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VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO MATEMATICAS FINANCIERAS 

INTRODUCCION 

Dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversión hay un elemento (indicador) 
que atrae poderosamente la atención del grupo de inversionistas (sobre todo 
privados) antes de tomar la decisión de invertir. Este elemento o indicador es la 
rentabilidad de su inversión y que en otros términos podríamos identificar como la 
tasa de interés que obtendrían al abstenerse de consumir ahora el capital 
acumulado en el pasado, invirtiéndolo en alguna actividad productiva, con la 
disponibilidad de "esperar", para obtener en un futuro su rendimiento. 

De este planteamiento surge el concepto de interés, mediante el cual se manifiesta 
un reconocimiento del valor del dinero en el tiempo. Conociendo de que el capital 
es un recurso escaso, tiene como todo factor de producción, un "costo•. Este costo 
es relativo y representa una medida sencilla de evaluar la prioridad de un recurso 
dentro del esfuerzo económico. 

El interés es pues el costo de capital, este costo varía en función a la importancia 
del_pinero como recurso productivo _en cada caso. 

La palabrk "interés"se define como la "renta"que se paga por utilizar dinero; capital 
prestado! o más ampliamente, como la renta que se gana al invertir nuestro dinero. 
Aunque (una inversión sea financiada por fondos internos sin recurrir a los 
exteriores, es de reconocer que el capital tiene un costo de utilización, ya que 
alguna utilidad podría recibirse de él. · 

Puesto que, ya sea que solicitemos prestado capital o demos prestado, o bien 
invirtamos, conviene conocer una serie de fórmulas de equivalencia con las cuales 
evaluar el rendimiento obtenido en una determinada inversión, o bien el costo real 
que representa una determinada fuente de financiamiento. 

1. VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO 

Debido a que el dinero puede ganar un cierto interés cuando se invierte por un 
determinado período,,usualmente un año, es muy importante reconocer que un peso 
que se reciba en el Muro tendrá un valor menor que un peso que se tenga actualmente. 
·Es exactamente esta relación entre el "interés y el tiempo", lo que conduce al concepto 
de valor del dinero a través del tiempo, es decir, un peso que tenga hoy puede acumular 
intereses durante un año, mientras que un peso que reciba dentro de un año no me 
producirá un rendimiento, por lo tanto, el valor del dinero a través del tiempo significa 
que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor si se encuentran en puntos 
diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero. 



MATEMATICAS FINANCIERAS TIPOS DE INTERES 

2. TIPOS DE INTERES 

El interés puede ser simple o compuesto. La diferencia fundamental entre ambos 
es el recibo de que cuando se usa interés compuesto, los intereses generados en 
un período, esto es, se esta devengando un interés ·sobre el interés generado 
anteriormente. Cuando se usa el interés simple, los intereses son únicamente en 
función del principal, el número de períodos y la tasa de interés. 

En otros términos, el interés simple, el interés que se carga al final del período y 
que no gana interés en el período o períodos subsiguientes. El interés compuesto 
es el interés devengado por el principal al final de un período y que devenga interés 
en el período o períodos subsiguientes. 

Ecuación de interés simple. 

1- P·i·N 

donde: 1= lnte~s. Precio que se paga por el uso del dinero. 
P=Pri~ipal que se da o se recibe en préstamo. 
N= Tiempo. Período durante el cual se paga el interés, medido en meses, 

trimestres, semestres o año. 
i= Tasa. Precio relativo que se paga por unidad monetaria en la unidad de 

tiempo: · 

Ejemplo: se piden prestados $ 1 000.00 para pagarlos en dos años a una tasa de 
interés del 1 O% anual, usando interés simple. La cantidad total a pagar más el 
interés simple es: 

1,000 + 1 ,000(2)(0.1) = 1,200 

La ecuación de interés compuesto es: 

F- P(1 + i )n 

donde: P=Principal que se da o se recibe en préstamo. 
1= Interés. Precio que se paga por el uso del dinero. 
n= Tiempo. Período durante el cual se paga el interés mediado en: día, 

semana, mes, trimestre, semestre, año. Alguna medida específica. 
i= Tasa. Precio relativo que se paga por unidad monetaria en la unidad de 

tiempo. 
F=Cantidad compuesta. Suma del principal (P), más el interés (i) al final 

de cualquier número específico de unidades de tiempo. 



INTERES COMPUESTO (DISCRETO) MATEMATICAS FINANCIERAS 

En el ejemplo anterior, si se utiliza el interés compuesto, el adeudo final del segundo 
año sería: 

DEUDA AL DEUDA AL 
AÑO PRINCIPO INTERESES FINAL DEL 

DE AÑO AÑO 

1 1,000 100 1,100 

2 1,100 11 o 1,210 

Entre ambos métodos la diferencia es 10 u.m., la cual se debe a los intereses que 
se produjeron de los intereses (1 00) generados en el primer período. 

3. INTERES COMPUESTO (DISCRETO) 

FOf!MULAS DE EQUIVALENC_IA CONSIDERANDO 
IN"[ERE~ COMPUESTO (DISCRETO) 

Para deJarrollar las fórmulas de equivalencia que relaciona una cantidad presente 
con una' cantidad futura, es necesario observar que existen diversas formas o 
planes ~ara pagar un préstamo, las cuales pueden diferir en el monto de los 
desembÓisos, así como en la ubicación en el tiempo, pero todos ellos equivalentes 
al valor..original a una tasa de interés dada . 

CONVENCION 

p . t 1 1 2 1 3 1 

Flujo de electiVO para 
el deudor o prestatario 

• ~P-~'+-~2-1~3~~~~~~n~-1~1--~"--~t 
(a} Flujo de efectivo para el 

prestamiSta o acredor. Fqurs f 

""" 1 n ¡ (b) 

F 

Figura 2 
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La nomenclatura que se usará en las siguientes deducciones son: 

i = Tasa de interés compuesto por período. 
n = Número de períodos por considerar (no necesariamente años). 
P = Suma inicial de dinero. 
F = Suma de dinero al final de n períodos que es equivalente a P con interés 

de i%. 
A = Valor de los pagos uniformes que, hechos al final de cada período, durante 

h períodos, son equivalentes a P. Con una tasa de interés i. Cuando el 
período considerado es el año, A recibe el nombre de anualidad. 

Desarrollo de fórmulas para flujos de efectivo únicos o para 
pagos simples. 

Dentro de este esquema están comprendidos aquellos problemas que tienen 
únicamente un desembolso y un recibo de efectivo durante el tiempo que tome la 
operación financiera. Las variables involucradas son P; F; n; e i. Se buscará 
desarrollar fór~ulas que interre .;ionen estas 4 variables. 

Con base en la: figura 1 la suma desembolsada inicialmente (en el momento cero) 
irá generando interés a través del tiempo. A continuación se observa la suma 
acumulada al final de cada período (Principal + Interés). 

F 

i-1 -'-1 -+1~2,___,..__,3'--+-1 _,_• -1lf-----'~ n-1 1 n-1 1 n 1 .p t 
Figcn 3 

Puesto que el interés compuesto, la cantidad acumulada al final del primer período 
es P +Pi- P(1 + i ); la cantidad acumulada al final del 2o. período es: 

P(1 +i)+P(1 +i)i-P(1 +iX1 +i)-P(1 +d siguiendo la misma lógica se 
pueden obtener las cantidades que se acumulen al final de los siguientes ·períocj~s . 

. , 



MATEMATICAS FINANCIERAS INTERES COMPUESTO (DISCRETO) 

Ejemplo: Una persona pide prestado la cantidad de un millón de pesos 
(1000,000.00) para pagarlo dentro de 5 años a una tasa de interés del 
20% anual. Cuanto pagaría esta persona al final del año 5?. 

1 .oO::.ooo t 1 1 2 1 3 1 • 
5 1 ¡ 

Figura 4 F 

F = 2'488,300 

Desarrollo de fórmulas para una serie uniforme de pagos al 
final de cada período. 

El problema puede formularse como un<"' "~rie de inversiones iguales de cantidad A, 
hechas al final de cada período incluyer. ~1 último, a la cual se le desea calcular su 
valor presente equivalente (P) o el valor Muro (suma fina~ F, que al final de. los n, 
períodos sería equivalente a P. 

o t" 
1 

~ 
3 4 ~ n-2 O·l 

+ + y + + • A A A A A A A 
F"qura 5 

Para determinar la equivalencia en el futuro de una serie uniforme de pagos, es · 
necesario introducir una nueva variable A, la cual representa el pago al final de 
cada período y que ocurre durante n períodos. La cantidad acumulada F, al final 
del año n, se obtiene al sumar la equivalencia (al final del período n) de cada una 
de las A's. Es decir, la equivalencia de la última A en el tiempo n es A, ya que este 
pago no produce ningún interés; la penúltima A produce interés durante un período 
por lo que su equivalencia es A(1 + i ), continuando con esta lógica, la primera A o 
primer pago produce interés durante n - 1 períodos por lo que la equivalencia en 



INTERES COMPUESTO (DISCRETO) MATEMATICAS FINANCIERAS 

CANTIDAD INTERES />JjQ ACUMULADA AL GANADO CANTIDAD ACUMULADA AL FINAL DEL p.j:jo 
PRINCIPIO DEL AÑO 

1 p Pi P+ Pi- P(1 + i) 

2 p (1 + i) P(1·~i)i P(1 +i)+P(1 +i)i-P(1 +i)2 

3 P(1 +d P(1 + d; P(1 + i)2 + P(1 + i)2i- P(1 + i)3 

n P(1+i)n- 1 P(1 +i)n- 1; P ( 1 + i t - 1 + P ( 1 + i)n - 1 i - P ( 1 + i )n 

Como se ve la suma acumulada al final del período n es F 

(1) 

Esta fórmula relaciona una cantidad presente (~ con una cantidad futura. De esta 
fórn:~ula se deduce: 

P- F 
1 

(1 + i )n 

(2) 

(3) 

logF-IogP n- . 
log(1 + 1) 

(4) 

El factor (1 + i )n en la fórmula (1) se le denominará: (F!p;i %;n}, factor de cantidad 
acumulada a pago único al final de los períodos, al i% de interés. En las tablas 
actuariales aparece como Compound Amount Factor= CAF ó Single Payment 
Compound Amount = SPCA. 

1 
El factor n en la fórmula (2) se le conoce como factor del valor actual al pago 
. (1 + i) 

único al i% de interés, conociendo la cantidad acumulada al final de los n períodos, 
o sea, conociendo F. Se representa por P- (P!F.i %;n) ó PWF = Present Worth 
Factor; SPPW =Single Payment Present Worth. 
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el tiempo es A(1 + i )n- \ sumando todas las equivalencias se tiene: 

F A[(1 -)n-1 (1 ·)n-2 ( -)n-3 · ( . 1 1] - +1 + +1 +1+1 + ... +1+1)+ (5) 

Si multiplicamos ambos extremos de la ecuación por ( 1 + i) y restamos de la 
expresión resultante la ecuación original, obtenemos: 

(1 +i)F-F-A[(1 +Í)n+(1 +i)n- 1 +(1 +Í)n- 2 + ... +(1 +d+(1 +i)] 

-A[(1 +i)n- 1 +(1 +Í)n- 2 +(1 +i)n- 3 + ... +(1 +i)1 +1] 

1 
; 
¡ 

. F;,. A (1 + i )n- 1 
1 

(7) 

El factdr <1 
+ i )n-

1 se le denominará(F!A;i %;n), factor de i cantidad compuesta · 
1 1 

para una serie uniforme de pagos (SCAF = Compound Amount Factor); (USCA = 
Uniform Series Compound Amount); también se le conoce como fondo de 
amortización para F. 

De esta ecuación (7) se deduce fácilmente el valor de A dado o conocido F. 

(8) 

Al factor [ i ~ se le conoce como Factor de Fondo de Amortización 
(1 + i )n- 1 

(SFF = Sinking Fund actor óSFP = Sinking Fund Payment). 



MATEMATICAS FINANCIERAS INTERES COMPUESTO !DISCRETO) 

Ahora es posible relacionar la serie uniforme de pagos (A) al valor presente al cual 

equivale; para esto sustituimos en la ecuación (8) el valor de F, por P (1 + i )n su 
equivalencia es: 

El factor [ i ( 
1 

+ ~ )n ] se le conoce como F ¡¡ctor de Recuperación de Capital· 
(1 + i) - 1 

(CRF = Capital Recovery Factor) 

Se representa por A- P (CRF;i%;n)- A- ('o/P;i%;n) 

\ 
Finalmente sólo falta encontrar el modo de calcular P, conocida A; despejando P, 
de la ecuación (9), tenemos: 

(1 O) 

El factor [< 1 
+ i )n-

1
] se denominará (P!A;i %;n) factor de Valor Presente para una 

i(1 + i)n 
Serie Uniforme de Pagos (SPWF = USPW = Uniform Series Present Worth). 

Ejemplo: Una persona deposita al final de cada mes durante dos años la cantidad 
de $ 1 '000,000.00 si la cuenta de ahorros. paga el 1.5% mensual 
¿cuánto acumulará al final del segundo año?. 

A=$ 1 '000,000.00 
i= 1.5% 
n = 24 meses 
F=? 
WA;1.5%;24) 

F- 1 ·ooo,ooo.oo( <1 
+ i (- 1

) 

F- 1 as(1 + 0.015)24- 1 - 1 as(0.4295) - 106(28 6335) 
0.015 0.015 . 

F- 28'633,500.00 

>j 
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Ejemplo: Una persona deposita $ 1'000.000.00 en una cuenta que paga 5% 
semestral, si esta persona quisiera retirar cantidades iguales al final de 
cada semestre durante 5 años, ¿de qué magnitud será su retiro?. 

DADO 

p 

F 

A 

F 

p 

A 

p = $ 1'000,000.00 
A=? 
i=5% 
n = 10 
A - . '\ "Yp;i;n) 

A- P[ i(1 + i)n ]-106(1.05)10(0.05) -106(0.12950) 
(1+1/-1 (1.05)10 -1 

A- 129,500.00 

TABLA RESUMEN DE LOS DIFERENTES FACTORES 

-
HALLAR FORMULA FACTOR 

F F- P(1 + i )n 
PAGO (Ffp;i%;n) CANTIDAD 
UNICO ACUMULADA 

P-F 
1 PAGO VALOR p 

( 1 + i )n UNICO (Pfp,io/o;n) PRESENTlE 

F F-A(1+it-1 SERIE DE (F/A;i o/o;n) 
CANTIDAD 

1 PAGOS ACUMULADA 

A-F 
i SERIE DE FONDO DE A 

( 1 + i )n - 1 PAGOS {"YF,io/o;n) AMORTIZACION 

A A-P 
i (1 + i t SERIE DE ("Yp;i%;n) RECUPERACION 

(1+i)n-1 PAGOS DE CAPITAL 

p P-A(1+i)n-1 SERIE DE (PfA;i o/o;f!) 
VALOR 

·i(1+r)n PAGOS PRESENTlE 
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EJEMPLOS 

Ejemplo 1 : Si un $ 1'000,000.00 fueron invertidos al SO/o de interés compuesto (anual) el 
1 o_. de enero de 1988, ¿Cuánto se acumulará en total el1 o. de enero de 1998?. 

P-106m.n. 
i- 0.06 
n-10 
F-? 

F- P (F!p;6%;1 O)- 1'000,09Q.00(1.7908) - 1'790,800.00 

Ejemplo 2: ¿Cuánto se deberá invertir al 6% anual, el1o. de enero de 1992, para 
tener acumulados $ 1 '790,800 el 1 o. de enero de 1998?. 

F- 1 '790,800.00 
i- 0.06 
n-6 
P-1 

p- F(P!F ;6%;6)- 1 '790,800(0.7050)- 1'262,514.00 

Ejemplo 3: ¿Cuál es valor presente, el1 o. de enero de 1985, de$ 1'262,514.00 del 
1o. de enero de 1992, si la i = 6%? 

F-1'262,514.00 
i- 0.06 
n-7 
P-? 

p- F(P!F ;6%;7)- 1'262,514(0.6650)- 839,571.81 

Ejemplo 4: Se desea invertir totalmente los$ 839,572.00, pero en cuotas iguales, 
al fin de cada año, al6%, desde el1o. de enero de 1985, por ~O años. 
¿Cuál será el valor de cada cuota?. 

p- 839,572.00 
i- 0.06 
n- 10 
A-? 

A- P {'Yp;6%;1 O)- 839,572(0.13587)- 114,072.65 

. ' -. 
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Ejemplo 5: ¿Cuánto se acumulará en un fondo, ganando el 6% anual, al cabo de 
10 años; si son depositados$ 114,072.65, a fin de cada año por 10 
años, comenzando en 1985?. 

A- 114,072.65 
i- 0.06 
n -10 
F-? 

F- A(F/A;6%;10)- 114,072.65(13.181)- 1'503,592 

Ejemplo 6: ¿Cuánto se debe depositar al6%, cada año, por 7 años, empezando el 
1 o. de enero de 1989, con la finalidad de acumular $ 1 '503, 592, en la 
fecha del último depósito que será el 1 o. de enero de 1995?. 

F- 1'503,592 
i- 0.06 
n-7 
A-? 

A- F ( "YF ;6%;7)- 1'503,592(0.119135)- 179,130.40 

Ejemplo 7: Cuánto debió depositar el 1o. de enero de 1988, al 6% para poder 
registrar cada fin de año $ 179,130.4 durante 7 años, sin dejar nada en 
el fondo al final del año 7?. (1994). 

A-179,130.40 
i- 0.06 
n-7 
P-? 

p- A(P!A;6%;7)- 179, 130.40(5.5825)- 1'000,000.00 

COMENTARIOS 

(1)A una tasa de interés determinada (i- 6%), las cantidades de pago único o 
serie uniforme de pagos, son equivalentes a $ 1 '000,000.00 u. m. Del 1 o. de 
enero de 1988: 

a) 1 '790,800 
b) 1'262,514 
e) 839,572 

a 10 años 
dentro de 4 años. 
hace 3 años. 
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d) 114,072.6 por año (pagos a fin de cada año) por 1 O años, empezando 
hace 3 años. 

e) 1'503,592 dentro de 7 años. 
f) 179,130.4 por año, por los próximos· 7 años. 

(2) Puesto que estas cantidades o series de cantidades son equivalentes a 
$ 1'000,000. u. m. de 1988, son equivalentes entre sí. La diferencia en el tiempo 
de pagos o recibos, viene a ser el elemento significativo de los cálculos. 

En el ejemplo 2 el año 1992. es el año cero y 1998 el año 6. 

(3)Los cálculos de pagos son basados en la convención "a fin de año" y no a 
principios de año. 

4. EL CONCEPTO DE EQUIVALENCIA 

De acuerdo a los comentarios anteriores, respecto a los ejemplos, no esta por 
demás insistir eh el concepto e interpretación de la equivalencia. 

Si una persona le es indiferente tener ahora$ 1'000,000.00 6 tener$ 1'200,000.00 
dentro de un año (al 20% anual), se dice entonces, que para esa persona estas 
cantidades son equivalentes. 

P= S 1 '000,000 

F= r '200,000 

j 
F=I'OOO,OOO • (1,200)'=1'200,000 

n=f 

F"~gura S 

Para confirmar el concepto, se puede considerar los siguientes 4 métodos para 
pagar un préstamo de $ 1'000,000.00 al 10% en 4 años. 

Se estima que el dinero siempre estará produciendo y que en cualquier método 
que adopten las partes, Jos pagos recibidos se reinvierten en forma inmediata. Con 
el ejemplo se demostrará la equivalencia de los flujos monetarios a una misma tasa 
de interés y dentro de períodos iguales. 
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4 METODOS PARA PAGAR UN PRESTAMO DE 1000 u.m. 
AL 10% ANUAL A 4 AÑOS 

INTERES 
10% 

DINERO . DEL DEUDA 
FIN DINERO AL PAGO auESE 

METO DO 
DE OUESE FINAL DE FIN TIENE 

AÑO TIENE DEL DE AÑO DESPUES 

AL AÑO DEL FIN 

INICIO DE AÑO 

DEL AÑO 

o 1000 

1 100 1100 100 1000 

1 2 100 1100 100 1000 

3 100 
~ 

1100 100 1000 

4 100 1100 1100 o -
1400 

o 1000 

250 
1 100 1100 350 750 

$/año 2 75 825 325 500 
11 3 50 550 300 250 

4 25 275 275 o 
1250 

o 1000 

A=PIPWF 
1 100 1100 315.47 784.53 

A=315.4 2 78.45 862.98 315.47 547.51 
111 3 54.75 602.26 315.47 286.79 

4 28.68 315.47 315.47 o 
1261.88 

o 1000 

1 100 1100 - 1100 . 
IV 2 110 1210 - 1210 

3 121 1331 . 1331.0 

4 133.1 1464.1 1464,1 . 

COLUMNA 3 = COLUMNA 6 x i% 

COLUMNA 4 = COLUMNA 3 + COLUMNA 6 

COLUMNA 6 = COLUMNA 4 - COLUMNA 5 

X, 

t 

f 

f 

X. 

t 

GRAFICA 

1 2 3 4 

¡ ¡ 1 ¡ ,. 
100 100 100 1,100 

1 2 3 4 

¡ 1 ¡ ¡ ,. 
350 325 300 275 

1 2 3 4 

¡ ¡ ¡ r 
315.47 315.47 315 47 315.47 

1 . 2 3 4 
1 1 1 ¡ 

1,464.1 
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Al calcular los valores presentes para cada uno de estos métodos, y a las diferentes 
tasas de interés del~%, 10% y 15%, observamos lo siguiente: 

CUADRO RESUMEN 

INTERES (%) 
1 11 • 111 IV 

x, X:! X3 X4 

o 1,400.00 1,25o:oo 1,261.88 1,464.10 

5 1 '177.30 1 '113.44 1,118.66 1,204.51 

10 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

15 857.30 904.32 990.66 837.17 

Los 4 métodos son equivalentes, al10%, y dentro del período estipulado. El valor 
actual al 0% de interés, no considera el valor del dinero en el tiempo. 

EJEMPLO DE ALGUNOS CALCULOS 

.. - 1 p, = (1000) (0.683) = 683.0 P-F PWF - (1 + i )n 
PARAX1 
al10% P2= (100) (3.170) = 317.0 p _A (1 + i )n- 1 SPWF 

i(1 + i)n 

1000.0 

p, = (350) (0.8696) = 303.32 

P2 = (325) (0.7565) = 246.00 P-F 1 
PARAX1 

(1 + i )n 
PWF 

al10% P3 = (300) (0.6575) = 197.50 

P4 = (275) (0.5718) = 157.50 

904.32 

PARAX1 p, (315.47) (3.546) 1118.8 
p _A (1 + i )n- 1 

SPWF = = 
al10% i(1 + i)n 

PARAX1 p, (1464.1) (0.683Ó) P-F 1 
= = 1000 

(1 + i )n 
PWF 

al10% 
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5. TASA DE INTERES NOMINAL E INTERES 
EFECTIVO 

Por lo general, en la gran parte de los estudios financieros, las tasas de interés 
adoptadas son en bases anuales. No obstante, es posible en la práctica, encontrar 
situaciones en las cuales, los intereses se tengan que pagar de una manera más 
frecuente, es decir, ya sea cada semestre, cada trimestre o cada mes. 

Ante esta posibilidad es necesario mostrar que existe una clara diferencia entre 
pagar, por ejemplo, una tasa del 2.5% mensual y pagar el 30% anual. Supóngase, 
que una persona requiere$ 1'000,000 u.m.; un banco se lo presta al 30% anual, 
pero otra persona se lo puede prestar al 2.5% mensual y el plazo para pagarlo es 
de un año en ambos casos. Los pagos en las dos situaciones serían: 

Fbanco- 106(1 T 0.30)1 -1'300,000.00 

Fpersona- 106(1 + 0.025)12
- 1 '344,888.82 

De lo anterior se observa que el 2.5% mensual no equivale al 30% anual; por lo 
que el interés efectivo anual sería: 

donde: 

IEF- 1 '344,888.82- 1 '000,000.00 -o 34488 D 34 5o/c 
1 '000,000.00 . . o 

P(1 -!....)m- P 
IEF m - p 

r m 
IEF- (1 + -) - 1 

·m 

IEF = interés efectivo anual 
r = interés nominal anual 
m = número de períodos en los cuales se divide el año 

En el caso de que el número de períodos durante el año creciera indefinidamente, 

o sea (m - oc), entonces IEF- e'- 1. Esto es, el interés anual r, se capitaliza 

continuamente, entonces el interés efectivo anual equivale a: e'- 1. 

Cabe aclarar que e'n los problemas de análisis financieros, por lo general se 
selecciona un determinado período (semestre, año, etc.) luego entonces el interés 
deberá ser expresado en fonna semestral o anual. 
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6. INTERES REAL 

Hay otra connotación de interés, además del nominal y el efectivo, que es el interés 
real. Esto normalmente se da en la práctica, sobre todo en aquellas compras que 
se hacen a crédito,· o bien, en los préstamos que se obtienen de los bancos. 

Por ejemplo, supóngase que alguien pide un préstamo al banco por$ 10'000.000.00 
u.m. el banco para este tipo de préstamo otorga sólo 6 meses para pagar, a un interés 
del 3.0% mensual si la persona recibe los 1 O millones menos los intereses generados 
por el préstamo. ¿Cuál sería la tasa de interés real en esta operación?. 

Solución: La persona recibe efectivamente: 

P- 107
- [ 1o7c1 + o.o3)6

- 107
]- 1 o7

- 1 '940,523.oo 

P- 8'059,477.00 

La persona recibe$ 8.059 millones a cambio de pagar 10 millones dentro de 6 
meses. Esto significa que la tasa de interés real mensual en este préstamo es 
aquella que iguala los$ 8'059.477.00 a $ 1 0'000,000.00 dentro de 6 meses. 

10'000,000.00- 8'059,477.00(1 +ir )6 

Por tanto la tasa de interés real del préstamo es de 3.66% mensual, y que equivale 
al 53.9% anual efectivo. 

De una manera similar ocurre cuando se compra a crédito. Suponga que una tienda 
departamental le ofrece un equipo electrónico a un precio al público de $ 
3'000,000.00; si lo paga de contado se lo deja en$ 2'550,000.00, pero si lo paga 
en mensualidades durante un año, le cobra sobre el precio al público una tasa de 
interés mensual del2.5% Si la decisión es comprarlo a crédito ¿Cuál será la tasa 
de interés real mensual y cuál la tasa efectiva anual?. 

Solución: Antes de determinar la tasa de interés real, conviene conocer primero el 
pago mensual durante los 12 meses del año. 

A. 3'000,000.00 + (3'0~,000.00)(0.025)(12). 325,000.00 
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Por lo consiguiente la tasa de interés real (ir) que iguala el valor presente en las 
12 mensualidades de $ 325,000.00, con el valor de contado el cual es de 
$ 2'550,000.00 es: 

2'550,000.00 • 325,000.00 (PJA; ¡, :12) 

:- (spwf;ir ;12)- 7.8461 

Vamos a la tabla de inte·~s (discreto) en la columna P/A spwf 

5% --+ 8.8631 
8% --+ 7.5360 

------
3% 1.3271 

3 - 1.3271 
X- 1.017 

_1.017x3_ 23 
X 1.3271 . 

ir- 5 + 2.3- 7.3% mensual 

Luego entonces si la compra a crédito, la tasa real mensual es del 7.3% y la tasa 
efectiva anual es de aproximadamente 133%. Hay dos razones por las que el 
interés real en este caso es excesivamente alto: En primer lugar porque los 
intereses se obtienen a partir del precio de crédito (3'000,000.00) 

En segundo término, los intereses generados en el futuro (próximo 12 meses) se 
están sumando como sí estuvieran en el mismo punto del tiempo. 

Estos dos ejemplos muestran la importancia de manejar bien estos conceptos, ya 
que de esta forma podrán tomarse mejores decisiones en la r:ompra de activos a 
crédito, o bien, se podrán escoger mejor las fuentes de financiamiento (las más 
baratas), con las cuales se comprarán los activos. 

_, 
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7. INTERES COMPUESTO CONTINUO 

FORMULAS DE EQUIVALENCIA; INTERES COMPUESTO CONTINUO 

Aún cuando no se hará la deducción de cada una de las fórmulas es de importancia 
conocer la existencia del llamado interés compuesto continuo. Esta modalidad es 
usual en aquellos casos cuando se trata de obtener la capitalización continua de 
una inversión a una tasa de interés compuesto generalmente la transacciones 
monetarias dentro de una empresa ocurren diariamente, el dinero se pone a 
trabajar de inmediato después de que se recibe. 

La obtención de estas fórmulas, tanto para flujos de efectivos únicos, o bien, para 
una serie uniforme de flujos de efectivo, se fundamental en la tasa de interés 
efectivo; sólo que en este caso el período puede ser menor a un mes, es decir, 
semanas, días. etc. En el caso de flujos de efectivo únicos tenemos, que para 

. determinar la equivalencia de un valor presente (P) con un valor futuro (F), cuando 
el interés normal anual se capitaliza continuamente, los intereses generados al 
instante, deberfser agregados al principal, al final de cada infinitesimal período de 
interés, así se tiene que si la capitalización es: 

Anual, el valor futuro es 

Semestral: 

Trimestral: 

Mensual: 

Semanal: 

Diario: 

F- P(1 + r)n 

F- P(1 + !_)2n 
2 

F. P(1 + _!__)12n 
12 
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Si la capitalización es continua: 

donde: m= 
r = 
n = 
p = 
F = 

F- lim P(1 +.!.... )mn 
m 

M-oo 

Períodos infinitesimales, durante un año. 
Tasa nominal anual. 
Número de período total para la capitalización. 
Valor presente (ó principal). 
Valor Muro Oncluye principal + interés compuesto continuo). 

Haciendo un arreglo a la fórmula: 

. r m rn 
F- ltm P[(1 +-)-] 

M-oo m r 

lim (1 +l..) m- e 
M-oo m r 

F- Pe'n 
F- P(FJp ;r ;n) 

De la ecuación (1) se puede despejar P: 

p- F-1-- Fe- m (PJr ;r %;n) 
em 

por definición 
logarítmica. 

(1) 

(11) 

Para series uniformes de flujo de efectivo, substituyendo el interés efectivo en la 
fórmula de interés discreto se obtiene: 

F-A (F/A;r%;n) (
qn- 1) 
e'- 1 

A- F (-o/F ;r%;n) (
e'-1) 
qn -1 

P- A(1 -e-m) (PIA;r%;n) 
e'- 1 

A J. e'- 1 ) ("r'P ;r %;n) -· \1- e-m 

(111) 

(IV) 

M 

(VI) 
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8. PERDIDA DEL VALOR ADQUISITIVO DE LA 
MONEDA 

No son comparables en el período cero, el dinero colocado a un interés dado, en 
una economía donde no hay inflación, al dinero puesto a un interés similar pero en 
una economía donde hay pérdida del valor adquisitivo de la moneda, debido a la 
inflación. 

Veamos, en una economía sin inflación: 

o 

1 

" 10,000 u.m. 

13,000 u.m . 

... 
i=30% ANUAL 1 

Figura -¡< 

En una economía con inflación, supongamos que se gana el mismo interés pero a 
su vez la moneda pierde valor a un 20% anual. Señalar o decir que la tasa de interés 
real es: 

ir- i- ir= 0.30 - 0.20 - 0.1 O 
ir- 10% 

Es absolutamente incorrecto, ya que de acuerdo a esia tasa el valor al final del año 
uno sería: 

1 0,000x(0.1 O) - 11 ,000 

Sin embargo, si consideramos la pérdida del valor adquisitivo. de. la- moneda, 
correspondiente a la inflación, tendríamos al final del año uno: 

(13,000)- (13,000X0.20)- 13,000(1 - 0.20)- 13,000(0.80) 

O bien: 13,000-2,600- 10,400 u.m. 

.: .) 
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Entonces 10,400 u. m. de aquí a un año sería equivalente a 13,000 (0.80) de hoy, 

esto significa que ~~:~~~- 1.04 y que la tasa de interés real devengada durante 

el año será de 4% y no del 10% como se había estimado erróneamente. 

F = 10,400 u.m 

i o 

¡ 1:4.0% 

P = 10.000 u m. 

Figura 8 

Esto nos lleva a plantear la fórmula para calcular la tasa real, para una situación 
inflacionaria en donde existe una pérdida del poder adquisitivo; veamos: 

sustituyendo: 

En donde: 

(i -it- it i) = 
1 = 
it = 

ir = 

F = P, (1+!) 

o 

... 
p. 

Figura 9 

P1- Po- (Poir) a Po(1 -ir) 

F- P1 ( 1 + i ) - Po ( 1 + it )( 1 + i ) - Po ( 1 - it + i- it i ) 

F- Po [ 1 + (i- it- it i)] 

ir ó i dura 
tasa de interés sin considerar la inflación. 
tasa de interés que corresponde a la pérdida porcentual anual 
del valor adquisitivo de la moneda, o sea, la inflación. 
tasa real (que ha tomado en consideración a la inflación). 
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En el caso de dos períodos y una ir constante en los 2 años: 

F = P1 (1+i}' 

o j 
•• ---;-----.¡z 

p • 

Figura 10 

F- Po ( 1 - it + i- it d - Po [ 1 + (i- it- it i )]
2 

En términos generales: 

F- Po [1 + (i- it- it i)f 

Si se considera una inflación que permanece constante año con año durante el 
período n. 

Así: ;, - 0.30- 0.20- (0.20X0.30)- 0.04- 4% 

Decir que ir- i- ir es incorrecto, hay que hacer un ajuste a este valor restándole el 
factor {ifl). 

Existe otra fórmula que sólo es válida cuando la tasa de inflación representa un 
aumento porcentual en el valor de la canasta familiar, en este caso la expresión es: 

. i- it 
tr---. 1 + ,, 

donde: i = tasa de interés en el período 
it = tasa de inflación por período 

' 
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9. METODO DEL VALOR PRESENTE 

Hasta ahora, ya se ha repasado los elementos básicos de matemáticas financieras, 
que tienen mucha aplicación práctica en los métodos y técnicas de evaluación 
económica y financiera de los proyectos de inversión. 

En dichos elementos se introdujo el concepto del valor del dinero a través del 
tiempo, en el que revela que los flujos de· efectivo pueden ser trasladados a 
cantidades equivalentes a cualquier punto del tiempo. Con base en este concepto 
se han desarrollado varios métodos, pero entre ellos dos, que se utilizan para 
comparar esas cantidades equivalentes, en el proceso de evaluar inversiones o 
proyectos de inversión. Estos dos métodos son: "Métodos del valor presente" y el 
de la "tasa interna de retorno". 

Ambos son equivalentes si los proyectos de inversión son analizados 
correctamente. 

El rpétodo del valor presente es uno de los más usados en la evaluación ·de proyecto 
de inversión. Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero, de los flujos 
de -efectivo futuros, que generará un proyecto comparándolo con el desembolso o 
la inversión inicial para el proyecto, cuando dicha equivalencia es mayor que el 
desembolso o inversión inicial, entonces el proyecto es recomendable. 

Para comprender el concepto, representamos mediante una gráfica los flujos de 
efectivo correspondientes a un proyecto de inversión durante su horizonte total. 

S, s. 

• • I I !J S, S, 

1 1 
o ! ! 
~ 2 3 • 5 6 

S ' 

F"tgura rr 

En donde: So= inversión inicial en el tiempo o periodo cero. 
Sr= flujo neto efectivo para el período t. 
i = tasa de descuento. 
n = número de períodos. 

o 
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La fórmula utilizada para evaluar el valor presente neto, de los flujos generados por 
el proyecto de inversión es: 

n 

VPN- So+}: (1 :
1 i) t 

1· 1 

51 · 52 53 5n 
VPN-- So+ (

1 
.) + 2 + 3 + .:. + ---.,. 

+/ (1+i) (1+i) (1+i)" 

A este método también se le conoce como el beneficio total actualizado, en donde: 

VPN-BNA 

El método del VPN, tiene varias características que la hacen apropiadas para 
usarse como una base de comparación, capaz de resumir las principales 
diferencias que se derivan de las diferentes alternativas de inversión que se 
analizan. Este método considera el valor del dinero en el tiempo, al seleccionar 
adecuadamente un valor de i (llamada tasa de·descuento). 

Algunos autores señalan que esta i debe ser el costo ponderado de capital (de las 
diferentes fuentes de financiamiento que usa la empresa); otros señalan que esta 
tasa de descuento debe ser la tasa de recuperación mínima atractiva (TREMA) de 
la propia empresa; ambos tienen sus pros y sus contras; así que mas bien el analista 
deberá seleccionar a su buen criterio el vale je i que vaya a utilizar cuando evalúe 
proyectos a través del método del VPN. 

Una ventaja importante del método del VPN es el hecho de ser siempre "único", 
independientemente del comportamiento que sigan los flujos de efectivo generados 
por el proyecto de inversión. Sobre todo cuando hay comportamientos irregulares 
de los flujos de efectivo que dan lugar a múltiples tasas de rendimiento. 

El comportamiento gráfico del VPN, para diferentes tasas de descuento (i) en la 
mayoría de los casos es una curva descendente de izquierda a derecha, en un 
plano VPN-i 

-· -, 
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VPN 

MATEMATICAS FINANCIERAS 

; (INTERES) 

Valor presente neto como una 
tunaón de la tasa de mteres 

FIGURA 12 

EJEMPLO DEL USO DEL METODO VPN EN LA EVALUACION DE UN 
PROYECTO INDIVIDUAL. 

Ejemplo 1: Una empresa Presenta el siguiente flujo de efectivo: 

AÑO 

o 
1 

1 
2 

3 

4 

TREMAg i= 8% 
n-4 

o 
1 

" -1,000 

roo 

! 

FNE TREMA 

-1000 8% 

+100 

+200 

+200 

... 550 

550 

200 200 

J ! ! 
2 3 4 

F¡gura 13 

VPN __ 1000 + 100 + 200 + 200 + 550 
(1 + 0.08)1 (1 + 0.08)2 (1 + 0.08)3 (1 + 0.08)4 
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AÑC FNE 
FACTOR VPN 
VP(0.08) 

o -1000 1.0 -1000 

1 +100 0.9252 +92.59 

2 +200 0.8573 +171.46 

3 +200 0.7938 +158.76 

4 +550 0.7350 +404.25 

}:- -172.94 

El valor del VPN es negativo entonces se obtiene un rendimiento inferior al valor 
de la TREMA, por lo tanto no se acepta el proyecto. 

Ejemplo 2: TREMA - i- 25% 
n-5 

40.000 40,000 40,000 40,000 

100.000 

60.000 

S 

VPN __ 1 OO,OOO + 40,000 + 40,000 + 40,000 + 40,000 + 60,000 
(1 +0.25)1 (1 +0.25)2 (1 +0.25)3 (1 +0.25)4 (1 +0.25)5 

AÑO FNE FACTOR VPN 1/P 25% 

o -100,000 1.0000 -100,000 

1 +40,000 0.8000 +32,000 

2 +40,000 . 0.6400 +25,600 

3 +40,000 0.5120 +20,480 

4 +40,000 0.4096 +16,384 

5 +60,000 0.3277 +19,662 

}:- +14,126 

2§ 
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Si la TREMA es 40%: 

AÑO 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

VPN 

• 

FNE 

-100,000 

+40,000 

+40,000 

+40,000 

+40,000 . 

+60,000 

14,125 ·-···-····-···-·· 

14,875 

MATEMATICAS FINANCIERAS 

FACTOR VPN VP40% 

1.0000 -100,000 

0.7143 +28,572 

0.5102 +20,408 

0.3644 +14,576 

0.2603 +10,412 

0.1859 +11,154 

L- -14,878 

40lló TREMA 

Ejemplo 3: Selección de la mejor alternativa de inversión por el método VPN, 
cuando son proyectos o alternativas mutuamente exclusivas. 

TREMA- i- 25% . 

AÑO A B e 
o -100,000 -180,000 -2W,OOO 

1-5 +40,000 +80,000 +85,000 
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5 
~ 40,000 

VPNA-- 100,000 + LJ 1 • 7,571 
1·1 (1.25) 
5 

VPNs-- 180,000 + ~ 80 •00~- 35,142 
1·1 (1.25) 

5 

VPNc-- 210,000 + ~ 85 ·00~- 18,600 
1·1 (1.25) 

Como una primera decisión se seleccionará B, porque es el mayor 
VPN, entre las 3 alternativas. 
En el caso de todas las alternativas tuvieran signo negativo; entonces 
la mejor alternativa sería no hacer nada. 

Hay otro procedimiento para hacer este análisis de selección que es el de obtener 
el VPN, del incremento de la inversión; los pasos a seguir son: 

A).- Ordenar las alternativas en sentido ascendente de inversiones. 

B).- Seleccionar como mejor alternativas aquella de menor costo en este caso el 
de no hacer nada. 

C).- Comparar la mejor alternativa con la siguiente de acuerdo al paso uno 
(ordenadamente), obteniendo los flujos de efectivo diferenciales. Si este 
VPN, es mayor que cero, entonces la alternativa retadora se transforma en 
la mejor alternativa. en caso contrario, entonces la mejor alternativa sigue 
siendo la defensora y la retadora se elimina. 

D).- Repetir el paso "C" hasta que todas las alternativas disponibles se hayan 
analizado. La alternativa que maximiza el VPN , y proporciona un mayor 
rendimiento que el "TREMA •, es la alternativa de mayor inversión cuyos 
incrementos de inversión se justificaron. 

Para el ejemplo 3 tenemos: 

5 

VPNA-- 100,000 + ~ 40•00~ -7,571 
1·1 (1.25) 

Puesto que la alternativa a (menor inversión), tiene un VPN positivo es méjor que 
la alternativa de "no hacer nada'. 

- ' 
::.. .J 
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5 
"" 40,000 VPNs- A a - 80,000 + ¿ 1 a 27,571 

1·1(1.25) 

El VPN del incremento es positivo: entonces pasa a ser alternativa defensora y se 
descarta "A". 

5 
"" 5,000 VPNs- e a- 30,000 + ¿ 

1 
a- 16,553 

1· ,(1.25) 

El VPN de este incremento es negativo, entonces se descarta la alternativa "C", 
quedando como elegible la alternativa "8" que es la que maximiza el VPN y 
proporciona mayor rendimiento que el "TREMA". 

CONCLUSION. 

·_ Si el valor presente neto es cero, se considera que no hay perdida ni ganancia, 
r>ues el dinero esta· produciendo la misma i atractiva (TREMA). 

- Si el valor presente es positivo, es equivalente a recibir esa cantidad positiva hoy 
a esa tasa mínima atractiva, es decir el rendimiento es superior que la tasa mínima 
atractiva (TREMA). 

- Si el valor presente es negativo, el proyecto es indeseable, porque equivale a 
invertir ahora a cambio de no recibir nada mañana, es decir, el proyecto rendirá 
una tasa menor a la i atractiva. 

- El VPN, es una función de la tasa de descuento (i atractiva). si la i cambia, el 
VPN, también cambia. 
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1 O. TASA INTERNA DE RETORNO 

En términos económicos, la "TIR", representa la tasa de interés que se gana sobre 
el saldo no recuperado de una inversión. De tal modo que el saldo al final de la vida 
del proyecto es cero. Este saldo no recuperado (en cualquier tiempo de la vida del 
proyecto), puede identificarse como la parte de la inversión original que aún 
permanece sin recuperar en ese tiempo. Ese saldo no recuperado se evalúa según: 

t 
Ft- L St(1 + i)t-j 

¡.o 

El saldo no recuperado de una propuesta de inversión en el tiempo t, es el valor 
Muro de la propuesta en ese tiempo. 

EJEMPLO DEL CALCULO DE LA "TIR" PARA UN PROYECTO INDIVIDUAL 

Determinar la "1/R" de un proyecto a través de la fórmula resulta un tanto complejo, 
sobre todo si se tienen muchos períodos con sus respectivos flujos; por tal razón 
se han desarrollado un procedimiento sencillo pero adecuado para su cálculo, a 
través de la interpolación de VPNpara distintas tasas de descuento, en donde para 
una de estas tasas el "VPN" debe ser positivo y por otro lado para otras tasas el 
"VPN" deberá ser negativo. Esto permitirá utilizar la siguiente fórmula: 

TIR . (' . ) VPN1 
" - ' + 12 - 11 VPN1 - VPN¿ 

Puede observarse más objetivamente: 

VPN 

--·---·-· 
VNP 1 

FIGIJRA lB 

A8 8C 
AD- DE 

8D-D~~ 
TIR- 08+ OD 
08- Í1 
A8- VPN1 
DE-i2-i1 
AD- VPM + VP"k 



TASA'INTERNA DE RETORNO MATEMATICAS FINANCIERAS 

PROCEDIMIENTO DE CALCULO 

1 o. Se determinará el flujo neto efectivo para el horizonte del proyecto de 
inversión. 

2o. A este flujo se le estiman varías tasas de descuento (por tanteos); los factores 
de "VP" para cada una de las tasas se local.izan en las tablas actuaria les para 
interés discreto. (pwf i % n ... ) o continuo según se necesite. 

3o. Los factores son multiplicados por el flujo de efectivo del período 
correspondiente, obteniendo en el "VP" para cada período. Esto se realiza 
para cada año hasta el período n, considerando para el proyecto. 

4o. Se suman algebraicamente los valores presentes de los egresos (inversión 
año cero), y los ingresos años subsiguientes, obteniendo en primer término 
un "VPN" positivo, para la tasa de descuento elegida. 

5o. ~Siendo este primer "VPN" positivo, se elige una tasa de descuento mayor a 
_la seleccionada anteriormente y se procede como en el paso 4, si el "VPN" 

es positivo se tomará otra tasa mayor de tal modo, hasta que la suma "VPN" 
sea negativo. 

6o. Teniendo un "VPN" positivo y otro "VPN" negativo se procede a la 
interpolación para hallar la "TIR". 

Si la "TIR" es superior a la tasa "TREMA", el proyecto es aceptable y si es igual a 
la "TREMA" aún aceptable, pero si es menor se descarta el proyecto. 
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COMPARACION E INCONVENIENTES DE LA TIA Y EL VPN 

( 

A lo largo de un proyecto de inversión es posible, y de hecho sucede con relativa 
frecuencia, que se presenten flujos de efectivo negativos en etapas intermedias y no solo 
al inicio como se planteo inicialmente. En este caso el cálculo de la TIA arroja más de 
una raíz positiva por lo que no es posible evaluar el proyecto de esta manera. 

Existen métodos que salen de los objetivos de este curso. a través de los cuales los 
flujos negativos se transforman en flujos equivalentes de forma tal a poder calcular la TIA 
como aquí se ha explicado. 

Por otro lado, si bien el método del Valor Presente Neto reporta en la mayoría de los 
casos clasificaciones correctas de p~oyectos de inversión, una decisión adecuada acerca 
del método con el que se pretende evaluar un proyecto necesita del análisis preciso del 
proyecto y de los objetivos de la inversión. · 

INDICE DE RENTABILIDAD 

El índice de rentabilidad (PI) o razón costo-beneficio de un proyecto, es el valor presente 
de los flujos de efectivo netos futuros sobre el desembloso de efectivo inicial. Se puede 
expresar como : 

(1~ k)1 

PI =--

En el caso de nuestro ejemplo, 

PI= 20,187 = 1.12 
18,000 

En tanto que el indica de rentabilidad sea 1.0 o mayor, la proposición de inversión es 
aceptable. 



CALCULOS SOBRE BONOS 

Conceptos 
·. . 

Un bono u obligación es un documento de crédito emitido por un gobierno o una 
empresa privada, por el cuál el emisor (prestatario) se obliga a cubrir al inversionista 

· (prestamista) un principal en un plazo determinado, así como intereses sobre él 
pagaderos en periodos regulares. 

Los elementos esenciales de un bono u obligación son: 

a) Valor nominal o denominación (N) 
Valor consignado en el documento; constituye el capital que el primer inversionista 
proporciona al emisor. 

b) Tasa de interés (r) 

e) 

Tasa con la cuál el emisor pagará intereses sobre el valor nominal del bono, en 
periodos regulares de tiempo y hasat la fecha de redención. 

Fecha de vencimiento o redención 
Fecha en la que el emisor se ·compromete a pagar el préstamo que está 
recibiendo. 

d) Valor de redención (R) 
Valor que el emisor se obliga a entregar al tenedor del bono. Cuando es igual ¡¡, 
valor nominal se dice que el bono se redime a la par. Si el bono se redime a un 
porcentaje menor de su valor se le llama redención con descuento, si se redime 
a un valor mayor del nominal se llama redención con premio. 

e) Tasa de rendimiento esperada por periodo de pago (i) 
Tasa de rendimiento deseada por el inversionista. 

f) Precio del bono (C) 
Es el valor presente de los intereses, más el valor presente del valor de redención 
(R) a la tasa de interés i. 

Así en una fecha de pago de intereses el precio de un bono.es: 

1-(1 +i)"' R 
C=Nr -- + 

(1 +i) 

g) Precio de mercado (M) 
Es el precio al que se cotiza el bono en el mercado. 



Determinación de la tasa de rendimiento 

El interés principal de un inversionista es determinar si la tasa de rendimiento que ofrece 
un bono o una obligación resulta atractiva, dado un determinado precio en el mercado. 
Basicamente existen dos métodos para determinar la tasa de rendimiento de un bono. 

a) Método promedio 
Este método determina un tasa aproximada de rendimiento dividiendo el 
rendimiento promedio por period entre el monto promedio invertido. 

Rendimiento promedio por periodo [nNr+ (R-C)] 

~ -------------------------------------------------- = ........................................ ... (A) 
Monto promedio invertido (C+R)/2 

~ 

Como puede verse, el rendimiento promedio es la suma del flujo de efectivo por intereses 
hasta el vencimiento del bono, más la diferencia que resulte de restar al precio de 
redención el precio de compra, y todo esto dividido entre el número de periodos que 
falten hasta el vencimiento. 
La inversión promedio resulta de sumar el precio de compra al precio de redención 
divididos entre dos. 

Ejemplo: 

Una obligación de S 100,000 redimible a la par en 3 años se cotiza en el mercado a 92. 75. 
Encuentrese la tasa aproximada de rendimiento si paga un interés de 60% anual 
convertible semestralmente. 

Se debe determinar primero el precio de compra. Como se adquiere en una fecha de 
pago de interés se tiene que: 

e = M = 1 oo,ooo(0.9275) = 92750 

El número de periodos de pago de intereses hasta el vencimiento es: 

n=3(2)=6 

Por lo tanto se tiene N=100,000, R=100,000, C= 92750, n=S, r=0.30 

Sustituyendo en la ecuación A 



C= 30,o0o(2.534246) + 100,000(0.189041) 
C= 76027.38 + 18904.10. 
C= 94931.48 

De igual forma aplicando esta ecuación a i =0.66/2 =0.33 

1·(1 +0 .. 33)-e 
C= 100,000(0.3) + 

0.33 

100,000 

{1 +0.33)8 

e= 30,000(2.482213) + 100,000(0.180671) 
C= 74466.39 + 18067.1 
C= 92533.49 

Con estos resultados se realiza la interpolación 

94931.48-92750 = 2181.48 
94931.48-92533.49 = 2397.99 

0.66-0.64 =0.02 

X : 2181.48 
0.02 2397.99 

X = .02(2181.48) = .018194 
2397.99 

i = 0.64 + .018194 
i = 0.658194 i = 65.8194% 

El resultado obtenido por este método difiere aproximadamente en 1.02% del obtenido 
por el método de promedio, diferencia que no es representativa dada la magnitud de las 
tasas que se manejan en el ejemplo. 



Sustituyendo en la ecuación A 

[6*(100,000)(0.3) + (100,000·92750)]/6 
1=---------------------------

(92750 + 100,000)/2 

{180,000 + 7250)/6 
i=---------------

96375 

31208.3 
i= = 0.324 

96375 

La tasa aproximada de rendimiento semestral que se obtendrá al adquirir esta obligación 
sería de 32.40%. 

La tasa anual equivalente sería de 64.80%. 
~ 

b) Método de interpolación 
Para obtener una cifra más precisa se emplea el método de interpolación. En el 
se determinan las tasas de interés que corresponden a un precio menor y a un 
prec1o mayor que aquel al que se está comprando, y posteriormente se 1nterpo1a. 

Ejemplo: 

Resolvamos el caso anterior por el método de interpolación. El precio de mercado es . 
92750. 

Partiendo del resultado anterior de 87.32% se calculan los precios para obtener un 
rendimiento de 87% y uno de 88%. 

Aplicando la ecuación del precio C para i=0.64/2=0.32 

1-(1 +0.32)-e 100,000 
C= 100,000(0.3) - + 

0.32 (1 +0.32)8 
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Evaluación Financiera 
de los Proyectos 

de 1 nversión 

INTRODUCOON 

Este es un tema que inquieta a todos los interesados en llevar a cabo inversiones o que realizan planeación 
, evaluación o control, debido a que a partir de una correcta evaluación de las propuestas de inversión se puede 
tomar decisiones más seguras sobre los recursos que se pongan en juego. 

Para el caso de los estudios de preinverción, con base en el conjuro de datos y proyecciones arrojados por 
la formulación, se procede a conocer el probable rendimiento qUe el proyecto dará durante su vida ú.(j). Es 
una evaluación sobre resultados esperados y no reales. de ahí que la evaluación financiera y eco- social de 
proyectos sea Conocida con el nombre de ex-ante y que la calidad de la información sea determmante en el 
grado de confianza que se tenga sobre los resultados previstos. 

La evaluación financiera del proyecto es un análisis micro económico. tomando como objeto de investigación 
a la unidad productiva, considerando únicamente los efectos directos en costos, gastos e lngresos valorados a 
precios de mercado. 

Los resultados de la evaluación se expresan en un conjunto de indicadores que miden los beneficios 
esperados, las ventajas de realizar la inversión, los cuales sirven para decidir sí los recursos se arriesgan o se 
destinan a otra actividad o bien se dejan donde están. De hecho ésta parte del proyecto aglutina e incorpora 
todos los elementos e información manejada en los capítulos anteriores. 

l. ELEMENTOS PARA LA EVALUAOÓN. 

Estos comprenden la infonnación básica que permite proceder a evaluar el proyecto, se tiene que reconocer 
e identificar los aspectos claves que impacrn.n los resultados de la evaluación. Dichos elementos son: 

a) El monto de inversión.· Se debe precisar el monto de los desembolsos en inversiones ftias, diferidas y 
capital de trabajo, inicial y adicional en el tiempo, en forma liquida, si hubiera aportaciones en especie 
por parte de -un socio, éstas deberán ser cuantificadas, mediante a valuó, y asentar su valor 
corre5pondiente. 



Las invenione incluyen en principio créditos, subsidioo, aponacione de Capital Social o FederaL 
depu~ se podri hacer una diferenciación con ,....pecto al tipo de evaluación. La información se toma 
del reumen anual de invenione y del Flujo de efectivo. 

b) Valore Reiduales y Recuperacione.· Representan ingresoo derivados de la operación, para el 
proyecto, los valore residuales son básicamente la depreciación faltante de aqueUos activos con una 
vida útil mayor al horizonte del proyecto y el terreno,en otros casos se agregan ventas de material de 
deshecho o semobientes o sementales que están inservibles. Si se deea también se les puede asignar 
un valor a los activos que han sido totalmente depreciados. 

Por su parte, las recuperaciones se refieren al balance del activo circulante y el pasivo circulante o 
capital de trabajo neto, se recupera el dinero de caja y bancos,los inventarios y existencias y las cuentas 
o documentos pendientes de cobro. por otro lado, se pagan las cuentas pendientes con proveedores y 
con aa-os acreedores, la diferencia menos los impuestos son las recuperaciones. 

Por lo regular, los valores residuales y las recuperaciones del circulante se dan al final del horizonte 
del proyecto o bien se calcula un año de liquidación posterior. Sin embargo, para empresas con una 
operación estacional o por ciclos esrancionarios, la recuperación se efectúa al final de cada ejercicio o 
ciclo, teniéndose que liquidar los inventarios por razones de paro y cierre de una etapa antes de 
comenzar de nuevo. 

e) Ingresos y Egresos de operación.· Se deben tener precisados para cada .ño todos los costos y gas too 
en los cuales se incurrirá para generar los ingresos por ventas, preferiblemente en fonna liquida y 
registrados en el momento que ocurran los desembolsos o el ingreso efectivo, ambos tomados del Dujo 
de efectivo proyectado. 

d) Horizont<; del Proyecto (H.P.).· Este es e! periodo de tiempo considerado para el análisis y las 
proyecciones de los datos, tamb~én denominado vida útil del proyecto. 

El H.P. no puede ser indefinido, se debe acordar una temporalidad de hasta cuando se recibirán 
ingresos o se incurrirán en costos, fijando un horizonte idonio para la evaluación del proyecto, éste 
depenJcrá de los s1guienres faclDres: 

Vida útil del grueso de los activos fijos.· En este caso el período de depreciación de los activos 
fijos más importantes o el promedio de la mayoría es equivalente la H.P .. ya que al vencerse el 
plazo de depreciación habría que hacer nuevas inversiones en forma considerable para evitar 
esto se corta el horizonte del análisis'una vez que se agotó la vida útil de lo activos fijos más 
represen ra ti vos. 

Este es uno de loo factores más inOuyentes en la definición del H.P.. ya que para mucho proyectoo 
las inveniones en maquinaria y equipo son de mucho peso, tenieñdo una tasa de depreciación del 
10% anual, porcentaJe que es igual para amortización de diferidos. razón por la cual se fija 11n 
horizonte de 1 O añoo a numerosos proyectos. 

Tipo de recursos sujeto a explotación.· Cuando el proyecto va ha explotar recursos no 
renovables o recuperables a muy largo plazo. la vida de los recursos sujetos a beneficios es 
equivalente al H.P .. pues una vez agotado el recurso no es factible que la empresa continué en 
operación. La vida de los recursos depende no sólo de la cantidad disponible (cuantificación 
de bancos, extensiones, etc), sino del ritmo de explotación-anual que proponga el proyecto y, 
además de los premios y/o concesiones otorgadas para su aprovechamiento. 

Por ejemplo, si en el caso de exploración forestal (recursos renovable a largo plazo) existe un 
penniso para explotar 10,000 m3 rollo y se aprovechan 2.000 anuale el H.P. puede ser fijado en 5 
años. o bien sí se tiene un banco de materiales de 270,000 m' de arena y se explotan 18,000 anuales 
el H.P. del proyecto es de 15 años. 

Plazo de amortización.· En este caso el H.P. es determinado por el período de tiempo pactado 
con el acreedor para pagar el crédito de largo plazo del proyecto, por lo que el H.P. no puede 
ser inferior a dicho período, pues la amortización tiene que estar comprendida dentro del 
análisis. Este factor es de peso cuando se otorga plazos largos para cubrir los financiamientos. 



Grofica 1 

Vida económica de la invenión.· Est~ factor es vlilido sólo que sea previsible, cosa que no resulta 
muy fácil, pues prevenir el momento en que va a ser antieconómico operar la empresa depende 
de factores circunstanctales frente a los cuales se debe tener un buen grado de incidencia. Sin 
embargo, casos dpicos en donde este factor es previsible, son los proyectos que tienen un 
mercado cautivo, el cual únicamente demanda el producto y el resto de los consumidores no, 
en este caso la vida del mercado cautivo es la vida económica de la invenión y por tanto el H. P. 
otros casos son los mercados de corta duración como la moda, los recuerdos por eventos 
especiales (olimpiadas, campeonatos, eclipse,, etc), en donde el negocio tiene que ser analizado 
en un horizonte muy corto que es equivalente al periodo de ventas m.Uimaa. 

También la vida económica de la inveni6n puede estar en función del factor tecnol6gico, en donde 
la vida estimada de un modelo es el horizonte de anlilisis, sólo que en estos casos, no se interrumpe 
el proyecto, sino que se renueva al aparecer el nuevo modelo que hace obsoleto al anterior y por 
lo tanto le resta mercado, orientandóse los demandantes al modelo mb reciente y así sucesivamente. 
No obstante si los plazos de cambios tecno16gicos se prevén en el mediano plazo y no se cuenta con 
una línea de productos muy divenificada, este factor es muy relevante para el H. P. 

Finalmente este f.lctor se puede relacionar con aspectos políticos y sociales en donde la vida de la 
invenión y por tanto del proyecto depende del tiempo que demore al cumplir las metas y objetivos 
trazados, fijando el H.P. del proyecto en función de este periodo. Es el caso de proyectos de 
vacunación, vivlenda,mejoramiento genético, capacitación y asistencia. etc. 

Los elementos anteriores expuestos se observan en la grilica N° 1, en donde se cambian todos los 
aspectos claves del proyecto para su evaluación. 
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2. CONCEPTO DE RENTABILIDAD 

Este término es muy usado para reflejar la conveniencia o no de llevar a cabo una inversión, si es rentable 
es aceptable y viceversa, tanto en proyectos con fines de lucro, como en proyectos con fines sociales. 

Sin embargo, la definición de qué es rentable se relaciona con doo grandes componentes, las utilidades o 
beneficios y las inversiones mismas, en relación a un patrón e!Uablecido o definido previamente. 

La rentabilidad se entiende como la búsqueda y obtención de máximas utilidades con respecto a un volumen 
de inversión dado. La maximización de esta relación aumenta la rentabilidad con respecto al parámetro fijado, 
esto es, muchos beneficios con pocos de~embolsos, y a la invena, la minimización de dicha relación disminuye 
la rentabilidad. La• utilidades o benefictos pueden ser de tipo eco-financiero y/o eco-social y el parámetro de 
comparación generalmente es un costo de oportunidad. 

Así para que las inversiones resuhen rentables deben aumentar ingresos (mayor rotación) y/o reducir costos 
(mayor margen) y deben estar protegidas con respecto a la in nación obteniendo beneficios por enc1ma de ésta 
y en forma rápida, por lo que también siempre está aparejado un riesgo. 

La rentabilidad se expresa como una tasa de rendimiento, generalmente anual, la cual revela las unidades 
monetarias obtenida.s por las desembolsadas inicialmente, anotada en pc;>rcentaje. La tasa de rendimiento es 
equivalente a una tasa de interés. 

Teóricamente existen tasas de rendimiento libres de riesgo, esto es las que ofrece el mercado de dinero a 
través de los bancos con un rendimiento ruo. lo único que se tiene que hacer es comprar certificados, bonos o 
pagarés y esperar a que rra.nscurra el tiempo para poder cobrar los réditos y así obtener un rendimiento por 
el capital depositado. 

Se dice que no hay fiesgo, sin embargo frente a condiciOnes de inestabilidad económica se presentan dos 
grandes riesgos, la dCYaluación y la inflación galopante, por lo que invertir en estas condiciones en los 
instrumentos bancarios mencionados tienen un aho riesgo que muchos analistas e inversiomstas no valoran 
bien para tomar decisiones. 

Suponiendo que existan condiciones de estabilidad económica, entonces la tasa de rendimiento mínimc. 
aceptable (TREMA)o tasa de rendimiento esperada (TRE) de cualquier inverstonista que decida realizar una 
empresa será : 

TRE~IA = tb + r 

donde: ib = es la tasa (libre de riesgo) del sistema bancario a largo plazo 

r = es la prima de riesgo por llevar a cabo una empresa, expresada como punros porcentuales. 

visto gráficamente se lendrá lo siguiente: 
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Si ib = 15% y el nivel de riesgo es 2. se tiene que: 

TREMA = 15 + 4 = 19% 

Para un r de 4, TREMA= 15 + 10 = 25% 

De esta forma la TRE~IA del proyec<o es función de las condiciones que imperan en el mercado financiero 
y del nivel de riesgo de la inversión, el cual debe ser calculado para así poder fijar una cierta expectativa de 
rentabilidad. Para el caso de economías con inestabilidad en sus grandes variables, esto debe ser parte del nivel 
de riesgo o dicho de ou-a forma la ib se convierte una tasa riesgoaa. 

El no considerar o valorar correctamente el riesgo lleva a decisiones equivocadas, creyendo que una 
inversión es atractiva cuando puede no serlo debido al nivel de riesgo en el que se va a incurrir. 

