0106 0.0806 9.7487
35 10.6766 0.0937 138.2369 12.9477 0.0072 0.0772 10.6687
40 14.9745 0.0668 199.6351 13.3317 0.0050 0.0750 11.4233
50 29.4570 0.0339 406.5289 13.8007 0.0025 0.0725 12.5287
60 57.9464 0.0173 813.5204 14.0392 0.0012 0.0712 13.2321
70 113.9894 0.0088 1614.1342 14,1604 0.0006 0.0706 13.6662
80 2242344 0.0045 3189.0627 14.2220 0.0003 0.0703 13.9273
90 441.1030 0.0023 6287.1854 14.2533 0.0002 0.0702 14.0812
100 867.7163 0.0012 12381.6618 14.2693 0.0001 0.0701 14,1703




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 8.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amartizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0800 0.9259 1.0000 0.9259 1.0000 1.0800 0.0000
2 1.1664 0.8573 2.0800 1.7833 0.4808 0.5608 0.4808
3 1.2597 0.7938 3.2484 2.5771 0.3080 0.3880 0.9487
4 1.3605 0.7350 45061 3.3121 0.2219 0.3019 1.4040
5 1.4693 0.6806 5.8666 3.9927 0.1705 0.2505 1.8465
6 1.5869 0.6302 7.3359 46229 0.1363 0.2163 2.2763
7 1.7138 0.5835 8.9228 5.2064 0.1121 0.1921 2.6937
8 1.8509 0.5403 10.6366 5.7466 0.0940 0.1740 3.0985
9 1.9990 0.5002 12.4876 6.2469 0.0801 0.1601 3.4910
10 2.1589 0.4632 14,4866 6.7101 0.0690 0.1490 3.8713
11 2.3318 0.4289 16.6455 7.1390 0.0601 0.1401 4.2395
12 2.5182 0.3971 18.9771 7.5361 0.0527 0.1327 4,5957
13 2.7196 0.3677 21.4953 7.9038 0.0465 0.1265 4.9402
14 2.9372 0.3405 242149 8.2442 0.0413 0.1213 5.2731
15 31722 0.3152 27.1521 8.5595 0.0368 0.1168 5.5945
16 3.4259 0.2919 30.3243 8.8514 0.0330 0.1130 5.9046
17 3.7000 0.2703 33.7502 9.12186 0.0296 0.1096 6.2037
18 3.9960 0.2502 37.4502 9.3719 0.0267 0.1067 6.4920
19 4.3157 0.2317 41.4463 9.6036 0.0241 0.1041 6.7697
20 46610 0.2145 457620 9.8181 0.0219 0.1019 7.0369
21 5.0338 0.1987 50.4229 10.0168 0.0198 0.0998 7.2940
22 54365 0.1839 55.4568 10.2007 0.0180 0.0980 7.5412
23 5.8715 0.1703 60.8933 10.3711 0.0164 0.0964 7.7786
24 6.3412 0.1577 66.7648 10.5288 0.0150 0.0950 8.0066
25 6.8485 0.1460 73.1059 10.6748 0.0137 0.0937 8.2254
26 7.3964 0.1352 79.9544 10.8100 0.0125 0.0925 8.4352
27 7.9881 0.1252 87.3508 10.9352 0.0114 0.0914 8.6363
28 8.6271 0.1159 95.3388 11.0511 0.0105 0.0905 8.8289
29 9.3173 0.1073 103.9659 11.1584 0.0096 0.0896 9.0133
30 10.0627 0.0994 113.2832 11.2578 0.0088 0.0888 9.1897
35 14.7853 0.0676 172.3168 11.6546 0.0058 0.0858 9.9611
40 21.7245 0.0460 259.0565 11.9246 0.0039 0.0839 10.5699
50 46.9016 0.0213 573.7702 12.2335 0.0017 0.0817 11.4107
60 101.2571 0.0099 1253.2133 12.3766 0.0008 0.0808 11.9015
70 218.6064 0.0046 2720.0801 12.4428 0.0004 0.0804 12.1783
80 471.9548 0.0021 5886.9354 12,4735 0.0002 0.0802 12.3301
90 1018.9151 0.0010 12723.9386 12.4877 0.0001 0.0801 12.4116
100 2199.7613 0.0005 27484.5157 12.4943 0.0000 0.0800 12.4545
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Capitahizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés =

n =numero de periodos

“ Pajo unicu “ Serie de pagos iguales Serie ]|
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion crecients
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital antnetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP Byg ]
1 10600 Cgt7a 1.0000 09174 1.0000 1.0900 0.0000
2 1.1681 Gga17 2.0900 1.7591 0.4785 0.5685 04785
3 12950 07722 32781 25313 0 3051 0 3951 09420
4 I s1tg U 784 45731 3.2397 0.2187 0.3087 13925
5 1 oot 06499 5.984/ 3.8897 0.1671 02571 IRy
6 16771 0.5963 75233 4.4859 0.1329 0.2229 2.2498
7 1.8280 G 5470 9 2004 5.0330 0.1087 0.1987 2.6574
8 19926 0501y 110285 55348 0.0907 0.1807 3.uht2
9 21719 04604 13.0210 59952 0.0768 0.1668 3.4312
10 23074 04224 151929 6.4177 0.0658 0.1558 37976
11 2 0804 ) 3875 17.5603 6.8052 0.0569 0.1469 41550
12 28127 0 3555 20.1407 7.1607 0.0497 0.1397 44910
13 3 Ught ‘ 0 se62 22.9534 7.4869 0.0436 0.1336 4.8132
14 33417 02992 26.0192 7.7862 0.0384 0.1284 51326
15 36425 0.2745 29.3609 8.0607 0.0341 0.1241 5.4346
16 3970 02519 330034 8.3126 0.0303 01203 5.724%
17 43270 0.2311 36.9737 8.5436 0.0270 0.1170 6.0Ue4
18 47971 0,220 +1.3013 8.7556 0.0242 0.1142 6.2687
19 Pty 0 1945 46.0185 8.9501 0.0217 01117 6.5236
20 5 oud. 01784 51.1601 9.1285 0.0195 0.1095 6.7674
21 6. 1088 01637 56.7645 9.2922 0.0178 01076 7 Qutio
22 6 bbb 0 1502 62.8733 9.4424 0.0159 0 1059 7.2232
23 7 2bly 0.1378 69.5319 9.5802 0.0144 0.1044 74357
24 76111 0 1264 76.7898 9.7066 0.0130 0.1030 76384
25 8.6231 01160 84.7009 9.8226 0.0118 01018 7.8316
26 9 389« 0 10064 93.3240 9.9290 0.0107 0.1007 8.0156
27 10 2451 0 GY76 102 7231 10.0266 0.0097 0.0997 81400
28 11 1071 0 U595 112.96382 10.1161 0.c089 0.0989 8.5571
29 121722 00822 124.1354 10.1983 0.0081 0.0981 8.5154
30 13 2677 03754 136.3075 10.2737 0.0073 0.0973 8.6857
35 20 4140 0 0490 215.7108 10.5668 0.0046 0.0946 9.3083
40 31 4054 0u318 337.8824 10.7574 0.0030 0.0930 9.7957
50 74.3570 0.0134 815.0836 10.9617 0.0012 0.0912 10.4295
60 176.0317% 0.0057 1944 7921 11.0480 0.0005 0.0905 10.7683
70 416.7301 0.0u24 4619.2232 11.0844 0.0002 0.0902 10.9427
80 986 5517 0.5010 10950.5741 11.0998 0.0001 0.0901 11.0299
90 23355200 0 6U04 25939.1842 11.1064 0.0000 0.0900 11.0726
100 5529.0408 0 u0L2 ©1422.6755 11.1091 0.0000 0.0900 11.093u
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FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 10.00% n = numero de periodos
Pago unico 1 Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.1000 0.9091 1.0000 0.9091 1.0000 1.1000 0.0000
2 1.2100 0.8264 2.1000 1.7355 0.4762 0.5762 0.4762
3 1.3310 0.7513 3.3100 2.4869 0.3021 0.4021 0.9366
4 1.4641 0.6830 4.6410 3.1699 0.2155 0.3155 1.3812
5 1.6105 0.6209 6.1051 3.7908 0.1638 0.2638 1.8101
6 1.7716 0.5645 7.7156 4.3553 0.1296 0.2296 2.2236
7 1.9487 0.5132 9.4872 4.8684 0.1054 0.2054 2.6216
8 2.1436 0.4665 11.4359 5.3349 0.0874 0.1874 3.0045
9 2.3579 0.4241 13.5795 5.7590 0.0736 0.1736 3.3724
10 2.5937 0.3855 15.9374 6.1446 0.0627 0.1627 3.7255
11 2.8531 0.3505 18.5312 6.4951 0.0540 0.1540 4.0641
12 3.1384 0.3186 21.3843 6.8137 0.0468 0.1468 4.3884
13 3.4523 0.2897 24,5227 7.1034 0.0408 0.1408 4.6988
14 3.7975 0.2633 27.9750 7.3667 0.0357 0.1357 4.9955
15 4.1772 0.2394 31.7725 7.6061 0.0315 0.1315 5.2789
16 4.5950 0.2176 35.9497 7.8237 0.0278 0.1278 55493
17 5.0545 0.1978 40.5447 8.0216 0.0247 0.1247 5.8071
18 5.5599 0.1799 45,5992 8.2014 0.0219 0.1219 6.0526
19 6.1159 0.1635 51.1591 8.3649 0.0195 0.1195 6.2861
20 6.7275 0.1486 57.2750 8.5136 0.0175 0.1175 6.5081
21 7.4002 0.1351 64.0025 8.6487 0.0156 0.1156 6.7189
22 8.1403 0.1228 71.4027 8.7715 0.0140 0.1140 6.9189
23 8.9543 0.1117 79.5430 8.8832 0.0126 0.1126 7.1085
24 9.8497 0.1015 88.4973 8.9847 0.0113 0.1113 7.2881
25 10.8347 0.0923 98.3471 9.0770 0.0102 0.1102 7.4580
26 11.9182 0.0839 109.1818 9.1609 0.0092 0.1092 7.6186
27 13.1100 0.0763 121.0999 9.2372 0.0083 0.1083 7.7704
28 14.4210 0.0693 134.2099 9.3066 0.0075 0.1075 7.9137
29 15.8631 0.0630 148.6309 9.3696 0.0067 0.1067 8.0489
30 17.4494 0.0573 164.4940 9.4269 0.0061 0.1061 8.1762
35 28.1024 0.0356 271.0244 9.6442 0.0037 0.1037 8.7086
40 45.2593 0.0221 4425926 9.7791 0.0023 0.1023 9.0962
50 117.3909 0.0085 1163.9085 9.9148 0.0009 0.1009 9.5704
60 304 .4816 0.0033 3034.8164 9.9672 0.0003 0.1003 9.8023
70 789.7470 0.0013 7887.4696 9.9873 0.0001 0.1001 9.9113
80 2048.4002 0.0005 20474 0021 9.9951 0.0000 0.1000 9.9609
90 5313.0226 0.0002 53120.2261 9.9981 0.0000 0.1000 9.9831
100 13780.6123 0.0001 | 137796.1234 9.9993 0.0000 0.1000 9.9927 |
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410

Tasa de interés =

Capitalizacion discreta, pagos discretos

12.00%

n = numero de periodos

’L Pago unico 7[ Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmeética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.1200 0.8929 1.0000 0.8929 1.0000 1.1200 0.0000
2 1.2544 0.7972 21200 1.6901 0.4717 0.5917 0.4717
3 1.4049 07118 3.3744 24018 0.2963 04163 0.9246
4 1.5735 0.6355 4.7793 3.0373 0.2092 0.3292 1.3589
5 1.7623 05674 6.3528 3.6048 0.1574 0.2774 1.7746
6 1.9738 0.5066 8.1152 41114 0.1232 0.2432 21720
7 2.2107 0.4523 10.0890 4.5638 0.0991 0.2191 2.5515
8 2.4760 0.4039 122997 4.9676 0.0813 0.2013 2.9131
9 2.7731 0.36086 147757 5.3282 0.0877 0.1877 3.2574
10 3.1058 0.3220 17.5487 5.6502 0.0570 0.1770 3.5847
11 34785 0.2875 20.6546 59377 0.0484 0.1684 3.8953
12 3.8960 0.2567 24 1331 6.1944 0.0414 0.1614 4.1897
13 4.3635 0.2292 28.0291 5.4235 0.0357 0.1557 4.4683
14 4.8871 020486 32.3926 6.6282 0.0309 0.1509 4.7317
15 5.4736 0.1827 37.2797 6.8109 0.0268 0.1468 4.9803
16 £.1304 0.1631 42.7533 6.9740 0.0234 0.1434 5.2147
17 6.8660 0.1456 48.8837 7.1196 0.0205 0.1405 5.4353
18 7.6900 0.1300 55.7497 7.2497 0.0179 0.1379 5.6427
19 8.6128 0.1161 £3.4397 7.3658 0.0158 0.1358 5.8375
20 9.6463 0.1037 72.0524 7.4694 0.0139 0.1339 6.0202
21 10.8038 0.0926 81.6987 7.5620 0.0122 0.1322 6.1913
22 12.1003 0.0826 92.5026 7.6446 0.0108 0.1308 6.3514
23 13.5523 0.0738 104.6029 7.7184 0.0096 0.1296 6.5010
24 15.1786 0.0659 118.1552 7.7843 0.0085 0.1285 ©.6406
25 17.0001 0.0588 133.3339 7.8431 0.0075 0.1275 6.7708
26 19.0401 0.0525 150.3339 7.8957 0.0067 0.1267 6.8921
27 21.3249 0.0469 169.3740 7.9426 0.0059 0.1259 7.0049
28 23.8839 0.0419 130.6989 7.9844 0.0052 0.1252 7.1098
29 26.7499 0.0374 214.5828 8.0218 0.0047 0.1247 7.2071
30 29.9599 0.0334 241.3327 8.0552 0.0041 0.1241 7.2974
35 52.7956 0.0189 431.6635 8.1755 0.0023 0.1223 7.6577
40 93.0510 0.0107 767.0914 8.2438 0.0013 0.1213 7.8988
50 289.0022 0.0035 2400.0182 8.3045 0.0004 0.1204 8.1597
60 897.5969 0.0011 7471.6411 8.3240 0.0001 0.1201 8.2664
70 2787.7998 0.0004 23223.3319 8.3303 0.0000 0.1200 8.3082
80 8658.4831 0.0001 721456925 8.3324 0.0000 0.1200 8.3241
90 26891.9342 0.0000 | 224091.1185 8.3330 0.0000 0.1200 8.3300
100 83522.2657 0.0000 | ©696010.5477 8.3332 0.0000 0.1200 | 8.3321




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 15.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.1500 0.8696 1.0000 0.8696 1.0000 1.1500 0.0000
2 1.3225 0.7561 2.1500 1.6257 0.4651 0.6151 0.4651
3 1.5209 0.6575 34725 2.2832 0.2880 0.4380 0.9071
4 1.7490 0.5718 4.9934 2.8550 0.2003 0.3503 1.3263
5 2.0114 0.4972 6.7424 3.3522 0.1483 0.2983 1.7228
6 2.3131 0.4323 8.7537 3.7845 0.1142 0.2642 2.0972
7 2.6600 0.3759 11.0668 4.1604 0.0904 0.2404 2.4498
8 3.0590 0.3269 13.7268 4.4873 0.0729 0.2229 2.7813
9 3.5179 0.2843 16.7858 47716 0.0596 0.2096 3.0922
10 4.0456 0.2472 20.3037 5.0188 0.0493 0.1993 3.3832
11 4.6524 0.2149 24.3493 5.2337 0.0411 0.1911 3.6549
12 5.3503 0.1869 29.0017 5.4206 0.0345 0.1845 3.9082
13 6.1528 0.1625 34.3519 5.5831 0.0291 0.1791 4.1438
14 7.0757 0.1413 40.5047 5.7245 0.0247 0.1747 4.3624
15 8.1371 0.1229 47.5804 5.8474 0.0210 0.1710 4.5650
16 9.3576 0.1069 55.7175 5.9542 0.0179 0.1679 4.7522
17 10.7613 0.0929 65.0751 6.0472 0.0154 0.1654 4.9251
18 12.3755 0.0808 75.8364 6.1280 0.0132 0.1632 5.0843
19 14.2318 0.0703 88.2118 6.1982 0.0113 0.1613 5.2307
20 16.3665 0.0611 102.4436 6.2593 0.0098 0.1598 5.3651
21 18.8215 0.0531 118.8101 6.3125 0.0084 0.1584 5.4883
22 21.6447 0.0462 137.6316 6.3587 0.0073 0.1573 5.6010
23 24.8915 0.0402 169.2764 6.3988 0.0063 0.1563 5.7040
24 28.6252 0.0349 184.1678 6.4338 0.0054 0.1554 5.7979
25 32.9190 0.0304 212.7930 6.4641 0.0047 0.1547 5.8834
26 37.8568 0.0264 245.7120 6.4906 0.0041 0.1541 5.9612
27 43.5353 0.0230 283.5688 6.5135 0.0035 0.1535 6.0319
28 50.0656 0.0200 327.1041 6.5335 0.0031 0.1531 6.0960
29 57.5755 0.0174 377.1697 6.5509 0.0027 0.1527 6.1541
30 66.2118 0.0151 434.7451 6.5660 0.0023 0.1523 6.2066
35 133.1755 0.0075 881.1702 6.6166 0.0011 0.1511 6.4019
40 267.8635 0.0037 1779.0903 6.6418 0.0006 0.1506 6.5168
50 1083.6574 0.0009 7217.7163 6.6605 0.0001 0.1501 6.6205
60 4383.9987 0.0002 29219.9916 6.6651 0.0000 0.1500 6.6530
70 177357200 0.0001 118231.4669 6.6663 0.0000 0.1500 6.6627
80 71750.8794 0.0000 478332.5293 6.6666 0.0000 0.1500 6.6656
90 290272.3252 0.0000 | 1935142.1680 6.6666 0.0000 0.1500 6.6664
100 | 1174313.4507 0.0000 | 7828749.6713 6.6667 0.0000 0.1500 6.6666

411



APENDICE

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 20.00% n =numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie )
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion |  de capital aritmeética
VF/VP VP/VF ‘ VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.2000 0.8333 1.0000 0.8333 1.0000 1.2000 0.0000
2 1.4400 0.6944 2.2000 1.5278 0.4545 0.6545 0.4545
3 1.7280 0.5787 3.6400 2.1065 0.2747 04747 0.8791
4 2.0736 0.4823 5.3680 2.5887 0.1863 0.3863 12742
5 2.4883 0.4019 7.4416 2.9906 0.1344 0.3344 1.6405
6 2.9860 0.3349 9.9299 3.3255 0.1007 0.3007 1.9788
7 3.5832 0.2791 12.9159 3.6046 0.0774 0.2774 2.2902
8 4.2998 0.2326 16.4991 3.8372 0.0606 0.2606 2.5756
9 5.1598 0.1938 20.7989 4.0310 0.0481 0.2481 2.8364
10 6.1917 0.1615 25.9587 4.1925 0.0385 0.2385 3.0739
11 7.4301 0.1346 32.1504 4.3271 0.0311 0.2311 3.2893
12 8.9161 0.1122 39.5805 4.4392 0.0253 0.2253 3.4841
13 10.6993 0.0935 48.4966 4.5327 0.0206 0.2206 3.6597
14 12.8392 0.0779 59.1959 4.6106 0.0169 0.2169 3.8175
15 15.4070 0.0649 72.0351 4.6755 0.0139 0.2139 3.9588
16 18.4884 0.0541 87.4421 4.7296 00114 0.2114 4.0851
17 22.1861 0.0451 105.9306 4.7746 0.0094 0.2094 4.1976
18 26.6233 0.0376 128.1167 48122 0.0078 0.2078 4.2975
19 31.9480 0.0313 154.7400 4.8435 0.0065 0.2065 4.3861
20 38.3376 0.0261 186.6880 4.8696 0.0054 0.2054 4.4643
21 46.0051 0.0217 225.0256 4.8913 0.0044 0.2044 4.5334
22 55.2061 0.0181 271.0307 4.9094 0.0037 0.2037 4.5941
23 66.2474 0.0151 326.2369 4.9245 0.0031 0.2031 4.6475
24 79,4968 0.0126 392.4842 4.9371 0.0025 0.2025 4.6943
25 95.3962 0.0102 4719811 4.9476 0.0021 0.2021 4.7352
26 114.4755 0.0087 567.3773 4.9563 0.0018 0.2018 4.7709
27 137.3706 0.0073 681.8528 4.9636 0.0015 0.2015 4.8020
28 164.8447 0.0061 819.2233 4.9697 0.0012 0.2012 4.8291
29 197.8136 0.0051 984.0680 49747 0.0010 0.2010 4.8527
30 237.3763 0.0042 1181.8816 4.9789 0.0008 0.2008 4.8731
35 5.91E+02 1.69E-03 2.95E+03 4.9915 0.0003 0.2003 4.9406
40 1.47E+03 6.80€-04 7.34E+03 4.9966 0.0001 0.2001 4.9728
50 9.10E+03 1.10E-04 4.55E+04 4.9995 0.0000 0.2000 4.9945
60 5.63E+04 1.77E-05 2.82E+05 4.9999 0.0000 0.2000 4.9989
70 3.49E+05 2.87€-06 1.74E+06 5.0000 0.0000 0.2000 4.9998
80 2.16E+06 4.63E-07 1.08E+07 5.0000 0.0000 0.2000 5.0000
90 1.34E+07 7.48E-08 6.69E+07 5.0000 0.0000 0.2000 5.0000
100 8.28E+07 1.21E-08 4.14E+08 5.0000 0.0000 0.2000 5.0000

412




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 25.00% n = ndmero de periodos
Pago unico " Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.2500 0.8000 1.0000 0.8000 1.0000 1.2500 0.0000
2 1.5625 0.6400 2.2500 1.4400 0.4444 0.6944 0.4444
3 1.9531 0.5120 38125 1.9520 0.2623 0.5123 0.8525
4 24414 0.4096 5.7656 2.3616 0.1734 0.4234 1.2249
5 3.0518 03277 8.2070 2.6893 0.1218 0.3718 1.5631
6 3.8147 0.2621 11.2588 29514 0.0888 0.3388 1.8683
7 4.7684 0.2097 15.0735 3.1611 0.0663 0.3163 21424
8 5.9605 0.1678 19.8419 3.3289 0.0504 0.3004 2.3872
9 7.4506 0.1342 25.8023 3.4631 0.0388 0.2888 2.6048
10 9.3132 0.1074 33.2529 3.5705 0.0301 0.2801 2.7971
11 11.6415 0.0859 42.5661 3.6564 0.0235 0.2735 2.9663
12 145519 0.0687 54.2077 3.7251 0.0184 0.2684 3.1145
13 18.1899 0.0550 68.7596 3.7801 0.0145 0.2645 3.2437
14 22.7374 0.0440 86.9495 3.8241 0.0115 0.2615 3.3559
15 28.4217 0.0352 109.6868 3.8593 0.0091 0.2591 3.4530
16 35.5271 0.0281 138.1085 3.8874 0.0072 0.2572 3.5366
17 44.4089 0.0225 173.6357 3.9099 0.0058 0.2558 3.6084
18 55.5112 0.0180 218.0446 3.9279 0.0046 0.2546 3.6698
19 69.3889 0.0144 273.5558 3.9424 0.0037 0.2537 3.7222
20 86.7362 0.0115 342.9447 3.9539 0.0029 0.2529 3.7667
21 108.4202 0.0092 429.6809 3.9631 0.0023 0.2523 3.8045
22 135.5253 0.0074 538.1011 3.9705 0.0019 0.2519 3.8365
23 169.4066 0.0059 673.6264 3.9764 0.0015 0.2515 3.8634
24 211.7582 0.0047 843.0329 3.9811 0.0012 0.2512 3.8861
25 264.6978 0.0038 1054.7912 3.9849 0.0009 0.2509 3.9052
26 330.8722 0.0030 1319.4890 3.8879 0.0008 0.2508 3.9212
27 413.5903 0.0024 1650.3612 3.9903 0.0006 0.2506 3.9346
28 516.9879 0.0019 2063.9515 3.9923 0.0005 0.2505 3.9457
29 646.2349 0.0015 2580.9394 3.9938 0.0004 0.2504 3.9551
30 807.7936 0.0012 3227.1743 3.9950 0.0003 0.2503 3.9628
35 2.47E+03 4.06E-04 9.86E+03 3.9984 0.0001 0.2501 3.9858
40 7.52E+03 1.33E-04 3.01E+04 3.9995 0.0000 0.2500 3.9947
50 7.01E+04 1.43E-05 2.80E+05 3.9999 0.0000 0.2500 3.8993
60 6.53E+05 1.53E-06 2.61E+06 4.0000 0.0000 0.2500 3.9999
70 6.08E+06 1.65E-07 2.43E+07 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000
80 5.66E+07 1.77E-08 2.26E+08 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000
90 5.27E+08 1.90E-09 2.11E+09 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000
100 4.91E+09 2.04E-10 1.96E+10 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000

413



APENDICE

414

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 30.00% n = numero de periodos
” Pago dnico ” Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A | VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.3000 0.7692 1.0000 0.7692 1.0000 1.3000 0.0000
2 1.6900 0.5917 2.3000 1.3609 04348 0.7348 0.4348
3 21970 0.4552 3.9900 1.8161 0.2506 0.5506 0.8271
4 2.8561 0.3501 6.1870 2.1662 0.1616 0.4616 1.1783
5 3.7129 0.2693 9.0431 2.4356 0.1106 0.4106 1.4903
6 4.8268 0.2072 12.7560 2.6427 0.0784 0.3784 1.7654
7 6.2749 0.1594 17.5828 2.8021 0.0569 0.3569 2.0063
8 8.1573 0.1226 23.8577 2.9247 0.0419 0.3419 2.2156
8 10.6045 0.0943 32.0150 3.0190 0.0312 0.3312 2.3963
10 13.7858 0.0725 42.6195 3.0915 0.0235 0.3235 2.6512
11 17.9216 0.0558 56.4053 3.1473 0.0177 0.3177 2.6833
12 23.2981 0.0429 74.3270 3.1903 0.0135 0.3135 2.7952
13 30.2875 0.0330 97.6250 3.2233 0.0102 0.3102 2.8895
14 39.3738 0.0254 127.9125 3.2487 0.0078 0.3078 2.9685
15 51.1859 0.0195 167.2863 3.2682 0.0060 0.3060 3.0344
16 66.5417 0.0150 218.4722 3.2832 0.0046 0.3046 3.0892
17 86.5042 0.0116 285.0139 3.2948 0.0035 0.3035 3.1345
18 112.4554 0.0089 371.5180 3.3037 0.0027 0.3027 3.1718
19 146.1920 0.0068 483.9734 3.3105 0.0021 0.3021 3.2025
20 190.0496 0.0053 630.1655 3.3158 0.0016 0.3016 3.2275
21 247.0645 0.0040 820.2151 3.3198 0.0012 0.3012 3.2480
22 321.1839 0.0031 1067.2796 3.3230 0.0009 0.3009 3.2646
23 417.5391 0.0024 1388.4635 3.3254 0.0007 0.3007 3.2781
24 542.8008 0.0018 1806.0026 3.3272 0.0006 0.3006 3.2890
25 705.6410 0.0014 2348.8033 3.3286 0.0004 0.3004 3.2979
26 917.3333 0.0011 3054.4443 3.3297 0.0003 0.3003 3.3050
27 1192.5333 0.0008 3971.7776 3.3305 0.0003 0.3003 3.3107
28 1550.2933 0.0006 5164.3109 3.3312 0.0002 0.3002 3.3153
29 2015.3813 0.0005 6714.6042 3.3317 0.0001 0.3001 3.3189
30 2619.9956 0.0004 8729.9855 3.3321 0.0001 0.3001 3.3219
35 9.73E+03 1.03E-04 3.24E+04 3.3330 0.0000 0.3000 3.3297
40 3.61E+04 2.77E-05 1.20E+05 3.3332 0.0000 0.3000 3.3322
50 4.98E+05 2.01E-06 1.66E+06 3.3333 0.0000 0.3000 3.3332
60 6.86E+06 1.46E-07 2.29E+07 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333
70 9.46E+07 1.06E-08 3.15E+08 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333
80 1.30E+09 7.67E-10 4 .35E+09 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333
90 1.80E+10 5.56E-11 5.99E+10 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333
100 2.48E+11 4.03E-12 8.26E+11 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 40.00% n = numero de periodos
”7 Pago unico 1] Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.4000 0.7143 1.0000 0.7143 1.0000 1.4000 0.0000
2 1.9600 0.5102 2.4000 1.2245 0.4167 0.8167 0.4167
3 27440 0.3644 4.3600 1.5889 02294 0.6294 0.7798
4 3.8415 0.2603 7.1040 1.8492 0.1408 0.5408 1.0923
5 5.3782 0.1859 10.9456 2.0352 0.0914 0.4914 1.3580
6 7.5295 0.1328 16.3238 2.1680 0.0613 0.4613 1.5811
7 10.5414 0.0949 23.8534 2.2628 0.0419 04419 1.7664
8 14.7579 0.0678 34.3947 2.3306 0.0291 0.4291 1.9185
9 20.6610 0.0484 49.1526 2.3790 0.0203 0.4203 2.0422
10 28.9255 0.0346 69.8137 24136 0.0143 0.4143 2.1419
11 40.4957 0.0247 98.7391 2.4383 0.0101 0.4101 2.2215
12 56.6939 0.0176 139.2348 2.4559 0.0072 0.4072 2.2845
13 79.3715 £.0126 195.9287 2.4685 0.0051 0.4051 2.3341
14 111.1201 $.0090 275.3002 2.4775 0.0036 0.4036 2.3729
15 155.5681 0.0064 386.4202 2.4839 0.0026 0.4026 2.4030
16 217.7953 0.0046 541.9883 2.4885 0.0018 0.4018 2.4262
17 304.9135 0.0033 759.7837 2.4918 0.0013 0.4013 2.4441
18 426.8789 0.0023 1064.6971 2.4941 0.0009 0.4009 2.4577
19 5397.6304 0.0017 1491 5760 2.4958 0.0007 0.4007 2.4682
20 836.6826 0.0012 2089.208 2.4970 0.0005 0.4005 2.4761
21 11713556 0.0009 2925.8889 2.4979 0.0003 0.4003 2.4821
22 1639.8978 0.0006 4097 2345 2.4985 0.0002 0.4002 2.4866
23 2295.8569 0.0004 57371423 2.4989 0.0002 0.4002 2.4900
24 3214.1997 0.0003 3032.9993 24992 0.0001 0.4001 24925
25 4495.8796 0.0002 112471990 2.4994 0.0001 0.4001 2.4944
26 6299.8314 0.0002 15747.0785 2.4996 0.0001 0.4001 2.4959
27 8819.7640 0.0001 220486.9099 2.4997 0.0000 0.4000 2.4969
28 12347.6696 0.0001 30866.6739 2.4998 0.0000 0.4000 2.4977
29 17286.7374 0.0601 432743435 2.4999 0.0000 0.4000 2.4983
30 24201.4324 0.0600C 60501.0809 2.4999 0.0000 0.4000 2.4988
35 1.30E+05 7.83E-06 325E+05 2.5000 0.0000 0.4000 2.4997
40 7.00E-05 1.45E-08 1.75E+06 2.5000 0.0000 0.4000 2.4999
50 2.02E+07 4 548-0% 5.06E+07 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000
60 5.86£+08 1.71e-0Y 1 465+09 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000
70 1.69E+10 5.80E-1 4.24E+70 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000
80 4.9CE+11 2 04E-12 1.2358+12 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000
90 1.42E+13 7.05E-14 3.54E+13 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000
100 4.10E+14 2 44E-13 1.026+15 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000

415



APENDICE

Capitalizacion discreta, pagos discretos

Tasa de interés = 50.00% n = numero de periodos
Pago unico ” Serie de pagos iguales _] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.5000 0.6667 1.0000 0.6667 1.0000 1.5000 0.0000
2 2.2500 0.4444 2.5000 11111 0.4000 0.9000 0.4000
3 3.3750 0.2963 4.7500 1.4074 0.2105 0.7105 0.7368
4 5.0625 0.1975 8.1250 1.6049 0.1231 0.6231 1.0154
5 7.5938 01317 13.1875 1.7366 0.0758 0.5758 1.2417
6 11.3906 0.0878 20.7813 1.8244 0.0481 0.5481 1.4226
7 17.0859 0.0585 321719 1.8829 0.0311 0.5311 1.5648
8 25.6289 0.0390 492578 1.9220 0.0203 0.5203 1.6752
9 38.4434 0.0260 74.8867 1.9480 0.0134 05134 1.7596
10 57.6650 0.0173 113.3301 1.9653 0.0088 0.5088 1.8235
11 86.4976 0.0116 170.9951 1.9769 0.0058 0.5058 1.8713
12 129.7483 0.0077 257.4927 1.9846 0.0039 0.5039 1.9068
13 194.6195 0.0051 387.2390 1.9897 0.0028 0.5026 1.9329
14 291.9293 0.0034 581.8585 1.9931 0.0017 0.5017 1.9519
15 437.8939 0.0023 873.7878 1.9954 0.0011 0.5011 1.9657
16 656.8408 0.0015 1311.6817 1.9970 0.0008 0.5008 1.9756
17 985.2613 0.0010 1968.5225 1.9980 0.0005 0.5005 1.9827
18 1477.8919 0.0007 2953.7838 1.9986 0.0003 0.5003 1.9878
19 2216.8378 0.00C% 4431.6756 1.9991 0.0002 0.5002 1.9914
20 3325.2567 0.0003 6648.5135 1.9994 0.0002 0.5002 1.9940
21 4987.8851 0.0002 9973.7702 1.9996 0.0001 0.5001 1.9958
22 7481.8276 0.0C:1 14961.6553 1.9997 0.0001 0.5001 1.9971
23 112227415 [(ER IO 22443.4829 1.9998 0.0000 0.5000 1.9980
24 16834.1122 0.50C+ 33666.2244 1.9999 0.0000 0.5000 1.9986
25 25251.1683 0.0300 50500.3366 1.9999 0.0000 0.5000 1.95990
25 37876.7524 0.000C 75751.5043 1.9999 0.0000 0.5000 1.9993
27 56815.1287 0.0000 113628 2573 2.0000 0.0000 0.5000 1.9995
28 85222.6930 0.00C0 170443 3860 2.0000 0.0000 0.5000 1.9997
29 127834.0395 0.00C0 255666.0790 2.0000 0.0000 0.5000 1.9998
30 191751.0592 0.6000 383500.1185 2.0000 0.0000 0.5000 1.9998
35 1.46E+06 6.87E-07 2.0000 0.0000 0.5000 2.0000
40 1.11E+07 9.04E-08 2.0000 0.0000 0.5000 2.0000
50 6.38E+08 1.57E-09 2.0000 0.0000 0.5000 2.0000
60 3.68E+10 2. 72E-11 2 0000 0.0000 05000 2.0000
70 212E+12 4.72E-13 425E+12 2.0000 0.0000 0.5000 2.0000

o 1.22E+14 8.18E-15 22 iE+14 20500 0.0000 0.5000 2.0000
S0 7.05E+15 1.42E-6 o e 2.0300 0.0000 0.5000 2.0000
00 4.07E+17 2.46E-18 & 2.0000 0.0000 0.5000 2.0000




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés =

0.25%

n = numero de periados

Pago unico —] Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0025 0.9975 1.0000 0.9975 1.0000 1.0025 0.0000
2 1.0050 0.9950 2.0025 1.9925 0.4994 0.5019 0.4994
3 1.0075 0.9925 3.0075 2.9850 0.3325 0.3350 0.9983
4 1.0101 0.9900 4.0150 3.9751 0.2491 0.2516 1.4969
5 1.0126 0.9876 50251 4.9627 0.1990 0.2015 1.9950
6 1.0151 0.9851 6.0377 59478 0.1656 0.1681 2.4927
7 1.0177 0.9827 7.0528 ©.9304 0.1418 0.1443 2.99006
8 1.0202 0.6802 8.0704 7.9106 0.1239 0.1264 3.4869
9 1.0228 0.9778 9.0906 8.8884 0.1100 0.1125 3.9833
10 1.0253 0.9753 10.1134 9.8637 0.0989 0.1014 4.4794
11 1.0279 0.9729 11.1387 10.8366 0.0898 0.0923 4.9750
12 1.0305 0.9704 12.1666 11.8070 0.0822 0.0847 5.4702
13 1.0330 0.9680 13.1970 12.7750 0.0758 0.0783 5.9650
14 1.0356 0.9656 14.2301 13.7406 0.0703 0.0728 6.4594
15 1.0382 0.9632 15.2657 14.7038 0.0855 0.0680 6.9533
16 1.0408 0.9608 16.3039 15.6646 0.0613 0.0638 7.4469
17 1.0434 0.9584 17.3447 16.6230 0.0577 0.0602 7.9400
18 1.0460 0.9560 18.3881 17.5790 0.0544 0.0569 8.4327
19 1.0486 0.9536 19.4342 18.5326 0.0515 0.0540 8.9250
20 1.0513 0.9512 20.4828 19.4839 0.0488 0.0513 9.4169
21 1.0539 0.9489 21.5341 204327 0.0464 0.0489 9.6083
22 1.0565 0.9465 22.5880 21.3792 0.0443 0.0468 10.3994
23 1.0592 0.9441 23.6445 22.3233 0.0423 0.0448 10.8900
24 1.0618 0.9418 24,7037 23.2651 0.0405 0.0430 11.3802
25 1.0645 0.9394 25.7655 24.2045 0.0388 0.0413 11.8700
26 1.0672 0.9371 26.8300 251416 0.0373 0.0398 12.3594
27 1.0698 0.9347 27.8972 26.0763 0.0358 0.0383 12.8483
28 1.0725 0.9324 28.9670 27.0087 0.0345 0.0370 13.3369
29 1.0752 0.9301 30.0395 27.9387 0.0333 0.0358 13.8250
30 1.0779 0.9277 31.1147 28.8665 0.0321 0.0346 14.3127
35 1.0914 0.9162 36.5312 33.4706 0.0274 0.0299 16.7450
40 1.1052 0.9048 42.0158 38.0175 0.0238 0.0263 19.1669
50 1.1331 0.8825 53.1928 46.9425 0.0188 0.0213 23.9795
60 1.1618 0.8607 ©4.6528 556472 0.0155 0.0180 28.7505
70 1.1912 0.8395 76.4029 64.1370 0.0131 0.0156 33.4799
80 1.2214 0.8187 88.4504 72.4171 0.0113 0.0138 38.1678
90 1.2523 0.7985 100.8030 80.4928 0.0099 0.0124 42.8141
100 1.2840 0.7788 113.4682 88.3691 0.0088 0.0113 47.4190

417



APENDICE

L

Tasa de interés =

Capitalizacion continua, pagos discretos

0.50%

n =numero de periodos

Pago unico T[ Serie de pagos iguales Serie

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0050 09950 1.0000 0.9950 1.0000 1.0050 0.0000
2 1.0101 0.9900 2.0050 1.9851 0.4988 0.5038 0.4988
3 1.0151 0.9851 3.0151 2.9702 0.3317 0.3367 0.9967
4 1.0202 0.9802 4.0302 3.9504 0.2481 0.2531 1.4938
5 1.0253 0.9753 5.0504 4.9257 0.1980 0.2030 1.9900
6 1.0305 0.9704 6.0757 5.83961 0.1646 0.1696 2.4854
7 1.0356 0.9656 7.1061 6.8617 0.1407 0.1457 2.9800
8 1.0408 0.9608 8.1418 7.8225 0.1228 0.1278 3.4738
9 1.0460 0.9560 9.1826 8.7785 0.1089 0.1139 3.9667
10 1.0513 0.9512 10.2286 9.7298 0.0978 0.1028 4.4588
11 1.0565 0.9465 11.2799 10.6762 0.0887 0.0937 4.9500
12 1.0618 0.9418 12.3364 11.6180 0.0811 0.0861 5.4404
13 1.0672 0.9371 13.3983 12.5551 0.0746 0.0796 5.9300
14 1.0725 0.9324 14 4654 13.4875 0.0691 0.0741 6.4188
15 1.0779 0.9277 15.5379 14.4152 0.0644 0.0694 6.9067
16 1.0833 0.9231 16.6158 15.3383 0.0602 0.0652 7.3938
17 1.0887 0.9185 17.6681 16.2568 0.0565 0.0615 7.8800
18 1.0942 0.9139 18.7878 17.1708 0.0532 0.0582 8.3654
19 1.0997 0.9094 19.8820 18.0801 0.0503 0.0553 8.8500
20 1.1052 0.9048 20.9816 18.9850 0.0477 0.0527 9.3338
21 1.1107 0.9003 22.0868 19.8853 0.0453 0.0503 9.8167
22 1.1163 0.8958 23.1975 20.7811 0.0431 0.0481 10.2988
23 11219 0.8914 24.3138 21.6725 0.0411 0.0461 10.7800
24 1.1275 0.8869 25.4357 22.5594 0.0393 0.0443 11.2605
25 1.1331 0.8825 26.5632 23.4419 0.0378 0.0427 11.7401
26 1.1388 0.8781 27.6963 24.3200 0.0361 0.0411 12.2188
27 1.1445 0.8737 28.8351 25.1937 0.0347 0.0397 12.6968
28 1.1503 0.8694 29.9797 26.0631 0.0334 0.0384 13.1739
29 1.1560 0.8650 31.1300 26.9281 0.0321 0.0371 13.6501
30 1.1618 0.8607 32.2860 27.7888 0.0310 0.0360 14.1256
35 1.1912 0.8395 38.1537 32.0284 0.0262 0.0312 16.4903
40 1.2214 0.8187 44.1699 36.1633 0.0226 0.0277 18.8342
50 1.2840 0.7788 56.6632 441293 0.0176 0.0227 23.4598
60 1.3499 0.7408 69.7970 51.7069 0.0143 0.0193 28.0027
70 1.4191 0.7047 83.6042 58.8148 0.0120 0.0170 32.4629
80 1.4918 0.6703 98.1192 65.7713 0.0102 0.0152 36.8408
90 1.5683 0.6376 113.3785 72.2933 0.0088 0.0138 41.1368
100 1.6487 0.6065 129.4202 78.4973 0.0077 0.0127 45.3510




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

i Tasa de interés = 0.75% n = numero de periodos
J Pago unico Serie de pagos iguales | Serie I
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta oresente amortizacién de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP Big |
1 1.0075 0.9925 1.0000 0.9925 1.0000 1.0075 0.0000
2 1.0151 0.9851 2.0075 1.9776 0.4981 0.5057 0.4981
3 1.0228 0.9778 3.0226 2.9554 0.3308 0.3384 0.9950
4 1.0305 0.9704 40454 3.9258 0.2472 0.2547 1.4906
5 1.0382 0.9632 5.0759 4.8890 0.1970 0.2045 1.9850
6 1.0460 0.9560 6.1141 5.8450 0.1636 01711 2.4781
7 1.0539 0.9489 7.1601 6.7939 0.1397 0.1472 2.9700
8 1.0618 0.9418 8.2140 7.7356 0.1217 0.1293 3.4606
9 1.0698 0.9347 9.2758 8.6704 0.1078 0.1153 3.9500
10 1.0779 0.9277 10.3457 9.5981 0.0967 0.1042 44381
11 1.0860 0.9208 11.4235 10.5189 0.0875 0.0951 4.9250
12 1.0942 0.9139 12.5095 11.4329 0.0799 0.0875 54106
13 1.1024 0.9071 13.6037 12.3400 0.0735 0.081C 5.8950
14 1.1107 0.9003 14.7061 13.2403 0.0680 0.0755 6.3781
15 1.1191 0.8936 15.8168 14.1339 0.0632 0.0708 6.8600
16 1.1275 0.8869 16.9359 15.0208 0.0590 0.0666 7.3407
17 1.1360 0.8803 18.0634 15.9011 0.0554 0.0629 7.8200
18 1.1445 0.8737 19.1994 16.7748 0.0521 0.0596 8.2982
19 1.1532 0.8672 20.3439 17.6420 0.0492 0.0567 8.7751
20 1.1618 0.8607 21.4971 18.5027 0.0465 0.0540 9.2507
21 1.1706 0.8543 22.6589 19.3570 0.0441 0.0517 9.7251
22 1.1794 0.8479 23.8295 20.2049 0.0420 0.0495 10.1983
23 1.1883 0.8416 25.00889 21,0464 0.0400 0.0475 10.6702
24 1.1972 0.8353 26.1972 21.8817 0.0382 0.0457 11.1408
25 1.2062 0.8290 27.3944 22.7107 0.0365 0.0440 11.6102
26 1.2153 0.8228 28.6006 23.5336 0.0350 0.0425 12.0784
27 1.2245 0.8167 29.8159 24.3503 0.0335 0.0411 12.5453
28 1.2337 0.8106 31.0404 25.1608 0.0322 0.0397 13.0110
29 1.2430 0.8045 32.2741 25.9654 0.0310 0.0385 13.4754
30 1.2523 0.7985 33.5170 28.7639 0.0298 0.0374 13.9386
35 1.3002 0.7691 39.8736 30.6679 0.0251 0.0326 16.2359
40 1.3499 0.7408 46.4731 34.4281 0.0215 0.0290 18.5021
50 1.4550 0.6873 60.4383 41.5386 0.0165 0.0241 22.9418
60 1.5683 0.6376 75.4912 48.1353 0.0132 0.0208 27.2582
70 1.6905 0.5916 91.7164 54.2553 0.0109 0.0184 31.4521
80 1.8221 0.5488 109.2053 59.9331 0.0092 0.0167 35.5244
90 1.9640 0.5092 128.0563 65.2007 0.0078 0.0153 39.4762
100 2.1170 04724 148.3755 70.0876 0.0067 0.0143 43.3084

419



APENDICE

420

Capitalizacién continua, pagos discretos

Tasa de interés = 1.00% n = numero de periodos
{L Pago unico lL Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/

1 1.0101 0.9900 1.0000 09900 1.0000 1.0101 0.0000
2 1.0202 0.9802 2.0101 1.9702 0.4975 0.50786 0.4975
3 1.0305 0.9704 3.0303 2.9407 0.3300 0.3401 0.9933
4 1.0408 0.9608 4.0607 3.9015 0.2463 0.2563 1.4875
5 1.0513 0.9512 5.1015 4.8527 0.1960 0.2061 1.9800
6 1.0618 0.9418 6.1528 5.7945 0.1625 0.17286 2.4708
7 1.0725 0.9324 7.2146 6.7269 0.1386 0.1487 2.9600
8 1.0833 0.9231 8.2871 7.6500 0.1207 0.1307 3.4475
9 1.0942 0.9139 9.3704 8.5639 0.1067 0.1168 3.9333
10 1.1052 0.9048 10.4646 9.4688 0.0956 0.1056 4.4175
1 1.1163 0.8958 11.5698 10.3646 0.0864 0.0965 4.9000
12 1.1275 0.8869 12.6860 11.2515 0.0788 0.0889 5.3809
13 1.1388 0.8781 13.8135 12,1296 0.0724 0.0824 5.8600
14 1.1503 0.8694 14.9524 12.9990 0.0669 0.0769 6.3376
15 1.1618 0.8607 16.1026 13.8597 0.0621 0.0722 6.8134
16 1.1735 0.8521 17.2645 14.7118 0.0579 0.0680 7.2876
17 1.1853 0.8437 18.4380 15.5555 0.0542 0.0643 7.7601
18 1.1972 0.8353 19.6233 16.3908 0.0510 0.0610 8.2310
19 1.2092 0.8270 20.8205 17.2177 0.0480 0.0581 8.7002
20 1.2214 0.8187 22.0298 18.0364 0.0454 0.0554 9.1677
21 1.2337 0.8106 23.2512 18.8470 0.0430 0.0631 9.6336
22 1.2461 0.8025 24.4848 19.6495 0.0408 0.0509 10.0978
23 1.2586 0.7945 25.7309 20.4441 0.0389 0.0489 10.5604
24 1.2712 0.7866 26.9895 21.2307 0.0371 0.0471 11.0213
25 1.2840 0.7788 28.2608 22.0095 0.0354 0.0454 11.4805
26 1.2969 0.7711 29.5448 22.7806 0.0338 0.0439 11.9381
27 1.3100 0.7634 30.8417 23.5439 0.0324 0.0425 12.3941
28 1.3231 0.7558 32.1517 24.2997 0.0311 0.0412 12.8484
29 1.3364 0.7483 33.4748 25.0480 0.0299 0.0399 13.3010
30 1.3499 0.7408 34.8112 25.7888 0.0287 0.0388 13.7520
35 1.4191 0.7047 41.6976 29.3838 0.0240 0.0340 15.9821
40 1.4918 0.6703 48.9370 32.8034 0.0204 0.0305 18.1710
50 1.8487 0.6065 64.5483 39.1505 0.0155 0.0255 22.4261
60 1.8221 0.5488 81.8015 44.8936 0.0122 0.0223 26.5187
70 2.0138 0.4966 100.8692 50.0902 0.0099 0.0200 30.4505
80 2.2255 0.4493 121.9423 54.7922 0.0082 0.0183 34.2235
90 2.4596 0.4066 1452317 59.0468 0.0069 0.0169 37.8402
100 2.7183 0.3679 170.9705 62.8965 0.0058 0.0159 41.3032