El nivel de riesgo puede ser bajo, medio o alto, el cual es una función de las circunstancias económicas, 
sociales y políticas, del plazo u horizonte de la inversión y sus beneficios , de la forma en que maduren ésms 
con respecto al tiempo, del tipo de producto o servicio que se quiera vender, del sector económico, del ámbiro 
jurídico que atañe a la empresa y de la situ;¡ción financiera de ésta para el caso de reinversiones o p41rticipación 
con capital accion;¡rio. 

La valoración del nivel de riesgo corresponde, a los asesores y;¡ los formuladores del proyecto. Evidente­
mente que a mayores niveles la TRE~A siempre será mucho mayor que ib, en condiciones económicas 
normales. 

Si se parte de las utilidades (netas. antes de impuestos, etc) la rentabilidad (R) tiene una referenci;¡ contable. 
donde los datos se derivan del estado de resultados y del balance general, existiendo la pos-ibilidad de obtener 
lantas rentabiñdades como eJercicios o años tenga el proyecto, por lo que en este enfoque la rentabilidad es 
una sucesión d.e Rs: 
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S1 se pane de los benefinos y cos1os netos de cada año, la renlabilidad tiene una dimensión periódica en 
relación al horizonte durante el cual se pretende operar la empresa y por tanto en el que se obtienen beneficios 
y se generan costos, siendo un enfoque económico, existiendo una sola rentabilidad para todo el período: 

Grafica 4 

Esta diferenci" en 1" concepción de la renllthilidad da pauta precisamente a dos grandes enfoques de 
evaluaciÓn finltnciera; t·l COIII;t.b(e y el de fluJOS o v;:~lores descontados. 



3. METODOS DE EVAUJACION DE iNVERSIONES 

3.1. Contable.· 

En este método los indicadores que tienen relación con la evaluación de nuevas inversiones o proyectos son 
la rentabilidad contable (RC) y el período de recuperación del capital (PRC). ambos calculados a partir de los 
conceptos de utilidad neta. flujo de fondos y activos totales. 

La RC es una relación enrre la utilidad neta y las inversiones iniciales en anivos fijos, diferidos y circulantes 
o inversiones totales. Sin embargo, debido a que existe una utilidad neta para cada año calculada en el estado 
de resultados preforma, se generará. como ya se comentó, una RC anual distinta, para evitar esto y obtener 
una RC para todo el período se promedian las utilidades netas quedando el cociente en la siguiente forma: 

R C • .:U:..:I::il::ida=d:..,N=•::;Ia:,.:.P.:.r:..om=•d:::i:::_o 
Activos Totales 

Concepto\años o 
Utilidades Netas 

1 nversiones Tota.les 1400 

520 
RC· 

1600
-32.5% ~ 

1 

400 

200 

2 3 4 5 

500 550 550 600 

1 

El 32.5% es una renrabilidad promedio anual sobre ct~da peso invertido, sin embargo este mdicador no 
re neja las tendencias en los rendimientos dtzyne el horizonte del proyecto ni la temporalidad de las utilidades. 
desventajas muy fuertes para ser usado como criterio de decisión en estudios de factibilidad. 

La RC es un indicador aceptable para comparar la actuación de una empresa en un año con respecto a orro 
o con relación a una meta. la facilidad de su cálculo lo hace útil para conocer una primera aprox•mac1ón de 
lo que será la rentabilidad en la elaboración de perfiles de inversión. pero no es recomendable para decidir 
ésta en las etapas posteriores del ciclo de proyectos. 

El período de recuperación del capital (PRC) es el otro indicador contable que apoya la evaluación de 
mversiones, el cual se define como el período de tiempo durante el cual la erogación de capital es recuperada 
a parur de los flujos de fondos. Con la siguiente ecuac1ón se obtendrá el PRC 

]• PR J·n 
L Ffj. L lj 
}"o J· o 

donde: 

FFj= es el flujo de fondos 

lj = la inversión (es) 

PR = período de recuperación 

·-



Como se observa en el cálculo de este criterio, el flujo de fondos, que es la utilidad neta más la depreciación 
de cada año. simplemente se suma hasta igualarlo .con la suma de inversiones necesarias para ejecurar el 
proyecto. 

En el ejemplo anterior el PRC será: 

Concepto/Años o 1 2 3 4 

Utilidades Netas 400 500 550 110 

Depreciaciones 10 10 10 10 

F. F. acumulado 410 920 1480 1.600 

Inversiones acum. 1,400 1,600 

PRC=3+(120 + 650)=3.18AÑOS 

También se puede calcular quitando el efecto de la depreciación a partir de la utilidad neta únicamente, 
supon1endo que Se gastó, la depreciación. con lo cual el RPC aumentará en alguna medida. 

Este indicador presenta la desventaja de no tomar en cuenta el momento en que ocurren las enrradas y los 
desembolsos, además tiene la limitación de no medir la rentabilidad en un proyecto, deb1do a que su cálculo 
se desentiende de todos los beneficios producidos después del período de recuperación de la inversión, lo que_ 
puede llevar a decisiones erróneas cuando en la comparación de dos alternativas se elige aquella que permite 
recuperar lo más rápidamente posible la inversión inicial, pudiendo ser la que tiene menor rentabilidad. 

Sin embargO', desde el punto de vista práctico presenta ventajas: la simplicidad de su cálculo, el que.protege 
de riesgos ante la mcertidumbre del futuro. y que revela la forma en que maduran los beneficios con respecto 
al capital. El R"l»C es un indicador complementario en la toma de decisiones de inversión. sobre todo cuando 
se comparan alternauvas con flujos similares y no conrrastados, teniendo preferencia aquellas con período de 
recuperación más cortos, aún cuando no exiSta un parámetro definido. 

3.2 flujos Descontados.-

Este método contrarresta las deficiencias del anterior, principalmente el problema de valorar el momento 
en que se presentan los mgresos o los costos y gastos. Para comparar flujos que se encuentran ubicados en 
diferente mome:1to en eluempo. aún siendo el m1smo valor, es necesano efectuar la comparac1ón en un sólo 
momento. para ubicar los flujos en el m1smo momento del tiempo se procede a llevar todos los valores al 
presente. siendo éste el momento elegido en la mayoría de los casos: 

PERIODO 

o MOMENTOS 
1 1 2 3 4 

1 1 
1 

1 .. FUTURO ' X X X X 
___.,J 

1 .. 
PRESENTE 

Para traer los valores futuros al presente se utiliza el procedimiento de actualizaciÓn. que consiste en 
desconrnr los valores por medio de una tasa de interés. aplicando las fórmulas de valor presente vistas en el 
tema de matem~ticas fmanCieras. U na vez hecho esto, todos los valores de costos y beneficios se encuentran 
en el presente. por lo fllle son perfectamente comparables, ya que a través de su -actualización es c¡ue ha sido 
cons1derada la temporalidad en que aparecieron. así como el peso relativo de cada uno de ellos. 



Otra característica de este método es que está basado en flujos de efectivo y no virtuales, como en muchos 
casos maneja la contabilidad, lo que se identifica en este caso con costos, son todos los desembolsos de efectivo 
sean inveniones o costos y gastos, y bendicios todas las entradas de efectivo por la operación, la diferenci 
algebraica entre costos (-) y beneficios ( + ), arroja el flujo neto de efectivo (FN E), que es la base del cálculo d, 
dicho método, tal como se aprecia en la gráfica siguiente: 
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Los principales indicadores de este método son la Tasa Interna de Retorno, el Valor Actual Neto, la relación 
BeneficioeCosto. 

3.2.1 Valor Actual Neto (VAN).-

Se define como el ingreso neto que obrendrá la empresa a valores actualizados, el cual puede ser positivo o 
neg•rivo. En el cálculo del VAN no se obtiene como resultado una renrabilidad en términos de rasa de inrerés, 
ésta debe ser seleccionada previamente. 

El Valor Actual Neto de un proyecto se obtiene sumando sus Beneficios Netos anuales actualizados a una 
determina da tasa: 

BN¡ BN. 
V.4N • BNo + 

1 
+ ... 

(l+i) (l+i)" 



Donde: B N] =Flujo Neto de Efectivo anual desde j =O hasta j =n 

i = tasa de acrualización 

n = vida útil del proyecto (H.P.) 

generalizando: 

} .. " BN' 
VAN·}: J 

. ( 1 + i ¡J 
J•O 

Bajo este indicador un proyeclO será considerado conveniente si su VA:\' es posiuvo o cuando menos igual 
a cero, esto último es muy dificil que ocurra, pues casi siempre aparece una cantidad detel-mmarla, sí su\':\:\' 
es negativo, esto indica que no es convemente y se debe rechazar . 

. Pa~a seleccionar la tasa de interés necesaria para poder calcular el V A...\1, se siguen cualquiera de los sigUientes 
en tenas: 

1) El costo de opornmidad del capital (COC) que es la máxima tasa de interés banc;ma a largo plazo. 

2) ~a TRE~1A. que es la tasa de rendimiento mínima esperada por los mversionistas una vez con.!Hderado el 
nesgo. 

3) La tasa de oportunidad d~ la empresa, (TOE) que es la tasa de rendimiento que actualmente obtienen los 
i.nvers1onlstas en negocios parec1dos a los del proyecto, por lo que una m versión más, mínlffiameme les d~be 
redituar1o miSmo que obt1enen en su empresa; 

4) La tasa q-ue equivc:~le al costo del-capital (TCC), esta es la tasa que pactaron para el frnanciamienlo a mediano 
o largo plazo y es una medida de efinenc1a. para comprobar que el proyecto rinde igual o más que su cosiO; 
de capital. sobre todo para proyectos públicos. 

Si se tiene un proyecto con una inversión inicial de 4,037.2 millones, beneficios netos de 1.619 millones por 
año y un horizonte de 4 rtños. cuál será el valor neto. sí el costo de oportunidad del capnal es del lO% anual:. 

Concepto Ano o 1 2 3 1 4 

Flujo neto de etec. (4037.2) 1.619 1.619 1.619 1 1.619 

1619 1619 1619 1619 
1"4N•(4037.2)+ + 0 + + 

(1.10) (1.10)" (1.10)3 (1.10). 

VA.'< = (4037.2) + 5.132.01 

10% 

VA:-i = + 1,094.81 

10% 

) 



Si la lasa de interés seleccionada fuera del24% anual, entonces el VAN es de -144.67, como resulta negativo 
el proyecto se rechaza. Los dtferentes valores del VAJ'-1 pueden graficarse, observándose también laTIR: 

-. 

1 

, .. ,..' -----e-
o ' 2 4 1 1 10 12 ,. 11 11 z __ ¡ ~ 

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

En la Gráfica anterior se observa que a una mayor tasa de actualización, el VAN disminuye. Cuando la rasa 
de acrualización es igual a 22.0 el VA.'\ = O y a tasas mayores que esta última, el VAJ'J será negativo. 

3.2.2. u Tasa Interna de Retomo (TIR) 

Este indicador refleja el rendim1enro de los fondos invertidos, siendo un elemento de juic1o muv usado y 
necesano cuando la selección de proyectos se hace baJo una ópuca de raciOnalidad y eficienc1a financiera. 

La Tasa Interna de Retorno o Renr;¡bilidad Financiera de un proyecto, se·define de dos formas: 

1) como aquella tasa de acn•,lización que hace nulo el Valor Actual Neto del Proyecto, es dectr. cuando el VAN 
es cero, S1ruación que se ohsf"r..·a perfectamente en la gráfica anterior . 

. -\lgebraiCamente esto se representa así: 

8 .VI • 0 dond< i" laTIR 
(1 + 1 y 

Por lo tanto, a diferencia del \'.-\:"\ laTIR supone que el cálculo de ésta va al encuentro de una tasa de 
inrerés, generalmente mediante tanteos. 

2) Es la máxima tasa de inreor~s f)llt" puede p;~garse o f)lle gana el capital no amortizado en un período de tiempo 
y que conlleva la recuperanón o consumo del C"apllal. 

Esta segunda defmición es m~s 1mponanre que la primera. pues revela más clar.tment~ lo que es laTIR.(;¡ 
cual en muchos casos es m<~nf"Jttdr. pero no enrendicla. Tomando el ejemplo del VAI'i se comprobará est;~ 
segunda definición c:"n doo;, p<~rres; laTIR del ejemplo es del 22% anual. 



MAXIM..\. TASA QUE PUEDE PAGARSE POR EL CAPITAL 

n SALDO 1:-.:TERES A.\IORTIZACIO:-.·Es 1 E:\"TRAD.\SiPAGOS 

1 4,037.2 888.2 730.8 1.619 

2 3,306.4 727.4 891.6 1.619 

3 2.414.8 531.2 1.087.7 1.619 

4 1.327.0 292.0 1.327.0 1.619 

En el cuadro antenor se observa que el22% anual en efecto es la máxima tasa de interés que se puede pag<u 
por un capital prestado de 4.037.2 a un plazo de 4 años, al final dt": los cuales se ha recuperado el créduo. 
ambas cosas se logran con los beneficios netos que genera el proyecto que son de 1.619 cada año. para el 
ejemplo convertidos en pagos tmales que incluyen intereses y amortizaciones de capa tal. 

:\IAXIMA TASA QUE GANA EL CAPITAL 

n 1:\"VERSION INTERESES DISPONIBLE RETIROS SALDO 

1 4.037.2 888.2 4.925.4 1.619 3.306.4 

2 727.4 4,033.8 1.619 2.414.8 

3 531.2 2.946.0 1.6191 1.32i.O 

4 ~ 292.0 1.619.0 1.619 

En este segundo cuadro, el interés máximo ganado fue del 22% anual. pero siempre sobre el capital no 
amortizado al comaenzo de cada período. esto es el capual no devueho y que todavía es1á mvolucrado en el 
proyecw. Al final el saldo es cero, pues dentro de los retiros (beneficios) está considerado el imerés y el capital. 
el cual al final de los cuatro años ha sido consumido. Por lo tanto. para despejar cor_1fusiones laTIR no es un 
rendimiento constante sobre la mversión inicial. smo sobre la parte de la inversión no amortizada. 

Esta característica mal entendid<~ h01 sido la b01se de crílic<~s sobre laTIR. <~rgumentando que ésta implica la 
reinversiÓn de los hene-finos. sin embargo reconociendo que el rendimte-nto no es Siempre sobre el c<~pHal 
micial. se debe ttsimismo aceplar f]lle la tasa de rendimiento calculada no implica la reinversiÓn, pues no se 
considera la utiltzanón que elmversionista haga de los beneficios generados, esa es una cuestión mdependieme 
al concepto TIR . 

. -\lgunos autores han mezclado estas dos situaCiones y llegan a un concep10 de TI R verdadera. f]Ue es el 
producto ele considerar los beneficios que genera el proyecto. más los beneficios de la reinversiÓn a una tasa 
de oportunidad x. lo que a todas luces es subjetivo. pues la decisión de reinversión y la tasa que encuentren 
los socios, son cues11ones ajenas a la empresa. 

La decisión de inversión con base en la tasa 1n1e-rna de retorno es también muv sennlla. se debe selecciOnar 
el proyecto cuya TIR sea mayor a la tasa de oportunidad (TO) que los inversion;slas han escogido. se pueden 
wmar cualquiera de las cuatro tasas propuestas para el cálculo del VA~: 

l;._ 
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3.2.3 Relaciones entre VAN y TIR. 

Si existe una sola solución al cálculo de la TIR o si no se comparan alternativas excluyentes de proyectos 
con flujos de efectivo conrrasrados en el tiempo, entonces las relaciones existentes son: 

Si TIR > TO significa que VAN> O 

Si VAN= O significa que TO = TIR 

Si TIR <TO significa que VAN <0 

En estos casos el VAN y laTIR proporcionan indicaciones iguales en cuanto a las decisiones de aceptación 
o rechazo de una inversión, sin embargo recuérdese que son indicadores independientes. 

3.2.4 Ventajas y desventajas entre VAN y TIR. 

V enLajas y DesvenLajas del VAN: 

En el método de flujos descontados expuesto se mosrró que el uso de recunos en un proyecto se justifica si 
sus beneficios exceden a sus costos. evaluados a una [asa de descuento que reflejara el costo de oportunidad 
del ca piLa!. 

El V:\..N indica de manera clara y exacta si la realización de un proyecto es conveniente (VAN z:: 0), o no 
conveniente (VAN < 0). 

Este crirerio es muy útil sobre todo para seleccionar con exactitud de un grupo de proyectos, aquel que 
brinda el máximo beneficio, con respecto al de menor beneficio: de un VAN positivo más alto a uno negativo. 

:\pesar de la importancia de este indicador, su aplicación presenta una cierta desventaja. la dificultad para 
determinar adecuadamente la rasa de oportunidad, elemento que juega el papel clave en la obtención de los 

..resultados de un conjunto de proyectos analizados. 

Sin embargo, la definición de la tasa dependerá en úhima instancia del grupo de inver~ionistas o del comité 
de m versiones, basándose en cualquiera de los factores analizados. 

\"enlajas y Desventajas de laTIR 

En contra posición. la ventaja de la TIR reside en que puede calcularse utilizando solamente los datos 
correspondient~s al proyecto, prescindiendo hasta nerto punto, de la tasa que representa el costo de 
oponunidad del capital. 

En cuanto a las desventajas de laTIR, en primer lugar, hay proyectos para los cuales es posible obtener 
varias tasas de rentabilidad. Este caso sucede cuando el proyecto presenta alternada mente períodos con nujos 
positivos y negativos. tal como se muestra en las Gráficas siguientes: 
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PRESENTACION DEL R.UJO NETO DE EfECTIVO 
DE UN PROYECTO NO nPICO 

BN 
(+) 

CN 
(·) 

B) BN 
(+) 

CN t-­
(·) 

l 

LJ 

Estos casos excepcionales se pueden presentar en proyectos mineros y energéticos (A). como el petróleo, 
extracciÓn de vapor y algunos hidroelécrricos con fines posteriores de riego, o bien en los proyectos de energía 
nuclear (B) o de reiocalización prevista, en los -:uales los gastos finales para liquidación son muy altos. 

Sin embargo, cabe menc1onar que aún cuando los flujos sean ·atípicos no necesariamente se encuentran 
varias soluciones a TIRs. pero en caso de ser así ninguna respuesta es válida. 

Considérese una inversión de 100 en el año cero, un beneficio neto de 245 en el año l y un costo neto de 
)50 en e) año 2; un nujo de beneficios nelOs pOSHIVOS y negativos ahefnados: 

o 2 
FNE -100 +245 -150 

Una de las TIR que resolverán el FNE es 20%, ya que a esta tasa de descuento el V~\J del proyecto es cero. 
Pero otra solución es una TlR del 25% que también hace que el valor actual del proyecto sea igual a cero, tal 
como se muestra a continuación: 

245 150 
1) -1 00 + ( 1 20 - --2 - o 

. ) (1.20) 

2)-1 00 + 
245 

- .-!.22._- o 
(1.25) (1.25)2 

Esta situación se observa en la gráfica siguiente: 

1 • 
-~ 



PRESENTACION DE UN PROYECTO CON TIR MULTIPL.E 
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Este problema tiene una solución más o menos satisfactoria suponiendo que la tasa de oportunidad del 
capital (bancana) es la que puede neutralizar el negativo restándolo al positivo anterior: 

o 1- 2 i b. 16% 

- 100 245 - 150 
' - 150 

( 1.16 ).~- 129.3 + 245 

-lOO 115.7- = 115.7 

TIR = 15.7% 

Otra desventaja también poco frecuente, es cuando se comparan alternativas mutuamente excluyentes con 
flujos netos alternados. esto es que un proyecto presenta contrastes significativos con respecto al otro, con el 
cual eslá siendo comparado, ya sea en los flujos negalivos o en los positivos. 

Considérese el siguiente ejel"!'lplo: 

o 
ProyedJJ .~ : - 10,000 

ProyedJJ • B : -1·5,000 

1 

12,000 

17,700 

TIR•20o/o VAN 10'11>• 909.09 

TIR·IBo/o VAN 1 0'11> • 1,090.90 

Como se observa la TIR del proyecto A es mayor que la del proyecto B. Sin embargo, dada una rasa de 
actualización del 10%, el proyecto B arroja un valor actual neto mayor que el del proyecto A. 

Esta contradicción entre lo que recomienda laTIR y lo que r~comienda el VAN se observa en la siguienr' 
gráfica: 



1080.110 
11011.011 

1811.5 

o 

1 

No obstante, lo importante es encontrar la tasa de corte (14%) en la cual el VAN de los dos proyectos es 
igual (526.3); de este punto y considerando tasas de oportunidad menores, las recomendaciones de VAN y 
TIR serán diferentes siempre, y a la inversa, con tasas mayores a la de corte VAN y TIR coincidirán en sw 
resultados. Sin embargo, nótese que el VAN da el resultado correcto a cualquier tasa de oportunidad, por lo 
que en estos casos es un indicador más confiable que laTIR para seleccionar alternativas de inversión. 

La tasa de corte se calcula simplemente restando un proyecto a otro: 
~ 

o 1 . 
B -A • (5,000) (5,700)- Se invimen 5.000mtí.rJsegaMn 5,700mtí.r 

o 
A- B • 5,000 

1 
(5. 

700
) -se dejan de invertir 5,000 pero se pierden 5,700 

:5.%.5 La Relación Beneficio-Costo (B/q 

Este indicador se define como la relación entre los Beneficios y los costos de un proyecto generalmente a 
valores actuales. Si la relación B/C es mayor o igual que uno, el proyecto deberá aceptarse por cuanto indica 

! u e sus beneficios son mayores que sus costos o equivalentes a la tasa de oportunidad, que es la conveniente 
para los inversionistas. 

Si el indicador eo menor que uno, se debe rechazar el proyecto. 

Lo anterior se calcula a través de la siguiente ecuación: 

f·• 
~ BBJ 
,¿. (l+i) 
-o 

¡ ... 
[· 

I~ 
;-o 

J-·N 
~!:.!!.l.. 

+ .,¿. ( 1 + i ) 
;·O 

donde: BB = Beneficios Brutos 

CO =·Costos de Operación 

1 == Costos de inversión 

i = tasa de actualización seleccionada 

n = vida útil del proyecto. 

:..5 



En general las decisiones aplicandÓ la relación beneficio/costo, siguen las mismas recomendaciones que el 
VAI'J, por esta razón es un indicador de mayor peso en las evaluaciones eco-sociales que en las financieras. 

4. CONSTRUCQON DEL FLUJO NETO DE EFECITVO 

El FNE es la base para poder calcular cualquier indicador del método de flujos descontados y es la Óuma 
algebraica de Costos y Beneficios. 

Sin embargo. cabe la posibilidad de evaluar el proyecto a partir de dos enfoques: 1) considerando todo el 
capital necesario, por lo que se hace a un lado el financiamiento, también conocida como evaluación sin 
financiamiento o del proyecto en sí y 2) tomar la parte del capital total que fue aportada .por los socios, el 
capital social, por lo que el financiamiento es considerado como la pane resl.ante, pero entra al flujo como 
intereses (costo financiero) y amortizaciones del capital; este enfoque es conocido como evaluación con 
financiamiento o del empresario. 

De esra forma. la conSlrucción del flujo neto de efectivo cambia, dependiendo del tipo de evaluación que 
se quiera realizar. Existen varias formas de construir los flujos netos. aquí se adoptará la que llega más 
directamente a reconocer los movimientos finales de entradas o salidas para la empresa. siguiéndose las 
siguientes reglas: 

1) Las depreciaciones de activos fijos y amortizaciones d~ intangibles o diferidos no entran en el flujo por no ser 
salidas de efectivo, o bien se deben anular si primero se consideraron como costos, después deben ser tomadas 
como beneficios. 

2) Para la evaluación sin fmanciamiento, entra el total de las inversiones independientemente de la fonna en 
que estas fueron fmanciadas y no se toman corno salidas de efectivo el pago de intereses o bien éstos deberán 
ser anulados. ~ 

3) Para la evaluacióñ del empresario o con financiamiento sólo se toman como inversiones las aportadas por los 
socios, en caso de aportaciOnes de arras instituciones se toman como aportaciones al ca pi cal \ocia l. y la parte 
del financiamiento entra como salidas o costos, esto es los intereses de los créditos y los pagos de capital t'. 
pnncipal. 

, ,. 
-·' 

La excepción la constituyen los casos en donde el capital de trabajo en efectivo es aportado por los socios y se 
destina exclusivamente a cubrir costos y gastos de operac:ón, sin tener que desúnarse a cuenras por cobrar, 
por lo que no enrra en el flujo como inversión. sin emc..rgo es dinero que tiene un costo financiero o de 
oportumdad. pues algún inversionista se desprendió de ese capital para darlo al proyecto. en consecuencia 
dicho costo entra como salida en el flujo neto. 

Evidentemente que si todo el c:lpital es aportado, habrá coincidencia entre los dos enfoques de evaluación y 
si todo el ca piral es prestado sucederá lo mismo. 

Tomando los datos del ejemplo de la compañía lMPERMEX S.A. se construye primero el flujo neto de todo 
el ca pila l. como a continuación se muesrra: 



FLUJO NETO DE EFECTIVOS/FINANCIAMIENTO 
(MILLONES) 

INGRESOS COSTOS Y I.S.R. Y 
INVERSION CAPITAL VALORES 

A. \lOS POR GASTOS (ll P. T. U. 
ES FIJAS Y DE RES P. Y F.N.E. 

VENTAS D.F. TRABAJO RECUPER. 

n + \ - - - - + = 

o 979.7 1104.4 (2,084.1) 

1 19039.9 18526.7 492.4 208.6 (187.8) 

2 20425.5 18818.7 645.8 961.0 

3 20425.5 18818.7 659.2 947.6 

4 20425.5 18818.7 671.7 935.1 

5 20425.5 18818.7 680.5 40.0 886.3 

6 20425.5 18818.7 682.2 924.6 

7 20425.5 18818.7 582.2 924.6 

8 20425.5 18818. 682.2 924.6 

9 20425.5 18818. 682.2 924.6. 

10 20425.5 18790.8 692.0 942.7 

11 .. 1316.2 17.8 - 561.4 2.168.5 2.905.5 

( 1) Sin inclüir depreciaciones y ;mortizaciones de intangibles. 

Los valores residuales y recuperaciones de circulantes son = 96.9 de activos no depreciados + 186.30 de 
caja y bancos+ 208.6 de inventarios. Los impuestos del año de liquidación son= 154.4 ele Ptu del "ño 10 +· 
(1316.2 + 96.9 + 208.6- 17.8) (.35) 

Como se mencionó al inicio, el procedimiento de cálculo de laTIR con más de tres flujos es por medio de 
tanteos. El primer tanteo se puede ubicar en forma aproximada, relacionando el promedio de los positivos 
enri-e 1.5 y el resuhado se divide entre la suma de negativos, dando un resultado muy cercano al real. En el 
ejemplo se nene: el promedio de positivos es 1.127. 7 + 1.5 = 751.8 + 2.271.9 = .3309. por lo tanto el primer 
tanteo se puede re"lizar "1 30%. 

VA.'\/ al30% = + 107.45 

Cna vez encomr"do un VAN + se debe busc"r el VAN -para ubicar el rango donde se encuentra 1" TIR, 
por lo tanto se eleva la t"s" 5 pumos, al 35%. 

VA.-.: al 35% = 265.89 

Esto quiere decir que laTIR está en el r"ngo: 

1 

+ 30 - 35 



Por interpolación se encuen!Ta el valor exacto, recomendando efectuar ésta en rangos no mayores a 5 
puntos, pues los errores se van acentuaf!do a medida que se va abriendo en rango de interpolación, para lo 
cual se utiliza la siguiente fórmula: 

TIR• T2(VANT¡ )-T¡ (VANT2¡ 
(VANT¡- VANT2) 

TI = tasa menor (30%) 

T2 = tasa menor (35%) 

T/R. 35 (1 07 .45)- 30 ( -265.89) _ 
(107.45)- (- 265.89) 

TIR. 11.737.45 • 31 'll 
373.34 •4 o 

Lo anterior significa que todo el capital del proyecto, como si no existiera financiamiento, arroja una 
rentabilidad del31% anual constante para un período de once años, al final de los cuales se agota dicho capital. 
O bien, si los fondos necesarios para el proyecto (todo el capital) se pidieran prestados. la máxima tasa de 
interés que se podría pagar por ese financiamiento sería del 31% anual a un plazo de once años. 

~n lo que respecta a la evaluación del capital aportado o con financiamiento el flujo netos~ construye como 
se 1lustra en el cuadr~nexo. - · 

Siguiendo el proceffimiento de tanteos para el cálculo de laTIR y estimando la tasa a la que es conveniente 
efectuar el primer tanteo, se tiene un promedio de posiuvos de 1,067.87 + 1.5 = 711.91 + • la suma de 
negauvos, 1.909.9 = 0.372. por lo que se puede probar al35%: 

V fu'l al 35% = -95.08 

VAN al30% = 243.11 

Interpolando con la fórmula anterior: 

TI R • ::.3::.5 c_:(2:_:4:,::3.:_:-1c..:1,_l -::__::.3 0::.-'.:( -:::9.::5-:.::0.:::!8) 
(243.11)- ( -95.08) 

11.361.25 
TIR • 

338
_
19 

• 33.5% 

:'\ótese que en el flujo neto del capital aportado, se incorporaron como salidas los gastos financieros y las 
amortizaciones del crédito, pero la inversión con dicho crédito no aparece, pues no fue aportada por los socios. 

- El res u hado revela la rentabilidad únicamente del capilal social incorporado a 1 O u jo neto, la cual generalmente 
lÍen de a ser mayor, si el costo del financiamiento no es muy alto con respecto a laTIR .de todo el cap1tal y si 
la proporción del crédito dentro de la inversión no es muy aha: Por el contrario laTIR del capital propoo 
puede disminuir si el costo financiero es caro y si se ha pedido mucho capi1al prestado. 

Finalmenle sí se trabajara ron todo el capital prestado, cosa un poco dificil pero posible, no se pude calcular 
una rentabilidad de la inversión propia, pues no habría aportación de capital, las g:ano:~ncias en 1érminos de 
tasa de interés (la TI R de todo el co:~pital tendría que ser mayor que la tasa activa t1 lt~ cual se po:tcto el 
financiamiento) se obtendría sin haber arriesgado un peso. 
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V~ CONC:t:;P1'0 .FV~IlA \1 ENT,\1.. t:N T..A 1 '01~:\11; 1.:\CIOS 

JJE l'ltOYEt:TOS li\DlJ~'lH.l/\1,¡;:-¡ 

Ceo. Jo9~ Dnlorc~ de un:\ Cnrpor:Lqdn J-'¡n:::~ncicra • Opte. Cr~H~o 

In¡. Ptrcz. C\lando estucÜn: 

o.,· FabrJC:l.CJÓn de un b1en 

b, .. Su~inic;tro de un serv:icJo 

c ... AmpUacidn de unn. íábr1ca 

ANAUZA las ea.rac:tertaticas o,crac:ionales para decidir sobre: 

a. • EartNctura de la relación VE"-'"t'AS GASTOS 

b, • PoRieidn del e:nto de niveLac!ón 

c.· r\claeidn.. de Cananc::ta Venta 

d. • Rclac::Mn da Canancia Capttat Inve~tdo 

El J.n.g. l,drez dice: "El COnJunto de antcc~cnte9 para EVAU:AR vcnta1a& ·.; desvent.:J.J35 crt:.~d":"::C..:lS -:::u·a 
asizr.a.r recursos. ee de:~c1·ran C!'itudlar en :'unc16n a e La repercu&16r. que ott·hos antcccc~tcs tcr.;p.::. s:>-­
bre la re1.ac:16n ventas 1 gilstosU. 

El lA¡. Pórn explica con un eJemplo: 

1. • El coato total en t•rm1noe de ventaa net.ae, e1¡ue la tendencia: 

Coato ToLal • a + b.lll: a • coew Qjo total; 1:u;: • COitOI .,.r&&bles totalea 

2. • El coato Wt&l'io promo4io por pe&O de venta. 

CUP/P • .!.. + b • 
COito tlJO total 

b col~ unU&t'io vunable en pt"'lX)tcicSn do z, 
"Se )Jroi:W'& que a + b 1ea mf'Nmo, on relación con lo1 Jn¡reeo• ror vontaa y ol CApual inve~ido", 

• 
3. • Sea vna p&naderla, cuya a operacionn en tdrminos do coatoa pDra pt'Oduc1.r u.n poao do vonta neta; 

'·-

a • COito &ot&l (¡JO • 500,000 u. m. 

b • coato u.nit.a.rlo va.riablo como propord6n de bl vent.ab net.u O. G48 u. m, 

CoMo unJ.t.ono promedio por peao do venta ncu • ft80, 000 u. m. ventu neta a + o. (j~~ u. m, 
o no 

Fac1ores 1nOuycnoce: "Son mucho& loa ract.orea que i.n.nuyen Pl ra que al C.OI\0 u.ni\,v¡o promecUo ¡.Qr 
, J.ICSO do voma nct.:1., cUanunuya o au.me.nt.c: 

.:1., • _}-:studiO de mr:'rc:t.d<' 
b.- Uctcrn~I:'I:H"u~n ,J, :•rct:in~ de vrnl::L 
e,· Co.sto tiC 1:1 lti.<ICI'Id :•t'll'\'1 (c.l.nlulad y c3lid.:ul) 
U,· !_:,..,u~"\¡¡¡,·;,,·, .. , ... • .J.·! 1 'rn.i~IC"IO 
c.· ~'pcr:·u·¡uuL·.: ,.,.~..!:' 1 :ni'H'.•r·¡.\n 

f,- ¡:rt,.IC"nct:l l'll. 1.1_ · Ll•rrc-.,,.Jo\n 
ll• • :'\1:tnu dr- 11ht':'1 llll'o'o'l:\ 

h. • Jno¡111nn~ ¡nd~,.,., ,-.~1"\J., vO"pnr. t nrnUu:-.tll~_,th·,·lri<..u.b~rr) 
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El In,. P~rcz., hJ.zo umbien rcforC'Dda a la inflllenc.:ia do dotot"':'n.inAdos G':l.Stos nJoll &vbrr J,, . ., ce:.· 
toe tt.Joa cotalctt y en 1& o1ov.1c.i.6n del punto de niveL!ci6n. v.gr., pGJ"D Cllo c,1Cn1plo, "10111 car¡:ga 
OJo• por dcprCCI:lddn, ln1r\lcRtoJII 7 ICS"roB, SUmAn 01 u" aru..al''. 

F.l Eco. Doloral ~.:~r~tul,.,. Ue .o.c.:ucnlu c.:on el ln¡:, Pttrez. S1n ••nUu¡cu, dl s.tcrn¡Jre eYtLlJta la• vcntQJo:.d '1 
doavonujAII ccnn6m1c.:J.IIII de ó1H1¡::nl1r roc\U'IIOM por::~. lA pn.Jducd6n do un b~cn o aorY'ici.o, coma un Plt.JCC· 
SO de CO~VER."iiON oc V.o\LOIU::S !:COSO:YilCC"lS1 

l •. 

Conversión del val~r' económlc:o 
por f¡nancJ.amicnto 

la. FASE 

Acc1onea } r-Bonos - o 

Documemoa Cr6d11o 

Conv~rsidn por compra 

-aa. FASE 

Equipo o 

Sei'Yicloc 

MatoC'ielel 

Convcrs.~oón por vcm.a y au.~rl:l~ .. 
c:ión 

4&, FASl:: 

o 

Cr6Uto 

t 
Convor1i6r. por mi.DW'&CNra 

1-----3:.;&;:,•_ FASE 

PRODUCTOS 

Orpnizar ll&l& em,.ca tnd\ultrial de 1'000, 000 u. m, 

a. • MecUan&e ventu do aec1nna• 

tt. • Al tol'minar lol eetu.dioe y ded41Jo "corror al rieeeo". •• iAicia 11 ·l'ftO'"imicnto de tranatwma· 
cidn de vaJDrea, c:on 1mpreei6a de doc\lmen&ol ~ corut1ca.doa do acc!on~"l. 

la. FASE 1 Hay q\lc camJ:IIarJD lue¡o por 1'000, 000 en efectivo o cr~lto. 
Acdcnea ~ Etecuw recibido o Cr*Uto O&or¡&do. 

Za. J'ASE J Cambtu Ja&era pu"ll del cUAeto o crfdlto, por ternrao, ecdlldo, maqU1Mria. ~ 
teri&J.ce y eii'Yid.oll 

3&, ~ASE 

fcnco aoo, ooo u. m.-
1'000, 000 IOI'Y1.ciOI 100,000 u. m. 

malll'i&lll 200,000 u. m. 
C&j& 100,000 u.. JI". 

El Capital Ultllido J>Aa& & Capital Fijo o lnvent&rloo. 

F&brica, matol't.Alce y lai"'V1dol, 11 coU\binaft p;uoa alab.:tru \lll produ.cto, la or • 
&ML&ad6n y la direccldn &ctlian oomo ca&&JJ.&ador po11U,'O, 

f~rica. 
mAteria loe 
IOI'v.iC101 

ca¡• 

600,000 
200,000 
100,000 
100,000 

11000,000 

Co!bn.ca (menoe dopreciad6n) . 
producto• 

$05,000 
30&, 000 . 

100,000 

1'000, 000 
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pt'OJIIdOI 

fd.bri~a (depreciación) 
nt.atcr-~alCR 

•~rv,c:aoa 

o 8 o 

5o000 
200,000 
100,000 

105, 000 

c.· L.oa prod'.lctus, por dastrtbución y vcnt~. 1:1e c~Jnviertcn en crec.uvo o documentos por cc.l>rar -
(c:rédato t::n cu.cnta corru:Me, pa¡1ar~::.. letras, etc.) 

Cuando el p~ucto ll.a~a a.l eonaur.údor, \leva conaap 
deprcci.o.c~onoa d.c loa oq~o~lpol uti.Uaados pAra 811.0 
v.¡r. 50,000 u. m. 

. .Ja co&toa tic d1.¡,~r:bl.l.ca6n '1 venta. ~ ... 
el t.raD&Jo a.Qrrwuat:auvo gencrll; 

Valor del ~ucto al lle¡v al c;oA.amidor 

SO$, 000 + 50, 000 + 355, 000 

C\l&Lq~Jicr suma que ~e rec:iba por enc1ma aer' una u.UUdad lAtes de impueatoa. Si ac .recibo 
me.DOI, \&na plltrdida. 

4&._. FASE 51 toa t~roduetoa ae venden en 365, 000 u. m., la nmuneracaón del factor 
¡o de la empresa" aer& .de 10,000 u. m. 

UD rica 595,000 tCrica &95, 000 
¡u'Oduc:to SO$, 000 erec\ivo o 

cr6cUto 
3&5, 000 

caja lOO, 000 <oJ& so,ooo 
1' 000,000 1'010, 000 

" raes• 

''Loa 10, 000 acedentoa repreaen&an el c:oato que pa¡a al consumidor por el u10 
d.el cap~tal". 

2. • Loa problema a dl"talladoa, de La FORMtJ LAClON d. e \lft PROYECTO, tlenen au ori¡en, b1h~camc:ue, 
en oataa 4 faaea d.e cambto do VALORES; 

a.· Detorminu loa tact.orcs qua ld\ervionen en c,¡da Wpl'", donde aucode un movtmleaio do v;;.lo .... 
rH. 

b. • Ampliar el an4Uaia de Loe faclcreJ que afectaD la et1c:icncia de o~.:aetdn de cad&. raao. 

c. • Eltvdlar l.& na\u.r&lha de la aperacidn do cada fa.ctor. 

S. • Preguntu como tu aiB\aentos: 

Cómo 11 b& evü.lado el morca4o? 

C\1.'1 • .,.. 11 componamlento ele !Da procloa do venta? 

Cómo aor' la reacción tu\vra de la compotcrncla? 

C~o~'l ""' el lia\em& de chAtribu.c16n m'a adecuada? 

C~o~4l acr' el L&ma.fto 6phmu de la r~r~oca? 

C\141 maqu.inari& y eqwpo se recomienda, en fl.lnc16n de un costo mfnimo de prod.~o~ccidn? 

C\141 aor~ la. loc:~.Lnaci6ft nl1a converUente, on fUnción do aa.napone, lmp.¡ulito!l, acrvicaoa, mano de 
oora. matcr~• ~r1ma? 

Cu4lea aer!Sn laa m.lltet'1AIII pnrnaa m4a adecuadu, por su. precio, caiJ.dad y rcndimlcnto'/ 

CU.tUca acr;tf\ 1au1 miiiJOI'rll 11Ctvlt1o_a, a m4a b&JO coato? 

("'dnv~ ac dt'bC prngranur.r 1~ pl·odu. •• a.:~n'! 

Cu41 01 el volu1ncn de ¡·~·vrhu.:cidn mja t:condmico? 
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Cdmu ol,te11Cl' el Ílft.iU'IC.I.Jmlcnto, con el m!n.imo pcü,I'O PoU'~ l.oa de.nchua de La. pror•ed.JI.i de loa btcnc:a y "-'Cft 

u.n m!nuno de dcm:ln<l.n ClJDfi wWrc l.la ¡;:anandaa 1 

Cdn.o oLHcuor ..,¡ c .. r-Ual de Tnt.oljO y en q;,ad "anUdad ~ra QUO IQ :,d.ccuudo el volllmC"\ do vcmta~? 

Qué canUd01d debe preat:u"&l' a largo plazo y en q\tf t~rminoti? 

Cdrno ea la crnructura de capital? 

Ea. adecuada la estructura org4luco y ee ha previsto W\a buena admJ.nutracL6n? 

Eco. Doto re&: 11Tocio cato reqW.ere muchas SUPOS!ClO~'E,c;, de rio ser correcue, L.'1v&Udan tDda 1.& ecuaciG.'l. 
para obl.ener, como conbecuencia, dcl error, !ll.lJOI newa e::¡u1voc.COa". 

ln@'· P~rcz: "Oespuh de c~;ta expo&ic:ldn, ai volviera a prc~rar un _..proyecto, no dejarra de anallzar lll3 Cact~ 
rn econd:rUco&, técn1coA, inBUlucionalea y fl.ll.A.ftcieroa, EMPEZANDO por el ex4men de datos bh~coa eate.·­
d!aUcol, pua comproUar que no se ha Uo¡a.d.o a W!& falsa opar1enc:1a de exac:Ut"Jd, modJ.DJ".te wu. EVA u.· ;.c:::>N 
RC:.YINADA. COn Qa\01 de dJIC:UtlOlO veracidad''. 

ANOTACIONES SOBRE ECONOM!A PARA LA INGE,.!EP.:A 

D&TER.\IINAC!ON Dt:L VALOR DE U:'IA !NVERS!ON 

1. • Seia proc:ec11mle1Uol, que fueron nco¡ldoa porque n UNA con m~cha frecuencia o porque eld.&Uln •• 
&rt"mentoa ~¡lcoa que loa rupa.l.d.an. 

2. • Eatoa 1 procodlmJontoa, ain embar¡o, no a¡otan lal; pollblUdadea pan mecUJO ol valot' de 1&1 iftvct' • 
· aLoDaa. 

S. • n.actipc.i6n do laa 1.nvct'a.tenea h1potdticaa: 

Proyac:to tnvvrU.lA ln¡;reaoa 
Inicial u. m. Ano l 

A 10, 000 10,000 

B 10,000 6,000 

e 10,000 2, 000 

D 10,000 10,000 

a: 10,000 1,000 

r 10,000 8,000 

i . . 

a.· Valor do aalva.mc:nto ae wpone que •ea CERO. 

b. • El rlCI¡o o incel"tldt.r.n,bre •• il"al par'& &odoa, 

e, • ~~ in1¡.-..caoa ya ae hAn \onwdo cm aJCAta, 

notol on ". n;, 
Ano 2 

1,000 

. "· 000 

3,000 

4,000 

8,000 

d, • CiaaU)I "a rrlntapto de ano" a i.ll¡:rcaoa 10 ob\J.cnen 11
& Qa de ai\D11

, 

~or ano 1 
Ano ' . 

1 

~. 000 

12,000 l 

3,000 

~.ooo 

2, 000 

e, • Eataa hilll'lti!Uclla lnvaralonea ae han dlsenado en forma 1:11. que al comparar paree aalecclona .. 
dos, aca p.>aU..lo decldu· do inmcclialO aa•l de laa lnveralOftel ~· mCJUr. 
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a. • 1> Cii mt'!JOI' 11uc A, ¡-.,rql.le 1) ~.:onlin!.Sa g01n:uu.!u, • .:¡;:o que A lu \C:rmJ.nado, ~ pc:s.J.r t.lc IIC't" ilo"''lllokK •· 
lnlcl"h'"·mta an 101lC\, 

b, • ¡; ua mi\,. du,w.;l•IO que 11, p¡.¡.~.:ato qua !!:, ¡:a.na. 1000 \1, m, en a.no 1. 

~. • M6\oclu l.· PerCodo de ltes:uuc:tón d.: Ca\}itlll. 

a. • 5..: C:OI"'OCC como Pay H.J.c:i.. Pcrind. y se I!J.cc que es "el Uernr.o que se rcc:¡uicrc ~r.ra. que el c!J.r.cro • 
proc.h.lc:1.:io por un.llnvera,dn, sea 1¡uill a. la C::L:nl.da.d que se lnvu·ud origuWllr.,cr.:~". 

b,- Si una lnvcrolllón re:o¡ulrtó 300 u. m. y ae esperan 100 u, m. por at\o, durante~ a.ios, el pcrfoC.o de 
re&tJ,tUC:lÓI\ de La 11\VCI"'IIÓII 8tr4; 

300 u. :r.. 1 tnvers1<Sn 

100 u. m. 1 aAo 
3 -· 

51 no es constante elJ.n:reso anll&l. ae suma.r. los LD.¡reaoa esperados, ~o A at.o, ~ata igua.l.u' la 
tnv~rauStl., 

e, • Dicen loa Lnvestijfldore& que lol mA.x:u:nos períodos recomendables &U!&D 2. 3, -l 6 $ aftos para C:U.t,! 

tiene~ ll\.Ciuat.ralea. 

d.- O~rnJ.ezuo p.refere.nct.&l: 

Provecto 

DeiiYenl&Ja&: 

A 

B 
e 
o 
E 
1" 

Al'\of en que ac pa¡;;a 

1 
2 
2 1/3 
1 

2 
1 1¡4 

p !'1 O ~H! o.d 

1 

4 
6 

1 

4 
3 

- No c::on:ldcra 1 .... ¡ananc::iaa !~"• entran dcspuh del periodo en que ae pa¡;a la mve.L·&u~n. 

No '-Om:J en .:uen:a el uempo en qu. H reclbeo lol 1A¡re10a antea de la fecha de c~o~mpllmlcruo 
del período de reauluc.Lón. 

6, • Mlfodo 2. • "In¡n101 por peso U:lvertLdo". 

a.· 11 L..a 1nvcrstonc11 se colocan ca. ot"CCan de pl"efereaci& de ac:Yerdo a loa IJ\It"CIOS \Ol&les CtVldJ.c:Lol ;or 
11 C&ntldad 1ftYe.rU4a", 

b. • E•e proeod.imunto no coa.sldera el Uempo en que entran lol ln¡rceoa. 

c •• Prioridad por .. te m(ot.odo: 

lnsreao• lnve:-li6n ln¡reeo por 
Pro:t;eelo 1'otalea lnu.Jal Peso lnvcrw:So Prioridad 

(2) (3) 12) .:. (3) 

A IC, OOQ 10,000 l. O 6 

B t;,.ooo 10,000 1.~ 4 

e 16,000 10,000 1.6 1 
IJ lG,OOO 10,000 l. 8 3 
E 1~. ooc 10,000 1.~ .4 

•• 16.000 10,000 1.1 

La fall• ce~ claranu:nu: 1nrltc:,d~ por el ordon du preferencia QUC ec le concede a By E; como a <.:y F • 
. D y E Ucncn la rni,,'l\& pr,orJdad &llftQue E u •urerior. Jdem. lo'. · 
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'7,• M~Lodo 3,• "ln¡:roao anu.2l promciJw gor P"IO 1nvet11d0
11 ... 

Pruvor.tn 

A 

ll 
e 
¡;¡ 

E 

F 

hli,;t'l,l/.0 

1'••111) 

(3) 

10,000 

15,000 
18,000 

16,000 

15,000 

18,000 

Inr,roao 
Anu:'\1 PromoiJJet 

.ill 
(3) • 

10.000 

5,000 
6,000 

6, 333 

5, 000 

6, 000 

1nvor"1ón 
l!liCJO.I 

(4) 

10, 000 

10,000 
10,000 

10,000 

10,000 

10,000 

(31 
-¡;;;-

1.00 

O.Sú 
o. 6(' 

0.53 

0.50 

0.60 

I'rlnrottlnd 

5 
z 
4 

S 
2 

t..- Es semeJante al "in¡reso po..- >eGO mverudo.", pero el 1Agreso total af! d~vide por el r.aJmero c!e 
anos hngreao promcxho anuaO. ¡ cs:.a. ci!tot. .e divide p:Jr la lll,ve.r&idn total. 

c ... Este procedil:niento es una runa. Al n.o tener en cuenta la ciuracu~n de loa Hl,:re&oa, nene un.l. 

marc:~.d01 ~arc1aW:iad • Laa ¡,averaa.ones de cona du.raQón con cazmd&dea grande& de dLnero. 

da • Eate p.roeedimJento e1 peligroso, ya que PARECE, \OmAI' en c:onsiderac~n todoa loa al\os. 

e. • Podr!a con1e¡:u.ir alflln reaYlL&do razonable, ai uta.moa dispuesto& a i¡:nora.r el Ucmpo reiaÜ.vo -
para re'C1bu los Ul¡rcsoa y en el eaeo eipea.&l, en don.cie la Y1cia de l&a al&err.&Uvu a campar~ 
ac&D i~alea. 

f, • C y F GM'-n ordcnaclol tn rorma errdne&, ¡:!Uel F e• IUperior. 

••• Al tomar en 11pron1cdLo" al ¡ngroiO anu.al, en realidad no IC lo ut4 d&rulo lmportCLnc1a a !11 du.:-:1. 
c16n de eatol illgrceoe; v.íZ"·· A· tiene ~n in¡ruo prooma:ho de 1n,onn u,,, /~n.o. un p:-ayc.:~o ,.¡Q 
¡,.·"' .. _., ..i~o~ iY, wu u. n1. 1 afio, dW"II\te 10 &1\o&, lAmbi4n len4rla un p.rorr:ccUo do Jn¡:rc.ao a.rwal do 

10, 000 "· "'· 

a. • M6&odo 4. • Promedio da ln¡reeoa ~re Valor 011 Ubt'OI de la 1nvc'.rli6n. 

ln¡:reao Oepreciacidn Jn¡:ruo Valor 
PrcmicW.o P ron1c:di& Promedl.o • Promedio (41 

Anu&l ~enoa: depr.2, •• m-
Proyecto C111Ci6n U broa T'rJoa·ida.:! 

(4) (5) .,. 
A 10,000 10.000 o 5,000 o 6 

B 5,000 3, 333 l, 667 5, 000 33 4 

e 6,000 3, 3S3 2,111 5,000 63 1 
¡;¡ ~.UJ 3, 333 z. 000 5,000 40 S 
E 3,000 S, SS3 1,157 :t,OOO 33 4 
F 6,000 3, ~33 2, liT a •. ooo u 1 

a. • Algunoa anaUPSt&l utlln.u\ el coc.lento Ln¡raeoa de la l!mprcaa, IObro el valor en Ubl'\)8 da 1DI bi! 
nea. C..UanJo 10 uaa eu medida, el ¡n¡rcao prom..:d10 ae com~ta dcapu"'• Uo b dl!prec¡ación. 

b.- Otra. manera fij d1vt.dar el an¡::r .. o promediO ¡:or el col~ de la lnvoraJ6n. a1n IYILI'Iar a taLa 1.:1. • 
dcproc.lacidn ocun\ul.Ada. 

c. • El J.n;reeo aobre el v:~~lor en U.l.trol 01 u~ medid.., do rcftdlmacu&.o muy connSn y dUl; poro nu:nn1 
.!:ll!J para eaL,Uieccr li4.'10r1úad entre altcrnauvu. 

d. • .Se t"oncedc la milnaa pnorada.d a 11·1·: y a C•F, aunque 1:.: C:ll n\CJnr q~o U, y 1·' 01 meJor qu.e C'", 
1-'&U& poco no tenor en Cl.ICnt.a el hcmpo an quo u rec.a.ben 101 ~~¡:rc.oa. 

c. • Otr:1. nltt'rn:a.tlv.:a p..:.r::o er.1c m~oJo ol, •~tria d1V11hr el J.n¡:re10 protnedio anual Cn\Cno& deprce¡:ac~n~ 
, f'OC" el coito de l.:a am·cr•u\n (lilA ll.lstracr l.a dt·pa·c..:a.:t.C'l6n .:t.~:t,un~lad.:l), 1,;~ nrden.:u\lh'nto prc!cren • 
ctaL welvc a raU..r por nu Lomar en c~o~ent.a e~ th'm('IO ¡.»ora ,,crcJ.lur lat in¡:resoa&: 
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ln¡:rcao 
!JronHX}IO 1\lCIIII:o (:l) 

Jtn,yccto lnvcr,.uin Dcprcc:i11C1Gn w Pr1orh.lalJ 

w (3) '/o 

A 10, 000 o o G 

IJ 10, 000 l, 667 IG. 67 4 

e 10,000 2, G67 26.67 1 
D 10,000 2,000 20.00 3 
E 10,000 1, 667 1G.67 < 
F 10,000 2,667 2G.67 1 

il. • ¡ntrodu.cción a los mé1.odoa; de "tl!.ljo de dinero descontado", 

a. • En Ws 4 n\~todoD &rltCrlorea, en ca.da par de invcraionea, se le concede La m.' ama prioridad o una·· 
prioridad m3yor a la Alternativa menos de18aUle. 

b.- lino de loa defectos ca l.:l eUruinac:14n del Uornpo en que se reciben los 1r.;t•caoa de Las lnver&ionca. 

Todoa loa 1n¡;resoa rcdbidoa ante& do finallza.r el. per{odo de rellltltu.ci~n se tratan como l~o.lea ;.1 to• 
doa Loa Sn¡¡:;re~aa recU,.uioa deapu'a dol período de re8ti\UCJ.Óft son i¡:DDndo~. 

e:.· En l§l!la mttodoa &rt.:llaadoa, lol1l1gre10a se relacionan a c.oau talea CO:'nO el coa~o orig-~:"'a.l Ce liL Jn • 
ver&l6n. 11 au. valor en lJ.L!['Q& '1 al n\lmero-de &Aoa en que se reel.birtan lea l.ll.¡tc&Oa, tH!:.ha::do oom '"' 
plet..,FOc0111m1entoa de obtea.u promedk!a. 

d .... Varnoa a analJzu doa métodoa para evaluar al tierapo en que se recibea }Da L41Naoa. Lo llama.remoa 
el procod.lm1emo del fluJo del cilAero deaeomado (cU.acow:ucd caab t'lDw), 

lO. • Mlt.odo S. • Valor presente r,c\.0, 

a. • & dlculD requie~e: 

• Eac.or¡:er una tasa de interb apt'Opi&da. 
• C&lc:\¡lar el vaLer presente de l.o& egresos. 
• Calc\ll&t el valor prcscn¡e de l.ol Lnsretoa, 
• El VA da loa •n¡rcao11, meDOs el VA de loa llteiOI ea el VA l.DR PRESENTE NETO de l.a Jnvcra161'\, 

El criterS.O que ae recorTUenda para aceptar o recb.uu al1.c:rnaUvu, ce el ai¡:u1onte: 

Acep\ar proyecto& con VAN > o 
RochasGr proytctoa cun VAN .C:: O 

b. ·Como al VA depomle de lA tua de tnt.erh uUUzada, hY)' cn1.oncea, ""ar.1po de mediciaa. 

c ... El VA de un proy.:c.:ta, c.:alculado con"" interda i¡u&l al c.oat.a de capUa.t. •• ¡Ncdo dcacribir co,n.o lo 
m~ma canUdad de ~•ncro ql.le una empi'IU pod.rta po¡ar por tener oporNNdad do nacer lo iAvcrl!dn. 
aan Uoa•r a WL Crac.:aKI finand.e.ro. 

Valar pi' .. On\1 &1 G~. 

VA VA 
Proyc:c-t.o Increaoa &sre;aoa VA no1.0 PM.or1d:.d -

A 8,430 10,000 ~70 6 
B 13, 361i - 10,000 • ~. 3G~ ~ 

e U,$26 - 10,000 • $, ~2C. 2 
D 14,620 - 10,000 • ~. G2C ~ 

F. 13,418 - 10,000 • 3, UB ~ 

F 1b,)44 - 10,000 • G,3U 1 
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Valor pre-sente al 30,-., 

VA 'VA 
Proyecto In¡::rcsoa Egresaa VA Neto Pt"tor&dort 

A ,,ISO 10,000 2, 310 1 

B 8,010 10,000 8211 1 
e 9, 3CMS 10,000 G34 S 
D 10, BS1 10,000 • 631 2 
E: 8, 257 10, coo 743 4 
F 11,788 10, GOO • 1, 'lOS 1 

Mttodo 6. • Tasa interna ele tendJ..milnto 

Proyecto TIR ~ Prlorlde~ 

A o e 
B 23 S 
e 27 S 
D 37 2 
E :u 4 .. F u 1 

a,- Este mélodo utillza el eonce?CQ do VA pero evUa 1a eaeongenela de la tala cic l.r-~cña. E\ pl"'C:eCi · •• 
mica.~ qua ac 11\tllz& es el tameo para. obtener el VA de ingrcliOI J.l\'&llll VA do c¡:Nao~, o aea, el 
VAN il:'l&l a et:no 

b, • n.e,rucnta la taaa de lntorda mja alta quo un lnvent.anlata. podr{a p::agar ;.in perder dir.ero, ai todo• 
loe tondoa paro Cin¡¡nc1ar el prooyccto tu.eran pre~tadoe y el próatarr.o (prl:'l.CJpal r.\4..1 iJ\tereRoa) tuerA 

, DAfad.O DOr m.tio de loa lniENSOI de¡ proyecto a. medida que aa Wercn r.JcJbicndu, 

· e, .. So'otdcnDn en rornu1 deac:cmtJea&c de acuerdo a au.1 hau de rcnái,nientO. ·Se acC'i'tnn loa "r::'lycc:oa, 
para Jol C'\IAICI el rcnc:hm•omo u tua ¡ra.ndo o mayor qYc al coBLo da ~ap•t&l o o1 Nato de opQr~:o~ni • 
dad dal Lnvl:l'•irJN•Oio. 

12. • .Ro•mea. do laa priori.dadea. 

l' R () y E " T o S 1 

M 6 1 o d o • A B 1 e D 1 t: ! F 

1. • Pufodg do rc•HNc16n 1 4 1 1 4 S 

2. • tacre110 por pellO lnve"rtido 1 • 1 ·S 4 1 

3. • lnpeao promed.to arwal por · ·1 1 2 • & 2 
PMO iavortidn 

4. • lncH80 pronledlo ttObl"' ~ · 1 4 1 3 4 1 
lar en üUroa 

), ·Valor preaonle: eo;. 1 S ·2 S 4 1 

SO'Io 1 1 3 2 • 1 

l. • Taaa 1ntorua d.o rendinuenUJ G 1 2 S 4 1 
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ANALISTS DE ALTL:ItNATlV,\S 

1-:t Vo~Jur l'rc:tcntc ,·.jrvc ~r~ cornparDr 1lternal1\'aB, 

(1) (l) 
Proy(;C"to A Proyecto D B A lO'fo pwC' (1) • (2) 

100 loo 50 0.95J8 47.69 

100 50 + &O O. UG11 + o\3.3:i 

+ 50 + 70 + ~ 0.78SJ + l:i. 77 

+ ~o + 40 10 0.7lúú 7. lG 
+ ~ • 30 ~ O.G51~ 13.03 
+ 100 + 1&0 + 50 0.59l2 • 29.G1 

• 20. o> 
El·Valor Presente + 'ZO. 95 eati por encima clellO~. como Uene un Volar Prcaer.u poa~t.ivo, ae jua1.1Uca 
el pt'O)'G&io B. 

Al comp&rar a1ternat1Va8 10 puocten YAI d.oa mti'O&ioa: 

a. • Bu~CU el V&lor Preaern.e a \Odoe o fl!,Qoa. El Valor Presente ~nayor ea el cejor. 

b. ·Hacer t1 fluJo da las d.i.terenclu, reat.Wo aietnpra el de Ml!!\OR i.nvcreid.n al de )1./\YOR uwerató., 
Wc:J.&l. Si el Valor Preacnt.o u ¡»&ieiYO, lA 1nvere16n Ult.".a."Or\ o m.4s ternpr&na a e jus-:.~i:.ca. 

AniUaia Incremental do alternauvae, 

1 n 1 m 1 IV V 

a. • lnverd6a total 100 130 1 152 164 2CO 
b, .. ln¡H8011 aAU.llll 32.3 M.O 

1 

40. 2 46.9 &0.0 

C, • CiU&OII &nUI.lOI 14.1 11.7 18.l 21.0 23 .• 
d. - 1n¡re80 AO'\O b·c 8,2 16.3 21,9 2.!. 9 :&.4 
c.- ~Udad l• 100 8,3 12.~ .... u. 4'fo 14.1~ U.2'fo 

r. - lnveraJ6n adidonal •• -- 30.0 22.0 3l.O a. o 
v.1r. 11·1 

1· .. lngro10 neto adicS.OuL 
v.gr. (16. 3-8. 2) 

.. 8.1 5, G 4,0 O.& 

h. • RenW>Uido4 m>.r¡¡>nal 

r xiOO 
.. 27'- u .• .,. U.&'\1 3. 1~· 

1 l1 i l1t IV V 

d. .. Inpe~o netD an~.aaL 8,2 16. S 21.8 :.:;,a· a&.4 

d.'. •1D¡re10 adic:toMl al 121. 
Í2,0 de l& lnvorAi6n t.ota L de 8.4 5,7 l. 8 o 

200, v. ar. UOO·lDOixO.l2 

D.- ~-.da aala \Oial ~.2 24.7 27.6 27.8 26.4 

"J..a allcrn:atlv" n\ill (avorabte oe La nu~yar 1.nver6i6n t.oLal cfeetu.ada que t1cne una eX\ra•1.nvcr 
~ s¡do, eoe res¡JCctO a La anlerior en orden decrcc:lcnte y c:an un:. rcn\a.biUdad m•y9r o i¡v.al .­

lil u u a\.l"ac:Uvca ". 
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CRITERIOS Gl::'/ERALES OC lo:VIILUIIC'"JON 

Rc:ol:u:idn: Producto 1 CoTUt:!.l 
H.clae¡ón: Ocu[)ae¡ón/ C:•p¡ta.l 
Proc.h.u;HvuJad do la Momo tic 
OUr;:¡, 
lntenaid.ad del <..:ap¡Lal. 
Erec.\ua aoorc 1.& Hal.&nza clo 
Pa¡::os. 

t 
CrUcrioa 
puoci.:tloa, 

PI'OCiuc:Uv¡d;.d 
de \U\ solo .rt, 
curso. 

Valor qre¡ado parlll la Ecg_ 
aomt'a. 

A prectoa eoaalea. 
Etectoa indircctoa. 

1 
/sOCIALES 

t 

Rol.&cidn: Dencticlo 1 (;oato 

TI!\ dol I'N ü 

TIR del S 

j 
Crite:ial 
Integ:o&Lea. 

U
rcd;.¡c:Uvi.dad 
e u.n compleJO da 
n11umoa. 

e 1\ T E R o S DC:.EVALUACION i· 
~ 

P R 1 V A nos 

¡ 
ltenta.bUidad por Wlid.3d de c..o.pu:al. 

A' prtc101 de norc~o~ 
BCeaoa d!rcctoa, 

T 1 R 

para 

E. C'. 1 E, 

&. O. Emtii'UA Ct~rnorc.tal o ProyOCIO ea 111 

E. 111 ::mprt¡Ht'io 
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CUAI>IHl-' PARA LA r.VAI.UACIO!'i 1'1\IVAIJA 

!~~~\~IV/+.1)/\: PltCl\'~:_::~'(l (t;.f,l y g.\11 1 1}1~:;¡\ll10 (r•;¡, 

CUAIJit.O Nll, 1 

I'H.OGRAMh Uc 1NVJ.::RSIO;..JI::S 

l, • JnVCt'SlOnCII riJII.Ii 

1. 1. • No dcpreaablea 
1.1. l.- Terreno~ 

1. 2. • Depreclablcs 
1. 2. 1.- l\!cJora.s y constn~.ccwnes 

· 1. 2, 2. - Maqu1nar1a y equipo 
1. 2. 3.- Mueole& y enseres 
1. 2. 4 ... Veh!c:ulos 

2, - lnveriiiOne& dUertdaa (inta.nglblea) 

2. 1. • Estudio y Promoción 
2. 2.- Oa&\01 de ¡Nesta en ma.rc.ha 
2.!. ~ J.&fteresea cNra.nte el pcrto4o de U\81&lac.16n (\ÚUcam.ente para ev1Lh¡u EJT.pnnr1o) 

3. • Capi~L de u·abajo 

3. 1. • S.SminiaU'o de mntcr • .:.les (ccn:npral y en tÑ.Aii\0) 
3. 2... lnventano ele matcr1as primal 
3. 3. • Matcrialu en i'.roccsc; 
3. 4. • Inventa. no do prOC:·..;.c:tos termin.adoe 
3. ~. • C&Mo.ra (c:u,anz.ab por cobrar '1 pe.¡ar) 
J. G. • CoJa 

CRONOGRAMA DE INVERSIONES -

1 Per!odo lnst.al.aeidn • Pe:-íol.lo Producctdn . 
Rubros 

1 ~ 1 l 2 3 4 5 n•l 
1 

1 
lnverliionca t1,J&I X¡ X a x3 

~veratonoa dUerJ.c!a1 ¡ Y¡ Ya 

C&Pltal do t.rabajo ~ 

CU/\Ull.O No. 2 

l'ROOMMA de l'HOOllCClON (L::•Udu do Canandaa y P6rdidaM) 

l. - In¡:ro~ rur Vcntu 

l, .. CoS\OS fiJOII 

:1 Wc_ . 

n ~ n•l 

1 

1 
i 

1 
i 

Z..l.- C"nl!iLO.'II de r .. bnc3ri6n (OcprecJ.ación de na..lquinaaa y eq1.upo. ul.1ntc-ninucn10 eJe r"'''lC:t., encr 
¡fa, cocn!Julllul.llc~. etc.) -

%.. 2. • C"ato" de adnuf\JAir.l,·aón (Dt:procu.ción de mucb,lcs y c:-nacrca, mant.erunU.cnto de est.&b1cci -· 
0\ICI\\1)) 

2. 3. • ("u~tnM de vr.nt:a.o.; 
2. 4. ... (..'o,. toA hMt~racruA (ctr.e:Luye &DI 1ntctroeca Uo tl.n.DJacuamac::.no a lar:o pbzo) 



) -

) 

J.· COiitOS Vorl&biOD 

3. 1. • (,.',~o~tnll do fóloLirka.c1ón 
3. 2, • Coa~oa e o o.c.JnUn¡atracidn 
3. 3. • Co~a~ON da vonliUI 

4... Costos totóloiCa (Suma de 2 + 3) 

5.- Margen antu do lrr.rnoc:Rto¡¡ U\cs;.;. -~:l 

6.- Jm¡rueetoa (Mult~~Ucar 5 lli: t.lrH& :r~:l' .. uana) 

'7.- liul!dad nCUl (Reaur 5 • 6) 

• 1> • 

8. • Chl.l.dad Seta • Amott¡zac:iunes do Acuvo& Jnta.n¡:¡blca '+ Oej)reci.c.iones 

eROSOGRA~IA de PRO Dl:ee¡ON 

1 A ~ o 
Rubros 

1~ 3 4 1 • : 6 ; ! 8 o 1 

1 
1 ' ' ' i 1 

1 
-

l A 50 e;'~ H '75!'~ ! e wol!l~ e 
1 

e e e 

1 

' 
1 2 1 

! 
) 

1 
4 

1 ¡ oto. ¡ 

C\:ADliO :>lo.· 3 (Sumar C:IJAD!lOS No. 1 y 21 

S ¡ l..oq. 

n•l 1 n n • 1 

1 
e e 

A. • FlUJO de lnvcr1iono1 + I•'l~o~JO do Producct6n as 11\-.ll al FluJO Monetll.rio 1\'eto del PRO'il;.;C't'O ¡'l:l.ta • 
la .E;n¡prcsa C.:omcrclal H~. C.), 

B. • En el ClJADRO No. 1 d<rJU la colunln& del aftO de Uquldaddn, en I.Oll cobamna &flac"Occn &lb'lna& U!l 
Udadce recuperablu, v.gr. Capital de TrabaJo, valorea l'e&ld1aalea o aalvamcn\Q), 

C.· En el CUADRO No. 3 ae conaldora qua el CIENTO par Clt::NTO do loa keeurooa aon pro;noa. 

o.· t:n el nuJO neto dC!l C\JADUO No. 3 buac:amoa el VALOR i'R..ESE:NTI: i¡\:.&1 a CERO p.;ra determinar 
la Taa~ do Retwünucnto p;l.L"a C. C. 



') , 

) 

) 

.. Hi • 

,l UAlJrl.O X u. 4 

Prod:.:c'c16n 1...:!"). 

' 3 - 5 7 n " ' !O 

! 
1 

1 ' 1 :L- :r:-~..._JO or1¡;::inill de 1 1 1 

lnv<r»onc& o ••• ¡- 8 - 10 - 7 ' . 1ó 
1 C'\.i,\DHO No. 1 

1 
Prfstamo a lii.r¡:n i 2 ... + • ,. • 

' 
plazo 

i 3. - Pro!.!' rama c.lc ....... 
ai":\\M.ll.&I.ClÓn 

- 4 - 4 - 2 

! 
~ 1¡ ' ... llltel"e&es del pt'c:!_ 

1 
tamo a lar¡o pLa:to' - 0,5 - 1 

1 

al 10=,", (urucamente 
dur&nte ~¡natala• 

i CJ.ón) 
. 

! 

¡··- FluJO& de-Lnver112, 

¡- 1ó ne& &JUstól.do para - 3 ó.S - B - 4 - 4 - 2 • 
el EmprcAal'lO, E. 

A. • CUa.ndo ee obtionen recursos por pthtamo, hay que aJult&l' el CUADRO No~ 1 a un programa de o.mcr-:.L 
UClÓO, 

!3.- Loa ~ntereaeo caua&doa dunr.te L& lftt~alación,deben quociu consignados en t!ll aJUSte. 

C.- La a:no~1:.acl.dn del prh\amo que ¡eoeralmcnto cmple:& dura.ntc 1.1 producdón, debe aparecer C::'l el·· 
C~AlJUO t-:u. oli. 

?itOCiHAMA i.lc PIUJlJ\.iCC'lOS con~>J.dcrando COSTOS i-'1NA:SC1EROS: 

l. • Fh.:.Jo neto or1¡;inOt.l de Prochu:::ción o aea el CUI&d.ro No. 2. 

2. • ~·.a!"',en antes de tmpuC-'-Oi:i, 

3. • Jnereau obU¡aeu5n a lu¡;:o pluo al i.,, 

4. • Amor-uueidn de ¡ntor(:aea pagJ.doa durant.e la LDitalaado (¡e.nera.lmerue ao d.Lílere J. ~_~a) 

5. .. !'\u evo ma.r¡on ante• de ütlpuC&to 2 • (3 • t). 

G. • Tar1Ca Tr1.butana x 5. 

i. • UulJ.d~ neta aJUStada (r;a • G). 

8. • UtilJ.dwl Nct;a +- Amoruución do .Lnterc•u pa¡adoa dunnse el per!odo de in.ataJac:i6n (7 + 4). 

9. • L)Qpt'eC.LDC.LUfteA, 

10.- lo' lUJO dc c•xplut!Lcu5n o ¡•roUuce¡ón ajuatado (8 + 9), 

1 

1 

1 
1 

1 

1 

1 

1 

\ 
1 
i 
1 

i 
1 

l 

A. • Al CllJ\Ilii.CJ No. 2 ll:ly que :•n:W.Lrlc cl.n&IJ.ro de .Lnh.:rcaea, flOr la obUc:::sruSn ~ l::srr.o pl.u.o, cll'l.lbro de 1M 
a•niJrtlJ'.ad~n de &nterc!les p::s¡t:WoH duranto la uU~t:&LDc:ldn, el rullro de amonu::s :.ilSn del pr6ata.mo. 



' -

) 

) 

• 17 • 

CL.:/\IJi-:i) :'\v, G ()i.Jn.:u· cut.onu'-. Xo. 4 y 5) 

r -:---1 
' 

1 ! 1' 

1 1 2 
' 

) i ' ¡ ¡¡ : 7 
' 

" 
1 

1 

1 i 1 ¡l. . l·'l~.:.Jn de lrt.\'CI',.,:uncs 1 
a,¡~stac.lo. CUADP..O ~o. • • A • B • e 1 i 

;2 .. 
1 r 

1 

1 
l·'lu.¡o Ce Pro<!uccH~n ¡ 
IJU&t.u.:o. C\J A i lH,() !'lo, 5 •n +O ¡• E +E +F 

J .• F'l:J¡n neto ~l':l. el 

[• E 1 Empresar1o, r::. • A ·B -e +O +O +!'; +F 

1 1 

;. . • Buscar al fluJO nc~o el VA • o para determJ..nAr la. TlR ~ara E; 

EJERCICIO d.e :EVAL.U.~ClON i'R!VAl'A 

l::Je'rclclo. 

A.· llorizcn\c de\ proyecto: 8 al'aol (2 da ln&tollaClón, ~ de producc16n, 1 de llquid.ación) 

U. • lnvcrau~n totnl 

Terreno 
'-1c.."JOl'.CI& 

M:~.q. y Jo:quir-;> 
:\\uciJlc" y t;n.:. 
\'f>lu'culo" 
GaltOII dO r. :"¡;'?., 

n.luc:aón y f1U t',! 
t:;a rn 11HLI't'ho~. 

C"a¡n\t~l d~ tra • 
U liJO 

D. • Ca~enUar10 do ojccucu~n 

1. • Terreno 
2. • :'11aq. y 1:qu1po 
3, • M¡¡cblt'R y 1.:.no, 
-t.· Vc11rc1.11os 
5. • Q¡•.::l.ni~olCJÓn V 

puc~o~,:, en m~r· 
che. 

Ú, • (;a¡l&tal ,te ll";ib:ljU 

l.· lng¡•¡•ro~r:• ¡111•r Vl'IH,In; 

2, • ('u,.ru;. i'IJU" 

3, • C"ohln~e v;!.ri;Wic,. 
"· • IIIIIIIIC=">hlt. 

~000 u.. m. 

~"/. 
s-r.-valor residual 30'io 

25'Jo " " 20'/. 
5":'~ '" .. 

40~ .. 
15l'o " " 20'4 

3crr. So ror:llpora en el afio R. 

GO'f. prop10 
40'1t pr•atamo 

1 • IO'Jo 

Se adql.liere en &fto 1 
GO,. al\o 1: olO'H ano 2 
100'Jo ano 2 
1/o ano 1; 2/3 ano 2 

l/3ol;2/3o2 

100-¡. A 2 

:;oo u. '"· 1 aun 
2á0 u.m. /.la)u (cunllhh:rc u1cluftt:1 1.1 ~oh:¡u•..:n.;h·ión) 

1:'10 u. m./ano 
-10'".. 

1 <J ' 
: .. ;o : 

• R 

+F 

+F +R 



) -

¡· 

l. -

2.-

) 

1.-

1 

1 

) 

11 u b r o • 

lnver•uoa.es fijas 

1.1.- No dcprcciables 

1.1.1. • 1·erranos 

l. 2.- Ucprec.iab lell 

l. 2. 1. • MeJOt:loS 

' -
C\JAI.lnO Nu. 

Uorlsontel llel Proye~;LQ -· 
1 

tnsLah: ddn 1 

1 2 3 1 

- óO 

- ~o 

l. 2. 2.- IAaqUUI&ri.A y Equipo - 150 - lOO 

l. 2. 3. • Mu.eblcs y Ensero a - ;o 
~ 2. o&. • Vch(c:u.loa - ao - 100 

-
lnvcralanea diCer\daa 

2.1.- EatudJo y Promocldo - ~ 

:!. z ... Gutoa e!~ puelta t!n m .. 1·cha - 100 

Capital de tl'ab&JO 

3. l.- !UnWúaLro do ~teri.alee - so o 

3. 2.- lAv. de ma\criu p:imaa 

3. 3.- Malertaloa en proc.cao 

3. 4.- lnv. de ptvd. terlZUI\&doat 

3. 5 .... Can era (C\aa. plt cobrar '1 
pa¡¡u) 

3. &. - CoJa. 

n.UJO DB INVI:RSIO!IE:S -no- o;o 

p r o d u e e • ó n ' :...lq. 

1 • 1 5 1 6 1 7 8 

. + ;o 

1 
• ¡; 

• •o 
1 + 20 

+ 30 

1 
1 

+ 300 

1 

i 
j 

1 

+ 41~ 



• 1~ • 

CUADRO ~o. 2 ' 

PRESUPUESTO de PROI>UC:C:ON 

1 R b 
l' " .. J u e ~ 1 d 1\ 

u ' o • 1 2, l ,--,---5 7 1 ' l 8 

1.· Jngrc~oA por ventas aoo 800 800 aoo aoo 

2 •• Costos CJJOB 250 2!0 2l0 ~o ~o 

2.1 •• eCoRtOI de fabricacuSn<dcpre• 
ciacl6n de m:lq, Y equn.,, .... 
m~~t.ntcuhniC:nlo de C4br1C:A. m!. 
no do C"tllra d¡rccu, energ(a. • 
~;crVlcSo.a, se:,:,¡ ro, C"lC., ) 

:z. 2 •• C"oatna de "'hnlnistr~cidn . . 
(deprocl.:t.t:¡dn de na~o~colca v ... ' enterca, rnGAter\inucru.o del . 
del eatab1cclmicmw, mano do 
otn'a lftdlrccu.J 

'2.3.· C'oatoa de ventas 

) z,,,. Co11.01 rtMnc:icrof' que exclu_ 
yen lo8" 1n1ercsea ce h:'l&d .... 
ClAil\iCI'ILO a .l:ar~ pla:LO 

J •• C'OilO& VCU"I:ablC& uo UCI 150 ISO 1:a0 

1 

1 
3.1.. l.'t.•tUOI do f.:t.hricacidn 

1 1 

~ 3. 2 •• C"OIIl\01 dr adullniatr.:t.c:ldn 

i S. 3. • Coatoa rlt" Yl"'\ta• 

1 '·. COII\08 lOtAlel {~~.una alr. 2 + 3) ,00 400 (00 400 400 

1 

1 

l •• Mar¡:cn bt'ULo Clft\CA dC lllliJ!.ICI\ol - 400 <011 400 400 
(1 • 4) ' 

i G, • im.,ua•Lu h .. ru. ~~. -'00) o. • ... 400 180 IGO IGO IGO IGO 

i 7 •• uuudad nocA doaru6a do 1mpuca~1 2il) 240 240 ~- 240 

1 R, • 

( ~ • G) 

Amor\i'l..J.Clonea de QC"\IVO• 11\tan¡ri• 
blcs ' ¡Jtr-dulou-: de '-"lcr-... ·•clna &11l,!! 101 \0'1 101 107 107 

1 ru.n·ce + dcprcc¡aL'&unca (vi:r Ane-
1 so& 1 )' 2) 

1 
LO.· J.'LU.10 lll~ Pll.Olllln.~ION l7 • 0) +341 +3-11 +3.¡1 +3-'7 + J.¡7 

) 



) 

) 

J\IH'luJ N1.1. t clr.! C'Ui\lJll.O r.n. 2: 

e o n e • p 1 " 
i Va.tor 

1 1ntc1:11 

Mcjura.11 

1 

e o 

Moi'~. y Equq'IO 250 
' ' Mucll! .. ·.t~ y J:1\!IOt'Ofl ¡ bO 
' 

Veh!c.~los i 150 

TO'fAL 

DEPR.ECLAC:OS • 

Anexo Nu. 2 de\ CUADRO No. 2: 

1 
V~o~lut' 

rci'I!Uu.o.l 

1~ 

bO 

20 

~o 

V. 1:'\J.c1:.l - V. r~Sidua: 

n • aoos 

DetaUe de amortlzac:t6n de bastos de Lnst.al.ac:.idn. 

C.".lri.i'> .JIIUDI de 
"'''prr:t·i:u·¡ó.l 

1 

40 

G 

24 

11 

Ci:unoa do or¡an..:ncJ6n y 
p.&ost" en 'IU&l'c.hll 

1~0 amorut.al:ll.ea en S aflo.l • 30 u. m./o.!lD 

CUADRO ~·o. 3 

FLUJO NETO pu• 1& OIPR&SA COMF.RC'iAJ.,o 

1 1 1 
1 

1 
1 ! 1 2 3 1 ' 5 1 G 1 

1 A. • Fi.IJJO neto de la• lnvt'r»~oneo 
1 

i 1 1 1 

1 1 
1 

CUADRO !>o. 1 - 350 ¡· G50 1 

1 n .• FhiJO nc\0 de Prod:lolc:c:¡ón 

CUAlJRO No. 3 

1 
• 341 + 341 ... h1 ... 341 + 341 

1 
1 

1 

1 c.- ¡.'b.JJO nO\O para Cmpn•o. .. - 3&0 • 850 +S47 +3U 
+ '"' 

+ 341 + 341 
Comerc•al E. C. 

o Ver e) Anexo No. 3 p.ua W t..; V A L.UAClON do la r.. C. 

l 

1 8 

+ 4:.i~ 

+ 4.GS 
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) 

). 

• :.!1 -

Ano~ Nu. ~ 

2 •so o. 7018 so• 
2 3 + 347 o. 0316 + 220 

3 - 4 + J.n o. 5290 + 164 

4 • S ... 347 o. 44.08 153 

S ... 347 o. 3674 • 128 

o. 7170 

0.573& + 

0.4566 + 

0.3071 + 

o. 2937 + 

109 

IS9 

121 

102 

V. A. t2o·r,.¡ 

4\:l/J 

"" fJIO 

+ 

V./\, (~5%) 

+ 
760 
7S5 

2S 
i 
1 

1 
1 

+ 

L--7----6--~-·-~__j__o_._~_·_s~ ____ i-·---1--19 _¡__o. __ 16--80_l_: __ 8_7 ---"-,-~-X-· __ 

4 

__ j 106 o. 2350 Bl 7 "' 347 0.3001 

·nn o:.c.1: 

I-'ROCi11AMA de 1SVC:RSlONt-:s ("'r,.ldr.r-nndo el F"fNANC'"lA~HI·:;-.;·¡-o 

1 1 i i 1 ! 1 
¡ 

1 ~ 3 4 5 r. 7 1 8 

1 JI •• 

1 

' 0~0 1 
1 

1 

l·'tuJO Ol"ijlU'I.31 dL• lnvcrl¡onrs -350 o • 4G5 
1 CtlAIJitO !'lío. 1 

1 
i 1 

1 IJ. - neC'\I.rMo~ pró•tnrno a l:.~r¡;:o pl.l.~O ... 200 • 200 1 1 

1 :c.- J\ rnoru,..:u:adn a !t nnoe del prbe· . 10 . so - 10 - 80 - •o 
tll'n'W ¡¡ J..1¡•¡u pl&¿n 

1 

! P ... lnt~:rc•e• d\lrante el ¡K"r(odo de - 20 - 10 
1 uu.~:t.l:u:t,\n al 10,., Ver ~\m:xo .a 

1 
1 

1 

' 

1 t· 1•'hno QjUIICIKio ~:a.r; la" o 170 - 4110 . so . 80 - 80 - 80 - 80 + .u¡r, 
lN\"F.IlSIONa.:S o 



' 
1 - ~ :.!2 -

1 Ano 1 
!'\c\ilu ¡1/"lllq¡hu U1• 

1 
1 n 1 e rcuu .. " Jntt!r""¡o¡'-'a¡ /tt1111 IC'll.f.lol'ilin 1 :;:¡¡¡IUO. r1n I!U 

1 ! """ c:.uhadatt pagodlnt l.f,U 

-
1 ' 1 1 + 200 + 20 . 20 - • 20C 
1 

1 
1 

2 + 400 + 40 . 40 - . 400 

1 

J 

1 

+ 400 
1 

+ 40 . (0 

1 
- so + 320 

1 ' 1 • 320 + 32 . J2 - so • 240 

1 

1 

~ + 2110 + 24 - 24 . so • 1GO 

6 1 + 160 + 16 . 16 so so 

1 

. • 

1 
7 + 60 + S . S - so o 

CUADRO No. $ 

PRcx;RA~IA de PRO!J\JCCION ccnoWcr:on<lo el FIN/.NCIAMIEJ>;TQ; 

) 1 ' 4 6 1 7 ! 

"· - l•'lUJO oriCln&l de 11RODL" CCiON +S4'1 + 34'7 • ~47 + 34.7 + 347 
~·u.-DI!O J>;o. 2 

D .• MIU"IIt'l. bruto anto11 de impucai.oa + 400 + 400 • 400 • 400 + 400 
1 CUADRO J>;o. 2 

1 i c .• lntere11ea prd•t.amo a lar¡o plazo - 40 - 32 . 24 - IG - 8 
1 Anuo 4 

1 
D. • J\mnrdzac16n de lofi Intereses P!. 

,:!OU06 du.r;~.:ne el periodo de lt'l.ll!, - 12 - ~~ . 12 - 12 . 12 

1 

l:.cldn (60 u.. m. en 5 a.ftoa) 

&.- Margen &Ju&tado nn~cs de ~mpue! • 348 + 35G + 3b4 ... 372 ... 3&0 
1 

' 
i 101 ; ¡¡ • (C+l.l) ' ' 
1 F. • 

lm['lllc:&to : E x 'l';~.r1fa -138 - 142 . !4E -140 - !52 

c .. l,;lliJ.da.d neta AJ\l.lt:~da (E • F) + 208 • 214 + 2U • 223 ... 228 

1 11. - V\illdad n.eta BJUat:ui:l + amoM..iz.! + 221 + 226 + llO + 235 + 240 

1 

1 
CJ.d;, per(odo Qe ¡n&otal.uadn.:C+D 

l.· llmortl&aclone• y ~cprec¡ac¡gnCI + 107 ~ !O? + 107 + 101 + 107 

' 
(S CUADRO No. 2) 

1 
1 

1 
J. • 1-'lu;o a.Jr.lDtado de produeoón + 328 ... 333 + :i31 1" 342 + 347 

(H·ll 

CUADI!O No. 6 

FWJo neto para oJ Elrfll1Rl::SAUIO : 

1 

1 2 ' 4 $ G 7 • 
A.· l·"lu;n IIJII~tndn r invcraioni:M . 1?0 . 4!10 . 80 . 110 . 80 . 110 •. 80 + o\G5 

) 
C.:UAIHto No • • 

n.- FhLjU AJUii1:ldn dr. !lrudU.CCJÓft +3;:.& • 333 • 331 + 34a ... 341 
("li/IIJHO No. ~ 

2C2l1· .. 
1 c.- .i-"u.i.JU nc:Lo de E. /h•rxo ,..,.,,~ -1'10 - <!JO • 213 . ;¿;.;. • 2,;7 • ~G7 • ·1C.'í 



1 

) - 23 -

AnC'XO No, 5 ~V/\LUA<:ION p:.~r~ ol E. 

1 1 'i•IJII 1·: l::¡rt, 2n".4 
O X U i·'at'l. J:•'ie ' V.A. 1 A no • 

1 
O X C ~ 20',(.) • b e 

i 
1 

- 5?.0 ' 
1 

o - 1 -170 o. 0141 - 155 0.863~ - 147 + (,'J~ 

1 

---
• 171 

1 
1 - 2 - 4~0 0.7018 - 373 O.R3~~ - 313 ' 

1 1 2 - 3 1 + 248 o. 0348 157 0.47.;,0 . 118 

3 - 4 + 253 o. 52~0 ;34 o. 3511 

1 
• sa 

1 
V.A. (3.1 %) 

1 • - 5 + 257 O.HOS 113 0.2601 • 67 - 4BO 

• 413 
¡ - 6 + 2G2 0.3671 06 0.1827 • 51 -- 48 

6 - 7 + 207 0.~001 so 0.1427 ' • 38 

7 8 + 4.G5 0.2551 liS 0,1057 
1 

40 -
i 

• 

TUl para E • 20 't 1'71 X 1_5 • 31.7'1. 
171 • 48 

) ANAL!SlS do SCNS!ll!L!DAD 

V.ariachin en el (ll,I.JO rnonC1~ de la E. C, por cambiot~ en lA ISVER'ilON: 

1 A n e FlUJO nc~~--r-¡:·~Jn. n~to ~·'luju -ñe'l~ 
1 

flUJO neto F'lUJO neto 
1 

1 r..c. I~.C'.+to~·. 1-:.c.+20~'~ ~. C'. -107. 1~. c. -20~~ ' 
i 1 

1 

1 

' 1 . 3:ó0 - 385 . 420 - 315 . 280 
1 

1 
2 - a:;o - 7U - 780 - Ul - ~;¡o 

1 3 • 3·17 • 347 • 347 + 347 + 3~7 
' 
1 
1 4 • Si7 + 347 • 347 + 347 + H7 

¡ 
i 

¡ + 347 + 347 .. 341 + 347 + 341 

' 8 + 3~7 + 347 
' • 347 + 347 + 3~7 

! 7 + 347 + 347 • 347 + 3~7 ·• 307 

1 1 + 4GG • ~12 • U8 + 410 + 37~ ' 
1 
1 

Tlll 24,. 21';. l!l'Jo 28f.o 3Y,. 

) 



) 

) 

) 

!Lr•c• 1 Concepto 
1 

1 

1 

1 

i 
1 i b·.g:rcilo por venta o V 

2 ¡ Coc;~os variable& C V 

3 ¡v- ev 
4 (\' • eVl xO.lO··llun 
5 [¡_;~~lldad bNla UD 

6 1 f.'h.IJO neto C. C. - 3~ 

7 ¡un • ll Ull 
Aumrnto nao al rluJo 

B neto : (l) 
G5 • (85>03. 4)•39 

9 FLUJO neto E, C. + 109'v - 350 
venta Uhea 6 + U'nca a 

(l) lm["~I.H!~o1c:L-9&gado • G5>~.4· 2G u. m. 
_J.u¡nCN.O neto al FN" 65•26•38 u, m. 

i Linea ! 1 

1 1 lln¡reao por ventu V 

' 
1 

2 ! Costo& VUl&blca C V 

1 
3 V • e V 

4 1 (V. e Vl x o.1o• CluB 

5 1 l.:'l • lii.IGJ bruta UB 

G 1 
1 "'Jo ne\0 EC - 350 

1 
1 

7 lmpucato, Cl.1.ldro 2 

8 
1 

l•'IUJO nt!\.0 1,;, C, .; linpUC_! 

! \0 (l,,.fnCDM Ci •. 7) 

8 1 U U + 10'~ ventOlA 
1 U..tneaa 4 • 5) 

10 1 ln1~0&UJ con + 10'Jt en 
¡ vr.n~.aa (1.J'noa r. s o. 4) 

. 

11 1 Fbljo nett) !!:. C". + lm 

1 pue.ao • ~U U (L..!neu -· 
1 8+4) 

12 í I'wJo neto E. C. ron + 1011 • 350 

1 
v~;:ntas. L!naas (11•10) 

• 2\ • 

2 3 4 

800 800 

;~o 150 

650 G50 

6> 65 

400 400 

•. 650 347 347 

4ú5 463 

39 39 

• 650 i SBG 306 

TIR.: :lil'o 

2 3 1 4 

800 800 

150 150 

650 650 

65 65 
400 <00 

- 850 547 347 

1C.O 160 

:.07 507 

465 415 

186 188 

572 572 

·G50 306 38G 

1 
, G 

1 
7 1 u 

1 

1 

1 r c.oo 800 1 GOO 
1 ! 

l!iO ,- 150 1:.0 

050 s:c ( (i:.') 

1 G5 C5 e; 
<00 400 ~o o 1 

1 3<7 3 .• 347 l 4G5 " 
405 

1 
(G5 4ti5 

' 
39 1 39 

\ 

3Z 

1 386 38~ 386 485 

i 

5 \ 6 7 : B 

800 600 1 ROO i 
1 

150 ¡so 150 ! 
650 650 650 

65 65 65 
400 400 400 

347 347 3-\7 465 

H•O 160 !LO 

507 5C7 507 

10~ 465 <4Ci5 

188 188 188 

572 ~"12 ~72 

31tG 31G J86 4fl~ 

(:!) k::itc C1J.OI.dro vac(:. Llc&dc la IJ~nca 1. con respectO al cu:Ldro anu:riol'. l•• ec:uaCUJAca pcruncntca ac -
encuentran en el a¡loOirtC 4 de la P'G;in.a ~. 

i 
i 
' 

1 

1 



) 

) 

• 2.:. • 

Vcnl.::l" '" V¡ Co..,lnA Varig,blell • CV; Utalld:'l.ct Un1\a • UU; 
Tnr¡(¡'\ "J.'n•lUllll"~.i ~ T: l-'1 .. ¡•1 ~C\<J Ucl l'rOyCt'U'l • r··~. 
Utdu.i:ld :-,;t.:ln " üS¡ Oc:precuu:ión " n; f\mc,rtiZ:.&Cldn 1 A 

1... Ve-nta~ V C'.lr.hdad Q x Prl ~¡o p. 

J,-

4.-

l:tdJJ:~.d nruta nrl;1:-.~l t: U Venta& V • (C..,stos "Fl]OS CF + Co~:o11 Variables C:V) 

Q¡ x p • (CF + CV¡) • V¡ - (Cl' + CV:J 

UB1 - Ull, 

UUhda..i Neta us 
Flujo N~o F~ 

FN 

FN¡ 

F:-lo 

r~-.¡-1-•'u 

~·N 1 • vs0 

FN . 1 
F'N 1 
FN1 

(V¡- CF- CV
1
) - (V

0 
- Cl' - CV

0
) 

V¡ • CF .. CV¡ • V0 + CF T CV
0 

<V1 - V0J- (CV¡- CV
0

1 • AV A cv 1:. (V•C\') 

UtiliC.ld !3Nta UB • Tarifa Trib1o1.1.a.na (U ll) 

un - T <UB) + l) T A 

UN + D + A 

ua1 - T 1 ma11 +O+ A 

l!D
0 

- T
0 

(UB
0

1 +O+ A 

n,;¡jl - r 1 .~u;:; 1 ) +O , .A) • ,;;;:0 1'0 t:.::.!u) • O"' .M 
unl - un

0 
• T¡ (UB1> + T0 (UD01 + n - o·+ A.- A' 

F:-l0 + UBr • YDO - T¡ (UUJ.) • Tn (UD0) . 

FNC'I .... Aun - T 1 (un1> + T 0 <UB0 > 

+ /). (V - CV) 

~ 
T, Hln.) 
~ 

Línea LO · 
Se multtphc::t. Va::-ía con-
por e¡ n\Smcro la u.r1C.1 tr.l 
dC' 1nCl"CLnen ':' 
to& o d~sm¡nu­

Clonel 

V.::~rLo.cidn en e\ fiu]u monct:'l.rlO de lo E. C. eorrt·apondlCitte a camlnos en PR!::C'IOS + 10•.- : 

------- -- ·r --~ i 
1 L,¡"'nc;::¡ 

1 1 1 2 3 i 4 1 
1 

~ 1 6 

' 
1 

J 

1 
1 

1 

1 

,1 Vcnt;..:i 

/ 

1 ! 800 ¡ '600 l 1 800- 1600 

1 /). Ull 2 :r V ..:11\•lli x o. 10. 60 60 i 80 HO 
BOO x O, JO 1 /•oo • : lhd.ulad bnna ol"i¡:mal 

1 
400 400 '400 

' ! Fh.LJO or~¡:uul (H7) • l1npue! 507¡ S07 507 
1 to (1 r,o) 

507 

•' UtllnJ3á brm;::¡ t·nn 10";' .. de AY 

1 

480 41\0 480 480 
mcn\o cm el !'IU-;CIO (2 • 3) 

~ lmpurb1n cnn :o·~~ rl~ ::anmt"nto 1 
192 102 102 1n ' i ! eu 1'111:(."10 HBO .. o .. ¡) 

1 

L_ 
1 ' 1 I.;nca ·1 . b. u ll 1 1 ~87 .!587 !»B7 537 

8 lt·luJO neto con ;::¡urnCT\lu Uet' - 1 
Jr¡S 1 " • 

[10i~ Ct\ )'lti:('J():, - 3:i0 - GSO 
1 "'' 

J!"!:i 3!1~ 

¡ (l(nc.l 7 - l.lm•a u) 

Tllt 2H.::t'):-

' 1 6 

1 000 
1 •o 

400 

~07 

480 

192 

5!\7 

JOS 4GS 



) 

) 

1 

-ah 
•UI 

1 

al\05 

1 

1 

2 
1 

3 

H.- De 4 anos imcialn1ente a :i atloe. 

• 2L • 

Unidad de l:~.r:~ uwcrslonc<o 

l 2 • lnvcrso6n en el ar.o z 

2 ¡1 
3 

2 • :r • 350 
1 

.!. 1 1 

3 
11 + 3 12 

1 . 
3 12 

1 

.. ' 

,,. lit! 

H.claclOn : .j ; Urudaó : 
3 3 ; lnverawnea 

aftOB 

1 
1 t 1¡ 

+.!. Iz 
1 1 

3 

1 1 
2 .!. 12 +.!. 13 

3 3 

3 

1 
.!. ll 
3 

t Un.ithd Urud:W 
1 

UnldiiAI 

3 
J 

233 • 

333. 

433 

3 
+ 3 1,¡ 

Unid !U! 

.. ' 

Rcladdn 

1 
Uclac:1dn 

1 Ucl:lcldn 



' -

) 

) 

1' 

• ~ 1 -

' :,J'('l'l '\C 1.'. :;:·¡ <'·-~1':.\IJ"'Il,i 1'.1\!l.'\ 1<1 .. \l:fl!I·'H 1'"' ]•¡;1,\'\'('¡'() ¡."\t••·..,,¡¡r \[, 
. --- ---------------- --. ---· -- ··- -------- ----· -· 

l.<! l',·,·p.<r .. • ~~·,,, .¡(: ;. .. ¡nv¡;-..,ur,:~.cu":.n l'.·.l;,dú,t~~o..a 

1,;¿,] ;'\¡oo:,-,:,.,LIH.l'' 

1, ;¿,:! ) •i•O!'\.l.._¡()I\C,, 

l. :l. :1 i'rutil.< • 1<t1 

1. :!. '• Cun~:t.;oo :~.¡.;,rcnlc 

l. 3 l'¡'C'i•.lr:.t"l61: ele la wvc~t:g-:..t.ctf.n J~ c:unpo 
1.3.1 l:nr;.:,·o:;t."\ con'>l:Lll:durcz 
l. 3. 2 J:n~.:ur.:.t:'l. iilil"'''l:ulorc-,., 
1. 3. 3 Enc.:.~c~ta prL•<.h.:(.:loL·cs 

l. 3. J. 1 At'"IPIJ&.CIOncs 
l. 3. 3. 2 C.'<~pac:.l.dold oc procl•Jcctdn 
l. 3 . .J. 3 :-..u e vos pL"oc!~,;.ctos o subsututos 

1.3.-i PruJuc<..tOn futura 

l. 4 Puli"t¡ca ec-oi\.Sm¡c;:~, y cr¡tcrios J.Jrtont.lt'JOS 

1.1.1 :nc::::lc;~:•:. c:1 1::: dc1n:.:-.:n 

l. 5 C"onl'lu!iJOilC'! h:t,.,.::;;,.l;t~ ~1\ c-1 consun~o ap,o!"'{':l:c y la proUuccttin futura 

1'. 5. 1 }'rny~t'CLÓn U e hl dcnt.lnda 

J'.l' t:~pCC'Jf.ci<<iniH"!-o di', pro~ucto 
''· .,, ,,r,,,., ....... ,. ............. , ~ .. ,¡,. f:""to.r"Jr""'''~ ... 

1'. 2'. 1' 
1' 2'. :!' 
1'. '.!'. 3' 
l' . ..::'. 4' 

:\l:.t,·rl:'\:0:: 1'1'1 nJ:I.I'I y m.:atCt'ióllCJII 

:-..: ... \" ·1~ (J\Ji':l. 

O•J!·,¡,.:o C':I'I'PlC!\lCIIl.J.L'I:I.~ 

li¡I'H:. lii:O.I.ool\Olo 

1'.3',1' \\.o;-¡,Joi~.JI'L:L y equipo 
1 1 , ]', 2' J11\ t•¡·;;ii>LH'~ 

2. 'J'.Jr:\:-,.i,o :n¡"¡•¡mo \'n•nóuuco 
~. 2 T:l0\:'1.1,0 l"iJI',¡I l(l 

3. • J..()(',•\1.\/.rH'\{J~ 

3. 1 ~1ao.:ruiuC.JIJI.U:}t~ll 

3, ;¡¡ :\1h;i'OIOC3l¡7.-.L:IÓ,, 

J. 2. 1 lnfl·:LO:'>lllH'[IJ,-;'1: 

1\~ua. ¡nJ,,.;trL.:al y ¡lOt.Jblc 
A iCO\IIl.'ll.'tl ;;,do 
L.:nc¡·~:~:~. c¡,<\'tL'\t":l 

Tt· .• n ... [li.II'U.::-. i..:;~.rr\'lci':L, fCt'l'\IC;J.r¡•JI, nu\ ial, :~.<:reo) 
't'clc.·c;, 111un¡ •:u·¡l)nc!-0 

·1.1 l~o f 1 o,iC!'IIllol:f\~oi:O .J.• III,:C'IUILI:J!"'J:I V l'qlllpO 
•1. 2 [~o'(¡ol\'l'ii11L•·¡JIO, ,:(' Olloi!Ut .¡,• ¡lllt'."\ 

o, (),¡',¡•, •'01, 111\t'•"• •:,11'1:1.• 

·l. 1 1 •,·.,¡: r'.t,'l.l ,;,. ¡o¡•,, ¡,,., r•~ll 

; .. ~. 1 :\1,¡¡, l'J,I'• 11rL.11;1l" y LlliÜL'I'\:llt.•:o. 

•\. \, :~ ('p•¡,, ,1,. lol,lll'L'I:J!I ¡IC"llli.LI'I j lll:Llt"i'J:tii'S 

·l. •. :¡ ()JI· .... '"~''"''""' 
·l.·i.·l (.',¡,¡., d1· oll"•'" Lll~Un\118 

·1, 1, :, (",, .. ¡,, di' o• .. lll(l ,¡,, 11h¡• 1 

l. 1,1. l•• ,¡,,., ........ ,.,¡,¡.., .1.· ,·,,:Jr'lo " •• ~, 



) -

) 

: ol e 

1 :, ,. l. ",. ... n· .. .J 

1 • (' J J • • ~ • ' 

t,. 1:. 1 11,•[/pHII ,('\,¡ J•·i \CI'I"'CnD y CIJI/It ;,¡¡ ;,:ILH'..o 

: •. l 'fl'.l"l'''•"'·" 

~1.) ():_,;,¡-. cto,ll¡I)C ,,,.,,~.·!'1,1!'> 

5. 4 \1,oqiiii\:J.rJ:• ,v ..:..c;-..ll"• 
J.~ ()~¡";;.r: 

C. 1 1:--.;.::-,·<.n~ lOl:".!t!S 

L.::! G-:•:".:.: ro.- .. cn:ns 
G. 3 Vent:Jr. llC\..1S 

1.-~ 

;¡. l 
7.2 

_'1.3 
7. 4 

F::.o¡·¡c:tc:¡ó:¡, 
Aü1r.:1n •,¡ ;•,:¡c¡6.-. 
Ci.;.ntJ.l de ~l":ll'l;.t.;o 

OLrO.'!o 

8. 1 G¡;,!l~ll:, (¡n;;..icJcrOb 

8. 2 Cu!.0\0::. ~.:n:1ic~ 

8. 2. 1 
8.2.2 
8. 2. 3 

Cc•:.tv:. unn:~nu~ 
Cn..,ro~ vn.r¡JIJlc~:o 

(.o:.:v¡, fiJoS' 

u.;¡, ..l, 1 

e.·.:. ·L 1 
.... ~. ·1.. ~ 
[l • ..!.. f,. J 

l'.rl- ... llpUC..,to Uc sa"tot. e Jll{;;I"C&OI'l 
Jh:nd.m¡CI\\.0 por Tln o vp,,· 
C"u.1.Uro Uc fuente:. y u~o,; 

8. 3. 1 ,\,.~¡, · .... di' ~1..'1\hliJlll.dad. 

¡j, ~. l. 1 VJ.r"I::IC!'JilCii en in\'f't·c;¡urc::; 

u. J. l.:¿ V ,1 r¡ 'h'IOnC~ en rcríudu 1:cMtncuSn 
n. :\. 1. J V :u·; Jctonc.• en vrCCIOS 

8. :J. 1.1, V~n:JC'iunt,¡ en volumca <le vcntAfl 



) -

) 

) 

• 2!} • 

A'N-,1.1~1~ ,,,_. :-.'·;~ .... ,ldi.JI¡,',I) 

T(•r¡·cno 

M.~JOl":l.:., Con:,trut:CIOUe-s, M~ct•11na.ria y Equipo 
'-1 1.1('~\cs y !.:n.~crc::; 

Vchl."'t:ul~¡:¡ 

r:sn.:r!w y Pro1~od~n 

Go.s~c.Hi de ¡;ucsla 1.1n marci1.1 

Aeth-o Cit'C';.LJ:ultC o Ct>.p1ta! cte TrabaJC' 

INVF.R~IO:"ol' TOTAL 

f'UENT::.S m:: nECURSOS 

U<!~-:ripcidn 1 Totol 1 

lOO u. m. 

250 " 
50 " 

150 " 
~o 

!00 " 

700 u. m. 

~o o u.m. 

1000 u.. m. 

Prf:.:::.rno 
P:-or"~C' 

lnvcr!'>lunc::._l_'•_·J_•_• _____ _,I.,..._,_o_o __ I __ J_o_o_ ·¡ .4_o_o ___ ¡ 
L..ll_c_·•_•_•o_'_"_'_'_c_u_I•_•_"_•_• ______ ¡'-·--J-0_u ___ t_~"~ ___ j ___ -__ j 

1 ° illbl"t'::iU e; • Casto 'l'ot:1l M 

C, c; 2, \.J, etc, t'Cp!'ChCr'itoln lDI diVCl'IIC'II ltCmS rlc J:::l8tu 

''· A¡. n. 11 1, C, c- 1• cte., representan valorea &:lob:\lea 

c., b, e, d, e, r. c. h, i, J, k, l. m, reproscntan codicfcnttts técnicoa 

r rcnt3bilidaU 

r 1 tasa Interna d~· rcndinücoto 

n producc16n ;uiU:ll 



- JO -

.----

1 

1 :•:'lrll.: pr .. :l V.;¡J.,r 'k 11:\l'll! 

Totnl• 1-'ijol 1··-~-~0~-l f- ---- - --
' !~ 

1· 
1 800 100 1.-

:l. - (",¡,···.'!'0'-, 
1 ----

1 
2. l !\.1;~tc:ri ..... J'r.z:~!' G¡ 56 1.00 56.G 

1 
1 "·' ;'1.1nno O'-' Or,r;¡ IIU'._·~·Lc~. G2 32 4.00 32.0 

2.~ Ci~~o.ono~ er·nrT::lcs u .. ~ f.,hnrnclón 

2. J. 1 :\1 :1no QC OOI";l 1nd1rccta G3 40 s.oo 40.0 

2.J.2 01\'Ct"l:t!•S m.¡, l. uulircc:t.oa G, 32 4.00 l:J.O l7.0 

2.3.3 Lncr¡,;ia E\~ctnca G:; IG 2.00 '·o ¡t, .e 
2. J. 4 }.¡;".l.& G6 8 l. 00 1.0 7.ú 

2. 3. 5 Combustible G7 24 3.00 4.0 20.0 

2. 3. G ~,:Jros ce 12 l. 50 !.2. o 
2. 3. 7 Dcprcdaciún Gg 70 8.15 70,0 

2. J. 8 Amor.1~aCJ.ón IJ\tang:ibles G1o 30 3.7S 
1 

30.0 .. ' 2 .• Cialltos de ventas 1 

27'1. 1 Conú1o1one~ por veo.l.as en ..J 2.50 ! 20.0 

) 
2 .•. 2 r-letea de envi"o c¡2 lo 2.00 ' 16.0 

1 
2. S Castos Adn-..:nistraUvC"'S 

1 2. :,, l lJlr~.:cclón. (}ef"~:l•:Ja y Ado1ÓII. 0¡:; 20 2.SO 20. o 

2. S. 2 ~tatcdal cie O!lcilua. ca 8 !. JO 8.0 

1 2.5.3 Divcr~os G15 IG 2.00 16.0 

1 f---. 
1 ' 1 
1 TOTAL DE GASTOS G 400 50 ... 2SO.O 1!10.0 

1 ~1argcn bruto ,"\ntes de i.mp.lc&tn M 400 50 ·~ 
1 l'rod\IC:c¡t'\n prcvis1a Ud "~üx.ir de la 
' 
i ctl"rna J-.:.vcnlud'' ' 100,000 ¡:r::~.mns/ aJ'¡g 

1 1 
en 3oo dr¡u¡ 1 t~.na 

1 L:. dlstr1~u.r:uin ¡x,¡rcenllJ:::!.l de lo:;. dt!e-

1 renlCti G:l&lOb !:"~ con D01.:.oc al ln¡zreao -

1 c~L~ mad.o por <tl'n y nudo el grado de 

1 importancia relo:niva. I::j. SG X 100 • 7V,l. 
1 800 

i . . 

) 



' 1 -

) 

). 

. ll -

1. • INUHE...O.•i 

100,000 .:r· ... un•o/,o(¡,, a n.OOil l.l.w./¡;rr.., .. u • .COCI U,i",l,. 

2. 1 ~~ ;-.tcrlo,; r-r:.mu~ 

) Carmdodes por -~ ¡ Xcccs.d;~.tlc:s p,:)r Prec~o por 1 
1 

Cumponentcs 1 ¡nuno de prociuc- 100,000 gra~o de 
1 ¡ cuSn ! gramos/ at'lo c:omponc:ae 

gramos 1 ¡:rAmOS ! u. m. 
1 ' 

MP
1 

o. 2~ 2:l, 000 0.0003 

MI'¡ o. 25 2~,000 0.0007 

MIJ o. 25 2~.000 o. 0002 ' 

MI-'¡ o. 2~ - 2l, 000 O,OOO!l:J 

MP:; 
1 

o. 20 ·20, 000 o. 0001 

TO'l'J\1 .. 1 l. 20 1 120,000 1 
1 

5 l~c-nh·,,., ,_; 11.0 u.n1./atto • .40,0 u.zn. (incluye c:ar¡;os .lloci:JlC&) 

2.3. 2 !J¡v.:¡·--.n~. ~1 .• tr'I'L;,Ic ... lnd¡¡·~·cw!l 

v ... ~or :ot. ... i. 

1 
ée 1<» 

eornpor.c:".:cs 

U, U\, 

' 

7.~ 
[ 

17. ~ 

~.o ' i 
24. o 1 

2.0 
¡ 
i 

Sú.O i 

MQl'ltCnazulCntu ric cquapo, n'anu.tcncidn Uc fil.JrJ.ca, materiales de ll.nl('llCot.:'l: 3 2. O u.. m, 

2. 3. 3 EIU'I""'Í.L 1·:1~.~~~-~c-n 

0.1-1 u.m./1000 cnmoa :\ 100,000 cr.lmoalafto. 14.0 u. m. pua lG. p3rte proporaon3\, 
má111 2.!' u."'· rar:1 el ¡at>tn (lJO anu~~ol 

2.3.4 ~0: 

O. 07 u. 1n. /1000 r.r:lntOI" ,. 100. 000 .:rlln¡ns/ ano • 7 u, n1./ oJ'\0 p.ua el ¡:As\o proporcional 
1a~11 1.0 1o1.rn, Jl:&r:a oanoo, cons..nuo g~:nf"'r:~l. Llntpu::.r.a 

ol ¡,::01.1. /1000 r,r=omu8 ~ O. 0!:1 u., m. 1 ¡;;~.\, x 100,000 r;;r:.~.~nnr../a.nu • :.o u, nl,/ :ann máJol .¡ u. m, 
J :u\o p;¡r;~ 011"\J• mc.,c•tcr~:a d¡fcrcmcs .Al ¡::lato 'hrcct:lnu:ntc rclo~ciun~Ju con 1:1 pr,K.Iu.c .. 
ntin 

2. J. G :-.~·gt•rn~ 

,..;e ;,c-cp1d 1:~ c·ntL/.:.IC"IÓn m.ill C:IVf"lr<1UlC", '' BC:l, aqucl\.1 que ;¡¡;¡•r:ar:Jh;¡, a 1~1 f:'ibr1CD. cuu U;! 
3C en el l.~-;~ del 1nr.rcso tot<11: 800 u.m. ,. 0.01~ •. 12.0 u. 111.1 .. u\o 

2~3. 7 lh•¡,,., .•. , lO •• ~., 

v~·r el ,\1'\C~CI 1 uci L:LCI"'L,;ic,lu 



-

) 

) 

- 32 

O.lU u. m. /1000 e;ramoa x 100,000 ¡ramoe/ano • 16 u..m./(1./¡o 

2. ~. 1 Do.-ecc¡6r. Cer .. ~c;3 '-' A::l:-:,:ni"ft!"'3::'1ÓI\ 

Con base en l,¡, mOUm. pero JUSta remuneración 

Cierente 

Ad1T'.l:ústr:l.ci6n 

Secret.ari• 

2. 5, 2 Material de O~u:ir.a 

10 u. m./aJI.o 

6 

• 
20 

" " 
" " 

~ Se UUI':loi el lc;"o de Loa ir.gre&Os t~tales para ostc gasto, o &a.a, B u. r:l./cfl.o 

2. ~ . .1. Dlveraos 

Co:nwUcWo::c&, relaciones p-Jb!:.ca.a, ¡:utol:li <!o VlOJO, uesorf'a lo¡&l y contii.ble, dor.ac~2. 
oe•. ~c. Se .:onsu~era.n como ¡aa:os fi,Joa en 16 o,;., :n. ¡'&tl.o 
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PRESENTACION 

,, 

Construcción Aedituable (C.A.), esta cada vez más interesado en solucionar los problemas ecológicos de nuestro país, la 
participación activa de C. A. en diversos proyectos de infraestructura y de mejoramiento ambiental sonhechos que sustentan 
esta politice de C.A. 

Anexo se presenta el volumen que contiene la propuesta financiera de C.A. para el proyecto "Tratamiento de Aguas 
Residuales del Area Metropolitana de la Ciudad de Toluca· en el cual con bases la estructura diseñada, tenemos la 
seguridad de su consolidación financiera. A su vez se prevee la participación de C. A. con capital de riesgo con objeto de 
dar una mayor solidez al proyecto sujeto a las aprobaciones corespondientes de nuestro consejo. 

La participación del IFC con financiamiento y capital, dan a nuestra propuesta un valor agregado adicional. Con la 
experiencia de Construcción Aedituable en otros proyectos, se logrará cumplir con los requerimientos técnicos y financieros 
que solicita el Gobierno del Estado de México. · 



PROPUESTAFINANCIERA 

INDICE 

1 ,, 

INTRODUCCION 2 

PARTICIPACION DE LA INICIATIVA PRIVADA 6 

ESTRUCTURA FINANCIERA 9 

FINANCIAMIENTO 12 

GARANTIAS 15 

RESULTADOS 17 

ANEXOS 

A. CORRIDA FINANCIERA 

B. CARTAS DE INTENCION 



TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES 
DEL AREA METROPOUTANA DE LA CIUDAD DE TOLUCA 

INTRODUCCION ,, 
Las aguas provenientes del rio Lerma y de los dos cauces principales del río Verdiguel son utilizadas principalmente para · 
el riego agrícola de la zona. Sin embargo, las aguas residuales de origen municipal de la ciudad de Toluca y sus áreas 
conurbadas, son descargadas sin ningún tratamiento a estos ríos contaminando de manera importante estas aguas. 

Con el fin de sanear los cauces receptores de las descargas municicpales, el gobierno del Estado de México junto con la 
Comisión Nacional del Auua y las respectivas autoridades municipales, han decidido iniciar las acciones necesarias, para 
que estas aguas reciban el tratamiento adecuado. 

Para alcanzar este objetivo, C.A. presenta una oferta de participación para la Prestación del Servicio de Tratamiento de 
Aguas Residuales. la propuesta considera el diseño e implantación de las herramientas técnicas, económicas, financiera 
y administrativas necesarias para estructurar el Proyecto. la recuperación de las inversiones realizadas se hará mediante 
los pagos que realice el gobierno del Estado de México (GEM), por el volumen de agua tratada, siendo este el encargado 
de repercutir entre los usuarios los costos del servicio. · 

La propuesta financiera de C.A. contenida en el documento, presenta los siguientes objetivos· 

Presentar una estructura financiera y un esquema de participación 
Estudio de factores económicos y financieros del proyecto así como las características de los financiamientos para 
establecer las tarifas o pagos que permitan cubrir la inversión y los costos de operación del proyecto. 
~álisis de las fuentes y aplicaciones de los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto, para lo cual, se ha 
buscado el apoyo de diversas instituciones. financieras nacionales e internacionales dispuestas a participar con 
Construcción Redituable aportando los recursos que permitan la consolidación del proyecto anexándose sus cartas 
de intención. 



DESCRIPCION DEL PROYECTO 

El proyecto contempla la oonstrucción de dos plantas de tratamiento que cubran las dos zonas en las que se descarga 
el drenaje: 1 ,, 

Los cauces del río Verdiguel 
El río Lerma 

Slalama Toluca Norte· 

(Sistema Toluca Norte). 
(Sistema Toluca Oriente). 

Para el tratamiento de esta,s aguas, el GEM dispone de un terreno de 17. 11 Ha. Para la conducción del agua al sitio de 
tratamiento seré necesariO un emisor con una longitud de 10.6 Kms. El gasto para 1993 se estima en·1,150 lps, y para 
el año 2005 un gasto de 1,500 lps que podría llegar a ser en un futuro de 2,000 lps. 

Para el tratamiento de estas aguas, seré necesaria la construcción de una extensa red de colectores con una longitud de 
65 Kms. El GEM dispone de un terreno de 38 Ha, en la margen izquierdo del río Lerrna. Se estima un gasto de 840 lps 
para el año 1993, de 1,180 lps para el año 2000 y de 1,750 lps en el año 2007. 



CARACTERISTICAS TECNICAS 

El GEM entregará el agua cruda al nivel de los colectores, siendo responsabilidad del contratista el bombeo para 
llevar el agua hasta las unidades de tratamiento. 1 ·• 

Se deberán dejar reservas de terreno para futuras expansiones del sistema de tratamiento. 
Los lodos producidos en el tratamiento deberán ser estabilizados por medios químicos o biológicos y desaguados, 
para que posteriormente sean puestos en la propia planta a disposición del GEM. 
Será responsabiliad del contratista la construcción de drenaje pluvial y sanitario internos. 
El nivel mínimo requerido de tratamiento es el equivalente al que se obtiene por utilizar un método biológico 
secundario convencional. 



PARTICIPACION DE LA INICIATIVA PRIVADA 

El GEM invita a la iniciativa privada a participar en el proyecto bajo un esquema de financiamiento considerando las 
siguientes premisas: 

,, 
La duración del contrato será de diez años, contados a partir de la fecha de inicio de operación. 
la autoridad podré disminuir el pago por el servicio en caso de incumplimiento, por causas imputables al contratista, 
con las normas de calidad. 
Al término del plazo de contratación, las plantas de tratamiento y las instalaciones de conducción serán transferidas 
al GEM sin costo alguno y en condiciones de servicio para lo cual se llevará a cabo un programa de mantenimiento 
a lo largo del período de operación. 
Para la instalación de las plantas el GEM aportará, sin costo alguno, los terrenos ya mencionados. Para la 
construcción de los colectores el GEM gestionará los permisos necesarios. 

La recuperación de la inversión y sus costos así como los gastos operativos, se hará mediante pagos que realizará el 
Gobierno del Estado de México al contratista mensualmente, considerando lo siguiente: 

El pago de dicho monto tendrá dos componentes: 

1. Fijo: 

2. Variable: 

los recursos de dicho pago cubrirán los créditos contratados para fondear el proyecto, las 
inversiones realizadas por el contratista así como su costo. 
Esta componente será proporcional al yolumen de agua tratada, la cual reflejará los gastos de 
administración, operación, mantenimiento y demás gastos necesarios para el funcionamiento 
de la planta. · 

La componente fija será pagada por el GEM independientemente del volumen del agua tratada. 

Si el volumen de agua tratada es mayor al 80% de la capacidad del diseño, el. GEM pagará por concepto de operación la 
componente variable por el volumen de agua tratada. 



Si por causas no imputables al contratista el caudal de aguas tratadas es menor a 80% y mayor al-ElO% de la capacidad 
del diseño, el pago será la componente variable por el volumen de agua tratada por un factor, con lo cual se podrán cubrir 
los gastos relacionados con la operación de la planta. 

Si el volumen de agua tratada es menor alBO% de la capacidad del diseño, el pago será la componente variable por el60% 
de la capacidad del disefio. 1 

·• 

., 
El GEM establecerá.una fónnula para la.actualización semestral de la tarifa que dependerá de los insumas y materiales, 
de la mano de obra, de la energia eléctrica, de los impuestos, tipo de cambio y de los gastos financieros. Esta fórmula 
de actualización será un factor importante pera consolidar el apoyo financiero en las mejores condiciones de les 
instituciones que han mostrado interés por participar en este proyecto. Para ello C. R. propone una fórmula de composición 
de la tarifa que deberá ser estudiada para su aprobación de común acuerdo. 
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( Cr6clito • M.N.- E Amoltiuciones) • Ti + ( Cr6dito1USD- E Amortizaciones) .. , p .. , 
• Ti • Te + · Am.D • Te + Am.P + 

• 
+ Rendimiento c.pital. 
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D: 5'2 w 

Te: ___ LID Aire#: &h .,., ...... 

I:PA 1 . "-.0:~-

COSTOS VARIABLES: 

G. Admlnlatrac:l6n 1m3 + ( Operad6n y lbntenlmiento ) 1m3 

1 

+ ( Seguros·, fianzas ) 1m3 + · Impuestos 1m3 
1 

+ ComJdooealm3 

1 



ESTRUCTURA FINANCIERA 

Para llevar a cabo el proyecto, se plantea la formación de una nueva empresa con la participación acionaria de las 
empresas de C.R. involucradas en el proyecto y el IFC. esta empresa firmara el contrato de prestación de servicios, 
contratará los créditos, la obra civil, la ingeniería y procuración de equipos durante el período de construcción; será la 
responsable de la operaciór:l de la planta para lo cual firmará un contrato con una empresa operadora. 

Para dar transparencia al manejo de los recursos, se utilizará un fideicomiso, el cual serán fideicomitidos por el 
concesionario los derechos al cobro del servicio y la planta; por el GEM, el terreno y las garantías. A este fideicomiso serán 
canalizados los recursos provenientes de los créditos, que cubrirán los costos de construcción de acuerdo al avance de 
obra autorizado. Este fideicomiso será el encargado de administrar los fondos y amortizar los créditos contratados en el 
período preoperativo. 

Con la finalidad de dismiuir los riesgos durante la construcción y los primeros años de operación, se prevee contratar el 
aval de Banobras. 



2 

ESQUEMA DE PARTICIPACION 

,, 

1

-----
CONCEBIONARIA 

IC.R.I 

-,, 7' 

r-B:N-H~-:--:~--
~ESARROLlO 

1 
INBlllUCION 1-----
FINANCIERA 

7 

INOENIERIA 

2 

1 2 

Ot:Rt:NCIA 

Dt: 

PROYt:ClOB 

l 

-,¡-
8 

UOOBIEANO l 
--------1 ?EL EStADO 

DE WE IICO ------
8 

6 

1 WUNICIPI08 l 

1---=2=--1 CON8lRUCCION 1 
l INDUIIlRIALEB 1 

3 OPt:RACION 
O PilA 

4 

·--- ----------------------·------- -------

6 



1. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (S.H.C.P.) o la Banca de Desarrollo, otorgan al contra1ista garantía 
sobre impuestos federales. 
El contratista, forma la Concesionaria y aporta capital al Fideicomiso. 
Las instituciones financieras (contactadas a través del Gobierno del Estado de México y la C. N.A.) otorgan un crédito 
al fideicomiso. 

1 ., 

2. El Fideicomiso contrata a empresas para la administración del proyecto (Gerencia de ProyectoS, que controlaré la 
ingenieria, construccl6n y operación del proyecto). 
Así mismo contrata la ingenieria, procuración y construcción de la planta. 

3. Una vez terminada la planta, contrata a una empresa (OPSA), para la operación de la planta. 

4. Los municipios y los industriales entregan las aguas residuales para que sea tratada. 

· 5. La operadora entregará el agua tratada y los lodos estabilizados al G.E.M. 
Los municipios y los industrialas pagan el servicio prestado al G.E.M. 

6. El G.E.M. paga al fideicomiso por el volumen de agua tratada. 

7. El fideicomiso paga los intereses y el principal a las instit:..ciones financieras . 

. 7'. Una vez saldados los créditos, el fideicomiso pagará el capital invertido, junto con los rendimientos esperados, a la 
Concesionaria. 

8. llna vez terminado el plazo de la concesión, la planta será transferida, gratuitamente, al G.E.M. 
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1 ·> 

1 L __ c_N_A ___ LI ___ a_e_M __ I SHCP 

ADMON. DE 
RECURSOS 

CONTRATO DE 
PRES'I'ACION 
DE SERVICIO 

CONTRATO DE 

... -------, CONSTRUCCION 
INGENIERIA Y 

EMPRESA <:PROCURACI~ 

PESARROLLADORA ~ 

DE OPERACION ~ 
CONTRATO 

CONTRATOS y ADMON. 
DE CREDITO 

BANCA 
NACIONAL 

IFC EXIM 

CSA 

EISA 

OPSA 



FINANCIAMIENTO 

Se prevee utilizar diferentes allemativas de financiamiento para lograr ~nét eficiente asignación de recursos en beneficio del 
proyecto, mediante una mezcla de capital y crédito. Los participantes en la estructura accionaria serán: 

C.A. 12.75% DEL COSTO DE CONSTRUCCION 
l. F.C. 2.25% DEL COSTO DE CONSTRUCCION 

Entre las opciones de financiamiento existentes en el Mercado, se contempla utilizar las siguientes fuentes: 

Fondos de la Banca Mexicana Comercial y la Banca Mexicana de Desarrollo (NAFINSA, BANCOMÉXT Y BANOBRAS), 
quienes tienen algunas líneas preferentes de financiamiento para obras de mejoramiento ambiental. Se han realizado 
presentaciones a diversas instituciones financieras, tanto bancos como casas de bolsa, quienes se muestran interesadas 
por participar enel proyecto buscando estructurar un crédito a largo plazo acorde a las necesidades del proyecto. 