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 1.25% n = numero de periodos
” Pago unico H Serie de pagos iguales j Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0126 0.9876 1.0000 0.9876 1.0000 1.0126 0.0000
2 1.0253 0.9753 2.01286 1.9629 0.4969 0.5095 0.4969
3 1.0382 0.9632 3.0379 2.9261 0.3292 0.3418 0.9917
4 1.0513 0.9512 4.0761 3.8773 0.2453 0.2579 1.4844
5 1.0645 0.9394 51274 4.8167 0.1950 0.2076 1.9750
6 1.0779 0.9277 6.1919 57445 0.1615 0.1741 2.4635
7 1.0914 0.9162 7.2698 6.6607 0.1376 0.1501 2.9500
8 1.1052 0.9048 8.3612 7.5655 0.1196 0.1322 3.4344
9 1.1191 0.8936 9.4664 8.4591 0.1056 0.1182 3.9167
10 1.1331 0.8825 10.5854 9.3416 0.0945 0.1070 4.3969
11 1.1474 0.8715 11.71886 10.2132 0.0853 0.0979 4.8750
12 1.1618 0.8607 12.8660 11.0739 0.0777 0.0903 5.3511
13 1.1764 0.8500 14.0278 11.9239 0.0713 0.0839 5.8251
14 1.1912 0.8395 15.2043 12.7633 0.0658 0.0783 6.2970
15 1.2062 0.8290 16.3955 13.5924 0.0610 0.0736 6.7668
16 1.2214 0.8187 17.6017 14.4111 0.0568 0.0694 7.23486
17 1.2368 0.8086 18.8232 15.2197 0.0531 0.0657 7.7002
18 1.2523 0.7985 20.0599 16.0182 0.0499 0.0624 8.1638
1 1.2681 0.7886 21.3122 16.8068 0.0469 0.0595 8.6254
20 1.2840 0.7788 22.5803 17.5856 0.0443 0.0569 9.0848
21 1.3002 0.7691 23.8643 18.3547 0.0419 0.0545 9.5422
22 1.3165 0.7596 25.1645 19.1143 0.0397 0.0523 9.9975
23 1.3331 0.7501 26.4810 19.8644 0.0378 0.0503 10.4508
24 1.3499 0.7408 27.8141 20.6052 0.0360 0.0485 10.9019
25 1.3668 0.7316 29.1640 21.3368 0.0343 0.0469 11.3511
26 1.3840 0.7225 30.5308 22.0594 0.0328 0.0453 11.7981
27 1.4014 0.7136 31.9149 22.7729 0.0313 0.0439 12.2431
28 1.4191 0.7047 33.3163 23.4776 0.0300 0.0426 12.6860
29 1.4369 0.6959 34.7354 24.1735 0.0288 0.0414 13.1269
30 1.4550 0.6873 36.1723 24.8608 0.0276 0.0402 13.5657
35 1.5488 0.6456 43.6326 28.1713 0.0229 0.0355 15.7291
40 1.6487 0.6065 51.5740 31.2812 0.0194 0.0320 17.8413
50 1.8682 0.5353 69.0265 36.9472 0.0145 0.0271 21.9137
60 2.1170 0.4724 88.8027 41.9474 0.0113 0.0238 25.7857
70 2.3989 04169 111.2120 46.3601 0.0090 0.0216 29.4608
80 2.7183 0.3679 136.6052 50.2542 0.0073 0.0199 32.9429
90 3.0802 0.3247 165.3794 53.6908 0.0060 0.0186 36.2363
100 3.4903 0.2865 197.9849 56.7236 0.0051 0.0176 39.3459

421



APENDICE

422

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 1.50% n =numero de periodos
J[ Pago unico j[ Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Vaior Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0151 0.9851 1.0000 0.9851 1.0000 1.0151 0.0000
2 1.0305 0.9704 2.0151 1.9556 0.4963 0.5114 0.4963
3 1.0460 0.9560 3.0456 29116 0.3283 0.3435 0.9900
4 1.0618 0.9418 4.0916 3.8533 0.2444 0.2595 1.4813
5 1.0779 0.9277 51534 47811 0.1940 0.2092 1.9700
6 1.0942 0.9139 6.2313 5.6950 0.1605 0.1756 2.4563
7 1.1107 0.9003 7.3255 6.5953 0.1365 0.1516 2.9400
8 1.1275 0.8869 8.4362 7.4822 01185 0.1336 34213
9 1.1445 0.8737 9.5637 8.3560 0.1046 0.1197 3.9000
10 1.1618 0.8607 10.7082 9.2167 0.0934 0.1085 4.3763
11 1.1794 0.8479 11.8701 10.0646 0.0842 0.0994 4.8501
12 1.1972 0.8353 13.0495 10.8998 0.0766 0.0917 5.3213
13 1.2153 0.8228 14.2467 11.7227 0.0702 0.0853 5.7901
14 1.2337 0.8106 15.4620 12.5332 0.0647 0.0798 6.2564
15 1.2523 0.7985 16.6957 13.3318 0.0599 0.0750 6.7202
16 1.2712 0.7866 17.9480 14.1184 0.0557 0.0708 7.1816
17 1.2905 0.7749 19.2192 14.8933 0.0520 0.0671 7.6404
18 1.3100 0.7634 20.5097 15.6567 0.0488 0.0639 8.0967
19 1.3298 0.7520 21.8197 16.4087 0.0458 0.0609 8.5506
20 1.3499 0.7408 23.1494 17.1495 0.0432 0.0583 9.0020
21 1.3703 0.7298 24.4993 17.8793 0.0408 0.0559 9.4509
22 1.3910 0.7189 25.8695 18.5982 0.0387 0.0538 9.8973
23 1.4120 0.7082 27.2605 19.3065 0.0367 0.0518 10.3413
24 1.4333 0.6977 28.6725 20.0041 0.0349 0.0500 10.7828
25 1.4550 0.6873 30.1058 20.6914 0.0332 0.0483 11.2218
26 1.4770 0.6771 31.5608 21.3685 0.0317 0.0468 11.6584
27 1.4993 0.6670 33.0378 22.0355 0.0303 0.0454 12.0925
28 1.5220 0.6570 34.5371 22.6925 0.0290 0.0441 12.5241
29 1.5450 0.6473 36.0591 23.3398 0.0277 0.0428 12.9533
30 1.5683 0.6376 37.6040 23.9774 0.0266 0.0417 13.3800
35 1.6905 0.5916 45.6862 27.0259 0.0219 0.0370 15.4770
40 1.8221 0.5488 54.3979 29.8542 0.0184 0.0335 17.5131
50 2.1170 0.4724 73.9096 34.9124 0.0135 0.0286 214052
60 2.4596 0.4066 96.5789 39.2660 0.0104 0.0255 25.0609
70 2.8577 0.3499 122.9169 43.0133 0.0081 0.0232 28.4859
80 3.3201 0.3012 153.5173 46.2385 0.0065 0.0216 31.6869
90 3.8574 0.2592 189.0699 49.0145 0.0053 0.0204 34.6710
100 4.4817 0.2231 230.3761 51.4039 0.0043 0.0195 37.4462




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 1.75% n = numero de periodos
Pago unico ” Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0177 0.9827 1.0000 0.9827 1.0000 1.0177 0.0000
2 1.0356 0.9656 2.0177 1.9483 0.4956 0.5133 0.4956
3 1.0539 0.9489 3.0533 2.8971 0.3275 0.3452 0.9883
4 1.0725 0.9324 4.1072 3.8295 0.2435 0.2611 1.4781
5 1.0914 0.9162 51797 4.7457 0.1931 0.2107 1.9650
6 1.1107 0.9003 6.2711 5.6460 0.1595 0.1771 2.4490
7 1.1303 0.8847 7.3818 6.5308 0.1355 0.1531 2.9300
8 1.1503 0.8694 8.5122 7.4001 0.1175 0.1351 3.4082
9 1.1706 0.8543 9.6624 8.2544 0.1035 0.1211 3.8834
10 1.1912 0.8395 10.8330 9.0938 0.0923 0.1100 4.3557
11 1.2123 0.8249 12.0243 9.9187 0.0832 0.1008 4.8251
12 1.2337 0.8106 13.2365 10.7293 0.0755 0.0932 5.2916
13 1.2555 0.7965 14.4702 11.5258 0.0691 0.0868 5.7552
14 1.2776 0.7827 15.7257 12.3086 0.0636 0.0812 6.2159
15 1.3002 0.7691 17.0033 13.0777 0.0588 0.0765 6.6737
16 1.3231 0.7558 18.3035 13.8335 0.0546 0.0723 7.1286
17 1.3465 0.7427 19.6266 14,5761 0.0510 0.0686 7.5806
18 1.3703 0.7298 20.9731 15.3059 0.0477 0.0653 8.0297
19 1.3944 0.7171 22.3433 16.0231 0.0448 0.0624 8.4760
20 1.4191 0.7047 23.7378 16.7277 0.0421 0.0598 8.9193
21 1.4441 0.6925 25.1569 17.4202 0.0398 0.0574 9.3598
22 1.4696 0.6805 26.6010 18.1007 0.0376 0.0552 9.7974
23 1.4956 0.6686 28.0706 18.7693 0.0356 0.0533 10.2321
24 1.5220 0.6570 29.5662 19.4263 0.0338 0.0515 10.6639
25 1.5488 0.6456 31.0881 20.0720 0.0322 0.0498 11.0929
26 1.5762 0.6344 32.6369 20.7064 0.0306 0.0483 11.5190
27 1.6040 0.6234 34.2131 21.3299 0.0292 0.0469 11.9423
28 1.6323 0.6126 35.8171 21.9425 0.0279 0.0456 12.3627
29 1.6611 0.6020 37.4494 22.5445 0.0267 0.0444 12.7802
30 1.6905 0.5916 39.1106 23.1361 0.0256 0.0432 13.1949
35 1.8450 0.5420 47.8666 25.9434 0.0209 0.0385 15.2261
40 2.0138 0.4966 57.4233 28.5156 0.0174 0.0351 17.1870
50 2.3989 0.4169 79.2383 33.0315 0.0126 0.0303 20.9013
60 2.8577 0.3499 105.2254 36.8223 0.0095 0.0272 24.3455
70 3.4042 0.2938 136.1823 40.0046 0.0073 0.0250 27.5282
80 4.0552 0.2466 173.0597 42.6760 0.0058 0.0234 30.4595
90 4.8307 0.2070 216.9897 44.9185 0.0046 0.0223 33.1502
100 5.7546 0.1738 269.3212 46.8010 0.0037 0.0214 35.6121
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 2.00% n = numero de periodos
Pago unico I Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/lg

1 1.0202 0.9802 1.00C0 0.9802 1.0000 1.0202 0.0000
2 1.0408 0.9608 2.0202 1.9410 0.4950 0.5152 0.4950
3 1.0618 0.9418 3.0610 2.8828 0.3267 0.3469 0.9867
4 1.0833 0.9231 4.1228 3.8059 0.2426 0.2628 1.4750
5 1.1052 0.9048 5.2061 4.7107 0.1921 0.2123 1.9600
6 1.1275 0.8869 6.3113 5.5976 0.1584 0.1786 2.4417
7 1.1503 0.8694 7.4388 6.4670 0.1344 0.1546 2.9200
8 1.1735 0.8521 8.5891 7.3191 0.1164 0.1366 3.3950
9 1.1972 0.8353 9.7626 8.1544 0.1024 0.1226 3.8667
10 1.2214 0.8187 10.9598 8.9731 0.0912 0.1114 4.3351
11 1.2461 0.8025 12.1812 9.7756 0.0821 0.1023 4.8002
12 1.2712 0.7866 13.4273 10.5623 0.0745 0.0947 5.2619
13 1.2969 0.7711 14.6985 11.3333 0.0680 0.0882 5.7203
14 1.3231 0.7558 15.9955 12.0891 0.0625 0.0827 6.1754
15 1.3499 0.7408 17.3186 12.8299 0.0577 0.0779 6.6272
16 1.3771 0.7261 18.6685 13.5561 0.0536 0.0738 7.0757
17 1.4049 0.7118 20.0456 14.2678 0.0499 0.0701 7.5209
18 1.4333 0.6977 21.4505 14.9655 0.0466 0.0668 7.9628
19 1.4623 0.6839 22.8839 15.6494 0.0437 0.0639 8.4014
20 1.4918 0.6703 24.3461 16.3197 0.0411 0.0613 8.8368
21 1.5220 0.6570 25.8380 16.9768 0.0387 0.0589 9.2688
22 1.5527 0.6440 27.3599 17.6208 0.0365 0.0568 9.6976
23 1.5841 0.6313 28.9126 18.2521 0.0346 0.0548 10.1231
24 1.6161 0.6188 30.4967 18.8709 0.0328 0.0530 10.5453
25 1.6487 0.6065 32.1128 19.4774 0.0311 0.0513 10.9643
26 1.6820 0.5945 33.7615 20.0719 0.0296 0.0498 11.3800
27 1.7160 0.5827 35.4435 20.6547 0.0282 0.0484 11.7925
28 1.7507 0.5712 37.1595 21.2259 0.0269 0.0471 12.2018
29 1.7860C 0.5599 38.9102 21.7858 0.0257 0.0459 12.6078
30 1.8221 0.5488 40.6963 22.3346 0.0246 0.0448 13.0106
35 2.0138 0.4966 50.1824 24.9199 0.0199 0.0401 14.9765
40 2.2255 0.4493 60.6663 27.2591 0.0165 0.0367 16.8630
50 2.7183 0.3679 85.0578 31.2910 0.0118 0.0320 20.4028
60 3.3201 0.3012 114.8497 34.5921 0.0087 0.0289 23.6409
70 4.0552 0.2466 151.2375 37.2947 0.0066 0.0268 26.5899
80 4.9530 0.2019 195.6817 39.5075 0.0051 0.0253 29.2640
90 6.0496 0.1653 249.9660 41.3191 0.0040 0.0242 31.6786
100 7.3891 0.1353 316.2689 42.8023 0.0032 0.0234 © 33.8499




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 3.00% n = numero de periodos
Pago Unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmeética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A ANF A/VP B/g

1 1.0305 0.9704 1.0000 0.9704 1.0000 1.0305 0.0000
2 1.0618 0.9418 2.0305 1.9122 0.4925 0.5230 0.4925

3 1.0942 0.9139 3.0923 2.8261 0.3234 0.3538 0.9800
4 1.1275 0.8869 4.1865 3.7131 0.2389 0.2693 1.4625

5 1.1618 0.8607 5.3140 4.5738 0.1882 0.2186 1.9400
6 1.1972 0.8353 6.4758 5.4090 0.1544 0.1849 24125

7 1.2337 0.8106 7.6730 6.2196 0.1303 0.1608 2.8801
8 1.2712 0.7866 8.9067 7.0063 0.1123 0.1427 3.3427
9 1.3100 0.7634 10.1779 7.7696 0.0983 0.1287 3.8002
10 1.3499 0.7408 11.4879 8.5104 0.0870 0.1175 4.2529
11 1.3910 0.7189 12.8378 9.2294 0.0779 0.1083 4.7005
12 1.4333 0.6977 14.2287 9.9270 0.0703 0.1007 5.1433
13 1.4770 0.6771 15.6621 10.6041 0.0638 0.0943 5.5811
14 1.5220 0.6570 17.1390 11.2612 0.0583 0.0888 6.0139
15 1.5683 0.6376 18.6610 11.8988 0.0536 0.0840 6.4419
16 1.6161 0.6188 20.2293 12.5176 0.0494 0.0799 6.8649
17 1.6653 0.6005 21.8454 13.1181 0.0458 0.0762 7.2831
18 1.7160 0.5827 23.5107 13.7008 0.0425 0.0730 7.6964
19 1.7683 0.5655 25.2267 14.2663 0.0396 0.0701 8.1048
20 1.8221 0.5488 26.9950 14.8151 0.0370 0.0675 8.5084
21 18776 0.5326 28.8171 15.3477 0.0347 0.0652 8.9072
22 1.9348 0.5169 30.6947 15.8646 0.0326 0.0630 9.3012
23 1.9937 0.5016 32.6295 16.3662 0.0306 0.0611 9.6904
24 2.0544 0.4868 34.6232 16.8529 0.0289 0.0593 10.0748
25 21170 0.4724 36.6776 17.3253 0.0273 0.0577 10.4545
26 2.1815 0.4584 38.7946 17.7837 0.0258 0.0562 10.8294
27 2.2479 0.4449 40.9761 18.2285 0.0244 0.0549 11.1996
28 2.3164 04317 43.2240 18.6603 0.0231 0.0536 11.5652
29 2.3869 0.4190 45.5404 19.0792 0.0220 0.0524 11.9261
30 2.4596 0.4066 47.9273 19.4858 0.0209 0.0513 12.2823
35 2.8577 0.3499 60.9975 21.3453 0.0164 0.0468 13.9948
40 3.3201 0.3012 76.1830 22.9459 0.0131 0.0436 15.5953
50 4.4817 0.2231 114.3242 25.5092 0.0087 0.0392 18.4750
60 6.0496 0.1653 165.8094 27.4081 0.0060 0.0365 20.9538
70 8.1662 0.1225 235.3072 28.8149 0.0042 0.0347 23.0677
80 11.0232 0.0907 329.1193 29.8570 0.0030 0.0335 24.8543
90 14.8797 0.0672 455.7526 30.6291 0.0022 0.0326 26.3516
100 20.0855 0.0498 626.6895 31.2010 0.0016 0.0321 27.5963
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 4.00% n = numero de periodos
Pago Unico j Serie de pagos iguales J Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0408 0.9608 1.0000 0.9608 1.0000 1.0408 0.0000
2 1.0833 0.9231 2.0408 1.8839 0.4900 0.5308 0.4900
3 1.1275 0.8869 3.1241 2.7708 0.3201 0.3609 0.9733
4 11735 0.8521 42516 3.6230 0.2352 0.2760 1.4500
5 1.2214 0.8187 54251 4.4417 0.1843 0.2251 1.9201
6 1.2712 0.7866 6.6465 52283 0.1505 0.1913 2.3834
7 1.3231 0.7558 7.9178 5.9841 0.1263 0.1671 2.8402
8 1.3774 0.7261 9.2409 6.7103 0.1082 0.1490 3.2904
9 1.4333 0.6977 10.6180 7.4079 0.0942 0.1350 3.7339
10 1.4918 0.6703 12.0513 8.0783 0.0830 0.1238 4.1709
i 1.56527 0.6440 13.5432 8.7223 0.0738 0.1146 4.6013
12 1.6161 0.6188 15.0959 9.3411 0.0662 0.1071 5.0252
13 1.6820 0.5945 16.7120 9.9356 0.0598 0.1006 5.4425
14 1.7507 0.5712 18.3940 10.5068 0.0544 0.0952 5.8534
15 1.8221 0.5488 20.1447 11.0556 0.0496 0.0905 6.2578
16 1.8965 0.5273 21.9668 11.5829 0.0455 0.0863 6.6558
17 1.9739 0.5066 23.8633 12.0895 0.0419 0.0827 7.0473
1 2.0544 0.4868 25.8371 12.5763 0.0387 0.0795 7.4326
19 2.1383 0.4677 27.8916 13.0439 0.0359 0.0767 7.8114
20 2.2255 0.4493 30.0298 13.4933 0.0333 0.0741 8.1840
21 2.3164 0.4317 32.2554 13.9250 0.0310 0.0718 8.5503
22 2.4109 0.4148 34.5717 14.3398 0.0289 0.0697 8.9104
23 2.5093 0.3985 36.9826 14.7383 0.0270 0.0679 9.2644
24 26117 0.3829 39.4919 151212 0.0253 0.0661 9.6122
25 2.7183 0.3679 42.1036 15.4891 0.0238 0.0646 9.9539
26 2.8292 0.3535 44.8219 15.8425 0.0223 0.0631 10.2896
27 2.9447 0.3396 47.6511 16.1821 0.0210 0.0618 10.6193
28 3.0649 0.3263 50.5958 16.5084 0.0198 0.0606 10.9431
29 3.1899 0.3135 53.6607 16.8219 0.0186 0.0594 11.2609
30 3.3201 0.3012 56.8506 17.1231 0.0176 0.0584 11.5730
35 4.0552 0.2466 74.8626 18.4609 0.0134 0.0542 13.0475
40 4.9530 0.2019 96.8625 19.5562 0.0103 0.0511 14.3845
50 7.3891 0.1353 156.5532 21.1872 0.0064 0.0472 16.6775
60 11.0232 0.0907 2456012 22.2804 0.0041 0.0449 18.5172
70 16.4446 0.0608 378.4453 23.0133 0.0026 0.0435 19.9710
80 24.5325 0.0408 576.6254 23.5045 0.0017 0.0425 21.1038
90 36.5982 0.0273 872.2754 23.8338 0.0011 0.0420 21.9751
100 54.5982 0.0183 1313.3333 24.0545 0.0008 0.0416 22.6376




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 5.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0513 0.9512 1.0000 0.9512 1.0000 1.0513 0.0000
2 1.1052 0.9048 20513 1.8561 0.4875 0.5388 0.4875
3 1.1618 0.8607 3.1564 2.7168 0.3168 0.3681 0.9667
4 1.2214 0.8187 4.3183 3.5355 0.2316 0.2828 1.4375
5 1.2840 0.7788 55397 4.3143 0.1805 0.2318 1.9001
6 1.3499 0.7408 6.8237 5.0551 0.1465 0.1978 2.3544
7 1.4191 0.7047 8.1736 5.7598 0.1223 0.1736 2.8004
8 1.4918 0.6703 9.56926 6.4301 0.1042 0.1555 3.2382
9 1.5683 0.6376 11.0845 7.0678 0.0902 0.1415 3.6678
10 1.6487 0.6065 12.6528 7.6743 0.0790 0.1303 4.0892
11 1.7333 0.5769 14.3015 8.2512 0.0699 0.1212 4.5025
12 1.8221 0.5488 16.0347 8.8001 0.0624 0.1136 4.9077
13 1.9155 0.5220 17.8569 9.3221 0.0560 0.1073 5.3049
14 2.0138 0.4966 19.7724 9.8187 0.0506 0.1018 5.6941
15 2.1170 0.4724 21.7862 10.2911 0.0459 0.0972 6.0753
16 2.2255 0.4493 23.9032 10.7404 0.0418 0.0931 6.4487
17 2.3396 04274 26.1287 11.1678 0.0383 0.0895 6.8143
18 2.4596 0.4066 28.4683 11.5744 0.0351 0.0864 7.1720
19 2.5857 0.3867 30.9279 11.9611 0.0323 0.0836 7.5221
20 2.7183 0.3679 33.5137 12.3290 0.0298 0.0811 7.8646
21 2.8577 0.3499 36.2319 12.6789 0.0276 0.0789 8.1996
22 3.0042 0.332¢9 39.0896 13.0118 0.0256 0.0769 8.5270
23 3.1582 0.3166 42.0938 13.3284 0.0238 0.0750 8.8471
24 3.3201 0.3012 452519 13.6296 0.0221 0.0734 9.1599
25 3.4903 0.2865 48.5721 13.9161 0.0206 0.0719 9.4654
26 3.6693 0.2725 52.0624 14.1887 0.0192 0.0705 9.7638
27 3.8574 0.2592 55.7317 14.4479 0.0179 0.0692 10.0551
28 4.0552 0.2466 59.5891 14.6945 0.0168 0.0681 10.3395
29 4.2631 0.2346 63.6443 14.9291 0.0157 0.0670 10.6170
30 4.4817 0.2231 67.9074 15.1522 0.0147 0.0660 10.8877
35 5.7546 0.1738 92.7346 16.1149 0.0108 0.0621 12.1429
40 7.3891 0.1353 1246132 16.8646 0.0080 0.0593 13.2435
50 12.1825 0.0821 218.1052 17.9032 0.0046 0.0559 15.0329
60 20.0855 0.0498 3722475 18.5331 0.0027 0.0540 16.3604
70 33.1155 0.0302 626.3851 18.9152 0.0016 0.0529 17.3245
80 54.5982 0.0183 1045.3872 19.1469 0.0010 0.0522 18.0116
90 90.0171 0.0111 1736.2049 19.2875 0.0006 0.0518 18.4931
100 148.4132 0.0067 2875.1708 19.3727 0.0003 0.0516 18.8258
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 6.00% n = namero de periodos
IL Pago unico —] Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0618 0.9418 1.0000 .0.9418 1.0000 1.0618 0.0000
2 1.1275 0.8869 2.0618 1.8287 0.4850 0.5468 0.4850
3 1.1972 0.8353 3.1893 2.6640 0.3135 0.3754 0.9600
4 1.2712 0.7866 4.3866 3.4506 0.2280 0.2898 1.4251
5 1.3499 0.7408 5.6578 41914 0.1767 0.2386 1.8802
6 1.4333 0.6977 7.0077 4.8891 0.1427 0.2045 2.3254
7 1.5220 0.6570 8.4410 5.5461 0.1185 0.1803 2.7607
8 1.6161 0.6188 9.9629 6.1649 0.1004 0.1622 3.1862
9 1.7160 0.5827 11.5790 6.7477 0.0864 0.1482 3.6020
10 1.8221 0.5488 13.2950 7.2965 0.0752 0.1371 4.0080
11 1.9348 0.5169 15.1171 7.8133 0.0662 0.1280 4.4043
12 2.0544 0.4868 17.0519 8.3001 0.0586 0.1205 4.7911
13 2.1815 0.4584 19.1064 8.7585 0.0523 0.1142 5.1684
14 2.3164 0.4317 21.2878 9.1902 0.0470 0.1088 55363
15 2.4596 0.4066 23.6042 9.5968 0.0424 0.1042 5.8949
16 2.6117 0.3829 26.0638 9.9797 0.0384 0.1002 6.2442
17 27732 0.3606 28.6755 10.3402 0.0349 0.0967 6.5845
18 2.9447 0.3396 31.4487 10.6798 0.0318 0.0936 6.9156
19 3.1268 0.3198 34.3934 10.9997 0.0291 0.0909 7.2379
20 3.3201 0.3012 37.5202 11.3009 0.0267 0.0885 7.5514
21 3.5254 0.2837 40.8403 11.5845 0.0245 0.0863 7.8562
22 3.7434 0.2671 44.3657 11.8516 0.0225 0.0844 8.1525
23 3.9748 0.2516 48.1091 12,1032 0.0208 0.0826 8.4403
24 4.2207 0.2369 52.0840 12.3401 0.0182 0.0810 8.7199
25 4.4817 0.2231 56.3047 12.5633 0.0178 0.0796 8.9912
26 4.7588 0.2101 60.7864 12.7734 0.0165 0.0783 9.2546
27 5.0531 0.1979 65.5452 12,9713 0.0153 0.0771 9.5101
28 5.3656 0.1864 70.5983 13.1577 0.0142 0.0760 9.7578
29 5.6973 0.1755 75.9639 13.3332 0.0132 0.0750 9.9980
30 6.0496 0.1653 816612 13.4985 0.0122 0.0741 10.2307
35 8.1662 0.1225 115.8889 14.1913 0.0086 0.0705 11.2876
40 11.0232 0.0907 162.0915 14.7046 0.0062 0.0680 12.1809
50 20.0855 0.0498 308.6449 15.3665 0.0032 0.0651 13.5519
60 36.5982 0.0273 575.6828 15.7298 0.0017 0.0636 14.4862
70 66.6863 0.0150 1062.2574 15.9292 0.0008 0.0628 15.1060
80 121.5104 0.0082 1948.8543 16.0386 0.0005 0.0623 15,5078
90 221.4064 0.0045 3564.3390 16.0986 0.0003 0.0621 15.7633
100 403.4288 0.0025 6507.9442 16.1316 0.0002 0.0620 15,9232




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 7.00% n = namero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.0725 0.9324 1.0000 0.9324 1.0000 1.0725 0.0000
2 1.1503 0.8694 2.0725 1.8018 0.4825 0.5550 0.4825
3 1.2337 0.8106 3.2228 26123 0.3103 0.3828 0.9534
4 1.3231 0.7558 4.4565 3.3681 0.2244 0.2969 1.4126
5 1.4191 0.7047 5.7796 4.0728 0.1730 0.2455 1.8603
6 1.5220 0.6570 7.1987 4.7299 0.1389 0.2114 2.2964
7 1.6323 0.6126 8.7206 5.3425 0.1147 0.1872 27211
8 1.7507 0.5712 10.3529 5.9137 0.0966 0.1691 3.1344
9 1.8776 0.5326 121036 6.4463 0.0826 0.1551 3.56364
10 2.0138 0.4966 13.9812 6.9429 0.0715 0.1440 3.9272
11 2.1598 0.4630 15.9950 7.4059 0.0625 0.1350 4.3069
12 2.3164 0.4317 18.1547 7.8376 0.0551 0.1276 4.6755
13 2.4843 0.4025 20.4711 8.2401 0.0488 0.1214 5.0333
14 2.6645 0.3753 22.9554 8.6154 0.0436 0.1161 5.3804
15 2.8577 0.3499 256199 8.9654 0.0390 0.1115 57168
16 3.0649 0.3263 28.4775 9.2916 0.0351 0.1076 6.0428
17 3.2871 0.3042 31.5424 9.5959 0.0317 0.1042 6.3585
18 3.5254 0.2837 34.8295 9.8795 0.0287 0.1012 6.6640
19 3.7810 0.2645 38.3549 10.1440 0.0261 0.0986 6.9596
20 4.0552 0.2466 42.1359 10.3906 0.0237 0.0962 7.2453
21 4.3492 0.2299 46.1911 10.6205 0.0216 0.0842 7.5215
22 4.6646 0.2144 50.5404 10.8349 0.0198 0.0923 7.7881
23 5.0028 0.1899 55.2050 11.0348 0.0181 0.0906 8.0456
24 5.3656 0.1864 60.2078 11.2212 0.0166 0.0891 8.2940
25 5.7546 0.1738 65.5733 11.3949 0.0153 0.0878 8.5335
26 6.1719 0.1620 71.3279 11.5570 0.0140 0.0865 8.7643
27 6.6194 0.1511 77.4998 11.7080 0.0129 0.0854 8.9867
28 7.0993 0.1409 84.1192 11.8489 0.0119 0.0844 9.2009
29 7.6141 0.1313 91.2185 11.9802 0.0110 0.0835 9.4070
30 8.1662 0.1225 98.8326 12.1027 0.0101 0.0826 9.6052
35 11.5883 0.0863 146.0297 12.6014 0.0068 0.0794 10.4860
40 16.4446 0.060C 213.0056 12.9529 0.0047 0.0772 11.2017
50 33.1155 0.0302 442.9218 13.3751 0.0023 0.0748 12.2347
60 66.6863 0.0150 905.9161 13.5847 0.0011 0.0736 12.8781
70 134.2898 0.0074 1838.2723 13.6888 0.0005 0.0731 13.2664
80 270.4264 0.0037 3715.8070 13.7405 0.0003 0.0728 13.4946
90 544 5719 0.0018 7496.6976 13.7662 0.0001 0.0726 13.6260
100 1096.6332 0.0009 15110.4764 13.7790 0.0001 0.0726 13.7003
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430

Capitalizacién continua, pagos discretos

Tasa de interés =

8.00%

n = ndmero de periodos

Pago unico 7[ Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.0833 0.9231 1.0000 0.9231 1.0000 1.0833 0.0000
2 1.1735 0.8521 2.0833 1.7753 0.4800 0.5633 0.4800
3 1.2712 0.7866 3.2568 2.5619 0.3071 0.3903 0.9467
4 1.3771 0.7261 45280 3.2880 0.2208 0.3041 1.4002
5 1.4918 06703 5.9052 3.9584 0.1693 0.2526 1.8404
6 1.6161 0.6188 7.3970 4.5771 0.1352 0.2185 2.26786
7 1.7507 0.5712 9.0131 5.1483 0.1109 0.1942 26817
8 1.8965 0.5273 10.7637 56756 0.0929 0.1762 3.0829
9 2.0544 0.4868 12.6602 6.1624 0.0790 0.1623 3.4713
10 2.2255 0.4493 14.7147 6.6117 0.0680 0.1512 3.8470
11 2.4109 0.4148 16.9402 7.0265 0.0590 0.1423 4.2102
12 26117 0.3829 19.3511 7.4094 0.0517 0.1350 4.5611
13 2.8292 0.3535 21.9628 7.7629 0.0455 0.1288 4.8998
14 3.0649 0.3263 24.7920 8.0891 0.0403 0.1236 5.2265
15 3.3201 0.3012 27.8569 8.3903 0.0359 0.1192 55415
16 3.5966 0.2780 31.1770 8.6684 0.0321 0.1154 5.8449
17 3.8962 0.2567 34.7736 8.9250 0.0288 0.1120 6.1369
18 4.2207 0.2369 38.6698 9.1620 0.0259 0.1091 6.4178
19 4.5722 0.2187 42.8905 9.3807 0.0233 0.1066 6.6879
20 4.9530 0.2019 47 4627 9.5826 0.0211 0.1044 6.9473
21 5.3656 0.1864 52.4158 9.7689 0.0191 0.1024 7.1963
22 58124 0.1720 57.7813 9.9410 0.0173 0.1006 7.4352
23 6.2965 0.1588 63.5938 10.0998 0.0157 0.0990 7.6642
24 6.8210 0.1466 69.8903 10.2464 0.0143 0.0976 7.8836
25 7.3891 0.1353 76.7113 10.3817 0.0130 0.0963 8.0937
26 8.0045 0.1249 84.1003 10.5067 0.0118 0.0952 8.2947
27 8.6711 01153 92.1048 10.6220 0.0109 0.0941 8.4870
28 9.3933 0.1065 100.7759 10.7285 0.0099 0.0932 8.6707
29 10.1757 0.0983 110.1693 10.8267 0.0091 0.0924 8.8461
30 11.0232 0.0907 120.3449 10.9174 0.0083 0.0916 9.0136
35 16.4446 0.0608 185.4387 11.2765 0.0054 0.0887 9.7405
40 24.5325 0.0408 282.5472 11.5172 0.0035 0.0868 10.3069
50 54.5982 0.0183 643.5351 11.7868 0.0016 0.0848 11.0738
60 121.5104 0.0082 1446.9283 11.9079 0.0007 0.0840 11.5088
70 270.4264 0.0037 3234.9129 11.9623 0.0003 0.0836 11.7469
80 601.8450 0.0017 7214.1457 11.9867 0.0001 0.0834 11.8735
90 1339.4308 0.0007 16070.0911 11.9977 0.0001 0.0833 11.9394
100 2980.9580 0.0003 35779.3601 12.0026 0.0000 0.0833 11.9731




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 9.00% n = numero de periodos
Pago Unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmeética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g ‘
1 1.0942 0.9139 1.0000 0.9139 1.0000 1.0942 0.0000
2 1.1972 0.8353 2.0942 1.7492 0.4775 05717 0.4775
3 1.3100 0.7634 32914 2.5126 0.3038 0.3980 0.9401
4 1.4333 0.6977 46014 3.2103 0.2173 0.3115 1.3878
5 1.5683 0.6376 6.0347 3.8479 0.1657 0.2599 1.8206
6 1.7160 0.5827 7.6030 4.4306 0.1315 0.2257 2.2388
7 1.8776 0.5326 9.3190 4.9632 0.1073 0.2015 2.6424
8 2.0544 0.4868 11.1966 5.4500 0.0893 0.1835 3.0316
9 2.2479 0.4449 13.2510 5.8948 0.0755 0.1696 3.4065
10 2.4596 0.4066 15.4990 6.3014 0.0645 0.1587 3.7674
11 2.6912 0.3716 17.9586 6.6730 0.0557 0.1499 4.1145
12 2.9447 0.3396 20.6498 7.0126 0.0484 0.1426 4.4479
13 3.2220 0.3104 23.5945 7.3229 0.0424 0.1366 4.7680
14 3.5254 0.2837 26.8165 7.6066 0.0373 0.1315 5.0750
15 3.8574 0.2592 30.3419 7.8658 0.0330 0.1271 5.3691
16 4.2207 0.2369 34.1993 8.1028 0.0292 0.1234 5.6507
17 4.6182 0.2165 38.4200 8.3193 0.0260 0.1202 5.9201
18 5.0531 0.1979 43.0382 8.5172 0.0232 0.1174 6.1776
19 5.5290 0.1809 48.0913 8.6981 0.0208 0.1150 6.4234
20 6.0496 0.1653 53.6202 8.8634 0.0186 0.1128 6.6579
21 6.6194 0.1511 59.6699 9.0144 0.0168 0.1109 6.8815
22 7.2427 0.1381 66.2893 9.1525 0.0151 0.1093 7.0945
23 7.9248 0.1262 73.5320 9.2787 0.0136 0.1078 7.2972
24 8.6711 0.1153 81.4568 9.3940 0.0123 0.1065 7.4900
25 9.4877 0.1054 90.1280 9.4994 0.0111 0.1053 7.6732
26 10.3812 0.0963 99.6157 9.5957 0.0100 0.1042 7.8471
27 11.3589 0.0880 109.9969 9.6838 0.0091 0.1033 8.0122
28 12.4286 0.0805 121.3558 9.7642 0.0082 0.1024 8.1686
29 13.5991 0.0735 133.7844 9.8378 0.0075 0.1016 8.3168
30 14.8797 0.0672 147.3835 9.9050 0.0068 0.1010 8.4572
35 23.3361 0.0429 237.1780 10.1636 0.0042 0.0984 9.0516
40 36.5982 0.0273 378.0038 10.3285 0.0026 0.0968 9.4950
50 90.0171 0.0111 945.2382 10.5006 0.0011 0.0952 10.0569
60 221.4064 0.0045 2340.4098 10.5707 0.0004 0.0946 10.3464
70 544.5719 0.0018 57719782 10.5991 0.0002 0.0943 10.4898
80 1339.4308 0.0007 14212.2744 10.6107 0.0001 0.0942 10.5588
90 3294.4681 0.0003 34972.0534 10.6154 0.0000 0.0942 10.5913
100 8103.0839 0.0001 86032.8702 10.6173 0.0000 0.0942 10.6063
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 10.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.1052 0.9048 1.0000 0.5048 1.0000 1.1052 0.0000
2 1.2214 0.8187 2.1052 1.7236 0.4750 0.5802 0.4750
3 1.3499 0.7408 3.3266 2.4644 0.3006 0.4058 0.9334
4 1.4918 0.6703 4.6764 3.1347 0.2138 0.3190 1.3754
5 1.6487 0.6065 6.1683 3.7412 0.1621 0.2673 1.8009
6 1.8221 0.5488 7.8170 4.2900 0.1279 0.2331 2.2101
7 2.0138 0.4966 9.6391 4.7866 0.1037 0.2089 2.6033
8 2.2255 0.4493 11.6528 5.2360 0.0858 0.1910 2.9806
9 2.4596 0.4066 13.8784 5.6425 0.0721 0.1772 3.3423
10 2.7183 0.3679 16.3380 6.0104 0.0612 0.1664 3.6886
11 3.0042 0.3329 19.0563 6.3433 0.0525 0.1576 4.0198
12 3.3201 0.3012 22.0604 6.6445 0.0453 0.1505 4.3362
13 3.6693 0.2725 25.3806 6.9170 0.0394 0.1446 4.6381
14 4.0552 0.2466 29.0499 7.1636 0.0344 0.1396 4.9260
15 4.4817 0.2231 33.1051 7.3867 0.0302 0.1354 5.2001
16 4.9530 0.2019 37.5867 7.5886 0.0266 0.1318 5.4608
17 5.4739 0.1827 42.5398 7.7713 0.0235 0.1287 5.7086
18 6.0496 0.1653 48.0137 7.9366 0.0208 0.1260 5.9437
19 6.6859 0.1496 54.0634 8.0862 0.0185 0.1237 6.1667
20 7.3891 0.1353 60.7493 8.2215 0.0165 0.1216 6.3780
21 8.1662 0.1225 68.1383 8.3440 0.0147 0.1198 6.5779
22 9.0250 0.1108 76.3045 8.4548 0.0131 0.1183 6.7669
23 9.9742 0.1003 85.3295 8.5550 0.0117 0.1169 6.9454
24 11.0232 0.0907 95.3037 8.6458 " 0.0105 0.1157 7.1139
25 12.1825 0.0821 106.3269 8.7278 0.0094 0.1146 7.2727
26 13.4637 0.0743 118.5094 8.8021 0.0084 0.1136 7.4223
27 14.8797 0.0672 131.9731 8.8693 0.0076 0.1127 7.5630
28 16.4446 0.0608 146.8528 8.9301 0.0068 0.1120 7.6954
29 18.1741 0.0550 163.2975 8.9852 0.0061 0.1113 7.8197
30 20.0855 0.0498 181.4716 9.0349 0.0055 0.1107 7.9365
35 33.1155 0.0302 305.3644 9.2212 0.0033 0.1084 8.4185
40 54.5982 0.0183 509.6290 9.3342 0.0020 0.1071 8.7620
50 148.4132 0.0067 1401.6532 9.4443 0.0007 0.1059 9.1691
60 403.4288 0.0025 3826.4266 9.4848 0.0003 0.1054 9.3592
70 1096.6332 0.0009 10417.6438 9.4997 0.0001 0.1053 9.4444
80 2980.9580 0.0003 28334 .4297 9.5051 0.0000 0.1052 9.4815
90 8103.0839 0.0001 77037.3034 9.5072 0.0000 0.1052 9.4972
100 22026.4658 0.0000 | 209425,4400 9.5079 0.0000 0.1052 9.5038




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 12.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 11275 0.8869 1.0000 0.8869 1.0000 1.1275 0.0000
2 1.2712 0.7866 21275 16735 0.4700 0.5975 0.4700
3 1.4333 0.6977 3.3987 23712 0.2942 0.4217 0.9202
4 1.6161 0.6188 4.8321 2.9900 0.2070 0.3344 1.3506
5 1.8221 0.5488 6.4481 3.5388 0.1551 0.2826 1.7615
6 2.0544 0.4868 8.2703 4.0256 0.1209 0.2484 2.1531
7 23164 0.4317 10.3247 4.4573 0.0969 0.2244 2.5257
8 26117 0.3829 12.6411 4.8402 0.0791 0.2066 2.8796
9 2.9447 0.3396 15.2528 51798 0.0656 0.1931 3.2153
10 3.3201 0.3012 18.1974 5.4810 0.0550 0.1824 3.5332
11 3.7434 0.2671 21.5176 5.7481 0.0465 0.1740 3.8337
12 4.2207 0.2369 25.2610 5.9850 0.0396 0.1671 41174
13 4.7588 0.2101 29.4817 6.1952 0.0339 0.1614 4.3848
14 5.3656 0.1864 34.2405 6.3815 0.0292 0.1567 4.6364
15 6.0496 0.1653 39.6061 6.5468 0.0252 0.1527 4.8728
16 6.8210 0.1466 45.6557 6.6934 0.0219 0.1494 5.0946
17 7.6906 0.1300 52.4767 6.8235 0.0191 0.1466 5.3025
18 8.6711 0.1153 60.1673 6.9388 0.0166 0.1441 5.4969
19 9.7767 0.1023 68.8384 7.0411 0.0145 0.1420 5.6785
20 11.0232 0.0907 78.6151 7.1318 0.0127 0.1402 5.8480
21 12.4286 0.0805 89.6383 7.2123 0.0112 0.1387 6.0058
22 14.0132 0.0714 102.0669 7.2836 0.0098 0.1373 6.1527
23 15.7998 0.0633 116.0801 7.3469 0.0086 0.1361 6.2893
24 17.8143 0.0561 131.8799 7.4030 0.0076 0.1351 6.4160
25 20.0855 0.0498 149.6942 7.4528 0.0067 0.1342 6.5334
26 22.6464 0.0442 169.7797 7.4970 0.0059 0.1334 6.6422
27 25.5337 0.0392 192.4261 7.5362 0.0052 0.1327 6.7428
28 28.7892 0.0347 217.9598 7.5709 0.0046 0.1321 6.8357
29 32.4597 0.0308 246.74380 7.6017 0.0041 0.1315 6.9215
30 36.5982 0.0273 279.2087 7.6290 0.0036 0.1311 7.0006
35 67 0.0150 515 7.7257 0.0019 0.1294 7.3105
40 122 0.0082 945 7.7788 0.0011 0.1286 7.5114
50 403 0.0025 3156 7.8239 0.0003 0.1278 7.7191
60 1339 0.0007 10498 7.8375 0.0001 0.1276 7.7985
70 4.45E+03 0.0002 3.49E+04 7.8416 0.0000 0.1275 7.8276
80 1.48E+04 0.0001 1.16E+05 7.8428 0.0000 0.1275 7.8379
90 4.90E+04 0.0000 3.84E+05 7.8432 0.0000 0.1275 7.8415
100 1.63E+05 0.0000 1.28E+06 7.8433 0.0000 0.1275 7.8427
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APENDICE

Capitalizacioén continua, pagos discretos

Tasa de interés = 15.00% = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales 1 Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
| VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/NVF A/VP B/g
1 1.1618 0.8607 1.0000 0.8607 1.0000 1.1618 0.0000
2 1.3499 0.7408 2.1618 1.6015 0.4626 0.6244 0.4626
3 1.5683 0.6376 3.5117 2.2392 0.2848 0.4466 0.9004
4 1.8221 0.5488 5.0800 2.7880 0.1969 0.3587 1.3137
5 2.1170 0.4724 6.9021 3.2603 0.1449 0.3067 1.7029
6 2.4596 0.4066 9.0191 3.6669 0.1109 0.2727 2.0685
7 2.8577 0.3499 11.4787 4.0168 0.0871 0.2490 2.4110
8 3.3201 0.3012 14.3364 4.3180 0.0698 0.2316 27311
9 3.8574 0.2592 17.6565 4.5773 0.0566 0.2185 3.0295
10 4.4817 0.2231 21.5139 4.8004 0.0465 0.2083 3.3070
11 5.2070 0.1920 25.9956 4.9925 0.0385 0.2003 3.5645
12 6.0496 0.1653 31.2026 5.1578 0.0320 0.1939 3.8028
13 7.0287 0.1423 37.2522 5.3000 0.0268 0.1887 4.0228
14 8.1662 0.1225 44.2809 5.4225 0.0226 0.1844 4.2255
15 9.4877 0.1054 52.4471 5.5279 0.0191 0.1809 4.4119
16 11.0232 0.0907 61.9348 5.6186 0.0161 0.1780 4.5829
17 12.8071 0.0781 72.9580 5.6967 0.0137 0.1755 4.73394
18 14.8797 0.0672 85.7651 5.7639 0.0117 0.1735 4.8823
19 17.2878 0.0578 100.6448 5.8217 0.0099 0.1718 5.0126
20 20.0855 0.0498 117.9326 58715 0.0085 0.1703 5.1312
21 23.3361 0.0429 138.0182 59144 0.0072 0.1691 5.2390
22 27.1126 0.0369 161.3542 5.98513 0.0062 0.1680 5.3367
23 31.5004 0.0317 188.4669 5.9830 0.0053 0.1671 5.4251
24 36.5982 0.0273 219.9673 6.0103 0.0045 0.1664 5.5050
25 42.5211 0.0235 256.5655 6.0338 0.0039 0.1657 5.5771
26 49.4024 0.0202 299.0866 6.0541 0.0033 0.1652 5.6420
27 57.3975 0.0174 348.4830 6.0715 0.0029 0.1647 5.7004
28 66.6863 0.0150 405.8865 6.0865 0.0025 0.1643 5.7529
29 77.4785 0.0129 472.5728 6.0994 0.0021 0.1640 5.8000
30 90.0171 0.0111 550.0513 6.1105 0.0018 0.1637 5.8421
35 191 0.0052 1171 6.1467 0.0009 0.1627 5.9945
40 403 0.0025 2487 6.1638 0.0004 0.1622 6.0798
50 1808 0.0006 11166 6.1757 0.0001 0.1619 6.1515
60 8103 0.0001 50064 6.1784 0.0000 0.1618 6.1718
70 3.63E+04 0.0000 2.24E+05 6.1790 0.0000 0.1618 6.1772
80 1.63E+05 0.0000 1.01E+06 6.1791 0.0000 0.1618 6.1787
90 7.29E+05 0.0000 4.51E+06 6.1792 0.0000 0.1618 6.1790
100 3.27E+06 0.0000 2.02E+07 6.1792 0.0000 0.1618 6.1791
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FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 20.00% n =numero de periodos
IL Pago unico Serie de pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VE A/VP B/g