CONDICIONES DEL CREDITO 

MONTO 49 15 ... DEL COSTO DE CONSTRUCCION 
CAPITAUZACION DE GASTOS FINANCIEROS. 
GASTOS OPERATM:>S DURANTE EL PERIODO DE CONSTRUCION. 
INTERESES Y EL 15 ... DE LA COMISION DEL CREOITO EXTRANJERO. 
7.0'1. REAL ANUAl. 
2.8 ... POR OISPOSICION ,, 
1.5 ... SOBRE SALDOS INSOLUTOS' 

8 o ÑIOS (l'ogol -·10-1 
1.5ÑIOS 

Así mismo, se contemplan algunos créditos del exterior entre los cqales se encuentran: 

- Fomento a las Exportaciones. considerando la necesidad de importar euqipo se busca accesar fondos destinados 
por los países de origen del equipo en epoyo al comercio exterior. Utilizando esta opción de financiamiento, se 
llegaría a cubrir el 85% del valor del equipo extranjero. Dada la. procedencia del eqipo se ha pensado encontactar 
a las siguientes instituciones financieras: 

· EXIMBANK 

HERMES 

CONDICIONES DEL CREOITO 

MONTO 

INTERES 
COMISION 
PLAZO 
GRACIA 

13. 1 ... DEL COSTO DE CONSTRUCCION 
CAPITAUZACIOH DEL85 ... DE LA COUISION. 
ti 0'1. REAL ANUAl. 
4 0'1. POR DISPOSICION 
8.0 ÑIOS (hgoo lguoleo de prlndpoll 
1.5ÑIOS 

1 DURANTE EL PERIODO DE COSNTRUCCION Y ~~ AÑOS DE OPERACION. 
~ 



- IFC quién ya conoce el proyecto y está dispuesto a participar con una mezcla de capital y crédito 

CONDICIONES DEL CREDITO 

MONTO 

INTERES 
COMISION 
PLAZO 
GRACIA 

22.75% DEL COSTO DE CONST~UCCION 
CAPITALIZACION DE LOS GASTOS'FINANCIEROS. 
7.5% REAL ANUAL 
2.0% POR DISPOSICION 
10.0 AÑOS (Pagos iguales de principal) 
1.5 AÑOS 



GARANTIAS 

Con el objeto de asegurar el pago de los créditos contraídos con las diversas instituciones financieras, de acuerdo al 
calendario de amortizaciones establecido, así como las erogaciones realizadas por la empresa concesionaria para asegurar 
el mantenimiento y operación de la planta y finalmente, las inversiores y el rendimiento del capital de los accionistas es 
necesaria la colaboración de las autoridades en los siguientes casos: ·• . 

Caso Fortuito o Fuerza Mayor: Esta garantía debera cubrir cualquier situación fuera de control de la compañía 
desarrolladora, incluyendo desastres naturales, riesgos sociales y políticos. 

Asegurar el pago de la componente fija de la tarifa, así como un porcentaje mínimo de la componente variable de 
la tarifa. 

Revisar la tarifa periodicarnente para ajustarla de acuerdo a incrementos en el precio de los insumos, tipo de cambio, 
variaciones en tasQS de interés y aumentos salariales. 

Para disminuir los riesgos durante el período de construcción, los contratistas firmarán en favor de la empresa 
desarrolladora contratos de cumplimiento de construcción y puesta en marcha en el tiempo especificado en el contrato; 
costo y características acorde con los estándares establecidos en cuanto a diseño, tecnología y reglamentación ambiental. 
Así mismo el contrato de operación establecerá la obligación de la empresa operadora de cubrir fallas originadas por la 
falta de mantenimiento o la operación inadecuada. De igual forma se establecerá la obligación de mantener asegurada 
la planta con la finalidad de cubrir cualquier eventualidad. 

Para cumplir con la calidad de egua tratada de acuerdo a las especificaciones establecidas, es necesario que el agua del 
infloente de las plantas cumpla con los niveleS de calidad establecidos por el GEM. 
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ESQUEMA DE GARANTIAS 
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EISA 

OPSA 



RESULTADOS 

El análisis financiero tiene como objetivo determinar la tarifa, en sus dos componentes, con la cual se pueden cubrir las 
amortizaciones de los aédilos contraídos, sus costos respectivos, ga5tos operativos y la recuperación de la inversión del 
accionista, a una tasa aceplehle, durante el pi::\ZO de operación (diez años). los resultados se muestran enla siguiente 
tabla: 

COMPONENTE FIJA COMPONENTE VARIABLE 
MDP /MENSUAL $M3 TRATADOS 

TOLUCA NORTE 1,444 240 

TOLUCA ORIENTE 1,376 260 

COMBINADO 2,820 230 

En la tabla anterior se observa el beneficio de la construcción de ambas plantas por la disminución en la componente 
variable de la tarifa gracias a la optimización de los recursos, mismos que se ven reflejados enlos costos operativos. 



25 

20 

15 

PAGO SEMESTRAL 
MILES DE MILLONES PESOS 

COMPONENTE VARIABLE 

COMPONENETE FIJA 

o.. 10.. 201'. 301'. 40.. so.. 601'e 701'e 801'. 90.. 1001'e 

VOLUMEN DE AGUA TRATADA 

c:::::::J PAGO TOTAL SEMESTRAL 



CAPACIDAD DEL DISEÑO 
[EMAN)A INCIAL 

TARIFA: 
COUPOfoENTE FIJA 
COUPOfoENTE VARIABLE 

GASTOS ADMNsmATIVOS 

SEGUROS Y FIANZAS 
TASA IMPOSillVA 

PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO 

31.54 Millones d8 ma1ros OJbloos atll.Bias fi~ • .93) 
2&80 Millones d8 mallOS alboos IIR81as 

l,:ml MLLOtES lE PESOS (rllllllaalas} 
21110 $1m3 TRATADOS 

1.11'11. S08FE LOS INCHSOS lEL PERIODO 

1.0% S08fEELCOSTODECONSTRUCCIONE INGFESOS 

· GASTOS lE OPERACION Y MANTENMENJO: SE Cot.FONEN lE DOS PARlES: 

-PARlE AJA: S 3,740 ...__ d8 ,_,s8R81as. 

- PARlE VARWILE: S 1111.60 pe-por I!IIIIIOaü:o lldldo. 

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PLANTA 

AÑO 



MaLONES DE PESOS DE EJIEAO DE 1992 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

' AlfO' 1992 1993 1994 1995 1998 ·1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 
TOTAL 

COSTO DE 
CONSTRUCCION 17,451 1,457 48,820 28,210 23.184 o o o o o o o o 

INGRESOS 241,0441 o o o o 11,740 12,069 12,089 12,089 12,089 12,089 12,089 12,081 

EGRESOS ' 
ADMINISTRACION 2,410 o o o o 117 121 121 121 121 121 121 121 -

• OPERACION Y 
MANTENIMIENTO 18,114 o o o o 3.325 3,483 3,483 3,483 3,483 3,463 3,463 3,483 

SEGUROS Y FIANZAS 2,410 o o o o 117 121 121 121 121 121 121 121 

DEPRECIACION 101,729 o o o o 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,338 

UTIUDAD DE OPERACION 10,382 o o o o 2,844 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 

INTERESES 24,115• o o o o 2,829 2,610 2,531 2,383 2,220 2,052 1,865 1,872 
COMISION SOC. FINAH. o o o o o o o o o o o o o 
AVAl BAN08RAS 1,184 o o o o 433 417 388 379 357 o o o 

UTIUDAD ANTES DE IMP. S.f .. o o o o 1418) (78) 11 2e7 450 177 1,183 1,357 

l. S. R. 11,288 o o o o o o o o o o o o 

UTIUDADNETA 22,934 o o o o _1411!l_ ._.@ 91 267 450 977 1,183 1,357 



Ml..l.ONES DE PESOS DE EM:RO DE 11192 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

' 
AA(), 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

TOTAL 
COSTO DE 
CONSTRUCCION 97,451 o o o o o o o o o o o o 

INGRESOS 241,041 12,089 12,089 12,089 12,089 12,089 12,069 12,089 12,089 12,069 12,089 12,069 12,069 
' 

EGRESOS 
ADMINISTRACION 2,410 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 . 121 

OPERACIONY 
MANTENIMIENTO ... 114 3,413 3,463 3,463 3,463 3,463 ' 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 

SEGUROS Y FIANZAS 2,410 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 

DEPRECIACION 101,721 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 5,336 
. 

UllUDAD DE OPERACION 10,382 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 3,028 

INTERESES 24,115. 1,472 1,285 1,043 638 828 413 194 82 31 o o o 
COMISION SOC. FINAN. o o o o o o o o o o o o o 
AVAL BANOBRAS 1,184 o o o o o o o o o o o o 

UTILIDAD ANTES DE IMP. 34,2Q2 1,557 1,763 1,985 2,190 2,400 2,815 2,835 2,988 2,997 3,028 3,028 3,028 

I.S.R. 11,288 o 169 857 929 1,003 1,078 1,155 1,201 1,211 1,222 1.222 1,222 

UTILIDAD NETA 22,934 1,557 1,595 1,128 1,261 1,398 1,537 1,680 1,768 ·1,786 1,808 1,808 1,808 



-
-.tONES DE PESOS DE ENERO DE 1892 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

AAo 1993 1993 1994 1995 1996 1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

'FINANCIAMIENTO TOTAL 1 ,, 

CREPITO NACIONAL 

SALDO INICIAl o o 1,347 29,378 40,054 57,940 55,799 53,318 50,668 47,843 44,833 41,298 37,575 
DISPOSICION 51,512 1,347 28.030 10.6n 17,886 o o o o o o o o 
INTERESES 22,245 48 1164 1,378 1,994 1,994 1,920 1.835 1,743 1,846 1,543 1,421 1,293 

, AMORT. PRINCIPAL 67,940 o o o o 2,141 2,481 2.650 2,826 3,009 3,536 3,722 3,918 

~FINAL o 1,347 29,378 40,054 57,940 55,799 53,318 50,668 47,843 44,833 41,298 37,575 ;13.680 

. COMISION SOCIO FIN. 1,585 38 785 299 501 o o o o o o o o 

CREDITQ EX!"Ntl( 

SALDO INICIAL o o o 3,732 12,439 12,439 11,057 9.675 8,293 8,910 5,526 4,148 2,784 
OISPOSICION 12,439 o 3,732 ,8,707 o o o o o o o o o 
INTERESES 2,242 o 92 307 307 307 273 239 205 171 137 102 88 
AMOFÚ. PRINCIPAL 12,439 o o o o 1,382 1,382 1,382 1,382 1,382 1,382 1,382 1,382 
SALDO FINAl o o 3.732 12.439 12,439 11,057 8,675 8,293 8,910 5,528 4,148 2,784 1,382 

COMISION SOCIO FIN. 748 o 224 522 o o o o o o o o o 

CREPITO lEC ' 

SALDO INICIAl o o o 11.191 17,745 23,722 22,327 20,931 19,536 18,140 16,745 15,350 13,954 
DISPOSICION 23,722 .O 11,191 6.554 5,977 o o o o o o o o 
INTERESES 5,923 o 249 395 528 528 497 468 435 404 373 342 311 
AMORT. PRINCIPAL 23,722 o o o o 1,395 1,395 1,395 1,385 1,395 1,395 1,395 1,395 
SALDO FINAL o o 11,191 17,745 23,722 22,327 20,931 19,538 18,140 16,745 16,350 13,954 12,6611 
COMISION SOCIO FIN. 712 . o 338 197 179 o o o o o o o o 



ll&l.ONES DE PESOS DE ENERO DE 18!112 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

AAo 1998 1999 2000 2001 2002 2003' 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

.FINANCIAMIENTO TOTAL 1 ,, 
1 

QIEPIJQ NACIONAL 

SALDO INICIAL o 33,660 29,S44 24,008 18,939 13,737 8,398 2,919 o o o o o 
OISPOSICION 81,512 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 22,245 1,158 1,017 826 652 473 289 ' 100 o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 67,...0 4,116 5,536 5,069 5,202 5,339 5,479 2,919 o o o o o 
SALDO FINAL o 29,S44 24,008 18,939 13,737 8.398 2,919 o o o o o o -
COMISION SOCIO FIN. 1,515 o o o o o o o o o o o o 

CREDIIQ E)(IMBANK 

SALDO INICIAL o 1,382 o o o o o o o o o o o 
DISPOSICION 12,439 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 2,242 34 o o o o o o o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 12,431 1,382 o o o o o o o o o o o 
SALDO FINAL o o o o o o o o o o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 74e o o o o o o o o o o o o 

CRfWOFC 

SALDO INICIAL o 12,559 11,163 9,768 8,373 6,9n 5,582 4,186 2,791 1,396 o o o 
· OISPOSICION 23,722 o o o ·O o o o o o o o o 
INTERESES 6,823 279 248 217 186 155 124 93 62 31 o o o 
AMORT. PRINCIPAL 23,722 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 o o o 
SALDO FINAL o 11,183 8,768 8,373 8.9n 5,582 4,188 2,791 1,398 o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 712 o o o o o o o o o o o o 



MUOIIIES DE PESOS DE OlmO DE 1!112 

o 

FLUJO DE EFECTIVO 

FUENTES 
- UTILIDAD NETA 

DEPRECIACION 
CREDITO NACIONI<L 
CREDITO EXIMBANK 
CREOITOIFC 

APliCACIONES 
CONSTRUCCION 
CAPIT AUZACIONES 

GTOSFINAN. 
SEG. Y FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL 

FLUJO DE EFECTIVO 
FLUJO ACUMUlADO 

IJk) 

SEMESTRE 

TOTAL 

22,1M 
108,7a 

67,tMO 
12,438 
23,722 

17,451 

1.180 
175 

IM,100 

21,378 
21,378 

1993 
1 2 

o o 
o o 

1.347 28,030 
o 3,732 
o 11,191 

1,457 48.820 

84 2.850 
15 488 
o o 

(201) (8,784) 
(201} (8.812) 

PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

1993 1994 1995 1996 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

1 ,, 

o o (418) (78) 91 267 450 en 1,163 1.357 
o o 5.336 5,336 5,338 5,336 5.338 5.338 5.336 5,336 

10,8n 17,886 o o o o o o o o 
8,707 o o o o o o o o o 
8,554 un o o o o o o o o 

. 
28,210 23,184 o o o o o o o o 

3,318 3,808 o o o o o o o o 
262 232 o o o o o o o o 

o o 4,919 5.258 5,427 5,803 5,787 8,313 8,500 8,813 

(3,8S2) (3.341) o o o o o o o o 
lf10,844) (14, 185) (14,185) (14, 185\ 1 (14,185) (14, 185) • (14,1&5) {14, 185) 1 (14,185) (14,115) 

FLUJO DEL PROYECTO 
FLUJO ACUMUlADO 

44,841 (1,4721 (47,086) (26,4721 (23.3116) 7,358 7,1., 7,1., 7,1., 7,1., 7,1., 7,1.,. 7,1., 

INVERSION DE CAPITAL· 1 

C.R. 
l. F.C. ' 

44,141 (1,4721 , ... 551) (15.0301 (81.425) (91,067) (13,824) (18,7112) (88.1:11) (82,491) (55,354) , ... 212) (41,068) 

12,0117 1n 
2,128 31 

TIR REAL ANUAL DEL ACCIONISTA 
VPN DEL ACCIONISTA 1~ 

6,7 .. 3,274 2.840 o 
1,018 518 501 o 

o o 
o o 

TIR REAL ANUAL DEL PROYECTO 
VPN DEL PROYECTO 1m. 

o o o 
o o o 

o o 
o o 



-.tONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

AAo 1998 1999 2000 2001 2002 

FLUJO DE EFECTIVO 

FUENTES 
UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION 
CREDITO NACIONAL 
CREDITO EXIMBANK 
CREDITOIFC 

APLICACIONES 
. CONSTRUCCION 

CAPITALIZACIONES 
GTOSFINAN. 
SEG. Y FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL. 

SEMESTRE 

TOTAL 

22,134 
108,721 
57,140 
12,431 
23,722 

97,451 

9,110 
975 

94,100 

21,378 

1 

1,557 
5,338 

o 
o 
o 

o 

o 
o 

8,893 

o 

2 1 2 

1,595 1.128 1,261 
5,336 5,338 5,338 

o -0 o 
o o o 
o o o 

o o o 

o o o 
o o o 

8,931 8,484 8,598 

o o o 

1 2 1 2 1 

1 ,, 

-
1,398 1,537 1,880 1,788 1,788 
5,338 5,336 5,338 5,338 5,336 

o o o o o 
o o o o o 
o o o Q o 

o o o o o 

o o o o o 
o o o o o 

8,734 8,874 4,315 1,395 1,395 

o o 2,702 5,707 5,727 FLUJO DE EFECTIVO 
FLUJO ACUMULADO 21,378 1 (14,185) f14,185) 1 (14,185) (14,1851 1 (14,185_1_114,115} j11,483) (5,771) J4~ 

FLUJO DEL PROYECTO 
FLUJO ACUMULADO 

INVERSION DE CAPITAL· 1 

C.R. 
I.F.C. 

44,841 1 7,143 7,1431 7,143 7,143( 7,143 
44,841 133.921) 126.714)1 119,642) 112,4991( 15.351) 

12,057 o o o o o 
2,128 o o o o o 

7,1431 - 7,143 
1,7116 8,921 

o o 
o o 

7,143 1 7,143 

18.071 1 23,213 

o o 
o o 

2 

1,808 
5,336 

o 
o 
o 

o 

o 
o 
o 

7,142 
7,093 

7,143 

30.358 

o 
o 

2003 
1 

1,806 
5,336 

o 
o 
o 

o 

o 
o 
o 

7,142 
14,238 

7,143 

37,498 

o 
o 

2 

i 

1.808 
5,338 

o 
o 
o 

. 
o 

o 
o 
o 

7,142 
21,378 

7,143 
44,141 

o 
o 



BALANCE GENERAL 

MUOIES DE PESOS DE ENERO DE 1982 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIVOFUO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVO A LP .. 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C • R. 

APORTACIONES I.F.C. 

UTIUOAD NETA 

UTILIOAD ANTERIORES 

AAQ··· .:.··. 

SEMESTRE 

,. 

PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

1 ,, 

1992 1993 1994 1995 1996' 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

1,558 49,738 79.526 108,729 101,393 116,058 90,720 85,383 80,047 74,710 69,374 64,038 

o o o o o o o o o o o o 
1,558 49,738 79,526 108,729 101,393 96,056 90.720 85,383 80,047 74,710 69,374 64,038 

1,347 44,300 70,238 94,100 89,182 83,924 79,497 72,893 67,107 10,794 54,294 47,101 

o o o 4,919 5,258 5,427 5,603 5,787 6,313 8,500 6,893 8,893 

1,347 44,300 70,238 89,182 83,924 78,497 72,893 87,107 80,794 54.a4 47,801 40,707 

209 8,992 10,844 14,185 13,787 13.- 13,179 14,048 14,4116 15,473 18,838 17,993 

177 5,943 9,217 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12.057 12,057 12,057 12,057 

31 1,049 1,827 2,126 2,128 2,128 2,128 2,128 2.128 2,128 2,128 2,128 

o o o o (418) (78) 91 267 450 977 1,183 1,357 

o o o o o (418) (4116) (406) (139) 312 1,288 2,452 



BALANCE GENERAL 

a&LOIES DE PE80S DE BIERO DE 11192 

AAo ' ,, ' ~-

SEMESTRE 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIVOFUO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVO A l.P: 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C • R. 

APORTACIONES I.F.C. 

UTILIDAD NETA 

UTILIDAD ANTERIORES 

PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

1 .• 

. . '/ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

118,701 53,365 48,028 42,692 37,355 32,019 . 211,384 29,754 30,145 31,151 33,757 35,583 

o o o o o o 2,702 8,409 14,135 21,278 28,420 35,583 

118,701 53,385 48,028 42,892 37,355 32,019 28,682 21,348 18,009 10,873 5.338 o 

40,707 33,778 27,312 20,714 13,980 . 7,108 2,711 1,395 

8,931 6,484 6,598 8,734 8,874 4,315 1,395 1,395 

33,778 27,312 20,714 13,980 7,108 2,791 1,396 o 

18,550 21,144 22,272 23,533 24,831 a . ..a 28,148 211,815 

12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 

2,128 2,128 2,128 2,128 2,128 2,128 2,128 2,128 

1,557 1,595 1,128 1,261 1,398 1,537 1,680 1,768 

3,808 5,385 6,960 8,087 9,349 10,747 12,284 13,984 

o 

o 
o 

31,700 

12.057 

2,128 

1,768 

15,730 

o 

o 
o 

33.508 

12,057 

2,128 

1,808 

17,516 

o 

o 
o 

35,312 

12,057 

2,128 

1,808 

19,322 

o 

o 
o 

37,118 

12,057 

2,128 

1,808 

21,128 



RAZONES FINANCIERAS 

ia!-0111:5 DE PESOS DE ENERO DE 19!12 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

.. AAo. ::·:.:- 1992 1993 1'994 1995 1996 1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (-) -3.6~ -0.6~ 0.8~ 2.2~ 3.7~ 8.1~ 9.6~ 11.~ 

UTILIDAD NETA/CAP. CONTABLE(~) -3.0'141 -0.6~ 0.7- 1.~ 3.1~ 6.3~ 7.0'141 7.5 .. 

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL(~) -0.4- -0.1~ 0.1~ 0.3~ 0.6~ 1.3~ 1.7~ 2.1 .. 

ACTIVIPAD 

INGRESOS 10T.IACT1VO 101. (VECES) 0.12 . 0.13 0.13 0.14 0.15 0.16 0.17. 0.19 

INORESOS 10T JACT1VO FIJO (VECES) 0.12 0.13 0.13 0.14 0.15 0.16 0.17 0.19 

LIQUIDEZ 

CAPITAL DE TRABAJO NETO (S) o o o o o o o o 

ESTRUCTUBA 

PASIVO TOT AUACTIVO TOTAL(~) 89.1~ 88.3~ 88.~ 88.0'141 87.4~ 88.5~ 65.4~ 83.8~ 81.4~ 78.3~ 74.3 .. 

PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE 633.8~ 647.7~ 663.4~ 647.8~ 813.1~ 569.nlo 519.0'141 462.~ 3t2.~ 326.4~ 264.6 .. 

VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 2.51 2.69 2.65 3.03 3.24 4.08 4.49 5.00 

111 .. IOHO El f>810.fllll.l 



RAZQNES FINANCIERAS 

IA.LONEsllE PESOS DE EJIERODE 1192 PLANTA: TOLUCA ORIENTE 

AAo· ~ v·- 1998 1999 2'9_ o o 2001 2002 2003 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

RENTABILIQAQ 
UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (~) 12.~ 13.~ 9.3'Mo 1 0.5'Mo 11.8'Mo 12.~ 13.9'Mo 14.8'Mo 14.9~ 15.~ 15.~ 15.~ 

UTILIDAD NETA/CAP. CONTABLE(~) 8.~ 7.5~ 5.1~ 5.4'Mo 5.8'Mo 5.8'Mo 8.0'Mo 5.~ 5.8'Mo 5.4'111 5.1'111 4.9'111 

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL(~) 2.~ 3.~ 2.3~ 3.~ 3.7'Mo 4.9'Mo 5.7~ 5.~ 5.~ 5.7~ 5.4~ 5.1~ 

ACTIVIDAD 
IHQAI¡SQS TOT./ACTIVO TOT. (VECES) 0.21 0.23 0.25 0.28 0.32 0.38 0.41 0.41 0.40 0.38 0.36· 0.34 

INGRESOS TOT JACTIVO FUO (VECES) 0.21 0.23 0.25 0.28 0.32 0.38 0.45 . 0.57 0.75 1.13 2.28 

LIQUIDEZ 

CAPITAL DE TRABAJO NETO($) o o o o o o 1,308 7,013 14,135 21,218 28,420 35,583 

ESTRUCTURA 
. PASIVO TOTAUACTIVO TOTAL (~) 89.3'Mo 63.3'Mo 58.~ 48.5'111 37.4'111 22.~ 9.5'111 4.7'Mo 0.~ 0.0'111 0.0'111 0.0'111 

PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE 208.~ 159.7~ 122.8'Mo 88.0'111 58.1'Mo 28.8~ 9.~ 4.7'Mo 0.0'141 0.0'111 0.0'111 0.0'141 

VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 5.88 8.81 8.02 9.98 13.32 20.25 43.20 134.88 289.32 



CAPACIDAD DEL DIS:ÑO 
CEMAN>A INICIAL 

TARFA: 

COMPOIENTE VAAIASU: 

<WnOS ADMNSlRATIVOS 

SEGUROS Y FIANlAS 
T~IMPOSmVA 

PLANTA: TOLUCA NORTE 

PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO 

39.42 Milones de mal ros QJbioos anuiles 
36.30 Millones de malros QJbioos anuilles 

1,444 MILLOIES CE PESOS (nliWlsales) 

240 $1 m31RATADOS 

1 .0'1' S08AE LOS INGFESOS [EL PERIODO 

1.0'1' S08AE EL COSTO DE CONS1RUCCIONE INGRESOS 
36.0'1' 

<WnOS [E OI'EMCION Y NNm:NMENrO: 5E COMPOI'EN CE DOS PARlES: 

-PARTE FIJA: S 3,615 tllru- dll ,->s8111BIIIS. 
- PARTE VARIA81 E: S 1:1!4.20 pa- pot 11111fro c:uboo aado. 

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PLANTA 

FINANCIAMIENTO 
AÑO MONTO C A P 1 T A L 



..U.ONES DE PESOS DE ENERO DE 1882 PLANTA: TOLUCA NORTE 

AIID·.·· 1992 1993 1994 1995. 1996 1997 
.. 

SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

TOTAL 
COSTO DE 
CONSTRUCCION 102,011 1,457 48,274 31,520 22,780 o o o o o o o o 

INGRESOS 211,211 o o o o 13,018 13,083 13.083 13,083 13,083 13,063 13,063 13.083 
' 

EGRESOS 
ADMINISTRACION 2.112 o o o o 130 131 131 131 131 131 131 131 -
OPERACIONY 
MANTENIMIENTO 11,151 o o o o 4,059 4,084 4,084 4,084 4,084 4,084 4,084 4,084 

SEGUROS Y FIANZAS 2,112 o o o o 130 131 131 131 131 131 131 131 

' DEPRECIACION 111,753 o o o o 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 

UTILIDAD DE OPERACION 12.513 o o o o 3,108 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 

INTERESES 25,191 o o o o 2,943 2,794 2.838 2.4n 2,309 2,134 1,941 1,742 
COMISION SOC. FINAN. o o o o o o o o o o o o o 
AVAL BANOBRAS 2,023 o o o o 440 424 408 387 366 o o o 

UTILIDAD ANTES DE IMP. 35,381 o o o o \275) (87) 88 287 458 996 1,189 1,389 

I.S.R. 11,87? o o o o o o o o o o o o 

UTILIDAD NETA 23.'90 o o o o (275) (87) 88 287 458 996 1,189 1,389 



MilLONES DE PESOS DE ENERO DE 11192 PLANTA: TOLUCA NORTE 

• Alto . 1998 1999 2000· 2001 2002 2003 
SEMEBme 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 
TOTAL. 

COSTO DE 
CONSTRUCCION 102,011 o o o o o o o o o o ' o o 

INGRESOS 281,218 13,063 13,063 13,063 13,063 13,063 13,063 13,063 13.063 13,063 13,063 13,063 13.063 

EGRESOS 
ADMINISTRACION 2,812 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 -
OPERACION Y 
MANTENIMIENTO 81,658 4,084 4,064 4,064 4,064 4,064 ' 4,064 4,064 4,064 4,064 4,064 4,064 4,064 

SEGUROS Y FIANZAS 2,812 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 

DEPRECIAC!()N 111,753 5.588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 

UTIUDAD OE OPERACION 82,613 3,130 3.130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 3,130 

INTERESES 25,111 1,535 1,322 1,092 en 658 434 205 85 33 o o o 
COMISION SOC. FINAN. o o o o o o o o o o o o o 
AVAL BANOBRAS 2,023 ·O o o o o o o o o o o o 

UTILIDAD ANTES DE IMP. 35,311 1,595 1.809 2.039 2.253 2,472 2.896 2,925 3,065 3.098 3,130 3,130 3,130 

l. S. R. 11,872 o 189 884 959 1,038 1,114 1,194 1.243 1,255 1,268 1,268 1,268 

UTILIDAD NETA 23,110 1,595 1,620 1,155 1,294 1,436 1,582 1,731 1,822 1,843 1,864 1,864 1,864 



IIA.LONES DE PESOS DE ENERO DE 1892 PLANTA: TOLUCA NORTE 

AAo 1993_ 1~93 199 .. 1995 1996 1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

FINANCIAMIENTO TOTAL 1 ,, 

CREDfTO NACIONAL 

SALDO INICIAl o o 1,347 28,488 41,226 58,949 56,726 54,318 51,732 48,987 48,013 42,519 38,832 
DISPOSICION 17,101 1,347 27,141 12,738 17,723 o o o o o o o o 
INTERESES 22,115 48 934 1,419 2,028 2,028 1,952 1,869 1,780 1,885 1,583 1,463 1,3 
AUORT. PRINCIPAL 51,1Mt o o o o 2,223 2,410 2,584 2,765 2,954 3,494 3,687 3,888 

SAlDO FINAl o 1,347 28,488 41,228 58,949 56,726 54,318 51,732 48,967 46,013 42,519 38,832 34,948 

COMISION SOCIO FIN. 1.813 38 780 357 498 o o o o o o o o 

. CREDIIO EX!MBANK 

SALDO INICIAl o o o 4,397 14,856 14,856 13,027 11,399 9,771 8,142 8,514 4,885 3,257 
DISPOSICION 14,856 o 4,397 10,259 o o o o o o o o o 
INTERESES 2,842 o 109 362 382 382 322 281 241 201 161 121 80 
AUORT. PRINCIPAL 14,856 o o o o 1,828 1,828 1,628 1,628 1,628 1,628 1,628 1,828 

SALDO FINAl o o 4,397 14,856 14,856 13,027 11,389 9,771 8,142 8,514 4,885 3,257 1,829 

COMISION SOCIO FIN. 171 o 284 818 o o o o .O o o o o 

CREDIIOIFC 

SALDO INICIAl o o o 11,108 18.935 24,843 23,381 21,920 . 20,459 18,997 17,538 18,075 14,813 
DISPOSICION . 24,843 o 11,108 7,827 5,908 o o o o o o o o 
INTERESES 8,187 o 247 421 553 553 520 488 455 423 390 358 325 
AMORT. PRINCIPAl 24,842 o o o o 1,481 1,461 1,481 1,481 1,481 1,481 1,481 1,481 
SALDO FINAl o o 11,108 18,935 24,843 23,381 21,920 20,459 18,997 17,538 18,075 14,613 13,152 

SOCIO FIN. 745 o 333 235 177 o o o o o o o o 



aat.ONES DE PESOS DE EN8'0 DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE 

AA<l 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

FINANCIAMIENTO TOTAL 1 ,, 

CREPITO NACIONAL 

SALDO INICIAL o 34,946 30,853 25,107 19,826 14,406 8,843 3,135 o o o o o 
DISPOSICION 57,101 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 22.~ 1,202 1,062 864 682 496 304 108 o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 58,848 4,093 5,746 5,281 5,420 5,563 5,708 3,135 o o o o o 
SALDO FINAL o 30,853 25,107 19,826 14,406 8,843 3,135 o o o o o o . 
COMISION SOCIO FIN. 1,813 o o o o -0 o o o o o o o 

CREDITO EXIMBANK 

SALDO INICIAL o 1,829 o o o o o o o o o o o 
DISPOSICION 14,858 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 2,842 40 o o o o o o o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 14,858 1,628 o o o o o o o o o o o 
SALDO FINAL o o o o o o o o o o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 871 o o o o o o o o o o o o 

CREQITO!FC 

SALDO INICIAL o 13,152 11,691 10,229 8,768 7,307 5,846 4,384 2,923 1;462 o o o 
DISPOSICION 24,843 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 8,117 293 260 228 195 163 130 98 65 33 o o o 
AMORT. PRINCIPAL 24,842 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 o o o 
SALDO FINAL o 11,891 10,229 6,768 7,307 5,846 4,384 2.923 1,462 o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 745 o o o o o o o o o 

' 
o o o 



MILLONES M PESOS M EHERO M 1992 

' FLUJO DE EFECTIVO 

FUENTES 
UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION 
CREDITO NACIONAL 
CREDITO EXIMBANK 
CREDITOIFC 

APLicACIONES 
CONSTRUCCION 
CAPITALIZACIONES 
GTOSFINAN. 
SEG. V FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL. 

FLUJO DE EFECTIVO 
FLUJO ACUMULADO 

FLWO DEL PROVECTO 
FLWO ACUMULADO 1 

~ 

SEMESTRE 

TOTAL 

23,880 
111,753 

58,149 
14,858 
24,843 

102.011 

10,277 
1,020 

98,447 

22,134 
22,134 

48,343 
48,343 

INVERSION DE CAPITAL· 1 

C.R. 12,832 

I.F.C. 2,229 

PLANTA: TOLUCA NORTE 

1993 1993 1994 1995 1996 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

1 ,, 

o o o o (275) (87) 86 267 456 996 1,189 1,389 
o o o o 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 5,588 

1,347 27,141 12,738 17,723 o o o o o o o o 
o 4,397 10,259 o o o o o o o o o 
o 11 '108 7,827 5,908 o o o o o o o o 

. 
1,457 48,274 31.520 22.780 o o o o o o o o 

84 2.647 3,822 3,925 o o o o o o o o 
15 483 315 228 ó o o o o o o o 
o o o o 5,312 5,500 5,674 5,85& 8,043 8,584 8,777 8,978 

(208) (8, 738) (4,833) (3,282) o o o o o o o o 
(208) (1.147) 1 (11,580) (14,181) . (14,881) (14,811) (14,981) (14,811) (14,811) (14,811) (14,881) (14 1j 

(1,4721 (46,737) (31,83!)) (22.988) 7.789 7,452 7,452 7,452 7,452 7 ,452) 1 7 ,4!12 7,452 
(1,4721 (41,209) (10,044) (103,032) (95,2421 (17,790) (10.3311) (72.117) (65.435) (!17,983) (S0.531) (43.079) 

TIR REAL ANUAL DEL ACCIONISTA 10.01'14o TIR REAL ANUAL DEL PROVECTO 8. 4t 
VPN DEL ACCIONISTA_(10'111) 13 VPN DEL PROYECTO (10'111) (12,1 

177 5,728 3,938 2,789 o o o o o o o o 
31 1,011 89!1 492 o o o o o o o o 



MIU.ONES DE PESOS DE EJIIERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE 

' FLUJQ DE EFECTIVO 

FUENTES 
UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION 
CREDITO NACIONAL 
CREDITO EXIMBANK 
CREDITOIFC 

APLICACIONES 
CONSTRUCCION 
CAPITALIZACIONES 

GTOSFINAN. 
SEG. Y FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL 

FLUJO DE EFECTIVO 
FLUJO ACUMULADO 

Afk) 

SEMESTRE 

TOTAL 

23,810 
111,753 
58,949 
14,858 
24,.843 

102,011 

10,277 
1,020 

18,447 

22,134 
22,134 

1998 
1 2 

1,595 1,620 
5,586 5,588 

o o 
o o 
o o 

o o 

o o 
o o 

7,183 7,207 

o o 
[(14,861) (14,8111 

1999 2000 
1 2 1 2 

1 ·> 

1,155 1,294 1,436 1,582 
5,586 5,588 5,588 5,588 

o o o o 
o o o o 
o o o o 

o o o o 

o o o o 
o o o o 

6,742 6,682 7,024 7,169 

o o o o 
[(14,861) (14,811) [(14,861) (14,861) 

FLUJO DEL PROYECTO 
FLUJO ACUMULADO 

46,343 7,452 7,452 7,452 . 7,4!>2 7,4!>2 7,452 

46,343 (35,628) (211, 176) (20, 7241 ( 13,272) (!).8201 1,632 

INYERS!ON DE CAPITAL: 

le.-;~ e . IL __ 
1

..:::::::=..JI __ .::.:..~.I __ :.::...J.I __ :.::...J.I_ 

2001 2002 2003 
1 2 1 2 1 2 

1,731 1,622 1,643 1,1164 1,11&4 1,1164 
5,588 5,588 5,586 5.588 5,588 5,588 

o o o o o o 
o o o o o o 
o o o o o o 

. 
o o o o o o 

o o o o o o 
o o o o o o 

4,596 1,461 1,461 .O o o . 
2,722 5,948 5,169 7,452 7,452 7,452 

(12,139) (6,111) (221) 7,230 14,682 22,134 

7,452 7,452 7,452 7,452 7,4!>2 7,4!>2 

1,083 16:>3!> 23,987 31,439 31.891 46.343 



BALANCE GENERAL 

lloR.LONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIVOFUO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVO A L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C.R. 
APORTACIONES l. F.C. 

UTILIDAD NETA 

UTILIDAD ANTERIORES 

Me) 

SEMESTRE 

PLANTA: TOLUCA NORTE 

1 ,, 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

1,556 49,383 84,840 111,753 106,185 1oo.sn 94,990 89,402 83,814 78,227 72,639 67,052 

o o o o o o o o· o o o o 
1,556 49,383 84.840 111,753 106,165 1oo.5n 94,990 89,402 83,814 78,227 72,639 .67,052 

1,347 43,992 74,816 98,447 93,135 . 87,635 81,961 76,108 70,083 83,479 56,703 49,728 

o o o 5,312 5.soo 5,674 5,855 8,043 8.584 6,7n 6.978 7,183 

1,347 43,992 74,816 93,135 87,835 81,981 78,106 70,063 83,479 56,703 49,728 42,544 

209 8,947 11,580 14,881 14,586 14,498 14,585 14,852 15,308 16,304 17,413 18,881 

1n 5.905 9,843 12,832 12,832 12,832 12,632 12,832 12,632 12,832 12,632 12,632 

31 1,042 1,737 2,229 2,229 2,229 2,229 2,229 2,229 2.229 2,229 2,229 

o o o o (275) (87) 86 287 456 996 1,189 1,389 

o o o o o (275) (383) (277) (9) 446 1,442 2,631 



BALANCE GENERAL 

_~aLONES M PESOS M ENERO M 1992 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIVOFUO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVOALP. 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C.R. 
APORTACIONES l. F.C. 

UTILIDAD NETA 

UTILIDAD ANTERIORES 

ÁAo 
SEMESTRE 

PLANTA: TOLUCA NORTE 

•> 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

61,464 55,876 50,289 44,701 39,113 33,526 . 30,680 31,021 31,403 33,267 35,131 38,995 

o o o o o o 2,722 8,670 14,640 22,092 29,543 36,995 

61,464 55,876 50,289 44,701 39,113 33,526 27,936 22,351 16,763 11,175 5,588 

42,544 35,337 28,584 21,713 14,889 7,519 2,923 1,461 

7,207 6,742 8,882 7,024 

35,337 28.584 21,713 14,689 

20,478 22.0118 23,250 24,544 

12,632 12,632 12,632 12,632 

2,229 2,229 2,229 2,229 

1,595 1,620 1,155 1,294 

4,020 5,615 7,234 8,369 

7,169 4,596 

7,519 2,923 

25,981 27,563 

12,632 12,632 

2,229 2,229 

1,436 1,582 

9,683 11,119 

1,461 

1,462 

29,213 

12,632 

2,229 

1,731 

12,701 

1,461 

o 

31,115 

12,632 

2,229 

1,822 

14,432 

o 

o 
o 

32,158 

12,632 

2,229 . 

1,843 

16,254 

o 

o 
o 

34.822 

12,632 

2,229 

1,864 

18,097 

o 

o 
o 

38,687 

12,632 

2,229 

1,864 

19,961 

o 

o 

o 
o 

38,551 

12,632 

2,229 

1,864 

21,825 



RAZONES FINANCIERAS 

MUONES DE PESOS DE ENERO DE I!R2 PLANTA: TOLUCA NORTE 

Allo' 1992 1993 199•4 1995 1996 1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 ' 2 

RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (IMI) -2.1'MI -0.7'111 0.7'111 2.01Mo 3.51Mo 7.6'MI 9.1CMt 10.6'111 

UTILIDAD NETA/CAP. CONTABlE ('lb) -1.91Mo -0.6'MI 0.6'111 1.81Mo 3.01Mo 8.11Mo 8.8CMt 7.4'111 

UTILIDAD NETA/ ACTIVO TOTAL ('lb) -0.3'111 -0.1'111 0.1'111 0.3'111 0.5'MI 1.3'MI 1.6CMt 2.1'111 

ACTIVIDAD 

INOAESOS TOT./ACJIVO TOT. (VECES) 0.12 0.13 0.14 0.15 0.18 0.17 0.18 0.19 

INGRESOS TOT./ACJIVO fUO (VECES) 0.12 ' 0.13 0.14 0.15 0.18 0.17 0.18 0.19 

LIQUIDEZ 

CAPITAL DE TRABAJO NETO($) o o o o o o o o 

ESTRUCTURA 

PASIVO TOTAUACTIVO TOTAL ('lb) 89.11Mo 88.2'MI 88.1'111 87. 7IMo 87.1'111 88.31Mo 85.1'111 83.6'111 81.11Mo 78.1'111 74.2'111 

PASIVO TOTAUCAPIT~L CONTABlE 633.31Mo 646.11Mo 662.41Mo 638.5'111 604.41Mo 562.01Mo 512.4'111 457.7'111 389.41Mo 324.2CMI 263.4'111 

VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 2.57 2.71 2.88 3.04 3.28 4.08 4.49 5.01 

111 I1'1Hó PGlO.fiNI 



RAZONES FINANCIERAS 

MUOIIIES DE PESOS DE ENERO DE 19!12 PLANTA: TOLUCA NORTE 

AAo. - -,_ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
SEMESTRE 1 2 1 2 1. 2 1 2 1 2 1 2 

RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. ('MI) 12.~ 12.4'MI 8.8'141 9.9'141 11.0'111 12.1'111 13.2'111 13. 9'111 14.1'141 14.3'141 14.3'141 14.3'111 

UTILIDAD NETA/CAP. CONTABLE ('MI) 7.8'MI 7.3'MI 5.0'111 5.3'141 5.5'111 5.7'111 5.9'141 5.9'141 5.6'111 5.4'141 5.1'141 4.8'141 

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL ('MI) 2.6'MI 2.9'MI 2.3'111 2.9'141 3. 7'111 4.7'111 5.6'MI 5.9'111 5.9'141 5.6'141 5.3'141 5.0'111 

ACTIVIDAD 

INGRESOS TOT.IACTIVO TOT. (VECES) 0.21 0.23 0.26 0.29 0.33 0.39 0.43 0.42 0.42 0.39 0.37. 0.35 

INOAESOS TOT.IACTIVO FIJO (VECES) 0.21 0.23 0.26 0.29 0.33 0.39 0.47 . 0.58 0.78 1.17 2.34 

LIQUIDEZ 

CAPITAL DE TRABAJO NETO($) o o o o o o 1,261 7,209 14,640 22.092 29,543 36,995 

ESTRUCTURA 

PASIVO TOTAUACTIVO TOTAL ('111) 69.2'141 63.~ 56.9'111 48.6'111 37.6'141 . 22.4'141 9.5'111 4.7'111 0.0'141 0.0'141 0.0'111 0.0'141 

PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE . 207.8'Mt 159.9'MI 123.0'141 88.5'141 56.5'141 27.3'141 10.0'MI 4.7'Mt 0.0'141 0.0'141 0.0'111 0.0'141 

VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 5.68 8.60 7.99 9.94 13.24 20.07 42.44 134.03 288.02 



PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO 

CAPACIIW> DEL Olfi:ÑO 
~MAN>A INCIAL 

TARIFA: 
C(U'Df.Etm: FIJA 
C(UJOJ.Etm: VARIABLE 

GASTOS ADMNS'TRAlNOS 

S: GUROS Y FIANlAS 
T~I ... OSfnVA 

70.97 MillOnes da metros aJbioos anuilles 

83.07 Milor.s da metros aJbioos aRales 

2,831 MILLOJ.ES ~ PESOS (mansual8s) 
ZD S/m31RATAOOS 

1.0.. SOBI\: LOS 1~505 ~L PERIODO 

"ficiancil "' .93) 
1 •• 

1.0.. SOB!l: EL COSTO DE CONSTRUCCIONE INGfESOS 
3S.CW. 

GASTOS DE OPERACION Y MANTENMENTO: 9: COMPCIEN ~DOS PARlES: 

- PARlE FIJA: S 6,216 Molones da fl890S anuilles. 
- PARlE VARIABLE: S 116.6 fl890S por malro cubico lllllado. 

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PI.ANT A 

F 1 N A N e 1 A M 1 E N T o 
AÑO MONTO CAPITAL (15%) CREDITO (85%) 

C.R. l. F.C. NACIONAL EXTRANJERO I.F.C. 

1992- 1° 2,915 372 66 2,478 o o 
1992- ~ . 92,894 11,844 2,090 50,113 7,714 21,133 

1993- 1° 57,730 7,361 1,299 17,938 17,999 13,134 
1993- ~ 45924 5855 1033 28588 o 10448 

TOTAl .:t99463 ·:'-'·. ••'25.432 ' ·t ,.:;,· .-··-~713 ' ·.i : 
• • -w• -: . ~:;:~4.488 . 0. .. 99,116 44,715 

• CNIIIDADES EH NUON~S DE Pf50S IOQNSlANlES ENERO Wl 



MillONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

Alto 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
• 

SEMESTRE 1 2 1 2 1 ·> 2 1 2 1 2 1 2 

TOTAL 
COSTO DE 
CONSTRUCCION 119,462 2,915 92,894 57,730 45,924 o o o o o o o o 

INGRESOS 489,131 o o o o 24,173 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 

EGRESOS 
ADMINISTRACION 4,198 o o o o 242 245 245 245 245 245 245 245 

· OPERACION Y 
MANTENIMIENTO 138,933 o o o o 6,785 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 

SEGUROS Y FIANZAS 4,888 o o o o 242 245 245 245 245 245 245 245 

DEPRECIACION 218,462 o o o o 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 

UTILIDAD DE OPERACION 122,627 o o o o 5,980 6,139 6,139 6,139 6,139 6,139 8,139 6,139 

INTERESES 49,434 o o o o 5,772 5,483 5,177 4,860 4,530 4,188 3,809 3,417 
COMISION SOC. FINAN. o o o o o o o o o o o o o 
AVAL BANOBRAS 4,007 o o o o 873 841 804 765 724 o o o 

UTILIDAD ANTES DE IMP. 89,187 o o o o (665) (184) 158 514 886 1,952 2.331 2,723 

l. S. R. 22,1108 o o o o o o o o o o o o 

UTILIDAD NETA 48,379 o o o o (665) (184) 158 514 886 1,952 2,331 2,723 



aat.ONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

Me> 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
SEMESTRE 1 2 1 2 11 ,, 2 1 2 1 2 1 2 
TOTAL 

COSTO DE .. 

CONSTRUCCION 191,482 o o o o o o o o o o o o 

INGRESOS 4811,131 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509 

EGRESOS 
ADMINISTRACION 4,818 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 

· OPERACION Y 
MANTENIMIENTO 138,933 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 6,955 

SEGUROS Y FIANZAS 4 ... 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 

DEPRECIACION 218,4112 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 

UTILIDAD DE OPERACION 122,827 6,139 6,139 6,139 6,139 6,139 6,139 6,139 6,139 8,139 6,139 6,139 6,139 

INTERESES 41,434 3,011 2,591 2,139 1,719 1,291 853 405 127 64 o o o 
COMISION SOC. FINAN. o o o o o o o o o o o o o 
AVAL BANOBRAS 4,007 o o o o o o o o o o o o 

UTILIDAD ANTES DE IMP. 11,117 3,128 3,548 4,001 4,420 4,848 5,287 5,735 6,012 6,076 6,139 6,139 6,139 

I.S.R. 22,108 o 301 1,733 1,880 2,030 2,183 2,340 2,437 2,459 2,482 2,482 2,482 

UTILIDAD NETA 46,379 3,128 3,247 2,268 2,540 2,819 3,103 3.395 3,575 3,111Ó 3,858 3,658 3.658 



MillONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

AAo 1993 1993 1994 1995 1996 1997 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

FINANCIAMIENTO TOTAL 1 ·> 

CREPITO NACIONAL 

SALDO INICIAL o o 2,695 57,866 81,280 116,889 112,497 107,824 102,409 96,837 90,895 83,888 78,499 
DISPOSICION 114,11M 2,895 55,171 23,415 35,608 o o o o o o o o 
INTERESES 45,0N 83 1,898 2,797 4,022 4,022 3,871 3,703 3.524 3,332 3,128 2,886 2,632 
AMORT. PRINCIPAL 1111,889 o o o o 4,392 4,873 5,215 5,571 5,943 7,009 7,388 7,780 

SALDO FINAL o 2,895 57,866 81,280 116,889 112,497 107,624 102,409 96,837 90,895 83,866 76,499 68,719 

COMISION SOCIO FIN. 3,187 75 1,545 656 997 o o o o o o o o 

CREDITO EX!MBANK 

SALDO INK;:IAL o o o 8,128 27,094 27,094 24,084 21,074 18,083 15,053 12,042 9,032 8,021 
DISPOSICION %7,094 o 8,128 18,966 o o o o o o o o o 
INTERESES 4,885 o 201 669 669 669 595 520 446 372 297 223 148 
AMORT. PRINCIPAL %7,094 o o o o 3,010 3,010 3,010 3,010 3,010 3,010 3,010 3,010 
SALDO FINAL o o 8,128 ?7,094 27,094 24,084 21,074 18,063 15,053 12,042 8,032 6,021 3,011 

COMISION SOCIO FIN. 1,e2tl o 488 1,138 o o o o o o o o o 

CREDfiOIFC 

SALDO INICIAL o o o 22.298 36,680 48,565 45,708 42,851 39,894 37,138 34,281 31,424 28,568 
DISPOSICION 48,565 o 22.298 14,381 11.885 o o o o o o o o 
INTERESES 12,118 o 496 816 1,081 1,081 1,017 954 890 826 763 699 636 
AMORT. PRINCIPAL 48,564 o o o o 2,857 2,857 2.857 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 
SALDO FINAL o o 22,298 36,680 48,565 45,708 42,851 38,894 37,138 34,281 31,424 28,568 25,711 
COMISION SOCIO FIN. 1,457 o 689 431 357 o o o o o o o o 



MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

AAo 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

fiNANCIAMIENTO TOTAL 1 ,, 

CREDIJO NACIONAL 

SALDO INICIAL o 88,719 80,534 49,220 38,885 28,2n 17,391 6,220 o o o o o 
DISPOSICION 114,114 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 45,079 2,384 2,083 1,694 1,338 973 598 214 o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 118.- 8,185 11,314 10,335 10,607 10,888 11,171 6,220 o o o o o 
SAlDO FINAL o 80,534 49,220 38,885 28,2n 17,391 6,220 o o o o o o . 
COMISION SOCIO FIN. 3,197 o o o o o o o o o o o o 

CREDITO ~IMBANK . 
SALDO INICIAL o 3,011 o o o o o o o o o o o 
DISPOSICION 27,094 o ·O o o o o o o o o o o 
INTERESES 4,885 74 o o o o o o o o o o o 
AMORT. PRINCIPAL 27,014 3,010 o o o o o o o o o o o 
SALDO FINAL o o o o o o o o o o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 1,121 o o o o o o o o o o o o 

CRBVIQFC 

SALDO INICIAL o 25,711 22,854 19,997 17,141 14,284 11,427 8,571 5,714 2,857 o o o 
DISPOSICION 48,565 o o o o o o o o o o o o 
INTERESES 12,118 572 S09 445 381 318 254 191 127 64 o o o 
AMORT. PRINCIPAL 48,514 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 2,857 o o o 
SALDO FINAL o 22,854 19,997 17,141 14,284 11,427 8,571 5,714 2,857 o o o o 
COMISION SOCIO FIN. 1,457 o o o o o o o o o o o o 



MilLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 

· FlUJO DE EFECJ1VQ 

FUENTES 
UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION 
CREDITO NACIONAL 
CREDITO EXIMBANK 
CREDITO IFC 

APLICACIONES 
CONSTRUCCION 
CAPITALIZACIONES 

GTOSFINAN. 
SEG. Y FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL. 

FLUJO DE EFECTIVO 
FLWO ACUMULADO 

AAo 
SEMESTRE 

TOTAL 

.... 311 
218,482 
118,88tl 

27,094 
48,515 

111,482 

20,137 
1.995 

192,547 

43,287 
43,287 

1993 
1 2 

o o 
o o 

2,895 65,171 
o 8,128 
o 22,298 

2,915 92,894 

168 5,297 
29 929 
o o 

(417) (13,522) 
(417) (13,9391 

PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

1993 1994 1995 1996 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

1 ,, 

o o (665) (184) 158 514 886 1.952 2.331 2,723 
o o 10.924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 

23,415 35,808 o o o o o o o o 
18,966 o o o o o o o o o 
14,381 11,885 o o o o o o o o 

. 
57,730 45.924 o o o o o o o o 

8,939 7,733 o o o o o o o o 
577 459 o o o o o o o o 

o o 10.259 10,740 11,082 11,438 11,810 12,876 13,255 13.847 

(8,484) (8,423) o o o o o o o o 
1 (22.423) (29,046) 1 (29,046) (29.046) ' (29,048) (29,046) (29.046) (29,046) : (29,046) (29,048) 

FLUJO DEL PROYECTO 
FLUJO ACUMULADO 

10,784 (2,9M) (93.823) (58,307) (46.383) IS.I66 14.582 14,582 14,582 14.582 14,582 14.582 14,582 

INVEASION DE CAPITAL· • 
C.A. 
l. F.C. 

90,784 (2.9M) (96,787) (ISS,073) (201,4S7) (186,290) (171,709) (IS7.127) (142,S4S) (127.983) (113,381) (91.800) (IM.218) 

24,889 354 
4,3$7 83 

TIA REAL ANUAL DEL ACCIONISTA 
VPN DEL ACCIONISTA 10'111 

11,494 7,212 5,629 o 
2,028 1,273 993 o 

o o 
o o 

TIR REAL ANUAL DEL PROYECTO 
VPN DEL PROYECTO 10'111 

o o o 
o o o 

o o 
o o 



.aLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 

FUJJ() DE EFECJ1VQ 

FUENTES 
UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION 
CREDITO NACIONAL 
CREDiTO EXIMBANK 
CREDITOIFC 

APLICACIONES 
CONSTRUCCION 
CAPITALIZACIONES 

GTOSFINAN. 
SEG. Y FIANZAS 

AMORTIZACION PPAL 

Atok> 
SEMESTRE 

TOTAL 

48,37'1 
218,482 
116,889 
27,01M 
48,585 

119,482 

20,137 
1,995 

182,547 

43,267 

1998 
1 2 

3,128 3,247 
10,924 10,924 

o o 
o o 
o o 

o o 

o o 
o o 

14,052 14,171 

o o 

PLANTA: 

1999 
1 2 

2,268 2,!>40 
10,924 10,924 

o o 
o o 
o o 

o o 

o o 
o o 

13,192 13,464 

o o 

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

2000 2001 2002 2003 
1 2 1 2 1 2 1 2 

1 •> 

2.819 3,103 3,395 3,575 3,616 3,658 3,658 3,658 
10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 10,924 

o o o o o o o o 
o o ' o o o o o o 
o o o o o o o o 

. 
o o o o o o o o 

o o o o o o o o 
o o o o o o o o 

13,743 14,028 9,077 2,857 2,857 o o o 

o o 5,242 11,642 11,884 14,582 14,582 14,582 FLWO DE EFECTIVO 
FLWO ACUMULADO 43,267 1 (21,046) (21,048) 1 (29,046) (29,046) ' (29,046) (29,046) 1 (23,804) (12,182) (478) 14,104 28,686 43,2e7 

FLUJO DEL PROYECTO 
FLWO ACUMULADO 

INVERS!QH DE CAPITAL: 
C.R. 
l. F.C. 

90,784 
90,784 

24,8891 
4,357 

14,512 14,5121 14,512 14,512 14,512 

(89.636) (55.054)1 (40,472) (25.1911 (11,309) 

: 1 : 1 : 1 :1 :1 

14.5121 14,512 
3.273 17.1155 

:1 :1 

14.5121 14,512 

32,4371 47,011 

: 1 :1 

14,S82I 14.S82 

61,600_1 76,112 

:1 :1 

14,5121 
90,764 

: 1 



BALANCE GENERAL 

-MilLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIVO FIJO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVO A L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C • R. 

APORTACIONES I.F.C. 

UTILIDAD NETA 

UTILIDAD ANTERIORES 

AAo 
SEMESTRE 

PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

1 ,, 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

3,112 99,119 164,386 218,482 207,558 196,834 185,709 174,785 183,861 152,937 142,013 131,089 

o o o o o o o o o o o o 
3,112 99,119 164,366 218,482 207,558 196,634 185,709 174,785 163,861 152,937 142,013 131,089 

2,895 88,292 145,054 192,548 182,288 171,548 180,488 149,028 137,218 124,342 111,087 97,441 

o o o 10,259 10,740 11.082 11,438 11,810 12,876 13,255 13,647 

2,695 88,292 145,054 182.288 171,548 180,466 149,028 137,218 124,342 111,087 97,441 

417 13,939 22,423 29,048 28,381 28,197 28,355 28,870 29,755 31,707 34,038 

354 11,648 19,060 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 24.689 24,689 24,689 

83 2,091 3,364 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 

o o o o (665) (184) 158 514 888 1,952 2,331 

o o o o o (665) (849) - (691) (176) 709 2,681 

14,052 

83,388 

38,780 

24,689 

4,357 

2,723 

4,992 



BALANCE GENERAL 

MU.ONES DE PESOS DE BIEAO DE 1112 

ACTIVO 

CAJA 

ACTIYOFUO 

PASIVO 

PASIVO A C.P. 

PASIVO A l. P. 

CAPITAL CONTABLE 

APORTACIONES C.A. 

APORTACIONES I.F.C. 

UTILIDAD NETA 

UTILIDAD ANTERIORES 

AA()" 

SEMESTRE 

PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE 

1 ,, 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

120,165 109,241 88,317 87,393 76,469 65,545 59,882 60,581 61,340 64,998 68,656 72,313 

o o o o o o 5,242 16,664. 28,568. 43,150 57,732 72,313 

120,165 109,241 98,317 87,393 76,469 65,545 54,620 43,688 32,772 21,648 10,924 o 

83,388 68,217 58,026 42,581 26,819 . 14,791 5,714 2,857 o o o o 

o 
o 

14,171 13,192 13,464 13,743 14,028 9,077 2,857 2,857 

69,217 56,026 42,561 28,819 14,791 5,714 2,857 o 

39,889 43,135 45,403 47;943 50,762 53,865 57.210 80,835 

24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 

4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 

3,128 3,247 2,268 2,540 2,819 3,103 3,395 3,575 

7,714 10,643 14,089 16,357 18,897 21,716 24,819 28,214 

o 
o 

64,451 

24,689 

4,357 

3,616 

31,789 

o 
o 

88,109 

24,689 

4,357 

3,658 

35,405 

o 
o 

71,767 

24,889 

4,357 

3,658 

39,063 

75,424 

24,689 

4,357 

3,658 

42,721 
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RESUMEN EJECUTIVO 

Antecedentes '" 
Dado el tráfico que eláate en la entrada a Acapulco y lo complejo que es librar El Cerro de las Cruces. se pensó en un 
acceso que libre a 6sta para desahogar la carretera actual. 

La solución presentada por C.R. fué la de un túnel de 3 Km. de largo. Así corno las vialidades de entrada y salida al mismo 
tunal. 

Se está buscando la obtención de fondos para el inicio de la obra, la estructur .. linanciera que se propone es de: 

• 
• 
• 

Crédito: 
Capital: 
Capufe: 

40% 
25% 
35% 

Lo anterior es para poder mantener las tarifas vehiculares y plazos de amortización dentro de rangos tolerables. Esto 
aunado a que no se debe de descuidar el calendario de construcción pue~ éste tiene gran impacto sobre los resultados. 

DESCRIPCION GENERAL 

Las obras realizadas con el proyecto se integran por una parte, a las realizadas por la construccción de la nueva carretera 
de cuota CD. de MéxicO - CD. de Acapulco, y por la otra, a las vías de circulación actual que sirven de acceso a la Ciudad 
de Acapulco. Estas avenidas son las siguientes: Cuauhtémoc, Farallon y Ruíz Cortinas. Las primeras dos se conectan 
con la avenida principal de la Ciudad que es la Costera Miguel Alemán. 

El tráfico se origina por necesidades de comunicación local, principalmente de los habitantes ubicados en la periferia norte 
en la zona llamada Anfiteatro (Emiliano Zapata y Cd. Renacimiento) que requieren trasladarse al centro de la ciudad o la 

'na costera. En segundo lugar por necesidades inter.as, sobre todo por las que se generen con las activ;,.,.des 



turísticas, comerc1ales y de servicios que son las de mayor importancia en el puerto. El tráfico estimado de automóviles 
y autobuses de pasajeros que coresponde a cada uno de estos dos tipos de necesidades se presenta con volúmenes 
de operación semejantes, 53.4% en el caso de tráfico local y 46.6% en el tráfico foráneo. 

Para realizar el proyecto se ha optado por la modalidad de conce~ones que ofrece el Gobierno MeKicano. Con ella se 
da oportunidad de participar a inversionistas privados en la construcción, operación y administración de las obras con 
opción de poseer los aciNoe por el tiempo de vigencia de la concesión, dicha concesión fue otorgada a C.A. 

BeneficiOS 

El proyecto á.,l sistema de túnel responde a tres condiciones principales: facilitar la entrada vehicular a la ciudad; evitar 
que se originen asentamientos adicionales; e integrar el proyecto a la vialidad eKistente. 

ANAUSIS FINANCIEROS 

A continuación se aneKa: 

• 
• 
• 

Programa y Presupuesto de Construcción 
Análisis de Sensibilidad 
Corrida Financiera 



Tunal Acapulco 
Dltc. q,. ..... ,...,le ProyecciOn l'lfwnc*ta: ......... : 
Longlkld: 3 .. namo da 3 can lee. 
Molfo Tolal de Obra 1/IVA 
1> ompo da E 1tcuc10n da ullfa: 
T••co Ponderado 
Tata da CtaAnlllfo llnual 
,.,.. Plooteclo Pondarada I/IV. 

compc.ltiOn Yel*l'• 

· 13tl,l74.0 MDP 
27r.teen 

1 t,l72 VetllculoiiDia .... 
...... Mm 

534'11o ... _lo Local 
41.1-.n..aoFoc-o 

, .... ICIIYAI: Aul...,o. Aulobul CM!Ion Ponderada 18/IYAI 
Tr-locel" ... 328 l12,h0 120.240 6.13& ,,_ ... ·01-0 112.850 12!1.300 140.4110 13,871 

•Tr-Io Local tillo p8Q11 miad di T••• 20,507 

ComPCI*!On 

Cracllo 
Capllal 
cepura 

nA AcciOifela a1 a11o 
AmOIIIlackln Credlo 

170.. l.1'11o 4.t'llo 

18 .,,.. 
91 Al\01 

·> 

lmpue1101: 

ISA 3~ 
IVA 10.. 
IAE 2'11o 

, ........ , 
Allo 1 l'llo 
Mo2 008 
Mo3 8.00.. ....... &.OO.. 

Pililo de Concellon 11 Al\01 

Conlr8P'IIIKIOA &CT y fondO C .... 1 ,.,. 

Comlllon Flnanc:lamlamo 1'11o 
AvaiB-a 15'11o 
o- F~W~CaniiO 50 MDP/Maa 
Suparvlalon 2'llo 
AdmiRisll eciOn 145'11o 
,_da Daacuen10 10.. 
Daradlo da Vla 500.. 
Galo& PropCIO 700'11o 
Oaloalnganlarla Financiara 125'11o--
Clllln Operaclon KeOmrm..-•• 
Coolu M•ll•'*'*lfo 12.054 /TIImlllll 



TUNEL ACAPULCO 

An611sla de Sensibilidad 

Atoro: El proyecto es muy sensible al aforo, una disminución del 20% del aforo actual reduce la TIA del Accionista de 
8.97% a 3.9%, es decir una reducción de aproximadamente 140%. 

' 
TCMA: La Tasa de Crecimiento Media Anual que se utiliza es de 4%, avalada por la SCT, sin embargo se puede presentar 
el caso en donde la TCM sea del 2.8%. Esto trae como consecuencia una disminución de la TIA del Accionista de 8.975 
a6.8%. 

Tau RUI: Si la tasa real aumenta de 6% a 7.2%. Esto reduce la TIA del Accionista de 8.97% a 8.39%. 

Estructura Financiera: Actualmente se busca que la TIA del accionista se encuentre alrededor del 8%, y que la 
amortización bancaria sea menor o igual a 10 años. Se requiere establecer la participación de Capufe pues esto beneficia 
al proyecto. 

Costo de Construcción:· Mayores costos de construcción implican menores TIA'S. En este, aumentar los costos de 
construcción en un 20% disminuyen la TIA del Accionista de 8.97% a 5.80%. Esto es un 30% de reducción. 

Costo de Construcción y Aloro: Si el costo de construcéión aumenta en un 20% y el atoro baja a un 70% de la 
capacidad considerada, la TIA del Accionista baja de 8.97% a aproximadamente -9% y la amortización bancaria se eleva 
de 9.8 años a 17.3 años. 
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Se utilizó Cnldiro Bon:ario 
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Tunel Acapulco 
Tasa Real Bancaria VS TIA Accionista ... r-------------~~~~~~~~~~~~~~~------------, 
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Tasa Real 
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Tunel Acapulco v. TCioiA nA 
TCMA VS TIA Accionista "a. 70'11. 2.ft 8.7 ... ..,.. 3.~ 7 .5 ... 

IDO. 
~ 3.8 ... 8.~ ca 

100... 4.0... 9.0... -;; 
t1CHL 4.4 ... 9.7 ... ~.,.. 

t:ZO.. 4.ft 10.4"" 
·o 
o 
~.,.. 

a: 
t-1.,.. 

BO!I.~2~W.~--~3~~--~3~~~C--M~Á~ . .,..~-. --•• ~.~,~---.~~~ 

_...Variabilidad 

Se ut*zó Credlo BancariO 



c.p¡ ... llr 

17.50'11. 10.82'11. 
20.00% 9.98'11. 
22.50'11. 9.44'11> 
25.00% 8.97% 
27.50'11. 8.57% 
30.00'11. B.Z!'J(. 

,, ... 
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.!!! 
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Se ulllzó Credlto Bancario 
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Tunel Acapulco · 
Va. nR Manlo 

10'11. ,981.8 . ..... 
110'11. ,979.2 ··~ -.,.. 

10«nno -11cnlo ,871.4 

12cnlo "'""' 

Se utilizó CAidllo BaiCIIIIo 
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Variacion Costo Construccion 

____ 1 __ 2 __ 3 ___ 4 __ 5 __ 6 

V81111don en Aforo : 1) 
2) 
3) 

lnclce de Etlquela = Pluo de Amorlzeclon en Mol 
Se ulillz6 Credilo Bancario 

4) 
5) 
8) 



COMENTARIOS 

Actualmente se busca un plazo de amortización bancaria menor a 10 años y una TIA del Accionista de aproximadamente 
8%. 

1 ,, 

Para mantener las características arriba mencionadas. y dadas las tarifas actuales es necesario tener una estructura 
financiera: 

Crédito: 40% 
C8pital: 25% 
CAPUFE: 35% 

Sin embargo la estructllra financiera pudiera cambiar si se autorizan tarifas más altas (lo cual perjudicaría al usuario). 

Actualmente se contempla un Tráfico Ponderado y una tasa de Crecimiento Anual avaladas por la SCT del orden de 11,672 
vehículos/día y 4% respectivamente, es necesario recalcar que de no cumplirse estos parámetros, se incurriría en otras 
tarifas o en otra estructura financiera. 

De no operar la carretera con las premisas establecidas, sería posible (quizá necesario) entablar negociacion9s hacia una 
posible ampliación de la concesión. 

Es necesario recalcar lo siguiente: actualmente se sigue una postura en la cual el tráfico local solamente paga la mitad de 
la tarifa asignada al tráfico foráneo. Esta medida es experimental, quizás más adelante (y cuando los aforos lo requieran), 
se demuestre que ambas tarifas deben guardar otra relación. 
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EVALUACION ECONOMICA Y FINANCIERA 
DE PROYECTOS DE INVERSION 

POR 

ALBERTO MORENO BONETT 

1.- Ciclo de vida de los proyectos de inversi6n. 

De acuerdo con la metodología recomendada por Nacional Fi 

nanciera, en el análisis del ciclo de vida de los proyectos 

de inversi6n se distinguen las cinco fases o m6dulos que se 

muest~an en la figura 1 y cuyos objetivos se descr:ben ens~ 

guida: 

Fase I, Identificaci6n (figura 2). 

Identificar oportunidades de inversión de 

acuerdo a prioridades nacionales y estratégi -

cas de desarrollo. 

Conocer formas alternativas para la identific~ 

ci6n de oportunidades de desarrollo. 

Fase II, Formulaci6n y Evaluaci6n (figura 3). 

Identificar las caracter!sticas de los diver -

sos niveles de profundidad de los estudios e~ 

rrespondientes a la formulaci6n y evaluaci6n 

de los proyectos de inversión. 

Conocer la forma de aplicar los dif"erentes m! 

todos para formular y evaluar los aspectos: 

técnico, econ6mico-financiero y social de un 

proyecto de inversión. 

- 1 -
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Fase III, Proyecto Definitivo y Gestión del Financiamiento 

(figu:::a 4). 

Obtener los conocimientos básicos ce los el~ 

mentes ~ue componen la ingenierta del proyecto, 

así:. como ce la estructura y fuentes de otorga­

m~ento ce crédito, al igual que los re~ueri 

m~entos legales para la constituci6n y oper~ 

ci6n ce la empresa. 

Fase IV, Ejecución y Puesta en Marcha (figura 5). 

Fase V, 

Conocer los elementos necesarios para elaborar 

progranas de control de avance de la infraes -

tructura fí:sica y financiera del proyecto de 

inversi6n. 

Conocer los elementos principales ~ue cons~i~u 

yen las actividades de: prueba, preoperación y 

puesta en marcha, para garantizar el funciona­

miento de las instalaciones de acue:::áo con lo 

contra taco. 

Direcci6n y Evaluaci6n (figura 6). 

Conocer técnicas y estrategias ~ue permitan 

planear, dirigir y evaluar los recursos hum~ 

nos, materiales y financieros de Dna empresa 

en operación. 

Analizar los mecanismos que permitan establecer 

los objetivos, politicas y procedimientos que 

configuren la estrategia de dirección para op~ 

rar la empresa. 
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2.-

Identificar los elementos técnicos que confor 

man un sistema de información que permita a la 

directiva la oportuna toma'de decisiones. 

Evaluación. 

La evaluación de un conjunto ce alternativas generaco por 

~n proyecto ce inversión o determinado por las directrices 

ce desarrollo de una región, se ubica generalmente en 

tres grandes rubros. 

Por una parte se encuentra . la evaluación económi~a fund~ 

ment~a en consideraciones sobre los costos ce oport~ 

nidac cel capital, asi como en los impactos en el bienes­

tar ce la comunidad. Este tipo de evaluación utiliza en 

tre otros indicadores: al valor presente neto, a la tasa in 

terna de recuperación, a la relación beneficio-costo y al 

costo ce operación anual. 

Por otro lado se encuentra la evaluación financiera cara~ 

terizada por la obtención y el manejo de indicadores fi 

nancieros que permitan comparar las alternativas; los as 

pectos fundamentales en este caso son: la cobertura de ca 

da una de ellas, el flujo de fondos, la rentabilidad, la 

estructura del financiamiento, los estados.proforma y los 

puntos de equilibrio. 
',, 

La evaluación conjunta y comparativa de las alternativas 

se puede desarrollar utilizando variados enfoques metod2 

lógicos entre los que destacan los métodos d·e suma pond_! 

rada, de jerarqu!a de criterio~ . y Electra; ast como el 

Análisis de Decisiones y la Teor!a de la Utilidad. 

- 9 -



En los incisos siguientes se hará una presentación ele~en 

tal de algunos de los as?ectos aqui citados. 

3.- Clasificación de los Proyectos y de los modelos~ 

Es i~portante sef.alar que son dos los problemas funda~enta 

les relacionados con las decisiones en la selección de in 
versiones. 

i) Dadas dos posibles inversiones, definir cual es pr~ 

ferible. 

ii) ~ Dado un orden de p~e:erencia, y tomando en cuenta 

las restricciones presupuestales para un tiempo dado, 

determinar la inversión óptima. 

La decisión para el primer caso se lleva a cabo mediante 

comparaciones directas de costos y beneficios medidos en 

las mismas unidades (monetarias generalmente). Si los ben~ 

:icios no pueden ser reducidos a un común denominador, el 

análisis consiste en identificar el de costo mínimo para 

un mismo nivel de efectividad aunque también pueden usarse 

como criterios de decisión el valor presente neto o el de 

la tasa interna de recuperación. 

Cuando se tiene un conjunto de p9sibles inversiones y una 

restricción presupuestal conviene clasificar a los proyectos 

atendiendd'a interdependencia, divisibilidad, horizonte de 

planeación y características de los beneficios (determinis­

tas o aleatorios). 

Los proyectos pueden ser independientes o dependientes, di 

- lO -



visibles o indivisibles. Los proyectos independientes tie 

nen la caracter1stica de que los beneficios que generan son 

independientes de la acci6n tomada en otros proyectos. Por 

el contrario si la acción tomada afecta a los bene=icios a 

generar por un cierto proyecto, éste ser1a dependiente. En 

tre este tipo de proyectos dependientes, encontramos los 

ccnti~gentes y los mutuamente excl~sivos. ' Un ejemplo de 

proyecto contingente 1- ~ncontramos en elproyectode entro~ 

que entre dos supercar:~:eras (México-C~ernavaca y la Pera 

Cuautla) , es contingente en cuanto dependerá del proyecto 

de la segunda carretera. 

Por el contrario, dos proyectos mutuamenteexclusivosquedan 

ejemplificados por dos disefios para el mismo entronq~e. Por 

su patte los proyectos diVisibles son aquellos que generan 

benef1cios desde el momento en que alguna de sus partes se 

realiza. Una carretera es un proyecto divisible puesto que 

sus tramos ya generan beneficios. Por el contrar;o un en 

tronq~e es un proyecto indivisible ya que no principiará a 

generar bene:icios hasta no estar abierto al tránsito. 

Weingartner identifica tres distintos tipos de proyectos de 

pendientes: los mutuamente exclusivos, los contingentes y 

los compuestos. Aunque ya se han descrito los dos primeros, 

ellos pueden presentarse sobre bases más firmes. Se dirá -

que un proyecto es mutuamente exclusivo cuando su valor ne 

to tiende a cero cuando otro es seleccionado. Por otra par 

te el contingente tiene un valor neto inaceptaclemente bajo 

a menos que otro proyecto sea aceptado. 
~ 

Por su p~rte un proyecto compuesto consta de uno principal 

y de uno o varios contingentes que dependen del primero; de 

manera tal que un proyecto independiente y un compuesto p··~ 

den ser considerados como alternos mutuamente exclusivos. 

- 11 -



De acuerdo con la clasi:icación de los proyectos se identi 

ficar~n las téc~icas y los ~odelos de presupuestaci6n. Al 

tratar con las técnicas y los modelos deberá agregarse un 

fact:::lr de cl.asi:icacién más: la incertidumbre. As l. los mo 

deles de presupuestación podrán ser dete~inistas o probabi 

listas según se considere la intervención del riesgo. 

E~ las :iguras 7 y ¿ oe reslli~en respectivamente a la clasi . 
ficación de los proyec~os y a la clasificación de los mode-

los utilizados para la selección de inversiones; en la f:;~ 

ra 8, el trazo grueso i=entifica a los modelos tradiciona 

les más usados. 

4.- Proyectos sin presupuesto fijo. 

Los modelos más utilizados son: 

el del VALOR PRESENTE NETO (VPN), que deter~ina la :e 

!ación entre los beneficios que genera cada alter~ati­

va y los costos. asociados dentro de un intervalo de ti 

empo, _descontados a un aao base. Su expresión general 

es como sigue: 

VPN= 

donde: 

n 

t 
t=l 

l 

(l+i)t 

n = número de aaos considerados en el horizonte -

de planeación 
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~ODEluS DE SELECCION 

CPT~-~ DE :~RSICNES 

PROYECTOS 
!YCE?EmliE=''!ES 

PROYECTOS 
DEPENDinr!'ES. 

sn=ccroN 
D !;iA."ii.:A 

_.;----

IJN PERIODO 
CE 

!)lV!2S!CN 

PRCYE·:TOS DE 
I='V<:RSION 
CONTIWA 

~CCEL~S 

SEU:CCION 
ES7AT~C.\ 

SE:UCC!iJN 
ES": AT:CA 

:-!CDE:.CS 
E.S1':CA.S1' r:~s 

V.~RICS PERIODOS 
DE 

I~IVERSICN 

PROYECTOS DE 
I='VERSION 
DISCRETA 

1111 Modelos más usuales 

'·' 

SE:UCCiíJN 
DI=' A. 'liC.\ 

PROYECTOS 

~IX"!CS 

CLASIF!C.\CiiJN DE ~ODElOS DE SEtECCIOM OPT~ DE I~SiiJM'ES 

Figul"a 8 
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i = es la tasa de interés o descuento 

Bt = es el beneficio generado en el año t 

Ct = es el costo asociado en el año t 

el de la TASA INTERNA DE RECUPERACION (TIR), c:¡ue mues 

tra la magnitud de la tasa de descuento bajo la cual 
se. analiza un proyecto, de tal forma que se igualen be 
neficios y costos act~alizados, es decir, tal que: 

n 
1 

t=l (l.¡.TIR) t 
(B - e l = o 

t t 

el de la RELACION BENEFICIO-COSTO (B/C), como una de 
las formas clásicas para la evaluación de proyectos, -
refleja la proporción de beneficios respecto a los cos 
tos c:¡ue se presentarán, por lo cual su valor debe ser 

mayor a l para ser justificado económicamente. 

(B/C) = 

n 

t 

t=l 

n 
t 

t=l 

1 

l 

(l=i)t 

el del COSTO ANUAL (CA), que se utiliza para convertir 

beneficios y costos a series anuales, comparando los 
valores obtenidos, pudiendo expresarse en términos del 

VPN, como sigue: 
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CA = 
i (l+iln 

(l+i)n 
VPN 

EJEX?LO 1.- Se trata de lleva= a cabo un c~~ino de 10 ~~. 

con 8 m de ancho entre dos ciudades A y B. Se desea tomar 

una decisién respecto a usar concreto o asfalto. Se han e 

laborado los 

;:¡ue el costo 

proyectos para a~os casos y se ha calculado 
2 

por m es de lOO para concreto y 90 para as:al 

to. Ambos pavime!":tos deber. conservarse y _se supondrá una 

vida útil de 27 años para el de concreto y de 17 para el de 

as:alto. Se estima que repavimentar un ~~ de cualquiera de 

elles cuesta 200,000 y que la conservación anual es de 

25,000 para todo el tramo. También luce como adecuada una 

tasa del 8% para estos proyectos ¿qué decisión se de~e to­

mar?, ¿qué sucede si una entidad ajena paga el 50~ de los 

cost6s de construcción? 

o·:oo 

1 
25 25 
1 ~ 1 ·! ! 

o 2 3 

Ti:>o de Costo 

Consr:rucció~ l, 

Conservación Anual 

Repavimentación 

Al1'E!L'IA1'!YA CCNCRE70 

25 

* 25 

2000 

25 l 
* 25 27 

Concreto . 

8 000 000 

(A..'lO 1) 

25 000 

25 
1 
! 

Z! 

(ANOS 2 a 26 y 

28 a 50) 

2 000 000 

(A..'lOS 27) 
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25 

1; 1 
! 

•a 

25 25 
1 1 
! ! 

·~ 50 

Asfalto 

7 200 000 

(J\!lO 1) 

25 000 

(AÑOS 2 a 16. 

18 a 33 y 35 

2 000.000 

cAllos 11 v 34) 

a 50) 



Si se considera la tasa del 8\, la alternativa concreta ten 

drá un valor presente dado por: 

8 000 000 • 8 000 000 

. 25 000 l-(L08i- 25 
• 25 000 (t0.6i5) 256 875 l. 08 • 

2 000 000 (1.08) -26 • 2 000 000 (O.t35) • 270 000 

25 000 t-(1.08)- 23 
,t.08J- 26-2s ooo (t0.37t)(O.tJ5l • 25 

t.08 

VPN • 8 Sil 

y de manera e~teramente similar se calcularon los valores 

que aparece~ e~ la tabla l. 

C·JO 

875 

Se omiten los cálculos asociados al caso en que una entidad 

ajena paga el 50% de los costos de construc~i6n (un subs! 

dio) pero ellos se encuentran graficados en la figura 9; se 

observa q~.:e: 

si no se tiene subsidio, conviene seleccionar la alteE 

nativa asfalto si i ~ 4.5% 

en caso contrario (con subsidio) dicha alternativa s2 

lo conviene si i ~ a.s•. 

EJ~~PLO 2.- Se tienen cuatro alternativas para el trazo de 

una carretera. Para cada una de ellas se han estimado los 

beneficios y los costos que aparecen en la tabla 2. Además, 

se consideran adecuados un horizonte de planeaci6n de 40 

años y una tasa de recuperaci6n del 4%. ¿Cuál decisión es 

la más adec~.:ada? 
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..... 
CD 

VI'N 

10 

9 -

8 

J -

l 

2 

1 -

o 
l 

1 
1 
1 
1 

1 1 
1 1 
1 1 

•• 

1 1 

1 
1 8.~ - 1 - -1 - 1 

1 ¡--
1 

ll ·~ '". ~ - ,--r--- 1 1 11 --, - 1 9 1 ú - - 1 6 1 8 
~ 

lo'¡ gu1·a 9 

T tic ll ... 
1 

1 ~ 



Tasa de V?~ C.;,nc::-et:) VP~ Asfa.lto 
Descuec.::o (sic. subsidio} 

1 % !:0 4.89 4.00 ll 24.0 000 
2 % 9 957 350 10 4.08 825 
3% 9 553 950 9 781 950 
4% 9 2J.ó 500 9 303 250 
5 % 9 009 200 8 929 500 
ó % 8 827 200 8 640 150 

7% 8 683 875 8 408 850 . 
8% 8 571 875 8 222 975 

9 ro 8 4Q• 
-~ 075 8 074 aso 

10 % 8 413 575 ~ 95<1. 325 1 

12 % 8 312 2~. -J i i7'0 450 
~ 15 % 9 Zli 850 i 5'15 400 

Tabla 1 

La relaci6n beneficio-costo para los valores totales de cada 

alte=nativa se calcula de: 

B BENEFICIO TOTAL 
. C = COSTO A.'IUAL DE CONSTRUCCION + MA.'I'l'E:IIMIE;<;!O 

en donde el beneficio tocal es la suma de los beneficios y 

adem!s: 

COSTO ~UAL DE CONSTRUCCION•(COSTO INICIAL DE CONSTRUCCION) 
1-( 1+1) -n 

i 

Estos valores se muestran en la tabla 3. 
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1 

1 Al:erna. C.:lstos de 
!'ia.llteni.lli.e!l.:~ Beaeficios Belleficios Beneficios 

Operación Por Pobla.¿os Po!" Hu Abiertas - y Por ti •ra.s 

A 

B 

e 
D 

Al.:e::-~a. -tl.Va.S 

A 

B 

e 
- D 

C.:lnst!"Ucción Ar.:al C.:le~ur.i.ca.C:o s Al CW.tivo Rec:-eaci::5a 

l 200 000 20 000 2co coa 20 000 30 000 
l 5.Jc. eco 35 000 190 000 40 000 30 000 
2 700 coa 5.J oca 2!0 000 60 000 6o coa 

3 500 000 60 000 300 000 70 000 iO 000 
-

Tabla :2 

B.er..e!'ici.=s L~cr~:!lent~ de 
Rela.ciór. · I::c:-e~e:: e o 

C.Jst~ A."!ua.l B/C ReLación 
Ar.ua.les 

1 

3e:".e.::..=~~ 

1 

c~s~~ 
T~:a.1 B/C 

2 5.J~ ceo ¿e oc o lJ cea JO i70 3. lO 1 O.j:! 
250- cea tt a --- 2.JJ. 1 1 ..,., 

l)J .JO O tOó J.CO l. J.l 
J.CO 000 t!6 .!00 JO oca so !20 

2. l J. 0.79 
.u o 000 1.36 !:o l. 85 

-

Tabla 3 

El i~cremento de la relación beneficio-costo se calcula a 

partir de los beneficios adicionales ocasionados por un in 

cremento de costo sobre la últi~a alter~ativa aceptable 

(~ > 1.0) y tambi~n se muestra en la tabla J. 

Es claro que también debe exigirse que la relación ~ para 

los incrementos sea mayor ~ue uno. Esto hace ver que debe­

ria seleccionarse la alternativa C. 

Sin el análisis de los incrementos se hubiera elegido la al 

ternativa D, ya ~ue su relación B/C es mayor que uno y tie­

ne asociados :os mayores beneficios totales. Otro error 
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hubiera sido elegir la alternativa A porque tiene la mayor 

relación B/C. Cabe observar que la conclusión de elegir la 

alter~ativa e, para los datos dados, también se hubiera ob 

tenido aplicando el método del valor presente. 

Es i~~eresante notar la sensibilidad d? la decisión. a cam­

bios en los datos. Usando _una tasa de ~~terés del 7~ se se 
lecciona la alternativa A porque todos los costos adicio 

nales y los incrementos en los beneficios dan relaciones me 

nares que uno. El considerar solamente los beneficios por 

poblados comunicados, también llevar!a a la selección de la 

alternativa A. En otras palabras, el número de beneficios 

múl-ti;?les que se i:1cluyen en el análisis, as! como la tasa 

de i:1;erés puden influenciar significativamente en la deci­

s~ón. 

5.- Selecci6n de proyectos a presupuesto fijo. 

Ahora se fijará la atención en el problema de definir el 

conjunto de proyectos que deben ser seleccionados cuando 

existe un presupuesto fijo y un -conjunto fijo de fondos p~ 

ra invertir en el futuro. Las decisi=:es de presupuesta­
ción pueden ser enfocadas, ya sea desde el punto de vista 

de definir qué proyectos a largo plazo deben ser seleccion~ 

dos a partir de un cierto presupuesto, o bien, definir cuá~ 
do debe iniciarse un cierto proyecto. En. cÚalquiera de los 

dos casos el elemento tiempo es importante en el problema. 

Las técnicas y los modelos de presupuestaci6n estarán acor­

des con la clasificación de los proyectos presentada en el 

inciso 3. Deberl:a agregarse además otro factor de clasifi-
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cación: la incertidur.~re. Así los modelos podrán ser dete~ 

ministas o probabilistas segfin se considere la intervención 

del riesgo. En seguida se presentarán algunos modelos de 

te=:n.:.."':istas. 

5.1.- Proyectos independientes, indivisibles y de un solo 

perl:odo. 

Considªrese ~n conjunto de proyectos P1 , ... , P indeoendie!"l 
n - -

tase i!"ldivisi~les q~e requieren inversiones a 1 , ... , an p~ 

ra prgducir en ~n solo p~rtodo, beneficios netos act~ales -

b. , ... , b. Considerando que existe una disoonibilidad pre 
·J. - n • -

sup~estal C, se desea definir el subconjunto de proyectos -

que maxi~ice la s~~a de beneficios netos invirtiendo sumas 

q~e no sobrepasen al presupuesto. 

-- modelo básico es m~y simple: 

' s.a. 

a
1 

x1 + ••• + a x ~ e . n n 

1 si se adopta el ·proyecto Pj 

O en caso contrario 

La solución de este modelo es inmediata acudiendo a uno 

cualquiera de los métodos de la programación binaria. 
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5.2.- Proyectos independientes, indivisibles y de per!odos 

múltiples. 

El modelo a a?licar es similar al anterior, sólo que ahora 
las inversiones y las disponibilidades presu?uestales varia 
rán de per~odo en ?eriodo. Considerando un horizonte de 
planeación T de manera que t=l,2, ... , T resulta: 

s .a. 

•tt X¡. •tz xz •···• •tn x. :; C¡ 

•rt X¡· •rz Xz •···• •rn x, :iií Cr 

5.3.- Proyectos independientes, indivisibles, de un solo -
per!odo y con varias opciones de inversión. 

Sea el caso en que los proyectos P1 , ... , Pn presenta cada­

uno de ellos m.(j=l, ..• , nl opciones de inversión, as! en 
J 1 . el proyecto P. se dis?one de las siguientes a ternat~vas: 

J . 
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~UE~~ATIVA pjt 1 ~jZ ... p jo. 
J 

C:JS~tJ 

1 
a j t 

1 
a jZ 

1 1 
a j• j 

:E;iU ¡e ro b j t b jZ 000 b jo. 
J 

en estas condiciones el modelo resulta: 

n ... z . ~ b ;'1. X;:.. .. j • l ' J • J 

S.¡ • 
n 
~ •• X • ::; e 

j • l l"j l"j 

en donde C es la disponibilidad presupuestal. 

5.4.- Proyectos independientes, indivisibles, de per!odos 
múltiples y con varias opciones de inve=si6n. 

Sea el caso en que los proyectos P1 , •.• , Pn presentan cada 
uno de ellas m. (j=l, •.. , n) opciones de inversi6n en el p~ 

J 
r!odo t(t=l, ... ,T) en el horizonte de planeaci6n. 

En estas condiciones el modelo resulta: 
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n •• 
z J 

b ~ j ~i j ... • t t 
j • L i • j 

S.a. n •• 
t rJ 

1 ijt ~ i j ;:¡¡ bt 
j • L i • 1 

en donde: 

bi" = beneficio re;Jorta¿o por la opción i de:!. ?r::>yecto j 
" 

aijt = inversión requerida por la opción i del ?royecto j 

en el periodo t 
~ 

b .- = disponibilidad presupuestal en el periodo t 
~ 

Xij = variable de decisión igual a uno, si es selecciona 

da la opción i del proyecto j e igual a cero en ca 

so contrario 

S.S.- Proyectos divisibles independientes de periodos múltl 

ples y con varias alternativas de ~nversión y de bene 
ficios. 

Sean los proyectos P1 , ... , Pn cada uno de ellos presenta­

mj (j~l, ... , nl alternativas de inversión en cada uno de 
los períodos t (t=l, •.• , Tl del horizonte de planeación. Se 

supondr! que los proyectos son divisibles y por lo tanto, 

la alternahiva i del proyecto Pj en el periodo t genera el 

beneficio bijt cuando se invierte en ella aijt" 

En estas condiciones el modelo resulta: 

- 25 -



n 'i ... z . t E ~: i• X •• ( ':•l, ...• T} 
L ' ... 
' j • l i • l 

S,¡ • 
n •· ' t r a i ;~ X i j :5 •: ( t •l. .... 1) 

j • l i • l 

X •• . o ó 
' J 

en donde: 

b.. = bene~icio generado por la alternativa i del 
~Jt 

yecto j en el período t 

aijt = inversión requerida por la alternativa i del pr~ 

yecto j en el período t 

dj = disponibilidad presupuestal en el periodo t 

X .. = variable de decisión igual a uno si es seleccio­
l.J 

nada la opción i del proyecto j; igual a cero en 

caso contrario 

5.6.- Restricciones adicionales. 

Se considerar!n las siguientes: 

. '· 
a) Cuando de un conjunto de proyectos o alternativas de 

inversión sólo se desea, a lo m!s, elegir uno de ellos, 

ser! necesa.rio i:nponer la condición 
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r 
j e J 

(J= conjunt~ de proy_ectos) 

· b) Cuando el proyecto P sólo puede llevarse a cabo si 
r 

el proyecto Ps es llevado a cabo, se deber! agregar la 

cor.dición 

e) Si los proyectos Pr y Ps son mutuamente exclusivos, é~ 

to es, la selección de uno impide la selección del 

otro, la condición será: 

d) Si el proyecto ~ sól~ puede llevarse a cab~ cuando al 

guno de los proyectos P o P son previamente realiza­r s 
dos y estos altimos son mutuamente exclusivos, las 

'· '• 

condiciones que se deben agregar son: 

. ' 
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EJE~LO 3.- Sean los siguientes datos: 

BE~EFICIO S= [3,4,5,1] 

respectivamente para los proyectos P1 , P
2

, P
3 

y P4 ; Y 

-c:s;·JS A • [ ~~ 
tS 

tS 

tO 

tS 

zo 
tO 

tS 

para los cuatro proyectos y los tres periodos t 1 , t 2 , 

respectivamente y sean: 

las disponibil~dades presupuestales en cada uno de los 

perl:odos. 

Se tiene: 

''· ••• z • 31 1 • ~1 2 • s1 3 • 1~ 

s .a. 
101 1 • !51 2 • 201 3 • 51~ SJO 

51¡ • l01z • 101 3 • 101~ $20 

!51¡ • l51z • t51J • 51~· S~O 

1j • o 6 



dado lo simple del problema se empleará búsqueda directa 
(tabla 4) . 

-
X R¡ Rz R¡ z 

(0.:,0,0) s{ sl S( o 
(o. o. o. t) S~ S~ S~ 

(O,O,t,O) sl sl S( 5 

(O,O,t.t) s! sl S( 6 

(C,t,O,O) ~~ s! si .. 
(C, LO, t) Si s! S( 5 

(O, t. LO) no si si 

~ (~.:.t.t) no no S( 

(¡.o. o. o) s! s! si J 

(t.O,O,t) S~ sl S( .. 
(t.J.t.O) s! s r si a 
(t.O.t.t) no no S( 

(t.'t.C.O} S! S~ ~~ 

(t.i.O.t) S~ no ,¡ 

( : . t • t • o) no no S( 

(t.t.t.t) no no no 

X t • X¡ . t • xz • x, • o 

Tabla 4 

luego conviene invertir en los proyectos pl y Pr 
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6.- Ingeniería Financiera. 

6.1.- Antecedentes. 

En este inciso se presentan eh for~a suscitan les criterios 

para la evaluación :inanciera de proyectos de. infraestructu 

ra, específicamente carreteras, concesionadas al sector pri 

vado. 

Primeramente se comentan brevemente los antecedentes de la 

obra concesionada en México para después discutir el análi­

sis para la evaluación financiera de proyectos bajo la mod~ 

lidad COT (construcción, operación y transferencia), de~ta .. 
cando las variables de ma~or· importancia sobre las cuales -

es conveniente realizar un análisis de sensibilidad ~ue peE 

mita conocer el comportamiento financiero del proyecto. 

Es obvio ~ue el modelo de !ngeniería Financiera que se expo~ 

drá para el caso de autopistas concesionadas puede aoecuar­

s~ fácilmente para ser aplicado en muchas otras áreas de in 

terés. 

El programa de concesión evidentemente es novedoso, porque 

tiene facetas pP.culiares como son el otorgamiento por parte 

del Estado del proyecto de la via y la adquisición de los t~ 

rrenos necesarios para su construcción, elementos con los -. 
que participa el Gobierno en el establecimiento de los cami 

nos concesionados; sin embargo se podría afirmar con justa 

razón, que el sistema de construcción de caminos mediante -

concesión, no sólo ha sido tradicional en la administración 

pública mexicana, sino que la heredamos de la antigua admi­

nistración colonial; en efecto, desde la época de la colonia, 

la administración pública otorgaba a los particulares, _co~ 

cesiones para la construcción de caminos, basta como eje~ 
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plo la que el II Conde de Revillagigedo otorgó a un partic~ 

lar para la construcción del camino México-Toluca el año de 

1785, y que se llevó a cabo mediante el sistema de adminis­

tración, en virtud de no haber encontrado empresa alguna que 

aceptara realizar los trabajos por contrato. 

La ley actual establece dos formas para la const~ucción de 

vías generales de comunicación, ~~tre las cuales se encuen­

tran naturalmente los caminos carreteros; una que es direc 

tamente por el Estado con recursos propios y que constitu -

yen bienes de uso común, según lo establece e 1 artículo 2 9 de la 

Ley General de Bienes Nacionales; y consecuentemente canfor 

me lo dispone el propio ordenamiento legal, de ellos pueden 

usar ~ibremente todos los habitantes de la República, sin 

más r~stricción que las establecidas por las leye: y regla­

mentos aeministrativos y que por ello son bienes de dominio 

público de la Federación y tienen el carácter de inalialie­

nables e imprescriptibles y no están sujetos, mientras no 

varíe su situación jurídica, a acción reivindicatoria o de 

posesión definitiva o provisional. 

La otra forma que comprende la legislación actual, es la -

de concesionar a los particulares la construcción, estable­

cimiento y explotación de dichas vias, conforme lo señala -

el artículo a• de la Ley de Vias Generales de Comunicación; 

concesión que se otorga a través de la Secretaría de Comuni 

caciones y Transportes y cuyo término máximo es de 30 años; 

temporalidad en que la via construida conforme a la cene~ 

sión que se otorga, es propiedad del concesionario; y por 

lo tanto puede ser objeto de transacciones comerciales con 

las limitaciones y condiciones que la propia ley establece. 

6.2.- Principales Caracter1sticas de las obras de infrae~ 

tructura concesionadas. 

La evaluación del proyecto de infraestructura depende de 
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las características :el mismo, destacando los aspectos téc 

nico-ingenieriles, los estudios de mercado que estimen la -

demanda potencial, el sector económico en que se desarrolla 

rá y su interrelación con otros sectores. 

Generalmente se trata de proyectos de un considerable monto 

de inversión, la cual se ejerce de acuerdo a un programa de 

obra, cubriéndo siempre las especificaciones técnicas que -

se establezcan. Estos niveles de inversión impiden la apli 

cación de garantías tradicionales para la obtención de cré­

ditos, de manera que, como ya se ha mencionado el propio 

proyecto se convierte en la principal garant~a a través de 

su capacidad para generar ingresos. 

Son proyectos que de no respetarse el programa de construc­

ción pueden generar serios problemas de costos, tanto de 

obra como financieros, poniendo en peligro la recuperación 

de las inversiones; ya que por lo general la etapa de gen~ 

ración de ingresos inicia una vez concluida la construcción. 

La caracter1stica de un per1odo de construcción donde no 

existe generación de ingresos, se traduce financieramente 

en la existencia de una etapa de capitalización de inter~ 

ses, proceso que se detiene una vez que el proyecto genera 

recursos suficientes. 

Por el lado de la demanda, generalmente el gobierno fija y 

garantiza niveles mínimos en determinadas variables, como -

pueden ser.un m1nimo de ingresos, ya sea por tarifa o por 

volúmen, determina mecánicas de ajuste.de las tarifas y es 

tablece el tratamiento fiscal del proyecto, lo cual caract~ 

riza la fase de operación y transferencia del mismo. 

_Ejemplificando lo anterior, en los proyectos carreteros, la 
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S.C.T. determina los niveles de cuota, el aforo, la composl 

ción vehicular y las tasas de crecimiento; con ello se pr2 

yecta el flujo de ingresos, el cual deberá ser suficiente -

para recuperar la inversión durante la concesión. De no e~~ 

plirse las premisas en los niveles de estas variables, se 

ampliaría el período de concesión. 

En cuanto a los egresos, es importante una buena estimación, 

puesto que - .a desviación, sobretodo en los relativos a la 

construcción, se puede traducir en el_ fracaso del proyecto. 

El período real de construcción debe de ser compatible con 

el programa de obra, ya que el incumplimiento de este no só 

lo puede encarecer el proyecto sino provocar retrasos que -

incid}n desfavcrablemente en el período de recuperación de la 

inversión. 

Este tipo de desvíos de costos de obra y rezagos de la mi~ 

ma, tienen un impacto negativo en la situación financiera -

d~l proyecto, al registrarse incrementos en los costos fi 

nancieros. Como se mencionó anteriormente, en la etapa de 

construcción se tiene una capitalización de intereses, la 

cual aumenta al prolongarse la primera; con su consecuente 

impacto en los montos del crédito. 

En lo relativo a los costos de operación y mantenimiento de 

berán calcularse y programarse de manera consistente, ya 

que estos serán cubiertos con los pro~ios ingresos de oper~ 

ción. 

Las variables de costos son propuestas por par~e de las co~ 

cesionarias y autorizadas por el gobierno. 

La veracidad y consistencia de estas variables redundará en 

resultados más realistas en cuanto a la recuperación de las 
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inversiones. Por lo que una de!iciente estimación de estas 

podría significar el fracaso del proyecto. 

El último conjunto de variables clave requeridas para la 

evaluación del proyecto son aquellas que están relacionadas 

al entorno macroeconómico y financiero, y que son estimadas 

por el agente financiero, destacando los niveles de infla-­

ción, tasas de inter~s, márgenes financieros, entre otros. 

Una estimación conservadora de este tipo de variables oermi . -
tirá obtener resultados realistas en la evaluación del pro-

yecto. 

6.3.- Modelo Conceptual. 

El m5delo conceptual que se presenta en la figura 10 tiene 

como finalidad la de constituirse como un marco integrado y 

coherente, que ayude a la toma de decisiones en la evalua -
' 

ción financiera de una autopista concesionada. Consecuente 

mente, el modelo busca la congruencia interna tomando como 

punto de partida los aspectos económicos, de modo que las 

distintas variables, políticas y criterios que se maneJen, 

sean acordes y est~n enmarcados por los escenarios económi­

cos que se· manejen. 

Como primer bloque, se presenta el de los escenarios macro~ 

conómicos, que es el que sirve de elemento de enlace de to 

do el modelo. En ~1 se determina el (los) escenario (s) con 

que se trabajará en el modelo. 

¡,1, 

A continuación, se consideran los elementos de costos y be 

neficios del proyecto. En primer lugar, se encuentran los 

costos de construcción en donde ~stos se deterlliinan de acue!. 

do ·a la información de costos unitarios constantes disponi­

bles, el calendario de construcción y el escenario macroec~ 

nómico considerado. 

34 -



ESCE:'fAR!CS POL!!ICAS r-UUF . .\RIAS 

COSTOS DE :<!ACROECONC.'HC~S 
~ 

c:~STRIJCCION ! . .\RIFAS 
s cn:s 

[ 
1 ! 1 

c:s-rcs DE OT!ICS r~u.ro 
C:~ST!IUCC!ON COSTOS VEHIC'-"UA 

1 
! 

CAL21llARIO DE L........f 
CONSTRIJCC!ON !:lCRESOS -

T!D-\PO 

~ . 

- OTRCS 
!.~CRESO S 

r r--~--- ,.¡., 
EST!IliCTt:RA DE 1 F"LUJOS 

1 SliPUESTOS F!S~ALES 1 1 
CAPITAl. DE rn. !SR, 

Fr~A.~CIAI1I E::lTO 1 E::::rrva 1 CE:?!IE:C!AC!C~ 
1 1 1 

1 
1 
1 

1 1 
1 ,_ PRO't'ECCIONES 1 

1 f'!~A.~C!E!US ., 
1 --t--- J 

i 1 
DETER.'1INACION A.~.U.I5!5 

DE NECESIDADES DE 
DE FINANCIAHIE:'f!O RE.'!'!' ABILIDAO 
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Por el lado de los beneficios, se encuentran los bloques 

que permiten el cálculo calendarizado de beneficios jel pr2 

yecto. Corno primer punto, se encuentra el de tarifas, en -

donde éstas se determinan de acuerdo al escenario económico 

y a las politicas tarifarias existentes. A partir de dichas 

tarifas y otra vez considerando los factores económicos, se 

determina el flujo vehicular que se tendrá, para que fi~al­

rnente se puedan calcular los ingresos, combinando la deman 

da y las tarifas. 

Finalmente, a partir de los escenarios económicos y del flu 

jo vehicular, se calculan otros ingresos, derivados de la -

explotación del proyecto. Por el lado de los costos, se 

calc~lan otros costos complementarios, como pueden ser los 

de rnªntenimiento y conservación, y los asociados a los otros 

ingresos. 

En el bloque de Estructura de Capital y Financianiento, se 

considera el aspecto de la estructura financiera que permi­

tirá desarrollar el proyecto, como son el monto y condicio 

nes de los créditos, lo que junto con las politicas fisca 

les que se manejen, como la recuperación del IVA, el pago 

de impuestos y el manejo de la deprec:aci6n, permita deteE 

minar los flujos de efectivo de cada una de las organizaci2 

nes involucradas en el desarrollo y rnanej.o del proyecto. 

Finalmente, a partir de los fluj.os de.efectivo.Y del finan­

ciamiento de cada entidad, se calculan los aspectos de ren 

tabilidad de las diversas organizaciones involucradas en el 
'· " 

proyecto. 

A partir del modelo de Ingenier!a Financiera que se ha pla~ 

teado, se pueden realizar las evaluaciones, estudios y se~ 
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sibilidades que ayuden a la toma de decisiones con respecto 

al proyecto analizado. Entre otras, se presentan las si­

guientes: 

I. Deter~inación de las rentabilidades de los participan­

tes en el proyecto. Consiste ert la evaluación y deteE 

minación de la rentabilidad del proyecto para cada uno 

de los participantes, as1 como de las ·sensibilidades y 

riesgos incurridos, a partir de: 

II. 

escenario (sl macroeconómico (s) 

costos de construcción, contemplando costos unita 

rios, calendario, econom1a de escala, etc. 

ingresos, a partir de la pol1tica tarifaria, 

tarifas y las demandas 

otros ingresos 

otros costos 

supuestos fiscales 

estructura de capital: participantes, créditos, 

swaps; montos y calendarios 

las 

Determinación de variables, para que el 

faga requerimientos de rentabilidad y/o 

los participantes en él. Aqu1 se puede 

determinación de variables como: 

proyecto sati.2_ 

riesgos para 

contemplar la 

tiempo de concesión, si ~ste es el caso 

condiciones de los créditos (vg tiempo de repago, 

montos, etc. l 

estructura de capital 

ta~ifas (manteniendo congruencia con el escenario 

ec ·nómico) 
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supuestos fiscales 

que se requieren o son ópti~os, para satisfacer reque­

ri~ientos de rentabilidad y/o riesgo, como función de: 

escenario (s) macroeconómico (sl 

costos de construcción, contemplando costos unita­

rios, calendario, economías de escala, etc. 

relación flujo vehicular-tarifa 

otros ingresos 

otros costos 

supuestos fiscales (si procede) 

estructura de capital: participantes, créditos, 

swaps, montos, calendarios (si procede). 

III. Análisis de sensibilidad y riesgo sobre diferentes ca 

sos base. 

En cada una de las posibilidades I a III se obtienen flujos 

de Efectivo, Puntos de Equilibrio, Estado de Resultados, Ba 

lance, Análisis de Rentabilidad, Conciliación Fiscal-Conta­

ble, Análisis de Prestamos y Parámetros Operativos. 

Es obvio que el modelo de ingeniería financiera antes expue~ 

to para el caso de proyectos de transporte puede adecuarse 

fácilmente para ser aplicado en muchas otras ·áreas de in 

terés. 
!, 1, 

6.4.- Pron6stico de la Demanda. 

Tradicionalmente, en la planeación del transporte urbano o 

interurbano, el modelo de predicción de lademandade viajes 
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se divide en cuatro submodelos: 

a) Generación de viajes: 

E!"l este submodelo se estima el número total· de viajes 

producidos y atraidos en cada una de las zonas en que 

se divide la región estudiada. 

b) Distribución geográfica de viajes. 

En este submodelo el número total de viajes que se pr2 

ducen en una zona dada son distribuidos entre todos los 

destinos posibles. 

e) ~elección de medio 1e transporte. 

Los viajes correspondientes a una combinación dada de 

origen y destino son distribuidos entre los medios de 

transporte disponibles. 

d) Asignación de viajes a la red de transporte. 

Los viajes estimados para una combinación dada de par 

origen-destino y medio de transporte, se asignan a r~ 

tas de la red de transporte. 

En el caso de las au~opistas de cuota no es necesario desa 

rrollar ningan modelo de selecci6n de medio de transporte, -

porque sol~ente se analizar! la demanda de recorridos inte!. 

urbanos realizados en vehiculos ~ue utilizan la red carret~ 

ra de influencia de la autopista bajo estudio. 

Es decir, no se requiere estimar, por.ejemplo, el prcentaje 

de viajeros que seleccionan el autobas, el tren, el avi6n o 
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el automóvil particular para realizar un recorrido entre 

dos ciudades de las redes de i~fluencia identificadas. 

Por lo tanto, la predicción de la demanda se centrará en 

aquellos recorridos vehiculares que se efectúan por la red 

carretera de influencia. 

Para fines prácticos y por simplicidad, el modelo de predic 

ción de demanda se dividir! en dos subrnodelos: 

l. Distribución geogr!fica del tr!nsito vehicular. 

2. Asignación del tránsito vehicular. 

En el primer submodelo se combinan _JS subrnodelos tradicio­

nales de generación de viajes y de distribución geográfica 

de viajes, considerando para una ciudad dada solamente los 

recorridos interurbanos que se realizan en los diversos tra 

mes de las redes de influencia identificadas. 

El submodelo de asignación del tránsito .vehicular utilizará 

corno insumo básico los flujos vehiculares estimados por el 

primer submodelo para cada combinación de origen y destino 

de las redes de influencia. En lo que sigue, por simplici­

dad, se utilizar! el término modelo para referirse a estos 

submodelos. 

En el an!lisis de sistemas de transporte generalmente se 

han utilizado tres variables básicas para la predicción de 

la demanda de viajes (figura 11). 

l. El sistema de transporte {T). 
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Que engloba todas las características de dicho sistema 

como son: (i) nodos, (ii) enlaces o arcos, (iiil tipo 

de vehfculos, etc. 

2. El sistema de actividades, o socioeconómico (A). 

Incluye características o variables como: (i) i?Obla-

ción, (ii) número de empleos, (iii) número de unidades 

productivas, (iv) producto interno bruto y otras. 

3. El patrón de flujos en el sistema (F). 

Que considera la magnitud y la dirección de los flujos 

en movimiento o por movilizar, ya sea como transporte 
~ 

de pasajeros o de caiga~ 

Existen interrelaciones importantes de estas tres variables, 

las cuales se consideran explícitamente en los modelos de 

predicción de demanda de viajes. 

Las características del sistema de transporte se especifican 

mediante funciones de servicio (J) . Para una red carretera 

dada, el nivel de servicio (S) que recibir! un usuario nor 

malmente será funciCSn del volGmen de vehfculos que se encue!! 

tren en la red, y del sistema de transporte que utilice: 

S = J (T, V) ( 1 ) 

Este ni ve]¡'· de servicio que cada usuario percibe puede estar 

representado por diferentes indicadores, entre los que des­

tacan el tiempo de viajes, los costos de operación, y los 

desembolsos directos, p.e. peajes, que dicho usuario tenga 

que hacer. 
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Por otra parte, en el sistema socioeconómico se establecen 

funciones de demanda (0), con las que se estima el volúmen 

de tránsito (V) con base en el nivel de servicio: 

V = D (A, S) ( 2) 

Lo que significa que el volúmen de viajes estará determina­

do por el sistema de actividades económicas (Al de la región, 

zona o ciuc1d; y por el nivel de servicio (S) que el siste­

ma de transporte le proporcione al usuario. 

En el caso del patrón de flujos, normalmente se utiliza la 

siguiente función para indicar sus caracteristicas: 

F = (V, SJ 

Lo que significa que el patrón de flujos consiste de un v2 

lúmen de usuarios V que utilizan un sistema de transporte -

con un nivel de servicio S. 

Para una combinación dada de los sistemas T y A, el patrón 

de flujos que realmente se presentará en la red correspo~ 

de a la solución de equilibrio de las relaciones indicadas 

en las Ese. l y 2, que se conoce comúnmente como el equilk 

brio del mercado de viajes. 

Sin embargo, con el transcurso del tiempo se presentan ca~ 

bios en ei'sistema socioeconómico, representados por un au 

mento en· la demanda debido a variaciones en las principales 

variables socioeconómicas, tales como la población. 
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Las fuerzas que ind~c:n estos cambios son externas al siste 

ma de transporte y teóricamente producen un desplazamiento 

de la función de demanda (Ec. 2), de tal manera que para un 

valor constante de S, se presenta un incremento del volúmen 

de tránsito con respecto al que se registraba originalmente. 

~a solución de equilibrio cuando ocurre un desplazamiento -

en la función de demanda se denomina equilibrio del sistema 

socioeconómico. 

Debido a que, en general, la puesta en operación de las 

autopistas concesionadas sucederá después de que se obten -

gan los datos de los trabajos de campo considerados, es n~ 

cesario tomar en cuenta los cambios que se podr!an presentar 

en 1~ demanda de tránsito y que éstos se vein refleJ~dos en 

la asignación de volúmenes vehiculares. 

Asimismo, es importante que los modelos de predicción de la 

demanda vehicular cubran el horizonte de planeación de la 

autopista concesionada. 

Por tales motivos, se desarrolla un modelo adicional que 

permita predecir el aumento en la producción total de via 

jes interurbanos en carretera, debido·al incremento en la 

población y otras variables socioeconómicas, de las princi­

pales ciudades de la red de influencia de la autopista de -

cuota que se está analizando. A este modelo se le denomina 

modelo de pronóstico de cambios socioecon6micos. 

6.5.- El Financiamiento. 

El esquema financiero de los primeros proyectos· instrument~ 

dos bajo el esquema de concesión utilizó la modalidad del -

Fideicomiso en el que participaban~8~ capital de riesgo el~ 
Gobierno y las empresas constructoras; y un banco aportando 
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un crédito. A su vez el Banco intervino como fiduciario al 

sue se le otorgó la concesión para la construcción, 

ción y explotación de las autopistas por un período 

oper~ 

de 20 

a5os, renovable por una sola vez, tiempo en el que se calcu 

ló que se recuperar!a la inversión. 

Bajo esta concepción, el fideicomiso se co~stituyó en el re 

ceptor y administrador de las aportaciones de capital y del 

crédito, así como de los flujos provenientes del cobro de 

las cuotas para ejecutar la obra, hacer frente a la conser 

vación y mantenimiento de las propias carreteras, recuperar 

el préstamo y pagar el rendimiento ofrecido a los inversio­

nistas en su calidad de fideicomitentes. Una vez recuper~ 

da la .. inversión y habiendo_ pagado en forma al!cuota a los 

partieipantes, el fideicomiso se extinguir! y las carreteras 

serán entregadas en propiedad al Gobierno Federal. 

Dada la extraordinaria dinámica del Programa de Concesión -

de Carreteras de Cuota fue necesario desarrollar esquemas 

financieros nove~osos y flexibles. Así, mediante la fig~ 

ra de cr~dito por aval los Bancos pudieron hacer uso de su 

capacidad crediticia, sin que ello gravitara sobre su techo 

financiero, situación que abrió de inmediato la posibilidad 

de acudir al mercado de valores para obtener el fondeo nec~ 

sario de mediano y largo plazo. 

De esta manera, en la primera autopista financiada bajo e~­

ta modalidad, la concesionaria recibió un crédito por aval, 

equivalent,e al 60\ de la inversión total, para que mediante 

la emisión de papel comercial se financiara su construcción 

en dos etapas durante las cuales estará vigente como garan­

t!a, una fianza por el anticipo y otra por terminación de -

obra; una vez en operación, se e~itirán Certificados de Pa~ 

ticipación Ordinarios de mediano plazo con riesgo proyecto, 

con lo que quedará liberado el compromiso del Banco para, 
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de considerarlo conveniente, continuar con otros proyectos. 

La colocación del papel_de corto plazo avalado, asi como la 

que habrá de los Certificados una vez que esté en C?eración 

la autop~sta, corre a cargo de una Casa de Bolsa, la cual 

se compromete a la toma en fir~e en ambos casos, entregando 

el producto de la primera de las emisiones a un fideicomiso 

de administración constitu1do por el Banco, cuyo fin consi~ 

te en aplicar los recursos para sufragar los costos de cons 

trucción y emitir una vez concluidos cada uno de los tramos, 

Certificados de Participación Ordinarios Amortizables, que 

sustituyan al papel comercial. Asimismo, una vez en opera­

ción la carretera, recibirá el importe de las cuotas de pea . -
je pa¡a cubrir los gastos de conservación y manteni~iento, 

as1 como los intereses y amortización de los títulos emiti­

dos. 

Como se sabe, el papel comercial y los certificados no son 

los únicos productos que maneja la Banca de Inversión Mexi­

cana, sino cue dentro de una clasificación un poco más am 

plia pueden citarse: 

Papel comercial Quirografiario 

Avalado 

Indizado 

Obligaciones Quirografiarias 

Hipotecarias 

Intereses capitalizables 

Disposiciones múltiples 

Indizadas 

Convertibles 

Certificados de participación inmobiliarios 

Bono de prenda 

Acciones 
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A titulo de ejemplo, en el Apéndice se describen las venta 

jas y desventajas de las obligaciones y se describen con 

algún detalle adicional las obligaciones con disponibilida­

des mGltiples. 

La funcionalidad del esquema financiero depende en gran me 

dida del diseño de instrumentos de captación compatibles 

con las características de cada proyecto, por lo que deben 

analizarse alternativas de instrumentos financieros para 

allegarse de recursos, y con ello lograr la factibilidad del 

proyecto con una estructura adecuada de capital de riesgo y 

de financiamiento. 
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6.6.- Ap~ndice; 

OBLIGACIONES 
. -"'!~.":.~ _~:_· . ........ _ : .-di, •• ;. 

. ..,_ ...... , ... . --~-:~· ... ··: .. #:::·~-~-:. --~· - - - . 
. _._ ......... - .. -~~·-":·:.~ ....... ~.J.:~--- w ~..... . 

. . ':",.~ . ~ . - -~'-·. . .. ... 
• ·- Umltaclonn financiera•:- En obligaciones qui·~ ·USOS 

Financiamiento de proyectos a largo plaio. · 
· rografarias:~, -~b~e ,¡Lapalancamiento, liquidei, · 

venta· de activos; pago ·de dividendos,· entre .'. . .. .,. 

REQUISITOS ... r¡, .. -.,-.i 
..... 1., 

.· - ......... -
. ~~- ··.: ~: . ·-·~ -. 

al Empresas preferentemente con capital '!!,BYOri· ' • ·· · . .. . ::·· ::.C-~~ ~·. . 
tario mexicano inscritas o no en bolsa. · ·~...i,..-1 ¡ es u~ in~mentó" ~uv fl.Íxible ~ua ~- ad~úa 

·. ::. · los requerimientos· de las empresas en lo que 
b) Se deberén destinar los recursos a nuevas inver: refiera a plazo'aniortizaciones, allos de gracia, 

siones, desarrollo de productos, Inmuebles, ca- .. ·• • · .. · · ~ · ·· • · ... entre otros. - - · 
pita! de trabajo permanente, o adquisición da;.. . . , · .. - ._ 

empresas, entre OtrOS. . ,. . ... ,,.;.;-:.->: 2) En épocas decontracCión·crediticia es una·······-····· 

e) La empresa debe tener capacidad de pago, o 
forma de garantizar la emisión •. 

nativa de financiamiento en moneda na'cional ~ _ 
largo plazo. 

3) En caso de ser quirografarias, los activ~_qua, 
d) Que tenga adrrinistración competente Y audito- dan libres de gravémenes. 

res externos reconocidos. 

e) Se recomienda por cuestiones de costo un m(ni· 
mo de $5,000 millones de pesos. 

CARACTERISTICAS 

Monto: De acuerdo a la capacidad de pago da la 
emisora. 

Plazo: Aunque no existe un plazo méximo lo usual 
es hasta 7 años con 3 de gracia. 

Forma de pago: El disello de una obligación es 
muy flexible y permite adaptarse a las neceáida· 
des y capacidad de pago de una empresa en par­
ticular. 

Garant!aa: Dependiendo de la capacidad de pago 
podrén se.r quirografarias o garantizadas (hipote­
ca, aval, carta de crédito, etc.) 

4) Por lo general tienen un costo total competitivo . 
contra otras alternativas de financiamiento. 

, -.\... -· . . ·--~-1 

5) Dan presencia en al mercado a las empresas_ ... -

DESVENTAJAS 

:.• . - . ·-
1) Existen limitaciones financiaras que deben cum­

plirse y que en algunos casos pueden antorpe:.. 
car el desarrollo de la· empresa. · 

~-
-· '"'~· 

2) La emisora se obliga a propo-rcionar información 
al público: • · -.: •• · :_,:; .. --:, · ~<··· 

-~. 
-~- ~ 

FONDEOS 
... _ .,, 
. .... ~~ 

1) Personas tlsicas o morales de nacionalidad me-. -:t. __ ...._ . ·- .... -~ ·-'--. 
xicana o extranjera:-.. · · .... -,. • ·· ' · · · 

• ~. .:....,...J ....... , ... 
21 Sociedades de inversión. (foñdo8 de renta 
, , ·~ ~ ....:..~~'~"r..: --~~ :- ·,~-:· . . . - .. . .... •.7' ....... ' .· _ .. ·Zl. ·~ot, . .. ... . 

Tasas: ·oe mercado. Generalmente se ·calcula· un· · 3) Fónaoe da· per)siónas· Y'P.rimas· de:an~jgü~s1q 
spread sobre CETES, CEDES, aceptaci_on.S'. . ·e·~.;. ···.: ',,~, ... , 

bancarias y bondes. · · 4) lnitituci~~--'i:ta segurol y fianzas • 
• 1. ~· .. 
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OBLIGACIONES CON DISPONIBILIDADES MULTIPLES 

Se denominan Emisi6n de Obligaciones con Disponibilidades 

Múltiples de (nombre de la empresa). 

La modalidad de este tipo de obligaciones, estriba en que 

la emisora va disponiendo el monto total conforme lo necesi 

te, es decir, no se allega del total de los recursos en un 

inicio, sino en formas parciales. 

Tiene la obligación de disponer del total antes de que rea 

lice su primera amortización. 

En caso que no requiera del monto total, amortizará lo que 

realmente se utilizó. 

Los intereses se pagarán sobre el saldo. insoluto de las 

obligaciones. 

Costos (Fijos). 

En primer término, las obligaciones 

colocaci6n generan un interés bruto 

nominal. 

a partir de su fecha de 

anual sobre su valor 

Di_cho inte~és se determina obteniendo la tasa más alta que 
'· resulte de comparar usualmente Cetes, Certificados de Dep6-

sito Bancarios, Aceptaciones Bancarias y Bonos de Desarr~ 

llo del Gobierno Federal. 

A la tasa más alta, se le sumará una sobretasa pactada desd 

el inicio, la cual será el rendimiento que obtiene el tene 
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dor de los t!tulos. 

Ante Comisi6n Nacional de Valores: 

La cuota a cubrirse por estudio y trámite (ingreso de 
documentaci6n) 

Por inscripci6n en la Secci6n Valores del Registro Na 

cional de Valores e Intermediarios. 

Ante Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

_Por Estudio T€cnico-Econ6mico. 

Por concepto de inscripci6n en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

Este pago deberá hacerse una vez que hayan sido colocadas 

las obligaciones. 

Durante el primer año, la cuota de inscripci6n se calculará 

en forma anualizada, conforme al número de d!as que resten 
para que concluya el año. 

El resto, se calculará en base a un año completo sobre 

saldo ins9luto del monto de la emisi6n en circulaci6n. 

el 

Ante Indeval, S.A. de C.V., Instituci6n para el· Depósito de 

Valores. (Depositario de los t!tulos). 

Por custodia guarda y administraci6n del macrot!tulo 
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que ampara la emisión y hasta el momento del canje 

por los títulos definitivos. 

(VARIABLES) 

Ante el Representante Común de los Obligacionistas: 

a) Por la aceptación del cargo. 

b) Por manejd de la emisión (C&lculo de la tasa de inte­

rés) durante la vida de ésta misma. 

Por impresión de los títulos definitivos. 

Por publicacione~ eri los diarios. 

Por la impresión de los prospectos de colocación. 

Ante el Notario por la protocolización e inscrip­

ción del Acta de Emisión en el Registro Público -

de Comercio. 
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DECISIONES SOBRE PROYECTOS DE INVERSION 

Las oecisiones de inversión tienen una influencia importante sobre el crecimiento global 
de la economía y en esta los recursos productivos son limitados, razón por la cual es 
importante no solo proyectos o negocios que satisfagan las .,ecesidades actuales de 
bienes o servicios, sino que aumenten la capacidad de producción de un país para el 
consumo o o uso futuro. De ahí que la creación de . capital pueda definirse como 
cualquier inversión que incrementa la capacidad productiva de una sociedad. Es por 
esto que debemos diferenciar entre la conveniencia, necesidad. utilidad y rentabilidad de 
los proyectos de inversión. Aquí debemos entender rentabilidad como la capacidad para 
seguir creando capital y de ahí su vital importancia. 

Para la generación, control y manejo de las inversiones de capital de una empresa o 
promotor se requiere de: 

A Producir propuestas de inversión 
B Estimar los flujos de efectivo para las propuestas 
e Evaluar los flujos de efectivo y seleccionar los proyectos con algún criterio 
o Hacer una continua revaluación de los proyectos, una vez aceptados 

A PRODUCIR PROPUESTAS DE INVERSION 

Las propuestas de inversión pueden surgir de diversas fuentes, pero en general 
podemos clasificarlos de la siguiente manera: 

1.- Necesidad social de infraestructura 
2.- Creación de nuevos productos o ampliación de los ya existentes 
3.- Reposición de inmuebles o equipo 
4.- Investigación y desarrollo 
5.- Exploración 
6.- Otros 



Analizando las propuestas de inversión existen 3 elementos muy importantes dP 
reconocer: 

1.-
2.-
3.-

El tipo de proyecto 
La dimensión y 
Su sinergia con la estrategia propia de la empresa o el 
realizar · 

promotor que lo va ha 

Respecto al tipo de proyecto, es necesario conocer el giro o industria en el que se 
desarrolla, por las siguientes razones: 

1.- Crear expectativas acorde con la realidad en que se desenvuelve 
2.- Reconocer los problemas económicos, políticos, administrativos y financieros en 

los que se circunscribe 
3.- Recoaocer específicamente donde se genera el flujo de efectivo centro de~ 

proy~cto ~ 
4.- Reconocer el ámbito y cultura del medio a que pertence y por lo tanto su "modus 

operandis" 

En lo referente a la dimensión es importante reconocer la capacidad, recursos y 
solvencia moral del promotor, esto como garantía de ejecución, cumplimiento y 
disposición de las instituciones financieras para considerar al proyecto como sujetos de 
crédito. 

El tercer elemento en el análisis de las propuestas de inversión es su sinergía con la 
empresa o los promotores y la concordancia con su estrategia. En este sentido es quizá 
necesario realizar un breve análisis por medio de indicadores como los tradicionalmente 
conocidos: tuerzas y, debilidades, oportunidades y amenazas, posteriórmente se requiere 
de comparar los requerimientos del proyecto con estos indicadores de manera que 
concuerden. 



B ESTIMAR LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

En este aspecto es importante señalar que los resultados finales que se obtengan 
dependerán de la exactitud de las estimaciones. Cu~lquier beneficio proveniente de un 
proyecto debe expresarse en términos de flujo de efectivo ya que es el flujo y no la 
utilidad lo que es vital para la toma de decisiones de · .. ma empresa. Lo anterior debemos 
conceptualizarlo como que la empresa invierte efectivo con la confianza de recibir 
rendimientos más grandes en efectivo en el futuro. En el estudio y preparación del 
proyecto quienes son buenos pueden obtener crédito, pero solo los directores eficientes 
son quienes obtienen el efectivo. 

Los beneficios traducidos en flujo deben presentarse de manera incremental, esto es con 
el fin de analizar el verdadero efecto sobre los flujos de la empresa con el proyecto y sin 
el. Por ejemplo, si se va ha lanzar un nuevo producto no es conveniente expresar los 
flujos en función de ventas sino que es necesario tomar en cuenta la probable 
"canibalización" de los productos existentes, por lo que para estimar los flujos de efectivo 
es necesaria tomar en cuenta el efecto neto. 

Se deben omitir los costos "Hundidos·, es necesario centrarse en los costos 
incrementales y los beneficios; la recuperación de costos pasados carece de importancia 
y no debe form.ar parte del proceso de disición. 

Hay que reconocer los costos que no representan una erogación, pero sí incluir su costo 
de oportunidad; por ejemplo, se cuenta con el terreno para implementar algún otro 
proceso productivo al que se pensaba destinar, habrá que agregar el costo de 
oportunidad. 

Las salidas de efectivo no deben contener los costos financieros sobre la deuda con que 
se financio el proyecto. Los proyectos deben valuarse de manera independiente a la 
forma de financiamiento. Los costos financieros astan incluidos en la tasa de rendimiento 
requerida por los accionistas. 

Referente· a los patrones que siguen los flujos de efectivo. Estos pueden variar en 
infinidad de opciones, sin embargo podemos caracterizarlos en tres tipos: 



En todo momento hay que ser realista enla presupuestación de los flujos de efectivC' 
cambios bruscos en la presupuestación puede deteriorar la imagen del promotor am 
las instituciones financieras. 

C EVALUACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

Basicamente exiten 3 métodos para la valuación de los proyectos: 

1.· Tasa interna de retorno 
2.· Valor presente neto (VPN) 
3.- Período de recuperación 

Los dos primeros métodos se pueden usar de manera comparativa, sin embargo en el 
caso TIR existen diferencias en la tasa de reinversión de los flujos intermedios, lo que 
representa una dificultad en la evaluación de flujos irregulares. Así también el VPN 
presenta una dificultad al no poder homologar proyectos con períodos de vida distintos. 
El tercer método sólo mide la duración del riesgo sin tomar en cuenta su rentabilidad. 
Con estos métodos se tienen criterios de valuacion objetivos, sin embargo existen 
aspectos qde intervienen en la evaluación financiera y en la selección, tales como: . 

-
1 • Punto de equilibrio: resulta sumamente necesario cuando se plantea un 

proyecto de producción continua o en línea permitiendo conocer P' 

volúmen de ingresos necesarios para la recuperación de la inversión 
resulta en una eficaz herramienta de control. 

2.· Aspectos fiscales: el método fiscal de depreciación puede resultar decisivo 
al poderse optar en algunos casos por depreciación inmediata o acelerada, 
ya que e. 3fecto en el tiempo puede favorecer el flujo de efectivo. 
Otro punto de decisión importante lo representan los impuestos al 
momento de realizar el valor ce rescate. Si se vende un activo antes de 
que este depreciado completamente, a menos de su costo de adquisición. 
actualizado y a más de su valor en libros no se generan impuestos. 
También es importante la figura legal para el aprovechamiento de las 
pérdidas. 

3.- Requerimientos de capital de trabajo: estos deben considerarse dentro del 
flujO de efectivO y no debe perderse de vista que su disposición en el 
tiempo afecta la valuación del proyecto. 

4.· Inflación: por lo general la inflación distorsiona las decisiones en la 
presupuestación del capial y los flujos de efectivo propiamente tal. De 
despreciarse el componente inflacionario la inflación tiene· un efecto 
negativo sogre el flujo de efectivo real; sin embargo, al incrementarse los 
pasivos monetarios la presencia de la inflación mejora el flujo de efecf 



real ya que parte de los impuestos se gravan sobre la inflación. De tenerse 
una posición monetaria activa el efecto es inverso. Como práctica se 
recomienda valuar los proyectos en ambas circunstancias, sin embargo, las 
decisiones de inversión deben tomarse a pesos constantes y se sugiere 
realizar la evaluación con inflación para determinar el impacto fiscal. 

5.· Apalancamiento y Riesgo: Toda vez que el rendimiento operativo del 
proyecto sea superior al costo de la dedua, es conveniente endeudar el 
proyecto hasta· el punto en el cual no se caiga en riesgo excesivo o 
perjudique la imagen de la empresa o el promotor. 

D REVALUACION CONTINUA DE LOS PROYECTOS 

El seguimie¡:¡to y evaluación continua de los proyectos son necesarios para identificar los 
parametros en que se tuvo éxito en la presupuestación y aplicarlos adecuadamente en 
el Muro. 

. . 
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IX.2) FINANCIAMIENTO PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA 

La crisis económica de los 80's en México afectó la capacidad crediticia del país, 
reduciendo la Inversión en proyectos de lnfra.; structura, además los programas de 
ajuste económico disminuyeron la aslgnacion de recursos presupuestales del 
gobierno y de las empresas paraestatales en dichos proyectos. Por otro lado, el 
crecimiento acelerado de la población, el desarrollo de la economía durante los 
últimos aflos y el Incremento en la demanda por servicios han acentuado los 
requerimientos de obras de Infraestructura. 

Ante tal situación el Gobierno Mexicano ha implementado políticas de participación 
del sector privado en el desarrollo de Infraestructura para cubrir con esto el rezago 
causado por la falta de Inversión durante la década de los 80's. Dicha participación 
toma hoy especial relevancia ante el reto que Implica la Incursión de México en un 
mercado global como el que se gestiona con Estados Unidos y Canadá. El país 
debe ofrecer una amplia red de servicios apoyados en una sólida infraestructura 
para ser competitivos, reactivar la Inversión privada, atraer capitales foráneos y 
lograr con esto un desarrollo armónico y sostenido. 

En materia de infraestructura, el rezago en la inversión se ha atenuado gracias a los 
proyectos "Uave en Mano", concesiones, BL T, BOT, etc. 

Los esquemas actuales buscan que los proyectos sean autofinanciables y no 
comprometen recursos presupuestales para la inversión. La implementación del 
esquema y la consolidación del proyecto se lleva a cabo por un promotor, generalmente 
instituciones financieras, quienes realizan las gestiones necesarias ante las autoridades 
gubernamentales y los agentes financieros para formar un paquete integral desde un 
punto de vista técnico, legal y financiero. 

En este tipo de proyectos se distinguen tres etapas: promoción, construcción y 
operación. · 

Durante la primera etapa, el promotor diseña un esquema que le permita obtener los 
recursos financieros para llevar a cabo la construcción de la planta a través de su propia 
inversión y 1 o de créditos de instituciones financieras. 

•.l. 

En la segunda etapa se lleva a cabo la construcción y las pruebas necesarias para dejar 
el proyecto en operación de acuerdo con las especificaciones técnicas. 

En la última etapa, el proyecto opera pagando al promotor una renta establecida en - · 

,. 



contrato de arrendamiento firmado previamente entre el promotor y la entidad cliente o 
cobra de los ingresos provenientes de la concesión. Dicho contrato o concesión permite 
cubrir el servicio y la amortización de los créditos y otorgar un rendimiento al capital 
invertido. 

Es importante distinguir las formas de financiamiento con respecto a las etapas del 
proyecto, corespondiedoa cada una un instrumento adecuado, por ejemplo: 

ETAPAS IEL PIIOI'ECTO FW&.\NCI•MIEJfTO 

1) INTEGRACION DEL PROYECTO - CAPITAL Y CREDITO ' 

2) ETAPA PREOPEitlTIVA - CAPITAL Y COl OC:ACION DE 
MEDIANO V CORTO PUZ0 

3) ETAPA Clf'ER!oTIVA - CAPITAL Y COl OCA ClONES 
. DE LARGO PUZO 

Un factor de gran importancia para la consolidación de proyectos, es el costo financiero. 
Con el objeto de minimizar este costo es necesario elegir la mejor combinación de 
instrumentos financieros disponibles en el mercado, tanto nacional como internacional. 

Es importante distinguir todos los riesgos del proyecto y establecer claramente como 
serán cubiertos para dar confianza al inversionista. Mientras más riesgos sean cubiertos 
al estructurar el proyecto se podrán obtener mejores condiciones en los créditos 
contratados. 

Durante la etapa de construcción se incurre en mayores riesgos, por lo cual el 
financiamiento para la misma a través de los mercados bursátiles es poco factible a 
menos que existan garantías adicionales que brinden seguridad a los inversionistas, 
como es el prestigio de cumplimiento de las empresas promotoras. 

¡,J, 
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PARTE l. INTRODUCCION 

CAPITULO l. INVERSIONES 

1.1. El Dinero, hoy y siempre 

La Historia del Mundo, desde tiempos inmemoriables, ha sido 

susceptible al factor económico en alguna medida. Esto significa que 

el papel del dinero ha sido determinante para el desarrollo de ciertos 

pueblos a lo largo de la evolución de la humanidad. De tal suerte que, 

paulatinamente, han aparecido, desde el uso de la moneda en la Edad 

Antigua, los usureros medievales, los primeros bancos holandeses en el 

siglo xvrr, hasta llegar a los grandes emporios comerciales e imperios 

coloniajes que el Capitalismo ha traído consigo en los tiempos 

contemporaneos. Asi, en la actualidad, es tal la importancia del 

dinero que cualquier periódico o noticiero ofrece una sección completa 

al respecto. Asi pues, el tener dinero es, en muchos tases, sinónimo 

de poder, cultura, linaje y de otras tantas cosas. 

Pero no basta con tener dinero, tal 

saber administrarlo y hacer que genere mas 

desarrollo del Capitalismo y del uso~ del 

vez lo mas importante es 

Ha sido tal el riqueza. 

dinero, la ciencia 

financiera se encarga de su estudio. Asi pues, 

gama considerable de instrumentos en los 

invertirse (bonos, papel comercial, moneda 

existe 

que 

hoy en día una 

que el dinero puede 

extranjera, cuentas 

fija (sin bancarias, acciones, etc. ) , existen inversiones de renta 

riesgo) y de renta variable (con, riesgo). Estas ultimas merecen 
1 

particular atención, ya 'que son las que pueden hacer que el 

inversionista obtenga grandes ganancias 

pérdidas considerables. De tal suerte 

en poco 

que la 

tiempo o también 

rendimiento se encuentra en razón inversa. surgiendo 

función riesgo­

la necesidad de 

minimizar el riesgo y conseguir altos rendimientos. 
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1.2. El Inversionista 

La riqueza de un Inversionista está representada por los recursos 

económicos que posee. Estos recursos pueden ser bonos, cuentas 

bancarias, o simplemente dinero en efectivo (en papel o amonedado), 

los cuales, después de un proceso de inversión, pueden servir para 

incrementar la riqueza inic~al. 

Por otra parte, todo Inversionista tiene que hacer algo para 

incrementar su riqueza inicial, es decir, tiene que invertir sus 

recursos monetarios en uno o varios instrumentos de inversión y 

obtener utilidades. Para lograr este objetivo tiene que decidir en qué 

invertir, cuando y cuanto de sus recursos disponibles. Por supuesto, 

las decisiones racionales son las que le redituarán mayores 

rendimientos y -así incrementar su riqueza. Por lo tanto, el 

Inversionista es un decisor racional, y por ello, debe emplear 

técnic~ analíticas precisas~ para obtener una visión clara-y lo más 

próxim~ al entorno donde se desenvuelven sus inversiones. 

El Inversionista busca siempre un medio adecuado para inv• 

sus recursos, y éste es un Mercado de Valores o Bolsa de Valores, e •. 

donde las alternativas de inversión son amplias. También podrían ser 

susceptibles de inversión proyectos industriales, comerciales o de 

prestación de servicios, ya sean de creación de nuevas empresas o para 

expansión de otras ya existentes. Es conveniente aclarar que en este 

trabajo los términos 1 inversión 1 e 1 inversionista 1 se aplican a las 

inversiones financieras. 

Un Inversionista puede invertir su dinero en cualquier parte del 

, mundo, pues en todas partes existen Mercados Financieros, en 

particular en·la Bolsa Mexicana de Valores, ya que actualmente cumple 

con condiciones reñ~ables para la inversión financiera 17
'

20
• 

Suponiendo que el Inversionista elige este Mercado, él debe estar 

dentro de las reglas (leyes, reglamentos, disposiciones, etc.) que 

regulan el Mercado Mexicano de Valores. Además de las reglas 

oficiales,' existen otras, impuestas por los Intermediarios (Casas de 

Bolsa), tales como los montos mínimos de Valor-es requeridos al 

efectuar una transacción. 
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Es importante reconocer que en la Bolsa Mexicana de Valores las 

cotizaciones de los Valores de renta variable (acciones) fluctúan 

ampliamente y, en consecuencia, el riesgo asociado a estas inversiones 

es sumamente alto. Pero, el Inversionista sabe también que es ahi 

donde puede obtener grandes ganancias en el corto plazo, días o 

semanas como máximo. Este tipo de movimientos en los precios pueden 

deberse a un conjunto muy amplio de razones (políticas, psicológicas, 

económicas, etc.) que afectan de una u otra forma al Mercado. Asi 

pues, la información ~ue le permitirá invertir en el corto plazo es la 

que tiene que ver con el Mercado mismo, es deci'r, con el movimiento de 

los precios de las acciones y del índice del Mercado. La información 

relacionada con la calidad misma de las empresas que emiten acciones 

pasa a segundo plano, ya que la publicación y asimilación de ésta por 

el Inversionista, ocurre en intervalos de algunos meses, por lo que, 

para sus objetivos y necesidades, le es completamente insuficiente. De 

esta manera, lo que importa al Inversionista es que las acciones 

susceptibles para invertir son aquellas que cotizan todos los días, es 

decir, aquellas que son fáciles de comprar y vender, ya que un pequeño 

retraso, o adelanto, en la transacción puede significar una pérdida. 

Es por ello, que el Inversionista debe aprovechar hábilmente los· 

per1odos con tendencia alcista, comprando bajo y vendiendo alto, en 

operaciones sobre capital de riesgo (acciones). 

Sintetizando, se supone que el Inversionista tiene un objetivo 

fundamental, incrementar su riqueza. Asimismo, es un decisor racional, 

esto es, toma únicamente las decisiones que favorecen el alcance de 

sus. objetivos y antepone la razón (analiza objetivamente cualquier 

eventualidad) frente a cualquier situacion; tiene aversión al riesgo, 

por lo que intenta ganar el mayor rendimiento al mínimo de riesgo. Y 

dispone de los siguientes recursos: una riqueza inicial limitada; su 

horizonte de planeación es finito y_de corto plazo (N días); emplea 
' 

técnicas matemáticas de pronóstico y optimización; sus recursos 

computacionales son modestos (microcomputadoras y paquetes); su tiempo 

de calculo y analisis estadístico es muy pequeño (minutos o a lo más 

algunas horas); y la informacion disponible es limitada y del dominio 

público (periódicos y revistas). 
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1.3. Estrategia de Inversión 

Después de haber expuesto el punto de vista de un Inversioni. 

en el ambiente de la Bolsa Mexicana de Valores, conviene presentar una 

estrategia para alcanzar los mencionados propósitos del Inversionista. 

El desarrollo de esa estrategia es el objetivo fundamental de este 

trabajo de tesis, el cual se encuentra a continuación. 

La estrategia consiste en desarrollar un conjunto de técnicas 

matemáticas que permitan al Inversionista tomar decisiones racionales 

de inversión, dentro de sus objetivos establecidos, para incrementar 

su riqueza. Desde el punto de vista matemático, el conjunto de esas 

técnicas consta de dos etapas a)pronosticar el valor de los 

instrumentos de inversión, y b)optimizar los resultados para encontrar 

una política óptima de inversión. 

La obtención de la política óptima de inversión, .permite al 

decisor .. invertir el capital d1sponible, en un momento dado, en uno o 

varios instrumentos, ~e tal forma que se consigue formar un Portafolio 

de inversiones, es decir, un conjunto de instrumentos que ~ 

garantizan un mínimo de riesgo para los rendimientos desea 

mediante una diversificación racional de sus inversiones. 

El desarrollo de la estrategia del inversionista se realiza bajo 

el siguiente esquema. 

En primer termino, en las secciones siguientes de este Capitulo 

se presenta una breve introducción de lo que son el Sistema Fir~nciero 

y el Sistema Bursátil Mexicanos, con el fin de ubicar al lector dentro 

del medio de las Inversiones. Los Capítulos 2 y J presentan la 

formulación teórica de las Técnicas de Pronóstico y Selección de 

Portafolio, mediante la introducción de un Modelo· de Mercado para 

explicar el comportamiento de las acciones de la Bolsa de Valores; y 

de un Modelo de Selección de Portafolio (de inversiones) cuyos datos 

de entrada son los obtenidos del Modelo de Mercado. En los Capítulos 4 

y 5 se muestran las aplicaciones hechas seg~n la teoría de los dos 

Capítulos previos: los datos empleados son reales,. de acciones de 

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores. 
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Finaimente, 

(Media-Varianza 

proporcionar al 

se concluye que el Modelo de Selección de Portafolio 

Multiperiódico con Riesgo Pronosticado) puede 

Inversionista una técnica analítica confiable para'la 

Selección de sus inversiones, en situaciones reales y de corto plazo, 

bajo entornos de alto riesgo. 

1.4. El Sistema Financiero Mexica¡to7
'

17 

El Sistema Financiero Mexicano está constituido por una 

estructura de órganos de divers:J nivel, y tiene como propósito la 

definición de la política financiera, en concordancia con la política 

de desarrollo nacional, la regulación, inspección y vigilancia, 

promoción y operatividad sobre los flujos de dinero, ahorro, tasa de 

interés y el tipo de cambio. Existen tres organizaciones reguladoras y 

supervisoras: 

a)Banco~de México, cuyas principales funciones son el control de la 

emisión, la circulación y la regulación crediticia y cambiaría. 

b) ~omisión Nacional Bancaria y de Seguros, que regula la operación de 

las instituciones bancarias, de seguros y de fianzas. 

c¡comisión Nacional de Valores, que regula la operación del Sistema 

Bursátil. 

En el organigrama de la Figura 1.1 se muestra esquemáticamente al 

Sistema Financiero Mexicano 17
• Además, a nivel operativo existen otras 

organizaciones, las cuales se describen a continuación: 

-sociedades Nacionales de Crédito, las cuales las hay de dos tipos: la 

banca múltiple (conocidos como bancos) y la banca de desarrollo, cuyo 

objetivo es fomentar el desarrollo en un área especifico. 

-Instituciones Privadas de Crédito, como el Citibank, el Banco Obrero 

y las representaciones de otros Bancos Extranjeros. 

-organizaciones Auxiliares de Crédito (Privadas o Públicas), las 

cuales son Arrendadoras, Uniones de Crédito, Almacenes Generales de 

Depósito y Casas de cambio. 
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.-

-Instituciones de Seguros y Fianzas, y Casas de Bolsa (Privadas o 

Públicas)_. 

-Instituciones Bursatiles. Estas comprenden a la Bolsa de Valores, los 

Agentes de Bolsa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y 

las Instituciones para el Depósito de Valores. 

Las funciones esenciales del Sistema Financiero son las 

siguientes: 

a)Determinar la política financiera. 

b)Actualizar el marco normativo que le permita instrumentar la. 

política financiera. 

c)Regular los flujos monetarios, el crédito, la tasa de interés y el 

tipo de cambio. 

d)Fomentar y captar el ahorro social para canalizarlo a la inversión 

productiva. 

e) Diseñ~r mecanismos para ofrecer a las empresas a-lternativas 

adecuadas de financiamiento-a diversos plazos. 

El objetivo que persigue el Sistema Financiero es contribuir al 

aumento de la capacidad productiva de la sociedad, poniendo a 

disponibilididad de los productores los recursos para el desarrollo y 

modernizacion permanente de la planta productiva, cubrir sus 

necesidades de ca pi tal e incrementar los volúmenes de inversión y 

financiamiento. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público es el órgano rector 

del Sistema Financiero, le corresponde definir la política financiera 

del país, elaborar el marco normativo que rige el funcionamiento y 

operación del sistema. Le corresponde tomar decisiones de alto nivel 

que afectan el comportamiento de las variables financieras (crédito, 

dinero, cambios, tasa de interés, etc.) y de lós intermediarios. 

Asimismo, vigila el cumplimiento de la política para el desarrollo. 

EL ENTORNO ECONOHICO ACTUAL Y EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO. 

Dada la s1~uación económica del país, el Gobierno Federal ha 

establecido una estrategia para el desarrollo nacional, 
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institucionalizada en el Plan Nacional. de Desarrollo (1989-94), cuyas 

principales metas son alcanzar una tasa de crecimiento cercana al 6% 

anual hacia finales del periodo y reducir la inflación a un r. 

comparable al de los principales socios comerciales de México. Para 

tal efecto se definen las lineas básicas: 

a)Estabilización continua de la economía (estabilidad de precios). 

b) La ampliación de la disponibilidad de recursos para la inversión 

productiva. 

e) La modernización económica, adaptando las estructuras económicas a 

las cambiantes condiciones por las que atraviesa el país y a las 

tendencias de la economía mundial. 

En cuanto a la política monetaria, financiera y crediticia, los 

lineamientos más significativos son: 

a)El Sector Publico se apoyará más en la colocación de valores 

gubernamentales en el mercado que en el uso de crédito directo del 

Banco-de México. 

b)La política de tasas de interés estará enfocada a lograr 

objetivos, otorgar rendimientos atractivos al ahorrador y promover 

tasas reales. 

En el Plan se reconoce que la inversión publica en periodos 

anteriores fue insuficiente, causando un estancamiento en el 

crecimiento económico nacional; para.revertir esa tendencia, la nueva 

política de financiamiento para la inversión productiva plantea lo 

siguiente: 

-Incrementar ahorro interno, publico y privado. 

-Mejorar los términos de intercambio del pais, 

precios de los productos de exportación 

importaciones. 

es decir, mejorar los 

en relación a las 

-Reducir las transferencias netas de recursos financieros ar exterior. 

La transferencia de recursos al exterior se pretende reducir como 

resultado de la renegociación de la deuda externa, proceso concluido 

10 



en 1992; y con el fortalecimiento de las exportaciones no petroleras, 

a fin de contrarrestar el deterioro de los términos de intercambio que 

se presentó con la reducción del preci: internacional del petróleo, 

debido a la alta proporción que representó en las exportaciones en 

períodos pasados. 

HODERNIZACION FINANCIERA. En el Plan se destacan los cambios que 

ha experimentado el Sistema Financiero, tanto a escala nacional como 

internacional. El surgimiento de otros intermediarios financieros 

adem~s de los bancarios, asi como el grado de integración alcanzado 

por los mercados financieros del mundo. 

La política actual establece una amplia flexibilidad a las tasas 

de interés con el fin de atraer capitales extranjero~; y sugiere a la 

banca dejar de financiar al Gobierno Federal. Asimismo, se plantea una 

reducción en el Sector P~blico, en cuanto a su gasto y tamafto, una 

mayor productividad en las empresas p~blicas y una eficiente 

recaud~ión fiscal. En consecuencia se espera una mayor inversión 

public~ que en periodos pasados. 

El Sistema Financiero mantiene el objetivo incumplido del 

anterior Plan (1984-88), que es el de incrementar la captación del 

ahorro interno y canalizarlo con eficiencia y oportunidad al sistema 

productivo. Los propositos que persigue la modernizacion del Sistema 

Financiero son los siguientes: 

a)Aumentar la eficiencia operativa y la autonomía de gestión de la 

banca. Esté objetivo fue rebasado, ya que la autonomía llegó a ·la 

desincorporacion al entrar el proceso de reprivatización. 

b)Examinar la reglamentación de seguros y fianzas, Mercado de Valores 

y otros intermediarios financieros para garantizar un eficiente 

funcionamiento de los mercados. En Julio de 1990 se promulgó una 

nueva ley bancaria, se reforzó la ley del Mercado de Valores y se 

emitió el decreto de Grupos Financieros. 

c)Lograr la consolidación del Mercado de Capitales, a fin de apoyar 

los requerimientos de inversión productiva. A este respecto es 
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importante señalar que hasta la fecha, los principales 

intermediarios financieros, las Casas de Bolsa, no han apo 

recursos a la inversión. productiva, ya que su papel ha sido el de 

instituciones de centralización de capital, que a través de medios 

especulativos, se han apoderado o adquirido importantes paquetes 

accionarios de las principales empresas del país. 

La internacionalización del Sistema Financiero, como consecuencia 

del Tratado de Libre Comercio, ha creado la expectativa de que una vez 

firmado, la inversión extranjera fluya a México, previa reforma de la 

Ley de Inversión Extranjera. Ya que estos capitales <e orientan hacia 

paise~ que proporcionan altas tasas de ganancias con la mi.!/Or 

estabilidad política, esto es, inversiones sin riesgo y con garantía 

de protección a.dichos capitales. Aquí entran los elementos como bajo 

costo de materias primas y mano de obra barata que el país ofrece. 

oe~esta forma, se ha expuesto que el Sistema Financiero intenta 

respond~r a la problemática económica nacional, es decir, el 

desarrollo firme y sostenido, mediante su modernización e 

internacional ización, a través de la captación de recursos :• 

respectiva canalización al sector productivo. 

Finalmente, bajo este entorno la Bolsa Mexicana de Valores se 

convierte en un centro potencial de inversión de ca pi tal, atractivo 

para inversiones financieras e industriales. 

l. 5. El Sistema Bursátil Mexicano7
' 

17 

El Sistema Bursátil Mexicano es el conjunto de organizaciones, 

tanto publicas como privadas, por medio de las cuales se llevan a cabo 

actividades crediticias mediante títulos-valor que .se negocian en la 

Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 
del Mercado de Valores. Para dar una idea rápida del Sistema Bursátil 

Mexicano, éste puede sintetizarse en las siguientes lineas. 

Oferentes y Demandantes intercambian los Recursos Monetarios, 

obteniendo los primeros un Rendimiento y pagando los segundos 

Costo, y ambos entran en contacto a través de Casas . y Agente 

12 
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Bolsa. Las operaciones de intercambio de recursos se documentan 

mediante Títulos-Valor que se negocian en la Bolsa Mexicana de 

Valores. Tanto estos documentos corno agentes y Casas de Bolsa deben 

estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Los documentos, además, deben depositarse en Instituciones para el 

Depósito de Valores. La Ccrnisión Nacional de Valores supervisa y 

regula la realización de todas estas actividades y la Ley del Mercado 

de Valores reglamenta el sistema en general. 

A continuación se detallan cada una de las partes que forman el 

Sistema Bursátil Mexicano. 

Se definen corno Valores a las acciones, obligaciones y demás 

títulos de crédito emitidos en serie o en forma masiva, que cotizan en 

la Bolsa Mexicana de Valores 17
• 

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es un organismo 

formado~por una sección de valores y otra de intermediarios y está a 

cargo de la Comisión Nacional de Valores. 

Las Casas de Bolsa son las sociedades anónimas registradas en la 

Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Las actividades que éstas realizan son las siguientes: 

-Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores. 

-Recibir fondos por concepto de las operaciones con Valores que se les 

encomienden. 

-Otorgar créditos para apoyar la inversión en Bolsa de sus clientes. 

-Prestar asesoría en materia ·de Valores. 

-Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de 

otros ·valores. 

-Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal. 

Todas las Casas de Bolsa cobran las mismas tarifas por sus 

servicios, pero la modalidad en que éstos son ofrecidos varia mucho 

(como los montos mínimos para inversión, información de valores, 

etc.). Además, los inversionistas sólo pueden participar en el Mercado 

de Valores a través de las Casas de Bolsa o por medio de las 
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, Instituciones Bancarias autorizadas para actuar como intermediarios 

bursátiles. 

La Comisión Nacional de Valores es el organismo encargado de 

regular el Mercado de Valores, en términos de la Ley del Mercado de 

Valores y de sus disposiciones reglamentarias! y de vigilar la debida 

observancia de éstos. 

Finalmente, el espacio en donde se ,desenvuelven e interaccionan 

todos los agentes mencionados, es la Bolsa Mexicana de Valores, la 

cual se describe en la siguiente sección. 

1.6. La Bolsa Mexicana de Valores7
'

17 

Las primeras operaciones con valores que se realizaron en México 

se concertaron hacia 1880 en las oficinas de la compañía Mexicana de 

Gas, principalmente con titulas de compañías mineras. Las operaciones 

con estas acciones concluyeron en 1894, cuando se constituyó la Bolsa 
~ - -

de Valores de México, la cual se disolvió pocos años después. En 1907 

se creó la Bolsa Privada de México, que en 1910 cambió su nombre por 

el de Bolsa de Valores de México, S.C.L., y que or 

ininterrumpidamente hasta 1933, año en que se transformó en la Bolsa 

de Valores de México, S.A. de C.V., y que fue autorizada para ac~uar 
1 

como institución auxiliar de crédito. 

En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores,que estableció 

el marco legal para el funcionamiento del Sistema Bursátil Mexicano. 

Por último, en 1976, la Bolsa de Valores de México adoptó su 

denominación actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. La 

Figura 1.2 muestra un organigrama de la Bolsa Mexicana de Valores. 

El funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores gira en torno a 

las operaciones de intercambio de recursos monetarios que, mediante 

titulas-valor, se llevan a cabo en su piso o salón de remates, sitio 

que está dispuesto para el intercambio entre oferentes y demandantes. 

En este salón se reunen los agentes de Bolsa y los operadores de piso 

(representantes de Casas de Bolsa) para concretar las operaciones de 

compra-venta de Valores. 
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Figura 1.2. La Bolsa Mexicana de Valores, s. A. de c. v? 
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La operatividad del Mercado de Valores es desarrollada por los 

intermediarios financieros, Bancos y Casas de Bolsa, de acuerdo a lo 

establecido a la Ley del Mercado de Valores. Asi pues, desde 

punto de vista, el Mercado de Valores está constituido por el Mercado 

de Dinero y el Mercado de Capitales, los cuales se describen 

enseguida. 

1. 7. El Mercado de Dinero17 

El Mercado de Dinero es un mercado de instrumentos de deuda de 

corto plazo, en el que actuan los demandantes y oferentes, a través de 

los intermediarios para llegar a las transacciones de dinero a un 

precio que generalmente se lleva a cabo a 'descuento' y siempre se 

relaciona con el 'rendimiento' (o costo del dinero). Aquí las empresas 

y las entidades gubernamentales satisfacen sus necesidades de liquidez 

a corto pla.J, mediante la emisión de instrumentos de financiamiento y 

su respectiva colocación. Estos instrumentos pueden clasificarse, de 

acuerdo a su fuente de emisión., en tres grupos, los cuales se detallan 

a conti!U.lación. 

Valores Gubernamentales 

CETES. Son ti tul os de crédito al portador, a cargo del Gobierno 

Federal: no contienen estipulación sobre pago de intereses y son 

colocados a tasas de descuento; su valor nominal es de N$10; el agente 

colocador y amortizador es el Banco de México: forman parte del 

endeudamiento directo del Sector Publico Federal; el Gobierno Federal 

se obliga a pagar al vencimiento su valor nominal. Los plazos son de 

1, 3 y 12 meses. 

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES), Son títulos de 

crédito denominados en dólares de los Estados Unidas de América, en . 
los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar una 

suma en Moneda Nacional equivalente al valor de dicha moneda, en una 

fecha determinada. Es un instrumento que tiene formalmente todas las 

características de los Cetes. Su valor nominal es de $1,000 US dólares 

y los plazos de vencimiento son menores de un año. 
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BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS ). Son títulos de 

crédito negociables, denominados en moneda extranjera, en los cuales 

se consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar en una fecha 

determinada, a través del Banco de México, el equivalente en Moneda 

Nacional calculado al tipo de cambio 1 ibre. su valor nominal es de 

1000 dólares a plazos de 91 y 182 días. 

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (A.JUSTABONOS). Son títulos de 

crédito nominativos, negociables, denominados en Moneda Nacional, en 

los que se establece.la obligación del Gobierno Federal de pagar una 

suma en Moneda Nacional en una fecha determinada y su valor se 

ajustara periódicamente en la misma proporc1on en que varíe el Indice 

Nacional de Precios al Consumidor, publicado por el Banco de México. 

su valor nominal es de N$100 a plazo de tres años. 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL. Es un titulo de largo plazo 

(un año o mas), que ampara créditos en Moneda Nacional emitidos por el 

Gobiernb Federal a través dél Banco de México, el cual se obliga· a 

pagar Sü valor nominal mas intereses en fechas determinadas. Tiene las 

mismas características de los Cetes, sólo que es de largo plazo. 

Valores Bancarios 

ACEPTACIONES BANCARIAS. Se definen como ·letras de cambio que son 

giradas por empresas domiciliadas en el país, a su 

aceptadas por instituciones de Banca Multiple a 

propia orden· y 

fin de cubrir 

financiamientos a corto plazo, aplicandolos a rendimientos de capital 

de trabajo. Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de 

compra a tasa de descuento y su valor nominal al vencimiento. su valor 

nominal es de N$100. 

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.· Es un tí tul o de 

crédito b~ncario, expedido por las instituciones de banca multiple y 

su rendimiento se deriva del diferencial entre el precio de compra a 

través de tasa de descuento y el valor nominal al vencimiento. Su 

plazo consta de 130 periodos de 28 días cada uno, o sea, de 

aproximadamente 10 años. Su valor nominal es de N$100. 
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Valores Empresariales 

PAPEL COMERCIAL. Es un pagaré suscrito por sociedades anónimas, ,i 

garantía especifica sobre los activos de la empresa emisora, que 

ampara una deuda de corto plazo, la cual será pagadera en una fecha 

determinada. Su valor nominal es de N$100 o sus múltiplos y se opera a 

través de una tasa de descuento. Su rendimiento se obtiene de igual 

forma que los Cetes. 

PAPEL COMERCIAL INDICADO AL TIPO DE CAMBIO LIBRE DEL DOLAR. Son 

títulos de crédito que se documentan a través de pagarés y que no 

tienen garantía especifica, emitidos por empresas públicas y privadas 

del país a corto plazo, denominadas en Moneda Nacional pero vinculados 

al tipo de cambio_ libre. Su valor nominal es de N$100. Su rendimiento 

proviene del diferencial entre el precio de compra y el de venta, más 

una ganancia cambiarla. 

BONOS DE PRENDA. Son titulo"s de créditos que amparan mercancías, 

emitidos a corto plazo por los Almacenes Generales de Depósito y son 

representativos de las mercancías que se encuentran bajo su custr 

las cuales actúan corno garantía del bono. su valor nominal e. • 

N$100, colocándose a través de una tasa de descuento, por lo que el 

rendimiento proviene del diferencial entre el precio de compra y el 

valor nominal al vencimiento. 

PAGARE PEMEX (PETROPAGARES). Son títulos de crédito a cargo de 

Petróleos 

empresa 

Mexicanos, 

a mediano 

que se 

plazo, 

garantizan y 

obligándose 

que· 

a 

incondicionalmente a los tenedores al vencimiento. 

1.8. El Mercado de Capitales7
'

17 

se emiten por esta 

pagar directa e 

El Mercado de Capitales puede definirse como "el punto de 

concurrencia de fondos provenientes de las personas, empresas y 

gobierno, con los demandantes de dichos fondos que normalmente lo 

solicitan para destinarlo a la formación de capital fijo". sus 

características fundamentales son las operaciones a- mediano y largo 

plazo, el financiamiento para la formación de capital fijo. 
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rendimientos variables en acciones y riesgos en la inversión. Los 

instrumentos de este mercado son los siguientes. 

OBLIGACIONES. Son títulos de crédito nominativos, emitidos por 

sociedades anónimas o dependencias gubernamentales, representando l'a 

participación proporcional de un crédtto colectivo a cargo del emisor, 

de mediano o largo plazo. Contienen la promesa por parte de la empresa 

(emisora), de pagar a sus 

determinada cantidad por 

calculados sobre el monto 

poseedores en los plazos preestablecidos una 

concepto de intereses, los cuales son 

del capital señalado en los títulos y de 

restituir ese monto mediante amortizaciones convenidas. Existen varios 

tipos de obligaciones, por ejemplo: 

Quirografarias, que no requieren más respaldo que la solvencia de 

la empresa emisora. 

Hipotecarias, o avaladas por alguna institución de crédito o 

fondo dé fomento, y que tienen como garantía una hipoteca sobre bienes 

inmuebles de la empresa. 

Convertibles en acciones de la empresa emisora, que en una fecha 

predeterm-inada pueden ser cambiadas por acciones del capital social de 

la empresa emisora. 

El plazo de vigencia de la obligación puede ser de 3 a 10 años, 

con un periodo mínimo de gracia equivalente a la mitad del plazo de la 

emisión durante el cual no hay pagos de indemnización. 

BONOS DE RENOVACION URBANA. Son títulos de crédito emitidos por el 

Departamento del Distrito Federal, a largo plazo (10 años). Pagan· 

trimestralmente una tasa, determinada por el promedio de las tasas de 

los Certificados de Do;pósit.o Bancarios a 90 días ·de las 4 semanas 

_anteriores al pago. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA AMORTIZABLES (CPI's). Son 

títulos que emiten las instituciones de crédito, que tienen como 

garantía inmuebles comprometidos como patrimonio de un fideicomiso 

constituido para un proyecto determinado. Además del· cobro de un 
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interés mínimo garantizado, permite la obtención de una ganancia que 

está en relación a la plusvalía que el inmueble, objeto del desti r" 

la emisión, adquiera durante el periodo de amortización de los 

certificados. Su valor nominal es de N$10 y el plazo es de 3 años. 

CERTIFICADOS DE PLATA. Son certificados de participación ordinaria; 

nominativos, no amortizables, que confieren al tenedor el derecho a la 

parte alícuota de la titularidad de la masa de plata fideicomitida de 

millones de onzas calidad good delivery, que resulte·de dividir ésta 

entre el numero de certificados en circulación y el recibir la propia 

parte alícuota de la plata que sea adjudicada. No se establece ningun 

rendimiento garantizado, sino que éste proviene del diferencial entre 

el precio de compra y el precio de venta. 

SOCIEDADES DE INVERSION. Son instituciones integradas por una gran 

cantidad de socios que aportan sus recursos para su constitución y 

desarro,J.lo, los cuales son canalizados al Mercado de Valores. La 

compra-de valores se realiza con recursos provenientes de los socios, 

los cuales reciben a cambio acciones representativas del capital 

social de la sociedad de inversión de que se trate. La estructur • 

de la cartera de inversiones tiene que ser de acuerdo a los siguientes 

criterios: diversificación de riesgo, fomento de actividades 

prioritarias, seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva. Asimismo, 

existen varios tipos de sociedades, los cuales se explican enseguida. 

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES. Operan y estructuran carteras de 

inversión que contienen valores y documentos de renta variable 

(acciones, descritas posteriormente) y de renta fija. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA, Se orientan a la estructuración 

de carteras sobre títulos de renta fija. su activi~ad se enfoca hacia 

el Mercado de Dinero. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES. Tienen como objetivo la creaciór. 

de empresas y apoyar a aquellas que quieran ampliar su capacidad 

productiva, es decir, se enfocan a la inversión productiva, a la 

diversificación y modernización de los procesos de producción. 
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ACCIONES. Las acciones son títulos que representan la propiedad de su 

tenedor sobre una de las partes iguales en que se divide el capital 

contable de una sociedad anónima. Son los unicos Valores considerados 

de renta variable en el medio bursitil y son, al mismo tiempo, los 

Valores que pueden producir· mis ganancias o mis pérdidas al 

Inversionista. 

A las acciones se les considera inversiones a largo plazo, aunque 

no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia depende de la 

existencia misma de la empresa cuyo capital representan. Y, por otro 

lado, sus rendimientos provienen tanto de los dividendos que las 

empresas con utilidades pagan a sus tenedores, como de ganancias de 

capital, al comprar a un precio y vender a otro mis alto. La forma 

tradicional de evaluar acciones consiste en calcular la tasa de 

rendimiento con base en el precio de compra Y. el flujo de ingresos por 

dividendos. Pero para un gran numero de Inversionistas (probablemente 

la mayoría), el interés principal en la inversión de . acciones no 

radica" en los· ingresos por dividendos, sino en los que se pueden 

lograr-mediante ganancias de capital, que pueden ser muy elevados y 

que normalmente se buscan tanto a largo plazo como a plazos cortos y 

medianos, dependiendo la estrategia adoptada por el Inversionista. 

Los tipos y características de las acciones son los siguientes: 

Acciones Comunes. Son las que otorgan los mismos derechos e imponen 

las mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen derecho a 

voz y voto en las asambleas de accionistas y también igualdad de 

derechos para percibir dividendos cuando la empresa tenga utilidades. 

Acciones Preferentes. En caso de liquidación de la empresa, se 

liquidan antes que cualquier otro tipo de acción que exista en 

circulación. No tienen derecho de voto, salvo cuando se acuerde que 

tienen voto limitado en asambleas extraordinarias a las que se 

convoquen para tratar asuntos como prórroga de la duración, disolución 

de la sociedad y otros. Antes de asignar pagos de dividendos a las 

acciones comunes se debe cubrir un pago a las preferentes del · 5\ 

mínimo. 
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El Va-lor Nominal de una acción se determina dividiendo el cap' ~'ll 

social entre el numero de acciones en que se decide dividit 

capital. El Valor en Libros o Valor Contable es el valor que tendría 

el documento en caso de liquidación de la empresa. El Valor de Hercado 

de una acción es el precio al ~ue se cotiza en un momento dado en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Otro concepto importante es el Split o división de acciones, el 

cual se produce cuando se aumenta el numero de acciones sin aumentar 

el capital social, lo cual resulta en la disminución del valor nominal 

de las acciones, ya que se reparte el mismo capital que existía antes 

entre un numero mayor de aquellas. Se produce un Split invertido 

cuando, en vez de aumentar, se reduce el numero de acciones, con los 

consecuentes efectos contrarios. 

Las operaciones de compra-venta se llevan a cabo de acuerdo a una 

cantidad minima de acciones -o unidades de transacción, denominadas 

lotes, ros cuales se determinan en función del precio de los valores, 

pudiendo negociar el lote minimo o sus multiplos, asi por ejemplo ~i 

el precio por unidad es de N$50.25 a N$100, el lote minimo es de 

acciones. En general, la magnitud del lote depende de cada 

instrumento. Pudiera ser que, en ciertos casos, quedara un remanente 

que no alcance a constituir un lote, a esta cantidad de valores se le 

denomina pico. 

Las modificaciones .que van teni.endo los precios de los valores 

están sujetos a variaciones minimas determinadas, llamadas pujas y se 

establecen en función del precio del valor; en el caso de acciones, si 

el precio unitario es de entre N$10.05 y N$20 la puja sera de N$0.05. 

Las Casas de Bolsa cobran el 1.7\ por concepto de comisión, tanto 

a la compra como a la venta de acciones, y la 1 iquidación de las 

mismas ocurre en las 48 horas siguientes. 

Las acciones, como ya se dijo, cotizan en la Bolsa de Valores, 

respondiendo a diversos factores e interaccionando entre si. Es asi 

como resulta conveniente medir esta actividad por medio de un 

parámetro que represente el·comporta~iento en conjunto del Mercad 
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Valores. A--este parámetro se le conoce como el Indice de Precios y 

Cotizaciones (IPC), el cual se explica en los s~guientes párrafos. 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. Es un indicador que mide los cambios 

o variaciones en los pr~cios de las acciones que cotizan en 

la Bolsa Mexicana de Valores, diariamente. Para el cálculo del índice 

no se toman en cuenta todas las acciones que cotizan en el Mercado, 

sino que solamente se considera una muestra representativa. Esta 

muestra está basada en J9 emisoras, seleccionadas· de acuerdo a la 

mayor bursatilidad, la cual es revisada bimestralmente. Otro criterio 

de selección es que las emisoras deben ser altamente representativas 

de todos los sectores económicos. La ecuación para su cálculo diario 

es la siguiente: 

¡, = h-1 

1 

f Ptt Q1t-1 F1t 1 
- I p,, Qll 

1 

r,: valor del índice en el dia t 

p,,; precio de la i-ésima acción en el dia t 

1.1 

Q••= número de acciones inscritas de la i-ésima emisión en el dia t 

F1t: factor de ajuste de la i-ésima acción en el dia t, ya sea por 

dividendos en efectivo, dividendos en acciones, suscripción de 

acciones, split, reducción de capital. 

Es asi como se ha presentado, a grandes rasgos, lo que es el 

Medio Bursátil Mexicano, y principalmente los valores llamados 

acciones. Y, en virtud del riesgo que traen consigo inversiones en 

este tipo de instrumentos, resulta conveniente esquematizar algunas 

técnicas ampliamente usadas para su análisis. En la última sección de 

este Capitulo introductorio se presentan algunas técnicas de Análisis 

de Acciones. 

OPCIONES. Además de las acciones existen otros instrumentos de 

inversión con alto riesgo, las opciones. Una opción es un contrato que 

involucra a dos inversionistas en el cual un inversionista (emisor) 

concede al otro (comprador) el derecho de comprar (o v·ender) un titulo 

especifico a un precio determinado dentro de un periodo de tiempo 
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determinado. La adquisición de una opción lleva un costo asociado (no 

es el costo del titulo subyacente), que es el costo de la op n 

(prima). El tiempo de vida de la opción puede ser hasta de . vanos 

meses o hasta años. 

Las opciones de compra sobre un titulo (valor subyacente) 

conceden a su poseedor el derecho a comprarlo a un precio fijo, ya sea 

en una fecha futura predeterminada o antes de ·a ·misma. La fecha 

fijada, como limite para ejercer el derecho, es conocida como fecha de 

vencimiento y el precio al· que se ;¡uede ejercer es el precio de 

ejercicio, o de cierre. El rendimiento asociado a este instrumento 

para el comprador se obtiene de la diferencia entre el valor de 

mercado del titulo y el precio de ejercic-io, menos la prima que pagó 

inicialmente; si no se ejerce el derecho de la opción, la pérdida sólo 

sera la de la prima. En el caso del emisor, el rendimiento se obtiene 

de la diferencia entre el precio de ejercicio, mas la prima, y menos 

el valor_. de mercado del titulo, si la opción es ejercida;. en caso 

contrario su ganancia es la pr-ima. 

Las opciones de venta sobre un titulo conceden a su poseedor 

derecho a venderlo a un precio fijo, en una determinada ·fecha futura o 

antes de la misma. El rendimiento para el comprador se obtiene de la 

diferencia entre el valor de mercado del titulo subyacente, menos la 

prima, y menos el precio de ejercicio, si la opción se ejerce; en caso 

contrario, la pérdida es la prima. Para el emisor la ganancia consiste 

de la ganancia del comprador menos la prima. 

Las opciones pueden proporcionar al inversionista grandes 

ganancias con pequeños desembolsos iniciales y, ademas, el riesgo esta 

limitado a una cantidad fija, el precio de la opción. 

1.9. Analisis de Acciones 

Los precios de las acciones en el Mercado Bursátil fluctuan 

constantemente y dependen, en gran medida de la cantidad de 

Inversionistas dispuestos a vender y a comprar. Es decir, los precios 

dependen más que nada de la oferta y la demanda; en términos generales 

se cumple la relacion clasica entre estos dos factores: al aumentar ·~ 
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oferta disminuyen los precios y al· aumentar la demanda, éstos 

incrementan su valor. La tendencia general de éstos, medida a través 

del IPC, muestra períodos con clara tendencia alcista y presenta otros 

con marcada tendencia a la baja. 

El Análisis de acciones con propósitos de inversión es una 

actividad dificil y ningún tipo de análisis, por completo o complejo 

que sea, elimina el riesgo inherente a esta clase de inversiones. Sin 

embargo, si se lleva a cabo de una manera sistemática y se apoya en 

información amplia y pertinente,. se aumenta la probabilidad de éxito. 

Una de las principales dificultades del análisis, es la gran 

cantidad de elementos que parecen influir sobre el comportamiento del 

Mercado. Entonces, el anal isis se convierte en la consideración de 

diversos factores y su posible efecto sobre los precios. La principal 

clasificación del analisis·lo divide en fundamental y técnico. En el 

Análisis Fundamental se incluyen los factores externos al medio 

bursátil; como fenómenos macroeconómicos (inflación y tipo de cambio), 

sucesos -políticos y otros. Por su parte, en el análisis técnico se 

incluyen los elementos que se origi~an dentro del Mercado de Valores, 

los precios de las acciones y los volúmenes que se negocian. Y aunque 

en ocasiones la división pueda no ser muy clara, se adjudica a los 

factores fundamentales un efecto mas a largo que a corto plazo, en 

tanto que sucede lo contrario con los factores técnicos: se considera 

que su efecto tiende a manisfestarse mas a corto plazo. En los 

siguientes párrafos se explican ambos tipos de análisis. 

ANALISIS TECNIC0 7
' 

17
• Entre los analistas técnicos, el método gráfico 

se utiliza ampliamente para tratar de identificar 'señales' que ayuden 

al inversionista a tomar decisiones, donde las diferentes 'señales' se 

interpretan a través de diferentes formaciones que las gráficas 

presentan. Es~e tipo de gráficas se .construye trazando una barra o 

linea vertical para cada dia de operaciones. Esta barra se determina 

dibujando sobre la misma posición vertical, los tres tipos de precios 

que normalmente aparecen en los reportes de la Bolsa de Valores, 

maximo, minimo y último (cierre), y uniendo los ~:es por una línea. En 

la Figura l.J se muestra una gráfica de este tipo; corresponde a las 

acciones de Cifra e para el período comprendido entre Enero de 1992 y 
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Mayo de 1993. 

Se considera que muchas de las formaciones que se pueden apn .• 

en las gráficas de barras, permiten pronosticar o anticipar los 

movimientos del Mercado. Las principales formaciones son Resistencias, 

Soportes, Cabeza y Hombros, Triángulos. 

RESISTENCIAS. Se ·presenta cuando la gráfica de precio de una 

acción o del IPC llega a una cumbre para después descender y, 

posteriormente·, volver a formar otra u otras cumbres con sus 

respectivos descensos. Ver Figura l. 3, Esto indica que el precio no 

puede subir más, por lo que es probable que empiece a descender, o que 

se mantenga por debajo de ese nivel. En la Figura 1.3 se observa una 

resistencia en N$5.75. 

SOPORTES. Son formaciones opuestas a las resistencias: se trata 

de una serie de cimas sucesivas, por debajo de las cuales el precio no 

baja má~ Se considera que es- el· nivel minimo al que llega el precio 

y, por ~lo, es probable que empiece a subir o que se mantenga en ese 

nivel. En la Figura 1.3 se indica un soporte en N$5.45. 

CABEZA Y HOMBROS. En la Figura 1. 3 se observa una formación de 

este tipo, entre los meses de Marzo y Mayo de 1992, la cual puede 

verse representada, además de las barras, por las lineas de promedios 

móviles. Se observa una alza seguida de una baja y ésta a su vez, 

seguida de otra alza mayor que la primera .. A esta segunda alza le 

sigue una baja que, nuevamente, es seguida de otra alza, sólo que esta 

vez el alza es menor que la segunda. Las crestas de los extremos 

forman los hombros y la del centro la cabeza. Esto significa que es de 

esperarse una baja importante, especialmente si la altura del segundo 

hombro es menor que la del primero . 

TR IANGULOS. Esta formación indica una continuación de la 

tendencia. En la Figura 1.3 se observa un triángulo que envuelve las 

barras, desde Septiembre de 1992 hasta Mayo de 1993. 

VOLUMEN. Se considera que los cambios en la tenencia · de los 

precios de las acciones van acompañados o son precedidos por cambios 
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Figura 1.3. Analisis Grafico 
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en los volúmenes que se negocian. Algunas de las interpretaciones mas 

ampliamente aceptadas son: 

a)Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va acompañada de 

volúmenes altos. Los volúmenes bajos son señal de debilidad en la 

tendencia. 

b)Un aumento importante en e~ volumen dentro de un período de precios 

deprimidos, puede ser el preámbulo de una tendencia alcista . 

. c)Una disminución considerable en el volumen de acciones negociadas en 

un período de aumentos en los precios puede ser el 

tendencia a la baja. 

inicio de una 

En la parte inferior de la Figura 1. 3 se han graficado líneas 

proporcionales a los volúmenes negociados diariamente. 

PROMEDIOS MOVILES. Por su parte, el objetivo de las lineas de 

promedio~ móviles es suavizar _las fluctuaciones de los precios, para 

lograr o~servar gráficamente, una tendencia mas estable y en donde las 

distorsiones quedan reducidas al mínimo. 

Por lo explicado en esta parte, se concluye que el método gráfico 

es una herramienta cualitativa y aritmética, 

más bien empírico que analítico. 

Además del analisis gráfico, pueden 

cuyo fundamento es 
' 

emplearse técnicas 

matemáticas de Pronostico, tales como los métodos de regresión y los 

de suavización 9
; éstas tecnicas, con mayor solidez analítica, pueden 

ser de gran ayuda al analista técnico. 

ANALISIS FUNDAMENTAL 7
' 

17
• Por su 

Fundamental se incluyen :actores Económicos, 

parte, en el Análisis 

Político~ y Psicológicos. 

Entre los factores económicos (macroeconómnicos) mas importantes 

están el Producto Interno Bruto (PIB); la devaluación, que beneficia a 

algunas empresas (sobre todo las exportadoras) y que perjudica a otras 

(comerciales); y la inflacion, la cual impacta negativamente a todos 

los sectores productivos, encareciendo los costos de financiamiento y 

desalentando la inversión. Los factores Políticos involucran politi' 
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sexenales y cambios de gobierno, que pueden propiciar alzas o bajas; 

la regulación gubernamental, a través de la Secretaria de Hacienda y 

de la Comisión Nacional de Valores. El factor Psicológico es 

importante si existe desconfianza, ya que el pánico envuelve al 

p~blico inversionista, propiciando un desplome en los precios, o en 

caso contrario, éstos pueden incrementarse abruptamente ante una 

expectativa optimista, 

Las condiciones de la empresa misma son determinantes para el 

comportamiento de los· precios de sus acciones. Aquí es importante 

analizar el estado y estructura financiera de la empresa, su 

producción (bienes o servicios), su tamaño, la importancia dentro del 

sector productivo al que pertenece, etc. Se considera que esta 

información redit~a resul tactos en el largo plazo, por lo que se 

incluye en el análisis fundamental. 

ANAl.ISIS DE LA EMPRESA 7 • El análisis de las acciones de las 

empresas_que cotizan en la Bolsa debe abarcar diversos aspectos, que 

se revisan a continuación, y de los cuales es probable que los más 

importantes sean los que se refieren a su estructura financiera, seg~n 

se reflejan en sus estados financieros. 

El análisis de estados financieros puede realizarse cada tres 

meses, ya que 

trimestt"almente 

las empresas que cotizan en la Bolsa entregan 

sus resultados. Los folletos respectivos contienen 

información acerca de balance general, estado de resultados, estado de 

origen y aplicación 

rendimiento, actividad, 

de recursos, razones y 

apalancamiento, 1 iquidez, 

proporciones sobre 

flujo de efectivo; 

además de su posición en divisas extranjeras, créditos nacionales y 

extranjeros, información sobre eventos extraordinarios y subsidiarias. 

Algunas de las principales características que se analizan son: 

a)Utilidades. Son las ganancias netas de las empresas en un período. 

b)Razón de rendimiento del capital social. Se calcula dividiendo la 

utilidad neta (después de impuestos) entre el total del capital 

social. Esta razón permite evaluar el rendimiento que se obtiene 

sobre la inversión, y su crecimiento en varios períodos corresponde 
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al incremento de la eficiencia de la empresa. 

c)Razón de rendimiento de los activos. Se calcula dividiendo 

utilidad de operación antes de impuestos e intereses entre el to---~ 

del activo. Sirve para evaluar la eficiencia del manejo. del 

endeudamiento de la empresa (apalancamiento financiero). Para lo 

cual, se compara la razón de rendimiento del capital social, con el 

promedio ponderado de las tasas de interés que las empresa _paga por 

sus créditos que maneja (a corto y largo plazo), y si la razón es 

mas alta que este promedio, se entiende que el manejo de la deuda es 

eficiente, ya que la empresa obtiene mas rendimiento sobre sus 

créditos que lo que debe pagar de intereses por ellos. 

d)Razón de solvencia. Se calcula dividiendo el total del activo 

circulante entre el total del pasivo circulante y refleja la 

capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo. 

e)Razón de solvencia inmediata. A diferencia de la razón anterior, en 

ésta sólo se incluye el efectivo y las cuentas por cobrar y se 

excluy~n los inventarios, ya que los primeros c6nceptos representan 

cuenta~ fácilmente convertibles en efectivo. Se calcula dividendo la 

diferencia de los activos circulantes, menos los inventarios, entre 

el pasivo a corto plazo. 

f)Pasivos en moneda extranjera. En situaciones de inestabili~-~ 

económica pueden representar una amenaza para la 1 iquidez y la 

solidez financiera de la empresa. 

g)Razón de solidez financiera. Se calcula dividiendo el pasivo total 

entre el capital contable, y por lo general se considera que una 

razón inferior a uno es saludable, ya que muestra que es mayor el 

capital comprometido en la empresa que los recursos obtenidos a 

crédito. 

Por otra parte, el análisis estratégico de la empresa también es 

importante. Algunos de los principales aspectos son: 

a)Productos producidos. Competitividad en el mercado. Ventas al 

extranjero. 

b)Accionistas mayoritarios. Qué intereses tienen en otras empresas. 

c)Tecnologia. Modernidad u obsolecencia. 

d)Empresas subsidiarias. Efectividad de éstas. Grados"de integración. 

e)Efectividad, historial y reputación de sus funcionarios. 
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f)Planes de expansión o·de lanzamiento de nuevos productos. 

g)Aparición, resurgimiento o desaparición de competidores importantes.· 

Finalmente, siempre que se prentende resolver un problema 

conviene analizarlo y estudiar a éste mediante la aplicación de 

técnicas matemáticas, en la medida que el fenómeno es estudio lo 

permita. El método grafico, proporciona un criterio que puede ser 

mejorado sustancialmente y, en consecuencia, un decisor racional no 

.puede emplear este tipo de técnicas en el análisis de sus inversiones. 

Los métodos de regresión y suavización, a pesar de estar dentro del 

esquema 

precios) 

cientifico, suponen 

son independientes 

que las observaciones 

entre si. Este hecho 

(en este 

priva de 

caso los 

una gran 

cantidad de información al modelo formulado en esos términos, lo cual 

imposibilita a estas técnicas de participar en pronósticos bursátiles. 

Posteriormente, se vera que existe autocorrelación en los precios de 

las acciones y, por lo tanto, la técnica de Box y Jenkins resulta la 

mas in~icada para desarrollar un sistema de pronóstico para las 

acciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Asimismo, por el tipo de 

objetivos de inversión en el corto plazo, 

posteriormente se desarrolla, se orienta hacia el 
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EL MERCADO DE VALORES 
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MERCADO DE VALORES 

INVERSIONES FINANCIAMIENTO 
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. EL MARCO TECNICO DE LA .PLANEACION 
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PLANEACION FINANCIERA 

PLANEACION FINANCIERA: 

. DESARROLLO Y APLICACION DE METODOLúGIAS Y TECNICAS 

TENDIENTES A CIMENTAR UNA INFRAESTRUCTURA ADECUADA, 

PARA EL ANALISIS DEL MEDIO AMBIENTE EXTERNO Y LOS 

RECURSOS INTERNOS DE LA EMPRESA, CON EL FIN DE 

ESTABLECER LOS MEDIOS Y MECANISMOS PARA LA ASIGNACION 

EFICIENTE DE DICHOS RECURSOS EN PRO DE ALCANZAR LOS 

OBJETIVOS ESTABLECIDOS POR LA EMPRESA. 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
EL MARCO TECNICO DE LA PLANEACION 

PLANEACION FINANCIERA. 
--------

PBOPQSITO: 

• DETECTAR ANTICIPADAMENTE EL CONJUNTO DE 
OPORTUNIDADES Y AMENAZAS, FINANCIERAS QUE SE 
CIERNEN SOBRE LA EMPRESA. 

• REDUCIR LA INCERTIDUMBRE DENTRO DE LA EMPRESA. 

• ELABORAR ESTUDIOS Y ANALISIS DE REFERENCIA 
PARA LA TOMA DE DECISIONES. 

• PROPORCIONAR UN INSTRUMENTO DE CONTROL DE LAS AREA 
DE RESULTADOS CLAVE DE LA EMPRESA. 

• ESTABLECER LOS FACTORES BASICOS DE EXITO O DE 
FRACASO DE LA EMPRESA. 

• INDUCIR A LOS EJECUTIVOS A ESPECIFICA, t SUS OBJETIVOS 
E IDENTIFICAR LA FORMA EN QUE LOS LOGRAN. 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
· EL MARCO TECNICO DE LA PLANEACION 

PLANEACION FINJ\"'CIERA 

PROPQSITO : (Cont.) 

• CONTRIBUIR A REDUCIR LOS CONFLICTOS 
ORGANIZACIONALES. 

• PERMITIR AL EJECUTIVO DESECHAR RAPIDAMENTE Y DE 
FORMA EFICIENTE ALTERNATIVAS. 

• APROVECHAR LA CAPACIDAD DE CREATIVIDAD Y DISEI~O DE 
· LOS EJECUTIVOS AL REQUERIR DE SU PAtiTICIPACION EN 

SU ELABORACION. 
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EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
. EL MARCO TECNICO DE LA PLANEACION 

PLANEACION FINANCIERA 

LIMITACIONES : 

• DE RESISTENCIA 

• DE GOSTO 

• DE QIFICULTAD 

• DE TIEMPO 

• DE DECISION 

• DE ALCANCE 

• DE IMPLEMENTACION 

• DE CONOCIMIENTO 

• DE E~TRUCTURA ORGANIZACIONAL 

• DE PRONOSTICO 

.'-- -----------



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
MARCO TECNICO DE PLANEACION 

PLANEACION DE lr\JVERCIONES 

PlANEAOON DE 
INVERSIONES 

1 
1 1 1 1 

MARCO DE CAlENDARIO EVENTOS ESCENARiú" ESTRATEGIA DE 
PREMISAS ESlAATEGICOS DE INVERSION INVERSION 

¡-- MONTO 1- IDENnFICASLES _ BALANCE DE EVENTOS ¡-- PORTAFOLIOS 
ESTAATEGICOS PATRIMONIALES 

r PLAZO '- INFERIBLES '- PRONOSTICOS · _ PORTAFOLIOS 
CORPOAA nvos 

¡-- RIESGO 

'- LIQUIDEZ 
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EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 

INYEBSION: 

INVERSION 
. DEFINICION ., 

lA INVERSION ES lA COLUMNA VERTEBRAL DE lA ACTIVIDAD 
FINANCIERA YA QUE DE ESTA DEPENDE EL CUMPLIMIENTO 
DE PROPOSITOS DE EXPANSION, CON SOL. OACION, 
DIVERSIFICACION, PRODUCTIVIDAD, RENTABILIDAD Y 
FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL -

PBOPOSITO: 
~ 

EL PROPOSITO BASICO DE TODA INVERSION ES EL OBTENER 
. lA MAYOR RENTABILIDAD CON EL MENOR GRADO DE RIESGO 
DE LOS RECURSOS. 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
INVERSION 

1 

FINANCIE:RAS 

- MERCADO DE 
DINERO 

t-- MERCADO DE 
COBERTURAS 

.._ MERCADO DE 
CAPITALES 

INVERSIONES 

CORPORATIVAS 

- ADQUISICION DE 
EMPRESAS 

- ASOCIACIONES 
EMPRESARIALES 

- COINVERSIONES 

t-- SINCAS 

'-- PORTAFOLIOS DE 
INVERSIONES 

1 

CAPITALES 

'-- PROYECTOS VARIOS * 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
INVERSION 

INVERSIONES 
FINANCIERAS 

' 
1 1 

MERCADO DE MERCADO DE MERCADO DE 
DINERO COBERTURAS CAPITALES 

r- CETE8 - .UUSTABONOS - ACCIONES DE EMPRESAS 
EN BOLSA 

r- ACEPTACIONES - METALES _ SINCAS 
BANCARIAS 

- PAPEL COMERCIAL - DIVISAS ~ AOQU ISICIONES • 
DIRECTAS 

- 08UGACIONES 

e:... BONOS 

_j 



ANALISIS DE LA INDUSTRIA Y EL MERCADO DE VALORES 
AMBITO DE COBERTURA DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO 

1 •> 1-

FIANANCIAMIENTO 
CORPORATIVO 

1 '.• . 

b- 1- 1-

EMISION DE EMISION DE EMISION DE 
ACCIONES OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

¡.. 
1 ...••... 1 .•. 1 . 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISIS 
EMISIONES ACCIONARlAS 

EMISION DE 
ACCIONES 

1 1 

OFERTAS OFERTAS OFERTAS 
PUBLICAS PRIVADAS INTERNACIONALES 

- PRIMARIAS 1-- PRIMARIAS 1-- ADRS 

- SECUNDARIAS f-.- SECUNDARIAS 1-- ADS 

1-- MIXTAS '- MIXTAS - 1r1J 

1-- GDS 

OFERTAS GLOBALES '-- FLOATING RAJE NOTES 

SIMULTANEAS MIXTAS 



EL MERCADO DE VALORES Y SU ANALISJS 
EMISION DE OBLIGACIONES 

OBLIGACIONES 
HIPOTECARIAS 

t ,, 

EMISION DE 
OBLIGACIONES 

OBLIGACIONES 
QUIROGRAFARIAS 

OBLIGACIONES 
CONVERTIBLES 

OBLIGACIONES 
SUBORDINADAS 



ANALISIS DE LA INDUSTRIA Y EL MERCADO DE VALORES 
EMISION DE OBUGACIONES 

1 •> 

' EMISION DE 
CONVERTIBLES 

1 

BONOS OBLIGACION CREDITO 

CANJEABLES 
POR 

ACCIONES 
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ANALISIS ·DEL COSJO 
;.' ·<;i<i" DE CAPITAL.······.······ !:;:¡:::;:::::::·· 
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ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
DEFINICION 

1 ·> 

COSTO DE CAPITAL : 

ES EL COSTO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS INTERNOS Y 
Y EXTERNOS QUE UTILIZA LA EMPRESA -

METODOS DE COMPUTO : 

1) COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

2) TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL 

3) RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 



L 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
COSTO PONDERADO.,DE CAPITAL 

COSTO PONDERADO DE CAPITAL : 

EST~ SE DETERMINA PONDERANDO LAS PROPORCIONES DE 
CADA UNO DE LOS ELEMENTOS QUE INTEGRAN LOS RECURSOS 
CON. SU COSTO INDIVIDUAL. 