1 1.2214 08187 1.0000 08187 1.0000 1.2214 0.0000
2 1.4918 06703 2.2214 1.4891 0.4502 06716 0.4502
3 1.8221 0.5488 37132 2.0379 0.2693 0.4907 0.8675
4 2.2255 0.4493 55353 2.4872 0.1807 0.4021 1.2528
5 2.7183 0.3679 7.7609 2.8551 0.1289 0.3503 1.6068
6 3.3201 0.3012 104792 3.1563 0.0954 0.3168 1.9306
7 4.0552 0.2466 13.7993 3.4029 0.0725 0.2939 2.2255
8 4.9530 0.2019 17.8545 3.6048 0.0560 02774 2.4929
9 6.0496 0.1653 22.8075 3.7701 0.0438 0.2652 2.7344
10 7.3891 0.1353 28.8572 3.9054 0.0347 0.2561 29515
11 9.0250 0.1108 36.2462 40162 0.0276 0.2490 3.1459
12 11.0232 0.0907 452712 4.1069 0.0221 0.2435 3.3194
13 13.4637 0.0743 56.2944 4.1812 0.0178 0.2392 3.4736
14 16.4446 0.0608 69.7581 4.2420 0.0143 0.2357 3.6102
15 20.0855 0.0498 86.2028 42918 0.0116 0.2330 3.7307
16 24.5325 0.0408 106.2883 4.3325 0.0094 0.2308 3.8367
17 29.9641 0.0334 130.8209 4:3659 0.0076 0.2290 3.8297
18 36.5982 0.0273 160.7850 4.3932 0.0062 0.2276 4.0110
19 44.7012 0.0224 197.3832 4.4156 0.0051 0.2265 4.0819
20 54.5682 0.0183 242.0844 4.4339 0.0041 0.2255 4.1435
21 66.6863 0.0150 296.6825 4.4489 0.0034 0.2248 4.1970
22 81.4509 0.0123 363.3689 4.4612 0.0028 0.2242 4.2432
23 99.4843 0.0101 444 8197 4.4713 0.0022 0.2237 4.2831
24 121.5104 0.0082 544.3040 4.4795 0.0018 0.2232 4.3175
25 148.4132 0.0067 665.8145 4.4862 0.0015 0.2229 4.3471
26 181.2722 0.0055 814.2276 4.4917 0.0012 0.2226 4.3724
27 221.4064 0.0045 995.4999 4.4963 0.0010 0.2224 4.3942
28 270.4264 0.0037 1216.9063 4.5000 0.0008 0.2222 4.4127
29 330.2996 0.0030 1487.3327 4.5030 0.0007 0.2221 4.4286
30 403.4288 0.0025 1817.6323 4.5055 0.00086 0.2220 4.4421
35 1097 0.0009 4949 45125 0.0002 0.2216 4.4847
40 2981 0.0003 13459 4.5151 0.0001 0.2215 4.5032
50 22026 0.0000 89481 4.5165 0.0000 0.2214 4.5144
60 162755 0.0000 735103 4.5166 0.0000 0.2214 4.5163
70 1.20E+086 0.0000 5.43E+06 4.5167 0.0000 0.2214 4.5166
80 8.89E+06 0.0000 4.01E+07 4.5167 0.0000 0.2214 4.5166
90 6.57E+07 0.0000 2.97E+08 4.5167 0.0000 0.2214 45167
100 4.85E+08 0.0000 2.19E+09 4.5187 0.0000 0.2214 4.5167
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 25.00% N = numero de periodos
Pago unico J[ Serie de pagos iguales T Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital antmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.2840 07788 1.0000 0.7788 1.0000 1.2840 0.0000
2 1.6487 0.6065 2.2840 1.3853 0.4378 0.7218 0.4378
3 21170 0.4724 3.9327 1.8577 0.2543 0.5383 0.8350
4 2.7183 0.3679 6.0497 2.2256 0.1653 04493 1.1929
5 3.4903 0.2865 8.7680 25121 0.1141 0.3981 1.5131
§] 4.4817 0.2231 12,2684 27352 0.0816 0.3656 1.7975
7 5.7546 0.1738 16.7401 2.9090 0.0597 0.3438 2.0486
8 7.3891 0.1353 22.4947 3.0443 0.0445 0.3285 2.2687
9 9.4877 0.1054 29.8837 3.1497 0.0335 0.3175 2.4605
10 12.1825 0.0821 39.3715 3.2318 0.0254 0.3094 2.6266
11 15.6426 0.0639 51.5539 3.2957 0.0194 0.3034 2.7696
12 20.0855 0.0498 67.1966 3.3455 0.0149 0.2989 2.8921
13 25.7903 0.0388 87.2821 3.3843 0.0115 0.2955 2.9964
14 33.1155 0.0302 113.0725 3.4145 0.0088 0.2929 3.0849
15 42.5211 0.0235 146.1879 3.4380 0.0068 0.2909 3.1595
16 54.5982 0.0183 188.7080 3.4563 0.0053 0.2893 3.2223
17 70.1054 0.0143 243.3071 3.4706 0.0041 0.2881 3.2748
18 90.0171 0.0111 313.4126 3.4817 0.0032 0.2872 3.3186
19 115.5843 0.0087 403.4297 3.4904 0.0025 0.2865 3.3550
20 148.4132 0.0067 519.0140 3.4971 0.0019 0.2860 3.3851
21 190.5663 0.0052 667.4271 3.5023 0.0015 0.2855 3.4100
22 2446919 0.0041 857.9934 3.5064 0.0012 0.2852 3.4305
23 314.1907 0.0032 1102.6853 3.5096 0.0009 0.2849 3.4474
24 403.4288 0.0025 1416.8760 3.5121 0.0007 0.2847 3.4612
25 518.0128 0.0019 1820.3048 3.5140 0.0005 0.2846 3.4725
26 665.1416 0.0015 2338.3176 35155 0.0004 0.2845 3.4817
27 854.0588 0.0012 3003.4592 3.5167 0.0003 0.2844 3.4892
28 1096.6332 0.0009 3857.5180 3.5176 0.0003 0.2843 34953
29 1408.1048 0.0007 4954.1512 3.5183 0.0002 0.2842 3.5002
30 1808.0424 0.0006 6362.2560 3.5189 0.0002 0.2842 3.5042
35 6311 0.0002 22215 3.5203 0.0000 0.2841 3.5153
40 22026 0.0000 77548 3.5207 0.0000 0.2840 3.5190
50 268337 0.0000 944762 3.5208 0.0000 0.2840 3.5206
60 3269017 0.0000 11509591 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208
70 3.98E+07 0.0000 1.40E+08 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208
80 4.85E+08 0.0000 1.71E+09 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208
90 5.91E+09 0.0000 2.08E+10 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208
100 7.20E+10 0.0000 2.54E+11 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208
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Capitalizacion continua, pagos discretos

' Tasa de interés = 30.00% n = numero de periodos
IL Pago Unico 4”7 Serie de pagos iguales J Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g

1 1.3499 0.7408 1.0000 0.7408 1.0000 1.3499 0.0000
2 1.8221 0.5488 2.3499 1.2896 0.4256 0.7754 0.4256
3 2.4596 0.4066 41720 1.6962 0.2397 0.5896 0.8029
4 3.3201 0.3012 6.6316 1.9974 0.1508 0.5007 1.1342
5 4.4817 0.2231 9.9517 22205 0.1005 0.4503 1.4222
6 6.0496 0.1653 14,4334 2.3858 0.0693 0.4191 1.6701
7 8.1662 0.1225 20.4830 2.5083 0.0488 0.3987 1.8815
8 11.0232 0.0907 28.6492 2.5990 0.0349 0.3848 2.0601
9 14.8797 0.0672 39.6724 2.6662 0.0252 0.3751 2.2099
10 20.0855 0.0498 54.5521 2.7160 0.0183 0.3682 2.3343
11 27.1126 0.0369 746376 2.7529 0.0134 0.3633 24370
12 36.5982 0.0273 101.7503 2.7802 0.0098 0.3597 2.5212
13 49.4024 0.0202 138.3485 2.8004 0.0072 0.3571 2.5897
14 66.6863 0.0150 187.7510 2.8154 0.0053 0.3552 2.6452
15 90.0171 0.0111 254.4373 2.8265 0.06039 0.3538 2.6898
16 121.5104 0.0082 344.4544 2.8348 0.0029 0.3528 27255
17 164.0219 0.0061 465.9649 2.8409 0.0021 0.3520 2.7540
18 221.4064 0.0045 629.9868 2.8454 0.0016 0.3514 2.7766
19 298.8674 0.0033 851.3932 2.8487 0.0012 0.3510 2.7945
20 403.4288 0.0025 1150.2606 2.8512 0.0009 0.3507 2.8086
21 544.5719 0.0018 1553.6894 2.8530 0.0006 0.3505 2.8197
22 735.0952 0.0014 2098.2613 2.8544 0.0005 0.3503 2.8283
23 992.2747 0.0010 2833.3565 2.8554 0.0004 0.3502 2.8351
24 1339.4308 0.0007 3825.6312 2.8562 0.0003 0.3501 2.8404
25 1808.0424 0.0006 5165.0619 2.8567 0.0002 0.3501 2.8445
26 2440.6020 0.0004 6973.1044 2.8571 0.0001 0.3500 2.8476
27 3294.4681 0.0003 9413.7063 2.8574 0.0001 0.3500 2.8501
28 4447.0667 0.0002 12708.1744 2.8577 0.0001 0.3499 2.8520
29 6002.9122 0.0002 17155.2412 2.8578 0.0001 0.3499 28535
30 8103.0839 0.0001 23158.1534 2.8579 0.0000 0.3499 2.8546
35 36316 0.0000 1037398 2.8582 0.0000 0.3499 2.8573
40 162755 0.0000 465198 2.8583 0.0000 0.3499 2.8581
50 3269017 0.0000 9343816 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
60 65659969 0.0000 187675619 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
70 1.32E+09 0.0000 3.77E+09 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
80 2.65E+10 0.0000 7.57E+10 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
90 5.32E+11 0.0000 1.52E+12 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
100 1.07E+13 0.0000 3.05E+13 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583
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Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 40.00% n = numero de periodos
|L Pago unico ]r Serie ge pagos iguales Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmetica
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP B/g
1 1.4918 0.6703 1.0000 0.6703 1.0000 1.4918 0.0000
2 2.2255 0.4493 24918 1.1196 0.4013 0.8931 0.4013
3 3.3201 0.3012 47174 1.4208 0.2120 0.7038 0.7402
4 4.9530 0.2019 §.0375 1.6227 0.1244 0.6162 1.0214
5 7.3891 0.1353 12.9905 1.7581 0.0770 0.5688 1.2507
6 11.0232 0.0807 20.3796 1.8488 0.0491 0.5409 1.4346
7 16.4446 0.0608 31.4027 1.9096 0.0318 0.5237 1.5800
8 24.5325 0.0408 47.8474 1.9504 0.0209 0.5127 1.6933
9 36.5982 0.0273 72.3799 1.9777 0.0138 0.5056 1.7804
10 54.5982 0.0183 108.9782 1.9960 0.0092 0.5010 1.8467
11 81.4509 0.0123 163.5763 2.0083 0.0061 0.4979 1.8965
12 121.5104 0.0082 2450272 2.0165 0.0041 0.4959 1.9337
13 181.2722 0.0055 366.5376 2.0220 0.0027 0.4946 1.9611
14 270.4264 0.0037 547.8098 2.0257 0.0018 0.4937 1.9813
15 403.4288 0.0025 818.2362 2.0282 0.0012 0.4930 1.9960
16 601.8450 0.0017 1221.6650 2.0299 0.0008 0.4926 2.0066
17 897.8473 0.0011 1823.5101 2.0310 0.0005 0.4924 2.0143
18 1339.4308 0.0007 2721.3574 2.0317 0.0004 0.4922 2.0198
19 1998.1959 0.0005 4060.7881 2.0322 0.0002 0.4921 2.0237
20 2980.9580 0.0003 6058.9840 2.0326 0.0002 0.4920 2.0265
21 4447.0667 0.0002 9039.9420 2.0328 0.0001 0.4919 2.0285
22 6634.2440 0.0002 13487.0088 2.0329 0.0001 0.4919 2.0299
23 9897.1291 0.0001 20121.2528 2.0330 0.0000 0.4919 2.0309
24 14764.7816 0.0001 30018.3818 2.0331 0.0000 0.4919 2.0316
25 22026.4658 0.0000 44783.1634 2.0332 0.0000 0.4918 2.0321
26 32859.6257 0.0000 66809.6292 2.0332 0.0000 0.4918 2.0325
27 49020.8011 0.0000 99669.2549 2.0332 0.0000 0.4918 2.0327
28 73130.4418 0.0000 | 148690.0560 2.0332 0.0000 0.4918 2.0329
29 109097.7993 0.0000 | 221820.4978 2.0332 0.0000 0.4918 2.0330
30 162754.7914 0.0000 ] 330918.2971 2.0332 0.0000 0.4918 2.0331
35 1202604 0.0000 2445187 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
40 8886111 0.0000 18067636 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
50 485165195 0.0000 9864539600 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
60 26489122130 0.0000 | 53858869341 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
70 1.45E+12 0.0000 2.94E+12 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
80 7.90E+13 0.0000 1.61E+14 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
90 4.31E+15 0.0000 8.77E+15 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
100 2.35E+17 0.0000 4. 79E+17 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332
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FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos discretos

Tasa de interés = 50.00% n = numero de periodos
Pago unico I Serie de pagos iguales ] Serie
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion creciente
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital aritmética
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP /q
1 1.6487 0.6065 1.0000 0.6065 1.0000 1.6487 0.0000
2 2.7183 0.3679 26487 0.9744 0.3775 1.0263 3.3775
3 4.4817 0.2231 5.3670 1.1975 0.1863 0.8350 06798
4 7.3891 0.1353 9.8487 1.3329 0.1015 07503 0.9154
5 12.1825 0.0821 17.2377 1.4150 0.0580 0.7067 1.0944
6 20.0855 0.0498 29.4202 1.4647 0.0340 0.6827 1.2271
7 33.1155 0.0302 49.5058 1.4949 0.0202 0.6689 1.3235
8 54,5982 0.0183 826212 1.5133 0.0121 0.6608 1.3922
9 90.0171 0.0111 137.2194 1.5244 0.0073 0.6560 1.4404
10 148.4132 0.0067 227.2365 1.5311 0.0044 0.6531 1.4737
11 244.6919 0.0041 375.6497 1.56352 0.0027 0.6514 1.4964
12 403.4288 0.0025 620.3416 1.5377 0.0016 0.6503 1.5117
13 665.1416 0.0015 1023.7704 1.5392 0.0010 0.6497 1.5219
14 1096.6332 0.0009 1688.9120 1.5401 0.0006 0.6493 1.5287
15 1808.0424 0.0006 2785.5452 1.5406 0.0004 0.6491 1.5332
16 2980.9580 0.0003 4593.5876 1.5410 0.0002 0.6489 1.5361
17 4914.7688 0.0002 7574.5456 1.5412 0.0001 0.6489 1.5380
18 8103.0839 0.0001 12489.3144 1.5413 0.0001 0.6488 1.5393
19 13359.7268 0.0001 20592.3984 1.5414 0.0000 0.6488 1.5401
20 22026.4658 0.0000 33952.1252 1.5414 0.0000 0.6488 1.54086
21 36315.5027 0.0000 55978.5910 1.5415 0.0000 0.6487 1.5409
22 59874.1417 0.0000 92294.0937 1.5415 0.0000 0.6487 15411
23 98715.7710 0.0000 | 152168.2354 1.5415 0.0000 0.6487 1.5413
24 162754.7914 0.0000 | 250884.0064 1.5415 0.0000 0.6487 1.5413
25 268337.2865 0.0000 | 413638.7978 1.5415 0.0000 0.6487 1.5414
26 4. 42E+05 0.0000 6.82E+05 1.5415 0.0000 0.6487 1.5414
27 7.29E+05 0.0000 1.12E+06 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
28 1.20E+06 0.0000 1.85E+06 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
29 1.98E+06 0.0000 3.06E+06 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
30 3.27E+06 0.0000 5.04E+06 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
35 3.98E+07 0.0000 6.14E+07 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
40 4.85E+08 0.0000 7.48E+08 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
50 7.20E+10 0.0000 111E+11 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
60 1.07E+13 0.0000 1.65E+13 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
70 1.59E+15 0.0000 2.44E+15 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
80 2.35E+17 0.0000 3.63E+17 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
g0 3.49E+19 0.0000 5.39E+19 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415
100 518E+21 0.0000 7.99E+21 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415




APENDICE
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Capitalizacién continua, pagos continuos

Tasa de interés = 0.25% n'=numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0025 0.9975 1.0013 0.9988 0.9988 1.0013
2 1.0050 0.9950 2.0050 1.9950 0.4988 0.5013
3 1.0075 0.9925 3.0113 2.9888 0.3321 0.3346
4 1.0101 0.9900 4.0201 3.9801 0.2488 0.2513
5 1.0126 0.9876 5.0314 4.9689 0.1988 0.2013
6 1.0151 0.9851 6.0452 5.9552 0.1654 0.1679
7 1.0177 0.9827 7.0616 6.9391 0.1416 0.1441
8 1.0202 0.9802 8.0805 7.9205 0.1238 0.1263
9 1.0228 0.9778 9.1020 8.8995 0.1099 0.1124
10 1.0253 0.9753 10.1260 9.8760 0.0988 0.1013
11 1.0279 0.9729 11.1526 10.8501 0.0897 0.0922
12 1.0305 0.9704 12.1818 11.8218 0.0821 0.0846
13 1.0330 0.9680 13.2136 12.7910 0.0757 0.0782
14 1.0356 0.9656 14.2479 13.7578 0.0702 0.0727
15 1.0382 0.9632 15.2848 147222 0.0654 0.0679
16 1.0408 0.9608 16.3243 15,6842 0.0613 0.0638
17 1.0434 0.9584 17.3664 16.6438 0.0576 0.0601
18 1.0460 0.9560 18.4111 17.6010 0.0543 0.0568
19 1.0486 0.9536 18.4585 18.5558 0.0514 0.053%
20 1.0513 0.9512 20.5084 19.5082 0.0488 0.0513
21 1.0538 0.9489 21.5610 20.4583 0.0464 0.0489
22 1.0565 0.9465 22.6162 21.4059 0.0442 0.0467
23 1.0592 0.9441 23,6741 22.3512 0.0422 0.0447
24 1.0618 0.9418 24.7346 23.2942 0.0404 0.0429
25 1.0645 0.9394 25.7978 24.2348 0.0388 0.0413
26 1.0672 0.9371 26.8636 25.1730 0.0372 0.0397
27 1.0698 0.9347 27.9321 26.1089 0.0358 0.0383
28 1.0725 0.9324 29.0033 27.0425 0.0345 0.0370
29 1.0752 0.9301 30.0771 27.9737 0.0332 0.0357
30 1.0779 0.9277 31.1537 28.9026 0.0321 0.0346
35 1.0914 0.9162 36.5769 33.5125 0.0273 0.0298
40 1.1052 0.9048 42.0684 38.0650 0.0238 0.0263
50 1.1331 0.8825 53.2594 47.0012 0.0188 0.0213
60 1.1618 0.8607 64.7337 55.7168 0.0154 0.0179
70 1.1912 0.8395 76.4985 64.2172 0.0131 0.0156
80 1.2214 0.8187 88.5611 72.5077 0.0113 0.0138
90 1.2523 0.7985 100.9291 80.5935 0.0099 0.0124
100 1.2840 0.7788 113.6102 88.4797 0.0088 0.0113




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés =

0.50%

= numero de perodos

Pago dnico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesia presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0050 0.9950 1.0025 0.9975 0.9975 1.0025
2 1.0101 0.9900 2.0100 1.9900 0.4975 0.5025
3 1.0151 0.9851 3.0226 2.9776 03308 0.3358
4 1.0202 0.9802 40403 3.9603 02475 0.2525
5 1.0253 0.9753 5.0630 4.9380 0.1975 0.2025
6 1.0305 0.9704 6.0909 5.9109 0.1642 0.1692
7 1.0356 0.9656 7.1239 6.8789 0.1404 0.1454
8 1.0408 0.9608 8.1622 7.8421 0.1225 0.1275
9 1.0460 0.9560 9.2056 8.8005 0.1086 0.1136
10 1.0513 0.9512 10.2542 9.7541 0.0975 0.1025
11 1.0565 0.9465 11.3081 10.7030 0.0884 0.0934
12 1.0618 0.9418 12.3673 11.6471 0.0809 0.0859
13 1.0672 0.9371 13.4318 12.5865 0.0745 0.07¢5
14 1.0725 0.9324 14.5016 13.5212 0.0690 0.0740
15 1.0779 0.9277 15.5768 14.4513 0.0642 0.0692
16 1.0833 0.9231 16.6574 15.3767 0.0600 0.0650
17 1.0887 0.9185 17.7434 16.2975 0.0564 0.0614
18 1.0942 0.9139 18.8349 17.2138 0.0531 0.0581
19 1.0997 0.9094 19.9318 18.1254 0.0502 0.0552
20 1.1052 0.9048 21.0342 19.0325 0.0475 0.0525
21 1.1107 0.9003 22.1421 19.9351 0.0452 0.0502
22 1.1163 0.8958 23.2556 20.8332 0.0430 0.0480
23 11219 0.8914 24.3747 21.72868 0.0410 0.0460
2 1.1275 £.8869 25.4994 22.61539 0.0392 0.0442
25 1.1331 0.8825 26.6297 23.5006 0.0376 0.0426
26 1.1388 0.8781 27.7657 24.3809 0.0360 0.0410
27 1.1448 0.8737 28.9074 25.2568 0.0346 0.03986
28 1.1503 0.8694 30.0548 26.1284 0.0333 0.0383
29 1.1560 0.8650 31.2079 26.9955 0.0320 0.0370
30 1.1618 0.8607 32.3668 27.8584 0.0309 0.0359
35 1.1912 0.8395 38.2492 32.1086 0.0261 0.0311
40 1.2214 0.8187 44.2806 36.2538 0.0226 0.0276
50 1.2840 0.7788 56.8051 44.2398 0.0176 0.0226
60 1.3499 0.7408 69.9718 51.8364 0.0143 0.0193
70 1.4191 0.7047 83.8135 59.0624 0.0119 0.0169
80 1.4918 0.6703 98.3649 £5.9360 0.0102 0.0152
90 1.5683 0.6376 113.6624 72.4744 0.0088 0.0138
100 1.6487 0.6065 129.7443 78.6939 0.0077 0.0127
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Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés =

0.75%

n = numero de periodos

Pago unico Serie de pagos iguales J

Cantidad Valor Cantidad Valor F(Sndo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0075 0.9925 1.0038 0.9963 0.9963 1.0038
2 1.0151 0.9851 2.0151 1.9851 0.4963 0.5038
3 1.0228 0.9778 3.0340 2.9665 0.3296 0.3371
4 1.0305 0.9704 4.0606 3.9406 0.2463 0.2538
5 1.0382 0.9632 5.0949 4.9074 0.1963 0.2038
6 1.0460 0.9560 6.1370 58670 0.1629 0.1704
7 1.0539 0.9489 7.1870 6.8194 0.1391 0.1466
8 1.0618 0.9418 8.2449 7.7647 0.1213 0.1288
9 1.0698 0.9347 9.3107 8.7030 0.1074 0.1148
10 1.0779 0.9277 10.3846 9.6342 0.0963 0.1038
1 1.0860 0.9208 11.4665 10.5585 0.0872 0.0947
12 1.0942 0.9139 12.5566 11.4758 0.0796 0.0871
13 1.1024 0.9071 13.6549 12.3864 0.0732 0.0807
14 1.1107 0.9003 14.7614 13.2901 0.0677 0.0752
15 11191 0.8936 15.8763 14.1870 0.0630 0.0705
16 1.1275 0.8869 16.9996 15.0773 0.0588 0.0663
17 1.1360 0.8803 18.1313 15.9609 0.0552 0.0627
18 1.1445 0.8737 19.2716 16.8379 0.0519 0.0594
19 1.1532 0.8672 20.4204 17.7083 0.0480 0.0565
20 1.1618 0.8607 21.5779 18.5723 0.0463 0.0538
21 1.1706 0.8543 22.7441 19.4298 0.0440 0.0515
22 1.1794 0.8479 23.9191 20.2808 0.0418 0.0493
23 1.1883 0.8416 25.1029 21.1256 0.0398 0.0473
24 1.1972 0.8353 26.2956 21.9640 0.0380 0.0455
25 1.2062 0.8290 27 .4974 22.7961 0.0364 0.0439
26 1.2153 0.8228 28.7081 23.8220 0.0348 0.0423
27 1.2245 0.8167 29.9280 24.4418 0.0334 0.0409
28 1.2337 0.8106 31.1571 25.2554 0.0321 0.0396
29 1.2430 0.8045 32.3954 26.0630 0.0309 0.0384
30 1.2523 0.7985 33.6430 26.8645 0.0297 0.0372
35 1.3002 0.7691 40.0235 30.7832 0.0250 0.0325
40 1.3499 0.7408 46.6478 34.5576 0.0214 0.0289
50 1.4550 0.6873 60.6655 41.6948 0.0165 0.0240
60 1.5683 0.6376 75.7750 48.3162 0.0132 0.0207
70 1.6905 0.5916 §2.0612 54.4593 0.0109 0.0184
80 1.8221 0.5488 109.6158 60.1584 0.0091 0.0166
90 1.9640 0.5092 128.5377 65.4458 0.0078 0.0153
100 2.1170 0.4724 148.9333 70.3511 0.0067 0.0142




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 1.00% n =numero de periodos

Pago unico Serie de pagos iguales J

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0101 0.9900 1.0050 0.9950 0.9950 1.0050
2 1.0202 0.9802 2.0201 1.9801 0.4950 0.5050
3 1.0305 0.9704 3.0455 2.9554 .3284 0.3384
4 1.0408 0.9608 4.0811 3.9211 0.2450 0.2550
5 1.0513 0.9512 5.1271 4.8771 0.1950 0.2050
6 1.0618 0.9418 6.1837 5.8235 0.1617 0.1717
7 1.0725 0.9324 7.2508 6.7608 0.1379 0.1479
8 1.0833 0.9231 8.3287 7.6884 0.1201 0.1301
9 1.0942 0.9139 94174 8.6069 010862 0.1162
10 1.1052 0.9048 10.5171 9.5163 0.0951 0.1051
11 1.1163 0.8958 11.6278 104166 0.0860 0.0960
12 1.1275 0.8869 12.7497 11.3080 0.0784 0.0884
13 1.1388 0.8781 13.8828 12.1905 0.0720 0.0820
14 1.1503 0.8694 15.0274 13.0642 0.0665 0.0765
15 1.1618 0.8607 16.1834 13.9292 0.0618 0.0718
16 1.1735 0.8521 17.3511 14.7856 0.0576 0.0676
17 1.1853 0.8437 18.5305 156335 0.0540 0.0640
18 1.1972 0.8353 19.7217 16.4730 0.0507 0.0607
19 1.2092 0.8270 20.9250 17.3041 0.0478 0.0578
20 1.2214 0.8187 22.1403 18.1269 0.0452 0.0552
21 1.2337 0.81086 23.3678 18.9416 0.0428 0.0528
22 1.2461 0.8025 24.6077 19.7481 0.04086 0.0506
23 1.2586 0.7945 25.8600 20.5466 0.0387 0.0487
24 1.2712 0.7866 27.1249 21.3372 0.0369 0.0469
25 1.2840 0.7788 28.4025 22.1199 0.0352 0.0452
26 1.2969 0.7711 29.6930 22.8948 0.0337 0.0437
27 1.3100 0.7634 30.9964 23.6621 0.0323 0.0423
28 1.3231 0.7558 32.3130 24.4216 0.0309 0.0409
29 1.3364 0.7483 33.6427 251736 0.0297 0.0397
30 1.3499 0.7408 34.9859 25.9182 0.0286 0.0386
35 1.4191 0.7047 41.9068 29.5312 0.0239 0.0339
40 1.4918 0.6703 49.1825 32,9680 0.0203 0.0303
50 1.6487 0.6065 64.8721 39.3469 0.0154 0.0254
60 1.8221 0.5488 82.2119 451188 0.0122 0.0222
70 2.0138 0.4966 101.3753 50.3415 0.0099 0.0199
80 2.2255 0.4493 122.5541 55.0671 0.0082 0.0182
90 2.4596 0.4066 145.9603 59.3430 0.0069 0.0169
100 2.7183 0.3679 171.8282 63.2121 0.0058 0.0158
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APENDICE
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Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 1.25% n°= numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales ]
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0126 0.9876 1.0063 0.9938 0.9938 1.0063
2 1.0253 0.9753 2.0252 1.9752 0.4938 0.5063
3 1.0382 0.9632 3.0570 2.9444 0.3271 0.3396
4 1.0513 0.9512 4.1017 3.9016 0.2438 0.2563
5 1.0645 0.9394 5.1596 4.8470 0.1938 0.2063
6 1.0779 0.9277 6.2307 5.7805 0.1605 0.1730
7 1.0914 0.9162 7.3154 6.7025 0.1367 0.1492
8 1.1052 0.9048 8.4137 7.6130 0.1189 0.1314
9 1.1191 0.8936 9.5258 8.5122 0.1050 0.1175
10 1.1331 0.8825 10.6519 9.4002 0.0939 0.1064
11 1.1474 0.8715 11.7921 10.2773 0.0848 0.0973
12 1.1618 0.8607 12.9467 11.1434 0.0772 0.0897
13 1.1764 0.8500 14.1159 11.9987 0.0708 0.0833
14 1.1912 0.8395 15.2997 12.8434 0.0654 0.0779
15 1.2062 0.8290 16.4984 13.6777 0.0606 0.0731
16 1.2214 0.8187 17.7122 14.5015 0.0565 0.0690
17 1.2368 0.8086 18.9413 15.3152 0.0528 0.0653
18 1.2523 0.7985 20.1858 16.1187 0.0495 0.0620
19 1.2681 0.7886 21.4460 16.9122 0.0466 0.0591
20 1.2840 0.7788 22.7220 17.6959 0.0440 0.0565
21 1.3002 0.7691 24.0141 18.4699 0.0416 0.0541
22 1.3165 0.7596 25.3225 19.2342 0.0395 0.0520
23 1.3331 0.7501 26.6472 19.9891 0.0375 0.0500
24 1.3499 0.7408 27.9887 20.7345 0.0357 0.0482
25 1.3668 0.7316 29.3470 21.4707 0.0341 0.0466
26 1.3840 0.7225 30.7225 22.1978 0.0325 0.0450
27 1.4014 0.7136 32.1152 22.9158 0.0311 0.0436
28 1.4191 0.7047 33.5254 23.6250 0.0298 0.0423
29 1.4369 0.6959 34.9534 24.3253 0.0286 0.0411
30 1.4550 0.6873 36.3993 25.0169 0.0275 0.0400
35 1.5488 0.6456 43.9064 28.3481 0.0228 0.0353
40 1.6487 0.6065 51.8977 314775 0.0193 0.0318
50 1.8682 0.5353 69.4597 37.1791 0.0144 0.0269
60 21170 0.4724 89.3600 42.2107 0.0112 0.0237
70 2.3989 0.4169 111.9100 46.6510 0.0089 0.0214
80 2.7183 0.3679 137.4625 50.5696 0.0073 0.0198
90 3.0802 0.3247 166.4173 54.0278 0.0060 0.0185
100 3.4903 0.2865 199.2274 57.0796 0.0050 0.0175




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 1.50% n = numero de periodos

Pago unico Serie de pagos iguales j

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0151 0.9851 1.0075 0.9925 0.9925 1.0075
2 1.0305 0.9704 2.0303 19703 0.4925 0.5075
3 1.0460 0.9560 3.0685 2.9335 0.3259 0.3409
4 1.0618 0.9418 4.1224 3.8824 02426 0.2576
5 1.0779 0.9277 51923 4.8171 0.1926 0.2076
6 1.0942 0.9139 6.2783 5.7379 0.15383 0.1743
7 1.1107 0.9003 7.3807 6.6450 0.1355 0.1505
8 1.1275 0.8869 8.4998 7.5386 0.1176 0.1326
9 1.1445 0.8737 9.6358 8.4189 0.1038 0.1188
10 1.1618 0.8607 10.7889 9.2861 0.0927 0.1077
11 1.1794 0.8479 11.9595 10,1404 0.0836 0.0986
12 1.1972 0.8353 13.1478 10.9820 0.0761 0.0911
13 1.2153 0.8228 14.3541 11.8110 0.0697 0.0847
14 1.2337 0.8106 15.5785 12,6277 0.0642 0.0792
15 1.2523 0.7985 16.8215 13.4323 0.0594 0.0744
16 1.2712 0.7866 18.0833 14.2248 0.0553 0.0703
17 1.2905 0.7749 19.3641 15.0056 0.0516 0.0666
18 1.3100 0.7634 20.6643 157747 0.0484 0.0634
19 1.3298 0.7520 21.9841 16.5324 0.0455 0.0605
20 1.3499 0.7408 23.3239 17.2788 0.0429 0.0579
21 1.3703 0.7298 24.6840 18.0141 0.0405 0.0555
22 1.3910 0.7189 26.0645 18.7384 0.0384 0.0534
23 1.4120 0.7082 27.4660 19.4520 0.0364 0.0514
24 1.4333 0.6977 28.8886 20.1549 0.0346 0.0496
25 1.4550 0.6873 30.3328 20.8474 0.0330 0.0480
26 1.4770 0.6771 31.7987 215295 0.0314 0.0464
27 1.4993 0.6670 33.2868 22.2015 0.0300 0.0450
28 1.5220 0.6570 34.7974 22.8635 0.0287 0.0437
29 1.5450 0.6473 36.3309 23.5157 0.0275 0.0425
30 1.5683 0.6376 37.8875 24.1581 0.0264 0.0414
35 1.6905 0.5916 46.0306 27.2296 0.0217 0.0367
40 1.8221 0.5488 54.8079 30.0792 0.0182 0.0332
50 21170 04724 74.4667 35.1756 0.0134 0.0284
60 2.4596 0.4066 97.3069 39.5620 0.0103 0.0253
70 2.8577 0.3499 123.8434 43.3375 0.0081 0.0231
80 3.3201 0.3012 154.6745 46.5871 0.0065 0.0215
90 3.8574 0.2592 190.4950 49.3840 0.0052 0.0202
100 4.4817 0.2231 232.1126 51.7913 0.0043 0.0193
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Capitalizacioén continua, pagos continuos

Tasa de interés = 1.75% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales T
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP
1 1.0177 0.9827 1.0088 0.9913 0.9913 1.0088
2 1.0356 0.9656 2.0354 1.9654 0.4913 0.5088
3 1.0539 0.9489 3.0801 2.9226 0.3247 0.3422
4 1.0725 0.9324 4.1433 3.8632 0.2414 0.2589
5 1.0914 0.9162 5.2253 4.7875 0.1914 0.2089
6 1.1107 0.9003 6.3263 5.5957 0.1581 0.1756
7 1.1303 0.8847 7.4468 6.5882 0.1343 0.1518
8 1.1503 0.8694 8.5871 7.4652 0.11685 0.1340
9 1.1706 0.8543 97475 8.3270 0.1026 0.1201
10 1.1912 0.8395 10.9284 9.1739 0.0915 0.1090
1M 1.2123 0.8248 12.1301 10.0060 0.0824 0.0999
12 1.2337 0.8106 13.3530 10.8238 0.0749 0.0924
13 1.2555 0.7965 14.5976 11.6273 0.0685 0.0860
14 1.2776 0.7827 15.8641 12.4169 0.0630 0.0805
15 1.3002 0.7691 17.1529 13.1928 0.0583 0.0758
16 1.3231 0.7558 18.4646 13.9552 0.0542 0.0717
17 1.3465 0.7427 19.7993 14.7044 0.0505 0.0680
18 1.3703 0.7298 211577 15,4406 0.0473 0.0648
19 1.3944 0.7171 22.5400 16.1641 0.0444 0.0619
20 1.4191 0.7047 23.9467 16.8750 0.0418 0.0593
21 1.4441 0.6925 25.3783 17.5735 0.0394 0.0569
22 1.4696 0.6805 26.8351 18.2600 0.0373 0.0548
23 1.4956 0 6686 28.3177 18.9345 0.0353 0.0528
24 1.5220 0.6570 29.8264 19.5973 0.0335 0.0510
25 1.5488 0.6456 31.3817 20.2487 0.0319 0.0494
26 1.5762 0.6344 32.9242 20.8887 0.0304 0.0479
27 1.6040 0.6234 34.5142 21.5176 0.0290 0.0465
28 1.6323 0.6126 36.1324 22.1356 0.0277 0.0452
29 1.6611 0.6020 37.7780 22.7429 0.0265 0.0440
30 1.6905 0.5916 39.4548 23.3397 0.0253 0.0428
35 1.8450 0.5420 48.2879 26.1718 0.0207 0.0382
40 2.0138 0.4966 57.9287 28.7666 0.0173 0.0348
50 2.3989 0.4169 79.9357 33.3222 0.0125 0.0300
60 2.8577 0.3499 106.1515 37.1464 0.0094 0.0269
70 3.4042 0.2938 137.3809 40.3567 0.0073 0.0248
80 4.0552 0.2466 174.5829 43.0516 0.0057 0.0232
90 4.8307 0.2070 218.8995 45.3139 0.0046 0.0221
100 5.7546 0.1738 2716916 47.2129 0.0037 0.0212 |




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 2.00% n = numero de periodos
][ Pago tnico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0202 0.9802 1.0101 0 9901 0.9900 1.0100
2 1.0408 0.9608 2.0405 1.9605 0.4901 0.5101
3 1.0618 0.9418 3.0918 29118 0.3234 0.3434
4 1.0833 0.9231 4.1644 3.8442 0.2401 0.2601
5 1.1052 0.9048 5.2585 4.7581 0.1902 0.2102
6 1.1275 0.8869 6.3748 56540 0.1569 0.1769
7 1.1503 0.8694 7.5137 6.5321 0.1331 0.1531
8 11735 0.8521 8.6755 7.3928 0.1153 0.1353
9 1.1972 0.8353 9.8609 8.2365 0.1014 0.1214
10 1.2214 0.8187 11.0701 9.0635 0.0903 0.1103
11 1.2461 0.8025 12.3038 9.8741 0.0813 0.1013
12 1.2712 0.7866 13.5625 10.6686 0.0737 0.0937
13 1.2969 0.7711 14.8465 11.4474 0.0674 0.0874
14 1.3231 0.7558 16.1565 12.2108 0.061¢ 0.0819
15 1.3499 0.7408 17.4929 12.9591 0.0572 0.0772
16 1.3771 0.7261 18.8564 13.6925 0.0530 0.0730
17 1.4049 0.7118 20.2474 14.4115 0.0494 0.0694
18 1.4333 0.6977 21.6665 15.1162 0.0462 J.0662
19 1.4623 0.6839 23.1142 15.8069 0.0433 0.0633
20 1.4918 0.6703 24.5912 16.4840 0.0407 0.0607
21 1.5220 0.6570 26.0981 17.1477 0.0383 0.0583
22 1.5527 0.6440 27.6354 17.7982 0.0362 0.0562
23 1.5841 0.6313 29.2037 18.4358 0.0342 0.0542
24 1.6161 0.6188 30.8037 19.0608 0.0325 0.0525
25 1.6487 0.6065 32.4361 19.6735 0.0308 0.0508
26 1.6820 0.5945 34.1014 20.2740 0.0293 0.0493
27 1.7160 0.5827 35.8003 20.8626 0.0279 0.0479
28 1.7507 0.5712 37.5336 21.4395 0.0266 0.0466
29 1.7860 0.5599 39.3019 22.0051 0.0254 0.0454
30 1.8221 0.5488 41.1059 22.5594 0.0243 0.0443
35 2.0138 0.4966 50.6876 251707 0.0197 0.0397
40 2.2255 0.4493 61.2770 27.5336 0.0163 0.0363
50 2.7183 0.3679 85.9141 31.6060 0.0116 0.0316
60 3.3201 0.3012 116.0058 34.9403 0.0086 0.0286
70 4.0552 0.2466 152.7600 37.6702 0.0065 0.0265
80 4.9530 0.2019 197.6516 39.9052 0.0051 0.0251
90 6.0496 0.1653 252.4824 41.7351 0.0040 0.0240
100 7.3891 0.1353 319.4528 43.2332 0.0031 0.0231
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Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 3.00% n = numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales j
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacién de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0305 0.9704 1.0152 0.9851 0.9851 1.0151
2 1.0618 0.9418 2.0612 1.9412 0.4851 0.5151
3 1.0942 0.9139 3.1391 28690 0.3186 0.3486
4 1.1275 0.8869 4.2499 3.7693 0.2353 0.2653
5 1.1618 0.8607 5.3945 4.6431 0.1854 0.2154
6 1.1972 0.8353 6.5739 54910 0.1521 0.1821
7 1.2337 0.8106 7.7893 6.3139 0.1284 0.1584
8 12712 0.7866 9.0416 7.1124 0.1106 0.1406
9 1.3100 0.7634 10.3321 7.8874 0.0968 0.1268
10 1.3499 0.7408 11.6620 8.6394 0.0857 0.1157
11 1.3910 0.7189 13.0323 9.3692 0.0767 0.1067
12 1.4333 0.6977 14.4443 10.0775 0.0692 0.0992
13 1.4770 0.6771 15.8994 10.7648 0.0629 0.0929
14 1.5220 0.6570 17.3987 11.4318 0.0575 0.0875
15 1.5683 0.6376 18.9437 12.0791 0.0528 0.0828
16 1.6161 0.6188 20.5358 12.7072 0.0487 0.0787
17 1.6653 0.6005 22.1764 13.3168 0.0451 0.0751
18 1.7160 0.5827 23.8669 13.9084 0.0419 0.0719
19 1.7683 0.5655 25.6089 14.4825 0.0390 0.0690
20 1.8221 0.5488 27.4040 15.0396 0.0365 0.0665
21 1.8776 0.5326 29.2537 15.5803 0.0342 0.0642
22 1.9348 0.5169 31.1597 16.1050 0.0321 0.0621
23 1.9937 0.5016 33.1239 16.6141 0.0302 0.0602
24 2.0544 0.4868 35.1478 17.1083 0.0285 0.0585
25 21170 0.4724 37.2333 17.5878 0.0269 0.0569
26 2.1815 0.4584 39.3824 18.0531 0.0254 0.0554
27 2.2479 0.4449 41.5969 18.5047 0.0240 0.0540
28 23164 0.4317 43.8789 18.9430 0.0228 0.0528
29 2.3869 0.4190 46.2304 19.3683 0.0216 0.0518
30 2.4596 0.4066 48.6534 19.7810 0.0206 0.0506
35 2.8577 0.3499 61.9217 21.6687 0.0161 0.0461
40 3.3201 0.3012 77.3372 23.2935 0.0129 0.0429
50 4.4817 0.2231 116.0563 25.8957 0.0086 0.0386
60 6.0496 0.1653 168.3216 27.8234 0.0059 0.0359
70 8.1662 0.1225 238.8723 29.2515 0.0042 0.0342
80 11.0232 0.0907 334.1059 30.3094 0.0030 0.0330
30 14.8797 0.0672 462.6577 31.0931 0.0022 0.0322
100 20.0855 0.0498 636.1846 31.6738 0.0016 0.0316




[FACTORES DL ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés =

4.00%

n = numero de periodos

Pago Gnico Serie de pagos iguales j
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP
1 1.0408 0.9608 1.0203 0.9803 0.9801 1.0201
2 1.0833 0.9231 2.0822 1.9221 0.4803 0.5203
3 1.1275 0.8869 3.1874 2.8270 0.3137 0.3537
4 1.1735 0.8521 43378 3.6964 0.2305 0.2705
5 1.2214 0.8187 5.5351 45317 0.1807 0.2207
6 1.2712 0.7866 6.7812 53343 0.1475 0.1875
7 1.3231 0.7558 8.0782 6.1054 0.1238 0.1638
8 1.3771 0.7261 9.4282 ©.8463 0.1061 0.1461
9 1.4333 06877 10.8332 7.5581 0.0923 0.1323
10 1.4918 06703 12.2956 8.2420 0.0813 0.1213
11 1.5527 0.6440 13.8177 8.8991 0.0724 0.1124
12 1.6161 0.6188 15.4019 9.5304 0.0649 0.1049
13 1.6820 0.5945 17.0507 10.1370 0.0586 0.0986
14 1.7507 0.5712 18.7668 10.7198 0.0533 0.0933
15 1.8221 0.5488 20.5530 11.2797 0.0487 0.0887
16 1.8965 0.5273 22.4120 11.8177 0.044¢6 0.0846
17 1.9739 0.5066 24.3469 12.3346 0.0411 0.0811
18 2.0544 0.4868 26.3608 12.8312 0.0379 0.0779
19 2.1383 0.4677 28.4569 13.3083 0.0351 0.0751
20 2.2255 0.4493 30.6385 13.7668 0.0326 0.0726
21 2.3164 0.4317 32.9092 14.2072 0.0304 0.0704
22 2.4109 0.4148 35.2725 14 6304 0.0284 0.0684
23 2.5093 0.3985 37.7323 15.0370 0.0265 0.0665
24 2.6117 0.3829 40.2924 15.4277 0.0248 0.0648
25 2.7183 0.3679 42.9570 15.8030 0.0233 0.0633
26 2.8292 0.3535 45.7304 16.1636 0.0219 0.0619
27 2.9447 0.3396 48.6170 16.5101 0.0206 0.0606
28 3.0649 0.3263 51.6214 16.8430 0.0194 0.0594
29 3.1899 0.3135 54.7483 17.1628 0.0183 0.0583
30 3.3201 0.3012 58.0029 17.4701 0.0172 0.0572
35 4.0552 0.2466 76.3800 18.8351 0.0131 0.0531
40 4.9530 0.2019 98.8258 19,9526 0.0101 0.0501
50 7.3891 0.1353 159.7264 216166 0.0063 0.0463
60 11.0232 0.0907 250.5794 22,7321 0.0040 0.0440
70 16.4446 0.0608 386.1162 23.4797 0.0026 0.0426
80 .24.5325 0.0408 588.3133 23.9809 0.0017 0.0417
90 36.5982 0.0273 889.9559 24.3169 0.0011 0.0411
100 54.5982 0.0183 1339.9538 24 5421 0.0007 0.0407

449



APENDICE

450

Tasa de interés =

5.00%

Capitalizacion continua, pagos continuos

n = numero de periodos

Jf Pago unico

Bl

Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/NVF A/VP

1 1.0513 0.9512 1.0254 0.9754 0.9752 1.0252
2 1.1052 0.9048 2.1034 1.9033 0.4754 0.5254
3 1.1618 0.8607 3.2367 2.7858 0.3090 0.3590
4 1.2214 0.8187 44281 3.6254 0.2258 0.2758
5 1.2840 0.7788 56805 4.4240 0.1760 0.2260
6 1.3499 0.7408 69972 51836 0.1429 0.1929
7 1.4191 0.7047 8.3814 5.9062 0.1193 0.1693
8 1.4918 0.6703 9.8365 6.56936 0.1017 0.1517
9 1.5683 0.6376 11.3662 7.2474 0.0880 0.1380
10 1.6487 0.6065 12.9744 7.8694 0.0771 0.1271
11 1.7333 0.5769 14.6651 8.4610 0.0682 0.1182
12 1.8221 0.5488 16.4424 9.0238 0.0608 0.1108
13 1.9155 0.5220 18.3108 9.5591 0.0546 0.1046
14 2.0138 0.4966 20.2751 10.0683 0.0493 0.0993
15 2.1170 0.4724 22.3400 10.5527 0.0448 0.0948
16 2.2255 0.4493 24.5108 11.0134 0.0408 0.0908
17 2.3396 0.4274 26.7929 11.4517 0.0373 0.0873
18 2.4596 0.4066 29.1921 11.8686 0.0343 0.0843
19 2.5857 0.3867 31.7142 12.2652 0.0315 0.0815
20 2.7183 0.3679 34.3656 12,6424 0.0291 0.0791
21 2.8577 0.3499 37.1530 13.0012 0.0269 0.0769
22 3.0042 0.3329 40.0833 13.3426 0.0249 0.0749
23 3.1582 0.3166 43.1639 13.6673 0.0232 0.0732
24 3.3201 0.3012 46.4023 13.9761 0.0216 0.0716
25 3.4903 0.2865 49.8069 14.2699 0.0201 0.0701
26 3.6693 0.2725 53.3859 14 5494 0.0187 0.0687
27 3.8574 0.2592 57.1485 14.8152 0.0175 0.0675
28 4.0552 0.246€6 61.1040 15.0681 0.0164 0.0664
29 4.2631 0.2346 65.2623 15.3086 0.0153 0.0653
30 4.4817 0.2231 69.6338 15.5374 0.0144 0.0644
35 5.7546 0.1738 95.0921 16.5245 0.0105 0.0605
40 7.3891 0.1353 127.7811 17.2933 0.0078 0.0578
50 12,1825 0.0821 223.6499 18.3583 0.0045 0.0545
60 20.0855 0.0498 381.7107 19.0043 0.0026 0.0526
70 33.1155 0.0302 642.3090 19.3961 0.0016 0.0516
80 54,5982 0.0183 1071.9630 19.6337 0.0009 0.0509
90 90.0171 0.0111 1780.3426 19.7778 0.0006 0.0506
100 148.4132 0.0067 2948.2632 19.8652 0.0003 0.0503




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 6.00% n = numero de periodos
Pago dnico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0618 0.9418 1.03086 0.9706 0.9703 1.0303
2 1.1275 0.8869 2.1249 1.8847 0.4706 0.5306
3 1.1972 0.8353 3.2870 2.7455 0.3042 0.3642
4 12712 0.7866 4.5208 3.5562 0.2212 0.2812
5 1.3499 0.7408 5.8310 4.3197 0.1715 0.2315
6 1.4333 0.6977 7.2222 5.0387 0.1385 0.1985
7 1.5220 0.6570 8.6994 5.7159 0.1150 0.1750
8 1.6161 0.6188 10.2679 6.3536 0.0974 0.1574
9 1.7160 0.5827 11.9334 6.9542 0.0838 0.1438
10 1.8221 0.5488 13.7020 7.5198 0.0730 0.1330
11 1.9348 0.5169 15.5799 8.0525 0.0642 0.1242
12 2.0544 0.4868 17.5739 8.5541 0.0569 0.1169
13 2.1815 0.4584 19.6912 9.0266 0.0508 0.1108
14 2.3164 0.4317 21.9394 9.4715 0.0456 0.1056
15 2.4596 0.4066 24.3267 9.8905 0.0411 0.1011
16 26117 0.3829 26.8616 10.2851 0.0372 0.0972
17 27732 0.3606 29.5532 10.6568 0.0338 0.0938
18 2.9447 0.3396 32.4113 11.0067 0.0309 0.0909
19 3.1268 0.3198 35.4461 11.3363 0.0282 0.0882
20 3.3201 0.3012 38.6686 11.6468 0.0259 0.0859
21 3.5254 0.2837 42.0904 11.9391 0.0238 0.0838
22 3.7434 0.2671 45.7237 12.2144 0.0219 0.0819
23 3.9749 0.2516 49.5817 12.4737 0.0202 0.0802
24 4.2207 0.2369 53.6783 12.7179 0.0186 0.0786
25 4.4817 0.2231 58.0282 12.9478 0.0172 0.0772
26 4.7588 0.2101 62.6470 13.1644 0.0160 0.0760
27 5.0531 0.1979 67.5515 13.3684 0.0148 0.0748
28 5.3656 0.1864 72.7593 13.5604 0.0137 0.0737
29 5.6973 0.1755 78.2891 13.7413 0.0128 0.0728
30 6.0496 0.1653 84.1608 139117 0.0118 0.0719
35 8.1662 0.1225 119.4362 14.6257 0.0084 0.0684
40 11.0232 0.0907 167.0529 15.1547 0.0060 0.0660
50 20.0855 0.0498 318.0923 15.8369 0.0031 0.0631
60 36.5982 0.0273 593.3039 16.2113 0.0017 0.0617
70 66.6863 0.0150 1094.7722 16.4167 0.0009 0.0609
80 121.5104 0.0082 2008.5070 16,5295 0.0005 0.0605
90 221.4064 0.0045 3673.4403 16.5914 0.0003 0.0603
100 403.4288 0.0025 6707.1466 16.6254 0.0001 0.0601
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APENDICE