. EJEMPLO: 
COSTO 

ElEMENTO MONTO PORCENTAJE INPIYIPUAL PONDERADO 

Deuda Comercial $ 3,000 14% 

Deuda financiera 11,000 50% 45% 22.5% 

Aportaciones 6,000 27% 50% .13.6% 

Utilidades 
2,000 9% 55% 4.5% 

TOTAL 
................................. --------- .. ......................... 
$22,000 100% 40.6% 
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ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL 

1 ·> 

TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL: 

ESTA TASA SE APLICA SOBRE TODO EN LOS CASOS 
EN QUE SE PRETENDE CONOCER LA RENTABILIDAD 
DE LAS INVERSIONES EN EMPRESAS CERRADAS. 

ELEMENTOS: 

FLUJOS DE EFECTIVO (F.E.) 
PLUSVALIA CORPORATIVA (P.C.) 
INVERSION ORIGINAL (1.0.) 
TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL (T.R.I.) 

F. E. + P.C. 
T. R. l. 

1.0. 



ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

DEFINICION DE BETAS : 

BETA EMPRESARIAL (BETA L): IND1 __,ADOR QUE MIDE 
LA VARIACION DE LOS RENDIMIENTOS DE LA EMPRESA -~ 

CON RESPECTO A LOS DEL MERCADO 

R Empresa 

BETAL 

R Mercado 

E(r) = rf + (Beta L)*(rm - rf) 



ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 1 ,, 

PROCEDIMIENTO DE COMPUTO 

PROCEDIMIENTO DE COMPUTO : 

1. INVESTIGACION DE "BETA L" DE EMPRESAS PUBLICAS 
SIMILARES O PERTENECIENTES AL MISMO SECTOR 
INDUSTRIAL AL DE LA EMPRESA A EVALUAR. 

F.UENTES DE INFORMACION 
EXTERNAS: THE VALUE UNE INVESTMENT SURVEY 

· MERRILL LYNCH CAPITAL MAAKETS 
INTERNAS: ANALISIS BUASATIL, BANCA DE INVEASION 

2. CALCULAR "BETA U" DE LA EMPRESA O SECTOR 
DETERMINADA EN EL PASO ANTERIOR, EN BASE A 
SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( D/C ), Y SU TASA 
IMPOSITIVA ( T ) . 

3. CALCULAR "BETA L" DE lA EMPRESA A VALUAR, EN 
BASE A SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( D/C ), Y 
SU TASA IMPOSITIVA ( T ). 

----



ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

EJEMPLO ., 

-· · EJEMPLO : . 

EMPRESA DE SERVICIOS DE TRANSPORTE AEREO 

ACTIVO : 676.8 
CAPITAL: 376.0 
DEUDA : 300.8 

CAPITAL : 408.68 (AÑO 4) 

UTIUDAD NETA: 22 

ACTIVO DISPONIBLE : 100.0 
DEPRECIACION : 30.0 
PASIVO FINANCIERO : 180.0 

UTILIDAD OPERATIVA : 80 

8L 
8 u = ----------------------------------

1) INVESTIGACION DE 8 L DEL SECTOR 

2) CALCULD DE 8 U DEL SECTOR { 1 + (( D/C) * ( 1-T )] } 

3) CAl,CULD DE 8 L DE LA EMPRESA A VALUAR 

4) CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO E(r) DE ACUERDO . 
A LA UNEA DEL MERCADO DE INSTRUMENTOS 
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Estructura de Capital 

Se le demomina Estructura de Capital a la integración proporcional que guarda el lado 
derecho del balance, esto es, la composición de obligaciones y recursos propios con que 
se financian las operaciones de una empresa. 

El objetivo del estudio de la Estructura de Capital es maximizar el valor de una empresa 
a través de un nivel adecuado de apalancamiento que, a su vez, permita max1mizar las 

·· utilidades esperadas de una empresa. 

La política de Estructura de Capital implica una elección entre el riesgo y los rendimientos 
esperados. La óptima estructura de capital es la que logra un equilibno entre estos 
riesgos y rendimientos y, por tanto, maximiza el precio de la acción. 

· Consideraciones Básicas 

Antes de iniciar con la determinación de la estructura óptima de capital es importante 
destacar las siguientes consideraciones: 

a) Cada uno de los componentes de la estructura financiera tiene un costo específico 
de acuerdo a su riesgo implicito, desde el punto de vista de los inversionistas. 

b) El capital contable invertido por los accionistas es el financiamiento más riesgoso 
y por lo tanto el que mayores utilidades esperadas requiere. 

Determinación del Costo Ponderado de Capital 

El costo de cada una de las partes integrantes de la estructura de capital se denomina 
Costo Componente, a continuación se expone la forma en que se determina cada uno 
de estos Costos Componentes: 

1) El Costo Componente para el Capital Contable (Ks) se determina de la s;guiente 
forma: 

RF = Rendimiento libre de riesgo (Generalmente se consideran los rendimientos 
otorgados por los Certificados de la Tesorería de la Federación "CETES", 
u otro instrumento similar) 

KM = Rendimiento del Mercado o sobre una acción promedio 
b = Coeficiente de riesgo del negocio en relación con el promedio del mercado 

La formula anterior se basa en que un inversionista puede obtener por su dinero 
un rendimiento libre de riesgo (RF}, sin embargo, al preterir invertir en una 
empresa, asume un riesgo adicional, por lo que su inversión espera ganar el 
rendimiento libre de riesgo más un premio ("' • RF), el cual a su vez está 



ponderado por el coeficiente de riesgo (b) implicito de la empresa o proyecto en 
el que invierte. Si la empresa en que invierte fuera una empresa promedio, ... 
coeficiente de riesgo sería igual a 1, ya que la empresa tiene un riesgo semejar. 
al del mercado promedio, pero si la empresa es de alto riesgo, el coeficiente.sería 
mayor a 1, con lo que el premio esperado por el inversionista será mayor al del 
promedio del mercado. 

Existe en México una publicación de Banamex en que se encuentran las Betas 
calculadas para las empresas que cotizan en bolsa, sin embargo, en caso de no 
poder acceder a dicha publicación podemos determinar la Beta de una empresa 
o proye~o de la siguiente forma; 

Ejemplo del calculo de la Beta de una empresa con información histórica de su 
rendimiento y rendimiento histórico del mercado. 

C'l (21 m (4) !SI ~ (7) 
Aadl:•m r- L..l:n • Aa:dmiLID Rud:t::llli:& Aa:di4&& Rcdn:luu Radi:•m -- - .. - ... .. - ... .. .. _ .. ..._ .. .,_ ... - -· 0- --0 --0.... - -IÚIO (VI 6 C'H21 

, " 08 1Jll8 001 0., 1Jl25 

2 ~ .H .01 ,10" .0100 ,,0 040 0040 

J ·02 08 ·08 .1Jl84 .024 ·038 IJl:lll 

• .25 08 . 17 .021!11 .234 1>4 0252 

' .18 .08 ,12 .01oM 132 .on 

• 28 01 21 0441 21!1 200 04]1 

1 ·08 01 •. 15 .0225 . 121 "1 -.oon 

• 21 00 18 0324 292 102 ,,.. 
9 •• .01 .01 .0048 .105 .o, 1Jl25 

10 

T-
.......... .., - . 13 Jll ••• 

Para calcular la Beta de la empresa se utiliza la siguiente formula 

BETA (b) =(fMK- nMK) / (~M2 - n~i 

· DondeAIIK es la suma de los productos cruzados (7); n, el número de años; M, 
el promedio de rendimiento en exceso del mercado; K, el promedio de rendimiento 
en exceso de la empresa, y 5-M2

, la suma de los cuadradoS de los rendimientos 
en exceso del mercado, por lo que substituyendO los valores obtenidos en el 
cuadro anterior, la formula quedaría de la siguiente manera: 

Beta (b) = (.1187-((10)(.06)(.076))) 1 (.1736-((10)(.06)
2
)) 

Beta (b) = .0731 /.1376 = 0.53 



El valor de 0.53 nos indica que la empresa tiene un riesgo inferior al del promedio 
del mercado, por lo que el rendimiento esperado de edta empresa sería inferior 
al del promedio del mercado, pero superior al del rendimiento libre de riesgo. 

A manera de ilustración supongamos que RF=6%, KM= 10% y b=0.53, con lo que 
el costo de capital de la empresa se calcularia substituyendo los valores antenores 
en la formula ya conocida Ks = RF + (K,.. · RF)b, quedando de la siguiente forma: 

Ks = .06 + ((.10 · .06)(0.53)) 

Ks = .0812 = 8.12% 

Si la beta de la empresa fuera de 1.8, por ejempo, el rendimiento esperado sería 
de 

Ks = .06 + ((.10 • .06)(1.8)) 

Ks = .132 = 13.2% 

Como se puede apreciar, cada- empresa o proyecto tiene un grado de riesgo 
propio, por lo que el costo de capital para cada empresa es diferente. 

Existe otra forma de determinar Ks, aplicando el enfoque del Rendimiento por 
Dividendos más la Tasa de Crecimiento o Flujo de Efectivo Descontado. 

Este enfoque parte del supuesto de que el rendimiento esperado de una acción 
de capital común esta en función, en última instar'!cia, de los dividendos que 
pague, esto es, 

P0 = D,/(1 +Ks)1 + D2/(1 +Ks)2 + ... 

Aquí P 0 es el precio actual de la acción; o, es el dividendo esperado que será 
pagado al final del año t y Ks es la tasa esperada de rendimiento. Si se espera 
que los dividendos crezcan a una tasa constante, la ecuación anterior se reduce 
a la siguiente expresión 

P0 = D,/(Ks-g) 

Donde g es igual al porcentaje de crecimiento de los dividendos. Podemos 
despejar Ks para obtener la tasa de rendimiento esperada sobre el capital 
contable común, que en equilibrio es igual a la tasa reqL:'!rida de rendimiento. 

Ks = D1/P0 + g 

A manera de ilustración supongamos que las acciones de una empresa se venden 
en $21.73; su próximo dividendo esperado es de $1.43 y su tasa esperada de 



crecimiento es del 6.6%. 

Con lo anterior tenemos que la tasa de rendimiento requerida por la empresa es 
del 13.2%, igual a la tasa esperada de rendimiento. 

Ks = 1.43/21.73 + 6.6% = 6.6% + 6.6% = 13.2% 

2) El Costo Componente de las nuevas emisiones de acciones comunes o del capital 
contable externo Ke, es más alto ':lue el c.Jsto de las utilidades retenidas Ks, 
debido al costo de colocación de 1as nuevas acciones comunes. 

Para determinar el Costo Componente del nuevo capital contable, suponiendo que 
se espera un crecimiento constante se aplicaría la siguiente formula 

Ke = D,/(P0(1-F)) + g 

Donde Fes el porcentaje de costo de colocación, por lo tanto P0(1·F) es el .. 3Ci6 
neto por acción que recibirá la compañía, suponiendo que la empresa tenga un 
costo de colocación del 1 0% el costo del nuevo capital sería 

.. 
Ke = 1.43/(21.73(1.0.1)) + 6.6% 

Ke = 1.46/19.56 + 6.6% 

Ke = 7.3% + 6.6% = 13.9% 

Los inversionistas requieren un rendimiento de Ks = 13.2% sin embargo, debido a 
los costos de colocación la empresa debe ganar más del 13.2% sobre los teneos 
obtenidos en la venta de acciones a fin de proporcionar este rendimiento. 

3) Para determinar el Costo Componente de la Deuda (Kd), se considera el escudo 
fiscal (1-T) a fin de determinar el costo real de la deuda, con lo que la formula 
para obtener el Costo Componente de la Deuda quedaría de la siguiente manera: 

Kd(1-T) = i(1·T) 

Donde T = a la tasa fiscal de la empresa; i = a la tasa nominal de los pasivos de 
la empresa. 

Suponiendo que la empresa consiga aédito a una tasa del10% y su tasa fiscal 
es del 40%, el costo de la deuda seria el siguiente: 

Kd(1·T) = i(1·T) 

Kd(1-T) = 0.1(1.0.4) 



Kd(1-T) = 0.06 = 6% 

4) El Costo Componente de las Acciones Preferentes (Kps) que se usa para 
determinar el costo ponderado de capital, es el Dividendo preferente (Dp), dividido 
entre el Precio neto de emisión (Pn), o el precio que recibe la empresa despues 
de deducir los costos de colocación, con lo que la formula quedaría de la 
siguiente forma: Kps = Dp/Pn 

Por ejemplo, supongamos que una empresa tiene acciones preferentes que pagan 
un Dividendo (Dp) de $12 por acción y que dichas acciones se venden en $100 
cada una. Si se emiten nuevas· acciones de capital preferente, la empresa incurrirá 
en un costo de suscripción del 2.5%, o de $2.5 por acción, y por ende recibirá un 
neto de $97.5 por acción, por lo que el costo del capital preferente seria igual a 

Kps = Dp/Pn 

Kps = 12/97.5 = 0.1231 = 12.31% 

Adicionalmente a los Costos Componentes anteriores, deberemos considerar lo 
siguiente: ~ 

a) En el caso de México, debido al fenómeno inflacionario, el Costo 
Componente de la Deuda además de disminuir la tasa nominal con el 
escudo fiscal debera adicionarse con el costo por posición monetaria, a fin 
de reconocer la utilidad que representa para la empresa ·el deterioro del 
poder adquisitivo del dinero adeudado. Con lo anterior la formula del costo 
componente de la deuda quedaría de la siguiente manera: 

b) 

e) 

Kd(1-T) = i(1-T)+(T)( ), donde es igual a la inflación. 

El costo de las utilidades retenidas es igual al rendimiento esperado de Ks, 
por lo tanto, la empresa deberá ganar sobre estas utilidades por lo menos 
tanto como los accionistas podrían ganar en inversiones alternativas de 
riesgo comparable, por lo que si la empresa no puede invertir las utilidades 
retenidas y ganar por lo menos Ks, entonces debería pagar estos fondos 
a los accionistas y permitirles invertir directamente en otros activos que si 
proporcionen este rendimiento. 

Adicionalmente la empresa puede financiarse a través de créditos sin costo 
nominal, como seria el caso de los proveedores o de los impuestos 
diferidos, mismos que aunque tienen un costo de descuento, no son 
considerados normalmente en la determinación del costo ponderado de 
capital. 

Las proporciones optimas de deudas, capital preferente y capital contable común, junto 
con los costos componentes de capital se usan para determinar el Costo Ponderado de 



Capital (Ka), por ejemplo, supongamos que la empresa "x:fZ: tiene una estructura óptim· 
de capital que implica un 30% de deudas, un 10% de acciones preferentes y un 60% o. 
capital contable común. El costo de sus deudas de Kd = 10%; el costo de sus acciones 
preferentes es de Kps = 12%; el costo de su capital contable común y de las utilidades 
retenidas Ks = 15% y el costo del capital contable común obtenido de una nueva emisión 
Ke= 15.9%, por último la tasa fiscal de la empresa·es del 40%. 

Ahora supongamos que la empresa· requiere recursos por $1 OO. Con el objeto de 
mantener la estructura de capital óptima, debe obtener $30 como deudas, $10 como 
acciones preferentes y S60 como capital contable común. El costo ponderado de los 
$100 se calcula. de la siguiente manera: 

Componente Peso Costo Producto 
Componente 

Deudas 0.30 6% 1.8% 

Acciones 
Preferentes 0.10 12% 1.2% 

Capital Cbntable 
Común 0.60 15% 9.0% 

1 Costo Ponderado 
de Capital . 12.0% ~ 

Podemos representar generalizada para el Costo Ponderado de Capital. (Ka) de la 
siguiente manera: 

Ka = wdKd(1-T)+w Kps+w,Ks 
Ka= 0.3(10%)(0.6)':0.1(12%)+0.6(15%) 
Ka= 12.0% 

Costo Marginal de capital (CMC) 

Hasta este momento hemos considerado que la empresa puede obtener recursos de 
capital a las tasas antes com9ntada,s, esto es Kd = 10%; Kps = 12% y Ks = 15%, sin 
embargo a medida que la empresa trate de atraer más dólares nuevos, el costo de cada 
dólar, en algún momento, se elevará De este modO, el COSto Marginal de Capital se 
define como el costo de obtener otro dólar de capital nuevo, y este costo marginal se 
eleva más y más a medida que se obtiene más y máS capital. 

Podemos usar el caso de la empresa ''JNZ' para ilustrar el concepto de Costo Marginal 
de Capital. 

A continuación se presentan algunos datos de la estructura de capital de la empre4 



otros adicionales: 

Deudas 3 000 000 
1 000 000 
6 000 000 

10 000 000 

30% 
10 

_§Q 
100% 

Acciones Preferentes 
Capital Contable Común 
Valor Total 

g = 

Ks -
Ks· = 
Kd = 
Kps = 
T = 

$20 
$1.495 =Dividendos por acción del último período. 00 ya ha sido 
pagado, por lo que alguien que compre esta acción el día de hoy no 
recibirá 00, más bien recibirá D,, o sea el. siguiente dividendo. 
7% y se espera se mantenga constante en los próximos años (g = 
tasa esperada ce crecimiento) 
D,/P0 + g = (00(1 + g)/P¡¡) + g = (1.495(1.07)/20) + 0.07 
1.60/20 + 0.07 = 0.08 + 0.07 = 0.15 = 15% 
10% 
12% 
40% 

Con los datos anteriores el Costo Ponderdo de Capital (Ka) es del 12%, sin embargo 
como se [J1encionó anteriormente llegará el momento en que el costo de cada dólar 
adicional aumente, modificando con ello Ka. 

¿En que momento ocurre esta situación? Como primer paso observase que aunque la 
compañía tiene recursos a largo plazo por 10 millones, estos recursos fueron obtenidos 
en el pasado, y dichos recursos se encuentran actualmente invertidos en activos que 
están siendo usados para en las operaciones de la empresa. Por lo que los nuevos 
recursos deberán ser consegidos en las mismas proporciones para mantener la 
estructura óptima de capital (wKd=30%; wKps=10% y wKs=60%). 

Supongamos que la emresa requiere 1 millón de recurso$ frescos. 

Consideremos primero el caso en que todo el capital contable nuevo proviene de las 
utilidades retenidas, para lo cual suponemos que la empresa espera obtener utilidades 
totales por 840 000 dólares, y que asume la política de pagar la mitad de sus utilidades 
como dividendos, con lo que las utilidades retenidas sumarían 420 000 dólares. 
Manteniendo la estructura óptima de capital tenemos 

420 000 = X(O.S) 
X = 420 000 / 0.6 
X= 700 000 

Por lo que se requiere de 280 000 dólares de deudas y capital preferente 
(700 000 • 420 000) de los cuales 70 000 serán de capital preferente (700 000 x 10%} y 
210 000 serán -:e deuda (700 000 x 30%). 



El valor de X 6 700 000 se define como punto de ruptura de las utilidades retenidas, est,.. 
es, la cantidad en la cual ocurre un brinco en el programa o CMC. A partir de es• 
momento el Costo Componente del nuevo Capital Contable Común (Ke) tendra un costo 
de 1 5.9%, ya que se tendrá que realizar una nueva emisión de acciones comunes .. 

Ke = 1 .60/(20(.9)) + 7% 
Ke = 8.9% + 7% = 15.9% 

Con lo, anterior tenemos que los primeros 700 000 dólares tendrán un costo marginal de 
capital de 1 2%, igual al costo ponderado de capital de la empresa, sin embargo, a partir 
del dólar 700 001 el costo ponderado de capital se elevará a 1 2.5%, como resultado de 
la nueva emisión de acciones comunes. 

Componente Peso Costo Producto 
Componente 

Deudas 0.30 6% 1.8% 

Acciones 
Preferttntes 0.10 12% 1.2% 

Nuevo Capital 
Contable Común 0.60 15.9% 9.5% 

1 Costo Ponderado 
de Capttal 12.5% ~ 

Supongamos ahora que la empresa solo puede obtener hasta 300 000 dólares en 
créditos al 1 0%, y por arriba de esta cantidad cada dólar adicional le costará el 1 2%. Esto 
daría como resultado un segundo punto de ruptura en el programa de costo marg•nal de 
capital en el momento en que se agotaran los 300 000 dólares de crédito. ¿en que punto 
se presenta este punto de ruptura? 

Si $3bo 000 .. X(.3) 
X = 300 000/.3 '" 1 000 000 

Despues de obtener 1 millón de recursos se presentaría el nuevo punto de ruptura, esto 
es, que a partir del dólar 1 000 001 el costo ponderado de capital se modificaría derivado 
del incremento en Kd, con lo que el costo ponderado de capital seria a partir de este 
momento de 12.9% 



Componente Peso Costo Producto 
Componente 

Deudas 0.30 7.2% 2.2% 

Acciones 
Preferentes 0.10 12% 1.2% 

Nuevo Capital 
Contable Común 0.60 15.9% 9.5% 

Costo Ponderado 
de Capital 12.9% 

La determinación del Costo Ponderado de Capital y del Costo Marginal de Capital en 
importante para poder determinar el presupuesto de capital de la empresa de acuerdo 
a la cartera de proyectos que tenga por realizar. Supongamos que la empresa tiene 6 
proyectos en cartera con las siguientes características: 

.. 
Proywc:tO Costo Ru¡odoE-.o VIda dol PrOywc:tO T.I.R. 

Anual· !Mool 

A 200 000 587S7 5 12.2' 

B 1:50 000 33 917 7 13.0" 

e 250 000 o&3 3oM 10 11.5'11. 

D 3:50 000 90008 8 '"'·~ 
e 200 000 .1 250 8 12.7'11. 

F 250 000 1011 781 3 13.5'11. 

Con esta información estamos en condiciones de determinar cual o cuales de los 
proyectos anteriores serían convenientes para la· empresa, en la grafica s1guiente se 
ilustra la decisión: 

CoetD Marginal de C811i~ 
y F'royecl08 de ,,_IIOn 

1 .. 1' ... -o .... e-- ----•• -~ ! .. /--... 
... ~nn 

1 

.... -e ... ... _ .. ... --



Como se puede apreciar en la grafica, solo es conveniente invertir en los proyectos 
F, B y E en virtud de tener un rendimiento esperado superior al costo ponderado '-­
capital de la empresa. 

Estructura de Capital y Apalancamiento 

La política de estructura de capital implica una elección entre el riesgo y los rendimientos 
esperados. La estructura óptima de capital es la que logra un equilibrio entre los riesgos 
y los rendimientos y, por tanto, maximiza el precio de una acción. 



t . 

1 •> 

ESTRUCTURA 
DE 

CAPITAL 



¿QUE ES LA 
ESTRUCTURA. DE CAPITAL? 

1 ,, 

· ES LA INTEGRACION. PROPORCIONAL 
DE LOS RECURSOS CON QUE FINANCIA. 
: LA EMPRESA SUS ACTIVOS 



. . 

¿CUAL ES EL 
OBJETIVO? 

1 .• 

ESTABLECER LA ESTRUCTURA 
OPTIMA QUE MAXIMICE · 

PRECIO DE LA EMPRESA 



¿QUE ~M PLICA LA 
POLITICA DE 

1 ,, 

ESTRUCTURA DE CAPITAL? · 

UNA ELECCION ENTRE 
LOS RIESGOS Y EL 

RENDIMIENTO ESPERADO 



LA Or»TIMA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL 

ES LA QUE: 

• 

. EQUILIBRA EL RIESGO /-
y EL RENDIMIENTO 

Y POR TANTO 

MAXIMIZA EL PRECIO 
\ 

DE LA EMPRESA 



- 1 

EMPRESA·· "8" 
BALANCE GENERAL 

ACTIVO CIRCULANTE 100,000 'DEUDAS 

ACTIVO FIJO 100,000 CAPITAL 

TOTAL ACTIVOS 200,000 TOTAL RECURSOS 

o 

200,000 

200,000 



VENTAS 

EMPRESA "B" 
ESTADO DE -RESULTADOS 

1 ,, 

COSTO DE VENTAS. 
UTILIDAD BRUTA 

GASTOS GENERALES 
UTILIDAD DE OPERACION · 

INTERESES 
UTILIDAD ANTES IMP 

IMPUESTOS 
UTILIDAD NETA 

200,000 
120,000 
. 80,000 

40,000 ' 
40,000 

o 
40,000 

16,000 
24,000 



OTROS DATOS 

1 ,, 

• Utilidad por Acción = UPA = 24,000/10,000 = 2.40 

• Dividendo por Acción = OPA = 24,000/10,000 = 2.40 · 

• Valor en Libros por Acción = VL = 200,000/10,000 = 20 

• Precio de Mercado por Acción = Po = 20 

• Razón Precio/Utilidades = P /U = 20/2.40 = 8.33 Veces . . 

) 



1 ,, 

EFECTO DEL 
APALANCAMIENTO 

FINANCIERO 



' 

· ENTRE MAS ALTO SEA EL 
PORCENTAJE DE DEUDA3 

1 ·> 

· MAS RIESGOSAS 
SERAN, Y POR TANTO 

MAS ALTA SERA LA· 
TASA DE INTERES QUE 

-:oBREN LOS )RESTAMISTA~ 



TASAS DE INTERES PARA 
DIFERENTES NIVELES DE 
APALANCAMIENTO 

TASA DE INTERES 
MONTO SOLICITADO RAZON DE DEUDAS/ SOBRE TODA 

EN PRESTAMO ACTIVOS LA DEUDA 

20,000 10% 8.0% 

40,000 20% 8.3% 

60,000 30% 9.0% 

80,000 40% 10.0% 

100,000 - 50% 12.0% 

120,000 60% 15.0% 



. ' . 

ESCENARIOS DE LA ECONOMIA 

1 ,, 

• CRISIS . 20°/o = VENTAS DE 100,000 

• NORMAL 60°/o = VENTAS DE 200,000 

• AUGE 20°/o = VENTAS DE 300,000 



EMPRE:.SA "8" 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEUDAS 1 ACTIVOS = 0% 

PROS. DE OCURRENCIA 2b 0Jo 6U% 

VENTAS 100,000 200,000 
COSTO DE VENTAS 60,000 120,000 
UTILIDAD BRUTA 40,000 80,000 

GASTOS GENERALES 40,000 40,000 
UTILIDAD DE OPERACION ·O 40,000 

INTERESES o o 
UTILIDAD ANTES IMP o 40,000 

IMPUESTOS o . 16,000 
UTILIDAD NETA o 24,000 

UPA ESPERADA (Kb) o 2.40. 
(10,000 ACCIONES) 

UPA ESPERADA (Kb1) = 2.40 

DESV. ESTANDAR = 1.52 

20%. 

300,000 
180,000. 
120,000 

40,000 
80,000 

o 
80,000 

32,000 
48,000 

4.80 



EMPRESA "8" 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEl •nAS 1 ACTIVOS = 50% 

PROB. DE OCURRENCIA 

VENTAS 
COSTO DE VENTAS 
UTILIDAD BRUTA 

GASTOS GENERALES 
UTILIDAD DE OPERACION 

INTERESES 
· UTILIDAD ANTES IMP 

IMPUESTOS 
UTILIDAD NETA 

UPA ESPERADA (Kb) 
(5,000 ACCIONES) 

20% 

100,000 
60,000 
40,000 

40,000 
o 

12,000 
(12,000) 

(4,800) 
(7,200) 

~ 

(1.44) 

60% 

200,000 
120,000 
80,000 

40,000 
40,000 

12,000 
28,000 

11,200 
16,800 

~ 

3.36 

UPA ESPERADA (Kb1) • 3.36 

DESV. FSTANDAR • 3.04 

20% 

300,000 
180,000 
120,000 

40,000. 
80,000 

12,000 
68,000 

27,200 
40,800 

.:..__~ .:..:..:....:=~:...---=. 

8.16 



Cálculo de la Desviación Estandar de la UPA esperada 
Para Deudas 1 Activos = 0.00% 

(1) 
Probabilidad 

Escenario de Ocurrencia 

1 Pesimista 20% 

1 Normal 60% 

Qptimista 20% 
-- ---- --- - -· 

(2) 
UPA Kb 

0.00 

2.40 

4.80 

Kb1 -

1 .• 

1 (3) 
(1) X (2) 

0.000 

1.440 

0.960 
. 

2.40 

(5) (4) 
Kb- Kb1 ,(1) X (4)"" 2, 

. 1 

' i 

1.15! ·-2.40 i 

! 
o.oo¡ 0.00 

1 
1 

1 1 

' 2.40. 1 15' . i 

Varianza= 2.301 
Desv. Es t. --·--------- 1.52 j 



RAZON DE DEUDAS/ 
ACTIVOS 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

1 ,, 

UPA ESPERADA 
' 

(Kb1) 

2.40. 

2.56 

2.75 

2.97 

3.20 

3.36 

3.30 

' 

DESV. EST. 
DE LA UPA (Kb1) 

1.52 

1.69 

1.90 

2.17 

2.53 

3.04 

3.79 



LA UPA ESPERAOA SE MAXIMIZA 
CON L.JNA RAZON DE ENDUEDAMIENTO 

DEL 5~0°/o 

¿SIG.NIFICA QUE LA ESTRUCT-URA 
OPTIMA ES DE 50°/o CAPITAL Y 

-50°/o DEUDA? 



. . 

Deudas/ Costo de la UPA Esperada Beta Estimada Costo de Precio lmplicilo Razón P/U Promedio 
Activos deuda Kbl B Capital P0 " Kbl /Ks Ponderado de 

% Kd Ks=RI o (Rm- (3)/(5) (6)/(3) Costo de 
% RI)B Capital 

% Ka% 

( 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

o o 2.40 1.50 12 o 2000 8.33 12.00 

10 8.0 2.56 1.55 12.2 2098 820 11.46 

20 83 2.75 1.65 12.6 21 83 7.94 11.08 

30 9.0 2.97 1.80 13.2 22 50 758 1086 

40 10.0 3.20 2.00 14.0 22.86 7.14 .10.80 

50 12.0 3.36 2.30 . 1.52 22 11 6.58 11 20 

60 15.0 3.30 2.70 16.8 19.64 595 1'' .. 

Supuestos. 

Al Rendimiento libre de Riesgo 6% 
Rm Rendlmlenlo de Mercado 10% 
Ks Coslo del Capital Ks =Al t (Rm-RI)B 
Po Precio de la Acción P0 =Kb1fKs 
Ka Coslo Ponderado de Capilal Ka=w0Kd(I-T) tW,I\S 



e 

DETERMINA~ION DE LA 
ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL 

PRECIIQ> DE LAS ACCIONES $ o 20% -------· --- .. - -- -- - - - - - . 2 5 

S 
T 
o 

D 

18% 

E 16%-

e 
A 14% -
p 
1 

· :~: Ks 

-e- Ka 

-+t- Po 

ESTRUCTURA 
OPTIMA 
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' 

METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
OBJETIVO 

OBJETIVO: 

CONOCER UN METODO CUANTITATIVO QUE PERMITA 
ESTABLECER UN VALOR PROMEDIO, ASI COMO UN 
RANGO DE VARIACION, EN EL PRECIO DE LA EMPRESA 

METODOS: 

1) FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO 

2) ASOCIACION DE CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA 
CON FACTORES DE MERCADO 

3) VALOR DE LIQUIDACION 



METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
FLUJO DESCONTADO 

. EL VALOR DE LA EMPRESA ES IGUAL AL VALOR 
PRESENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO QUE 
PERCIBEN LOS ACCI ONI STAS. 

PARA DETERMINAR EL VALOR DE LA EMPRESA 
CON ESTE METODO SE REQU,ERE: 

1) ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO 

.2) FLUJOS DE EFECTIVO 
' . 

3) VALOR DE RESCATE 



.. .. 

!l'rvt'I~IOOOCOGIA PABA VALUAR·· EMPRESAS 
::.-:·-

,, 
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···METODOLOGIA PARA VALUAR 
. .. ; f ! '; ( EMPRESAS. • • · 
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METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
FLUJO DESCONTADO . 

1) ESDMACION PE LA TASA PE DESCUENTO 

LOS FLWOS DE EFECTIVO SE DESCUENTAN A UNA 
TASA IGUAL A LA TASA LIBRE DE RIESGO MAS UN 
PREMIO POR EL RIESGO: 

a) RIESGO ECONOMICO 
b) RIESGO COMERCIAL SEGUN EL TIPO DE NEGOCIO 
e) RIESGO FINANCIERO 

EL RIESGO ECONOMICO SE FUNDAMENTA EN LA 
ESTABILIDAD MACROECONOMICA 

EL RIESGO COMERCIAL SE BASA EN LA INCERTIDUMBRE 
INHERENTE A LA VARIABILIDAD DE LA UTILIDAD 

EL RIESGO FINANCIERO SE RELACIONA A LA 
INCERTIDUMBRE EN LOS FLUJOS DE EFECTIVO ANTE EL 
SERVICIO DE LA DEUDA 



METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
FLUJO DESCONTADO 

2) ELWQS DE EFECTIVO 

LAS PROYECCIONES SE REALIZAN CON BASES MUY 
OBJETIVAS Y POSIBLES, Y ESTAS, EN BASES REALES 
PARA SIMPLIFICAR EL ANAUSIS. ' 

PASO 1: ESTIMACION DE LAS VENTAS CONSIDERANDO 
SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y TENDENCIAS 
DE MERCADO. 

PASO 2: PROYECCIONES DE LOS COSTOS FIJOS Y 
V ARABLES EN BASE A SUPUESTOS DE LA 
OPERACION DEL NEGOCIO. 

PASO 3: ADAPTACION DEL ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO 
A LAS NECESIDADES DE LA EMPRESA. 

PASO 4: ELABORACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
PROFORMA. 



METODOLOGIA PJ\RA VALUAR EMPRESAS 
FLUJO DESCONTADO 

_./ 

3) ~OR PE RESCATE 

SE CALCULA EL VALOR DE RESCATE EN EL ULTIMO 
.. · PERIODO PROYECTADO MEDIANTE LOS SIGUIENTES 

SUPUESTOS: 

a) PERPETUIDAD: SE CONSIDERA QUE SE MANTIENE 
UN FLUJO CONSTANTE E IGUAL AL DEL ULTIMO 
AÑO PROYECTADO DURANTE LOS SIGUIENTES AÑOS. 

b) CAPITAL CONTABLE : SE CONSIDERA QUE SE VENDEN 
LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA A VALOR EN LIBROS 
Y SE PAGAN TODOS LOS PASIVOS AL FINAL DEL 
ULTIMO AÑO PROYECTADO. 



L 

. METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
. FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO 

EJEMPLO#., 

l l 
AÑO: o 1 2 3 4 

FWJ08 ESPERADOS : o 100 110 121 134 

TASA DE DESCUENTO : 33.90% 

VALOR DE RESCATE : 

PERPET\JIOAD : 

CAPITAL CONTABLE 



METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
ASOCIACION CON FACTORES DE MERCADO 

' 1 .• 

2. MULTlPLO DE CAPITAL CONTABLE 

SI BIEN ES CIERTO QUE EL CAPITAL CONTABLE 
NO ES UNA MEDIDA DEL FLUJO DE EFECTIVO, ESTE 
REPRESENTA UNA PARTE DE LOS ACTIVOS DE ~ 
EMPRESA CAPACES DE GENERAR EFECTIVO. 

SU APLICACION CONSISTE EN RELACIONAR EL VALOR DE 
MERCADO Y EL VALOR EN LIBROS DE LAS EMPRESAS 
COTIZADAS EN BOLSA, CON EL CAPITAL CONTABLE DE 
EMPRESA A VALUAR. 

PROBLEMAS: INEXACTITUD E INCOMPATIBILIDAD DEBIDO A: 
* DIFERENTES NIVELES DE APALANCAMIENTO. 

*DIFERENTES ESTRUCTURAS DE ACTIVOS QUE 
AFECTA DIRECTAMENTE EL SUPERAVIT POR 
REVALUACION. 



. . 

L 

METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
ASOCIACION CON FACTOftf;S DE MERCADO 

3. MULTIPLO DE UTIUDAD OPERATIVA 

DEBIDO A LA APLICACION DEL BOLETIN B-1 O EN 
LOS ESTADOS FINANCIEROS, LOS RESULTADOS QUE EN 
ESTOS SE PRESENTAN SE VEN AFECTADOS POR LA 
POSICION MONETARIA, LO QUE CAUSA QUE LA UTILIDAD 
NETA QUE DICHOS ESTADOS MUESTRAN PIERDA COMPLETA ~ 

RELACION CON LA CAPACIDAD nE GENERACION REAL DE 
EFECTIVO DE LA EMPRESA DEBIDO A SU ACTIVIDAD. 

LA APLICACION PRETENDE VALUAR LA EM~RESA PARTIENDO 
DE LA UTIUDAD OPERATIVA, YA QUE ESTA NO SE VE TAN 
AFECTADA POR LA APLICACION DEL B-10. 

VALOR EMPRESA - ACT. DISP. + PAS. FINAN. 
MULT.UT.OPT. = -------------------------------------------------------------------

UT. OPERATIVA+ DEPRECIACION 



METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
ASOCIACION CON FACTORES DE MERCADO 

ESTE METODO SE BASA EN ASOCIAR LAS RAZONES 
FINANCIERAS DE ALGUNAS EMPRESAS PUBLICAS 
CON LA EMPRESA A VALUAR. SE SELECCIONAN LAS 
EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA CUYO TIPO DE 
NEGOCIO SEA SIMILAR AL DE LA EMPRESA A VALUAR. 

. LA VALUACION POR MULTIPLOS DEBE INCLUIR UN 
CASTIGO POR FALTA DE BURSATILIDAD. 

LOS MULTIPLOS A UTILIZAR SON: 

. a) MULTIPLO DE UTILIDAD NETA 
b) MULTIPLO DE UTILIDAD OPERATIVA 
~MUrnPWDE~PI~LCON~B~ 



AETODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
ASOCIACION CON FACTORES DE MERCADO 

1 . MULTIPLO DE UTIUDAD NETA / 

ESTE METODO SE BASA EN QUE LA UTILIDAD NETA 
DE UNA EMPRESA ES UN BUEN ESTIMADOR DEL 
FLUJO DE EFECTIVO. Y ESTE A SU VEZ, ES 
UN ELEMENTO IMPORTANTE PARA DETERMINAR EL 
VALOR DE ESTA. 

SU APLICACION CONSISTE EN RELACIONAR EL PRECIO 
Y LA UTILIDAD POR ACCION DE EMPRESAS COTIZADAS 
EN BOLSA, CON LA UTILIDAD DE LA EMPRESA A VALUAR. 

PROBLEMAS: INEXACTITUD E INCOMPATIBILIDAD DEBIDO A: 
* DIFERENTES NIVELES DE APALANCAMIENTO. 

*DIFERENTES ESTRUCTURAS DE ACTIVOS QUE 
AFECTA DIRECTAMENTE EL COSTO INTEGRAL 
DE FINANCIAMIENTO. 

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



METODOLOGIA PARA VALUAR EMPRESAS 
VALOR DE LIQUIDACION 

EL VALDR DE LIQUIDACION SE INTEGRA COMO SIGUE: 

EL VALOR COMERCIAL DE LOS ACTIVOS FIJOS E INVENTARIOS 
DE LA EMPRESA AVALADO POR PERITO VALUADOR. 

MAS EL VALOR DE LAS CUENTAS POR COBRAR, INVERSIONES Y 
EFECTIVO EN CAJA (ACTIVOS CIRCULANTES). 

MENOS VALOR DE LOS PASIVOS A CORTO Y LARGO PASO. 

MENOS PASIVO LABORAL CONTINGENTE POR INDEMNIZACION Y 
PAGO DE IMPUESTOS. 



TEMARIO 

MERCADO DE DINERO 
1 9 9 4 

1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO 

1.1 1 AUTORIDADES 
1.1.21NTERMEDIARIOS 
1.1.3 MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO 
1.1.4.1NTERES SIMPLE Y COMPUESTO 
1.1 .5 RENDIMIENTOS Y DESCUENTOS 
1.1.ji INFLACION 
1.1.7 "lSAS REALES 

1. 1-:1! TASAS NOMINALES 

2. MERCADO DE DINERO 
2.1 CARACTERISTICAS DEL MERCADO 
2.2 PARTICIPANTES: EMISORES. AUTORIDADES. AGENTES. ETC. 
2.3 OPERACIONES PERMITIDAS: COMPRA VENTA. REPORTOS REPORTOS EN DOLARES. 

TRASPASOS. ETC. 
2.4 MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO 
2.5 CIRCULARES DE BANCO DE MEXICO 4/93. S/93 Y 6/93 

i6 TASAS EQUIVALENTES. CURVA. LINEA RECTA Y TASA PONDERADA 
2.7 MANUAL DE FORMULAS FINANCIERAS 

2.8 INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

2.8.1 LOS CETES 
CONCEPTO 
CARACTERISTICAS . 
EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO 
EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 
VENTA ANTES DEL VENCir.11E!'JTO 
REGIMEN FISCAL 
POSIBLES ADQUIRENTES 



2 8 2 LOS TESOBOé,OS 

CürKEPTO 

CARACTERIST1CAS 

T .:.SA DE INTERES 

EL DESCUENTO Y L-" TASA DE DESCUENTO 

EL RE"DI:.11ENTO A VEc;CI:.~IE:no 

VENTA ANTES DEL VENC1:.11ENTO 

TIPO DE CA:,1810 LIBRE [FIX) 

REG1r.1EN FISCAL 

POSIBLES ADQUIRENTES 

2.8.3 LOS SONDES 

"' CONCEPTO 

CARACTERISTICAS 

TASA DE INTERES 

RE GIMEN FISCAL 

POSIBLES ADQUIRENTES 

2.8.4 LOS AJUSTABONOS 

CONCEPTO 

CARACTERISTICAS 

DETERMINACION DE PRECIOS 

REGIMEN FISCAL 

EL. RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

POSIBLES ADQUIRENTES. 

2.9 INSTRUMENTOS PRIVADOS 

2 9.1 ACEPTACIONES BANCARIAS 

CONCEPTO 

CARACTERISTICAS 

EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO 

EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO 

REGIMEN FISCAL 

POSIBLES ADQUIRENTES 



2.9.2 CREDIBURES 

2 9.3 CEDES 

2.9.4 P.R.L.V. 

CONCEPTO 
CARACTERISTIC.l.S 
EL DESCUENTO Y L.:. 7 ;.s,:, DE DESCUENTO 
EL RENDIMIENTO.>. VE.':CI,'.IIENTO 
VENTA ANTES DEL 'JE:>JCI~.IIE'JTO 
REGIMEN FISCAL 
POSIBLES ADQUIRE:HES 

CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO 
EL RENDIMIENTO A VENCI~.IIENTO 
VENTA ANTES DEL VEc:CI,'.IIENTO 
REGIMEN FISCAL 
POSIBLES ADQUIRE:>JTES 

CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO 
EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 
VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO 
REGIMEr-< FISCAL 
POSIBLES ADQUIRENTES 

2.9.5 PAPEL COMERCIAL 
CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
POSIBLES ADQUIRENTES 
REGIMEN FISCAL 

2.9.6 BONOS BANCARIOS 

2.9.7 CPI'S 

2.9 8 CPO 

CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
POSIBLES ADQUIRENTES 
REGIMEN FISCAL 

CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
POSIBLES ADQUIRENTES 
REGIMEN FISCAL 

CONCEPTO 
CARACTERISTICAS 
POSIBLES ADQUIRENTES 
REGIMEN FISCAL 



2.99 PAGARE FI~ANCIERO 

CONCEPTO 

CARACTERISTIC.O.S 

POSIBLES .O.DQUIRE \ES 

REG1r,1E~J FISCAL 

2 9 10 PAG.O.RE DE r.~EDIA;·JO PLAZO 

CONCEPTO 

CARACTERISTICAS 

POSIBLES ADOUIRE~iTES 

REGI;,;E~-~ FISCAL 

2.9 11 PAPEL COMERCIAL 

_. CONCEPTO 

CARACTERISTICAS· 

POSIBLES .O.DQUIRENTES 

REG1~1EN FISCAL 

2.9.12 OBLIGACIONES 

J VALUACION DE POSICIONES DE RIESGO EN MERCADO DE DINERO 

4 TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO (COBERTURAS DE TASAS DE INTERES. E 

I.N.P.C Y "LA T.I.I.P."). 

S COBERTURAS CAMBIARlAS 

6. REPORTOS INDIZADOS AL TIPO DE CA;·,1BIO (0 REPORTOS E~J DOLARES). 
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO. 

Al ,',1ercJdo de V.Jiores de Méx1co lo lntegrJn 1nst1tucrones regui.JdoDs y de .1poyo. 1nter.,ed1.1nos 
em1soras e mvers1on•stas: ademas oe 1as normas'/ mecan•smos que h.:.cen pos1D1e el 1nterc.Jmo10 

de t1tulos 1nscntos en el Reg1stro Nac•onal de Valores e lntermed•anos y .Jprobados por 1.1 Bols.J 
~ .. iex1cana de Valores. 

La Secret3ria de Hac1enda y Crédito Público es el orgamsmo del Gob1erno Federal encargaoo de 
regular. coord1nar y v1gilar el S1stema Frnanc1ero e tmpUisar las poilt1cas monetar1a ¡ creattlcta 

onentando la evoluc16n del mercado f•nanc•ero y bursatil y la actuac1ón de sus part•c•pantes 

El Banco de México. por su parte. se encarga de la regulac1on monetana y de la em1S10n de 
mstrumentos crediticios gubernamentales. as1 como de los cntenos generales a que deben 
sujetarse los partiCipantes en el Mercado de Dmero 

La ComiSIÓn Nacional de Valores es una dependencia de la Secretana de Hac1enda y Credlto 
Publico. creatja por decreto pres1denc1al de acuerdo con lo establecidO por la Ley del ,'vierc.Jdo de 
Valores. con el obJetiVO de regular y controlar el cumphm1ento de las d•sposlctones t"eg.lles. 3SI 

como de mañtener el Reg1stro Nac1ona1 de Valores e Intermediarios. 

La Bolsa Mex1cana de Valores. núcleo operativo de este mercado. es un orgamsmo pr1vado que 
provee las •nstalac¡ones y serVICIOS necesanos para la transacción. comprens&on y l•qu•dac•on de 
valores: controla y adm1n1stra las operac•ones y difunde la mformac1ón correspondiente. ademas 
de ·.·er1ficar que los mtermed&anos y em•soras se aJUSten a las normas v1gentes y a las san.Js 
pr3cucas del mercado. 

La fmalidad del mercado burs<lt1l es que los 1nvers1ontstas adquieran o vendan valores m se ritos en 
la Bolsa. de acuerdo con los preCIOS resultantes del libre JUego de la c:erta y la demanda Estas 
transacciones se realizan en el p1so de remates de la Bolsa por los mtermed1anos autor¡zadcs 

Los mvers¡on1stas. P!'!rsonas físicas o mst•tuc1onales. pueden ser nac•onales o extranJeros Entre 
tos mvers•on1stas mstltUCIOnales mex1canos destacan las soc•edades de mvers1on. las cuales han 
logrado un notable desarrollo en los últimos años. 

L.1s soc1edades de inversión, en sus d•stintas modalidades. son organ•smos que mtegran una 
cartera de valores con el propósito de perm1t1r el acceso de pequenos y med1anos ahorradores a 
un fondo de Inversión de r~esgo equilibrado. adm1ntstrado por especialistas. 

Otra prom1soria categoría de invers1on1stas mstltUCIOnales son los fondos de valores meJucanos 
que se cot¡zan en 1mportantes centros oursát1les del mundo. 

Los mtermed1anos bursat1les o casa de bolsa requ•eren estar mscr1tos en el Reg1stro N.1c1onal de 
Valores e lntermed1ar1os y ser acc1on1stas de la Bolsa Mexicana de Valores 

Las casas de bolsa proporcionan los serVICIOS que demandan los 1nversaomstas y empr~sas 

em1soras. Ademas bundan asesona fmanc1era y bursatll. rec¡ben fondos por concepto de 
operac1ones con valores y part1c1pan en los p1sos de remate de la Bolsa por med1o de operadores 
debidamente reg1strados y autonzaaos por la Com1s1on Nac1onal de Valores y por la Bolsa 
l\1ex1cana de Valores. 



En MéxiCO. la actiVIdad bursatil se encuentra regulada por la Ley cel Nlercado de Valores '/ I.Js 

le)•es merc.1nt1les que le sean Jcllcables :.n el caso esoec1f1co de las soc1edJdes ce •nvers•on su 
regtmen ¡ur1d1CO esta def1moo por IJ Ley de Soc1edades de lnvers1on. 

L.J Ley del ~~1erc.:~do de Valores faculta a la Comts16n Nac1onal de Valores para establecer •a 
normat1va respecto al func1onam1ento de em1soras. 1ntermed1ar•os. soc1edades de 1nvers10n y 
mec.Jmsmos operJtlvos para estos efectos. la Com1s10n Nac1onal de Valores em•te c•rculares 
.Jgrupaoas en sene~. desunaoas a promulgar las normas y cr1tenos aplicables en caca amo1to 

Por su pJrte. IJ. BolsJ 1\1ex1c.:ma de Valores cuenta con un Reglamento lntenor aprob.Jdo por !.J 

Com1S10n Nac1onal d~ Valores. cuyas diSOOSICIOnes aef1nen y prec1san la operac1on oursat1l l.Js 
cond1c1ones de partJctpac1on de !ntermed,artos y em1soras las caracter•st1cas de •nstrumentos J' 

modalidades de operac1on y los p!"ocedtmlentos que se deoen segu~r en el. p•so de remates 

Otro factor normatiVO es el Codtgo de Ettc;:J de la Comun1dad Bursáttl r,1ex1cana 

' . 



ORGANISMOS DE APOYO. 

E! Instituto Mex1cano del Mercado de Capitales (I,'.L',1EC) Sirve de soporte tecn1co y academiCO al 
sector bursátil. Asume la planeacJon de nuevas modalidades ae c.JotacJon y financiamiento 

efectua los anillls•s tecmco.estadJStJcos ouohca estad¡stlcas e 1nvest1gac•ones acerc.J del 
comportam•ento y evolución del merc.Jdo y de sectores relacionados . .JOemas ae oromover '1 
d•funa1r la cultura bursat1l. 

La Asoc•aclon Mextcana de CJsas de Bolsa (A~.1C8) es una mst1tuc•on que reoresen.t.J a sus 
asociados y coordma ~.;s recursos tecn.co-orofesJonales en comités destinados a dar asesooa y 

contrtbu.r al desarrollo Oel Mercado de Valores. 

El Instituto para el Depósito de Valores {S D. lndeval) es un organ1smo pnvado cuya pr~nc1pal 
func1on es bnndar los serVICIOS de custodia. admJn1strac1ón. compensac1on y transferencia de 
valores. 

Tamb1en cumplen funciones de apoyo en sus respectivas espec1al1dades: la Ac.1dem1a Me;~~;1cana 
de Oerectio Bursat¡l, el Fondo de Cont1ngenc1a y Calificadora de Valores. 

FINANCIAMIENTO BURSATIL. 

El Mercado de Valores Mexicano ofrece una vanada gama de opc1ones de fmanc1am1ento a 
empresas or~vadas e mst1tuc1ones publicas. A este respecto. las instituciones reguladoras y de 
apoyo han procurado diversificar los mecamsmos de aplicación de recursos y facll1tar el .1cceso 
de un mayor nUmero de empresas al financ1am1ento bursátil. 

En concordancia con las políticas de modern1Zac1ón y apertura mternac1onal de la economia de 
Méx1co. el Mercado de Valores busca respaldar nuevos proyectos productivos. mcluso de 
empresas medianas. onentados a la exportac1on de b1enes y serv1c1os. Aun más. se nan puesto en 
practica mecanismos que permiten. la partiCipaciÓn m1xta. gubernamental y pr1vada. en la 
eJecuc1ón de obras de mfraestructura necesanas para el desarrollo econom&co. 

Las empresas que requieren financiamiento .solicitan su 1nscr~pción en Bolsa. la cuál realiZa las 
estud1os tecnicos y legales, de acuerdo a cada tipo de mstrumento 

Entre las modalidades de financiamiento d~recto a empresas se encuentra la em1s1ón de acc1ones. 
que son titules representativos del patnmomo soc1al: tambren es pos1ble optar por d1sttntos t1pos 
de credlto colectivo como las obligaciones y papel comerc&al: as1m1smo. las soc1edades de 
mvers1on de capitales constituyen otra Interesante alternativa. 

La captación de recursos financieros se efectüa a traves de la colocac10n de valores entre 
puCiiCO ahorrante y los inverSIOnistas mst¡tuclonales del pa1s. La mayor aemanda de 
f¡nanc1am1ento generada por el proceso de desarrollo de la econom1a n<Jclonal ha mtens1f1cado la 
necesidad de atraer capital externo al mercado bursatil mex1cano. 

Rec1entes modificaciones al régimen Jurídico de 1nvers1ón extranJera han pos1b111fado compet1t1vJs 
opc1ones de partac1pac1on en los mercados fmanc1eros mternactonales. 



MERCADO DE DINERO 

El i,iercado de 01nero se encuentra •nteQtJdo por mstrumentos de renta f¡¡a con venc•m•ento 

'lnfer1or a un ano. em•tH1os por organ•smos guoernamentales. •nstnuc•ones de credlto y emoresJs 
pr1v.Jdas EstJ modal•dad oper.JtiVJ es relativamente rectente en Mex1co. s1n embargo ha ten1ao 

un considerable crec•m•ento y dnJerslf•caclon en cu.Jnto a plazos. apllcJc•ones y valor nom1nJI 
emmdo. 

Hasta aquí reconocemos al Merc.:ido de Omero como un mercado de mayoreo de Instrumentos de 
aeuda de cono plazo en el que actuan los oferentes y los demandantes a traves de los 
•ntermed1ar1os para llegar a las transacc•ones de dmero a un prec1o que generalmente se efectua a 

"descuento y s1empre se relac1ona con el "rendtmlento". 

El 19 de enero de 1978. el Gob1erno Federal coloca. a través del Banco de r.1ex1co la pumera 
emtslon de Cetes por un monto de S ~OCOmlllones de pesos. y aqui se establece en termtnos reales 
la operac1oñ del Mercado de 01nero formal y con mstrumentos de corto plazo. este mercJdo es 
esttmulado por Banxtco. a través de medtdas tales como la de constderar realtzadas en bolsa IJs 
operactones que realizan las Casas de Bolsa con sus clientes. y como medtda que d1o en def1n1t1va 

el empuJón para el actual 1\1ercado de Omero la regulación del reporto. que ·perm1t1a un 
rend1m1ento gar~nt1zado al mvers10n1sta y un costo estable para el de: .lndante de dmero. 



EL INTERES. 

El •nteres cobra •mportanc1a en el MercJao BursJt!l sacre todo cu.Jndo se tr~lta de Valores de 

Renta FiJa 

El •nteres es la re~ta que perc1be el ahorraaor como oenefiCIO de su Omero dado en prestamo 

El •nterés s•mple es el que gana umcamente el C.Jp•t.JI por todo el t1empo que dura_ la tr.Jns.JcciOn 

A menos de que se establezca lo centrarlo IJ un1dad de t1empo es generalmente un .Jno y en 
consecuencia las tasas de mteres son anuaiiZJdJs 

De los elementos enunctados anteriormente. tenemos que el mterés s1mple sacre el c.:lp1LJI est.1 

representado por la SIQU!ente fórmula: 

= ! e l ! 1 l ! DP l 
360 

Ejemplo: 

EN DONDE: 

1 = Interés Simple 
C = Cap1tal o Valor nominal 
dp = Dias del Periodo 

Calcular el 1nterés s1mple sobre NS 750.00 al 28.67% en medio año. 

= (750.00) (.2867) (180) 
360 

= NS 107.5125 

Otro elemento que se maneja en este t1po de operac1ones es el Monto· que es la cant1dad 
acumulada o resultante de la suma del Cap1tal y el mteres pagaáo. 

MONTO = CAPITAL • INTERES 

SegUn la defm1c1on anter1or. el Monto Simple estará dado por la formula· 

M = e + e ( 1 ) ( dp ) 
360 



= 

INTERES COMPUESTO. 

e ~ 1 + ( i ) ( dp)) 
360 

El interés es compuesto cuando los Intereses que gana el caprtal prestado se caortalr:an 
perrc= :amente 

La Tasa de lnteres se es~Jblece norm.Jimente como tasa anual de otra forma el numero de veces 

que el "teres se rern·Jrene en un .Jno se rndrca expresamente (por dras semJnal. mensual 
tnmestral. etc.) 

Por eJemplo. Sr se trene un Caprtal orrgrnal de NS 1.000.00 a una tasa de rnterés del 24.53% anual 
durante 5 anos el Monto a 1nteres srmple seoa de: 

Ms = 1 ~ + 1 dp l EN DONDE: 

360 
Ms = Monto Simple 

Ms = e \1 + l 1 do l) 
360 

. .:o.t Cl) 

Ms = 1000 [ 2.2265) 

Ms = NS 2.226.50 

El interés compuesto se muestra en la srgurente tabla: 

PERIODO DE 
INTERES 

o 

2 

3 

4 

5 

CAPITAL AL INICIO 
DEL PERIODO 

1000 

1000 

1245 JO 

tSS0.7i 

19:1.18 

:.so4 sg 

INTERES DEL PERIODO 

o 

245.30 

:os 47 

::so 40 

.i7~ ':"2 

589.92 

CAPITAL ~.lAS INTERES AL 
FINAL DEL PERIODO 

1000 

1245.30 

1sso n 

1931.18 

2404 89 

2994.81 



Al analizar la t.lbla antenor. se deduce aue I.J ~::rmui.J con I.J que se puede obtener el ~.:anta en 
este t1po de l!'teres es: 

n 

Me = e ( 1 + i ) 

Sustituyendo los datos en la fórmula antenor tenemos: 

Me = 1000 
5 

1 + 2453) 

Me = 1000 ( 2.9948 

Me = N5 2.994.81 

ErJ DO~DE 

Me = Monto Compuesto 

n = Es el No. de penados 

Por cons•gu•ente el importe del 1nterés compuesto será Igual a: 

= Me • e EN DONDE: 

= NS 2.994.81 1000. = Interés compuesto 

= NS 1.994.81 Me= Monto compuesto 

C = Capital 

EL DESCUENTO. 

Otra forma en que los Inversionistas obt1enen un rend1m1ento en su mvers1ón. es J b.Jse de 
descuentos 

Los Cetes. el Papel Comerc1al. las Aceptaciones Bancar~as y los P01gafes por eJemplo. operan de 
esta forma. 

Estos InStrumentos son emitidos con un valor nom1nal de NS 10.00 o sus mult1plos y qu•enes los 
adqu1eren los compran en un prec1o menor def1n1do por IJ tasj ae aescuento que los r1ge ¡en )/~) 



Un t1tulo de 'J.Jior nom1n3l de i'~S 10.00 esta por vencer a ZB d1as y t1ene una tasa de descuento de 
so 5% 

¿Cuál ser1a su prec10 de compra? 

El precio de compra. s1empre es menor que su valor nom1nal por lo que se le aenom1na Prec1o 
BaJO Par 

Para determmar el 1mporte del descuento. una vez que se conoce la tasa de descuento y el v.Jior 
nominal del mstrumento. se aplica la s1gu1ente fórmula: 

Des e. = '-( V-'-"-. N'"'-. _,_.l...( _,td'-"--) _,_( _,D'-'V-') EN DONDE: 

36000 

VN = Valor Nominal 

td = Tasa de Descuento 

DV = Di as por Vencer 

Dese. = ( 10.00) ( 56.5 l ( 28 l = NS .43944 

36000 

Por lo tanto. el prec1o de compra ser~a la diferencia entre el Valor Nom1nal y el descuento s1endo 

en este caso NS 9.560 

La formula se aplica en los casos en que se conserve el titulo hasta su venc1m1ento. 



LA INFLACION. 

L.J mflacton es un aumento generaliZJdo '1 sosten1do de los prec•os LJ d1smtnuc1on en e! pacer 

.Jdqu1stt1vo es un efecto ae la mflac1on 

Las causas de la mflac1ón pueden ser: 

Aumento del circulante en el s•stema f1nanc1ero que no sea compensada con el aumento 
de la producc1ón de b1enes y serviCIOS 

DéfiCit en el gasto pUblico. 

Aumento de la demanda y/o dlsmmuclón de la oferta de productos o b1enes. 

TASAS REALES. 

La tasa real es la que m1de la diferenc,J entre la tasa nom•nal y la ¡nflac•ón. 

COMPARACION DE TASAS NOMINALES CON TASAS REALES. 

Las tasas acumuladas de inflación no se calculan sumando las tasas qumcenales la formula es la 

sigUiente: 

[1 ( 1 + TASA DE 1NFLAC10N) x ( 1 + T12) 1 x 1 + T13) x ( 1 +. )] · 1 

100 100 100 

E¡emplo: 

Inflaciones: 11 1 .0111 1 1.008 1 1 1 o 1 1 1 1007 1 1 1 006 1 1 1005 1 1 10061 1 1.003 1 

= 1.0573 · 1 = 00573 X 1QQ = 5.73 



Lo aue qu1ere dec1r que la 1nfiJC10n .JcumuiJOJ es de 5.7'3% y no de S 6% que senJ SI sumJr.Jmos 

las 1nflac1ones 

O 1 -ENE 1 1 

02 - ENE .8 

01 - FEB 1.0 

02 - FEB .7 

01 - MZO .6 

02 - MZO .S 
01 - ABR .6 

02-ABR .3 

Ahora. para saber cual es la tJsa real v s Cetes (tasa nommal) debemos descomponer IJ tJS.J de 
Cetes al plazo· 

= TASA x PLAZO 

360 

Supongamos que la tasa de Cetes mensual fue del 23 50% en enero. 22 en febrero el 22.50%. en 
marzo y el 20.75% en abr1l. 

Pr1mero tenemos que descomponer cada tasa: 

Enero = 23.50 X 30 = 1.958 

360 

Febrero = 22.00 X 30 ·- 1.8333 

360 

Marzo = 22.50 X 30 = 1.875 

360 

Abril = 20.75 X 30 = 1.729 

360 

Y Jcumulamos de la m1sma manera: 

z [ (1.01958) (1.01833) (1.01875) (1.01729) X 100 = 7.60 



Y SL comparamos v.s. Lnflac1on (5.73) 

Tasa Real = 1 0760 
1.0573 

1 768 para el penodo de 120 d1as (enero. abrLI) 

Para anuallzarla supomendo cuatnmestres Lguales· 

X 100 = 1.768 

Tasa Real anual = (1.01768). = 1.053983 1 X 100 = 5.3983 

1•4 meses 12 

Tasa Real anual • ( 1.017681 ( 1 004391) = 1.053983 - 1 · x 100 = 5 3983 



LOS CETES 

CONCEPTO. 

·-~s Certificados de la Tesoreria de la Federación son titulas ce creclto ai oor;2ccr 
en los cuáles se cons1gna la ccl:gac1or, ael ·.:~:1erno ;ece~al a :a;ar s~.; , .. a1cr :-,c~:r.ai 

a la fecna ce su venc1m,ento 

Los Cetes se venden a los JnversJOnlstas con un jescuer:!o. es cec1r. aba¡o -:e SI-' ·.'c!:::r 
nom1na· ~e ahi que el rend1m1ento aue rec1oe el 1nversJon1sta cons1ste en ia C1ferenc:a 
entre ,el .~cec1o de compra y venta (gananc:a a e cap, tal) 

CARACTERISTICAS. 