452

Capitalizacién continua, pagos continuos

Tasa de interés = 7.00% n = numero de periodos
B Pago unico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0725 0.9324 1.0358 0.9658 0.9654 1.0354
2 1.1503 0.8694 2.1468 1.8663 0.4658 0.5358
3 1.2337 0.8106 3.3383 2.7059 0.2996 0.3696
4 1.3231 0.7558 4.6161 3.4888 0.2166 0.2866
5 1.4191 0.7047 5.9867 4.2187 0.1670 0.2370
6 1.5220 0.6570 7.4566 4.8993 0.1341 0.2041
7 1.6323 0.6126 9.0331 5.5339 0.1107 0.1807
8 1.7507 0.5712 10.7239 6.1256 0.0932 0.1632
9 1.8776 0.5326 12.5373 6.6773 0.0798 0.1498
10 2.0138 0.4966 14.4822 7.1916 0.0691 0.1391
11 2.1598 0.4630 16.5681 7.6712 0.0604 0.1304
12 2.3164 0.4317 18.8052 8.1184 0.0532 0.1232
13 2.4843 0.4025 21.20486 8.5354 0.0472 0.1172
14 2.6645 0.3753 23.7779 8.9241 0.0421 0.1121
15 2.8577 0.3499 26.5379 9.2866 0.0377 0.1077
16 3.0649 0.3263 29.4979 9.6246 0.0339 0.1039
17 3.2871 0.3042 32.6726 9.9397 0.0306 0.1006
18 3.5254 0.2837 36.0774 10.2335 0.0277 0.0977
19 3.7810 0.2645 39.7292 10.5075 0.0252 0.0952
20 4.0552 0.2466 43.6457 10.7629 0.0229 0.0929
21 4.3492 0.2299 47.8462 11.0011 0.0209 0.0909
22 4.6646 0.2144 52.3513 11.2231 0.0191 0.0891
23 5.0028 0.1999 57.1830 11.4302 0.0175 0.0875
24 5.3656 0.1864 62.3651 11.6232 0.0160 0.0860
25 5.7546 01738 67.9229 11.8032 0.0147 0.0847
26 6.1719 0.1620 73.8837 11.9711 0.0135 0.0835
27 6.6194 0.1511 80.2767 12.1275 0.0125 0.0825
28 7.0993 0.1409 87.1332 12.2735 0.0115 0.0815
29 7.6141 0.1313 94 4869 12.4095 0.0106 0.0806
30 8.1662 0.1225 102.3739 12,5363 0.0098 0.0798
35 11.5883 0.0863 151.2621 13.0529 0.0066 0.0766
40 16.4446 0.0608 220.6378 13.4170 0.0045 0.0745
50 33.1155 0.0302 458.7922 13.8543 0.0022 0.0722
60 66.6863 0.0150 938.3762 14.0715 0.0011 0.0711
70 134.2898 0.0074 1904.1397 141793 0.0005 0.0705
80 270.4264 0.0037 3848.9487 14.2329 0.0003 0.0703
90 544 5719 0.0018 7765.3130 14.2595 0.0001 0.0701
100 1096.6332 0.0009 15651.9023 14,2727 0.0001 0.0701




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 8.00% n =numero de periodos
Pago unico [ Serie de pagos iguales |
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP
1 1.0833 0.9231 1.0411 0.9610 0.9605 1.0405
2 1.1735 0.8521 2.1689 1.8482 0.4611 0.5411
3 1.2712 0.7866 3.3906 26672 0.2949 0.3749
4 1.3771 0.7261 4.7141 3.4231 0.2121 0.2921
5 1.4918 0.6703 6.1478 4.1210 0.1627 0.2427
6 1.6161 0.6188 7.7009 47652 0.1299 0.2099
7 1.7507 0.5712 9.3834 5.3599 0.1066 0.1866
8 1.8965 0.5273 11.2060 5.9088 0.0892 0.1692
9 2.0544 0.4868 13.1804 6.4156 0.0759 0.1559
10 2.2255 0.4493 15.3193 6.8834 0.0653 0.1453
11 2.4109 0.4148 17.6362 7.3152 0.0567 0.1367
12 2.6117 0.3829 20.1462 7.7138 0.0496 0.1296
13 2.8292 0.3535 22.8652 8.0818 0.0437 0.1237
14 3.0649 0.3263 25.8107 8.4215 0.0387 0.1187
15 3.3201 0.3012 29.0015 8.7351 0.0345 0.1145
16 3.5966 0.2780 32.4580 9.0245 0.0308 0.1108
17 3.8962 0.2567 36.2024 9.2917 0.0276 0.1076
18 4.2207 0.2369 40.2587 9.5384 0.0248 0.1048
19 4.5722 0.2187 44.6528 9.7661 0.0224 0.1024
20 4.9530 0.2019 49.4129 9.9763 0.0202 0.1002
21 5.3656 0.1864 54.5694 10.1703 0.0183 0.0983
22 5.8124 0.1720 60.1555 10.3494 0.0166 0.0966
23 6.2965 0.1588 66.2067 10.5148 0.0151 0.0951
24 6.8210 0.1466 72.7620 10.6674 0.0137 0.0937
25 7.3891 0.1353 79.8632 10.8083 0.0125 0.0925
26 8.0045 0.1249 87.5559 10.9384 0.0114 0.0914
27 8.6711 0.1153 95.8892 11.0584 0.0104 0.0904
28 9.3933 0.1065 104.9166 11.1693 0.0085 0.0895
29 10.1757 0.0983 114.6959 11.2716 0.0087 0.0887
30 11.0232 0.0907 125.2897 11.3660 0.0080 0.0880
35 16.4446 0.0608 193.0581 11.73989 0.0052 0.0852
40 24.5325 0.0408 294.1566 11.9905 0.0034 0.0834
50 54.5982 0.0183 669.9769 12.2711 0.0015 0.0815
60 121.5104 0.0082 1506.3802 12.3971 0.0007 0.0807
70 270.4264 0.0037 3367.8301 12.4538 0.0003 0.0803
80 601.8450 0.0017 7510.5630 12,4792 0.0001 0.0801
a0 1339.4308 0.0007 16730.3846 12.4907 0.0001 0.0801
100 2980.9580 0.0003 37249.4748 12.4958 0.0000 0.0800
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APENDICE

454

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 9.00% n = numerc de periodos

Pago Unico lrL Serie de pagos iguales ]

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta oresente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.0942 0.9139 1.0464 0.9563 0.9557 1.0457
2 1.1972 0.8353 2.1913 1.8303 0.4563 0.5463
3 1.3100 0.7634 3.4440 26291 0.2904 0.3804
4 1.4333 0.6977 4.8148 3.3592 0.2077 0.2877
5 1.5683 06376 6.3146 4.0264 0.1584 0.2484
6 1.7160 0.5827 7.9556 46361 0.1257 0.2157
7 1.8776 0.5326 9.7512 51934 01026 0.1926
8 2.0544 04868 11.7159 5.7028 0.0854 0.1754
9 2.2479 0.4449 13.8656 6.1682 0.0721 0.1621
10 2.4596 0.4066 16.2178 6.5937 0.0617 0.1517
11 2.6912 0.3716 18.7915 6.9825 0.0532 0.1432
12 2.9447 0.3396 21.6076 7.3378 0.0463 0.1363
13 3.2220 0.3104 24,6888 76626 0.0405 0.1305
14 3.5254 0.2837 28.0602 7.9594 0.0356 0.1256
15 3.8574 0.2592 31.7492 8.2307 0.0315 0.1215
16 4.2207 0.2369 35.7855 8.4786 0.0279 0.1179
17 4.6182 0.2165 40,2020 8.7052 0.0249 0.1149
18 5.0531 0.1979 45.0343 8.9122 0.0222 0.1122
19 5.5290 0.1809 50.3218 9.1015 0.0199 0.1099
20 6.0496 0.1653 56.1072 9.2745 0.0178 0.1078
21 6.6194 0.151 62.4374 9.4325 0.0160 0.1060
22 7.2427 0.1381 69.3638 9.5770 0.0144 0.1044
23 7.9248 0.1262 76.9425 9.7090 0.0130 0.1030
24 8.6711 0.1153 85.2349 9.8297 0.0117 0.1017
25 94877 0.1054 94.3082 9.9400 0.0106 0.1006
26 10.3812 0.0963 104.2360 10.0408 0.0096 0.0996
27 11.3589 0.0880 115.0987 10.1329 0.0087 0.0987
28 12.4286 0.0805 126.9844 10.2171 0.0079 0.0979
29 13.5991 0.0735 139.9895 10.2941 0.0071 0.0971
30 14.8797 0.0672 154.2192 10.3644 0.0065 0.0965
35 23.3361 0.0429 248.1785 10.6350 0.0040 0.0940
40 36.5982 0.0273 3955359 10.8075 0.0025 0.0925
50 90.0171 0.0111 989.0792 10.9877 0.0010 0.0910
60 221.4064 0.0045 24489602 11.0609 0.0004 0.0904
70 544.5719 0.0018 6039.6879 11.0907 0.0002 0.0902
80 1339.4308 0.0007 148714529 11.1028 0.0001 0.0901
90 3294.4681 0.0003 365940897 11.1077 0.0000 0.0800
100 8103.0839 0.0001 90023.1548 11.1097 0.0000 0.0800




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacioén continua, pagos continuos

Tasa de interés = 10.00% n =numero de periodos
Pago Unico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.1052 0.9048 1.0517 0.9516 0.9508 1.0508
2 1.2214 0.8187 2.2140 1.8127 0.4517 0.5517
3 1.3499 0.7408 3.4986 2.5918 0.2858 0.3858
4 1.4918 0.6703 49182 3.2968 0.2033 0.3033
5 1.6487 0.6065 6.4872 3.9347 0.1541 0.2541
6 1.8221 0.5488 8.2212 4.5119 0.1216 0.2216
7 2.0138 0.4966 10.1375 5.0341 0.0986 0.1986
8 2.2255 0.4493 12.2554 5.5067 0.0816 0.1816
9 2.4596 0.4066 14.5960 5.8343 0.0685 0.1685
10 2.7183 0.3679 17.1828 6.3212 0.0582 0.1582
11 3.0042 0.3329 20.0417 6.6713 0.0499 0.1499
12 3.3201 0.3012 23.2012 6.9881 0.0431 0.1431
13 3.6693 0.2725 26.6930 7.2747 0.0375 0.1375
14 4.0552 0.2466 30.5520 7.5340 0.0327 0.1327
15 4.4817 0.2231 34.8169 7.7687 0.0287 0.1287
16 4.9530 0.2019 39.5303 7.9810 0.0253 0.1253
17 5.4739 0.1827 44.7395 8.1732 0.0224 0.1224
18 6.0496 0.1653 50.4965 8.3470 0.0198 0.1198
19 6.6859 0.1496 56.8589 8.5043 0.0176 0.1176
20 7.3891 0.1353 63.8906 8.6466 0.0157 0.1157
21 8.1662 0.1225 71.6617 8.7754 0.0140 0.1140
22 9.0250 0.1108 80.2501 8.8920 0.0125 0.1125
23 9.9742 0.1003 89.7418 8.9974 0.0111 0.1111
24 11.0232 0.0907 100.2318 9.0928 0.0100 0.1100
25 12.1825 0.0821 111.8249 9.1792 0.0089 0.1089
26 13.4637 0.0743 124.6374 9.2573 0.0080 0.1080
27 14.8797 0.0672 138.7973 9.3279 0.0072 0.1072
28 16.4446 0.0608 154.4465 9.3919 0.0065 0.1065
29 18.1741 0.0550 171.7415 9.4498 0.0058 0.1058
30 20.0855 0.0498 190.8554 9.5021 0.0052 0.1052
35 33.1155 0.0302 321.1545 9.6980 0.0031 0.1031
40 54.5982 0.0183 535.9815 9.8168 0.0019 0.1019
50 148.4132 0.0067 1474.1316 9.9326 0.0007 0.1007
60 403.4288 0.0025 4024.2879 9.9752 0.0002 0.1002
70 1096.6332 0.0009 10956.3316 9.9909 0.0001 0.1001
80 2980.9580 0.0003 29799.5799 9.9966 0.0000 0.1000
90 8103.0839 0.0001 81020.8393 9.9988 0.0000 0.1000
100 22026.4658 0.0000 | 220254.6579 9.9995 0.0000 0.1000

455



APENDICE

456

Capitalizacién continua, pagos continuos

Tasa de interés = 12.00% n = numero de periodos
Pago Gnico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacién

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.1275 0.8869 1.0625 [ 0.9423 0.9412 1.0612
2 1.2712 0.7866 2.2604 1.7781 0.4424 0.5624
3 1.4333 0.6977 3.6111 2.5194 0.2769 0.3969
4 1.6161 0.6188 5.1340 3.1768 0.1948 0.3148
5 1.8221 0.5488 6.8510 3.7599 0.1460 0.2660
6 2.0544 0.4868 8.7869 42771 0.1138 0.2338
7 23164 0.4317 10.9697 4.7357 0.0912 0.2112
8 26117 0.3829 13.4308 5.1426 0.0745 0.1945
9 2.9447 0.3396 16.2057 5.5034 0.0617 0.1817
10 3.3201 0.3012 19.3343 5.8234 0.0517 0.1717
11 3.7434 0.2671 22.8618 6.1072 0.0437 0.1637
12 4.2207 0.2369 26.8391 6.3589 0.0373 0.1573
13 4.7588 0.2101 31.3235 6.5822 0.0319 0.1519
14 5.3656 0.1864 36.3796 6.7802 0.0275 0.1475
15 6.0496 0.1653 42.0804 6.9558 0.0238 0.1438
16 6.8210 0.1466 48.5080 7.1116 0.0206 0.1406
17 7.6906 0.1300 55.7551 7.2498 0.0179 0.1379
18 8.6711 0.1153 63.9261 7.3723 0.0156 0.1356
19 9.7767 0.1023 73.1390 7.4810 0.0137 0.1337
20 11.0232 0.0907 83.5265 7.5774 0.0120 0.1320
21 12.4286 0.0805 95.2383 7.6628 0.0105 0.1305
22 14.0132 0.0714 108.4434 7.7387 0.0092 0.1292
23 15.7998 0.0633 123.3320 7.8059 0.0081 0.1281
24 17.8143 0.0561 140.1189 7.8655 0.0071 0.1271
25 20.0855 0.0498 159.0461 7.9184 0.0063 0.1263
26 22.6464 0.0442 180.3865 7.9654 0.0055 0.1255
27 25.5337 0.0392 204.4477 8.0070 0.0049 0.1249
28 28.7892 0.0347 231.5766 8.0439 0.0043 0.1243
29 32.4597 0.0308 262.1644 8.0766 0.0038 0.1238
30 36.5982 0.0273 296.6520 8.1056 0.0034 0.1234
35 66.6863 0.0150 547.3861 8.2084 0.0018 0.1218
40 121.5104 0.0082 1004.2535 8.2648 0.0010 0.1210
50 403.4288 0.0025 3353.5733 8.3127 0.0003 0.1203
60 1339.4308 0.0007 11153.5897 8.3271 0.0001 0.1201
70 4447.0667 0.0002 37050.5562 8.3315 0.0000 0.1200
80 14764.7816 0.0001 123031.5130 8.3328 0.0000 0.1200
90 49020.8011 0.0000 408498.3428 8.3332 0.0000 0.1200
100 | 162754.7914 0.0000 | 1356281.5952 8.3333 0.0000 0.1200




FFACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 15.00% n = namero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales
Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital
VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP |
1 1.1618 0.8607 1.0789 0.9286 0.9269 1.0769
2 1.3499 0.7408 2.3324 1.7279 0.4287 0.5787
3 1.5683 0.6376 3.7887 24158 0.2639 0.4139
4 1.8221 0.5488 5.4808 3.0079 0.1825 0.3325
5 21170 04724 7.4467 3.5176 0.1343 0.2843
6 2.4596 0.4066 9.7307 3.9562 0.1028 0.2528
7 2.8577 0.3499 12.3843 4.3337 0.0807 0.2307
8 3.3201 0.3012 15.4674 4.6587 0.0647 0.2147
9 3.8574 0.2592 19.0495 4.9384 0.0525 0.2025
10 4.4817 0.2231 23.2113 51791 0.0431 0.1931
11 5.2070 0.1920 28.0465 5.3863 0.0357 0.1857
12 6.0496 0.1653 33.6643 5.5647 0.0297 0.1797
13 7.0287 0.1423 40.1913 57182 0.0249 0.1749
14 8.1662 0.1225 47.7745 5.8503 0.0209 0.1709
15 9.4877 0.1054 56.5849 5.9640 0.0177 0.1677
16 11.0232 0.0907 66.8212 6.0619 0.0150 0.1650
17 12.8071 0.0781 78.7140 6.1461 0.0127 0.1627
18 14.8797 0.0672 92.5315 6.2186 0.0108 0.1608
19 17.2878 0.0578 108.5852 6.2810 0.0092 0.1592
20 20.0855 0.0498 127.2369 6.3348 0.0079 0.1579
21 23.3361 0.0429 148.9071 6.3810 0.0067 0.1567
22 27.1126 0.0369 174.0843 6.4208 0.0057 0.1557
23 31.5004 0.0317 203.3359 6.4550 0.0049 0.1549
24 36.5982 0.0273 237.3216 6.4845 0.0042 0.1542
25 42.5211 0.0235 276.8072 6.5099 0.0036 0.1536
26 49.4024 0.0202 322.6830 6.5317 0.0031 0.1531
27 57.3975 0.0174 375.9830 6.5505 0.0027 0.1527
28 66.6863 0.0150 437.9089 6.5667 0.0023 0.1523
29 77.4785 0.0129 509.8564 6.5806 0.0020 0.1520
30 90.0171 0.0111 593.4475 6.5926 0.0017 0.1517
35 1.91E£+02 0.0052 1.26E+03 6.6317 0.0008 0.1508
40 4.03E+02 0.0025 2.68E+03 6.6501 0.0004 0.1504
50 1.81E+03 0.0006 1.20E+04 6.6630 0.0001 0.1501
60 8.10E+03 0.0001 5.40E+04 6.6658 0.0000 0.1500
70 3.63E+04 0.0000 2.42E+05 6.6665 0.0000 0.1500
80 1.63E+05 0.0000 1.09E+06 6.6666 0.0000 0.1500
90 7.29E+05 0.0000 4.86E+06 6.6667 0.0000 0.1500
100 3.27E+06 0.0000 2.18E+07 6.6667 0.0000 0.1500
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Capitalizacién continua, pagos continuos

Tasa de interés =

20.00%

n = numero de periodos

C

Pago unico F Serie de pagos iguales 1

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.2214 0.8187 1.1070 0.9063 0.9033 1.1033
2 1.4918 0.6703 2.4591 1.6484 0.4066 0.6066
3 1.8221 0.5488 4.1106 2.2559 0.2433 0.4433
4 2.2255 0.4493 6.1277 2.7534 0.1632 0.3632
5 27183 0.3679 8.5914 3.1606 0.1164 0.3164
6 3.3201 0.3012 11.6006 3.4840 0.0862 0.2862
7 4.0552 0.2466 15.2760 3.7670 0.0655 0.2655
8 4.9530 0.2019 19.7652 3.9905 0.0506 0.2506
9 6.0496 0.1653 25.2482 41735 0.0396 0.2396
10 7.3891 0.1353 31.9453 4.3233 0.0313 0.2313
11 9.0250 0.1108 40.1251 4.4460 0.0249 0.2249
12 11.0232 0.0907 50.1159 4.5464 0.0200 0.2200
13 13.4637 0.0743 62.3187 4.6286 0.0160 0.2160
14 16.4446 0.0608 77.2232 4.6959 0.0129 0.2129
15 20.0855 0.0498 95.4277 4.7511 0.0105 0.2105
16 24.5325 0.0408 117.6627 4.7962 0.0085 0.2085
17 29.9641 0.0334 144.8205 4.8331 0.0069 0.2069
18 36.5982 0.0273 177.9912 4.8634 0.0056 0.2056
19 44,7012 0.0224 218.5089 4.8881 0.0046 0.2046
20 54.5982 0.0183 267.9908 4.9084 0.0037 0.2037
21 66.6863 0.0150 328.4317 4.9250 0.0030 0.2030
22 81.4509 0.0123 402.2543 4.9386 0.0025 0.2025
23 99.4843 0.0101 4924216 4.9497 0.0020 0.2020
24 121.5104 0.0082 602.5521 4.9589 0.0017 0.2017
25 148.4132 0.0067 737.0658 4.9663 0.0014 0.2014
26 181.2722 0.0055 901.3612 4.9724 0.0011 0.2011
27 221.4064 0.0045 1102.0321 4.9774 0.0009 0.2009
28 270.4264 0.0037 1347.1320 4.9815 0.0007 0.2007
29 330.299€ 0.0030 1646.4978 4.9849 0.0006 0.2008
30 403.4288 0.0025 2012.1440 4.9876 0.0005 0.2005
35 1.10E+03 0.0009 5.48E+03 4.9954 0.0002 0.2002
40 2.98E+03 0.0003 1.49E+04 4.9983 0.0001 0.2001
50 2.20E+04 0.0000 1.10E+05 4.9998 0.0000 0.2000
60 1.63E+05 0.0000 8.14E+05 5.0000 0.0000 0.2000
70 1.20E+06 0.0000 6.01E+06 5.0000 0.0000 0.2000
80 8.89E+06 0.0000 4.44E+07 5.0000 0.0000 0.2000
90 6.57E+07 0.0000 3.28E+C8 5.0000 0.0000 0.2000
100 4.85E+08 0.0000 2.43E+09 5.0000 0.0000 0.2000




FACTORES DE ACTUALIZACION

Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 25.00% n = numero de periodos
Pago dnico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.2840 0.7788 1.1361 0.8848 0.8802 1.1302
2 1.6487 0.6065 2.5949 1.5739 0.3854 0.6354
3 21170 0.4724 4.4680 2.1105 0.2238 0.4738
4 27183 0.3679 6.8731 2.5285 0.1455 0.3955
5 3.4903 0.2865 9.9614 2.8540 0.1004 0.3504
6 4.4817 0.2231 13.9268 3.1075 0.0718 0.3218
7 5.7546 0.1738 19.0184 3.3049 0.0526 0.3026
8 7.3891 0.1353 25.5562 3.4587 0.0391 0.2891
9 9.4877 0.1054 33.9509 3.5784 0.0295 0.2795
10 12.1825 0.0821 44.7300 3.6717 0.0224 0.2724
11 15.6426 0.0639 58.5705 3.7443 0.0171 0.2671
12 20.0855 0.0498 76.3421 3.8009 0.0131 0.2631
13 25.7903 0.0388 99.1614 3.8449 0.0101 0.2601
14 33.1155 0.0302 128.4618 3.8792 0.0078 0.2578
15 42.5211 0.0235 166.0843 3.9059 0.0060 0.2560
16 54.5982 0.0183 214.3926 3.9267 0.0047 0.2547
17 70.1054 0.0143 276.4216 3.9429 0.0036 0.2536
18 90.0171 0.0111 356.0685 3.9556 0.0028 0.2528
19 115.5843 0.0087 458.3371 3.9654 0.0022 0.2522
20 148.4132 0.0067 589.6526 3.9730 0.0017 0.2517
21 190.5663 0.0052 758.2651 3.9790 0.0013 0.2513
22 244.6919 0.0041 974.7677 3.9837 0.0010 0.2510
23 314.1907 0.0032 1252.7626 3.9873 0.0008 0.2508
24 403.4288 0.0025 1609.7152 3.9901 0.0006 0.2506
25 518.0128 0.0019 2068.0513 3.9923 0.0005 0.2505
26 665.1416 0.0015 2656.5665 3.9940 0.0004 0.2504
27 854.0588 0.0012 3412.2351 3.9953 0.0003 0.2503
28 1096.6332 0.0009 4382.5326 3.9964 0.0002 0.2502
29 1408.1048 0.0007 5628.4194 3.9972 0.0002 0.2502
30 1808.0424 0.0006 7228.1697 3.9978 0.0001 0.2501
35 6.31E+03 0.0002 2.52E+04 3.9994 0.0000 0.2500
40 2.20E+04 0.0000 8.81E+04 3.9998 0.0000 0.2500
50 2.68E+05 0.0000 1.07E+06 4.0000 0.0000 0.2500
60 3.27E+06 0.0000 1 1.31E+07 4.0000 0.0000 0.2500
70 3.98E+07 0.0000 1.59E+08 4.0000 0.0000 0.2500
80 4.85E+08 0.0000 1.94E+09 4.0000 0.0000 0.2500
90 5.91E+09 0.0000 2.36E+10 4.0000 0.0000 0.2500
100 7.20E+10 0.0000 2.88E+11 4.0000 0.0000 0.2500
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Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés = 30.00% n = numero de periodos
H Pago unico J[ Serie de pagos iguales _]
Cantidad Valor ’ Cantidad Valor Fondo de Recuperacion
n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF J VF/A VP/A A/VF AVP |

1 1.3499 0.7408 1.1662 0.8639 0.8575 1.1575
2 1.8221 0.5488 2.7404 1.5040 0.3649 0.6649
3 2.4596 0.4066 4.8653 1.9781 0.2055 0.5055
4 3.3201 0.3012 7.7337 2.3294 0.1283 0.4293
5 4.4817 0.2231 11.6056 2.5896 0.0862 0.3862
6 6.0496 0.1653 16.8322 2.7823 0.0594 0.3594
7 8.1662 0.1225 23.8872 2.9251 0.0419 0.3419
8 11.0232 0.0907 33.4106 3.0309 0.0299 0.3299
9 14.8797 0.0672 46.2658 3.1093 0.0216 0.3216
10 20.0855 0.0498 63.6185 3.1674 0.0157 0.3157
11 27.1126 0.0369 87.0421 3.2104 0.0115 0.3115
12 36.5982 0.0273 118.6608 3.2423 0.0084 0.3084
13 49.4024 0.0202 161.3415 3.2659 0.0062 0.3062
14 66.6863 0.0150 218.9544 3.2833 0.0046 0.3046
15 90.0171 0.0111 296.7238 3.2963 0.0034 0.3034
16 121.5104 0.0082 401.7014 3.3059 0.0025 0.3025
17 164.0219 0.0061 543.4064 3.3130 0.0018 0.3018
18 221.4064 0.0045 734.6881 3.3183 0.0014 0.3014
19 298.8674 0.0033 992.8913 3.3222 0.0010 0.3010
20 403.4288 0.0025 1341.4293 3.3251 0.0007 0.3007
21 5445719 0.0018 1811.9064 3.3272 0.0006 0.3006
22 735.0952 0.0014 2446.9840 3.3288 0.0004 0.3004
23 992.2747 0.0010 3304.2491 3.3300 0.0003 0.3003
24 1339.4308 0.0007 4461.4359 3.3308 0.0002 0.3002
25 1808.0424 0.0006 6023.4747 3.3315 0.0002 0.3002
26 2440.6020 0.0004 8132.0066 3.3320 0.0001 0.3001
27 3294.4681 0.0003 10978.2269 3.3323 0.0001 0.3001
28 4447.0667 0.0002 | - 14820.2225 3.3326 0.0001 0.3001
29 6002.9122 0.0002 20006.3741 3.3328 0.0000 0.3000
30 8103.0839 0.0001 27006.9464 3.3329 0.0000 0.3000
35 3.63E+04 0.0000 1.21E+05 3.3332 0.0000 0.3000
40 1.63E+05 0.0000 5.43E+05 3.3333 0.0000 0.3000
50 3.27E+06 0.0000 1.09E+07 3.3333 0.0000 0.3000
60 6.57E+07 0.0000 2.19E+08 3.3333 0.0000 0.3000
70 1.32E+09 0.0000 4.40E+09 3.3333 0.0000 0.3000
80 2.65E+10 0.0000 8.83E+10 3.3333 0.0000 0.3000
90 5.32E+11 0.0000 1.77E+12 3.3333 0.0000 0.3000
100 1.07E+13 0.0000 3.56E+13 3.3333 0.0000 0.3000
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Capitalizacién continua, pagos continuos

Tasa de interés = 40.00% n =numero de periodos
Pago unico Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacién de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.4918 0.6703 1.2296 0.8242 0.8133 1.2133
2 2.2255 0.4493 3.0639 1.3767 0.3264 0.7264
3 3.3201 0.3012 5.8003 1.7470 0.1724 0.5724
4 4.9530 0.20189 9.8826 1.9953 0.1012 0.5012
5 7.3891 0.1353 15.9726 2.1617 0.0626 04626
6 11.0232 0.0907 25.0579 22732 0.0399 0.4399
7 16.4446 0.0608 38.6116 2.3480 0.0259 0.4259
8 24.5325 0.0408 58.8313 2.3981 0.0170 0.4170
9 36.5982 0.0273 88.9956 2.4317 0.0112 04112
10 54.5982 0.0183 133.9954 2.4542 0.0075 0.4075
11 81.4509 0.0123 201.1272 2.4693 0.0050 0.4050
12 121.5104 0.0082 301.2760 24794 0.0033 0.4033
13 181.2722 0.0055 450.6806 2.4862 0.0022 0.4022
14 270.4264 0.0037 673.5660 2.4908 0.0015 0.4015
15 403.4288 0.0025 1006.0720 24938 0.0010 0.4010
16 601.8450 0.0017 1502.1126 2.4958 0.0007 0.4007
17 897.8473 0.0011 2242.1182 2.4972 0.0004 0.4004
18 1339.4308 0.0007 3346.0769 2.4981 0.0003 0.4003
19 1998.1959 0.0005 4992.9897 2.4987 0.0002 0.4002
20 2980.9580 0.0003 7449.8950 2.4992 0.0001 0.4001
21 4447 .0667 0.0002 11115.1669 2.4994 0.0001 0.4001
22 6634.2440 0.0002 16583.1100 2.4996 0.0001 0.4001
23 9897.1291 0.0001 24740.3226 2.4997 0.0000 0.4000
24 14764.7816 0.0001 36909.4539 2.4998 0.0000 0.4000
25 22026.4658 0.0000 55063.6645 2.4999 0.0000 0.4000
26 32859.6257 0.0000 82146.5642 2.4999 0.0000 0.4000
27 49020.8011 0.0000 122549.5028 2.4999 0.0000 0.4000
28 73130.4418 0.0000 182823.6046 2.5000 0.0000 0.4000
29 109097.7993 0.0000 272741.9982 2.5000 0.0000 0.4000
30 162754.7914 0.0000 406884.4785 2.5000 0.0000 0.4000
35 1.20E+06 0.0000 3.01E+06 2.5000 0.0000 0.4000
40 8.89E+06 0.0000 2.22E+07 2.5000 0.0000 0.4000
50 4.85E+08 0.0000 1.21E+09 2.5000 0.0000 0.4000
60 2.65E+10 0.0000 6.62E+10 2.5000 0.0000 0.4000
70 1.45E+12 0.0000 3.62E+12 2.5000 0.0000 0.4000
80 7.90E+13 0.0000 1.97E+14 2.5000 0.0000 0.4000
90 4.31E+15 0.0000 1.08E+16 2.5000 0.0000 0.4000
100 2.35E+17 0.0000 5.88E+17 2.5000 0.0000 0.4000
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Capitalizacion continua, pagos continuos

Tasa de interés =

50.00%

n = ndmero de periodos

Pago unico L Serie de pagos iguales

Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion

n compuesta presente compuesta presente amortizacion de capital

VF/VP VP/VF VF/A VP/A A/VF A/VP

1 1.6487 0.6065 1.2974 0.7869 0.7707 1.2707
2 2.7183 0.3679 3.4366 1.2642 0.2910 0.7910
3 4.4817 0.2231 6.9634 1.5537 0.1436 0.6436
4 7.3891 0.1353 12,7781 1.7293 0.0783 0.5783
5 12.1825 0.0821 22.3650 1.8358 0.0447 0.5447
6 20.0855 0.0498 38.1711 1.9004 0.0262 0.5262
7 33.1155 0.0302 64.2309 1.9396 0.0156 0.5156
8 54.5982 0.0183 107.1963 1.9634 0.0093 0.5093
9 90.0171 0.0111 178.0343 1.9778 0.0056 0.5056
10 148.4132 0.0067 2948263 1.9865 0.0034 0.5034
11 2446919 0.0041 487.3839 1.9918 0.0021 0.5021
12 403.4288 0.0025 804.8576 1.9950 0.0012 0.5012
13 665.1416 0.0015 1328.2833 1.9970 0.0008 0.5008
14 1096.6332 0.0009 2191.2663 1.9982 0.0005 0.5005
15 1808.0424 0.0006 3614.0848 1.9989 0.0003 0.5003
16 2980.9580 0.0003 53959.9160 1.9993 0.0002 0.5002
17 4914.7688 0.0002 9827.5377 1.9996 0.0001 0.5001
18 8103.0839 0.7001 16204.1679 1.9998 0.0001 0.5001
19 13359.7268 0.0001 26717.4537 1.9999 0.0000 0.5000
20 22026.4658 0.0000 44050.9316 1.9999 0.0000 0.5000
21 36315.5027 0.0000 72629.0053 1.9999 0.0000 0.5000
22 59874.1417 0.0000 119746.2834 2.0000 0.0000 0.5000
23 98715.7710 0.0000 197429.5420 2.0000 0.0000 0.5000
24 162754.7914 0.0000 325507.5828 2.0000 0.0000 0.5000
25 268337.2865 0.0000 536672.5730 2.0000 0.0000 0.5000
26 442413.3920 0.0000 884824.7840 2.0000 0.0000 0.5000
27 729416.3698 0.0000 | 1458830.7397 2.0000 0.0000 0.5000
28 1202604.2842 0.0000 { 2405206.5683 2.0000 0.0000 0.5000
29 1982759.2635 0.0000 ] 3965516.5271 2.0000 0.0000 0.5000
30 3269017.3725 0.0000 | 6538032.7449 2.0000 0.0000 0.5000
35 3.98E+07 0.0000 7.96E+07 2.0000 0.0000 0.5000
40 4.85E+08 0.0000 9.70E+08 2.0000 0.0000 0.5000
50 7.20E+10 0.0000 1.44E+11 2.0000 0.0000 0.5000
60 1.07E+13 0.0000 2.14E+13 2.0000 0.0000 0.5000
70 1.59E+15 0.0000 3.17E+15 2.0000 0.0000 0.5000
80 2.35E+17 0.0000 4.71E+17 2.0000 0.0000 0.5000
a0 3.48E+18 0.0000 6.99E+19 2.0000 0.0000 0.5000
100 5.18E+21 0.0000 1.04E+22 2.0000 0.0000 0.5000




FACTORES DE ACTUALIZACION

Tasas efectivas para distintas tasas nominales y periodos de capitalizacion

Capitalizacionj|Semestral Cuatrimestral || Trimestral Bimestral Mensual Sermanal Diaria Continua
periodos/afo 2 3 4 6 12 52 365 infinito |
Tasa Nominal T A S A E F E C T I VvV A ]
0.50% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501%
1.00% 1.002% 1.003% 1.004% 1.004% 1.005% 1.005% 1.005% 1.005%
2.00% 2.010% 2.013% 2.015% 2.017% 2.018% 2.020% 2.020% 2.020%
3.00% 3.022% 3.030% 3.034% 3.038% 3.042% 3.045% 3.045% 3.045%
4.00% 4.040% 4.054% 4.060% 4.067% 4.074% 4.079% 4 081% 4.0817%
5.00% 5.062% 5.084% 5.095% 5.105% 5116% 5.125% 5.127% 512770
6.00% 6.090% 6.121% 6.136% 6.152% £.168% 6.180% 6.183% 6.184%
7.00% 7.122% 7.165% 7.186% 7.207% 7.229% 7.246% 7.250% 7251%
8.00% 8.160% 8.215% 8.243% 8.271% 8.300% 8.322% 8.328% 8.329%
9.00% 9.202% 9.273% 9.308% 9.344% 9.381% 9.409% 9.416% 9.417%
10.00% 10.250% 10.337% 10.381% 10.426% 10.471% 10.506% 10.516% 10.517%
11.00% 11.303% 11.408% 11.462% 11.517% 11.572% 11.615% 11.626% 11.828%
12.00% 12.360% 12.486% 12.551% 12.616% 12.683% 12.734% 12.747% 12.750%
13.00% 13.423% 13.571% 13.648% 13.725% 13.803% 13.864% 13.880% 13.883%
14.00% 14.490% 14.663% 14.752% 14.843% 14.934% 15.006% 15.024% 15.027%
15.00% 15.563% 15.763% 15.865% 15.969% 16.075% 16.158% 16.180% 16.183%
16.00% 16.640% 16.869% 16.986% 17.105% 17.227% 17.322% 17.347% 17.351%
17.00% 17.723% 17.982% 18.115% 18.251% 18.389% 18.498% 18.526% 18.530%
18.00% 18.810% 19.102% 19.252% 19.405% 19.562% 19.685% 19.716% 19.722%
19.00% 19.903% 20.229% 20.397% 20.569% 20.745% 20.883% 20.919% 20.925%
20.00% 21.000% 21.363% 21.551% 21.743% 21.939% 22.093% 22.134% 22.140%
25.00% 26.563% 27.141% 27.443% 27.753% 28.073% 28.326% 28.392% 28.403%
30.00% 32.250% 33.100% 33.547% 34.010% 34.489% 34.870% 34.969% 34.986%
35.00% 38.063% 39.242% 39.868% 40.519% 41.198% 41.740% 41.883% 41.907%
40.00% 44.000% 45.570% 46.410% 47.290% 48.213% 48.954% 49.150% 49.182%
45.00% 50.063% 52.088% 53.179% 54.330% 55.545% 56.528% 56.788% 56.8314,
50.00% 56.250% 58.796% 60.181% 61.649% 63.209% 64.479% 64.816% 64.872%
60.00% 69.000% 72.800% 74.901% 77.156% 79.586% 81.587% 82.122% 82.212%
70.00% 82.250% 87.604% 90.613% 93.884% 97.456% 100.437% 101.240% 101.375%
80.00% 96.000% 103.230% 107.360% 111.907% 116.943% 121.203% 122.359% 122.554%
90.00% 110.250% 119.700% 125.188% 131.306% 138.178% 144.074% 145.688% 145.960%
100.00% 125.000% 137.037% 144.141% 152.163% 161.304% 169.260% 171.457% 171.828%
i=(1+jm)" -1
donde: i tasa efectiva

J tasa nominal
m namero de periodos en que se divide el afio
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Factores de conversién de pagos uniformes a pagos continuos

Tasa de Razoén Tasa de Razén Tasa de Razon
interés A/A interés A/A interés AA
nominal nominal nominal
1.0% 1.005017 35.0% 1.187336 69.0% 1.440167
2.0% 1.010067 36.0% 1.203683 70.0% 1.448218
3.0% 1.015151 37.0% 1.210094 71.0% 1.456326
4.0% 1.020269 38.0% 1.216538 72.0% 1.464491
5.0% 1.025422 39.0% 1.223028 73.0% 1472713
6.0% 1.030609 40.0% 1.229562 74.0% 1.480994
7.0% 1.035831 41.0% 1.236141 75.0% 1.489333
8.0% 1.041088 42 0% 1.242766 76.0% 1.497732
9.0% 1.046381 43.0% 1.249436 77.0% 1.506190
10.0% 1.051709 44.0% 1.256153 78.0% 1.514708
11.0% 1.057073 45.0% 1.262916 79.0% 1.523287
12.0% 1.062474 46.0% 1.269726 80.0% 1.531926
13.0% 1.067911 47.0% 1.276583 81.0% 1.540627
14.0% 1.073384 48.0% 1.283488 82.0% 1.549390
15.0% 1.078895 49.0% 1.290441 83.0% 1.558215
16.0% 1.084443 50.0% 1.297443 84.0% 1.567104
17.0% 1.090029 51.0% 1.304493 85.0% 1.576055
18.0% 1.095652 52.0% 1.311592 86.0% 1.585071
19.0% 1.101314 53.0% 1.318740 87.0% 1.594150
20.0% 1.107014 54.0% 1.325939 88.0% 1.603295
21.0% 1.112753 55.0% 1.333187 89.0% 1.612505
22.0% 1.118531 56.0% 1.340487 90.0% 1.621781
23.0% 1.124348 57.0% 1.347837 91.0% 1631124
24.0% 1.130205 58.0% 1.355239 92.0% 1.640533
25.0% 1.136102 53.0% 1.362692 93.0% 1.650010
26.0% 1.142039 60.0% 1.370198 94.0% 1.6598555
27.0% 1.148016 61.0% 1.377756 95.0% 1.669168
28.0% 1.154035 62.0% 1.385368 96.0% 1.678850
29.0% 1.160095 63.0% 1.393033 97.0% 1.688603
30.0% 1.166196 64.0% 1.400751 98.0% 1.698425
31.0% 1.172339 65.0% 1.408524 99.0% 1.708318
32.0% 1.178524 66.0% 1.416352 100.0% 1.718282
33.0% 1.184752 67.0% 1.424235
34.0% 1.191022 68.0% 1.432173
4= e_/i
J
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GLOSARIO

Terminologia bésica utilizada en la evaluacién de proyectos de inversién y temas afines.

A

Accidn: twlo-valor que representa una de las fracciones
en que se divide el capital social de una sociedad. Sirve
para acreditar y trasmitir la calidad y los derechos de
socio; su importe representa el limite de la obligacion
que contrae el tenedor de la accién ante terceros y la
empresa.

Accién al portador: accidén en que no se consigna el
nombre del propietario, es negociable por simple entre-
ga. Quien la posee puede ejercer todos los derechos
inherentes a ella.

Accién amortizable: accién susceptible de ser amortizada.

Accion con liquidez: es una acciéon que tiene buena
aceptacién en el mercado de valores, es facil venderla
sin afectar su nivel de cotizacién. Es sinénimo de "ac-
cién bursatil”.

Accion de circulacién restringida: accion que tiene una
restriccion legal para ser trasmitida.

Accion de voto liberado: accién cuyo valor estd total-
mente cubierto.

Accion nominativa: aquella que lleva el nombre de su
propietario y cuya posesidn no puede transferirse sin
llenar los requisitos de endoso y registro.

Accion pagadora: es aquella que estd suscrita pero no
pagada totalmente; mientras conserva esta caracteristica
debe ser nominativa.

Accidn preferente: también llamada "de voto limitado”.
Es una accidn para la que puede pactarse el derecho de
voto solamente en asambleas extraordinarias que se
redinan para los asuntos comprendidos en la ley. En caso
de liquidacién de la sociedad, estas acciones tienen pre-
ferencia respecto a las ordinarias.

Accién suscrita: Aquélla por la que alguien se ha com-
prometido a pagar su valor. La accidn suscrita puede no
estar pagada, y puede ser de los diferentes tipos de ac-
ciones existentes.

Accion volatil: accién cuyo precio sufre mayor varia-
cién que las demds. Se dice que el mercado es volatil
cuando el indice de cotizaciones manifiesta variaciones
acentuadas. La volatilidad es contraria a la bursatilidad;
las acciones que tienen mayor volumen de operacién en
bolsa suelen ser las menos volatiles (véase beta).

Acciones de goce: son las que se emiten en lugar de las
acciones amortizadas cuando asi lo prevea la escritura
social.

Acciones de industria o trabajo: acciones que se otor-
gan a empleados y funcionarios que trabajan dentro de
una empresa por el hecho de trabajar en ella.

Acciones de rendimiento: se denomina asi a las accio-
nes de una emisora que tiene la "politica” de entregar
dividendos en forma més o menos continua.

Acciones de tesoreria: acciones pagadoras de las que no
se ha efectuado ninguna exhibicién. Solamente pueden
emitir estas acciones las sociedades mercantiles de capi-
tal variable.

Acciones ordinarias: las que confieren iguales derechos
y son de igual valor. También se conocen como "accio-
nes comunes”
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Acciones pagadas en especie: son las pagadas parcial o
totalmente mediante aportaciones en especie; deben
quedar depositadas en la sociedad durante dos afios.

Accionista: es el propietario de una o varias acciones de
una empresa que lo acreditan como socio de la misma.

Aceptacion: la aceptacién o letra de cambio aceptada se
realiza mediante la palabra "acepto” y la firma del acep-
tante, o bien mediante la firma en cualquier parte del
documento.

Aceptaciones bancarias: son letras de cambio emitidas
por empresas a su propia orden y aceptadas por institu-
ciones de banca multiple, con base en créditos que éstas
les conceden. El comercio de las aceptaciones bancarias
se realiza en forma extrabursétil, fuera de bolsa. Las
aceptaciones bancarias tienen el propésito de ser un
instrumento para satisfacer la necesidad de recursos de
las pequefias y medianas empresas. El procedimiento
consiste en girar letras de cambio, las cuales, previo
endoso por el girador, son aceptadas por el banco acre-
ditante al que fueron giradas para que éste a su vez las
pueda negociar entre accionistas del mercado de dinero.

Acreedor: persona que tiene accién o derecho para el
cumplimiento o pago de una obligacién o cantidad.

Actividad: Conjunto de practicas en una solucién de
caricter discontinuo (plan - programa - proyecto -
actividad - préctica - tarea - paso).

Actividades primarias: son aquéllas cuya produccién se
genera directamente a partir de los recursos naturales,
como la agricultura, ganaderia, silvicultura, caza, petré-
leo, pesca y mineria.

Actividades secundarias: son aquellas cuya produccién
requiere transformacion por los humanos, como la ma-
nufactura, la construccién, la produccién de energia, y a
veces los transportes, las comunicaciones y el almace-
namiento.

Actividades terciarias: son aquellas que solamente se
encargan de llevar el producto o el servicio del productor
o prestador del servicio al consumidor, como el comer-
cio y los servicios.

Activo: conjunto de propiedades de una persona fisica o
moral. Dentro del activo se encuentran: dinero en caja,
cuentas bancarias, valores, inventarios, cuentas por
cobrar, terrenos, edificios, maquinaria, medios de trans-
porte, etc.

Activo circulante: (Activo corriente) aquellos activos
cuyo continuo movimiento los liga en sus posibilidades
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de recuperacién y productividad del negocio: dinero,
mercancias, cuentas por cobrar, etc.

Activo diferido: inversiones que con el transcurso del
tiempo se transforman en gastos (se amortizan), como
las primas de seguros.

Activo fijo: (Activo de planta) son todos aquellos activos
que representan inversiones permanentes y que forman
parte de la empresa: terrenos, edificios, medios de trans-
porte, maquinaria, etc.

Activos improductivos: recursos manejados que propor-
cionan un bajo o nulo rendimiento (caja, documentos de
cobro inmediato, bienes muebles e inmuebles adjudica-
dos, etc.).

Actor: Toda persona que interviene activa o pasivamente
en los procedimientos de gestién de un ambito. Abarca
los habitantes, los usuarios, los representantes de orga-
nismos publicos o privados, los asesores o interventores
en el ambito, los representantes de grupos de poder y, en
general, todas las personas que ven afectada su calidad
de vida y que influyen o reciben los efectos del uso y
conservacion de los recursos del ambito en estudio, asi
como los que tienen como funcién apoyar el desarrollo
del hombre en dichos 4mbitos.

Actualizacion: el proceso de ajustar valores futuros al
momento actual mediante una tasa de actualizacién. En
este procedimiento se acepta que, por ejemplo, una
cantidad mds pequeda invertida hoy a la tasa de actuali-
zacién creceria hasta alcanzar un valor futuro mayor con
el tiempo; por consiguiente, la cantidad que se reciba en
el futuro vale sélo el valor més pequefio, el de hoy. Este
procedimiento también se reconoce como "descontar”.

Ad valorem: expresado como porcentaje del valor, por
ejemplo, un derecho ad valorem del 10% sobre el pre-
cio c.i.f. de zapatos importados.

Adicional: (si se trata de aumentos muy pequefios, se
emplea el término marginal).

Agotamiento: (extincion) pérdida de valor en los mantos
o yacimientos de activos naturales no renovables. Es una
causa de depreciacion. Debe tomarse en cuenta en la
contabilidad de este tipo de proyectos.

Ahorro: parte del ingreso de las personas que no se
gasta ni en consumo ni en impuestos, pero que normal-
mente estd depositada en algin tipo de fondo de inver-
sion.
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Ahorro privado: es el resultado de la eleccién entre
consumo y abstencién de consumo, ejercido por las
empresas e individuos.

Ahorro publico: es la diferencia entre el ingreso y el
gasto corriente del gobierno. Cuando existe. es una
tuente de financiamiento de la inversion publica.

Alienacion: tendomeno mencionado comunmente en el
fenguaje marxista que implica la pérdida del autocontrol
de los trabyjadores al vender en el mercado su trabajo
por un salario.

Ambito (de planificacion): Un espacio fisico y/o fun-
cional que ¢nmarca fos procedimicnios de gesuon. Se
delimita s2gln  razones tisico-geogrificas o socio-
econdmicas. Dentro de cada ambito de planiticacion hay
espacios menores que también necesitan ser precisados.
Los mdas mmportantes son: ambito fisico-geografico, 1l
como una cuenca, subcuenca, rio, ladera o piso ecologi-
co, dmbito social, 1l como el espacio ocupado por
grupo o comunidades campesinas; dmbito econdmico,
puede estar definido por ¢l area donde se efectiian tran-
sacciones mercantiles; dmbito politico-administrativo, se
define por el limite comunal, distrital o regional; dmbiro
insiirucional o funcional, puede estar definido por el area
de accidon de una empresa, comunidad, cooperativa,
corporacién o un instituto nacional; dmbito productivo,
definido por fincas, parcelas. fundos u otros. Estos
ambitos pueden ser agrupados en regiones o microrre-
giones o tratados como unidades operativas de gestion,
unidades fisicas de manejo o cualquier otro tipo de uni-
dad basica de desarrollo.

American Depository Receipt (ADR): recibo en el que
se manifiesta que las acciones de una empresa no esta-
dounidense se tienen en depdsito o estan bajo control de
una institucién bancaria de los Estados Unidos de Amé-
rica. Se usa para facilitar las transacciones de estas
acciones en los mercados cstadounidenses y agilizar la
transferencia de una accion de fuera de los Estados
Unidos.

Amex: acronimo del American Stock Exchange, Inc.,
que es después del NYSE (New York Stock Exchange)
la segunda bolsa en los Estados Unidos.

Amortizacién: recuperacion o compensacion del dinero
invertido en algin activo. Reduccion, redencion o liqui-
dacion de una cuenta. Se usa también para denotar la
extincién gradual de un activo, de un pasivo o de una
cuenta nominal, por medio de la division de su importe
en cantidades periodicas durante el tiempo de su existen-
cia o del tiempo en que sus beneficios son aprovechados.
La amortizacion se causa por ¢l transcurso del tiempo y
se calcula sobre la base del tiempo de unidades de pro-
duccion, La amortizacion es la distribucion del costo de

un activo a lo largo del tiempo. Esto es necesario para
obtener una estimacion practica de los costos de produc-
¢ion; pero, dado que las tasas de amortizacion se suelen
determinar sobre todo por criterios juridicos y contables,
el monto de la amortizacion presenta a menudo una
relacion limitada con la tasa efectiva de utilizacion o con
el costo de reposicion. El término amortizacion se aplica
@ los activos intangibles.

Anilisis beneficios-costos: procedimiento para evaluar
la conveniencia de un provecto poniendo en la balanza
los beneticios contra los costos. Los resultados se pue-
den expresar de diversas maneras, tales como la tasa
interna de rendimiento, el valor actualizado neto v la
relacion  beneticios-costos. La rentabilidad financiera
constituye un tipo de andlisis beneficios-costos, pero no
ofrece una medida suticiente del rendimiento neto de un
provecto para la economia en situaciones en que los
precios de mercado utilizados no retlejan el verdadero
valor economico de los insumos y productos. En tales
casos, se requiere un analisis beneticios-costos economi-
cos que utilice precios de cuenta.

Andlisis de costo minimo: tipo de analisis que se utiliza
para comparar varios posibles proyectos o diseflos de
proyecto en que ¢l valor del producto (beneficios) no se
puede medir adecuadamente. Si puede suponerse que los
beneficios (no cuantiticables) superan el costo, y si se
hacen los ajustes aproptados para tener en cuenta las
diferencias de beneficios entre las variantes, la tarea
consiste entonces en minimizar ¢l costo de obtenerlos
por medio del andlisis de costo minimo. Aunque pueden
generarse tasas de actualizacién equiparadora, no puede
obtenerse de tal andlisis una legitima tasa de rendimien-
1o, por cuanto se trabaja sin referencia al valor real para
los usuarios del producto.

Anilisis de equilibrio parcial: forma de estudiar feno-
menos econdomicos en la que se analizan las condiciones
de oferta vy demanda de un mercado suponiendo cons-
tantes los otros mercados.,

Analisis de incertidumbre: andlisis de las variaciones
que puede sufrir la rentabilidad de un proyecto, cuando
no se conocen las probabilidades de ocurrencia de cos-
tos, beneticios, vida aul.

Analisis de insumo-producto: andlisis de la interrela-
cion que existe entre los diversos sectores e industrias de
ung economia con respecto a la produccion, que permite
prever el efecto que en la economia puede producir un
cambio en cualquier sector.

Analisis de riesgos (o de probabilidad): estudio de las
probabilidades de que el proyecto obtenga una tasa de
rendimiento satisfactoria y del grado mads probable de
variabilidad a partir de la miejor estimacion de la tasa de
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rendimiento. Se utiliza cuando se conocen las funciones
de distribucion de probabilidades de costos, beneficios,
vida de util del proyecto, etc.

Analisis de sensibilidad: estudio de la repercusidén que
las variaciones del costo y los beneficios (u otro factor
de un proyecto) tendrian sobre la rentabilidad o valor
actualizado de un proyecto. Por ejemplo, un aumento del
10% en los costos de construccién podria reducir la tasa
de rendimiento interno del 15% al 9% para el proyecto
A, pero sblo del 15% al 12% para el proyecto B. El
andlisis no dice nada respecto a la probabilidad de des-
viaciones con respecto a la "mejor conjetura”.

Anualidad: cantidad igual periédica que se destina a la
amortizacion de un préstamo (mads sus intereses), o a la
formacién de un capital, en determinado nimero de afios
(o periodos). Las primeras se llaman anualidades de
amortizacién y las segundas anualidades de capitaliza-
cién. La costumbre es que las de amortizacién sean a
afio vencido mientras que las de capitalizacién a princi-
pio de afo.

Arancel: comisién o pago por servicio tipificado, tam-
bién sobrecarga en el precio de un bien importado im-
puesta por los gobiernos para desestimular su importa-
cién.

Arrendamiento puro: acuerdo entre dos partes, arren-
dador y arrendatario, mediante el cual el arrendador
otorga el uso o goce temporal de un bien por un plazo
determinado al arrendatario, el cual se obliga a pagar
periddicamente por este uso o goce un precio determina-
do o determinable, denominado renta.

B

Balance general: es el estado contable que demuestra la
situacion financiera de una empresa, a una fecha deter-
minada. Se prepara a partir de la informacién contable y
documentos respectivos, agrupando las cuentas por su
naturaleza, en activos, pasivos y capital. Muestra en
términos monetarios lo que la compaiia posee, lo que
debe y lo que vale la aportacion de los accionistas.

Balance general comparativo: es un auxiliar para medir
la "solidez"” de una empresa. Balance general en el que
se muestran simultaneamente las cifras correspondientes
a dos o mas periodos, con el fin de poder elaborar com-
paraciones.

Balance general consolidado: es el que se elabora agru-
pando las cifras correspondientes a una empresa contro-
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ladora y sus subsidiarias, con el fin de representar la
situacién financiera del grupo como un todo.

Balanza comercial: cuenta de la balanza de pagos de un
pais que incluye s6lo el intercambio de bienes y servicios.

Balanza de pagos: declaracion contable de las transac-
ciones econdmicas internacionales de una nacién durante
un periodo dado de tiempo, por lo general un afio.

Banca de reserva fraccionaria: sistema en el que la
relacion de reserva o encaje legal de los bancos es menor
del 100% de sus obligaciones.

Base contable: unidad de cuenta que permite sumar y
restar objetos disimiles. Por ejemplo, como todos saben,
no se pueden sumar manzanas y naranjas. Sin embargo,
si se expresan en una base contable comun, tal como
"unidades de fruta", "kilogramos" o "délares”, entonces
es posible decir, por ejemplo, que tenemos 20 unidades,
tres kilogramos o cuatro délares de fruta. Del mismo
modo, el valor econdmico de un automévil que paga un
derecho de 200% y se vende en el mercado local en
100,000 pesos, no es el mismo que €l valor econémico
de una partida de algodén que se exporta por 100,000
pesos. Tampoco vale necesariamente 1o mismo el ingreso
en manos de un rico que en manos de un campesino.
Debe especificarse una base contable comin antes que
puedan sumarse tales valores. Las bases contables que se
utilizan en la evaluacién de proyectos son casi siempre
unidades monetarias.

Beneficio: se refiere normalmente al producto comercia-
lizado de un proyecto o, en el caso de proyectos como
escuelas y hospitales, a los principales servicios que el
proyecto presta. Otros beneficios, tales como ahorros de
divisas, capacitaciéon de trabajadores, generacion de
empleo y distribucion del ingreso, se consideran gene-
ralmente como externalidades y se tratan por separado en
la evaluacion (véase costo, beneficio neto).

Beneficio incremental: véase beneficio marginal.

Beneficio marginal: el valor de una unidad mas (o una
menos). Por ejemplo, el beneficio marginal de la segun-
da tonelada de fertilizante aplicada a una hectarea es
menor que el de la primera.

Beneficio neto: los beneficios menos los costos.

Beta o volatilidad: beta es la medida de la exposicion de
una accion o portafolio ante la volatilidad del mercado;
mide la volatilidad de un portafolio en relaciéon con la
volatilidad del capital total del mercado como un todo.
En forma sencilla se puede decir que cuando el mercado
tiene una cresta en su ciclo, hay acciones que tuvieron
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una cresta mas alta y otras una cresta més baja; el pro-
medio, el mercado, quedd en el centro del conjunto de
todas las crestas. Una accién muy volatil tiene una cresta
mayor (responde con exageracién a los movimientos del
mercado) y tiene una Beta mayor que 1.0. Una accién
conservadora, poco volatil, tiene una cresta menor y
tiene una Beta menor que 1.0. El mercado tiene Beta =
1.0. Se puede decir que conviene tener acciones o porta-
folios con Beta mayor que 1.0 cuando el mercado es
creciente o va de subida, y viceversa. Una cuenta de
ahorros, tiene Beta = 0.0 (ningdn riesgo de mercado).
Cuanto mas alta sea Beta, mejores rendimientos deberia
dar por incluir mayores riesgos. Al programar un porta-
folio con Beta arriba o abajo de uno, se puede definir el
grado de agresividad y riesgo en relacion con el merca-
do. Portafolios con Beta altos deben considerarse ries-
£050S.

Bienes complementarios: aquellos que se compran para
ser usados junto con otro bien, como es el caso de las
liaves y las cerraduras.

Bienes de consumo: productos y servicios que satisfacen
directamente necesidades de los consumidores.

Bienes de produccién: véase bienes intermedios.

Bienes duraderos: bienes cuya proporcion de servicio se
extiende durante un cierto tiempo.

Bienes finales: bienes que no entran en la produccion de
ningun otro bien, por ¢jemplo bienes de consumo.

Bienes intermedios: bienes que pueden ser usados en la
produccién de otros bienes.

Bienes no duraderos: son los que proporcionan su
servicio s6lo una vez.

Bienes sustitutos: bienes que pueden satisfacer las
mismas necesidades en forma similar. El pan de trigo y
el pan de maiz pueden ser considerados como bienes
sustitutos.

Bienestar econémico neto: forma alternativa de calcular
un indicador econdémico que muestre el bienestar de una
sociedad en una forma mas completa que el Producto
Nacional Bruto.

Bimetalismo: acufiacién simultanea de monedas de dos
metales preciosos (como el oro y la plata) en una rela-
cidn fija.

Bono: tirulo de crédito que representa la participacion
individual de su tenedor en un crédito colectivo a cargo

del emisor. Puede ser emitido a la orden o al portador.
Debe expresar la obligacion de pagarlo en los plazos,
términos y demdas condiciones relativas a su enusion.
Causa el interés pactado, que se paga contra la entrega
de los cupones a él adheridos.

Brecha deflacionaria: se produce cuando el nivel de
ingreso nacional de equilibrio es menor que el nivel
acorde con la ocupacion plena en la economia. Es igual a
la inversion necesaria para que la economia legue a
pleno empleo.

Brecha inflacionaria: se produce cuando el nivel de in-
greso nacional de equilibrio es mayor que el acorde con
la ocupacion plena en la economia. Mide la desinversion
necesaria para tlegar a ocupacién plena sin inflacion.

Bursatil: adjetivo calificativo que indica "relacién con
la bolsa". Cuando se usa para calificar un titulo-valor, se
pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un
tirulo-valor que puede comprarse o venderse con relativa
facilidad, que tiene liquidez. Con un titulo-valor "bursa-
til" se puede esperar que para vender o comprar una
cantidad razonable del mismo no se tendrd que aceptar
una modificacién en el precio, pues se encontrard con
facilidad la contraparte. Esto no se sucede con un titulo
de escasa bursatilidad, pues puede coincidir nuestro
deseo de compra con escasa oferta, o nuestro deseo de
venta con falta de demanda del mismo.

Bursatilidad: caracteristica de un titulo-valor, que sig-
nifica la posibilidad de encontrar compradores o vende-
dores del mismo con relativa facilidad.

C

Calificacién o clasificacion de la cartera de créditos:
la que efectdan las instituciones de crédito en funcion de
su grado de riesgo.

Camara de compensacién: organismo que opera las
compensaciones que se producen por cuentas reciprocas
entre instituciones de crédito. En México se habla de la
"cdmara de compensacién”, cuando se refieren a la
camara que cotidianamente se reine para compensar los
cheques girados por el publico en general, de todas las
instituciones de crédito, y depositados en bancos dife-
rentes al banco girado.

Cambio de la cantidad demandada: cambio de la
cantidad que se demanda de un bien cuando cambia su
precio. Graficamente se representa por un movimiento a
lo largo de la curva de la demanda.
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Cambio en la demanda: cambio total del patrén o
funcion de la demanda. Gréificamente, cuando se despla-
za la curva de demanda.

Capacidad crediticia: porcentaje de los recursos cap-
tados del pablico susceptibles de canalizarse al crédito.

Capacidad de placa: véase capacidad instalada.

Capacidad en operacion: capacidad promedio aprove-
chada en un equipo o instalacion (véase capacidad insta-
lada y factor de planta).

Capacidad instalada: capacidad para producir un bien o
prestar un servicio en condiciones dptimas. Se refiere a
la capacidad nominal que, en la placa de un equipo o en
la descripeion de una instalacion, seflala el nivel de
servicio para el que ha sido disefiada. Por ejemplo:
zapatos por hora, HP, kW, etc.

Capacidad méxinia: limite superior de produccion en
que un equipo O una instalacion puede operar con segu-
ridad aungue, normalmente en lapsos restringidos y
aceptando un cierto desgaste por encima del normal.

Capacidad nominal: véase capacidad instalada.

Capital: recursos que rendiran beneficios paulatinamente
a to largo del tiempo. Guarda relacion con la inversién y
forma contraste con el consumo. Puede dividirse en
capital fisico y financiero, fijo y de explotacion, etc. A
veces se define de manera mas amplia para que incluya
el capital humano, por ejemplo, unos estudios que rindan
beneticios a lo largo del tiempo.

Capital basico vy complementario: es la clasificacion
que establece la Ley de Instituciones de Crédito para
efectos del caleulo del apalancamiento.

Capital contable: equivale al valor en libros de la em-
presa. Es el resultado de restarle al activo total el pasivo
total. Es también la suma de las cuentas de capital en un
Balance: capital social + reservas de capital + utilidades
acumuladas no distribuidas de otros ejercicios + superéd-
vit por venta de acciones + superdvit por revaluaciones
+ utilidades del ejercicio en curso.

Capital de trabajo: exceso del activo circulante sobre el
pasivo circulante. Es un elemento muy importante para
las empresas, y depende del tipo de actividades de la
empresa para determinar su nivel éptimo. En muchos
casos se seflala que una buena relacién es de dos a uno.

Capital en giro: capital total invertido en una empresa.
Es equivalente al capital contable de la misma. Dado que

474

es una expresion que se usa para comparar empresas o
ver la redituabilidad de las mismas, serfa inexacto en-
tender por capital en giro, el "capital social”. Debe
considerarse no solo lo expresamente invertido (capital
social), sino también lo "capitalizable y ya generado” de
la empresa.

Capital exhibido: la parte de capital que ha sido pagado.
Es sinénime de capital pagado.

Capital fijo: (capital social f1jo) El capital o la parte del
mismo que no puede ser disminuida, ni aumentada sin
reformar previamente la escritura social. Suele también
interpretarse por esta expresion, el capital minimo de
una sociedad de capital variable.

Capital fisico: recursos, como por ejemplo planta y
equipo, construidos por el hombre para producir otros
bienes y servicios.

Capital minimo: la parte de capital de una sociedad de
capital variable que no puede ser disminuida por la
scparacion de sus soclios.

Capital neto: se integra con capital pagado y las reser-
vas legales mas o menos la utilidad no aplicada o la
pérdida no absorbida de ejercicios anteriores, y resulta-
dos del ejercicio en curso, se deducen inversiones en el
capital de las sociedades excepto sociedades de inver-
sién de renta fija. Se incluye la totalidad o parte del
pasivo captado via obligaciones subordinadas.

Capital pagado y reservas: capital aportado por los
accionistas agregando la separacion de utilidades (reser-
vas) determinadas en forma voluntaria (consejo directi-
vo) o legal (ley de instituciones de crédito), incluyendo
las primas obtenidas en la colocacion de titulos repre-
sentativos del capital.

Capital propio, capital social: total de capital aportado
por los socios de una empresa. En términos de finan-
ciacion e inversion, el dinero aportado directamente por
el dueio o duefios y sobre el cual pueden pagarse divi-
dendos.

Capital variable: (capital social variable) el capital
autorizado de una sociedad (o parte de él) que puede ser
aumentado o disminuido y asi se establece en los estatu-
ws correspondientes. En las sociedades de capital varia-
ble, el capital social se puede incrementar por nuevas
aportaciones, de los socios o de nuevos socios y puede
ser disminuido por retiro parcial o total de uno o varios
socios, esto debe preverlo la escritura social.

Capitalismo monopolista: organizacién de mercado
caracteristico de un concepto utilizado por los econo-
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mistas marxistas para describir las economias capitalistas
avanzadas en las que algunas actividades econdmicas
clave se encuentran concentradas en unas cuantas corpo-
raciones gigantescas que, por lo tanto, tienden a contro-
lar la sociedad.

Capitalizacion: normalmente se entiende por capitaliza-
ciéon al hecho de integrar al capital el importe de los
intereses obtenidos, para computar sobre la suma los
intereses futuros. (El interés asi obtenido es el interés
“compuesto”). También puede entenderse por capitaliza-
cién al hecho de dotar de capital a una empresa o nego-
cio.

Captacion: la suma de inversiones que un intermediario
financiero tiene de sus clientes. Puede hablarse de "ins-
trumentos” especificos, o de inversiones genéricas. Por
ejemplo "captacion bancaria”, "captacion de Certificados
de Tesoreria”, "captacion de ahorro”, etc.

Captacién bancaria: corresponde a la suma de la capta-
cién tradicional y de los fideicomisos abiertos.

Captacion de fondos: es la captacion que se obtiene a
través de las Sociedades de Inversion para Personas
Fisicas y para Personas Morales.

Captacion de recursos o captacién propia: es la que se
realiza a través de instrumentos a la vista, cuentas de
ahorro, plazo y aceptaciones emitidas por la institucion,
que se colocan entre el publico inversionista e inter-
mediarios financieros.

Captacion integral: es la suma de la captacién bancaria
y la captacién de mercado de dinero, con el publico
inversionista; es decir, no incluye la colocacion.

Captacion mercado de dinero: es la inversién de valo-
res entre intermediarios financieros. Se realiza por per-
sonas fisicas y morales de altos recursos en valores
gubernamentales, valores emitidos por el sector privado,
as{ como pagarés y aceptaciones bancarias de la propia
institucién y de otras instituciones que se colocan via las
mesas de dinero.

Captacién tradicional; es la captacion obtenida a través
de las ventanillas de las sucursales del banco; vista,
ahorro, plazo y aceptaciones bancarias.

Caracter de un proyecto: se refiere a si el proyecto es
considerado predominantemente econdmico o social.
Sera de caracter econdmico si la decision final sobre su
realizacién se hace con base en una demanda efectiva
capaz de pagar el precio del bien o servicio que el pro-
yecto produzca. Serd de caracter sacial si este precio o

una parte de él serdn pagados por la comunidad, a través
de impuestos, subsidios, etc. (véase proyecto).

Cartera de valores: monto de las inversiones en valores
gubernamentales y de renta fija para cobertura del coefi-
ciente de liquidez en el Banco Central. Conjunto de
titulos-valor propiedad de una persona o empresa.

Cartera libre: equivale a la cartera propia menos el
crédito prioritario; esta clasificacion parte de las antiguas
reglas del encaje legal.

Cartera propia: sinénimo de cartera en activos; com-
prende los créditos vigentes y los vencidos.

Cartera redescontada: corresponde en su mayor parte a
cartera cedida con fondos y programas de fomento.
Aparece al calce de los estados de contabilidad con el
nombre de titulos descontados con nuestro endoso.

Cartera total: corresponde a la suma de cartera propia o
en activos, mas la redescontada.

Cartera vencida: créditos o amortizaciones no cobrados
a su vencimiento con antigliedad mayor a un plazo de
tolerancia establecido.

Cartera vencida neta: cartera vencida menos las reser-
vas o estimaciones especificas por irrecuperabilidad.

Casa de Bolsa: es el agente de valores, persona moral,
autorizado para llevar a cabo operaciones en bolsa.

Casi-dinero: (cuasi dinero) activos que no son aceptados
como dinero pero que pueden ser convertidos muy fa-
cilmente en él.

Castigos: provisiones para posibles pérdidas derivadas
de la operacién crediticia, adeudos diversos, bienes
recibidos por adjudicacién y otros conceptos.

Categoria del proyvecto: es la pertenencia a un sector de
la actividad econdmica y social: produccién de bienes
(agricolas, pecuarios, forestales, pesqueros, mineros,
industriales), infraestructura econémica (energia, trans-
portes, comunicaciones) o social (salud, educacion,
vivienda y organizaciones parcial y comunitaria, sanea-
miento ambiental y prestacion de servicios—personales,
materiales, técnicos, institucionales). (véase proyecto).

Cédulas hipotecarias: titulos de crédito que representan
la participacién del tenedor en un crédito hipotecario que
otorgd la institucidn hipotecaria que los emite. A partir
de la unidn de las diferentes funciones de banca en banca
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multiple, estas cédulas han practicamente desaparecido
en México.

Ceremonialismo: conjunto de creencias y tabues cuyo
objetivo primordial es mantener el estado de cosas en
una sociedad.

Certificado de Depdsito Bancario: titulo de crédito que
ampara los depositos a plazo con interés a cargo de la
institucién bancaria que lo emite.

Certificados de Tesoreria: (CETES) los Certificados de
la Tesoreria de la Federacion son tirulos de crédito al
portador, en los cuales se consigna la obligacién det
Gobierno Federal a pagar una suma ftija de dinero en
fecha determinada. En México, los valores referidos se
emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico. E! Banco Central actia como agente
exclusivo del Gobierno Federal para la colocacion y
redencion de dichos titlos.

Ceteris paribus: frase del latin que indica "otras cosas
permaneciendo constantes”.

Cheque certificado: el librador de un cheque puede
pedir al librado (banco) que certifique que hay fondos
suficientes para pagarlo. La certificaciéon no puede ser
parcial, ni extenderse en cheques al portador. El cheque
certificado no es negociable.

Cheque cruzado: aquel cheque que tenga dos lineas
paralelas trazadas en el anverso. SoOlo puede ser cobrado
por una institucion de crédito.

Cheque de caja: aquel que expide una institucién de
crédito con cargo a sus propias dependencias. Debe ser
nominativo y no es negociable.

Cheque "para abono en cuenta': aquel que tenga dicha
insercién. Un cheque con esta leyenda, no puede ser
pagado en efectivo, sélo podrd abonarse a la cuenta que
se mencione o que la institucion de crédito abra en favor
del tenedor. El cheque no es negociable a partir de la
insercién de la cldusula "para abono en cuenta”.

Ciclos de negocios: fluctuaciones de la actividad econd-
mica que se producen en cierto tiempo en las economias
capitalistas.

C.i.f.: costo, seguro y ftlete; el precio en el puerto de
destino asignado de un articulo importado, que com-
prende el costo de adquisicién en el extranjero asi como
los gastos de flete y seguro internacionales, (véase inco-
term).
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Circulacién elastica: tiene lugar cuando un banco cen-
tral acepta documentos de los banqueros individuales y
los paga con sus propias obligaciones.

Circulo vicioso de la pobreza: fendmeno que caracteri-
za a los paises menos desarrollados, en Jos que el ingre-
so es bajo y, por lo tanto, el ahorro y la formacién de
capital también son bajos, lo que hace que la productivi-
dad y el ingreso sean bajos, y asi sucesivamente.

Coaseguro: se entiende la participacién de dos o mis
instituciones de seguros en un mismo riesgo.

Coeficiente de liquidez: grado de liquidez que deben
mantener los bancos en el Banco Central o invertidos en
valores gubernamentales para atender sus obligaciones
mds inmediatas.

Coinversién: aportacion de recursos a cambio de una
tenencia accionaria para el fortalecimiento de una empre-
sa, €N comjunto con otros inversionistas.

Colocacion: el hecho de vender en el mercado las accio-
nes u obligaciones de una empresa emisora. Cuando se
habla de colocacion suele juntarse a la palabra que la
especifica, ejemplo: "colocacion de acciones”, "colo-
cacion de obligaciones”, "colocacién de papel comer-
cial”, etc.

Colusion: acuerdo tacito entre dos o mds empresas en
cuanto a comportamiento no competitivo en el mercado.

Combinacién de factores: la participacion de diversos
factores en el valor agregado de produccién de un pro-
ducto. Por ejemplo, una combinacién de factores de gran
densidad de mano de obra para la construccién de un
camino incluirfa palas y picos; una combinacién de
gran densidad de capital incluirfa compactadoras y ca-
miones. La combinacién de factores es siempre un con-
cepto relativo. Por ejemplo, la participacién de la mano
de obra en el valor agregado de una fabrica de cemento
de gran densidad de mano de obra podria ser menor que
su participacién en el valor agregado en un proyecto de
construccion residencial de gran densidad de capital.

Comercializado: un articulo que es objeto de comercio
internacional. Véase también negociable; totalmente
comercializado; no comercializado.

Competencia imperfecta: organizacidon de mercado en
la que existen pocos vendedores de un producto homo-
géneo o muchos vendedores de productos diferenciados.
Como resultado, la competencia entre ellos normalmente
se hace en términos de cualquier cosa, menos de precios.
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Competencia perfecta: organizacion ideal de mercado
en la que, por su gran ndmero y tamafio relativamente
pequeno, ningun comprador o vendedor de un producto
homogeneo puede alterar las condiciones en que opera
dicho mercado. Existe ademds movilidad perfecta de
factores y conocimiento perfecto, tanto presente como
futuro, de las condiciones en que opera.

Concesion: privilegio que se obtiene del Estado para una
explotacion o actividad determinada. La actividad de
Bolsa de Valores (no Casa de Bolsa), es una actividad
sujeta 4 concesion del Estado.

Consumo auténomo: gasto en consumo que no depende
del nivel de ingreso del consumidor y que existe, aun
cuando el consumidor no tenga ingresos, por ejemplo,
financiado por los ahorros pasados, (véase desahorro).

Contraccién: paso de la economia hacia un nivel menor
del ingreso y del empleo.

Contribucién marginal: es el margen financiero mas los
ingresos por servicios (totalidad de ingresos netos
generados).

Control de cambios: cuando el gobierno de un pais es el
inico vendedor de divisas y las vende a diferentes precios
que dependen de la actividad a que se vayan a destinar.

Corporacién: organizaciéon o empresa de negocios con
accionistas y vida indefinida.

Corto plazo: en la teorfa de la oferta, cierto tiempo para
el cual existe por lo menos un factor fijo en la produc-
cion En la clasificacion contable de pasivos, aquellos
gue se pueden exigir en periodos menores a un afo.

Corredor: el que interviene, por oficio, en la compra-
venta de ciertos articulos.

Corretaje: la accion de intervenir en la compra-venta de
ciertos articulos.

Corriente de fondos: un estado contable que muestra las
fuentes y aplicaciones de los fondos. Es similar a un
estado de corrientes de liquidez, con la salvedad de que
la corriente de fondos se refiere por lo general a co-
rientes a mas largo plazo (por ejemplo, anuales) y a
coneeptos sin caracter de liquidez, tales como nuevas
emisiones de capital.

Corriente de liquidez: los fondos o dinero en efectivo
disponibles que genera el proyecto después de sufraga-
dos los gastos de inversién, materiales, mano de obra,
servicios piblicos y otros gastos bdsicos. Este dinero en

efectivo puede destinarse a pagos de interes, impuestos,
amortizacion de la deuda o dividendos, o puede ser
retenido por el proyecto. La corriente de liquidez se
calcula, por lo general, sobre una base anual para los
fines de analisis de proyecto, pero puede hacerse muy
detalladamente sobre una base semanal o mensual para la
gestion tinanciera de un proyecto, después que éste haya
iniciado sus operaciones. Serfa técnicamente mas co-
rrecto utilizar la expresion “corriente de fondos” en
conexion con la evaluacion de provectos (véase corriente
de fondos. corriente de liquidez actuahizada, tasa de
rendimiento interno). También se le HNama tlujo de caja
del inglés cash flow.

Corriente de liquidez actualizada: upo de analisis
basado en la actualizacion de las corrientes de liquidez al
momento actual mediante una tasa de actualizacion dada.
Permite que un analista considere, por ejemplo, el hecho
de que un dolar de beneficio que se reciba dentro de un
afo no es tan valioso como un dolar de gasto que haya
que sufragar hoy; por cuanto, si no se hubiera incurrido
en el gasto, el délar podria haberse invertido, v en un
plazo de un ano, por ejemplo a una tasa de interés del
10%, el capital habria crecido a 1,10 dolares. Como los
proyectos varian ampliamente en la estructura de sus
costos y beneficios a lo largo del tiempo, la tasa de liqui-
dez actwualizada es necesaria para colocarlos sobre una
base comin de valor actual, para fines de comparacion.

Costo: el sacriticio de algo para obtener algo mas. a) En
contraposicion al beneficio: Un gasto relacionado con la
adquisicion de insumos, tales como equipo de capital,
editicios, materiales, mano de obra y servicios publicos.
Los costos como el deterioro del ambicente y el detri-
mento de la salud de los trabajadores se consideran
generalmente como externalidades y se tratan separada-
mente porque estan fuera de las cuentas financieras del
provecto b) En contraposicion al valor: La canudad de
recursos utilizada para producir un bien (el concepto se
considera desde el punto de vista del suministro, por
ejemplo, "internamente costaria 10 ddlares producir esta
Have inglesa, pero su valor es de s0lo 8 dolares™).

Costo a precio de factores: ¢l costo de un bien sin
incluir impuestos indirectos ni subvenciones (véase
precio de mercado).

Costo de capital: pago total que se tiene que hacer por
allegarse recursos via deuda y capital. Es por supuesto
un calculo con suposiciones varias que no necesaria-
mente son clertas. El costo de los pasivos, o costo del
dinero via deuda, tiene una mecanica tacl y cierta de
calculo. En cambio, ¢l pago a los accionistas sélo puede
calcularse suponiendo que los accionistas esperan utili-
dades después de impuestos a determinado porcentaje del
capital. EI calculo con acciones preferentes es mas tacil
y cierto.
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Costo de oportunidad: la utilidad que podria obtenerse
si se tomase la alternativa de inversion para una cantidad
determinada de dinero. En realidad, pretende manifestar-
se el costo por no tomar la alternativa. Es el valor de
algo al que se renuncia. Equivalente de lo que un factor
deja de ganar en otras actividades cuando se encuentra
empleado especificamente en otra. Por ejemplo, el costo
de oportunidad directo de un dia’/hombre de trabajo es lo
gue este hombre hubiera producido en otro caso si no se
le hublera sacado de su ocupacion acostumbrada para
cmplearlo en un proycecto.

Custo de oportunidad del capital: ¢l rendimiento de los
4clvos @ gue se renuncia en otro lugar al comprometer
fos activos para el presente provecto. Se expresa como
sorcentaje del valor del capital, esto es, como una tasa
de interés. Generalmente se refiere a la productividad
marginal del capital, o sea, el rendimiento que, en otro
caso, hubiera producido el proyecto menos aceptable (la
alternativa). Se utiliza a menudo como nivel de rechazo
al presupuestar la uttlizacion del capital.

Costo del dinero: pago total que se debe hacer para
aliegarse recursos via deuda. Este costo implica los
intereses, costos de aperwra de crédito, comisiones y
costo de oportunidad del dinero ocioso por reciprocida-
des. Dado que obtener el costo de opormnidad  del
dinero ocioso es problematico y puede ser subjetivo, es
preferible caleular el costo del dinero, en funcién por-
centual del dinero que realmente se obtiene liquido por
un credito.

Costo directo: costo asociado a los insumos que forma-
ran parte integrante de un proyvecto o que inciden direc-
lamente en su ejecucidén, como la mano de obra y los
materiales empleados en la construccion de una vivienda.

Costo en recursos internos: €l Coslo €n recursos no
importados que se utiliza en la produccion. Se utiliza a
menudo en relacion con el costo interno de ahorrar una
unidad de divisas, o relacion de Bruno.

Costo fijo total: costo total que no varia cuando cambia
la tasa o volumen de produccion. Normalmente asociado
con la maquinaria y el edificio v equipo con que trabaja
una empresa.

Costo horario: costo por hora de utilizaciéon de un fac-
tor de la produccién: horas-hoinbre, maquinaria, etc.

Costo incremental: véase costo marginal.

Costo indirecto: costo asociado a un proyecto que aun-
que no formard parte del mismo, es indispensable para
llevarlo a buen término, como el correspondiente a las
labores de administracion.
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Costo inicial: también llamado inversion inicial, son las
erogaciones necesarias para iniciar una actividad; son los
gastos preoperativos en estudios, proyectos y construc-
cién o instalacion.

Costo marginal; el costo de una unidad mas (o una
menos). Costo en que incurre un empresario al producir
y vender una unidad adicional de producto. Por ejemplo,
el costo marginal de produccién de una tonelada més de
acero puede ser mas clevado que el costo medio. Esa
situacion es probable que ocurra si la planta va funciona
a plena capacidad y habria que construir capacidad nue-
va. Por otra parie, el costo marginal puede ser mas bajo
que el costo medio, si hay un exceso de capacidad que
puede utilizarse, reduciéndose asi el costo fijo medio por
unidad de producto.

Costo medio: el costo total de la produccion dividido
por ¢l volumen total del producto.

Costo mezcla de la captacion (CPT): promedio ponde-
rado del costo referido al total de recursos captados
del puablico por el conjunto de instituciones de banca
multiple.

Costo Porcentual Promedio: conocido normalmente por
sus iniciales CPP, es el costo de captacion que tiene la
Banca, considerando una cierta mezcla de recursos que
se allega. El CPP es calculado por Banco de México y
publicado ampliamente, con el fin de que puedan definir-
se las diversas tasas de interés que contractualmente se
relacionan con €1

Costo promedio: costo total de cierto volumen de pro-
duccién dividido entre dicho volumen. Es el costo por
unidad de producto.

Costo social: recursos verdaderos que pierde la sociedad
como un todo por la realizacién de alguna actividad por
cualquier individuo o institucion.

Costo total: la suma de los costos de produccién y venta
de un cierto volumen de produccion.

Costo variable total: el costo total que varia a medida
que lo hace el volumen o la tasa de produccién. Nor-
malmente asociado con la materia prima y la mano de
obra con que trabaja sienipre una empresa.

Costos contables: véase costos explicitos.

Costos de explotacion y mantenimiento: los costos
reiterados que enirafia la explotacion de los activos fisi-
cos y el mantenimiento de su valor. A veces es dificil
decir si los costos de mantenimiento son gastos corrien-
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les o gastos de capital, pero, con la corriente de liquidez
actualizada, la distincion es innecesaria.

Costos explicitos: costos monetarios que resultan de
COINprar y procesar recursos.

Costos fijos: costos que deben sufragarse, cuando menos
4 vorto plazo, sin tener en cuenta el volumen de produc-
clon, taies como sueldos del personal de gestion, intereses
3y reemboisos de préstanios, ete. (véase costos variables).

Costos implicitos: son los que se atribuven al empresa-
rio y que deben ser incluidos en los costos de produccion
y vema de los productos.

Costos incurridos: (0 amortizados) son aquellos que va
no pueden ser modificados por las acciones futuras y por
tanto no se deben incluir en las evaluaciones (ex-ante) de
proyectos nuevos. Sin embargo se pueden utilizar en las
eveluaciones (ex-post) del comportamiento de un pro-
vecto en desarrollo, (véase evaluacion y evaluacion
retrospectiva).

Cosios o beneficios internos de la importacion: los
costos v beneficios econdémicos, arriba del precio c.i.f.,
que supone la importacién de mercaderias, incluidos por
ejemplo, el costo de transporte desde el puerto al merca-
do en comparacién con el costo de transporte desde la
fabrica nacional al mercado; y el costo de mantener
existencias adicionales para salvar demoras e incerti-
dumbres de la entrega, sea de los proveedores internos o
de los extranjeros.

Costos variables: los costos que varian con el volumen
de produccioén (por ejemplo, las materias primas y, hasta
cierto punto, la mano de obra y la energfa). A largo
plazo, por supuesto, incluso los costos fijos, tales como
el cquipo de capital, se hacen variables. En ciertos casos
también se habla de costos semifijos o semivariables.

Cotizacién: precio sefialado en la Bolsa a los diversos
valores que en ella se operan. Por lo general, la palabra
cotizar es sindbnimo de operar en Bolsa. Se dice, por
ejemplo: "esa empresa cotiza en Bolsa", para significar
que esta registrada y se opera en la Bolsa. Para pregun-
tar la cotizacion especifica de una empresa suele pre-
guntarse por su precio de Mercado.

Crecimiento balanceado o equilibrado: crecimiento
econdmico simultdneo en todos los sectores de [a eco-
nomia.

Crecimiento compuesto: método para calcular el creci-
miento a lo largo de un periodo de tiempo que rinde la
tasa porcentual requerida para crecer desde el valor
inicial hasta el valor final a una tasa compuesta constan-

te. "Compuesto” signitica que el crecimiento para un afio
dado se calcula incluyendo todo el crecimiemo del afo
anterior.

Crecimiento desequilibrado: cuando algunos sectores
de la economia crecen mas rapidamente que otros.

Crecimiento econémico: aumento a través del tiempo
del valor de las variables macroecondmicas basicas de
una sociedad, como el ahorro, la inversion, el ingreso y
la ocupacidn.

Crédito al consumo: comprende a las tarjetas de crédito.

Crédito tradicional: es la diferencia entre la cartera
propia, menos los préstamos al consumo y a la vivienda.

Créditos prioritarios: representan lo que en el pasado se
denominé canalizacion selectiva del crédito, y que con-
sistio en destinar porcentajes definidos de la captacion al
otorgamiento de créditos para actividades prioritarias de
la economia, tales como vivienda de interés social, eji-
datarios de bajos ingresos, exportacion, etc.

Cuasi-capital: capital aportado por un socio transitorio
(banca) para la formacion del capital de una empresa. El
cuasi-capital es realmente un préstamo.

Cuasi-dinero: activos que no tienen liquidez total; tienen
un poder adquisitivo potencial, no real, como por ejem-
plo las cuentas de ahorros.

Cuenta corriente: cuenta de la balanza de pagos que
registra el volumen de exportaciones e importaciones
de bienes y servicios.

Cuenta de acumulacion: de acuerdo con el sisterna de
contabilidad de la ONU, este método muestra la forma-
cidn neta total de capital del pais y la forma en que se
financia.

Cuenta de capital: cuenta de la balanza de pagos que
muestra los movimientos de inversién (capital) de corto
y largo plazo entre el pais de reterencia y el resto del
mundo.

Cuenta de consumo: de acuerdo con el sistema de
contabilidad de la ONU, este método muestra la forma
en que se asigna el ingreso nacional total.

Cuenta de erogaciones: método para calcular el valor
del Producto Nacional Bruto a través del computo de los
gastos realizados en los bienes tinales producidos en la
economia.
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Cuenta de produccién: de acuerdo con el sistema de
contabilidad de la ONU, este método muestra el valor
total de los bienes disponibles de un pais y en un afio
determinado.

Cuenta de reservas: cuenta de la balanza de pagos que
nmuestra fa forma en la que un pais maneja su déficit o
superavit.

Cuenta del resto del mundo: de acuerdo con el sistema
de comabilidad de la ONU, este método muestra la
posicidon econdmica del resto del mundo respecto del pais
de referencia.

Cupo: limite, por cantidad o valor, del volumen de un
producto que puede importarse.

Curva BP: muestra las combinaciones de tasas de inte-
rés y niveles de ingreso nacional acordes con el equili-

brio en el sector externo de una economia.

Curva de demanda: representacion gréfica de la fun-
cion demanda.

Curva de indiferencia: la sucesion de puntos que
muestran las combinaciones de bienes que proporcionan
a un individuo similar satisfaccién.

Curva de oferta: representacion grafica de la funcién
oferta.

Curva de Phillips: representacion gratica de la relacién
inversa que existe entre la tasa de inflacion y la tasa de
desocupacion en la economia: si aumenta la inflacion,
disminuye la desocupacion y viceversa.

Curva de posibilidades de produccién: relacion que
muestra las posibles combinaciones de bienes que una
sociedad puede producir utilizando plenamente sus re-
cursos y su tecnologia.

Curva de preferencia de liquidez: curva que muestra la
relacion entre la demanda de dinero (o liquidez) y la tasa
de interés.

Curva de producto marginal: relacién que indica las
cantudades de producto adicional a medida que se usan
unidades adicionales de un insumo.

Curva de producto medio: es la curva que muestra la
relacion entre el producto total y la cantidad de un insu-
mo variable necesaria para producirlo a diferentes nive-
les de produccion.
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Curva IS: muestra las combinaciones de tasas de interés
y niveles de ingreso nacional acordes con el equilibrio
macroeconémico en el mercado de productos de una
economia. '

Curva iso-cuanta: en la teoria de la oferta, es la que
muestra las diferentes combinaciones de insumos que
resultan en un cierto nivel de produccion.

Curva LM: muestra las combinaciones de tasas de
interés v niveles de ingreso pacional acordes con el
equilibrio en el mercado de dinero de una economia.

Curva quebrada de demanda: demanda que se aplica a
un oligopolista que piensa que si aumenia su precio, los
competidores no aumentaran el suyo, pero que si dismi-
nuye el precio, todos los competidores también lo haran.
Por eso, es ineldstica para precios mds bajos que el
existente, y elastica para precios mds altos.

D

Déficit: en general, representa un exceso de demanda.
En la balanza de pagos es la situacién en la que el valor
de las importaciones es mayor que el de las exportacio-
nes de bienes y servicios de un pais. Dicese del saldo
que manifiesta insuficiencia o faltante en un periodo,
conceplo o proyecto.

Deflacion: disminucién en el nivel general de los pre-
cios. a) Proceso de reducir valores de los precios co-
rrientes que reflejan la inflacion, a precios constantes, de
los cuales se han eliminado los efectos de la inflacion; b)
Reduccién general de los niveles de precios de mercado
(los precios unitarios corrientes disminuyen: lo contrario
de inflacién).

Demanda: necesidad o deseo de un bien o servicio.
Relacion inversa existente entre los posibles precios de
una mercancia v las cantidades de ella que un individuo
o grupo de individuos quieren y pueden comprar a di-
chos precios. Puesto que la necesidad varia de acuerdo
con la persona, el precio y las circunstancias, la deman-
da st expresa generalmente en términos de las cantidades
que se demandarian a diversos precios. La "curva de
demanda” resultante muestra por lo general una direc-
cion descendente, lo cual indica que la gente demandara
mas a precios mas bajos que a precios mas altos (véase
oferta).

Demanda agregada: los bienes y los servicios que todos
los miembros de una economia desean y pueden comprar
a diferentes niveles de ingreso nacional. Dichos bienes
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incluyen los de consumo v los de inversion, los gastos
dei gobierno y las exportaciones netas.

Demanda de divisas: demanda derivada de la demanda
de importaciones que muestra las diferentes cantidades
de una moneda extranjera que un pafs quiere y puede
comprar a diferentes tpos de cambio.

Iiemanda derivada: término usado para referirse a la
demanda de un factor, puesto que la demanda del mismo
depende o se deriva de la demanda del producto en cuya
sreduciidn interviene el factor. Usado también para
rejerirse a la demanda de divisas. que se deriva de la
demanda de importaciones.

‘Demanda efectiva: suma de las demandas de todos los
miembros de una sociedad. También se le llama deman-
da agregada.

Dentanda elastica: con respecto al precio, cuando un
cambiv porcentual en el precio ocasiona un cambio
porcentual mayor en la cantidad demandada. Con res-
pectu al ingreso, cuando un cambio porcentual en el
ingreso ocasiona un cambio porcentual mayor en la
cantidad demandada.

Depésito a la vista: dinero mantenido en cuenias de
cheques de bancos comerciales, que es parte de la oferta
monetaria. Aquel dep6sito que es retirable en cualquier
momento. Cuando en un certiticado de depésito no se
haga mencion especial del plazo, se entendera retirable a
la vista.

Deposito bancario: es el depdsito de una suma determi-
nada de dinero en moneda nacional o en divisas o en
sobre cerrado o de titulos, que hace una persona en una
mstitucion bancaria.

Deposito de valores: forma comin de denominar a la
custodia que llevan a cabo las Casas de Bolsa por cuenta
de sus clientes.

Depreciacion: uso efectivo de recursos productivos
durante el proceso de produccién. Llamada también
consumo de capital. Pérdida en el valor material o fun-
ctonal de un activo tijo. Contablemente, el cargo que se
face del costo de un bien (precio menos valor de resca-
te), cada uno de los anos de su vida. Dicho cargo suele
ser una parte del costo mencionado, de forma tal, que al
tinalizar la vida calculada de dicho bien, sélo nos quede
su valor de rescate. Hay multiples métodos para calcular
la depreciacion.

Depreciacion contable: proceso mediante el cual se
distribuye el costo de un bien entre los afios de vida uul
del mismo. Es importante sefialar que la vida dul es la

"contable”, y no necesariamente retleja una realidad
tisica.

Depreciacién real: aquella depreciacién que se calcula a
partir de la Inspeccion minuciosa del bien, prescindien-
do de teorias o técnicas especiticas. En dichd inspeccidn
deben considerarse también aspectos de cambios tecno-
logicos, cambios de mercado. etc.

Depreciacion tedrica: depreciacion calculada  sepin
alguna teoria aceptada en contabilidad.

Depresion economica: periodo de severa contraceion
economica, caracterizado por bajos niveles de consumo,
inversion, ingreso y empleo.

Derecho: contribucion que se cobra sobre los bienes
importados en el puerto de entrada. A veces se aplica
también a las exportaciones. Puede ser un derecho espe-
cifico (pesos/tonelada) o ad valorem {(porcenwal). Se
diferencia del impuesto de consumo, ¢l cual se aplica
todos los bienes, sean mmportados o producidos interna-
mente.

Derecho de renta: valor de renta del capital. Tasa de
interés que debe pagarse como renta para utilizar el
capital durante un periodo dado, (véase activo).

Desahorro: préstamos, ahorro negativo.

Desarrollo: Valorizacién, extension y aprovecha-miento
de todas las posibilidades internas guardando la armonia
del conjunto.

Desarrollo econdmico: proceso mediante y durante el
cual mejora la calidad de vida de la sociedad, desde el
punto de vista de sus aspectos econdmicos.

Desarrollo regional: Un enfoque de desarrollo que parte
principalmente de aspectos socioeconomicos, conside-
rando el crecimiento econdémico como el factor decisivo
para el desarrollo sustentable del hombre. Su tarea con-
siste en planificar el ordenamiento y la construccion
coordinada de todas las “macro estructuras”™ existentes vy
por construirse en ¢l entorno del hombre (no principal-
mente limitandose a un aspecto), para asi facilitar este
“erecimiento econdmico”. Las acciones efectuadas por
lo general no se mueven dentro de limites naturales sino
dentro de marcos establecidos por conveniencia econo-
mica y politica. El desarrollo regional se caracteriza por
el crecimiento de la economia acompafiado de una trans-
formacion estructural y un cambio social.

“

Desarrollo social: proceso mediante y durante el cual

mejora la calidad de vida de la sociedad.
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Desarrollo sustentable: desarrollo econdmico que ga-
rantiza que los recursos naturales y el ambiente serdn
aprovechados de forma que las generaciones actuales y
futuras puedan mantener o mejorar su calidad de vida
con equidad social, Una transformacion del crecimiento
econdémico, la equidad y la sustentabilidad ambiental
centrada en lograr un consenso perdurable entre estos
tres grandes objetivos en contlicto.

Deseconomias de escala: aumentos en los costos de
largo plazo de una empresa a medida que aumenta su
tamano, debide a rendimientos decrecientes en la admi-
nistracion o 4 tos aumentos en los precios de los insu-
mos.

Desempleo: existencia de capacidad productiva ociosa en
una economia.

Deuda a corto plazo: la deuda que tiene vencimiento a
menos de un ano.

Deuda a largo plazo: la deuda que tiene vencimiento a
mas de un ano.

Deuda amortizable: aquella deuda cuyo importe debe
redimirse o pagarse. Hay varias formas para amortizar
una deuda y ésta puede ser en un solo pago, o en multi-
pies pagos. Las obligaciones emitidas en el mercado
bursatil suelen tener amortizacién por varios pagos
anuales.

Deuda piblica: deuda que tiene el gobierno de un pais y
gue puede ser interna, cuando los acreedores son nacio-
nales, o externa cuando los acreedores son extranjeros.

Devaluacion: de una moneda nacional, es el aumento en
el tipo de cambio, o sea, aumento en el precio de una
moneda extranjera (divisa) en relacion con la moneda
nacional.

Diagnéstico: Una interpretacion de las causas que origi-
nan la desviacion entre el patron de referencia y la situa-
cion existente. El diagndstico también puede incluir una
proyeccioén para un horizonte de tiempo, definido pre-
viamente, de las tendencias de evolucion de la situacién
existente.

Diferenciacion del producto: préactica de las firmas en
conipetencia imperfecta que consiste en hacer parecer
que su producto es diferente al de los demds, aunque la
diferencia puede ser mas aparente que real. Suple a la
competencia en precios que se da en los mercados real-
mente competitivos.

Discriminacién de precio: practica monopolista u oligo-
polista que consiste en asignar diferentes precios a un
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mismo producto, lo cual es posible cuando el mercado
estd fragmentado en grupos independientes de comprado-
res con demandas de diferente elasucidad. Un ejemplo
de este comportamiento son en muchos paises, las tarifas
de agua potable y electricidad.

Disposicion de los consumidores a pagar: lo que los
consumidores estan dispuestos a pagar por un bien o
servicio. Segun sea la necesidad que tengan, algunos
consumidores pueden estar dispuestos a pagar bastante
mas que el precio de mercado efectivo, en cuyo caso
disfrutan de un excedente del consumidor.

Distorsion: diterencia entre el precio de mercado etecti-
vo y el precio econdmico. Por ejemplo, si el salario de
mercado de la mano de obra no calificada es de 10 pesos
por dia mientras que, debido a un amplio desempleo, el
precio econdmico es de solo dos pesos por dia, existe
una distorsion de ocho pesos por dia. Tales distorsiones
son importantes por dos motivos principales: en primer
lugar, pueden introducir distorsion en la seleccion de la
técnica, tlevando en este caso, por ejemplo, a métodos
de produccion que requieren menos mano de obra debido
al costo relativamente elevado de ésta; en segundo lugar,
las distorsiones son el mecanismo que asigna a factores
como la mano de obra un ingreso por encima de su costo
de oportunidad. Las distorsiones no son necesariamente
malas, porque la distorsion se da sélo con respecto a la
eticiencia econdémica. Con respecto a la equidad social,
puede ser muy conveniente tener, por ejemplo, un sala-
rio de mercado de ocho pesos mads alto que el precio
economico de la mano deg obra.

Distribucién funcional del ingreso: forma en que se
distribuye el ingreso nacional entre los agentes producti-
vos de la economia (salarios, uulidades, renta, intereses).

Dividendo: parte de las utilidades por distribuir que le
toca a cada uno de los accionistas por accion.

Divisas: en sentido estricto, cualquier moneda de otro
pais. En términos mas generales, cualquier recurso
monetario negociable, sea en tforma de dinero extranjero
efectivo, sea en forma de oro, créditos en bancos ex-
tranjeros, etc. Normalmente quiere decir divisas libre-
mente convertibles, si bien a veces se incluyen monedas
no convertibles que circulan dentro de blogues de inter-
cambio comercial.

Divisas convertibles: divisas que pueden convertirse sin
restricciones en cualquiera de las grandes monedas inter-
nacionales.

Divisas libremente convertibles: divisas convertibles
contra las cuales no hay obligaciones prioritarias (por
ejemplo, una obligacién de reembolso de divisas que se
han tomado en préstamo).
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Division del trabajo: realizacidon de tareas productivas
de un mismo proceso por diferentes individuos. Conduce
a ia especializacion del trabajo.

Doble contabilidad: error que puede cometerse en el
computo del PNB y que consiste en considerar mas de
una vez una misma partida. Se evita considerando solo el
valor de los bienes finales o el valor agregado.

Drolar: érmino general para designar las monedas inter-
nacionales hibremente convertibles, tales como el délar
de ivs Estados Unidos o el franco suizo (véase peso y
rupia).

E

Economia: rama de las ciencias sociales que estudia los
procesos de produccién y distribucion y el caracter de
los ingresos reales.

Economia abierta: sistema econémico que participa
activamente en el comercio internacional.

Economia capitalista: véase Economia de mercado.

Economia cerrada: sistema econdmico que no participa
en el comercio internacional.

Economia de estancamiento: sistema econdémico en el
que el nivel del producto nacional por persona permane-
Ce constante.

Economia internacional: rama de la economia que trata
del estudio de las relaciones econdmicas que exis-ten
entre fos paises.

Economia normativa: forma de estudiar la economia en
la que se trabajan valores en cuanto a lo que debe ser.

Economia positiva: forma de estudiar la economia en la
que se pretende no mezclar valores sobre lo que debe
ser, sino solamente analizar lo que es.

Economias de escala: término con el que se suelen
describir las situaciones en las que el costo de inversion
por unidad de produccion disminuye a medida que au-
menta la capacidad de la planta. El término puede refe-
rirse también a los costos de explotaciéon. Disminucién
de los costos de largo plazo a medida que aumenta el
tamafio de la empresa, debido a la especializacién o
mejor aprovechamiento de los recursos o a reducciones
en ¢i costo de los insumos debidos a grandes volimenes
de compra. Ahorros en los costos unitarios derivados del

aumento de la escala de los procesos de produccion y del
volumen de la produccion. Es un fenémeno muy comdan
en los proyectos relacionados con los recursos naturales
y especialmente con recursos hidricos. Es una de las
razones que hacen necesaria la regulacion por parte del
estado del uso de dichos recursos.

Econémico: lo que tiecne que ver con la economia na-
cional, especialmente cuando se habla de "valor econo-
mico”. El valor de un bien o servicio para ¢l pals en su
conjunto (sin tener en cuenta los aspectos de distribucion
del ingreso), en contraposicion a su valor privado o
comercial.

Ecuacién de intercambio: es una identidad que mues-tra
que la masa monetaria (M) multiplicada por la velocidad
del dinero (V) es siempre igual a las transacciones eco-
némicas (Q) multiplicadas por el indice de precios (P) o
sea que: MV = QP.

Efecto ingreso: cuando baja el precio de un producto, el
consumidor puede comprar mayores cantidades de cual-
quier producto, de la misma manera que lo haria si
hubiera aumentado su ingrese. Explica la pendiente
negativa de la curva de demanda.

Efecto multiplicador de la inversion: el efecto sobre
los ingresos nacionales que produce un cambio en los
gastos de inversion, de manera que el cambio en el
ingreso es mavor que el cambio en la inversion.

Efecto sustitucién: cuando baja el precio de un produc-
to, éste puede sustituir a otros mas caros, y cuando
aumenta el precio, el consumidor sustituye ese producto
con otros mis baratos.

Eficacia: El logro de un objetivo.

Eficiencia: La minimizacion del uso de recursos. En
economia, la eficiencia se define de una manera muy
precisa: es el maximo producto que se puede obtener en
las condiciones actuales de tecnologia y de conocimien-
tos del productor en el manejo de recursos.

Eficiencia comercial: de un sistema administrativo es la
relacion entre los bienes o servicios producidos o presta-
dos y los bienes o servictos facturados. La dife-rencia
entre lo producido y lo facturado son las pérdidas co-
merciales.

Eficiencia de asignacién: grado hasta el cual la econo-
mia produce la combinacién de bienes y servicios que
mds satisfacen a la sociedad. Se alcanza cuando ya no se
puede hacer ningdn cambio en la asignacion de recursos
sin afectar negativamente a alguien.

483



GLOSARIO

Eficiencia de cobro (o facturacién): de un sistema
administrativo es la refacidén entre la facturacion emitida
y la efectivamente cobrada.

Eficiencia econémica: de un proceso es la razon entre el
valor del bien producido entre el costo de produccion.
Nernahmente se mide en porcentaje, Ee=valor/costo,
i(véase eficiencia fisica).

Eficiencia tecnologica: grado hasta el cual los recursos
de una econumia son usados a plena capacidad; cuando
o se puede aumentar la produccion de un producto sin
ocasionar una disminucion en la produccion de otro.

Ejercicio contable: periodo al fin del cual deben clausu-
rarse los libros de contabilidad. Normalmente coincide
cott el afio calendario, sin embargo, las empresas pueden
escoger otro ejercicio si les conviene, con objeto de
reparur la carga de trabajo o de unificarse a otras empre-
sas de grupo. El ejercicio contable, debe coincidir con el
ejercicio fiscal de la empresa, o se tendrian que llevar
registros especiticos para hacer el cierre fiscal adecua-
damente.

Ejercicio social: periodo de doce meses que comprende
tormalmente el ciclo de operacion de una empresa, de
conformidad con sus estatutos sociales.

Elasticidad: medida del grado en que un factor reaccio-
na & las variaciones de otro; relacion del porcentaje en
que un factor varfa frente a una variacion del 1% en
otro. Por ejemplo, si la demanda desciende en 2% cuan-
do los precios aumentan en 1%, se dice que la elastici-
dad de la demanda en funcién del precio es de 2% +
19, 0 sea. 2.0.

Elasticidad cruzada: nimero que muestra la variacién
porcentual que se produce en la cantidad demandada de
un bien a consecuencia de una variacion en el precio de
otro bien.

Elasticidad de la utilidad marginal del ingreso: la tasa
segin la cual la utilidad de una unidad adicional o mar-
ginal de ingreso desciende con los aumentos en el nivel
del ingreso. Por ejemplo, si se considera que la utilidad
del ingreso marginal desciende en 10% con un aumento
del 10% en el ingreso, su elasticidad 7 es igual a 10% +
10%, o sea, 1.0. Del mismo modo, si se considera que
la utilidad del ingreso marginal desciende en 20% con un
aumento del 10% en el ingreso, n es igual a 20% =+
10%, o sea, 2.0.

Elasticidad ingreso de demanda: nimero que muestra
la variacion porcentual que se produce en la cantidad
demandada de un bien o servicio, a consecuencia de un
camibio en el ingreso del comprador (demandante).
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Elasticidad perfecta: caso que se puede representar con
curvas de demanda o de oferta horizontales al precio del
mercado.

Elasticidad precio de demanda: nimero que muestra la
variacién porcentual que se produce en la cantidad de-
mandada de un producto a consecuencia de una cierta
variacion porcentual en su precio.

Emisién: acto de emitir valores de una empresa.

Encaje legal: proporcién de las obligaciones que un
banco comercial debe mantener como reserva en el
banco central. También llamado relacidon de reserva.

Endoso: al medio de transmitir los derechos y obligacio-
nes de un documento, entre las personas, se le conoce
como endoso. v se efectia mediante la firma al dorso del
mismo, sin subordinarse al cumplimiento de condicién
alguna.

Equidad: idea de "justicia” basada en los valores de una
sociedad, la justicia social, en contraposicion a la efi-
ciencia econdmica. Igualdad de oportunidades para todos
los actores de un ambito. Para lograr mayor equidad se
requiere de un alto grado de “justicia social”. En los
procedimientos de gestién la equidad esta representada
por el proceso de transacciones entre actores. La equi-
dad generalmente se analiza con parametros sociales
haciéndose cada vez mds un esfuerzo de valorizacion
econdmica.

Equilibrio: situacion en la que se anulan fuerzas de igual
intensidad pero de sentido contrario.

Equilibrio de la empresa: situacioén en la que una em-
presa se encuentra cuando maximiza sus ganancias; es
decir, cuando el ingreso marginal por ventas es igual al
costo marginal.

Equilibrio de mercado: situacién en la que, a nivel
mercado, la oferta de un producto es igual a la demanda.

Equilibrio del consumidor: situacion en la que un
individuo se encuentra cuando maximiza la utilidad que
obtiene de los productos que adquiere con un ingreso tijo
y precios determinados de los mismos; es decir, cuando
la utilidad marginal por peso gastado es igual para todos
los productos que compra.

Equilibrio econémico internacional: conjunto de rela-
ciones econdmicas entre todos los conceptos de entrada y
salida en las cuentas de }a balanza de pagos que pueden
continuar durante un lapso de cinco o mas afios sin
controles del gobierno.
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Equilibrio externo: véase Equilibrio econémico interna-
cional.

Equilibrio macroecondmico: situacién en la que todo el
ingreso ganado por los agentes econdmicos es consumido
en la adquisicion de bienes y servicios; es decir, cuando
la oferta agregada es igual a la demanda agregada.

Equilibrio macroecondniico clasico: situacion en la que
la demanda agregada es igual a la oferta agregada y
existe plena ocupacion de los recursos productivos.

EEquivalencia: expresion que se utiliza cuando se pasa de
una base contable a otra. Por ejemplo, si las dos bases
contables son dolares y pesos (siendo un dolar= 10
pesos), la equivalencia de 5 ddlares de trigo en pesos es
50 pesos; el proceso es algo menos obvio cuando Ia base
contable es el consumo. Sin embargo, 6,500 pesos es la
equivalencia de 5,000 pesos de inversidn, si hay un
tactor de preferencia por la inversion de 30% por sobre
el consumo.

Eiogaciones de consumo: erogaciones realizadas en
bienes no usados en la produccién incluyendo bienes
duraderos como automoviles; bienes no duraderos como
alimentos; y servicios de consumo como el pago de
servicios de contabilidad.

Erogaciones deficitarias: las que realiza el gobierno sin
obtener simultaneamente ingresos para financiarlas.

Erogaciones del gobierno: gastos del sector pablico
realizados en bienes y servicios de consumo y bienes de
inversion.

Escala: la magnitud de un proyecto (véase economias de
escala).

Escaseces: demandas insatisfechas por sus respectivas
ofertas cuando el precio de un producto es mas bajo que
el que correspondera al equilibrio.

Escenario deseado (= imagen objetivo): Representa la
suma de fos objetivos por alcanzar, que expresan cada
uno de los actores involucrados en el proceso de mate-
rializacion de acciones.

Escuela clasica: teoria que explica los fendmenos eco-
némicos como manifestaciones de un orden natural
regido por leyes universales.

Especialista en productos: son las areas responsables
del disefio, desarrollo, administracion y promocién de
los productos, actuando como gerencia de marca.

Especifico: que se da como cantdad especifica (por
ejemplo, un derecho especitico de 100 pesos por tonela-
da de trigo). (Véase ad valorem).

Especulacion: compra y venta de acciones (divisas u
otros bienes) aprovechando las fluctuaciones de precios,
de forma tal que en corto tiempo se tengan beneficios
superiores a los normales. Esta expresion se refiere
normalmente a tres elementos: corto tiempo, beneficios
superiores a los normales, alto rniesgo. No necesaria-
mente se dan los tres en torma simultdnes, aungue sienm-
pre se vincula la "incertidumbre”.

Estabilidad econdémica: condiciones de operaciéon de
una economia en las que no existen fluctuaciones ni en
los precios ni en el desempleo.

Estabilizadores automaticos: normalmente son pagos
de transferencia e impuestos progresivos que regulan
automaticamente las tendencias ciclicas de una econo-
mia.

Estado de corrientes de liquidez: estado financicro que
registran las corrientes de liquidez de un proyecto o
entidad financiera. Se designa frecuentemente como
estado de fuentes y aplicaciones de fondos. Se suele
dividir en fuentes de tfondos (corriente de liquidez proce-
dente de utilidades de explotacion y amortizacion prés-
tamos contraidos, capital social, etc.) y aplicaciones de
fondos (inversiones de capital, impuestos, interés, amor-
tizacion de la deuda, dividendos, etc.). También se llama
estado de origen y aplicacion de fondos (o recursos).

Estado de cuenta: ¢l estado en que se manifiestan los
movimientos de ingreso y egreso ctfectuados a una cuen-
ta, durante un periodo determinado.

Estado de fuentes y aplicaciones de fondos: véase
estado de corrientes de liquidez.

Estado de pérdidas y ganancias: estado financiero don-
de se reunen datos tomados de la contabihidad, agrupan-
do productos, rendimienios, ingresos, rentas, utilidades,
costos, gastos y pérdidas; todos ellos correspondientes a
un periodo determinado, con el fin de analizar cémo se
torma el resultado neto en dicho periodo, esto es la
utilidad.

Estancamiento econdémico: situacién en la que los
ingresos y la produccidn nacional dejan de pronto de
crecer.

Estrategia: Un conjunto de orientaciones que, en forma
ordenada, indica caminos opcionales concretos para
implementar soluciones previamente definidas. El diseno
de una estrategia se sustenta en la realizacion de pasos
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previos, que consisten en la identificacion de actores, sus
Criterios, sus problemas, sus objetivos, los ambitos de
planiticacion, restricciones para alcanzar los objetivos y
soluciones. Las estrategias definen la forma ¢cémo deben
ser implementadas las soluciones de cardcter continuo
{come servicios) y las soluciones de caricter discontinuo
{como proyectos). En el paso de determinar cudles van a
ser las estrategias que Se van a seguir para la ejecucion
de das soluciones debe medirse cuidadosamente el bene-
ficio v su efecto en la equidad de cada accion posible con
2l fin der 1) poner en practica soluciones politicas, so-
ciales. econdOmicas v téenicas viables; 1) superar las
restricciones mas urgentes, v de menor complejidad v
costos, sin descuidar el enfrentar las restricciones mas
unportantes y de largo plazo; ni) balancear aportes de las
diversas instituciones con responsabilidades e intereses
it el ambito; iv) establecer la relacion costo-efectividad
gue tiene el superar cada restriceion con los recursos y
dempos disponibles; vy batancear los etectos deseados y
1o deseados de las acctones en érminos politicos, socia-
les, ambientales, econdmicos y otros; vi) priorizar las
acciones de superacion de restriceiones en el territorio en
relacion con los beneflciarios potenciales; vii) generar
programas, proyectos, actividades, practicas y tareas
agrupandolos como soluciones comunes para facilitar la
conduceidn de su ejecucién. Es importante que los pro-
gramds o proyectos que se propongan para cada dmbito
sean articulados entre si para evitar duplicacion de es-
fuerzos, obtener economias de escala v responder orde-
nadamente a las demandas de los beneficiarios. Los
programas o proyectos formulados independientemente
sin establecer relaciones entre ellos pueden perder su
etecto de potencializacion.

Estudio de factibilidad: etapa del proyvecto en la que se
define la viabilidad técnica, econdmica v financiera de
un provecto de inversion, normalmente incluye el ante-
proyecto definitivo, el eswudios de mercado. la evalua-
cion econdmica v el andlisis financiero del provecto. El
resultado de este eswudio es la definicion de la conve-
niencia de seguir adelante con ¢l proyecto. Dentro del
anteproyecto definitivo se realizan trabajos de campo y
gabinete.

Estudio de gran visién: ¢s un eswdio regional que
perniite detinir la planeacion general de un conjunto de
obras o servicios. Por ejemplo: el estudio de gran vision
para la generacidn y distribucion de energia eléctrica en
una repion deterninada o el estudio de balance hidrauli-
¢o de una cuenca hidrogrdtica o el estudio de comunica-
clones y transportes para una zona determinada.

Estudio de prefactibilidad: es el estudio previo al de
tacuhilidad de un proyecto vy normalmente implica la
realizacion de un anteproyecto preliminar (conceptual) y
consiste ¢n trabajos de gabinete que permiten decidir la
conveniencia de llevar a cabo estudios mas profundos y
COSLOSOS.

486

Eurodolares: doélares o depdsito a la vista denominado
en dotares de Estados Unidos depositados en bancos que
no son estadounidenses.

Evaluacion: por lo comin, hablando de proyectos,
analisis de un proyecto propuesto con objeto de medir su
aceptabilidad; se trata de un concepto "ex-ante" (véase
evaluacion retrospectiva). El resultado y el proceso
mismo de comparacion entre un patrén de reterencia y
una situacion existente en un tiempo o tiempos determi-
nados.

Evaluacion retrospectiva: hablando de un proyecto,
examen de su marcha, sea durante su ejecucion ¢ des-
pués de ella, para determinar si se esta realizando, o se
realizd, de conformidad con los planes y evaluar su
repercusion sobre el desarrollo. Se trata de un concepto
"ex-post” (véase evaluacion, el término de uso més
frecuente).

Ex-Ante: véase evaluacion.

Ex-Post: véase evaluacion retrospectiva.

Excedente: en forma abreviada, algo adicional (véase
excedente del consumidor, excedente del productor).

Excedente del consumidor: tedricamente, el exceso de
satisfacciéon que le queda al consumidor por pagar el
mismo precio del mercado por todas las unidades que
compra de un bien determinado en condiciones de utili-
dad marginal decreciente. El valor que los consumidores
reciben por sobre lo que efectivamente tienen que pagar.
Por ejemplo, si se preguntara a los compradores de
automaviles cudnto estarian dispuestos a pagar, algunos
que necesitaran desesperadamente un vehiculo podrian
estar dispuestos a pagar 5,000 ddlares, mientras que
otros s6lo querrian pagar el precio de mercado de 3,500
dolares, y asi sucesivamente hasta el consumidor que
estaria dispuesto a pagar, por ejemplo, nada més 2,000
dolares. Ya que cada consumidor paga solo 3,500, los
que estarian dispuestos a pagar mdas disfrutan de un
“excedente”.

Excedente del productor: ¢l valor que un productor
recibe por arriba de su costo efectivo de produccién.
Supongamos que cada automovil adicional cuesta mas
que ¢l altimo, debido a restricciones de capacidad que
impone horas extraordinarias de trabajo, y restricciones
de material, que obligan a pagar precios cada vez mas
altos por las materias primas. El costo por automdvil
podria entonces fluctuar, por ejemplo, desde 2,500
dolares por el 100,000° vehiculo hasta 3,500 dolares por
el 200,000° vehiculo. Si se venden 200,000 automaéviles
y a todos se les fija el precio a los 3,500 dolares del
costo de producir el 200,000° vehiculo, el productor
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disfrutara de un excedente sobre su costo marginal de
producir cada vehiculo excepto el Gltimo.

Excedenie econémico: la diferencia entre el valor de
mercado de da produccién y el valor de mercado del
consumo de una sociedad.

Exceso de demanda: para un precio determinado, la
canndad en la que la demanda excede a la oterta de un
bien 0 >eIviCIo.

Expansion de los depésitos: efecto multiplicador en la
ofera monetaria causado por un cambio en los depdsitos
Cualao exisie un sistermna de reserva fraccionaria.

Expansion econémica: movimiento de la actividad
econodmica hacia una situacion de plena ocupacion en una
economia.

Exportacién: transferencia de mercancias o servicios de
un residente del pais de referencia a un residente de otro
pais.

Exportaciones netas: diferencia entre el valor de las
exportaciones y el valor de ias importaciones de un pais.

Externalidad: la repercusién de un proyecto, buena o
naia, que no se refleje en sus cuentas financieras. Por
ejemplo, un proyecto puede deteriorar el ambiente, dar
capacitacion a trabajadores o hacer mds facil que otras
firmas empiecen a trabajar en un campo de actividad
conexo, pero tales efectos no aparecen en sus estados
financieros. Sin embargo, para el andlisis econémico
puede ser necesario tener en consideracién tales repercu-
siones externas y asignarles un valor, si se apartan con-
siderablemente de las repercusiones ordinarias de los
proyectos en general. En la medida en que los proyectos
tienen externalidades equivalentes, los costos y benefi-
cios de las mismas se compensan, de modo que no se ve
afectada la selecciéon de proyectos.

F

Factibilidad: Rango utilizado para precisar el nivel de
detalle con que se estd determinando si es viable 0 no un
proyecto (idea - prefactibilidad - factibilidad - rango
definitivo {= bancable) - rango de ejecucion).

Factor de ajuste: el porcentaje en el que debe elevarse o
rebajarse el precio financiero de un insumo o producto
(por ejemplo, mano de obra) para reflejar su valor eco-
nomico. Puede aplicarse a los valores anuales futuros o a
los valores actualizados de ahora. Se calcula como la

relacién del valor econdomico al valor financiero menos
la unidad (véase valor de ajuste, factor de conversion
normal).

Factor de conversidon: véase tfactor de conversion nor-
mal, relacidn o razon de cuenta.

Factor de conversion normal: la relacion entre el pre-
cio de mercado mundial (en frontera) de una canasta
media de bienes y su precio de mercado interno, en que
el precio interno se expresa en ddlares convertidos al
tipo de cambio oficial. Puede considerarse también como
fa relacion entre el tipo de cambio oficial y el tpo de
cambio de cuenta. Es posible afinar mas el concepto
segun el contenido de la canasta de bienes (por ejemplo,
puede haber un tactor de conversion solo para la cons-
truccion v para el transporie) (véase precio de cuenta,
relacion de cuenta).

Factor de planta: (o factor de utilizacion) es ¢l porcen-
taje de aprovechamiento de la capacidad instalada por
unidad de tiempo.

Factor de ponderacion: factor que, si se multiplica por
el valor que se va a ponderar, ajusta este valor para
reflejar determinados aspectos (el valor promedio). Por
ejemplo, si el ingreso que recibiran los ricos se considera
menos valioso que el que recibirdn los pobres, y si el
ingreso que recibirdn las clases medias se considera
como la base de comparacién (la base contable), el
ingreso que recibiran las clases medias tendrd un factor
de ponderacion de 1.0, el ingreso que recibirdn los
pobres tendrad un factor mayor que 1.0, y el ingreso que
recibiran los ricos un factor menor que 1.0.

Factor de precio de cuenta: véase relacidn de cuenta.

Factor de preferencia social por la inversion: el valor
adicional que tienen el ahorro y la inversidn por encima
del consumo, debido a la escasez de capital invertible.
Este factor de preferencia por la inversion existird cada
vez que el ahorro no sea optimo, es decir, cuando el
valor del consumo futuro que seria gencrado por la
inversion actualizada al momento actual sea mayor que
el valor del consumo en el dia de hoy.

Factor de produccion: un insumo para la produccion. A
menudo se hace una distincion entre factores "primarios”
de produccion, tales come el capital, la mano de obra y
la terra (incluidos los recursos minerales) y factores
"secundarios” de produccion, tales como las materias
primas.

Fases o etapas de un proyecto: son ¢l conjunto 0 serie
de acciones a través de las cuales se materializa un pro-
yecto. En términos muy generales, todo proyecto incluye
res fases: planeacion, construccion (o instalacion) y
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operacion. Dependiendo del tipo de proyecto se descom-
ponen en otras, por ejemplo, dentro de la planeacién se
identifican proyectos, se efectian estudios de gran vi-
sion: de prefactibilidad y de factibilidad; dentro de la
operacion se pueden distinguir las fases de puesta en
servicio, maduracién y decaimiento (véase proyecto).

Fianza: documento-garantia que se otorga a fin de ase-
gurar ante terceros el cumplimiento de una ordenanza
iegal o los compromisos de un contrato.

Fideicomiso: es un negocio juridico que se constituye
mediante declaracion unilateral de voluntad del "Fidei-
comitente”, quien destina ciertos bienes a un fin licito
determinado, encomendando la ejecucién de esa afecta-
¢ién patrimonial a una institucién fiduciaria. Los benefi-
ciarios del tideicomiso se llaman fideicomisarios.

Financiero: lo que tiene que ver con el precio de merca-
do (véase precio econdmico, precio social).

Finanzas internacionales: campo de la economia que
trata de la forma en que se realizan los pagos entre las
paciones, con motivo de sus relaciones y transacciones
economicas.

Fisiocracia: corriente filoséfica de la economfa que
surgio después del mercantilismo y que supuso que la
unica fuente de riqueza era la naturaleza y, por lo tanto,
las actividades primarias.

Flujo de caja: véase corriente de liquidez.

Flujos monetarios: en el modelo de flujo circular, los
pagos por los recursos econémicos y por los bienes y
servicios que van en direccion opuesta al flujo real.

Flujos reales: en el modelo del flujo circular las co-
rrientes de bienes y servicios que se intercambian entre
los productores y los consumidores propietarios de in-
SuUIMoOSs.

F.o0.b.: libre a bordo (o franco a bordo); el precio de un
articulo de exportacion cargado en el barco y listo para
partir (véase incoterm).

Fondo: caudal especifico de dinero o conjunto de bienes
que tienen un fin especial. No hay que confundir esta
palabra con "reserva”, pues la reserva se mantiene den-
tro del total de los bienes de la empresa y solo es una
separacién contable. El fondo tiene una separacion real y
suele manejarse en una cuenta especifica, en una Casa de
Bolsa, un banco, etc. El fondo puede representar la
inversion de una reserva especifica.
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Fondo de inversion: una de las formas que puede adop-
tar la inversion colectiva en valores.

Fondos de estabilizacion de cambios: fondos que los
gobiernos o grupos de gobiernos destinan para compen-
sar movimientos inesperados de la oferta y/o la demanda
de divisas y as{ mantener fijos los tipos de cambio.

Formaci6n de capital: véase inversion.

Fuerza de trabajo: conjunto de trabajadores empleados
0 gue buscan trabajo activamente.

Funcién de ahorro: principio que establece que el aho-
rro varia a medida que lo hace el ingreso, de manera que
la proporcién del ingreso que se gasta en consumo dis-
minuye cuando aumenta dicho ingreso.

Funcion de consumo: principio que establece que el
gasto de consumo varia a medida que lo hace el ingreso,
de manera que la proporcion del ingreso que se gasta en
consumo disminuye cuando aumenta dicho ingreso.

Funcién de produccion: catilogo de formas o recetas
que especifica las proporciones en las cuales pueden
combinarse ciertas cantidades de insumos para producir
simultdneamente una cantidad de producto.

Funciones del dinero: medio de intercambio, unidad de
contabilidad, almacén de valor y estindar de pagos
aplazados.

Fusién: formacién legal o ilegal de una sola firma a
partir de dos 0 mas firmas ya establecidas.

Futuro: operacién que se concierta en un mercado de
valores o de materias primas o divisas, por medio de la
cual se pacta por anticipado las condiciones de precio y
plazo para entrega de los bienes.

G

Ganancia: retribucién al factor de la produccion conoci-
do como organizacién. Definida también como ingreso
por ventas menos costo de ventas.

Ganancia de capital: utilidad obtenida mediante un
diferencial entre el precio de compra de un valor y el
precio de venta del mismo.

Ganancia o pérdida por distribucién: véase incremento
de la corriente de ingresos.
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Ganancias excesivas: las que obtiene una tirma o em-
presa por encima de los costos de produccion y venta de
un producto, incluyendo el "salario” del empresario.

Ganancias normales: tasa de retorno sobre la inversion
que es igual para todas las empresas.

Garantia: respaldo que se constituye para proteger en
cuanto al cobro de derechos, recuperaciéon de capital
invertide, o funcionamiento de un bien.

Garantia de futuros: garantia que deben depositar las
partes involucradas en una operaciéon del mercado de
fuwros.

Garantia de los gerentes y administradores (caucién):
es la garantia que deben entregar los gerentes y adminis-
tradores segin determinen los estatutos o en su defecto
la asamblea general de accionistas, para asegurar las
responsabilidades que pudieran contraer en el desempefo
de su cargce.

Gestién (= management): Actividad de coordinacion
tanto de la toma de decisiones como de la ejecucién de
acciones.

H

Hecho: Sinénimo de transaccion u operacion bursatil.

Hiperinflacion: se produce cuando un aumento generali-
zado de los precios lleva a la gente a pensar que los
mismos van a aumentar més, por lo cual deciden incre-
mentar sus compras. Al hacerlo, hacen que los precios
suban mas de lo que habian subido antes.

Hipoteca: gravamen que se establece sobre un bien
inmueble especifico, a efecto de garantizar el pago de un
préstamo a quien lo otorga.

Holding: compafifa de inversion, que se forma con el
propdsito de tener el control de una o mas companias
subsidiarias. En México se les ha llamado indistinta-
mente holdings o controladoras.

I

ldea: Rango utilizado para precisar el nivel de detalle
con que se estd determinado si es viable o no un pro-

yecto (idea - prefactibilidad - tactibilidad - rango deti-
nitivo (= bancable) - rango de ejecucion).

Identificacion: etapa del proyecto en la que se detine la
necesidad de Hevar a cabo un proyecto. En esta etapa se
identifican las razones de ser del proyecto de inversion.

ITusién monetaria: fendomeno que se produce cuando las
personas reciben aumentos en los salarios nominales, y
por no tomar en cuenta los aumentos de precios creen
que son mas ricas cuando en realidad los salarios reales
no cambian o incluso disminuyen.

Imagen objetivo (= escenario deseado): Representa la
suma de los objetivos por alcanzar que expresan cada
uno de los actores involucrados en el proceso de mate-
rializacion de acciones.

Importacién: adquisicion de un bien o servicio de un
residente del pais de referencia por un residente de otro
pais.

Importe actual: es el resultado de multiplicar el precio
actual de un valor por la cantidad de unidades de ese
valor en una posiciéon a futuro.

Importe contratado: es ¢l resultado de multiplicar el
precio convenido en una operacién a futuro por el nime-
ro de unidades que contenga una operacion.

Impuesto: exacciéon o gravamen legal de recursos a
empresas o individuos realizada por parte del gobierno
de un pais para financiar sus actividades.

Impuesto directo: impuesto sobre el ingreso o la utili-
dad neta en contraposicién a un impuesto indirecto que
recae sobre el producto (por ejemplo, un impuesto al
consumo: el impuesto al valor agregado o el impuesto
sobre autos nuevos) o sobre un insumo (por ejemplo, un
impuesto sobre la ndmina de salarios). Aquél para el que
no existe ningun intermediario entre el fisco y el cau-
sante, por ejemplo, el impuesto sobre la renta.

Impuesto indirecto: impuesto sobre el producto (por
ejemplo, impuesto sobre el consumo: el impuesto al
valor agregado o el impuesto sobre autos nuevos) o
sobre uno de los insumos (por ejemplo, impuesto sobre
la némina de salarios). Se contrapone a impuesto direc-
to, que recae sobre el ingreso neto. Aquel para el que
existen intermediarios entre el fisco y el causante, como
por ejemplo los impuestos sobre el consumo y las ac-
ciones de las personas.
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Impuestos corporativos: aquellos que afectan las ga-
nancias de las corporaciones.

Intpuestos progresivos: aquéllos cuya tasa efectiva aumenta
a medida que aumenta el monto de lo gravado. Es el
caso del impuesto sobre la renta cuando aumenta la tasa
a medida que aumenta la renta (ingreso) del causante.

Impuestos regresivos: aquéllos cuya tasa efectiva dismi-
nuye a medida que aumenta el monto de lo gravado. Es
el caso del impuesto sobre la renta cuando la tasa
disminuye a medida que aumenta el ingreso (renta) del
causante.

Incidencia: en la imposicion fiscal, el grado en que los
productores 0 los consumidores tienen que pagar el
impuesto.

Incoterm: conjunto de términos del comercio interna-
cional que definen las condiciones en que se adquieren
bienes, con relacion al costo y a la responsabilidad de su
posesion, transporte, riesgos y movimientos de carga y
descarga a o de los medios de transporte, incluye térmi-
nos como FOB,CIF, etc., véase cuadro 1 al final del
glosario.

Incremento de la corriente de ingresos: el ingreso
adicional que gana o pierde algin grupo de ingreso (el
proyecto, los trabajadores, los consumidores, el fisco,
etc.) con la ejecucion de un proyecto debido a las distor-
siones que sufren los precios de mercado; esto significa
que el grupo, o bien no recibe exactamente su valor de
cuenta o debe pagar mas o menos que el valor de los
bienes recibidos del proyecto. Existen dos tipos de dis-
tribucion: la asignacion y la redistribucidén. El ingreso
ganado por un grupo puede representar una asignacién
de la utilidad neta o excedente del proyecto por encima
de las entradas requeridas para cubrir el costo de oportu-
nidad del capital. Por otra parte, si el ingreso adicional
deriva de que a otro factor de produccién no se le pague
su valor de cuenia total, la ganancia puede llamarse una
redistribucidn del ingreso.

Indicador bursatil: aquel que en forma especifica nos
permite evaluar el desarrollo del mercado bursaul. Hay
un sinnumero de indicadores bursatiles, en México
destacan: a) Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores; b) Volumen operado; c¢) Rela-
¢i6n precio/utilidad de las empresas y del mercado glo-
bal, d) Namero de empresas que subieron de precio, las
que bajaron y las que permanecieron sin cambio; e)
Namero de dias operados de una emisora, contra el
mercado global; f) Numero de operaciones diarias de la
empresa y del mercado global.

Indice de precios: el valor de mercado de un grupo fijo
0 "canasta” de bienes y servicios en una fecha dada (por
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ejemplo, en 1980) dividido por el valor de mercado de la
misma canasta en alguna fecha base (por ejemplo, en
1960). Si se substrae 1.0 del indice, se obtiene el equi-
valente decimal del porcentaje en que los precios han
aumentado entre las dos fechas. El concepto es util para
medir las tasas de inflacion. Es una medida que se cal-
cula para eliminar los efectos de los precios en los cam-
bios del producto nacional bruto y otras variables eco-
némicas asociadas.

Indice del costo de la vida: indice de precios que refleja
las variaciones del costo de la vida, medidas por el costo
monetario relativo en diferentes fechas, de un grupo fijo
o canasta” de bienes y servicios representativos de
aquéllos en que el promedio de las personas gastarian sus
Ingresos.

Industria incipiente: industria nacional que por ser
nueva no puede competir eficientemente con otras simi-
lares en otros paises, por lo cual tiene que ser protegida.

Inflacién: proceso que muestra un aumento generalizado
de los precios de todos los productos de un pais. Puede
deberse a una expansién repentina en la demanda, a un
empuje de los costos, 0 a una combinacidon de ambos.
Es un aumento general de los niveles de precios de
mercado (suben los precios unitarios corrientes).

Inflacién con estancamiento: fenémeno no tradicional
que se da en los paises capitalistas y que combina altas
tasas de inflacion con altas tasas de desempleo.

Inflacion estructural: existe cuando el aumento genera-
lizado de los precios se origina en un sector importante y
muy interrelacionado de la economia, de manera que el
aumento inicial pronto se propaga al resto de la economia.

Inflacién por empuje de los costos: aumento generali-
zado de los precios que se produce cuando los producto-
res deben, por una razén u otra, pagar més por los facto-
res de la produccion. Aumentos en costos no son com-
pensados con aumentos en la productividad.

Inflacién por una expansién de la demanda: se produ-
ce cuando en la economia existe "demasiado dinero en
pos de pocos productos”.

Informacién privilegiada: la ley del Mercado de valo-
res la define como la formacién relativa a una sociedad
emisora de valores, aun no divulgada entre el puablico
inversionista y cuyo.conocimiento, por su naturaleza,
pueda intluir en los precios de cotizacién de los valores
emitidos por dicha sociedad.

Informe anual: las sociedades anénimas, con la respon-
sabilidad de sus administradores, presentaran a la asam-
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biea de accionistas, anualmente, un informe que incluya,
por lo menos: a) Un informe de los administradores
sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio, asi como
sobre las politicas seguidas por los administradores; b)
Un informe ea que se declaren y expliquen las principa-
les politicas y criterios contables y de informacién segui-
dos en la preparacion de la informacién financiera; ¢) Un
estado que mwuestre la situacion financiera de la sociedad
a la fecha de cierre del ejercicio; d) Un estado que
muestre, debidamente explicados y clasificados, los
resultados de la sociedad durante el ejercicio; €) Un
estado que muestre {os cambios en la situacién financiera
durante ¢l ejercicio; f) Un estado que muestre los cam-
bios en las partidas que integran el patrimonio social,
acaccidos durante el ejercicio; g) Las notas que sean
necesarias para completar o aclarar la informacién que
suministren los estados anteriores. A la informacién
anterior se agregara el informe de los comisarios. Dicho
inforine deberd quedar terminado y a la disposicién de
los accionistas por lo menos quince dias antes de la
celebracién de la asamblea de accionistas que haya de
discutirlo. Los accionistas tienen derecho a que se les
entregue una copia del mismo.

Infraestructura fisica: conjunto de servicios y obras de
apoyo para la produccién, que incluye carreteras, ferro-
cariiles, sistemas de comunicacién, de generacidén de
energia eiéctrica, presas y otros.

Infraestructura social: conjunto de servicios que mejo-
ran la calidad de la mano de obra y el nivel de vida de la
sociedad, que incluye educacion, salud y servicios so-
ciales en general.

Ingenieria basica: etapa del estudio técnico de un pro-
vecto durante la cual se definen las variables basicas del
mismo y se acotan las relaciones del proyecto con su
entorno. Incluye el dimensionamiento y seleccién de las
obras y equipos que constituyen el provecto y los estu-
dios de campo relacionados con el ambiente, la topogra-
fia, la geotecnia, etc.

Ingenieria conceptual: fase del estudio técnico de un
proyecto durante la cual se hace un predimensionamiento
de sus componentes adn sin haber realizado estudios
profundos de campo.

Ingenieria de detalle: estudios técnicos que definen cada
parte constitutiva de un proyecto de tal forma que pue-
dan construirse o fabricarse.

Ingreso disponible: el que queda realmente a los facto-
res de la produccidn para su ahorro y gasto después de
pagar ios impuestos. Es igual entonces al ingreso perso-
nal menos los impuestos personales.

Ingreso marginal: ingreso adicional por ventas que
obtiene un empresario por la venta de una unidad adicio-
nal de producto, es el ingreso generado por el ulumo
articulo que se vende. Indica el valor econdmico margi-
nal del producto en condiciones optimas.

Ingreso nacional: igual al ingreso nacional bruto, me-
nos {os impuestos indirectos y la depreciacion; ingreso
realmente ganado por los factores de la produccion.

Ingreso nacional bruto: suma de todos los componentes
de ingreso de la economia: salarios, intereses, rentas,
beneficios e ingresos de los autoempleados.

Ingreso personal: el ingreso que reciben los factores de
la produccién, independientemente de que si fue ganado
o no. Es igual al ingreso nacional menos los impuestos
corporativos, menos las ganancias retenidas por las
empresas, menos las contribuciones al seguro social,
mas los pagos de transferencia, mas los intereses de
deuda publica.

Ingreso real: el ingreso que no es afectado en su valor
por los cambios de los precios. Es el poder de compra.

Insider: forma de llamar a quien tiene acceso a informa-
cién privilegiada de la empresa emisora, o bien por
formar parte del consejo o por ocupar puestos directivos
en la misma.

Insolvencia: incapacidad para cubrir en su vencimiento
las deudas.

Insumo: recurso requerido para producir bienes o servi-
cios en un proceso productivo, es aquello que es consu-
mido por el proyecto, en contraposicién al producto del
proyecto. Se refiere generalmente a los insumos fisicos
utilizados por el proyecto, tales como materias primas,
capital, mano de obra y servicios publicos. Otros "insu-
mos”, tales como la calidad del ambiente, [as divisas y la
salud de los trabajadores se consideran generalmente
como externalidades.

Insumo variable: factor de la produccion cuya cantidad
usada por una firma puede variar en el corto plazo.

Insumos corrientes: aquellos insumos para {a produc-
cién que no son insumos de capital; se trata de insumos
tales como mano de obra y materias primas, que se van
comprando a lo largo de la vida del proyecto sobre una
base corriente, insumos que no siguen rindiendo su valor
a lo largo de un periodo extenso después de la fecha de
inversion, como ocurre con una maquina.

Interés: renta que perciben el capitalista y el ahorrador
por su dinero dado en préstamo. Costo del capital para
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una empresa; precio del dinero prestado; retribucién al
factor capital, que forma parte del ingreso nacional
bruto.

Interés compuesto: aquel que se calcula sobre un prin-
cipal (base) creciente. Esto sucede cuando el interés o
rendimiento generado en un periodo se queda reinvertido
con el principal con las mismas bases para el (los) si-
guiente(s) periodo(s).

Interés corrido: expresion que cada vez se usa menos y
con significado un tanto ambiguo. Tiene dos acepciones,
la segunda de ellas es la mas comun: a) El mterés com-
puesto. <l interés de un capital al que se van acumulando
sus reditos para que produzcan otros; b) El interés de-
vengado, atn no vencido, es decir, el interés que ya es
un hecho por el transcurso del tiempo, aunque ain no
haya llegado su vencimiento o tiempo de pago.

Interés devengado no vencido: es el interés que, aun-
que ya es un hecho por el transcurso del tiempo, ain no
es cobrable. Este interés cobra un valor muy especial en
las operaciones del mercado de valores cuando se trata
de titulos de renta fija, como son las obligaciones, los
Petrobonos, los bonos de indemnizacién bancaria. En
todas las transacciones que se llevan a cabo con dichos
titulos, el comprador paga en forma explicita el interés
devengado no vencido al vendedor, deduciéndole en su
caso, los impuestos a pagar por dicho interés.

Interés garantizado: rendimiento que no puede ser dismi-
nuido, prescindiendo de que haya movimientos en pari-
dades, tasas de interés, o cualquier otra circunstancia.

Interés indexado: aquella tasa de interés que depende de
otro factor, al que se indexa con el propdsito de que
responda a las circunstancias cambiantes. También suele
denominarse tasa de interés flotante.

Interés pasivo: véase tasa de interés pasiva.

Interés simple: aquel que se calcula sobre un principal
(base) constante.

Intermediacién: se considera intermediacién en el Mer-
cado de Valores la realizacién habirual de: a) Operacio-
nes de correduria, de comision y otras tendientes a poner
en contacto la oferta y demanda de valores; b) Operacio-
nes por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza-
dos por terceros, respecto de los cuales se haga oferta
publica; ¢) Administracién y manejo de carteras de
valores propiedad de terceros.

Intervencién: En México, recurso que usa la Comision
Nacional de Valores, de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores, para tomar el control de instituciones finan-
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cieras que hayan incurrido en situaciones violatorias a la
Ley o a sus disposiciones reglamentarias que pongan en
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez.

Inventario: bienes ya producidos pero ain no vendidos.
Relacién de bienes con su correspondiente avalio. En
contabilidad es una relacién de las existencias materiales
comprendidas en el activo, la cual debe mostrar el nime-
ro de unidades en existencia, la descripcion de los arti-
culos, los precios unitarios, el importe de cada renglon,
las sumas parciales por grupos y clasificaciones y el total
del inventario. Suele haber inventarios por grupos: de
maquinaria y herramienta, de mobiliario y equipo de
oficina, de almacén de materia prima, de almacén de
productos en proceso, de productos terminados, de
valores, etc. Hay varias formas de llevar los inventarios:
primeras entradas-primeras salidas; precios promedio, etc.

Inventario en libros: aquel que muestra las existencias
que debiera haber, segun el registro contable.

Inventario fisico: aquel que se elabora mediante re-
cuento pormenorizado, con peso o medidas de cada
articulo.

Inventario perpetuo: aquél en el que se lleva cuenta
detallada por articulo, de su existencia, entradas y sali-
das.

Inversién: erogaciones realizadas en bienes que aumen-
tan o reemplazan activos reales productives, incluyendo
la inversiéon fija y la acumulacién de los inventarios.
Cualquier destino dado a unos medios financieros.
También puede considerarse inversion a la adquisicion
de bienes y mercancias; pero no asi a los gastos o con-
sumos. La inversiéon implica una idea de beneficio a
fururo, por lo que los gastos 0 consumos son opuestos a
la inversion.

Inversién auténoma: la que se realiza independiente-
mente del valor que tengan otras variables como el in-
greso o la tasa de interés.

Inversion bruta: valor de los gastos totales en activos
productivos, que incluye aquellos que van a reponer los
que han sido usados.

Inversion en valores: la compra de valores emitidos por
otras empresas, con objeto de utilizar redituablemente
los fondos sobrantes, ya sea en forma temporal 0 perma-
nente.

Inversion fija: gastos en bienes de capital estacionarios
o fijos como por ejemplo los edificios de oficinas, tien-
das, fabricas y residencias. Pare de la inversion que
incluye los gastos en edificios para negocios, mas el
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equipo y la maquinania necesaria para la produccion de
bienes.

Inversion inducida: parte de los gastos de inversion
ocasionados por cambios ya sea en el ingreso o en la tasa
de interés.

Inversion inicial: véase costo inicial.

Inversion institucional: forma comun de denominar a la
inversion de las empresas. Es sin duda de gran impor-
tancia en el mercado de valores, puesto que le da base y
estabilidad. Normalmente, las decisiones del inversio-
nista institucional requieren mucho anélisis, pues poste-
riormente  deberéd informar a su asamblea de accionistas
sobre los resultados de las mismas. En forma grupal, la
inversion institucional comprende: a) Fondos de ahorro;
b) Fondos de pensiones y de primas de antigiiedad; c¢)
Fondos de reservas técnicas de Comparifas de Seguros y
Fianzas; d) Instituciones Financieras, por cuenta de
terceros; e) Cajeros de bancos y departamentos de aho-
rro de los mismos; f) Sobrantes de tesoreria de empresas
en general; g) Empresas que hacen provisiones para
impuestos o gastos ciclicos; h) Empresas con recursos de
créditos dispuestos por anticipado; i) Departamentos
fiduciarios de los bancos; j) Empresas y organismos
descentralizados.

Inversién marginal: véase productividad marginal del
capital.

Inversién media: la que obtenemos por la ponderacion
(en funcién del tiempo) de cada inversién y retiro que
llevamos a cabo en una cuenta de valores.

Inversion neta: igual a la inversién bruta menos la
depreciacién. En una cuenta de valores es la suma de la
cartera al inicio de un periodo, mas todos los depdsitos
que le hagamos y menos todos los retiros que se tengan
durante el periodo que se va a considerar.

Inversién permanente: se llama asi a la que se hace
como activo fijo de las personas, sean éstas fisicas o
morales. Las inversiones de sobrantes de tesoreria no
son inversiones permanentes. Si lo son las plantas, equi-
po, oficinas, acciones de subsidiarias, etc.

Inversiones autorizadas: (para una sociedad de inver-
sion). Agquellas inversiones que son permitidas para
inversionistas reglamentados como tales.

J

Jueces de cruce: personal de la bolsa, que permanece
durante la sesién de remates junto al sitio designado para
los cruces, con objeto de velar por la regularidad de las
operaciones de cruce. Estdn facultados para anular la
operacion y en ese caso ¢l agente o el operador deberd
repetirla desde su inicio.

L

Laissez faire: principio que sostiene que el gobierno no
debe intervenir activamente en las cuestiones econdémicas
de una sociedad. Literalmente significa "dejar hacer”.

Largo plazo: término muy comin, con acepciones muy
diversas, segun el terreno al que se retiera. En la teoria
de la oferta, el tiempo necesario para hacer variar todos
los factores de la produccion. En contabilidad, cualquier
documento exigible a plazo mayor a un afo. En Bolsa,
el panorama "largo plazo” puede ser desde seis meses
en adelante, aunque debemos aceptar que eso es un
error que brota de la mente, excesivamente especulado-
ra, de muchos inversionistas e intermediarios. Largo
plazo deberia de ser el érmino sufictente como para no
tener que preocuparse por los precios de la acciéon com-
prada, pues al transcurrir el tiempo (largo plazo), segu-
ramente reportard utilidades.

Letra de cambio: documento que debe contener: a) La
mencién de ser letra de cambio. b) La expresién del
lugar y del dia, mes y afio en que se suscribe; ¢) La
orden incondicional al girado de pagar una suma deter-
minada de dinero; d) El nombre del girado; e) El lugar
y la época del pago; f) El nombre de la persona a quien
ha de hacerse el pago y g) La firma del girador o de la
persona gue suscriba a su ruego o en su nombre. Las
aceptaciones bancarias son letras de cambio aceptadas
por el banco. Es importante sefialar que en la letra de
cambio se tendrd por nula cualquier estipulacion de
interés o clausula penal.

Ley de Engel: establece que la proporcion del ingreso
que los individuos gastan en satisfacer las necesidades
primarias de alimentacién, vivienda, vestido y salud,
disminuye a medida que aumenta su ingreso.

Ley de Gresham: por razones de que la razén de mer-
cado es diferente a la razon en fa casa de moneda entre
los precios de los metales usados para acuiiacién, "el
dinero malo desplaza al bueno”.
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Ley de la utilidad marginal decreciente: afirma que la
utilidad total que se obtiene con unidades adicionales de
un bien ¢ servicio aumenta, pero cada vez menos; es
decir, que la utilidad adicional decrece a medida que
aumenta el consumo de cualquier bien.

Ley de los rendimientos decrecientes: sostiene que a
medida que aumenta la cantidad usada de un factor de la
producciéon mientras los otros permanecen constantes el
producto aumenta, pero cada vez menos.

Ley de Say: toda oferta crea su propia demanda.

Ley de sociedades de inversién: En México, ley que
regula la organizacion y funcionamiento de las socieda-
des de inversion, la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, asi como las autoridades y servicios
correspondientes.

Ley del mercado de valores: En México, ley que regula
la oferta publica de valores, la intermediacién en el
mercado de éstos, las actividades de las personas que en
¢l intervienen, el Registro Nacional de Valores e inter-
mediarios, v las autoridades y servicios en materia de
mercado de valores.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito: En
México esta ley incluye la emision, expedicién, endoso,
aval o aceptacién y todas las operaciones que se consig-
nan en los titulos de crédito. Los derechos y obligaciones
derivados de los actos o contratos que hayan dado lugar
a la emision o transmision de los titulos de crédito, o se
hayan practicado con €stos.

Liberalismo econémico: corriente filoséfica que acepta
al sistema de mercados como la mejor alternativa para
resolver los problemas de produccion y distribucion de
una sociedad.

Libor: London Inter - Bank Offered Rate, tasa de depé-
sito ofrecida entre bancos dentro del mercado de euro-
monedas en Londres.

Librado: institucién de crédito contra la cual se expide
el cheque, o sea, quien lo ha de pagar.

Librador: persona que expide un cheque, o sea, quien
ordena a la institucion de crédito su pago.

Librar: expedir un cheque. Ordenar a una institucion de
crédito el pago del mismo.

Libre cambio: libertad para comprar o vender moneda
extranjera en un pais.
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Libre convertibilidad: libertad para comprar o vender
monedas diferentes a las del pais de que se trate.

Libros de contabilidad: los libros y registros principales
y auxiliares donde se hacen los asientos de las operacio-
nes efecruadas y se llevan las cuentas de una empresa.
Los libros principales son el libro diario, libro mayor y
el de inventarios y balances. Existen ademds otros libros
no contables: libro de actas, libro de registro de acciones
nominativas, libro de consejo, etc.

Liderazgo de precios: practica en los mercados oligo-
policos que consiste en ¢l establecimiento de los precios
por una firma mientras las otras simplemente siguen al
“lider" en los cambios que trace.

Linea de crédito: limite hasta el cual una instituciéon de
crédito concede a su clientela cualquiera de los diferentes
tipos de crédito, (descuento, préstamo directo, préstamo
prendario, refaccionarios, de habilitacion y avio, etc.).

Linea de iso-costo: en la teoria de la oferta es la linea
que muestra las diferentes combinaciones de insumos
asociados con un cierto nivel de costo total.

Linea de presupuesto: sucesion de puntos que muestran
las combinaciones maximas de bienes y servicios que
pueden obtenerse con un ingreso fijo y precios constan-
tes de los mismos.

Liquidez: calidad del activo de un banco que puede
facilmente transformarse en dinero efectivo. Capacidad
del dinero de ser utilizado para efecruar pagos, de trans-
ferirse mediante un simple endoso y ser aceptado como
dinero en cualquier establecimiento y por cualquier
persona. La posibilidad del mercado de absorber una
cantidad significativa de acciones de una emisora sin
sufrir por ello cambios significativos de precios. La
posicion de efectivo de una empresa o persona gracias a
la cual pueden hacer frente a sus obligaciones de corto
plazo o invertir en el momento adecuado.

Lote: conjunto de acciones que forman la unidad con la
que se hacen operaciones en la Bolsa.

M

Macroeconomia: parte de la teoria econdmica que se
ocupa de la definicién, medicién y determinacion de los
ingresos nacionales y sus variables asociadas: el consu-
mo, el ahorro, las inversiones, y los pagos internaciona-
les, tanto del sector privado como del sector publico.



GLOSARIO

Mano de obra: factor de la produccidn que representa la
energia humana. Sinénimo de trabajo en la descripcion
clasica de los factores de la produccién: tierra, trabajo y
capital.

Marginal: lo Ultimo, en el sentido de la Gitima unidad
adicional.

Masa mounetaria: véase oferta monetaria.

Maximizacion de la utilidad: de acuerdo con la teoria
economica, éste es ¢l principal objetivo de los consumi-
dores. Se alcanza cuando la utilidad marginal por unidad
monetaria gastada es igual para todos los bienes adqui-
ridos.

Maximizacion de las ganacias: prictica que segln la
teor{a econdémica es el objetivo basico de los productores
y que se alcanza cuando se produce y vende una cantidad
de producto para el cual el costo marginal es igual al
ingreso marginal.

Mayoria de acciones: forma comun de denominar al
control accionario de una empresa, qué no necesaria-
nmente implica el 51%. La mayoria de acciones tiene una
gran importancia para las empresas que cotizan en el
Mercado de Valores, pues con ella se tiene el control.
Sin embargo, cuando hablamos de empresas que tienen
dos series de acciones (A y B) es posible tener el control
de la serie mayor. (En los casos de empresas que tienen
51% de acciones serie A 'y 49% de serie B, basta el 26%
de la serie A, para tener control en la empresa).

Mediano plazo: en Bolsa, mediano plazo suele enten-
derse, dependiendo del momento por el que atraviese el
mercado, un tiempo que oscila entre 6 y 12 meses (mer-
cado calmado), o entre 3 y 6 meses (mercado algo ner-
vi0s0) y adin menos.

Medidas Balassa y Corden de proteccién efectiva: la
medida de proteccién efectiva que se asocia general-
menie con el nombre de Bela Balassa excluye los insu-
mos no comercializados al calcular el valor agregado
interno, limitdndolo asi al valor agregado en planta;
mientras que la medida de proteccion efectiva asociada
generalmente con el nombre de Max Corden si incluye
tales insumos no comercializados.

Mercado: lugar al que concurren oferentes y deman-
dantes para llevar a cabo sus negociaciones e intercam-
bio. Existen mercados generalizados y especializados.
Cuando hablamos de mercados especializados no es
necesario entender por ello un "lugar”, sino que es posi-
ble que con la sola presencia de las transacciones ya se
hable de mercado.

Mercado a la baja: forma de denominar al mercado que
pasa por una etapa en que prevalece la oferta sobre la
demanda. En inglés es comun el érmino bear market, el
ofro término en espafiol -aunque no muy comun- es el de
"mercado bajista”.

Mercado a plazo: conjunto de ofertas, demandas y
transacciones, que implican una liquidacion diferida, que
en ningun caso excedera de 360 dias a partir de la fecha
de contratacion.

Mercado abierto: sistema en el cual los bancos centrales
compran o venden titulos de la deuda publica en el mer-
cado, con e} propdsito de regular sus precios, tasas o el
circulante.

Mercado al alza: también llamado mercado alcista y en
inglés bull marker. Forma dec llamar a un mercado que
pasa por una etapa en la que la demanda predomina
sobre la oferta. Es posible que "mercado al alza" no sea
una etapa, sino un dia y sin embargo se le califique asi.
Para interpretar exactamente ¢l significado, se tiene en
cuenta mucho del contexto. La acepcién "mercado al-
cista" o en inglés bull market, si implica un calificativo
mas fuerte o permanente, Yy N0 Mmeramente un Mmovi-
miento erratico.

Mercado al contado: conjunto de ofertas, demandas y
transacciones de titulos que se han de liquidar en 48
horas hébiles en caso de renta variable, obligaciones y
petrobonos; y en 24 horas, tratandose de certificados de
tesoreria, papel comercial, aceptaciones bancarias, certi-
ficados de depésito bancario y bonos de indemnizacién
bancaria (Bib).

Mercado bursatil: el Mercado de Bolsa como un todo,
aunque por lo general se usa el término para designar al
Mercado de acciones en particular.

Mercado comun: supresiéon de barreras arancelarias
entre los paises por ejemplo, el Tratado de Libre Comer-
cio entre Canada, Estados Unidos y México o el Mer-
comun entre los paises de la Comunidad Econdmica
Europea o el Pacto Andino o el Mercosur en Sud-
américa.

Mercado de acciones: conjunto de ofertas, demandas y
transacciones de acciones. Aunque se habla de acciones,
es comun que también se incluya en este mercado a las
obligaciones, dependiendo qué mercado se contraponga
al de acciones; si se habla de mercado de acciones y
mercado de dinero, las obligaciones quedan inciuidas en
el primero; si se habla de mercado de acciones y merca-
do de renta fija, en el segundo.
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Mercado de capitales: el que queda constituido por
fondos a largo plazo, sean éstos para inversién (accio-
nes) o para financiamiento (obligaciones).

Mercado de dinero: conjunto de ofertas, demandas y
transacciones sobre fondos a corto plazo. Hoy dia el
mercado de dinero estd integrado con los siguientes
instrumentos: certificados de tesoreria, aceptaciones
bancarias, papel comercial, certificados de depdsito
bancario y en cierta medida, por obligaciones. También
se entiende en economia como la interrelacidn entre la
demanda y la oferta de dinero en la que se determina el
precio de aquél, o sea la tasa de interés.

Mercado de divisas: conjunto de ofertas, demandas y
transacciones sobre moneda de otros paises. Una condi-
cion importanie para el desarrollo de un mercado organi-
zado de divisas es la libre convertibilidad de las mone-
das. Otro factor importante para e} desarrollo del merca-
do de divisas es poder operarlas a futuro y esto en Méxi-
co no existe. El peso si se opera a futuro en los Estados
Unidos, aunque es un mercado bastante raquitico, de
so0lo unos cuantos contratos, por 1o que su precio es poco
indicativo. En México, el mercado de divisas ha sido
siempre bastante reducido.

Mercado de factores: interaccion entre la demanda y la
oferta de insumos productivos donde la demanda estd
representada por los productos y la oferta por los pro-
pictarios de ¢£sos Insumos.

Mercado de futuros: es el conjunto de ofertas, deman-
das y transacciones que existen sobre acciones que se
han de hiquidar en las fechas reglamentadas para elio y
en lotes minimos de 1,000 acciones.

Mercado de productos: interacciéon de demanda y oferta
de bienes v servicios, donde la demanda esta representa-
da por los consumidores propietarios de insumos y la
oferta por los productores de esos bienes.

Mercado de valores: el integrado por las instituciones,
empresas e inversionistas que participan en las operacio-
nes de compra-venta de valores a través de la Bolsa. Se
le conoce como Bolsa de Valores. El tipo de valores que
se implican son acciones, obligaciones, petrobonos,
certificados de tesoreria, papel comercial y bonos de
indemnizacién bancaria.

Mercado financiero: es ¢l mercado de todos los instru-
mentos financieros en su méas amplio sentido. Cuando se
habla del "mercado financiero” se habla del "mundo
financiero”. Se entiende a todas las instituciones, empre-
sas, inversionistas, intermediarios, etc.

Mercado libre: aquel que se forma por la libre interac-
cion de la oferta y la demanda. Cuando hay escasez de
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oferta o excesos en la demagnda, los gobiernos suelen
intervenir y limitan la demanda o los precios, o estimu-
lan la oferta. Las limitaciones al mercado libre dan
origen al mercado negro.

Mercado negro: aquel que surge debido a las limitacio-
nes que se imponen al mercado libre. Mientras mas
realistas sean las limitaciones, menos "descabellado”
serd el mercado negro, y mientras mds estricto sea el
control de las limitaciones, mas agudo serd el mercado
negro.

Mercado ofrecido: al mercado bursitl se le pueden
poner multiples adjetivos para ilustrar su comporta-
miento. Todos los adjetivos suelen ser muy descripti-
vos: ofrecido, demandado, nervioso, firme, delgado,
aburrido, alocado, a la expectativa, irretlexivo, agresivo,
sostenido, selectivo, polarizado, etc.

Mercado paralelo: suele idenuficarse con el mercado
negro, sin embargo, los mercados paralelos, aunque no
oficiales, no estan fuera de la ley. También se habla de
mercados paralelos cuando en dos mercados se cotiza y
opera un mismo valor, y posiblemente a precios dife-
rentes. En este sentido, los mercados paralelos dan raiz
al arbitraje.

Mercado perfecto: aquél en el que la informacion sobre
las condiciones (calidad) de lo que se negocia es la mis-
ma para todos los oferentes y demandantes (no hay
informacién exclusiva o privilegiada) y la informacion
de precios y volumenes esta también al alcance de todos.
El piso de remates propicia el mercado perfecto, aunque
obviamente el anélisis sobre la informacion que esta al
alcance de todos no es el mismo, ni tampoco las conclu-
siones que de €l se obtienen.

Mercado primario: puede definirse como el conjunto de
compradores iniciales de nuevos valores. Es ¢l mercado
que tienen los valores para una oferta primaria, en el
mas estricto sentido, aunque también se usa el término
para la oferta secundaria.

Mercado secundario: el conjunto de compradores y
vendedores que sustituyen a los primeros tenedores de
los titulos. La continua rotacion que tienen los titulos a
través del Mercado de Valores, se llama mercado secun-
dario. La liquidez de un titulo esta condicionada a que
exista el mercado secundario.

Mercantilismo: corriente filosdfica de la economia que
asociaba la riqueza con la posesién de metales preciosos.
Propugnaba la intervencién activa del gobierno como
arbitro entre los intereses de los diferentes grupos.
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Mesa de dinero: lugar especifico en las casas de bolsa e
instituciones de crédito donde se lleva a cabo la negocia-
cién, operacion y registro de instrumentos de mercado
de dinero. A las personas que tienen la responsabilidad
de estas "mesas de dinero", se les suele llamar "traders”
u operadores de mercado de dinero.

Modelo: version simplificada de la realidad utilizada con

fines analiticos, como punto de partida para conocer la
realidad.

Modelo de crecimiento de Domar: teoria de creci-
1iento econdmico que estudia las condiciones que deben
existir en la economia para que la oferta agregada sea
igual a la demanda agregada a través del tiempo.

Moneda de curso legal: aquélla reconocida por los
tribunales de un pais como capaces de saldar legalmente
las deudas.

Monedas de cuerpo entero: son las que tienen un valor
propio por el metal que contienen, ademés de su valor
nominal 0 monetario.

Monetario: cantidades que reflejan los precios de los
bienes y servicios fisicos mas bien que los bienes y
servicios mismos (véase precio corriente; real, precio
constante).

Monetizacion: creacion de dinero por parte de un banco
cuando extiende un préstamo contra una promesa de
pago del prestatario.

Monetizacion de la deuda: se produce cuando el go-
bierno toma prestado del banco central notas que no
causan intereses (billetes), y da a cambio notas que si
causan intereses (pagarés).

Monopolio: organizacion de mercado en la cual existe
solamente un vendedor de un producto que no tiene
sustitutos cercanos.

Monopolio bilateral: organizacién de mercado en la que
un monopolio vende a un monopolio.

Monopolio natural: situacion de mercado en la que
domina una firma debido a que obtiene grandes eficien-
cias y costos bajos, por ser dificil que mas de una em-
presa ofrezca el mismo bien o servicio (por ejemplo
eleciricidad, servicio telefdnico, etc.).

Mora: retardo o tardanza en el cumplimiento de una
obligacion. No implica que no se vaya a cumplir, sino
solo su retardo. En cuanto a efectos, cuando por contrato

0 ley los hubiere, es necesario que medie interpelacion
del acreedor.

Moratoria: aplazamiento o suspension en el vencimiento
de determinadas obligaciones, debido a razones de equi-
dad y por circunstancias de caracter anormal.

Motivo precaucion: segin Keynes, los individuos pre-
fieren tener liquidez (dinero en efectivo) en parte para
prevenir los gastos imprevistos en gue pueden incurrir
entre fechas de pago.

Movilidad de los recursos: capacidad de un factor de la
produccién para cambiar sin dificultad de un trabajo a
otro.

Multiplicador de la expansién de los depdsitos: pard-
metro que mide el grado al cual puede crearse o dest-
narse el dinero por el sistema bancario mediante el uso
del exceso de reservas. Es el reciproco de la tasa de
reserva.

Multiplicador de presupuesto balanceado: efecto en el
ingreso nacional producido por un cambio igual y si-
multdneo de los gastos del gobierno y de los impuestos.
El efecto en el ingreso es un cambio igual al cambio del
presupuesto.

Muitiplo precio/utilidad: resultado de dividir el precio
de una accion en el mercado, entre su utilidad por accion.

N

Naturaleza del provecto: Los proyectos pueden ser de
instalacion o implantacién de un conjunto integrado de
bienes de produccién (una carretera, por ejemplo), de
operacion (racionalizacion del uso de factores de produc-
cién), o combinacion de las dos formas anteriores (ins-
talacion y operacion de una industria). En este contexto,
"mantenimiento” es una parte de la operacidon que se
caracteriza por el empleo de insumos que son funda-
mentalmente de la misma especie que los requeridos por
la implantacion, mientras la operacion en general requie-
re insumos de otra especie (véase proyecto).

Negociable: un bien que puede ser objeto de comercio
internacional si no existen politicas comerciales restricti-
vas. Segun sean los costos nacionales y mundiales de
produccién y transporte, los bienes negociables pueden
ser importables, exportables o, en algunas situaciones,
ambas cosas a la vez (por ejemplo México vende y com-
pra energéticos a y de Estados Unidos). Aquel titulo que
es transferible por simple entrega si es al portador o por

497



GLOSARIO

endoso si es nominativo. Todo titulo que no tiene la
leyenda de "no negociable” se entiende como negociable.

Nivel basico de consumo: nivel de consumo privado por
habitante en el cual un peso adicional de ingreso tiene
el mismo valor social que un peso adicional de ingreso
fiscal, como lo indica el hecho de que el gobierno no
impone contribucion ni otorga subvencién a la gente a
este nivel de ingreso; en el supuesto, naturalmente, de
que la estructura estatal de impuestos y subvenciones sea
socialmente éptima.

Nivel de rechazo: la tasa de interés (por lo comun, el
costo de oporwnidad del capital o la tasa de interés de
cuenta, en el método Little-Mirrlees, o la tasa de interés
del consumo, en el método de la ONUDI) por debajo de
la cual han de rechazarse los proyectos de inversién de
capital. A menudo se cree que se encuentra en la gama
de 8 a 12%, pero puede variar con mayor amplitud en
funcién de las circunstancias y de la base contable. En
los proyectos privados la tasa de rendimiento o retorno
minima atractiva por debajo de la cual no se consideran
ventajosos los proyectos de inversion.

No comercializado: un bien negociable que, por moti-
vos econémicos o de politica, no se importa ni se ex-
porta; o un bien inherentemente no negociable.

No negociable: un bien que no se puede exportar porque
su costo interno de produccion es mas alto que el precio
de exportacién (f.0.b.), pero mas bajo que el precio de
importacién (c.i.f.) por ejemplo, cimientos de edificios,
(véase negociable).

Nominativo: documento o titulo valor que no es al
portador y el nombre de su tenedor se consigna en el
texto del mismo.

Normas fiscales: conjunto de politicas gubernamentales
destinadas a modificar la economia mediante la manipu-
lacion del presupuesto (gastos e ingresos del gobierno).

Normas monetarias: conjunto de politicas guberna-
meentales tendientes a modificar la economia mediante la
manipulacion de la oferta monetaria o la tasa de interés.

Namero indice: todo indice calculado para comparar
una cantidad en un periodo con la de otro, por ejemplo,
crecimiento de la produccién, poblacién (véase indice de
precios).

Nvse: acronimo del New York Stock Exchange, que es
la Bolsa de Valores mas importante de los Estados Uni-
dos de América.
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Obligacién: titulo de crédito que representa la participa-
cién individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de una sociedad anénima.

Obligacién con tope: aquella que paga un interés varia-
ble segin la inflacién observada, pero siempre menor o
igual a una tasa tope definida.

Obligacién convertible: aquella obligacion que es con-
vertible en accion.

Obligacién indexada: aquella que paga un interés varia-
ble segun algin indicador que cambia de acuerdo con la
inflacion.

Obligaciones fiduciarias: se refiere a aquella garantia
que esta constituida en un fideicomiso.

Obligaciones hipotecarias: son aquellas que estan ga-
rantizadas con hipoteca sobre bienes propiedad de la
sociedad emisora.

Obligaciones prendarias: aquellas que estan garantiza-
das por diversos bienes.

Obligaciones quirografarias: las que dnicamente estin
garantizadas por la firma de la emisora.

Ocupacién plena: literalmente, cuando todos los facto-
res de la produccién de un pafs se encuentran empleados
al 100% de su capacidad en tareas productivas. Nor-
malmente se permite un cierto porcentaje de desocupa-
cién, porque algunos factores estan entre empleos.

Oferta: la disposicién a proveer de algo. Esta disposi-
cién varfa segln sea el proveedor, el precio y las cir-
cunstancias. La oferta se suele expresar en términos de
las cantidades que se proporcionarian a los diferentes
precios. La curva de oferta resultante tiene por lo gene-
ral direccién ascendente, lo que indica que los proveedo-
res proporcionardn mas a precios mas altos que a precios
més bajos. Sin embargo, donde existen economias de
escala, el precio de oferta puede bajar a medida que la
escala aumenta a lo largo de la gama en que se dan tales
economias. Es la relacién directa existente entre los
precios posibles de un producto y las cantidades que un
productor o grupo-de productores quieren y pueden
producir y vender a dichos precios.

Oferta agregada: valor de la produccién nacional.
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Oferta elastica: con respecto al precio, cuando un cam-
bio porcentual en el precio ocasiona un cambio porcen-
tual mayor en la cantidad ofrecida.

Oferta inelastica: con respecto al precio, cuando un
cambio porcentual en el precio ocasiona un cambio
porcentual menor en la cantidad ofrecida.

Oferta monetaria: la cantidad de dinero existente en un
pais en un momento determinado. Es igual a las mone-
das, mas los billetes, méas los depdsitos bancarios a la
vista.

Oligopolio: es aquel mercado dominado por unos pocos.
Organizacion de mercado en la cual existen solamente
unos pocos vendedores de un producto que no tiene
Sustitutos cercanos.

Opcidn: contrato en el que una parte (vendedora) otorga
a otra (compradora) el derecho a comprar, mas tarde, un
conjunto de titulos o valores a un precio determinado
(pueden ser materias primas).

Operaciones de mercado abierto: operaciones de com-
pra y venta de bonos que realiza el banco central para
afectar la oferta monetaria y as{ afectar la economia.

Organizacion: factor de la produccién que desempena
las funciones de direccién y administracién de otros
factores de la misma.

Over the Counter (OTC): mercado de Valores formado
por Agentes de Valores que pueden o no ser miembros
de una Bolsa. Este mercado se lleva a cabo principal-
mente a través del teléfono. Es comparable al mercado
que se llama también "extrabursatil”. En Estados Unidos
el mercado OTC es muy importante y en él operan prin-
cipalmente empresas pequefias con pocos accionistas,
bonos municipales y del Gobierno de los Estados Unidos
con acciones de bancos y compaiiias de seguros.

P

Pagaré: titulo de crédito por el que una persona se com-
promete incondicionalmente a pagar a otra una suma
determinada de dinero.

Pagos de transferencia: pagos que realizan las institu-
ciones gubernamentales a los ciudadanos sin que éstos
realicen actividades productivas a cambio. Los pagos que
se hacen sin recibir directamente nada a cambio (por
ejemplo, impuestos, subvenciones, donaciones de cari-
dad). Transferencias sin retorno del donante al receptor.

Pagos implicitos: los que realizan al factor organizacion
las empresas en las cuales la actividad organizacional
estd separada de los otros factores de la produccion.

Papel: nombre genérico e informal para denominar cual-
quier titulo de crédito que implique deuda de alguien.

Papel comercial: pagaré negociable, sin garantia especi-
fica, emitido por una empresa que cotiza en la Bolsa.

Papel comercial extrabursatil: se denomina asi al papel
comercial de empresas que no cotizan en Bolsa.

Papeles con descuento: aquellos titulos valor que se
compra-venden antes de su vencimiento, a descuento.
Esto es: su valor nominal serd pagado por el deudor al
vencimiento, pero antes de dicha fecha, se opera con un
descuento.

Papel moneda: también conocido como dinero repre-
sentativo; es un documento que ampara una promesa de
pago en un metal precioso por la cantidad especificada
en el documento.

Paquete: grupo importante de acciones u obligaciones de
una emisora que se adquieren, poseen o venden en con-
junto, con el propésito de tener mejores precios 0 mayor
poder ¢ influencia dentro de una empresa.

Paradigma: conjunto de teorias, técnicas, creencias y
valores que conforman un marco analitico general para
estudiar la realidad.

Parametro nacional: precio de cuenta que es el mismo
para todos los proyectos del pais. En la mayoria de los
casos, el precio de cuenta de las divisas y el factor de
preferencia del ahorro sobre el consumo son pardmetros
nacionales.

Paridad: nivel de precio de una moneda en el que se
iguala a otra. La paridad peso-ddlar es el nimero de
pesos que cuesta un délar.

Pasivo: conjunto de deudas u obligaciones de una perso-
na fisica o moral. Son cuentas como hipotecas, salarios
por pagar, pagarés a tavor de otros, elc.

Pasivo circulante: son los pasivos que deben ser paga-
dos en plazos menores a tres meses, como el pago de
proveedores o salarios.

Pasivo diferido: son obligaciones que se generaron al
recibir el pago anticipado por un servicio o bien que sera
dado o entregado en una fecha posterior a la del pago,
por ejemplo: al cobrar rentas anticipadas se adquiere la
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obligacién de ceder el uso del objeto de la renta en una
fecha posterior al cobro de la renta.

Pasivo fijo: son las deudas de largo plazo, como las
hipotecas.

Paso: Unidad basica de una solucién de caracter discon-
tinuo (plan - programa - proyecto - actividad - practica
- tarea - paso) o de caracter continuo (sistema (de pro-
duccidn) - subsistema - tecnologia practica - tarea -
paso.

Patron oro: sistema de tipos de cambio en el que las
monedas nacionales determinan el tipo de cambio, entre
ellas, con base en su relacién con el oro.

Peso: se utiliza para designar la moneda nacional (véase
rupia).

Periodo de recuperacion del capital: tiempo que se
requiere para recuperar los costos de inversidn de un
proyecto sacando el dinero de su corriente de liquidez.
Este concepto se solia usar mucho como criterio de
inversién, pero ahora se considera ineficaz porque no
ticne en cuenta la vida productiva del proyecto después
que ha reembolsado el costo de inversion original, como
tampoco la cronologia de los costos y beneficios. Es util
sobre todo en condiciones de elevado riesgo, en que la
rapida recuperacion del capital es de particular importan-
¢ia (véase umbral de rentabilidad).

Pignorar: dar en prenda o en garantia de una deuda u
obligacion, titulos-valor, articulos o mercancias.

Piso de remates: lugar especifico en la Bolsa, donde se
lleva a cabo la realizacién de los remates de valores.

Pizarra: el piso de remates tiene en sus paredes, encima
de las casetas de los operadores, una pizarra continua
que se divide en cinco partes denominadas también
"corros”, esta division es por alfabeto para renta variable
y la quinta especificamente destinada a renta fija.

Plan: conjunto de programas de una solucién de caracter
discontinuo (plan - programa - proyecto -actividad -
practica ~ tarea — paso).

Plan de accién: un buen plan de accién debe combinar
acciones de cardcter discontinuo y continuo.

Plan de inversidn: es una propuesta a la que se llega
"desde arriba" mediante calculos referidos a toda la
economia, o0 a ciertos sectores o a determinadas areas.
No se elabora combinando proyectos sino que deriva de
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los grandes objetivos de desarrollo establecidos (véase
proyecto y programa).

Plena ocupacién: situacion en la cual odos los factores
de produccién con los que cuenta una sociedad se en-
cuentran empleados en tareas productivas.

Plusvalia: incremento en el valor de una propiedad por
el alza en precios de la misma, sin necesidad de que se
haga algo para lograr dicho incremento. En Bolsa, se
denomina plusvalia al incremento de valor de una cartera
o portafolio y no se cambia el término a "utilidad", a
menos que ésta se haga efectiva a través de la venta de
los valores mismos de la cartera.

Poder de compra: refleja el valor del dinero en términos
de los bienes y servicios que se pueden adquirir con €l

Politica econdémica: conjunto de acciones planificadas
por el gobierno para alcanzar ciertos objetivos en el
ambito econémico.

Politica fiscal: incluye todo el conjunto de acciones
propias de las finanzas publicas o politicas del gobierno
relacionadas con los gastos y los ingresos pablicos.

Portafolio: conjunto de titulos-valor propiedad de una
persona o empresa. Es también sinénimo de "cartera de
valores". Sin embargo, la palabra "portafolio” siempre
se usa en contabilidad y finanzas con este significado,
mientras la palabra "cartera”, debera llevar siempre el
"de valores", para significar "conjunto de titulos-valor",
pues la palabra "cartera” tiene muchas aplicaciones mas
(cartera de clientes, cartera de prospectos, e(c.).

Posicion: es el saldo de valores a entregar que presenta
cada cuenta al término de un dia de operaciones a futuro,
respaldado por una posicién de compra a plazo o futuro
sobre el mismo valor a diverso vencimiento, anterior a la
posicion vendedora, o con valores del mismo tipo que el
cliente titular de la cuenta mantenga en dep0sito ante la
Casa de Bolsa que maneja dicha cuenta.

Postura: la cantidad y precio a que estd ofrecido o de-
mandado en el tiempo de remate un valor determinado.

Practica: Conjunto de tareas de soluciones tanto discon-
tinuas (plan - programa - proyecto - actividad - prdctica -
tarea - paso) como continuas (sistema (de produccion) -
subsistema - tecnologia - prdctica_- tarea - paso).

Precio: valor monetario que se le da a un titulo en sus
operaciones de compra-venta.
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Precio a plazo: el que se pacta en una operacién a pla-
z0. Tambi€n se denomina precio pactado, aunque no sea
tan perfecto este calificativo, ya que puede entenderse asi
también en el mercado de futuros o al contado.

Precio actual: (en el mercado de futuro). Es el precio
promedio ponderado de un valor a un mismo venci-
miento a futuro correspondiente a un dia de operaciones.

Precio ajustado: es el precio de un valor, una vez que
se le hace el ajuste correspondiente por el ejercicio de
los derechos que haya otorgado. Este precio puede ser
un precio ajustado por el mercado, o ajustado técnica-
mente, mediante las formulas correspondientes.

Precio alzado: modalidad de contrato, para la realiza-
cion de una obra o la prestacidn de un servicio, en la que
se ha fijado un monto total que cubre lo contratado
independientemente del costo parcial de los componentes
de la obra o servicio de que se trate.

Precio bajo par: precio menor al valor nominal del
titulo.

Precio basico: en una operacion a plazo, se denomina
asi al dlimo precio de las transacciones de contado
registrado en Bolsa el dia en que se celebre la operacion,
o el ultimo dia en que se hubiesen celebrado operaciones
con ese mismo valor.

Precio constante: precio del que se han eliminado los
efectos de la inflacién. Precio que se ha deflactado a
términos "reales” mediante un indice de precios apropia-
do, basado en los precios que prevalecian en determina-
das fechas (por ejemplo, en 1960) y en los aumentos de
precios desde ese momento (véase precio corriente).

Precio controlado: aquel precio de mercancia que para
aumentario, el productor o el comerciante, requiere
autorizacion de la autoridad competente.

Precio corriente: precio que incluye los efectos de la
inflacién o deflacion. E! precio que efectivamente se
observa (véase precio constante).

Precio de ajuste: véanse precio ajustado, ajuste de
precios.

Precio de apertura: precio con el que un valor inicia
sus transacciones en una sesion bursatil. Normalmente
este precio no tiene gran diferencia con el precio inme-
diato anterior (el precio de cierre de la vispera). Sin
embargo, si existe diferencia significativa se puede deber
a alguna noticia que justifica el cambio por nuevas ex-
pectativas, o a que se trata de un precio ajustado (véase
precio ajustado).

Precio de cierre: el precio con el que cerrdé un instru-
mento determinado en un dia en que hubo transacciones
con €l. En caso de que no haya habido transacciones, se
trataré del altimo hecho, pues no hubo "precio de cierre”.

Precio de contratacién: es ¢! precio convenido en cada
operacion.

Precio de cuenta: la expresion "de cuenta” indica que
no se trata de un precio de mercado. Los precios de
cuenta reflejan, por ejemplo, el valor econdémico de los
insumos y productos, en contraposicion a su valor tinan-
ciero o de mercado. El precio de cuenta dependerd mu-
cho de la unidad de cuenta o base contable.

Precio de eficiencia: véase precio econémico.

Precio de garantia: limite minimo legal fijado sobre el
precio de un bien o servicio, normalmente arriba de lo
que seria el precio de equilibrio.

Precio de mercado: a) el precio de un bien en el merca-
do interno; b) el costo de un bien incluidos los impuestos
indirectos y subvenciones. Es el precio de una accion en
el Mercado de Valores; este precio puede ser alto o bajo,
segun se encuentre el mercado y la accién en particular,
sin embargo, es el precio al que se llevan a cabo las
transacciones de compra-venta en un momento determi-
nado.

Precio de mercado mundial: precio al que el pais po-
dria comprar o vender al resto del mundo. No debe
confundirse con el precio, por ejemplo, del estafio en el
mercado mundial del estaio en Londres, porque este
precio no incluye los costos de transporte al pais. Por
este motivo, a menudo se prefiere el término de precio
en frontera al de precio de mercado mundial.

Precio de suscripcion: el precio que deberd pagarse por
cada accidn que se haya de suscribir. Este precio lo
determina la asamblea de accionistas que aprueba la
suscripcion. Es importante sefnalar que en caso de que el
precio sea por encima del valor nominal, la prima o
excedente que haya de pagarse es un dinero que entra en
la empresa como “prima por ventas de acciones”.

Precio econdémico: Sinénimo de precio de cﬁcicr{cia.
Precio que refleja el valor relativo que ha de asignarse a
los insumos y productos para que la economia rinda
eficientemente el maximo. Presta atencion a la distribu-
cién del ingreso, no se presta atencion a Ja distribucion
del ingreso o a otros objetivos ajenos a la eficiencia
(véase precio de mercado, precio social).

Precio en frontera: el precio de un bien negociable en
la frontera o puerto de entrada de un pais. Para las ex-
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portaciones es el precio f.0.b., para las importaciones,
el precio c.i.f. Sirve para medir el costo de oportunidad
econdmica. Puede expresarse en délares o en rupias de
cuenta en frontera. Debe incluir los costos o ahorros
internos de la importacion, tales como el costo de trans-
portar desde el puerto de entrada al mercado, si son
bastante diferentes de los costos de transporte de la
fabrica al mercado y del costo de mantener existencias
adicionales para salvar demoras en los envios internacio-
nales. en comparacién con los envios desde fuentes
locales.

Precio maximo: se refiere al precio mas alto que tuvo
un titulo-valor en una sesién de operaciones en la Bolsa,
0 en un plazo determinado: por ejemplo, en la semana,
en ¢l ano, etc. Es comdn eliminar el término "precio” y
hablar solo del maximo.

Precio minimo: se refiere al precio mas bajo que tvo
un titulo-valor en una sesion de operaciones en la Bolsa,
o en un plazo determinado: por ejemplo, en la semana,
en el ano, etc. Es comin eliminar el término "precio” y
hablar solo del minimo.

Precio neto: el precio que se debe pagar por un titulo de
renta flja, una vez que se le agrega al precio del titulo el
itnporte de los intereses devengados por el cupdn vigen-
te, menos el impuesto correspondiente.

Precio pactado: es el precio convenido entre las partes
para una operacidon de compra-venta en el mercado de
valores.

Precio ponderado: es el resultado de dividir la suma de
los importes de las operaciones realizadas a futuro de un
determinado vencimiento entre el volumen de valores
negociados de ese mismo vencimiento.

Precio sobre par: precio mayor al valor  nominal del
titulo.

Precio social: precio que refleja el valor de los insumos
y productos para el pais y tiene en cuenta objetivos
ajenos a la eficiencia, pero socialmente importantes,
como la reduccion del consumo de alcohol, tabaco y
automoviles de lujo, o la mayor produccidon de bienes
para satisfacer necesidades bdsicas, etc. (véase precio de
cuenta, precio econdmico, precio de mercado).

Precio tope: limite maximo legal fijado sobre el precio
de un bien o servicio, normalmente abajo de lo que seria
el precio de equilibrio.

Precio unitario: modalidad de contrato, para la realiza-
ci6n de una obra o la prestacién de un servicio, em el que
se ha pactado un precio para cada porcion que integra la
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obra o el servicio. El precio unitario incluye los costos
directos, los costos indirectos y la utilidad. También
precio de una unidad producida.

Precio/flujo de caja: esta relacion es el resultado de
dividir el precio de mercado de una accién entre el flujo
de caja por accién. Al hablar de flujo de caja por accion,
consideramos la suma de utilidades generadas, mas la
depreciacién y amortizacién que haya sido cargada a
resultados, también por accidon., Esta relacion es muy
importante, sobre todo en épocas de inflacion en que las
empresas pueden correr el peligro de "ser buenas gene-
radoras de utihdades”, pero a la vez se estan descapitali-
zando, lo que es uno de los mayores riesgos si no se
toman medidas financieras adecuadas.

Precio/utilidad conocida: la relacidn que existe del
precio de mercado de una accién entre la utilidad cono-
cida por accion.

Precio/utilidad estimada: la relacion que existe del
precio de mercado de una accién y la utilidad estimada
para dicha accion al finalizar el ejercicio fiscal actual de
la empresa emisora. Esta relacién es también conocida
como el multiplo estimado de la accion. Este, contraria-
mente al miliiplo conocido, suele parecerse mas entre
dos acciones con igual "potencial”, pues el futuro se ve
manifestado tanto en el precio como en la utilidad esti-
mada. Sin embargo, cabe también mencionar que la
diferencia en ¢! plazo de la estimacién de utilidades, nos
puede llevar a comparaciones equivocadas pues en un
caso se puede estar hablando de multiplo estimado a
junio, y en otro a diciembre, lo cual es muy frecuente.

Precio/valor en libros: la relacién de precio de mercado
de una accién entre el valor en libros por accidn. Esta
relacién se usa con mucha frecuencia, con objeto de
analizar si el precio de mercado de la accién es adecuado
o no. Si esta relaciéon nos da una cifra inferior a la uni-
dad, signitica que la accidén se estd vendiendo con "des-
cuento” respecto a su valor en libros. Esto, no es muy
extrafio cuando el mercado se encuentra deprimido o al
revés, en épocas de mercado optimista. Esta relacion se
usa mucho también cuando se trata de negociar la tran-
saccion de una cantidad grande de acciones. Es muy
importante sefalar que en esta relacion debe observarse
cuidadosamente el tratamiento que se le haya dado a los
activos de la empresa, pues la relaciéon variard enorme-
mente dependiendo de las revaluaciones que existan y de
su objetividad al realizarlas.

Prefactibilidad: Rango utilizado para precisar el nivel
de detalle con que se estd determinando si es viable o no
un proyecto (idea - prefactibilidad - factibilidad - rango
definitivo (= bancable) - rango de ejecucion).
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Preferencia de liquidez: teoria keynesiana de la deman-
da de dinero, segin la cual los individuos desean tener
dinero (liquidez) por tres motivos principales: precau-
¢16n, transaccion y especulacion.

Premio: es el rendimiento que recibira un inversionista
por un movimiento a plazo fijo, predeterminado.

Presupuesto equilibrado: aquél para el cual los ingresos
del gobierno son exactamente iguales a.sus gastos.

Prima: sobreprecio que se paga en la compra de un
titulo-valor, sobre su valor nominal. Esta prima es muy
comin que exista en las suscripciones de capital y tun-
damenta que, quien compra acciones de un negocio en
marcha debe pagar de alguna forma lo que la empresa ha
construido en el pasado, como por ejemplo, reservas de
capital, crédito mercantil, utilidades de ejercicios ante-
riores sin distribuir, etc. El importe que se paga como
prima en la suscripcion de capital, ingresa a la empresa
como "prima por venta de acciones”, a menos que sea en
vez de suscripcidn, una "colocacién secundaria de accio-
nes” (venta de acciones que anteriormente otro poseia),
caso en el que la prima es ganancia de quien coloca
dichas acciones.

Prima Rate: la tasa de interés que cargan los bancos
estadounidenses a sus clientes més selectos. También se
llama tasa prima o tasa preferencial.

Producciéon potencial: el nivel miximo de produccién
que puede obtener un pais si utiliza todos sus recursos
productivos.

Productividad: cantidad de producto producido por
unidad de insumo.

Productividad marginal del capital: la productividad
de la dltima unidad de inversidn, que se efectuaria si
todas las diversas posibilidades de inversién se jerarqui-
zaran en orden descendente de acuerdo con su rentabili-
dad econémica, y los fondos disponibles se distribuyeran
hasta quedar agotados. En forma mas general, la renta-
bilidad del proyecto marginal, del proyecto que recibiria
el Gltimo délar de inversién.

Producto: lo que se produce. Lo contrario de insumo.
Se reflere generalmente al producto fisico del proyecto
por el cual éste puede recibir un pago. Otros "productos”
del proyecto, tales como vivienda para los trabajadores,
empleo, capacitaciéon de mano de obra, ahorro de divi-
sas, etc., se consideran generalmente como externalidades.

Producto ingreso marginal (PIM): muestra el aumento
del ingreso por ventas que origina el uso de una unidad
adicional de un determinado factor de produccién. En el

caso de la competencia perfecta, el PIM es igual al valor
de la productividad marginal.

Producto Interno Bruto (PIB): el producto total o valor
agregado dentro de las fronteras fisicas del pais. Incluye
la produccién basada en recursos de propiedad extranje-
ra, aun cuando parte del ingreso obtenido por estos
factores de produccion se transfieran al extranjero como
pagos por servicios de factores. Es el producto nacional
producido dentro de las fronteras geografico-politicas de
un pais, sin importar la ciudadania de los responsables
de la produccion. A veces llamado también producto
territorial bruto.

Producto marginal: el producto adicional que se ob-
tiene al usar una unidad adicional de un insumo en la
produccion.

Producto medio: producto total dividido entre la canti-
dad de un insumo variable necesario para producirlo.

Producto Nacional Bruto (PNB): el producto total o
valor agregado de los factores de produccion (capital y
mano de obra) que pertenece a fos ciudadanos de un pais
y se encuentra en el pais al iérmino del periodo contable.
Es igual al PIB ajustado para tener en cuenta las entradas
y salidas netas de pagos por servicio de factores, tales
como intereses, utilidades y remesas de trabajadores. Es
el valor de mercado de la corriente de bienes y servicios
finales producidos por una economia durante un periodo
determinado, generalmente un afo.

Producto nacional neto: el producto nacional bruto
menos la depreciacion o consumo econdémico de capital.

Programa: Conjunto de proyectos de una solucién de
caricter disconunuo (plan - programa - provecto -
actividad - préctica - tarea - paso). Es un conjunto
coordinado de proyectos. Estos pueden estar localizados
en el mismo pais o en alguna unidad geografica mas
pequena. Se inician en un periodo determinado, que
pueden ser uno, cinco o mas afos. Aunque el grado de
coordinacién puede variar en algunos aspectos, los pro-
yectos se someten a alguna autoridad con miras a su
coordinacidn (véase proyecto y plan de inversion).

Programacién dinamica: técnica de otpimizacién que
consiste en encontrar la solucién 6ptima de un problema
que puede plantearse en etapas. Para cada etapa se en-
cuentra la solucién optimal y a partir de esas soluciones
optimales se encuentra la solucién 6ptima del problema.
El andlisis tiene la peculiaridad de ir encontrando la
solucion en el sentido opuesto al sentido en que el pro-
blema en eswdio se desarrolla. Por ejemplo, en sentido
inverso a la sucesion temporal en que se dan las etapas
del problema en estudio de futuro a presente.
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Programacion lineal: Técnica de optimizacidn, proce-
dimiento matematico para obtener una respuesta 6ptima a
una serie de ecuaciones lineales en que generalmente se
especitican: a) Recursos disponibles; b) Relaciones
tecnoldgicas del proceso de produccion; c) Finalidades
(funcidon objetivo); d) Restricciones aplicables a cual-
quier solucidén que se encuentre (en términos de insumos
o productos maximos o minimos). La solucién de ese
sistema de ecuaciones por medio de la programacién
lineal da como resultado una estimacion de la asignacion
optima de recursos.

Programa operativo: Mediante el programa operativo
son disefados programas, proyectos, actividades, practi-
cas v olareds que permitan ejecutar las estrategias selec-
clonadas y evaluarlas. Esta tarea implica disefar y eva-
luar socio-econémicamente soluciones tanto de carécter
continuo {periddicas o permanentes) como de caracter
disconunuo (proyectos de inversion). También implica
disenar tanto las tareas técnicas (obras, sistemas de
produccion, etc.) como las administrativas (provisién de
tondos, organizacién institucional, capacitacién, etc.)
para garantizar la ejecucién de las acciones programadas.

Propensién marginal a ahorrar: el porcentaje de ingre-
so adicional que se ahorra, en contraposicidn a la pro-
pension media a ahorrar, que es el porcentaje del ingre-
so total que se ahorra (véase propensién marginal a
consumir).

Propensién marginal a consumir: es la proporcién que
de una unidad adicional de ingreso gasta en consumo
una familia o una nacion. Es el porcentaje de ingreso
adicional que se consume (comparese con la propension
media a consumir, que es el porcentaje del ingreso total
que se consume). Obsérvese que la suma de la propen-
si6n marginal a consumir y la propensidn marginal a
ahorrar debe ser igual a 1.0.

Propension marginal a invertir: proporcién de los
ingresos nacionales adicionales destinados a gastos de
inversién por una economia.

Propension media al consumo: la proporcion del ingre-
so nacional o familiar que se gasta en bienes de consumo.

Proteecion: detensa de los productores nacionales contra
la competencia internacional. Puede asumir la forma de
derechos de importacion (proteccidn arancelaria), prohi-
bicion de importaciones, cupos o una variedad de barre-
ras no arancelarias, tales como el requisito de indicar
con rétulos la procedencia de los productos. De forma
mas concreta, es la diferencia efectiva entre el precio
interno y el precio en frontera de un bien negociable. Se
diferencia del arancel, que es la diferencia "en libros”
entre los precios. La proteccion puede ser mayor que el
arancel si, por ejemplo, se imponen cupos; puede ser
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menor, si los derechos de aduana nominales son superio-
res a los que efectivamente se cobran.

Proteccion efectiva: proteccién que se aplica mediante
derechos de importacion, etc., con relacion al valor
agregado interno, en contraposicion al valor total del
producto. Se niide comunmente como el exceso de valor
agregado. La proteccién efectiva mide la proteccion que
se da al proceso de produccion en si mismo, y no tan
solo al producto. A menudo resulta util como indicador
parcial y répido de la aceptabilidad econdmica. Guarda
estrecha relacion con la relacidn de Bruno. Normalmente
es la prueba de un "afo medio” y, por ser una medida
estatica, no retleja el costo de oportunidad del capital,
esto es, el valor del dinero en el tiempo.

Proteccién nominal: proteccién que se aplica mediante
derechos, etc., expresada como porcentaje del precio
total del producto, en contraposicién a la proteccion
efectiva, que es la proteccién como porcentaje del valor
agregado.

Proyecto: es la unidad de inversion menor que se consi-
dera en la programacion. Por lo general, constituye un
esquema coherente desde el punto de vista técnico, cuya
ejecucion se encomienda a un organismo puiblico o pri-
vado y que, técnicamente, puede llevarse a cabo con
independencia de otros proyectos (véase programa y plan
de inversion). Proyecto es un plan retrospectivo de una
unidad de accién capaz de materializar algin aspecto del
desarrollo econdmico o social. Implica, desde el punto
de vista econémico, proponer la produccién de algin
bien o la prestacidn de algin servicio, con el empleo de
una cierta técnica y con miras a obtener un determinado
resultado o ventaja econémica o social. Es toda unidad
de actividad que permite materializar un plan de desa-
rrollo. La palabra proyecto se usa también para designar
el documento o monogratia en que se plantean y analizan
los problemas que implican movilizar factores para
alcanzar objetivos determinados de acuerdo con una
funcion de produccién dada, justificando asimismo el
empleo de estos factores frente a otras opciones poten-
ciales de utilizacion, (véase caracter, naturaleza, catego-
ria, tipo resultados y fases de un proyecto).

Conjunto de actividades de una solucién de carécter
discontinuo (plan - programa - proyecto - actividad -
préctica - tarea - paso).

Proyecto llave en mano: modalidad de contrato me-
diante la cual una empresa se compromete a estudiar,
disefiar, construir y poner en servicio un proyecto com-
pleto. Se han ideado una gran cantidad de modalidades
de proyectos llave en mano que llegan a incluir la ope-
racién temporal de un proyecto.

Proyecto marginal: véase productividad marginal del
capital.



GLOSARIO

Proyectos agropecuarios: abarcan todo el campo de la
produccién animal y vegetal. Las actividades forestales y
pesqueras se consideran a veces como agropecuarias y
otras, como industriales. Los proyectos de riego, coloni-
zacién, reforma agraria, extension y crédito agricola y
ganadero, mecanizacion de faenas y abono sistemético
suelen incluirse en los proyectos complejos de esta cate-
goria aunque individualmente pudieran clasificarse como
proyectos de infraestructura o servicios.

Proyectos de infraestructura social: tienen la funcién
de atender necesidades bdasicas de la poblacién como
salud, educacion, abastecimiento de agua, redes de
alcantarillado, vivienda y ordenamiento espacial urbano
y rural.

Proyectos de infraestructura econémica: incluyen los
proyectos de unidades directa e indirectamente producti-
vas que proporcionan a la actividad econémica ciertos
insunios, bienes o servicios de utilidad general, tales
como energia eléctrica, transporte y comunicaciones.
Esta categoria comprende los proyectos de construccidn,
ampliacién y mantenimiento de carreteras, ferrocarriles,
aeropuertos, puertos, centrales eléctricas, sistemas de
telecomunicaciones y sistemas de informacion.

Proyectos de servicios: son aquéllos cuyo propdsito no
es producir bienes materiales, sino prestar servicios de
carécter personal, material o técnico ya sea mediante el
ejercicio profesional o a través de instituciones. Incluyen
los trabajos de investigacion cientifica y tecnoldgica, la
comercializacion de los productos de otras actividades y
los servicios sociales que no estén incluidos en la in-
fraestructura social.

Proyectos industriales: comprenden toda la actividad
manufacturera, la industria extractiva y el procesamiento
de los productos extractivos de la pesca, de la agricultura
y de la actividad pecuaria.

Proyectos mutuamente exclusivos: varios posibles pro-
yectos que no pueden realizarse simultineamente; si se
ejecuta uno, debe renunciarse al otro. Las variantes
pueden ser mutuamente exclusivas porque representan
fechas diversas para empezar el mismo proyecto, por-
que los fondos son limitados, o porque si se efectiia un
proyecto el otro no serd necesario o factible (por ejem-
plo, la opcién entre una central térmica y una central
hidroeléctrica).

Puja: término usado en las subastas para determinar el
importe minimo en el que se debe aumentar el precio que
se tiene en Bolsa. Se utiliza para determinar el importe
minimo en el que se aumenta o disminuye al que se
ofrece comprar o vender una accién.

Punto: unidad con que se miden las fluctuaciones en
Bolsa. Cuando se habla de mercado de dinero, (Certifi-
cados de Tesoreria, papel comercial, etc.) se trata de
movimientos en las tasas de descuento o de rendimiento;
un punto significa un centésimo de la tasa en porcentaje.

Punto de equilibrio: aquel nivel de produccion para el
cual los costos totales de produccién y venta son iguales
a los ingresos tgotales por venias.

Quiebra: siwacion juridica del comerciante o sociedad
mercantil que implica el cese o suspension de pagos, con
objeto de obtener la liquidacién del activo del quebrado
y la diswribucién del mismo entre sus acreedores, de
acuerdo con las prioridades que establece la ley y hasta
su importe total, si fuera posible.

R

Rango bancable (= definitivo): rango utilizado para
precisar el nivel de detalle con que se estd determinando
si es viable 0 no un proyecto (idea - prefactibilidad -
factibilidad - rango definitivo (= bancable) - rango de
ejecucion).

Rango de ejecucion: rango utilizado para precisar el
nivel de detalle con que se esta determinando si es viable
0 no un proyecto (idea - prefactibilidad - factibilidad -
rango definitivo (= bancable) - rango de ejecucion).

Rango definitivo (= bancable): rango utilizado para
precisar el nivel de detalie con que se estd determinando
si es viable o no un proyecto (idea - prefactibilidad -
factibilidad - rango definitivo (= bancable) - rango de
ejecucion).

Razén de curio: es la relacion a la que se intercambia un
metal por otro en la casa de moneda del gobierno de un
pais.

Razoén de precio de cuenta: véase relacion de cuenta.
Razén social: nombre oficial de una sociedad.

Razén social de la Sociedad Andnima: en México es la
denominacién especifica de una empresa. "La razdn
social serd de eleccion libre, pero distinta de la de cual-
quier otra sociedad y al emplearse ira siempre seguida de
las palabras sociedad anénima o de su abreviatura S.A."
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Razon social de la Sociedad de Capital Variable: en
México serd la que se amolde al tipo especitico de socie-
dad de que se trate y se le anadiran las palabras "de
capital variable" o su abreviatura "C. V."

Razon social de la Sociedad de Nombre Colectivo: en
México se formara con el nombre de uno o mas socios y
si no figuran todos, se le afadirdn las palabras "y com-
pania” u otras equivalentes. Basta que un nombre apa-
rezca en la razdn social, para que esa persona quede
sujeta a responsabilidad ilimitada y solidaria de la socie-
dad. En caso de cambiar alguno de los socios cuyo
nombre aparezca en la razon social, deberd agregarse a
eésta la palabra "sucesores”.

Razén social de la Sociedad en Comandita Simple: en
México se formard con los nombres de uno o més co-
manditados, seguidos de las palabras "y compaifiia” u
otros equivalentes si en la razdn social no figuran todos.
Se agregarin siempre las palabras "sociedad en coman-
dita” o su abreviawra, "S. en C."

Razén social de una Sociedad de Responsabilidad
Limitada: en México se formard con el nombre de uno
O mas socios. Seguirdn las palabras "Sociedad de res-
ponsabilidad limitada"”, o su abreviatura "S. de R. L.".

Real: los valores reales reflejan cantidades fisicas "rea-
fes” mas bien que los precios de las mismas (véase
monetario, precios corrientes, precios constantes).

Recesion: proceso de abatimiento en la actividad econo-
mica de un pais, menos severo que una depresion.

Redescuento: actividad mediante la cual el banco central
compra a los banqueros comerciales las notas promiso-
rias de sus clientes que han stdo a su vez, descontadas.

Redistribucién: véase incremento de la corriente de
ingresos.

Reexpresion financiera: informacién financiera y con-
table que acuwaliza cifras con objeto de reconocer en
ellas el efecto de la inflacion.

Region: un espacio tisico-geogréfico con limites defini-
dos por la existencia de interrelaciones politicas, econd-
micas y sociales entre los actores que habitan en la re-
gion.

Relacion beneficios-costos: es la relacion entre los
beneficios y los costos. Debe calcularse utilizando los
valores actualizados de unos y otros, actualizados me-
diante una apropiada tasa de interés de cuenta. La rela-
cién debe de ser, por lo menos, de 1 para que el pro-
yecto sea aceptable. Pueden resultar relaciones benefi-
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cios-costos incompatibles, ya que se calculan de diver-
sas maneras, tales como: a) El valor actualizado de todas
las corrientes de liquidez positivas dividido por el valor
actualizado de todas las corrientes de liquidez negativas
(ambas sobre una base anual); b) El valor actualizado de
los beneficios brutos de cada afno dividido por el valor
actualizado de los costos anuales, incluida la inversion;
¢) El valor actualizado de los beneticios anuales netos de
explotacion dividido por el valor actualizado de los
costos de inversion (véase actualizacion, tasa de rendi-
miento interno, corriente de liquidez actualizada).

Relacién de Bruno: se le conoce también como el costo
interno de ahorrar una unidad de divisas. Es la relacidén
entre el costo de los recursos internos {por ejemplo,
mano de obra, materias primas, capital) utilizados por un
proyecto y las divisas que se ahorran con éste. Si los
recursos internos se expresan en moneda nacional y las
divisas se expresan en dolares, una relacion de Bruno
inferior al tipo de cambio (de cuenta) se considera nmuy
aceptable. Si tanto los recursos internos como las divisas
se expresan en la misma moneda, una relacion de 1 es el
punto de rechazo nominal. Las relaciones mayores que !
o superiores al tipo de cambio indican que se necesilta
proteccién para que ¢l proyecto sobreviva. Como medida
correspondiente a un solo ano, que es la forma mas usual
en que se calcula, es inferior a la tasa interna de rendi-
miento econdmico.

Relacién de cuenta: la relacidn entre el precio de cuenta
de un bien y su precio de mercado (véase factor de
conversidn normal, factor de ajuste).

Relacién de reserva: véase encaje legal.

Rendimiento: ganancia o utilidad que produce una
inversidén o negocio. Usualmente se expresa en términos
de porcentajes anuales sobre la inversion.

Rendimiento anual de los activos fijos netos en explo-
tacion: medida convencional de la rentabilidad financie-
ra: utilidad anual dividida por los activos fijos netos en
explotacién. Como activos fijos netos pueden designarse
los que estan en uso al comienzo del periodo contable o
al final del mismo, o como un promedio de ambas cuan-
tias (véase tasa interna de rendimiento financiero).

Rendimiento en el aiio inicial: la utilidad del proyecto
en el primer ano de explotacién dividida por el costo de
capital. Si la operacién se efectia respecto a varios
posibles afos iniciales, puede ser util para fijar el mo-
mento de iniciacion del proyecto de forma que se maxi-
mice la tasa de rendimiento.

Rendimientos constantes a la escala de la produccién:
condiciones de produccion en las que al aumentar todos
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los insumos, la produccion aumenta proporcionalmente a
los mismos.

Rendimientos crecientes: se producen cuando al au-
mentar todos-los insumos, el producto aumenta en mayor
proporcion.

Rendimientos decrecientes: se producen cuando al
aumentar todos los insumos, el producto aumenta en
menor proporcion.

Renta: retribucidn a los propietarios de la tierra por el
uso de sus cualidades en tareas productivas, es el precio
que se paga por cualquier factor de produccién de monto
fijo.

Rentabilidad: capacidad de un proyecto de inversion de
producir mds del costo que ocasiona.

Renta fija: en este rubro se agrupan todos los instru-
mentos que tierien un rendimiento y condiciones de pago
preconocidas. El concepto de "fija" ha cambiado recien-
temente, pues con frecuencia los rendimientos (las ren-
tas) ya no son tijos, sino que estdn indexados a otros
factores, por ello el concepto de "preconocida" define
mas acertadamente a este grupo.

Renta variable: rubro que agrupa a los instrumentos
cuyo rendimiento (renta) no se conoce y puede inclusive
no existir, o ser pérdida. Obviamente, debido a la varia-
bilidad de rendimientos, el riesgo es mayor que en renta
fija y el rendimiento también lo puede ser, como pre-
mio al mayor riesgo. A la renta variable se vincula el
riesgo. Los valores tipicos de renta variable son las
acciones.

Reserva: aquella cantidad que se separa o retiene para
tines especificos. Esta separacién puede ser de parte del
capital o de primas pagadas por los socios (prima en
venta de acciones) o de utilidades, productos o intereses
obtenidos. Es importante que la reserva implique una
separacién comable, mas no efectiva. E} dinero propio
de una reserva se maneja dentro del caudal total de
recursos de la empresa y no en un banco o inversion de
valores especifica (ésta es la diferencia con "fondo").

Reserva legal: aquella que se hace de acuerdo con la
legislacion, como una prolongacién del capital social del
negocio, con objeto de cortar la descapitalizacion propia
de la erosién en el poder adquisitivo del dinero. La
reserva legal en México esta establecida por el articulo
20 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y es del
5% del capital social anualmente, hasta llegar a la quinia
parte del mismo. Si se capitaliza la reserva, nuevamente
debera constituirse con las nuevas bases de capital.

Reserva matematica: la que se calcula sobre bases
matematico-actuariales, tomando como referencia tablas
estadisticas de expectativa de vida, accidentes, etc. Las
reservas que sobre estas bases se calculan son, entre
otras, las de "pensiones” y las reservas técnicas de las
compafifas de seguros.

Reserva para mantenimiento de capital: es la cantidad
necesaria para mantener la inversién de los accionistas
en términos del poder adquisitivo de la moneda, equiva-
lente al de las fechas en que se hicieron las aportaciones
y en que les fueron retenidas utilidades. Para poder
legar al importe necesario de constitucion de esta reser-
va, es necesario descomponer las aportaciones y las
retenciones, con sus fechas y aplicar a cada cantidad los
factores que se obtengan del Indice Nacional de Precios
al Consumidor.

Resultados de un proyecto: (productos y efectos), un
proyecto se concreta anies que nada en la implantacion
de un bien de capital o de produccién; es capaz de gene-
rar bienes o servicios, que son su producto en el sentido
econdmico corriente de este término. Resultan del pro-
yecto, ademads, ciertos efectos sobre el sistema econémi-
co, que se traducen en cambios en las relaciones, condi-
ciones y situaciones que caracterizan el funcionamiento
del sistema (véase sistema econéomico).

Revaluacidn: es la disminucién en el tipo de cambio de
una moneda nacional, o sea, disminucion en el precio de
una moneda extranjera con relacion a la moneda nacional.

Revolucion Keynesiana: conjunto de reacciones causa-
das por el conjunto de teorias formuladas por John May-
nard Keynes, cuya principal caracteristica fue la de cues-
tionar el carécter automatico de regulacion de una eco-
nomia capitalista supuesto por los economistas clasicos.

Rupia (o peso): se utiliza como término general para
designar la moneda nacional. Se contrapone a dolar, que
se utiliza aqui para designar la moneda internacional. De
la misma manera podria decirse peso o dinar.

Rupia de cuenta: base contable que refleja los precios
de cuenta, expresados en una unidad de moneda nacional
tal como el peso o el dinar. En el método de la ONUDI
se utiliza como expresion abreviada para referirse a la
rupia de cuenta interna: en el método Little Mirrlees se
utiliza como expresidn abreviada para referirse a la rupia
de cuenta en frontera.

Rupia de cuenta en frontera: la base contable utilizada
en el método Little Mirrlees de evaluacion econdmica de
proyectos. Retleja el valor econdmico de los insumos y
productos "en la frontera” es decir, en precios en fronte-
ra convertidos de ddlares a rupias (o pesos) al tipo de
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cambio oficial (véase rupia de cuenta interna, rupia de
cuenta).

Rupia de cuenta interna: la base contable utilizada en
el método de la ONUDI para la evaluacién econémica de
proyectos. La rupia (0 peso) de cuenta interna se dife-
rencia de la rupia de cuenta en frontera en que incluye la
distorsion media entre precios en froniera y precios de
mercado. Refleja la diferencia porcentual entre el tipo de
cambio oficial y el tipo de cambio de cuenta. Los valores
de la rupia en frontera mas el factor de preferencia por
las divisas se convierten en valores de la rupia de cuenta
interna. Las rupias de cuema interna se diferencian de
las rupias de mercado en que miden valores econémicos
mas bien que valores financieros.

Rupia de mercado: base contable. Toda moneda nacio-
nal que retleja las distorsiones del mercado interno efec-
tivo; podria ser asimismo el peso de mercado o el escudo
de mercado (véase rupia de frontera, rupia de cuenta).

Rupia en frontera: véuse rupia de cuenta en frontera.

S

Salario de cuenta: el costo de oportunidad de la mano
de obra, el valor de produccion o el tiempo libre al que
se renuncia en otro lugar para emplear mano de obra en
el proyecto. (Obsérvese que, a diferencia del método
Liule Mirrlees, el método de la ONUDI no recarga el
salario de cuenta con ajustes para considerar el factor de
preterencia social por la inversion sobre el consumo, la
distribucion del ingreso, etc. Estos conceptos se tratan
por separado en etapas claramente identificadas).

Salario minimo: Iimite minimo legal impuesto a los
salarios, normalmente por encima del nivel de equilibrio.

Salarios: remuneracion que por sus actividades o servi-
cios productivos reciben los trabajadores por unidad de
tiempo.

Saldo: la diferencia entre el movimiento deudor y el
movimiento acreedor de una cuenta.

Saldo insoluto: la parte de una deuda que no ha sido
cubierta. El saldo insoluto contiene dentro de su total el
saldo vencido, sin embargo, saldo insoluto no implica
vencimiento, sino solamente saldo que permanece deudor.

Saldo vencido: aquel saldo que es exigible debido a que
la fecha de pago correspondiente ya paso.
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Seguro: el contrato de seguro es un convenio por el cual
una empresa aseguradora se obliga, mediante el pago de
una prima, a resarcir un dafio o a pagar una suma de
dinero al realizarse la eventualidad prevista en el con-
trato. Existen dos grandes grupos que son: seguro sobre
las personas y seguro contra los dafnos.

¥

Serie: sinénimo de “conjunto”. La palabra serie se usa
para denominar al conjunto especitico de valores emiti-
dos por una empresa al que corresponde el valor al que
hacemos referencia.

Sistema (de produccién): conjunto de subsistenas de
una solucion de cardcter contnuo (sistemna (de produc-
cién) - subsisiema - tecnologia - practica - tarea -
paso).

Sistema de mando: sistema econémico donde las deci-
siones de produccion y distribucion en la economia son
tomadas por un gobierno o autoridad central.

Sistema de mercado: sistema economico que descansa en
los precios como mecanismo de asignacion de recursos.

Sistema econdmico: conjunto de individuos o institucio-
nes organizadas para resolver en forma conjunta los
problemas de qué, como y para quién producir. El tér-
mino sistema econdémico suele emplearse con dos signifi-
cados: como el conjunto de caracteristicas institucionales
que enmarcan las actividades econdmicas (lo que permite
hablar de sistema capitalista, socialista, mixto, etc.} y
como el conjunto de caracteristicas propiamente econo-
micas que hacen a los elementos que conforman la acti-
vidad econdémica y sus interrelaciones (lo que permite
hablar de aparatos de produccion y de intercambio na-
cionales, regionales y locales como componentes del
sistema (véase resultados de un proyecto).

Sociedad Anénima: en México existe con una denomi-
nacién y se compone exclusivamente de socios cuya
obligacidn se limita al pago de sus acciones.

Sociedad Civil: en México es aquélla en que los socios
se obligan mutuamente a cambiar Sus recursos O Sus
esfuerzos para la realizacion de un fin comun, de carac-
ter preponderaniemente econdmico, pero que no consti-
tuye una especulacién comercial.

Sociedad controladora: véase Holding.

Sociedad de Capital Variable: en México es aquélla en
que el capital social es susceptible de aumento por apor-
taciones posteriores de los socios o por admisiéon de
nuevos socios y de disminucién de dicho capital por
retiro parcial o total de estas aportaciones sin més for-
malidades que las establecidas por la Ley.
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Sociedad de Inversion de Renta Fija: en México es la
empresa que se establece, previa autorizacion de la
Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, con objeto de
Invertr sus activos en instrumentos de renta fija.

Sociedad de Inversion de Renta Variable: en México
es la empresa que se establece, previa autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con objeto de
invertir sus activos en instrumentos de renta variable.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: en México es
la que se constituye por socios que solamente estan
obligados al pago de sus aportaciones sin que las partes
sociales puedan estar representadas por titulos negocia-
bles a la orden o al portador, pues solo serdn cedibles en
los casos y en los requisitos que establece la Ley.

Sociedad en Comandita por acciones: en México es la
que se compone de uno a varios comanditados que res-
ponden de manera subsidiaria, limitada y solidariamente
de las obligaciones sociales y de uno o varios comandita-
rios que Unicamente estan obligados al pago de sus ac-
clones.

Sociedad en Comandita Simple: en México es la que
existe como una razon social y se compone de uno o
varios socios comanditados que responden de manera
subsidiaria, ilimitada y solidariamente de las obligacio-
nes sociales y de uno o varios comanditarios que Gnica-
niente estan obligados al pago de sus aportaciones.

Sociedad en Nombre Colectivo: en México es aquella
que existe con una razon social en la que todos los socios
responden de modo subsidiario, ilimitada y solidaria-
mente de las obligaciones sociales.

Sociedad Holding: véase Holding.

Sociedades de Inversion, cuentas contables de las: en
México las sociedades de inversion estan reguladas por
una ley especifica (Ley de Sociedades de Inversidn), v
la Comisién Nacional de Valores reglamenta su admi-
nistracion.

Sociedades mercantiles;: en México son sociedades
mercantiles todas aquellas que se constituyen en aiguna
de las siguienies formas: a) Sociedad en nombre colecti-
vo; b) Sociedad en comandita simple; ¢) Sociedad de
responsabilidad limitada; d) Sociedad anénima; e) Socie-
dad en comandita por acciones; f) Sociedad cooperativa.
Todas ellas se pueden constituir como sociedades de
capital variable. Las Sociedades mercantiles inscritas en
el Registro Publico de Comercio tienen personalidad
juridica distinta de la de los socios.

Solucién: es una opcién para superar las restricciones
previamente detectadas, con el fin de alcanzar los objeti-
vos propuestos dentro de los dmbitos delimitados. Las
soluciones se seleccionan entre un conjunto de opciones
posibles. o se disefian especiticamente, de acuerdo con
las restricciones, los dmbitos, los objetivos y las estrate-
gias globales de accion. Cada propuesta de solucion debe
ser realista y se requiere, por lo tanto, precisar un mini-
mo de aspectos: 1) qué restriccidon o conjunto de restric-
ciones va a levantar la solucion propuesta y en qué or-
den; 11) qué recursos y materiales se requieren para su
aplicacion; iii) donde serd aplicada la solucidn: iv) en
qué momento se debera aplicar y durante qué periodo
(continuo o discontinuo); v) quién v de qué niveles seran
los responsables de su aplicacion; vi) quiénes son afecta-
dos con la propuesta de solucion y cudles son sus efectos
no deseados; vii) como se relaciona la propuesta de
solucién con otras posibles de aplicar; viil) qué otras
alternativas de solucién existen que puedan producir
resultados similares; i1x) qué instituciones o personas
estaran involucradas en la aplicacion de la solucidon y x)
qué recursos va a insumir cada solucion.

Solucién de caracter continuo: soluciéon no delimitada
en el tiempo, como lo son todos los servicios que la po-
blacion requiere en forma permanente (educacion, salud,
comunicaciones, etc.) y los sistemas de produccion.

Solucién de caracter discontinuo: solucion delimitada
en el tiempo, por lo general documentidndose en forma
de proyectos de inversién. En la practica las soluciones
discontinuas son un apoyo a las soluciones continuas.

Solucién directa (= técnica): una solucion que conduce
a resultados productivos tangibles, tales como estudiar el
potencial de recursos, formular proyectos, construir
obras, operar los sistemas construidos o manejar los
Tecursos.

Solucién indirecta (= operativa): una solucidon de
apoyo que permite que la soluciones directas (= técni-
cas) puedan realizarse, tales como planificar, legislar,
otorgar créditos, capacitar, administrar, promover.

Split: la division del nimero de acciones en circulacion
de una empresa, en un ndmero mayor de acciones; de
forma tal que cada accion en circulacion le da el derecho
a su poseedor de recibir a cambio un namero determina-
do de las nuevas aceiones.

Split inverso: (Reverse split). Es exactamente igual al
split, pero en sentido inverso. En este caso el accionista
recibe en cambio menos acciones, pero €stas suben
automaticamente de valor, pues representan la posesion
del mismo bien.
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Subsidio: normalmente, pago realizado por el sector
pubiico a empresas por realizar cierto tipo de actividades
de importancia social y sin el cual dicha actividad no se
realizaria

Subsistema: Conjunto de tecnologias de una solucién de
caracter conrinuo (sistema (de produccidn) - subsistema
- tecnologia - practica - tarea - paso).

Sueldos y salarios: retribucion a la mano de obra por los
servicios productivos que prestan los empleados (suel-
dos) y los obreros (salarios).

Sustentabilidad ambiental: 1. El estado del medio en el
Jue éste tiene la potencialidad para satisfacer las necesi-
dades de existencia del ser humano en forma perdurable.
La sustentabilidad ambiental se basa en las capacidades
de susuitucion de individuos y recuperacién que tienen
los ecosistemas. Es considerada en el proceso de incor-
poracion de la dimension ambiental. 2. Conservacién del
medio tomando en cuenta el potencial de recuperacion de
ste.

Superavit: en general, un exceso de oferta. En la balan-
za de pagos, situacion en la que el valor de las exporta-
ciones de un pais es mayor al de las importaciones de
bienes y servicios del mismo. En la contabilidad nacio-
nal, una condicion en la cual los ingresos gubernamen-
tales exceden demasiado sus gastos. El exceso de los
ingresos sobre los egresos.

Superavit por revaluaeion: la diferencia entre el valor
en libros de los activos y el valor determinado mediante
avalio elaborado a fecha determinada, por corredores o
valuadores profesionales.

Suscribir: aceptar el derecho que ofrece la empresa de
cowmprar mas acctones (parte proporcional del aumento de
capital) y hacer el pago correspondiente de las mismas.

Suscripcion: convenio de una persona para comprar
determinada cantidad de acciones de una compaiiia.

Sustituibilidad: capacidad de un bien para ser usado en
lugar de otro.

T

Tabla de consumeo: cuadro que muestra la relacion entre
ingreso disponible y gastos de consumo de una familia o
nacion para diferentes niveles de ingreso.
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Tabla de demanda de inversién: grafica que muestra
los diferentes montos de inversidn que pueden esperarse
a diferentes tasas de interés.

Tarea: Conjunto de pasos tanto de soluciones de caric-
ter discontinuo (plan - programa - proyecto - actividad
- préctica - rarea - paso) como de soluciones de caréc-
ter continuo (sistema (de produccion) - subsistema -
tecnologia - practica - tarea - paso).

Tasa anual: el rendimiento expresado en porcentaje que
otorga una inversion en el periodo de un ario.

Tasa anualizada: el rendimiento expresado en porcen-
taje que otorga una inversion en un periodo diferente al
afio, pero llevado al afio.

Tasa de actualizacién: la tasa de interés a la cual los
valores futuros se actualizan al momento actual. Por o
general se considera aproximadamente igual al costo de
oportunidad del capital. Sin embargo, la tasa de actuali-
zacién debe corresponder a la base contable; por ejem-
plo, en el método de la ONUDI, la tasa de actualizacion
es la tasa de interés del consumo, porque el consumo se
utiliza como base contable. En el método Little Mirrlees,
la productividad del ingreso publico se utiliza como tasa
de actualizacién, por cuanto el ingreso publico es la base
contable.

Tasa de actualizacién equiparadora: la tasa de actuali-
zacién que equipara el valor actualizado neto de dos
corrientes de beneficios y/o costos. Se suele aplicar a
las corrientes de costos que reflejan variantes mutua-
mente exclusivas de disefio de proyecto. En cada lado de
la tasa de actualizacidn, el grado de importancia relativa
de las variantes se invierte (véase valor critico).

Tasa de descuento: tasa que nos permite calcular el
descuento de un titulo en funcion de su valor nominal
con el propésito de encontrar el precio de la operacion
antes de su vencimiento. Esta tasa se usa en las opera-
ciones de compra-venta de los titulos-valor que se ope-
ran "a descuento”. También se usa como sinénimo de
tasa de actualizacion.

Tasa de desempleo: proporcién de la fuerza de trabajo
que no tiene enpleo.

Tasa de ganancia: proporcién del precio de venta de un
producto que le queda al productor después de cubrir sus
costos de produccién y distribucion.

Tasa de interés: precio del dinero determinado en la
teoria cldsica por la interaccion entre la oferta de ahorros
y la demanda de inversidn; y determinado en la teoria
keynesiana por la interaccion entre la oferta y la deman-
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da de dinero. Rendimiento o costo expresado en porcen-
taje que Otorga O Causa un instrumento.

Tasa de interés de cuenta: la tasa de actualizacion que
se utiliza para convertir valores futuros de beneficios y
costos expresados mediante la unidad de cuenta escogida
o base contable, en valores actualizados equivalentes en
la misma base contable. Si la base contable es el consu-
mo {método de ta ONUDI), la tasa de interés de cuenta
es la reduccién del valor del consumo a lo largo del
tiempo, o sea, la tasa de interés del consumo. Si la base
contable es la inversion (método Little Mirrlees), la tasa
de interés de cuenta es la reduccion del valor de la inver-
sion a lo large del tiempo; la productividad marginal del
capital @ menudo también se le llama costo de opormni-
dad del capital. Las tasas de interés de cuenta se hacen
mas comnplejas cuando en la base contable se tienen en
consideracion otros factores (por ejemplo, el valor de las
entradas fiscales o el ingreso social, en el método Little
Mirrlees revisado).

Tasa de interés del consumo: la tasa a la cual el valor
de una rupia destinada al consumo se reduce a lo largo
del tiempo. Se expresa por lo general como un porcen-
taje anual de reduccién. Se suele hacerla depender de
dos factores compuestos: a) La tasa de crecimiento del
ingreso por habitante y la elasticidad de la utilidad mar-
ginal del ingreso, puesto que si las personas han de ser
mas ricas en el futuro, la rupia adicional de consumo no
significara tanto para ellas; b) La simple preferencia
temporal, medida porcentual del factor de preferencia
que las personas asignan al disfrute de las cosas ahora y
no dentro de un afo, incluso si su ingreso sigue siendo el
mismo.

Tasa de interés equivalente: se dice que dos o mds
tasas de interés con diferentes periodos de conversion
(capitalizacion o pago) son equivalentes, si producen el
mismo interés compuesto al final de un ano.

Tasa de interés pasiva: tasa de interés que un banco
debe pagar por el dinero que recibe en préstamo.

Tasa de rendimiento: la rentabilidad de un proyecto.
Término abreviado que se suele aplicar en anélisis eco-
nomico a ia tasa interna de rendimiento econémico, y en
andlisis financiero, al rendimiento anual de los activos
fijos netos o a la tasa interna de rendimiento financiero
(es importante especificar a cudl se hace referencia). En
inversiones de mercado de dinero, con titulos-valor que
se negocian con base en tasa de descuento.

Tasa de rendimiento econémico: un nombre mas com-
pleto que se le da es el de tasa interna de rendimiento
econdniico; es una tasa interna de rendimiento basada en
precios econoémicos.

Tasa de rendimiento financiero: es la renabilidad
financiera de un proyecto. Se refiere por lo general a un
rendimiento anual de los activos fijos netos o de la inver-
sién. pero puede referirse a la tasa interna de rendi-
miento, que se determina mediante el andlisis de co-
rrientes de liquidez actualizadas.

Tasa flotante: cuando la tasa de interés pactada prevé su
adecuacion a las fluctuaciones de las tasas de interés del
mercado.

Tasa interna de rendimiento: aquella tasa que iguala
los pagos recibidos por una inversién, con los pagos
hechos para la misma. También recibe el nombre de tasa
interna de retorno.

Tasa interna de rendimiento econémico: la tasa interna
de rendimiento basada en precios econdmicos, en con-
traposicion a precios tinancieros (véase tasa interna de
rendimiento financiero).

Tasa interna de rendimiento financiero: tasa interna de
rendimiento basada en el precio financiero o el precio de
mercado (véase tasa interna de rendimiento econdmico).

Tasa Libor: London Inter-Bank Offered Rate, tasa de
deposito ofrecida entre bancos dentro del mercado de
euromonedas en Londres.

Tasa marginal de sustitucién: relacién en una curva de
indiferencia entre la cantidad de un bien que el consumi-
dor estd dispuesto a sacrificar y la cantidad de otro bien
que debe recibir para permanecer con la misma satisfac-
cion.

Tasa marginal de sustitucién fisica: relacién en una
isocuenta entre la cantidad de un insumo que puede
disminuirse y la cantidad de otro insumo que debe
aumentarse para mantener constante el producto total.

Tasa negativa: se dice de una tasa de interés que es
inferior a la tasa intlacionaria.

Tasa positiva: se dice de la tasa de interés que es supe-
rior a la tasa inflacionaria.

Tasa preferencial ("prime') de interés: tasa de interés
que pagan por sus préstamos las empresas mas grandes e
importantes de un pais. Por lo tanto, para cualquier
plazo, son las tasas mas bajas que se encuentran en el
mercado.

Tasa prima (Prime rate): la tasa de interés que cargan
los bancos estadounidenses a sus clientes mas selectos.
También llamada tasa preferencial.
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Tasa real: rendimiento que otorga un instrumento de
inversion una vez descontados los efectos inflacionarios.
Suponiendo una obligacién que otorgue un rendimiento
de 70%, si la inflacidn es de 65%, la tasa real serd tasa
positiva de 5%.

Tecnologia: conjunto de herramientas, instrumentos y

métodos usados para producir cierto producto en cierto

momento. Conjunto de préacticas de una solucién de

cardcter continuo (sistema {de produccion) - subsistema
fecnolngia - practica ~ tarea - paso).

Teoria de consumidor: parte de la teoria economica que
trata del analisis del comportamiento de los consumido-
res. También llamada teoria de la demanda.

Teoria econdémica: conjunto de herramientas analiticas
usadas en el campo de la economia.

Teoria macrcecondémica: parte de la teorfa econdmica
gue wata de los aspectos "grandes” o agregados de un
economia. Estudia los fendmenos econdmicos originados
por todo un sistema.

Teoria microeconémica: parte de la teoria econémica
que trata de los aspectos "pequefios” de una economia.
Algunas veces llainada "teoria del precio”, estudia feno-
menos originados en una parie de un sistema economico.

Términos de intercambio: 1a razén o cociente entre 10s
precios de exportacion y los precios de importacidn de
un pais, region o sector de la economia.

Términos de referencia (= marco de referencia): por
parte del contratante, de los objetivos por alcanzar por el
contratista, o al menos en su defecto, descripcion de los
problemas por solucionar; el ambito de planificacion
dentro del cual trabajar; la cobertura sectorial esperada o
los temas a ser abordados, los actores exdgenos o endo-
¢enos al ambito a ser considerado y el nivel de detalle
esperado det trabajo.

Tesis Fisher-Clark: indica que la proporcién del pro-
ducto nacional bruto representado por la produccion del
sector primario es la mas importante de un pafs en sus
primeras ctapas de desarrollo. En subsecuentes etapas
adquiririan importancia las de los sectores secundario, y
posteriormente terciario.

Tesis Frank: sostiene que las relaciones entre paises en
el mundo capitalista son entre centros metropolitanos
(paises industrializados) y satélites periféricos (paises
menos desarrollados) y que los centros metropolitanos
expropian cualquier excedente que producen los satélites.
Es una tesis de subdesarrollo.
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Tesis Prebisch: sostiene que existe una brecha que se
ensancha a medida que transcurre el tiempo, entre los
precios de-los productos industriales (que exportan los
paises desarrollados) y los de los productos primarios
{que exportan los paises menos desarrollados), lo que
hace que los paises ricos se hagan més ricos y los pobres
mads pobres, debido al comercio internacional.

Tesis Weber-Tawney: afirma que el retraso que se
produjo en la Edad Media se debi6 en gran parte al
sistema social de la época, controlado fundamentalmente
por la Iglesia Catdlica v que la causa real del rdpido
desarrollo del mundo occidental fue el cambio hacia el
trabajo y la capacidad empresarial que se redujo después
del periodo llamado de la Reforma.

Tierra: en economia, es el factor de la producciéon que
incluye a todos los recursos naturales.

Tipo de cambio: precio de una moneda extranjera con
relacion a una moneda nacional. En equilibrio, el tipo de
cambio para el que la demanda de la divisa es igual a la
oferta. Es el nimero de unidades de moneda nacional
correspondiente a una unidad de moneda internacional
(por ejemplo, 10 pesos por dolar). Puede expresarse a la
inversa, si se requiere menos de una unidad de moneda
nacional para adquirir un délar (por ejemplo, 2.40 dola-
res por libra sudanesa) (véase tipo de cambio oficial, tipo
de cambio de cuenta).

Tipo de cambio comercial: tipo de cambio al cual se
compra o se vende la moneda extranjera.

Tipo de cambio de cuenta: el tipo de cambio que refleja
el valor de una unidad adicional de divisas en términos
de pesos de consumo interno, dadas las politicas comer-
ciales que se prevé han de regir durante la vida del pro-
yecto.

Tipo de cambio efectivo: el precio de mercado interno
(en pesos) de un bien dividido por su precio en frontera
(en dolares). En realidad, el tipo de cambio al que efec-
tivamente se paga un determinado bien. Sirve como
estimacién del tipo de cambio de cuenta de dicho bien.

Tipo de cambio fijo: sistemna en el que los tipos de
cambio entre paises que comercian se mantienen cons-
tantes a una cierta tasa.

Tipo de cambio flexible: sistema en el que el tipo de
cambio se determina como el precio de cualquier otra
mercancia: mediante el libre juego de la oferta y la
demanda.

Tipo de cambio oficial: el tipo de cambio establecido
por el gobierno.
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Tipo de interés: sinénimo de tasa de interés.

Tipo del proyecto: es lo que define dentro de cada
categoria los proyectos especificos como carreteras,
ferrocarriles, puertos. aeropuertos. dentro de la categoria
de infraestructura de transportes; la fabricacién de apa-
ratos electrodomésticos o de calzados, dentro de la cate-
goria de produccién industrial (véase proyecto).

Titulos de crédito: son los documentos necesarios para
gjercitar el derecho literal y auténomo que en ellos se
consigna y que estan destinados a circular.

Toma de utilidades: accién de vender valores, aun
cuando se espere que éstos suban de precio, con el
propésito de realizar las utilidades que el valor ha dado
por su alza.

Totalmente comercializado: a) exportaciones: un bien
cuya produccion interna adicional se exporte totalmente
y no haya consumo interno adicional; b) importaciones:
un bien cuya produccion interna adicional de por resul-
tado una disminucién de las importaciones sin ningin
consumo interno adicional (véase negociable, comercia-
lizado).

Trampa de liquidez: nivel de tasa de interés tan bajo
que las personas prefieren tener todos sus activos en
tforma liquida; por lo tanto, a esa tasa, cualquier aumento
en la masa monetaria se guardard en efectivo.

Trueque: intercambio de bienes y servicios realizados
sin el uso de dinero.

U

UDI: unidades de inversion, valores indexados a la
inflacién para los que se pacta una tasa de descuento
real. En México y en otros paises se les ha utilizado en
épocas de hiperinflacion.

Umbral de rentabilidad: normalmente, el punto de la
curva de ventas después del cual las entradas superan a
la suma de los costos fijos y los costos variables. Pasado
el umbral de rentabilidad, cada articulo adicional que se
vende genera una "utilidad”. (Nétese que se trata mds
bien de un concepto financiero que de uno econdmico,
en efecto, la "utilidad" debe cubrir el costo de oportuni-
dad del capital antes que se obtenga una "utilidad eco-
nomica", véase utilidad).

Unidad basica de gestién: dmbito basico para la planiti-
cacidén como lo son el municipio, la microrregién y la
subcuenca.

Unidad de gestion y concertacion: la sobreposicion ¢
integracion de varias unidades origina lo que seria una
unidad de gestion y concertacion.

Unidad fisica de manejo: un dmbito de planificacion
delimitado por razones fisicas (¢.g. una cuenca hidrogra-
fica, una zona montanosa, un valle, una zona costera).

Unidad operativa de gestion: un ambito de planifica-
cién delimitado por razones administrativas (e.g. una
microrregion, un pais, un municipio).

Utilidad: satisfaccién que se obtiene de las cosas al
consumirlas, usarlas o tenerlas. Es el exceso de las
entradas sobre los costos. En andlisis financiero, todos
los rendimientos netos del capital social propio se consi-
deran utilidades. En andlisis econdémico, el costo de
oportunidad del capital se considera un costo basico de
produccion, por lo cual no se incluye en las utilidades,
las cuales constan Gnicamente de las utilidades "puras”
por sobre ¢l costo de oportunidad del capital.

Utilidad marginal del ingreso: ¢l valor que se obtiene
de una unidad més de ingreso. Evidentemente, este valor
depende mucho de la cuantfa actual del ingreso. Es
tedricamente imposible decir con exactitud qué valor
tiene un peso adicional de ingreso para una persona
cualquiera, pero, desde un punto de vista prictico, los
encargados de formular politicas pueden pensar que un
peso que reciba un campesino con un ingreso actual de
50 pesos al afio tiene mas "utilidad” que un peso que
reciba un comerciante con un ingreso de 50,000 pesos al
ano (véase elasticidad de la utilidad marginal del ingreso,
donde se examina la tasa a que se considera que varia
este valor).

Utilidad real: es la utilidad que se tiene una vez deduci-
do el gefecto inflacionario. En caso de que restado dicho
efecto a la utilidad nominal, el resultado arrojase cifras
negativas, se tendria pérdida real. Las formas que se
usan son: a) Utilidad acumulada; b) Utilidad al reporte;
c¢) Utlidad antes o después de impuestos: d) Utilidad
bruta; e) Utilidad conocida; f) Utilidad consolidada; g)
Utilidad contable; h) Utilidad contingente; i) Utilidad de
operacion; j) Utilidad de ejercicio; k) Utilidad en libros;
I) Utilidad estimada; m) Utilidad gravable; n) Utilidad
liquida; o) Utilidad monetaria; p) Utilidad neta; q) Utili-
dad no realizada; r) Utilidad no recurrente; s) Utilidad
pendiente de aplicar; t) Utilidad por accion; Utilidad por
repartir; v) Utilidad por revaluacion; w) Utlidad repar-
tible; x) Utilidad reportada; y) Utilidad sobre ventas; z)
Utilidades aplicadas; aa) Utilidades capitalizadas; ab)
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Utilidades de ejercicio anteriores; ac) Utilidades reinver-
tidas.

Valor: lo contrapuesto a costo. Concepto considerado
desde e} punto de vista del suministro, que guarda rela-
cidn cen la disposicion del consumidor marginal a pagar
fpor ejemplo, "esta lave inglesa tiene un valor en el
mercado de 8 dolares, pero costaria 10 dolares produ-
cirla en el pais”).

VYalor actualizado: cantidad que, teniendo en cuenta la
capacidad lucrativa del capital a lo largo del tiempo y la
diferencia en tiempo entre la fecha actual y alguna en el
futuro, seria equivalente hoy a un gasto o ingreso en esa
techa futura; el resultado de acwalizar un valor futuro al
momento de shora mediante una tasa de actualizacidn
apropiada (véase valor actalizado neto).

Valor actualizado neto: el valor neto o beneficio neto
de un proyecto cuando todos los costos se han actualiza-
du al momento de ahora mediante la tasa de interés de
cuenta. Puede ser positivo o negativo, pero, para que el
proyecto sea aceptable, ha de ser igual a cero o positivo.
Es la diferencia en valor presente de los beneficios ac-
tualizado menos los costos actualizados.

Valor agregado: valar representado por los factores de
la produccion que intervienen en la elaboraciéon de un
producto en diferentes etapas. Es el valor del producto
final menos el valor de los insumos materiales adquiridos
por el productor (los insumos materiales incluyen mate-
rias primas, insumos intermedios, combustibles, sumi-
nistros y servicios tales como agua y electricidad, pero
no incluyen el equipo de capital). En otras palabras, es el
valor que ha sido agregado por la mano de obra y el
capital que el productor empled.

Valor agregado interno: el costo de produccién a pre-
cios internos menos el costo de los insumos materiales a
precios internos.

Valor agregado mundial: el precio en frontera del
producto menos el precio en frontera de los insumos
materiales (que pueden incluir 0 no servicios pablicos y
otros insumos no negociables de materiales o servicios).

Valor anual equivalente: serie de pagos constantes
equivalentes a un costo o beneficio actuahizado a valor
presente.

Valor capitalizado: el volumen de capital que se nece-
sitarfa hoy para que diera una corriente de beneficios

514

igual, en término de valor actualizado, a los que se
esperan de un proyecto actualizado a una tasa igual al
costo de oportunidad del capital.

Valor critico: el valor (por ejemplo, el factor de ponde-
racién de la distribucién del ingreso en favor de los
pobres) que invierte el orden de dos variantes de pro-
yecto. Por ejemplo, la variante A producir calzado con
equipo moderno complejo y muy pocos trabajadores,
mientras que la variante B consistird en una red de pe-
quenos talleres que ocupen a muchos artesanos pobres y
empleen muy poco equipo de capital. Si al ingreso que
reciban los pobres se le da un factor de ponderacién de
hasta 1.5, la variante A tiene una tasa de rendimiento
mas alta. Sin embargo, si al ingreso que reciban los
pobres se le da un factor de ponderacién mayor que 1.5,
la variante B tiene la tasa de rendimiento mas alta. De
esta manera, 1.5 es el valor critico. El mismo concepto
puede aplicarse a las tasas de actualizacion (véase tasa de
actualizaci6n equiparadora).

Valor de ajuste: la cantidad en que, por ejemplo, el
costo financiero de la mano de obra debe ajustarse para
que refleje su valor econémico. El valor de ajuste es el
producto del valor que debe ajustarse por el factor de
ajuste.

Valor de reposicion: el costo corriente de sustituir un
activo (véase valor en libros).

Valor de rescate: valor residual de un activo después
que ha sido utilizado para el fin para el que fue adquiri-
do. Se le utiliza en el calculo de la depreciacion y es
sinonimo de valor de salvamento.

Valor de salvamento: véase valor de rescate.

Valor del producto marginal: producto marginal fisico
de un factor multiplicado por el precio del producto
producido.

Valor en libros: el valor de un activo como se asienta en
los libros de contabilidad. Puede ser, o bien el valor en
libros bruto (por lo general, el costo original) o el valor
en libros neto (el valor en libros bruto menos la depre-
ciacién acumulada) (véase valor de reposicion). En
algunos casos, el valor en libros bruto puede ajustarse
para tener en cuenta la inflacién, lo cual es muy conve-
niente en un medio inflacionario.

Valor presente neto: véase valor actualizado neto.

Valor remanente: el valor residual de la inversién al
tinal de la vida del proyecto.
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Valor social actualizado neto: el valor actualizado neto
de un proyecto después que el incremento de las co-
rrientes de ingreso generado por el proyecto se ha pon-
derado para que refleje las prioridades sociales de distri-
bucién del inggeso.

Variable de flujo: su valor deberd ser considerado
siempre en funcion del tiempo.

Variabie reai: su valor no es afectado por cambios en
los niveles de precios.

Variables endogenas: las que obtienen sus valores
especificos dentro del modelo de referencia.

Variables exégenas: las que obtienen sus valores especi-
fices fuera del modelo de referencia.

Velocidad del dinero: nimero de veces que en prome-
dio, por unidad de tiempo, el dinero de una economia
cambia de manos.

Ventaja absoluta: la capacidad de un pais o agente
2condmico de producir mayor cantidad de un producto
gue otro pais o agente economico, cuando ambos tienen
la misma cantidad de recursos de la misma calidad.

Ventaja comparativa: este concepto refleja el principio
de que, ya que cada pais produce ciertas cosas mas
eficientemente que otros, le serd mas ventajoso especiali-
zarse en los articulos que produce con mayor eficiencia,
exportarlos, ¢ importar aquellos que no produce con
tanta eficiencia.

Ventaja relativa: la capacidad de un pais o agente eco-
némico de producir una mayor cantidad de un producto
que otro pais o agente econdmico.

Vida econdémica: lapso durante el cual un activo o un
proyecto es capaz de proporcionar el servicio para el que
fue adquirido o construido, en condiciones de eficiencia
fisica y economica. A diferencia de la vida util, la vida
econdmica implica eficiencia fisica y econdmica lo cual
significa que la vida econOmica puede llegar a su limite
aun cuando el activo o proyecto se encuentre en posibili-
dades de continuar operando.

Vida qtil: lapso durante el cual un activo o un proyecto
es capaz de proporcionar el servicio para el que fue
adquirido o construido. Se mide desde que se pone en
servicio hasta que deja de ser utilizado, véase vida eco-
nomica.
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CUADRO 1. CALCULO DE COSTOS INCOTERM ELEGIDO

GASTOS NACIONALES GASTOS INTERNACIONALES
PASO POR PASO POR TRAMITES ENVIO TRANSPORTE
PUERTO, PUERTO ADUANEROS AL DESCARGA MARTTIMO
CARGA ENVIO AEROPUERTQ, AEROPUERTQ PARA LA FABRICA EN “
(CAMION, TREN (AL PUERTO, TRAMITES 20MA DE TRANSPORTE ZOMA DE IMPORTACION, O AL FABRICA CUALQUIER
, GRUPAGE, INTERNACIONAL GRUPAGE DERECHOS ALMACEN 0 WEDIO DE TRANSFERENCIA DE LOS
N EN ALMACEM A LA ZONA DE PARA LA TERMINAL DE TRANSPORTE SEGURO DE TERMINAL DE ARANCELARKYS DE ALMACEN TRANSPORTE RIESGOS Y GASTOS...
INCOTERM SIGLAS | Bvaaak DE SALIGA GRUPAGE) EXPORTACION SALICA PRINCIPAL TRANSPORTE LLEGADA YTASAS DESTNO OE DESTING [
PUNTO DE ORIGEN EXW v c c c c c c c c [ c o EN EL ESTABLECIMIENTO
{LUGAR CONVENIDO} ) DEL VENDEDOR
LIBRE AL COSTADO DEL AL COSTADO DEL BUQUE
BUQUE (..PUERTO DE FAS v v v c c c c c c c c "] SOBRE EL MUELLE O EN
EMBARQUE ASIGNADC) LANCHAS DE ALWO
TRANSPORTE LIBRE c c c c c c AEREO [ CUANDO EL TRANSPORTISTA
(LUGAR CONVENIDO) FCA v v v v c TERRESTRE | PRINCIPAL SE HACE CARGO
DE LA MERCANCIA
LIBRE A BORDO c c c c ¢ ] CUANDO LA MERCANCIA
(PUERTO DE EMBARQUE) FOB v v v v 79 c REBASA LA BORDA DEL
BUQUE
COSTOY FLETE (C & F) CUANDO LA MERCANCIA
(PUERTODE DESTINO CFR v v v v v v c c c c ¢ M REBASA LA BORDA DEL
ASIGNADO) BUQUE
TRANSPORTE PAGADO HASTA LA MERCANCIA SE ENTREGA
{LUGAR DE DESTINO) cPT v v v v v v c c c c c [ AL TRANSPORTISTA PRINCIPAL
COSTO, SEGURO Y FLETE CUANDO LA MERCANCIA
{PUNTO DE DESTINO CF v v v v v v v ¢ c c c M REBASA LA BORDA DEL
ASIGNADO) . ' = B BUQUE
TRANSPORTE, SEGURO CUANDO LA MERCANCIA SE
PAGADO HASTA.. cP v v v v v v 5 v ¢ c c ¢ 0 ENTREGA AL TRANSPORTISTA
{LUGAR DE DESTINO ASIGNADO) - PRINCIPAL, CON EL SEGURO
ENTREGADO EN LA FRONTERA CUANDO LA MERGANCIA ESTA
{LUGAR CONVENIDO} OAF v v v v v 7] viIc c c c ¢ TERRESTRE | DISPONIBLE EN EL PUNTO
ASIGNADO EN LA FRONTERA
ENTREGADO FUERA DE BARCO . VENDEDOR PONE LA MERCAN-
(PUERTO DE DESTINO DES v v v v v v v c c c c M CIA A DISPOSICION DEL COM-
ASIGNADO) PRADOR. PUERTO DE DESTING
ENTREGADO FUERA DE . ) N VENDEDOR PONE LA MERCAN-
MUELLE DEQ v v LA v v vg v v v c c ] CIA SOBRE EL MUELLE DEL
(PUERTODE DESTING ) . “ _. PUERTO DESTINO ASIGNADO
ASIGNADO) C ’ TRAMITES DE IMPORTACION
ENTREGADO IMPUESTOS $IN LA MERCANCIA ENTREGADA
PAGAR “ EN LUGAR CONVENIOO DEL
(LUGAR DE DESTINO oou v ¥ oov v, v v v v c v v [«] PAIS DE IMPORTACION, SIN
ASIGNADO} : LOS TRAMITES ADUANEROS
ENTREGADO IMPUESTOS . EN EL MOMENTO DE LA ENTRE-
PAGADOS DOP v v v v v v, v vV oy v v v 0 GADE LA MERCANCIA AL
{LUGAR DE DESTINO . COMPRADOR, INCLUYENDO
ASIGNADO) : TODOS LOS GASTOS
V= COSTOS A CARGO DEL VENDEDOR C= COSTOS A CARGO DEL COMPRADOR
FUENTE: BANCOMEXT, Centro de al exterior, o de C (1992)
" . / 3 e S T ) B v *

OIIVSO1D



APUNTE FACULTAD DE INGENIER

1953 IWWWWWW

2001
G.- 612710

|

I

Esta obra se tern.. o Jde imprimir
en junio de 2002
en el taller de imprenta del
Departamento de Publicaciones
de la Facultad de Ingenieria,
Ciudad Universitaria, México, D.F.

C.P. 04510
Secretaria de Servicios Académicos

El tiraje consta de 500 ejemplares
mas sobrantes de reposicion.

IE:{X?UI TAD Dh vJGENIERIA
- SRONO SALE
Let - 5;»: !Q;*Ef“

BCa., H;ﬁ P TS T
Lovan galme !

e e
< AT (oomn ey
T Serenn SN, g o

= m

FACULTAD DE INGENIERIA UNAM.

N

*612710*

2001
G.- 612710