A) VALOR NOMINAL: 

A 

8) PLAZO DE REDENCION: 

C) SURSATILIDAD: 

NS 10.00 

Semana-lmente el Banca de Méx1c0 suele colocar a 
plazos de 28, 91. 132 y 364 cias Las c~erac1cnes 
con estos valores se ltCU1dan al sigu1ente cia naoli, 
pud1endo convemrse que se l1qu1den el m1smo cia 
El p1azo de caca em1s1ón no exceaera ce un ar.o 

Muy alta 

' D) FORMA DE DETERMINAR EL RENDIMIENTO: Los Celes se colocan a descuento, 
y otorgarán . a s ... s teneaores un renoJmJento 
proouclo del d1ferenc1a entre el prec1o de acquiSICIOn 
y su valor oe recenctón (s1 el 'nverSIOnlsta los 
mant1ene has;a su venc1m1ento), o su prec1o de 
venia (si el 1nvers1on,sta opta por vencerlos antes de 
su fecha ae amorttzac1ón). 

E) COMISION DEL INTERMEDIARIO: Les :niermed1anos no deberan cargar a su 
clientela com1S10n alguna en operac1ones con Cetes. 
stendo su uttlidad el d1ferenc1al de. precto entre sus 
compras y sus ventas. Cuando los· Bancos actuan 
por cuenta ae 1erceros. Si cobran comtSiÓn. 

F) MONEDA EN QUE SE NEGOCIAN: Moneda Nacional 
1 

G) DEPOSITO: Los Cetes se mantendran en todo t1empo 
depos1tacos en el Banco de Mextco .. 

St! he~ce a desc~o.t'rl1c 
¡ IY\¡.:. l. t:.'5 +e S • 



EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO. 

Cuando el 1nverS10n1sta camera paga lJn prec:o 1nfer:or a su valor ncm1nal (ta1o oarl 
Hasta la fecha e! valor nom1r-' .~a SidO ce NS 1 0.00. 

Para determinar e! prec1o al que se venden los Cetes hay e_' calcular el descue~:c ce 
esos títulos· 

Lo anter:or. nos lleva al concepto de tasa de descuento. aue se puede def1n~r como 
un porcentaje que, aplicado al valar nom1nal. nos 1nd1ca la cant1aad ae pesos que se 
debe descontar a los Cetes para conocer su prec1o. 

Las tasas de descuento de los Cetes las determ1na al mercada. pr:nc:oalmente en 
func1ón de los rend1m1entos de otros 1nstrumentos de 1nvers1ón. a la ofena y demanaa 
existentes 

.. DESCUENTO = tasa-de descuento x Valor Nominal 

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para calcular el prec:o de 
un Cete, hay que est1mar la pa11e proporcional de la tasa de descuento aplicable al 
per:ódo de Inversión. 

P = VN. [ VN X d X _l_ } 
360 

EL RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO. 

= VN - O 

Una de las características pr:ncipales de los Cetes es la liquidez. 

El hecha de que un inversionista adqu1era Cetes que le falten por vencer 91 dias. no 
s1gnJfica que su Inversión no tenga que ser necesar:amente a ese plazo. 

Si transcurridos determinado número de dias. el JnversionJsta neces1ta su dinero. no 
sólo t1ene que not1ficar a su Casa de Balsa la venta de sus valores can 24 horas de 
ant1cipac1ón 

La venta de Ce tes antes. de vencim1ento está sujeta a ligeras fluctuaciones. SI los 
Cetes se venden a un precio relativamente alto, el Jnvers1anJsta rec1b1ra más d1nero por 
ellos aumentando su rendimiento. y v1ceversa s1 los vende a un prec1o ba1o 



Por ejemplo: 

Un Inversionista adquiere Cetes a 91 días a una tasa de descuento de 53.91%. 

A) ¿Cuál es el rénd•m•ento SI los conserva a venc•m•ento? 

D = 10,000 

r = D x 360 

p 91 
= 

( .5931 X 91 ) 
360 

1,362.73 

( 10,000 . 1362.73) 

= 1,362.73 

X 360 
= 62.42% 

91 

8) "Cuál es el rendimiento si los vende a los 20 días con un descuento de 53.5%., 

Precio de Venta= Pv = 10,000- [ 10,000 x .5350 x [ 91- 20]] = 8,944.86 
360 

Precio deCompra = Pe = 10,000 · ( 10,000 X .5931 X 91 = 8,637.28 
360 

Pv- Pe x 360 = 8,944.86 · 8637.28 X 360 
r= =64.10% 

Pe 20 8637.28 20 

--



REGIMEN FISCAL. 

PARA PERSONAS FISICAS: 

Renc1m1entos ooten1Cos :Jor el 1mpuesto soore la renta (I.S.R.). en compra-venta esta 
exento y en reporto esta exento y acumulable. 

PARA PERSONAS MORALES: 

Rend1m1entos obtenidos por el1mpuesto sobre la renta (l. S. R.), tanto en compra-venta 
como en.reporto es acumulable. 

POSIBLES ADQUIRENTES. 

Los adquirentes de estos títulos pueden ser personas físicas o morales. nac1onales y 
extranJeras. e 1nvers10n1Stas institUCionales, de acuerdo a su·rég1men JuriCICO 

--



' 
EL REPORTO 

El reporto es una operac1ón en la cual una persona llamada reportador adquiere en 
prop1edad t1tulos o valores de otra persona llamada reportado· a camb•o de una 
contraprestacron en dinero y se· compromete a devolver esos mrsmos valores al 
vencrm•ento del plazo pactado. a cambro de la mrsma contraprestación mas un premro 

Esta operacrón se puede ver entonces como una rnversrón a plazo definrdo (de 1 a 180 
días) con un renormrento establecido (premiO). 

MERCADO PRIMARIO 

Su fuñc•ón es permitir la emisión y distnbución de valores. que contnbuyen a la 
captaciÓn de recursos para una empresa. tamb1en se Interpreta como colocac1ón 
d..-ecta y a pliac1ones de cap1tal hac•a nuevos 1nvers•onistas. med•ante oferta publica 
que debe ser autonzaoa por la ComiSIÓn NaCional de Valores. vaya o no a la Bolsa 
(..>..n. 2 de la Ley del Mercado de Valores). 

MERCADO SECUNDARIO 

Lo forman las tansacciones con valores ya emitidos que se encuentren en circulación. 
Es el mercado caprtalrsta en su con¡unto y la Bolsa Mexicana de Valores. Este 
mercado es el que da liqu1Óez a oferentes y de;mandantes de valores. 



LA TASA EQUIVALENTE Y LA CURVA 

LA TASA EQUIVALENTE PUEDE DEFINIRSE COMO AQUELLA TASA QUE GENERA EL MISMO 
RENDIMIENTO QUE OTRA. PERO QUE SE EXPRESA EN UN DIFERENTE PLAZO DE 
COMPOSICION. 

EJEMPLO: UNA INVERSION AL 1 51.1 165% A UN OlA RENOVANOOSE Y CAPITALIZANDO 
LOS INH:RESES DURANTE 28 OlAS, NOS GENERA UN RENDIMIENTO ANUALIZADO DEL 160% 
EN LOS 28 OlAS. 

EN RESUMEN PODEMOS DEFINIR QUE LA TASA DEL 151 1 165% DE INVERSION A UN OlA. 
ES EQUIVALENTE A LA TASA DEL 160% DE INVERSION A 28 OlAS. 

O BIEN QUE LA TASA DEL 151.1165% DE UN OlA ES LA CURVA DEL 160% DE 28 OlAS. 

CURVA=( 
PN/PC 

+ TR • PC ) 
36,000 

X 

CURVA DEL 160% DE 28 OlAS A UN OlA= 

COSTOS DEL ('APELA UN OlA 

POSICION DE RIESGO 

EMISION MONTO PLAZO R1 
NOMINAL COSTO 

·x· 28 151 12% 

36.000 = 
_ _c::::P,;;N=-

151.12% 

PRECIO T.O. MONTO 
COSTO REAL 

N$9.958.20 150.48% NS9.958.20 

MANEJANDO LA POSICION DE RIESGO EN CURVA. EL OPERADOR DE MERCADO DE 
DINERO PODRA MANTENER ESTABLES SUS COSTOS DURANTE LA VIGENCIA DEL PAPEL 
DE OTRA FORMA LA DISTORCION SE PUEDE REFLEJAR DE DOS MANERAS. 
1 · SUPONGAMOS QUE EL PAPEL SE A ESTADO MANEJANDO A PLAZOS DE UN OlA 
DURANTE 14 OlAS A TASA DEL 150 48% TODOS LOS OlAS. Y HOY ES FIN DE MES.ESTO NOS 
OBLIGARlA A REGISTRAR UNA UTILIDAD QUE REALMENTE NO TENEMOS. 

Y ESTO LO PODEMOS OBSERVAR MEJOR EN LA SIG\)IENTE GRAFICA 



COMPARACION ENTRE LINEA RECTA Y CURVA 
N 110,000.00 

•• 

N19.800.00 

N19.600.00 · 

.. 
ü ,... NI9.40J.~O · · 
)~ 

Nl9,200.00 

Nl9,000.00 

Nl8,800.00 1-1-l---!---!--l l-1-t--l--l-1-l-t--1-t--l----l-1-- -1--1-- r-1-1--l 

OlAS POR VENCER 



TASA DE RENDIMIENTO 160'/o TASA DE.DESCUENTO 142 29'1o 

PLAZO 28 PRECIO N$8,893.28 

VALOR NOMINAL N$10,000 00 

DXV PRECIO GANANCIA T.R. DE PREMIO COSTO+ T.R. COSTO UTILIDAD 

COSTO DIARIA ::lE VENTA A AL .PREMiv A COSTO vs o 
DIARIO CAPITAL UN OlA CLIENTE CLIENTE SALIDA PERDIDA 

(SALIDA) 

23 N$8.893.28 N$39 53 15'1 12% N$37 :13 N$8. 93J 61 160 00% N$2 19 N$2. 19 

27 N$8.932.81 N$39.53 15112% N$37 50 NS8,97-J30 159 29% NS2 03 N$4 22 

26 N$8.972 33 N$39.53 151.12% NS37 66 N$9.009.99 158 59% N$1 .86 N$6 09 

25 · N$9,011.86 N$39 53 151.12% N$37 H3 N$9,043.69 1 57 89% N$1.70 NS7 78 

24 N$9.051.38 N$39 53 1 S 1 12% N$37 Y9 N$9.089.38 157 21% N$1 53 N$9 31 

23 N$9.090.91 N$39 53 1 51 12% NS38 '16 N$9.12'1.07 156 52% N$137 NS 10.68 

22 N$9, 130.43 N$39 53 1 51.12% N$38 :13 N$9. 16·l 76 155 84% N$120 N$11.88 

21 N$9,169 96 N$39 53 151 12% N$38.49 NS9.20d 45 155.17% N$1 03 N$12.91 

20 N$9,209.49 N$39.53 151.12% N$38.06 N$9.24·!.14 15-451% NSO 87 N$13.78 

19 N$9.249.01 
~ 

N$39 53 151 12% N$38.82 NS9 28 7 84 153 85% NSO 70 N$14 48 

18 N$9.288.54 N$39 S3 151.12% N$38 99 N$9.327.53 153 19% NS0.54 N$15.02 

17 N$9,326.06 NS39.o3 151 12% N$39:16 N$9.36 7.22 152.5-4% N$0 37 N$15.39 

16 N$9.367.59 N$39.53 151.12% N$39 J2 N$9,400.91 15190% N$0.20 N$15.59 

15 N$9.407.1 1 N$39 53 15112% N$39 <19 N$9.446.60 15126% N$004~ l 

14 N$9,446.64 N$39.53 151.12% N$39 65 N$9,486.29 150.63% (N$0. 1 3) N1 -:' 
. 

13 N$9.486. 17 N$39.53 151.12% N$39.82 N$9.525.99 150.00% (NSO 29) N$1 >.21 

12 N$9.525.69 N$39.53 151.12% N$39.99 N$9.565.68 149.38% (N$0 46) N$1475 

1 1 N$9.565.22 N$39.53 151.12% N$40 15 NS9,60!i.37 148.76% (N$0.63) NS 14 12 

10 N$9,604.74 N$39.53 151.12% N$40.~2 N$9.645.06· 148.15% (N$0.79) N$13 33 

9 N$9,644.27 N$39.53 151.12% N$40.48 N$9.684.75 147.54% (N$0.96) N$12.37 

8 N$9,683. 79 N$39.53 151.12% N$40.65 N$9.72•1.44 146.94% (N$1.12) N$11.25 

7 N$9.723.32 N$39.53 151.12% NS40.e2 NS9. 76-<1.13 146.34% (N$1 .29) N$9 96 

a N$9,762.85 N$39.53 151.12% N$40 98 .... $9,803.83 145.75% (N$1 .46) N$8.50 

S N$9.802.37 N$39.53 151.12% N$41.15 N$9.84, .. 52 145.16% (N$162) N$6 88 

4 N$9.84190 N$39.53 151.12% N$41.31 NS9.88,.21 144.58% (N$1 .79) N$5.09 

3 N$9,881 .42 N$39.53 151.12% N$41.48 N$9,92:<.90 144.00% (N$ 1 95) N$3.14 

2 N$9.920.95 N$39.53 151.12% N$41 .64 N$9.96:1.59 143.43% (N$2.12) N$1 02 

N$9.960.47 N$39.53 151.12% N$41.81 N$10.002.28 142.86% (N$2.28) (N$1.26) 

N$10.000.00 

(N$1.26) 

DIFERENCIA (NS 1. 2ti) 

ESTO NOS OBLIGA A PRESENTAR UNA UTILIDAD ESTE MES DE N$1 5.50 

Y SI VENDEMOS EL PAPEL A LAS MISMAS T11SA!; lt)S E·IGUIENTES 28 OlAS . ENTONCES 

TENDRIAMOS QUE PRESENTAR UNA PERDIDA DE (N$16. 76) 



SI MANEJAMOS LA POSICION DE RIESGO EN CURVA TODOS LOS DIAS. PRESENTAREMOS 
RESULTADOS MAS REALES. 

TASA DE RENDIMIENTO 160% TASA DE DESCUENTO o 00% 
PLAZO 28 PRECIO NSO 00 
VALOR NOMINAL N$10.000.00 

DXV PRECIO GANANCIA T.R. DE PREMIO COSTO+ T.R. COSTO UTILIDAD 
COSTO DIARIA DE VENTA A AL PREMIO A COSTO VS o 
DIARIO CAPITAL UN DIA CLIENTF CLIENTE SALIDA PERDIDA 

(SALIDA) 
28 N$8.893 28 NS37 33 151 12% N$37 33 N$8.930 61 151 12% N$0 00 NSO 00 
27 NS8.930 61 N$37 49 . 151.12% N$37 49 N$8.968 10 151. 12% N$0 00 NSO 00 
26 NS8.968.1 O N$37 64 151 12% N$37 64 N$9,005 74 151 12% NSO 00 N$0.00 
25 N$9.005.74 N$37 80 151 12% N$37 80 N$9.043.55 151 .12% N$0.00 NSO 00 
24 N$9.043. 55 N$37.96 151.12% N$37.96 N$9.081.51 151 12% NSO.OO NSOOO 
23 N$9,081.51 NS38.12 151 12% N$38.12 N$9.119 63 151.12% N$0.00 NSO 00 
22 N$9,119 63 N$38 28 151.12% N$38 28 N$9,157 91 151. 12% NSO 00 NSO 00 
21 N$9, 157.91 NS38 44 151.12%' N$38 44 N$9,196 35 151 12% NSO 00 NSO 00 
20 N$9.196.35 N$38.60 151.12% N$38 60 N$9.234_96 151.12% N$0 00 NSO 00 
19 N$9,234 96 N$38.77 151 12% N$38. 77 N$9_273.72 151.12% N$0 00 NSO 00 
18 N$9.273 7.;? N$38.93 151.12% N$38 93 N$9.312.65 151.12% N$0 OG N$0.00 
17 N$9.312.65 N$39.09 151.1_2% N$39.09 N$9,351.74 151.12% NSO 00 NSO.OO 

16 NS9.351. Í4 NS39.26 151.12% N$39.26 N$9.390.99 151.12% N$0.00 N$0.00 

15 N$9.390.99 N$39.42 151.12% N$39.42 N$9,430_42 151 12% NSO.OO N$0.00 
14 N$9.430 42 NS39 59 151.12% N$39 59 N$9,4 70.00 151 12% N$0.00 1 NSO 00 1 

1 3 N$9.4 70.00 NS39.75 151 12% NS39 75 N$9,509 75 151.12% NSOOO NSO 00 
1 2 N$9.509 75 NS39 92 151.12% N$39.92 NS9,549 67 151 12% NSO.OO NSO.OC 
1 1 N$9.549 67 N$40.09 151.12% N$40.09 N$9.589.76 151 12% N$000 NSO.OO 

10 N$9.589.76 N$40.25 151.12% N$40 25 N$9.630.01 151.12% NSO.OO NSO 00 

9 N$9.630 01 N$40.42 151.12% N$40.42 N$9_670_44 151.12% NSO 00 NSO.OO 

8 N$9.670 44 N$40.59 151.12% N$40 59 N$9,711.03 151 12% NSOOO NSO 00 

7 N$9.711.03 N$40 76 151 12% N$40 76 N$9,751 79 151.12% N$0.00 NSO 00 

6 N$9,751.79 NS40 93 1 51.12% N$40.93 N$9,792. 73 151.12% N$0.00 NSO 00 

S N$9,792.73 N$41.11 151.12% N$41.11 N$9.833 83 151.12% NSO 00 NSO 00 
4 NS9.833 83 N$41 28 151.12% N$41 28 N$9.875.11 151.12% NSO 00 NSO oo· 

3 N$9,875 11 N$4145 151.12% N$41.45 N$9.916.56 151.12% NSO 00 NSO 00 

2 rJS9.916 56 N$41.63 151 .12% N$41 63 N$9.958 19 151 12% NSO.OO NSO 00 
N$9,958.19 N$41.80 151.12% N$41.80 NS9. 999_ 99 151.12% NSO.OO NSO 00 
N$9,999.99 

NSO OO. 

DIFERENCIA NSO 00 

DE ESTA FORMA ESTAMOS PRESENTANDO LA INFORMACION DE LOS RESULTADOS 
REALES DE CADA DIA INDEPENDIENTEMENTE DE QUE SEA FIN DE MES O SE QUIERA 
VENDER A ALGUN OTRO PLAZO 



CUANDO UNA MESA DE DINERO COMPRA UN INSTRUMENTO DE RENTA FIJA A 28 OlAS Y LO E 
MANEJANDO EN EL MERCADO SECUNDARIO DE CORTO PL~ZO. OBSERVAMOS LA. DESVENTA. 
DE MANEJAR EL INSTRUMENTO EN LINEA RECTA. 

TASA DE RENDIMIENTO 160% TASA DE DESCUENTO 142 29·~ 
PLA.ZO 28 PREG:IO N$8.893 28 
VALOR NOMINAL N$10.000 00 

DXV PRECIO GANANCIA T.R. DE PREMIO COSTO+ T.R. COSTO UTILIDAD 
COSTO DIARIA DE VENTA A AL PREMIO A COSTO vs o 
DIARIO CAPITAL UN OlA CLIENTE CUEN fE SALIDA PERDIDA 

(-:;""' .... ~ h:<!ol (SALIC.A) 
28 N$8.893.28 NS39 53 145 OO'Io N$35 82 N$8.923 10 160 OO'Io NS3 71 N$3 71 
27 N$8.93281 NS39.53 158 OO'Io N$39 ;, 1 NS8.97;!.01 1 59 29% N$0.32 NS4 03 
26 N$8,972 33 NS39 53 169 OO'Io N$42 12 N$9,014.45 158 59% (N$2 59) NS 1.43 
25 N$9.01 1 86 NS39 53 125. 00'/o N$31 29 N$9,043. 1 S 157 89% NSB 23 N$9 67 
24 N$9,051 38 NS39 53 136.00% N$34 19 N$9.085 58 157 21% N$5.33 N$ 15 00 
23 NS9,090 91 NS39 53 125 OO'Io N$31 '>7 N$9.12247 156 52% N$7 96 N$22 96 
22 N$9,130.43 N$39.53 185 00% NS46 92 N$9. 177.35 155 84% (N$7 39) NS15 56 
21 N$9,169 96 NS39.53 159 OO'Io N$40 50 N$9.21 0.46 155.17% (N$0 97) N$14 59 
20 NS9.2Q,9 49 NS39.53 157.00% N$40.16 N$9.249 65 154.51% (N$0.64) N$13.95 
19 N$9.249.01 N$39.53 156.00% N-S40.C8 N$9.289.09 153 85% (NSO 55) N$13.40 
18 N$9.2~ 54 NS39 53 124 00% N$31.99 N$9,320.53 153.19% N$7.53 N$20.93 
17 N$9,328.06 NS39 53 136.00% N$35 24 N$9.363.30 152.54% N$4 29 N$25.22 
16 N$9.367 59 N$39.53 155 00% N$40.33 N$9.407.92 151.90% (N$081) N' 
15 NS9,407. 11 N$39.53 156.00% N$40.76 N$9,447.88 1 S 1.26% (N$1 24¡ ·~-
14 N$9,446 64 N$39.53 124.00°~ N$32.!>4 N$9.479.18 150.63% N$6.99 N$30 1 t. 
13 'J$9,486.17 NS39.53 158.00'4 N$4 1 63 N$9.527.80 150.00% !'.'S2.11) NS28.05 
12 N$9.525.69 N$39. 53 159.00'4 N$42.07 N$9,567.76 149.38'4 (N$2.55) N$25.50 
11 NS9.565 22 NS39.53 196.00% N$52.08 N$9,617.29 148.76% (N$12.55) N$12.95 
10 N$9,604 74 N$39.53 165.00% N$44.02 N$9,648.76 148.15% (N$4.50) N$8.46 
9 N$9.644 27 N$39.53 132.00'4 N$35.36 N$9.679.63 147.54% N$4.16 N$12.62 
8 N$9.683.79 N$39.53 154.00% N$41.43 N$9,725.22 146.94% (N$1.90) N$10.72 
7 N$9,723.32 N$39.53 164.00% N$44 30 N$9,767.61 146.34% (N$4 77) N$5.95 

6 NS9.762 as N$39.53 125.00% N$33.90 N$9,796. 74 145.75% N$5.63 N$11.58 
S N$9.802 37 N$39.53 155.00% N$42.20 N$9,844.58 145.16% (N$2.68) N$8 90 
4 N$9.841 90 N$39 53 159.00'/o N$43.4 7 N$9.885.36 144 58% (N$3 94) N$4 96 
3 N$9.881.42 NS39.53 164.00% N$45 02 N$9,925.44 144.00% (N$5 49) (N$0.53) 

2 N$9,920.95 N$39.53 154 00% N$42.44 N$9,963.39 143.43% (N$2.91) (N$3.45) 
1 N$9,960.47 N$39.53 185.00% N$51.19 N$10.011.66 142.86% (N$11.66) (N$15 11) 

N$10,000.00 

N$1,106.71 N$1.121.82 (N$15.11) 

DIFERENCIA (N$15.11) 



O X V PRECIO GANANCIA DE PRECIO INICAL T.R. POR 
CAPITAL DIARIO MAS GANANCIA DIARIA OlA 

28 N$8,893.28 NS39 53 N$8,932.81 160.00% 
27 N$8.932.81 NS39.53 N$8,972.33 159.29% 
26 N$8.972. 33 ,"J$39. 53 N$9,011.86 158.59% 
25 N$9.011.86 N$39 53 N$9,051 38 157 89% 
24 N$9,051 38 N$39.53 N$9,090 91 157 21% 
23 N$9,090.91 N$39.53 N$9. 130 43 156.52'fo 
22 N$9.130 43 N$39.53 N$9. 169.96 155 84% 

21 N$9.169.96 N$39.53 NS9.209 49 155.17% 
20 N$9.209 49 N$39.53 N$9.249 01 154.51% 
19 N$9.249.01 N$39.53 N$9.288 54 153 85% 
18 N$9.288.54 NS39 53 N$9,328.06 153 19% 

17 N$9,328 06 N$39.53 N$9.367.59 152.54% 

16 N$9,367.59 N$39.53 . N$9.407 11 151.90% 

15 N$9.407.11 N$39.53 N$9,446 64 151 25% 

14 N$9,446.64 N$39.53 N$9.486.17 150.63% 

13 N$9.486.17 N$39.53 N$9.525 69 150.00% 

12' N$9.525.69 N$39.53 N$9.565.22 149.38% 

11 N$9,565 22 N$39.53 N$9.604.74 148.76% 

10 "N$9,604.74 N$39_53 . N$9.644 27 148.15% 

9 _N$9.644.27 N$39.53 N$9,683.79 147.54% 

e N$9.683. 79 N$39.53 N$9.723.32 146.94% 

7 N$9.723.32 N$39.53 N$9, 762.85 146 34% 

6 N$9,762.85 N$39.53 N$9,802.37 145 iS% 

5 N$9.802.37 N$39.53 N$9,841.90 145.15% 

4 N$9,841.90 N$39.53 N$9.88142 144.58% 

3 N$9,881.42 N$39.53 NS9, 920.95 144 CO% 

2 N$9,920.95 N$39.53 N$9.960.H 143.43% 

N$9.960.47 N$39.53 N$1 0,000.00 142.E6% 

CAPITAL TOTAL RECIBIDO N$1,106.72 

COMO PODEMOS OBSERVAR EN ESTE EJERCICIO. LA GANANCIA DE CAPITAL QUE OBTUVO EL 
INVERSIONISTA NO CAMBIO, SIEMPRE ES Y SERA PARA ESTE EJERCICIO N$1, 106.72 



MANEJO DE UN INSTRUMENTO DE RENTA FIJA. EN LINEA RECTA. CUANDO ES COLOCADO A 
DESCUENTO. 

TASA DE P):NDIMIENTO 
PLAZO 
VALOR NOMINAL 

T. D.= 

160% 
28 

N$10.000.00 

TR. 
1•(T.R. X (T.i360) 

TAS'· DE DESCUENTO 
PRECIO 

= 142.29% 

PRECIO= NS10.000 .00 ( 1- (T D. X (T/360) ) = 

? 

? 

PARA OBTENER LA GANANCIA DE CAPITAL DE CADA UNO DE LOS 26 OlAS EN LINEA RECTA. 

N$10.000.00 - NS8,893 28 = N$1,106.72 28DIAS = NS39. 53 

UN INVERSIONISTA PUEDE REGISTRAR QUE VA A OBTENER UNA GANANCIA DE CAPITAL DIARIA 
DE N$39.53. SIN EMBARGO NO ES LO MISMO REGISTRAR ESTAS GANANCIAS DE CAPITAL PARA 
LA POSICION DE RIESGO DE UNA MESA DE DINERO. YA QUE COMO PODREMOS VER EN ESTE 
EJERCICIO, EL MANEJO DE UNA POSICION DE RIESGO EN LINEA RECTA. NOS PUEDE DISTOR­
CIONAR TANTO LOS COSTOS DE LOS PAPELES COMO LAS MISMAS UTILIDADES O PERDIDAD 
QUE OBTENDREMOS DEL MANEJO EN El MERCADO SECUNDARIO DE CORTO PLAZO. 



/ . 

LOS TESOBONOS 

CONCEPTO. 

Los Bonos de la Tesorería de la Federación (TESOBONOS) son t-itulas de créd1t0 
denom1nados en moneda extranJera. en los cuáles se ccns1gna la cwl1;2c:ón oel 
Gob1erno Federal de pagar. en una fecha aetercn1nada. una suma en :~~one~a 
nac1onal. equ1valente al valor de c1c:1a mane ca extran,era calculando al :;~o ce camc1o 
l1bre 

CARACTERISTICAS. 

A) VALOR NOMINAL: 

8) PLAZO DE REDENCION: 

C) BURSA TILIDAD: 

1 ,000 Dlls de los C.s¡ados Un1dos de Noneamérica o 
sus múlt1plos. 

Semanalmente el Banco de Méx1co coloca 
Tesobonos. Normalmente se colocan a 28 dias. 

O) FORMA DE DETERMINAR El RENDIMIENTO: Los Tesaban os. se han colocado a 
descuento, y otorgaran a sus teneaores un 
rend1m1ento producto del diferenc;al entre el prec1o 
de adquis1c1ón y su valor de redenc1ón (si el 
invers1on:sta los man:1ene nasta su venc1m1ento). o 
su prec10 de venta (si el inversiomsta opta por 
venderlos antes de su fecha de amornzac1ón). ·El 
rend1m1ento de estos titulas es denvaao 
pnnc1palmente del deslizamiento del t1po de camb10 

E) COMISION DEL INTERMEDIARIO: Las Casas de Bolsa no deberán cargar a su 
clientela comis1ón alguna en operac1ones con 
Tesobonos, siendo su ut11idad el diferencial de 
precio entre sus compras y sus ventas. Las 
InStitUCIOnes de Crédito podrán cargar una com1S1ón 
por las adquiSICiones de Tesobonos que efectúen 
por cuenta de su clientela 

F) MONEDA EN QUE SE NEGOCIA: Dólares de los Estados Un1dos de 

G) DEPOSITO: 

Norteaménca, pagaaeros en moneda nac1onal. 

Los Tesobonos se mantendrán en todo t1empo 
depos1tados en Banco ae Mex1co 

~------·~-----



TASA DE INTERES. 

Los títulos a se1s meses o menos no deven(;arán Intereses y seran colocados a 
descuento. Aquellos que sean a plazo mayor. pcdran aevengar ,ntereses pagaderos 
por periodos venc1dos 

El DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO. 

La mecanica para conocer el descuento en pesos o en dólares (0) y la :asa ce 
descuento (d) de los Tesobonos es muy s1m1lar a la que se aplica en la mayor• a ce 1

·:; 

instrumentos del mercado de d1nero 

Cuando un 1nversiomsta. ya sea persona fis1ca o persona moral. adqu,ere Tesobonos 
paga por éstos un precio infenor a su ''alor nom,nal. moaal1dad que comunmente se 
le denom.na "baJO par o a oescuento". 

El valor-nominal actual de los Teso bonos es de S 1,000 dólares, m1smo que será el 
valor dELamon¡zacJón. 

lo antenor nos lleva al concepto de "tasa de descuento" (d), aue se pueae def•nir 
como un porcentaJe que aplicaao al valor nom1na1. nos 1ndica la cant,aad ae aclares o 
pesos (según se haga el calculo) que se debe descontar a los Tesobonos para 
conocer su prec1o. 

Al estar nominados los Tesobonos en aólares estadounidenses, el 1nvers1on,sta puede 
hacer sus cálculos en dicha moneda, o b1en est1mar su equivalenc,a en térm1nos de 
moneda nac¡onal. En este último caso, se debe tener presente que una vez que se ha 
determ1nado el prec1o a pagar en dólares que es el resultado de restar al valor nom1nal 
el descuento obtemdo -éste se debe mult1pl1car oor el tipo de cambio libre de venta 
publicado por la Bolsa Mexicana de Valores el segundo dia háb1l bancano 1nmec1ato 
antenor al día en que se liquide la operaóón. 

El descuento es determinado por el mercado. .onncipalmente en func1ón de los 
rendim1entos de otros instrumentos de invers1ón. de la ofena y la demanda ex1stentes y 
de las expectativas que se tengan respecto al mercado camb1ano. 

Por tanto tenemos: 

Descuento = tasa de descuento x Valor Nominal 

0 = d x VN 



Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en porcenta¡e anual. por tanto para 
calcular el precio (P) de un Tesobono deoemos aplicar la SigUiente fórmula. estimando 
la pane proporc1ona1 dé la tasa de descuento aplicable al periodo (T) de tnverstón· 

P = VN · ( VN x d x T 1 36,000 ) 

= VN - D 

Pasemos a determtnar el precto (P) en colares de un Tesobono con un valor nomtnal 
de S 1,000 dolares a un plazo de 91 dias y supontendo 'que es colocado con una tasa 
de descuento del 15 00%. 

P = 1,000 . ( 1,000 x 15.00 x 91 1 36,000) = 962.08 dólares 

De esta forma calculemos el precio (P) en pesos, mulupltcando el precto en dólares 
(982 08j por el t1po de cambto ltbre de venta aplicable al 22 de mayo de 1990 
(52.831-90), fecha en que asum1mos se hizo la operac1on y obtenemos el prec1o en 
moneda nacional: 

P = (962.08) (S 2,831.90) = S 2,724,514.35 

Como medida de comprobación podemos aplicar la fórmula onginal ·anotada para 
determ1nar el prec1o, pero en esta ocas1ón. hac1endo el cálculo en nuevos pesos· 

P = 2,831,900.00 (a) • (2,831,900.00 X 15.00 X 91 1 36,000) = 
S 2,724,514.35 

(a) 1,000 DLS. X S 2,831.90 

NOTA: En este cálculo existe una diferencia de $ 9.44 pesos por el redondeo de 
ctfras. 



EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

La tasa de descuento es un porcenta1e aue aplicado al valor nomtnal nos tndtca la 
canttdad de nuevos pesos (en este caso) ae cescuento. es dec". es la suma que 
ganaremos por caca Te sobona SI lo conservamos hasta su venctmtentc 

Ahora bten. para obtener la tasa de rendtmtento (r) es necesano relac,cnar la ganancta 
denvada de :a da Te sobona con la tnverstón - · -~tnal =sta tnverston ongw.al es el 
precto que se pago por caca Tesobono al me ··ente de su compra L.a formula a 
apltcar es la sigUiente. mtsma que ó -. expresa en ~crcenta1e anual 

r = VN - P 1 P x 36,000 1 T 

Para efec~os prácticos. el valor nominal (VN) debemos entenderlo como la canudad de 
pesos que vamos a obtener en la fecha "de venctmtento del Tesobono. para lo cuál, 
debemes considerar la expectativa del comportamtento del tipo de camota libre durante 
d1cho periodo. 

Hagamos el cálculo sobre un Tesobono de 91 dias parttendo del ttpo de cambto 
angina! del 22 de mayo de 1990 de NS 2.631.90, con un desliZ ae S 65 80 durante 
dicho periodo. 

Con una cotización del tipo de cambio de S 2.917.70 a la fecha de ve-cimtento del 
Tesobono. su valor nom1nal en nuevos pesos se traduce en NS 2,917,7- DO 

Con este último dato y el precio en pesos cue pagamos al adquirir el titulo. podemos 
apl1car entonces nuestra fórmula de tasa C':' :ndim1ento: 

r = 2,917,700.00 - 2.724.514.35 x 
24,514.35 

= 28.05% 

36,000 
91 

Este resultado se expresa como una tasa de rend1m1ento en pesos del 28.05% anual 
en 91 días. 



VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO 

Al 1gual que otros 1nstrumentos de mercado de d1nero. ur.a de las pnnc1pales 
características de los Tesobonos es la l10U1Cez 

El hecno de que un 1nvers10n1Sta acaUierea Tesobonos a un alazo aeterm1nado. no 
sign1f1ca que su 1nvers1ón deo a permanecer. necesariamente <=s<= plazo 

S1 transcurndo determmado núme'O de dias el tenedor de los :1:ulos desea •¡encerlos. 
sólo t1ene que not1f1car a su Casa de Bolsa la venta de sus valores 

El rend1m1ento oor la venta de los Tesobonos antes de su venc1m1ento está su¡eta a 
fluctuac1ones en los t1pos de cambio y en las expectat1vas del -:-.ercado S1 vende los 
Tesobonos a un prec1o relativamente por tanto su rend1m1ento y v1ceversa SI los 
vende a un prec1o más ba¡o 

Procediendo con el m1smo ejemplo. supongamos que un invers10n1sta vende sus 
Tesobonos a los 20 dias de haberlos aaqumdo, es decir, faltando 71 d2s para su 
venc1m,ento y con una tasa de descuento del 13.50% .:,Cual sera entonces su tasa de 
rendim1ento, SI suponemos que el tipo ae·cambio libre de venta el dia de la operac1ón 
es de N4 2,852.00? 

Precio de Venta = 2,852,000.00 . (2,852,000.00 x 13.50 x 71 
36,000 

= NS 2,776,065.50 

Precio de Compra = NS 2,724,514.35 

r = PV · PC x 36.000 

PC 20 

= 34.06% 

Este resultado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos del 34.06% anual 
en 20 dias. 



REGIMEN FISCAL. 

Personas Fisicas 

De acuerd~ a lo prev1sto en el Decreto Pres1aenc1at ouoilcado en el D1a"o Oftctal de la 
Federac:: :1 28 ce ¡un1o de 1989 que auto"zo la emtston de Tesobonos. los 
1r.tereses .os tr.gíesos denvados de :a -enaJer:aCior. asi como la r;;ananc1a ca.'11!:1ar1a. 
1nc!uyendo la correspondencia al ;mnc:pal que ooter.gan 1as personas f1s1cas tenec::xas 
de los m1smos. estaran exentos del pago del 1mpuesto sobre la renta 

En caso de ocurnr pérdida en la ena1enac1ón de este tnstrumento. la mtsma no se~a 
deductble para efectos del 1 S R. de conformidad con lo dtspuesto en el Art. 137, 
fracciÓn XII de la propta Ley del Impuesto sobre la Renta. 

Personas Morales 

Debtdo a que los Tesobonos estan documentados en moneda extranJera. la utlltdad o 
pérdida iamb1arta devengaaas as1m11an a tntereses. y por tanto se ceoen reconocer en 
los térmtflos del Art. 7-A de la LISR. 

El producto que se obt1ene como t1tular de los Tesobonos por un determtnado oeriodo 
se tntegra por ganancta de capttal. por ut1lidad en camb1os y en su caso por Intereses. 
por lo que cada concepto rec1be tratamtento ftscal d1s:1nto. 

En caso ~e ocurrir pérdtda en la venta de los titulas. esta podra deduwse 
exclusivamente contra la ganancia. que en su caso. se obtenga en la enaJenación de 
acctones. panes soctales, obltgactones y otros valores mooilianos en el mtsmo e1erctcto 
o en los tres stguientes (Art. 25 Fr. XVIII, LISR) 

Residentes en el Extranjero 

En la ctrc~:ar 10-123 de fecha 5 de Julto de 1989 expedtda conJuntamente por la 
Comts1on Nacional de Valores y por el Banco de México se establece en la regla 
déctma que las Casas de Bolsa podran proporctonar el servicto de guarda y admtntslón 

• de Tesobonos a personas residentes en el extran1ero, por lo que e~tas ulttmas estan 
facultadas para inverttr en Tesobonos 

POSIBLES ADQUIRENTES. 

Personas fistcas ~ morales, nacionales o extranJeras. e inversiontstas 1nstttuc:onales 
conforme a su regtmen JUridico. 
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II EL FINANCAMIENTO 

Es necesario que se definan las necesidades de recürsoo financieros, el origen de loo miomoo y las condiciones 
en que serin 01orgados para ejecutar el proyecto. Esta es una preocupación que debe plantearse desde la 
identificación de la idea e irse aclarando y precisando paulatinamente, eo eote el propóoito del presente 
apartado. 

El esquema para el Financiamiento del Proyecto, necesariamente implica un análisis del costo del capital, 
detectando la opción más conveniente para la empresa, esto es la fuente de recursos más acccoible y económica 
para operar, lo que implic::~ el conocer todas las alternativas existentes. 

l. Neceaidades de Capital.· 

Las necesidades de inversión se expresan como el monto de recursos financieros que la empresa nc:cesitari, 
ya sea para cubrir el inicio de la comtrucción y ejecución, la compra de activos fijoo y/o los requenmientos del 
capital de trabajo para poder comenzar a operar. ' 

De CSlC modo para determinar el financiamiento glob31 que d .!mandaroi el proyecto se deLe tomar en cuc:nta: 

1) La clasificación de las inversiones. calculada en moneda nacional. 

2) ~1 pro~_ma de_ invenioncs ~_cnsual o bin~eotral 

3) La aportación de capital y/o el flt~o de caja 

2. Fuentes de Financiamiento.· 
~ 

Eo neceoario detectar y analizar las fuentco de finanCiamie.:o(o posibles para el proyecto, siendo realista desde 
un principio en ettanto al acccsu ¡~ara cada una de ellaa. En gene rollos recurdo! financieros provienen de do1 
fuentes: internas y externa• ~1 prnyerto. 

2.1 Fuente• Externu• 

E.mhlón de AcciiiñCa y Capit.al de R/"¡'1~·· La po•ibilidad (le emitir acciones, ae relaciona con el mercado 
t!fi"npit;,Jcs y •Tct.Jcnc~ e1\ gr;ln mee 11 a e d pre11igio que lcntc:a la empresa, por lo que para un proyecto 
nuevo no es una fuente muy arrr•iblc, m~• hien se da la posibtlidad cnn empresas en operación med1anu 
y grande•· 

Con respecto ~1 r..pilal de ricago, f]Uc ca un Cílpiloll accion~rio, se c~pla a lrnvés ,le • .:rccros, ya sea rond01 de 
fomento o sociedades ele inversión, 'lile cst~n dispnestos a arrie>gar en el proyec:o, generalmente exigiendo 
Rccionea prcfcrcntea por 1ue a~rcac•onca, L,a cuaks son arcionca qu~: tienen p•·io··Kiad en 13 Uisuillucilm Je 
dividendos. Para acceder a eota fonna dr linanriami~nto •e tiene que ofrecer una a ha ta.a de rendimiento la 
CUOII se couvicrtc en Úllil runciOn Jlroportinnnl al rielgn cid pl'oyecto. 

El costo de este financiamiento esti dado por la parte de utilidades que hay que repartir a loa tocios, 
gener•lmentc minoritarios y temporales, m~s los cargos iniciales de la emisión, ya oea a 1.n intennedi.1rio, el 
Fondo o D la &OCicdad de invcni6n. 

ObligaciOIMI Financier••·· Esta fuente de rccnroo• tiene qua ver con el me• cado de o:n :ro, el Financia· 
nííento proVIene de la emisión de inurumentos de renta fija de corto plazo, como son Bonos, papel 
comacial y aceptaciones bancorias. Principalmente est.1s dos últi•na• rcprésentan fuentes de recunos 
para las empresos,_los bono• y certific~dos son instrumentos má• bien del gobierno. Sin embargo, dichos 
in."rumentns son válidos para empresas en operación que cotizan en boba o que operan al amparo de 
un La neo (lctr~• de cambio giradas a favor del banco), siendo Financiamientos oólo de corto plazo (30, 
GO y !JO días). 

Bancos Fideicomisos,- Esta opción cst;\ ronstiuaida por el conjunto de instituciones de crédito p1 ¡yadas 
y o pu 1 a<"a!'lo, t;nuo nariouotiC's cnmo cxtnll1jcr:1~. Generalmente ec·ahre en dos lipos de institucionea, 1as 
de llllliC:t Múltiple y l;ts de llanca de Desarrollo. Lus primcr:~s so·1los bancos·comcrciales y las segundas 
!Oll lo• hanrm, li<l<-irnmi<n< <1~ <'•to• y <ocicdO<Ic• linanricras que se avocan al fomento especllico de las 
activirladc.~~ ~roml111ira~ y :'IOC"ia:r!', por lo r¡uc orreccn la mayor·a de sus fin;:~nciamientos en condiciones 
pt·crct·cnt•iah••. 

---·---------------'--------
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Cabe mencionar que la mayoría de las instituciones de fomento en la actualida<l son bancos de 2o. piso. esto 
es que operan a través de los bancos de lcr. piso qur. tienen ventanillas al p·~!Jiico, dentro de los cuales se 
encuadra la banca comercial, por lo que requieren d., estos intermediarios para_colocar sus recunos. 

A continuación se describen los tipos ele créditos más usuales: 

1) P_résta!llOS con Garantía Colatc'"'!l.; Sil"cn para financiar activos circulantes en los cuales se ofrece como 
garantla, además de los documentos de venta en abonos, los t"tulos de crédito de la cartera de los clientes. 
Estoe Financiamientos también pueden actuar como créditos. puente micntra.s se concretan op~cioncs a 
largo plazo. 

2) Prbtamos Prendarios.· Este crédito se destina por lo regular para financiar inventarios, ya que btos quedan 
en prenda dep-ositados en almacenes generales de depósito, su monto no excede el70% del Valor de la prenda. 
También los valores de renta ftia o variable de fácil realización se pueden constituir en prendas. 

3) Préstamo_Quirogra_[ario.--Es un préstamo a corto plazo para cubrir necesidades urgentes por falta de caja, 
no í!Ciie ser usado para activos fuos por el costo financiero que es generalmente alto, las garantias son bienes 
diversos con que cuenta la c-m presa. 

4) Crédito de Habilitación o Avío .. Es el crédito cl;isico para capital de trabajo, sobre todo en proyectos nuevos, 
IOICUales ticne-rl{juc pagar un conjunto de gastos iniciales derivados de su inicio. Se prnntiza con bienes 
tangibles, con los productos a oh tener o con !iadorcs y nvnlcs, por lo regular sólo se obtiene el 80% de las 
necesidades totales. 

5) Préstamos Refaccionarios.· Estos se destinan a cubrir las invenionc:o ftias y diferidas del Proyecto, siendo 
mai"IOS a largo plazo acordes con la vicia de los activos adquiridos, con el objeto de fomentar la producción 
o expansión de'ia planta productiva. Las garantlas aon los mismos bienes adquiridos (maquinaria, equipo, 
construcciones, etc.) u otros patrimonios de la empresa, así como avales y fiadores. Igualmente sólo se !inancia 
elBO% y en casos excepcionales hasta el !l5% del total requerido. 

6) Préstamo Hipotecario Industrial.· Este crédito se puede destinar a la compra de activos ftios divenos o' 
consoliilaClón Je pasivos, ~ucdanelo como garantía p~ne o el lnlal del terreno(s),- conslrucciones y 
equipamietiiO de 1~ unidad mduurial. l!s un crédilo a mediano o largo plazo y su monto está entre el 50% y 
70% del valor de las gamntlaa depeneliendo del acreedor, oohrc nvnhlo correspondiente. 

7) Llnc:u de C~dito._. Elle ca un crédito de tipo revolvcnte o <le cuenta cort·ienle, <le twl f~rma de que el 
acreditado puc"ile dispnner de los rocursns nuevamcnla, toda vez que IUI snldns lo pcrmila, 
¡:', ItdamcnL1lmenlc se dr.s1ina a linanciar ventas y gastos ele proclu~ción, cl:\nclnle liquidez a b cmprcaa. En 
este sentido opern 1amhién la 1aljc1a cmprca.1rial que NAI'IN r hlgunos otros hanroa han puesto a la 
disposición de los empre3ai"ÍO!, puillentlo éstos retirar recunos frescos con L1 prcsenl:lción de su taljeta en 
las ventnniiL"U bnurnrins, In cunltiene asignada una suma tope de rn!<litn, asl romo plazos y pagos mlnimos. 
Su ven raja es l:1 rnpidcz con que ohlicncn los rccunos. 

Fabricantes r Proveed~ Esta es la l'lltimn fur.mc de financiamiento externo al proyecto, conuitulda 
poi; loa mísmoa ralirlci"ntea de In maquinnria y equipo o hienl't·oveedoreo de la ma1eria prima e insumoa. 
Lo' primero! son de mediano o largo plazo y lns ocgundos de corto plazo parn financiar el capital de 
traiJ•jo. Este Financiamiento deja ele operar r.n épocas de crisis econOtmca y altas tasas de inOnción debido 
a la mcerlidumbre y, por el conlrnrio, ante la estabilidad económica se convierte en una fuente dr. 
financiamiento com(m y alractiva paro la empresa. Para el caso de maquinaria y _equipo seguramente se 
pide un enganche del 10% al 50% dei valor, é¡uc(bntlo el resto a mediano plazo, l'\1 garanllas oon loa 
mio moa bienes o fiadores y lns tnsr.< son similares a las elcl mercado, t!s1e co un crédito mas formal que el 
de proveedores, el cual es otorgado con menos garantlaa, pero a plazos ~o,rtos. 

Finalmente el arrendamiento financier<~ es una forma indirecta de financiar L1 compra de activos ftios, que 
scr.1n ;;rrcndados con la opción a compra, nsi como cll~~lornjc qu" o una fo··ma ele oblener recursos en forma 
anticipada sobre las cuentas por cobrar, aml>os casos sólo para empresas en operación. 



Agortaeionc~_2_t; Capital.· Si bien las aportaciones de capital social pueden no haben.: gencndo en la 
empresa, que es el caso de un proyecto nuevo, si tienen que ver con la creación del m·smo, así los socios 
fundadores aportan capital común para poder generar la empresa, siendo algo intrínseco a la constitución 
de cualquier negocio. Además el capital propio se aporta al Proyecto sin condiciones de plazos o retiros. 

U~idades no distribuid_!!·· Si la empresa marcha bien generará utilidades netas, p~rte de las cuales se 
diStribuirán en forma de dividendos, el resto quedarán como utilidades acumula.das, siendo ésta una 
Cuente de recursos para nuevas inversiones o reposiciones de activos. 

Rl;ocry;l!l. clo: V!J!,~~ciaeión y Amortiución.· Esta fuente de Financiamiento es poco factible, pues salvo 
excepciones dichas reservas están dispoñll>les, ya que la mayoría de las empresas las consumen dentro o 
fuera de la empresa antes de que se logre la acumulación. · 

S. Cozsdicionco y P~• de Financiamiento. 

Cuando el Proyecto pretende complementar las invenioncs con créditos de cualquiera de las opciones vistas 
anterionncnte, los acreedores van a imponer determinadas condiciones para otorgar los préstamos, las cuales se 
deben conocer de antcm:r~no e incorporar al estudio linanciero. 

Así también existen program~s específicos de financiamiento, sobre todo de la banca de dcsan-ollo, del 
gobicr~o ~ederal y de or~anismos i~tcrnacionalcs, que es preciso conocer, debido a que l;1s condiciones de 
linanctamtento suelen vanar dependtendo del programa en el que se encuadre el tipo de Proyecto. 

Las condicio~s del Financiamiento que es necesario conócer se integran por los siguientes aspectos: 

1) Empresas elegibles: 
. ·-

2) P~sdePago: 

3) Form~ de P~go: 

4) Tasa de interés: 

5) Mento Financiable: 

(j) PEríodos g~-:.i;:;_ · 

7) Comisiones: 

8) ~arantias y ot.ros requisitos: 

!ll Mec:tnismos de disposición: 

:o) Información solicitacla: 

A que tipo de empresas se destina el crédito. 

En que plazo mbimo ae debe amortizar L~ deuda. 

Tipo de moneda y periodicidad en loo pagos (mensual, trimatral, semestral 
o anual), asl como "1 sistema de pagos. · 

Sobre que base se lija el interés por el dinero prcstac) y que tipo de tasa se 
aplica en los c(llculoa. 

El porcen1aje que puede linanci~r el acreedor sobre el total de necesidades 
del proycc1o, lopes m3ximos. ' 

L, posibilidoul de pagar sólo intereses por un tiempo !iin amortizar el capital. 

Porcenlaje sobre el préotamo por aperturA de crédito y otros gastos. 

Que tipo de garantías se piden y en que proporción con respecto •l monto 
del crédito, asl como si es ncccaario lcner O'lntc:ccdcntcs crediticios, cucnl3s do 
cheques, etc. 

Tiempo que t;\rdan las investigaciones, evaluaciones y dc:mb tr.'.mites 
hasta di~poner del cr~dito, ad como formas de ministraci6n. 

Parn empresas en operación, estados auditldos de los últimos ejercicioa 
e in terno más reciente, relacione& analltica~. principales políticas ele la 
empresa. acta constitutiva y en algunos casos cartas de intención y 
relación ele proveedores principales. Si la empraa es nueva el Estudio de 
Prcinveni6n es lo nt:\s importante. 



Todas esw condiciones quedarin aaentadaa en el contra lO de erMita, por el cual el acreedor se compromete 
a poner a dilp01ici6n del solicitante una suma de dinero y ~te contrae una serie de obligaciones por el uso 
del crMi10. 

4. E.atractara de CapitaL 

Se debe especificar la es1ructura del capital social inicial y por otro lado la estructura de capital con el 
financiamiento, para valorar la composición de loa recunos manejados por el proyeciO. A conanuaci6n se 
muestran ambos cuadros. 

' Cruulro 8 

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL 

ACCIONISTAS CAPITAL SOC. (miles) NUMERO DE 
% ACCIONES 

lJorge Serrano 200,000 10,000 20 

Maria Rangel 100,000 5,000 10 

Elba Torrea ·o.ooo 2.500 5 

Pedro Valderrama 11)0,000 5,000 10 

Mardn Serrano 550,000 27,500 55 

TOTAL 1,000,000 50,000 lOO 

Cllddro 9 

ESTRUCfURA DEL FINANCIAMIENTO 
(miles) 

DESTINO 
INV. FIJA INV. DIFERIDA CAPITAL O! 

TOTAL % ORlO EN TIW!~O 

APORTACION 
450,000 150,000 400,006 1 '000,000 54 

DE SOCIOS 

CREDITOS 800.000 50,000 850,000 411 

APORTACIONES 
FEO. 

OTROS 

TOTAL 1'150,000 100,000 400,000 1'110,000 lOO 

5. Minlatracl6n de Fondos.• 

La entrega del pn!stamo necesariamente conlleva una cierta periodicidad en la dioposici6n del efectivo, 
oalvo contadas ocasiones el crMi10 no es entregado en una sola exhibición, por lo que es necesario plantear 
un programa de miniuracioneo, el cuaheri la baoe para el cilculo de loa intereses properativoa. !ote programa 
debe eotar accrde con el programa de inveniones. 

'1 
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MINISTRACION DEL CREDITO 
(miles) 

MESES 
1 2 3 4 TorAL 

CONCEPTO 

Obra civil 43,067 43,067 43,067 129,201 

Equipo principal 162,533 162.533 162,533 487,599 

TorAL 43,067 205,600 205.600 162,533 616,800 

ACUMUlADO 43,067 248,667 454,267 616,800 

INTERESES 646 3,730 6,814 9,252 20,442 
(1.5% MES) 

El total de interese properativos es de $20,442, sin embargo algunos acreedores capitalizan los inte.-eses 
hasta el fmal en vez de sumarlos, como sigue: · 

ACUMUlADO 43,067 248,667 205.600 162,533 616,800 

INTERESES 675.5 3,842.7 6,916.2 !),252 20,686.4 
DEL PEDIDO 

En este· segundo cálculo loa intereses se elevaron a $20,686.4 por efectos de la apitalizaci6n de los meses 
anteriores, u'::a poli tia de cobro mh merantilista, pero que para algunos cr~ditos asl se aplia. 

6. Amortización del CRdilo.• 

Se debe presentar el programa de amortizaciones o pagos delcr~dito recibido, acorde con el plazo y la form• 
de cobro de los intereses que maneje la institución o fuente de financiamiento. · 

Existen divenos sistemas de amortización de los créditos, algunos de los cuales son parte de las pollticas de 
evaluación y recuperación de los financiamientos, manejados por los acreedores. Sin embargo, siempre 
dependerán de la capacidad de pago que tenga la empresa. Si hay capacidad de pago'" puede ser más flexible 
para pagar de un modo u orro, si no se cuenta con capacidad, los pagos se tendrán que adecuar a como la 
empresa pueda ir generando el efectivo disponible para cubrir tus deudaa. . . 

Además tambi~n puede influir la poli tia de pago que adopte la empresa con rcapecto a sua deudaa de corto, 
y largo plazo, ello es que aOn exittiendo capacidad para pa.ar, se decida no hacerlo por convenir a los intereses 
de la empresa, o bien, teniendo reeunoa propioa para la mveni6n recurrir al financiamiento por encontrar 
ventajas fiscales o de otra lndole, todo es cuestión que coincidan los intereses del acreedor y del acreditado. 

Si te consigue un cr~dito por 616.8 millones a una tasa del 18% anual capitalizable trimestralmente a un 
plazo de 4 al'lot, te tienen laa aiguientes opciones la amortización: 

- . 



Cruulro JI 

AMORTI:lACIONES IGUALES 

PERIODOS SALDO INTERESES AMORTIZACIONES PAGO TOTAL 

1 616.80 27.75 38.55 66.30 
., 578.25 26.02 38.55 64.57 -
3 539.70 24.28 38.55 ' 62.83 

4 501.15 22.55 38.55 61.10 

5 462.60 20.82 • 59.37 

O 424.05 19.08 • 57.03 

7 385.50 17.35 . 55.89 

8 346.95 15.01 • 54.16 

9 308.40 13.88 • ~2.43 

10 269.85 12.14 • 50.69 

11 231.30 10.40 . 48.9G 

12 192.75 8.07 • 47.22 

13 154.20 0.94 . 45.49 

14 ~ 115.0~ - 5.20 • 43.75 . 

15 - 77.10 3.46 • 42.02 

16 38.55 1.73 • 40.28 

Cuoclro 12 

AMORTIZACIONES CONSTANTES (Trimestralidades) 

PERIODOS SALDO INTERESES AMORTIZACIONES PAGO TOTAL 

1 010.80 27.7!! 27.1!! !14.90 

4 !131.113 23.02 30.08 • 

5 500.6!! 22.53 32.37 • 

S 300.00 17.00 30.94 • 

9 362.14 10.29 38.00 • 
12 241.03 10.84 44.05 • 

13 100.97 8.80 46.04 • 

10 52.54 2.3G 52.54 • 
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Cuadro 1 J 

' AMORTIZACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES (1) 

PERIODOS . SALDO INICIAL INTERESES ACUMULADO PAGO SALDO FINAL 

1 616.80 27.75 644.55 40.28 604.27 

2 604.27 27.19 631.46 42.09 58!1.36 

3 589.36 26.52 615.88 43.99 571.89 

4 571.89 25.73 597.63 45.97 ' 551.67 

5 551.67 24.82 576.48 48.04 528.44 

6 528.44 23.78 552.22 50.20 502.02 

7 502.02, 22.59 524.61 52.46 472.15 

8 472.15 21.25 493.39 54.82. 438.57 

9 438.57 19.73 458.31 57.29 401.02 

10 401.02 18.04 419.07 59.86 359.20 

11 35!1.20 IG.IG 375.36 62.56 S 12.80 

12 312.80 14.07 326.88 65.37 261.50 

13 261.50 11.76 273.27 68.31 204.95 

14 204.95 9.22 214.17 71.39 • 142.78 

15 142.78 0.42 14!l.21 74.60 74.60 

ICI 74.60 S.3G 77.96 77.90 .o. 
(1) Tambi~n denominado Sistema de Pagos a Valor Presente 

- En cale <a1timo aiatema loa pogos totalca von de mcnoa a m~r. por lo que ae adapta mejor a un conte:.~to de 
inflación conatante con ahaa tasaa de incremento en loa precioa, traaladando loa pago• mayorea al final, puca 
~stoa crecen exponenciolmente (en el ejemplo 1.045 cada trimestre) y los pogos menorea al inicio, capitalizando 
incluao elpogo de intere1e1. Sin embor¡¡o, 1i la inflaci6n oe frena en el lapso de pa¡¡o las ventajas ae convirrten 
en dcavcntajaa, sohrc tn<lo con [>lazna largoa y altaa tRial nctivu, aicndo muy aenaibJe Cite aillema 1 dichos 
ractorea. 

En comlicionc.a de e1tabilidad económica y bajaa taaoa de inter~s son máa idóneo• cualquiera de los dos 
sistemas rcsmntes, sobre to<ln el de pagoe con1L1ntea. 

7, Capacidad de Paso 

La capacidad que ten¡¡• la empreaa paro pagar 1111 <leudas a corto r. largo plazo eatá en función del flujo de 
fondos que genere, el cual1c integro por las utilidades netas di1pombles más la depreciación y amortización 
de intangibles, ya que ~1t01 últimos 'astas no fueron erogados por la empresa. La capacidad de pago se el!'presa 
como un lndiee de cobertura dividtendo el flujo de fondoo entre elpogo, él cual debe ser dos puntos o más 
para cada año o periodo de pago, ver el siguiente cuadro: 

IMPERMEX. S.A. CAPACIDAD DE PAGO (miles) 

Coneepto\Años 1 2 3 4 

Utilidad Neta 773,747 793,785 809,059 824.326 

Depreciación y Amortización !l0,660 00,660 90,660 00,600 

Nuntamdor 604,407 88i,107 8!)!1,710 014,060 

l'agoa/dcnominaclo, 154.200 154.200 154,200 154,200 

lncliee de cobertura 5.G 5.7 5.8 5.!) 
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CONCEPTOS FUNDAMENTALES 

Concepto de Proyecto. 

Es un conjunro de e/emenros relacionados lógica, tecnológica y cro­
nológicamente, que se ejecutan en un período determinado, que tiene como 
objetiVO resolver un problema, cubrir una necesidad o aprovechar una 
oportunidad. Un provee tiene· costos y beneficios que pueden ser 
identificados. 

Un Proyecto integra información de mercado, técnica, financiera, económica, 
legal. e institucional. que proporciona los fundamentos requeridos para la 
toma de decisiones respecto a la conveniencia de llevar a cabo una inversión. 

En t~rminos esquemáticos la dependencia entre los diversos componentes de 
un proyecto se puede conceptualizar de la siguiente manera: 

flgur a 1·1 InterrelaciÓn de los elementos de un proyecto. 

Ciclo del Proyac:to. 

Los estudios requeridos para evaluar la viabilidad de una inversión se llevan a 
cabo a través de un proceso de aproximaciones sucesivas que se conoce 

como el ciclo del proyecto. 
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2 Conceptos Fundamentales 

Figura 1·2 El Ciclo del Proyecto 

En términos generales, un ciclo de proyecto tfpico puede ser dividido en las 
siguientes etapas: 

Identificación. 

• Análisis del problema y determinación de las necesidades de la sociedad. 
• ldentificac•ón de los proyectos potenciales. 

Configuración del proyecto. 

• Formulación de propuestas. 
• Estudios de prefactibilidad y selección del proyecto. 
• Estudio de factibilidad y formulación detallada del proyecto seleccionado. 

Decisión de inversión. 

• Evaluación del proyecto y la decisión de inversión. 

lmplementecl6n. 

• 
• 

Conat lcción e instalación de equipos • 
Organización y operación del proyecto . 

Evaluación Ex-post. 

• Evaluación de resultados del proyecto. 
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Durante la fase de identificación, se realizan los proyectos a nivel de perfil, 
esto es, para las diversas alternativas se utiliza la información disponible, así 
como el criterio y la experiencia del analista. Los resultados obtan1dos a ni~el 
de perfil presentan un alto grado de error; sin embargo, permiten con una 
inversión mínima, determinar la conveniencia de proseguir con los estudios. 

Una vez que se ha determinado cuales de las alternativas a nivel perfil pueden 
resultar adecuadas para la solución del problema que se presenta, éstas son 
desarrolladas a nivel de estudio de prefactibilidad, es a aste nivel en que se 
busca diminuir el riesgo con mejoras estimaciones de las variables que 
influyen en el proyecto. · Para este fin se utilizan fuentes de información 
secundarias como serían encuestas y revistas especializadas. Los parámetros 
de costos se obtienen mediante estudios de alternativas a nivel de la 
ingeniería conceptual. 

Derivado de los estudios de prefactibilidad, es posible determinar con mayor 
precisión la alternativa más adecuada, para la que se desarrolla el estudio de 
factibilidad, el cual deberá una vez concluido, proporcionar un alto grado de 
confiat»>idad. El estudio de factibilidad incluye estudios de ingeniería básica y 
de detll]le, asl como el desarrollo de fuentes de información primarias, como 
seria cotizaciones y encuestas directas, entra otros. 

No existe una práctica uniforme respecto a los términos que suelen aplicarse a 
las diferentes etapas del ciclo de los proyectos, es asl que el término. de 
proyecto ejecutivo en general se utiliza en la ingeniarla civil, mientras que el 
de ingeniería de detalle es aplicado en una ingeniarla de procesos. 

Un proyecto integral debe incluir un estudio de factibilidad y su proyecto 
ejecutivo. El estudio de factibilidad evalúa si el proyecto es viable desde el 
punto de vista del mercado, técnico, financiero, económico e institucional; 
mientras que el proyecto ejecutivo comprende los cálculos y plenos pera que 
el proyecto se ejecute. 

En la elllloración de los estudios es frecuente encontrar los siguientes 
problema:" 

• 

• 

Es préctica común realizar los proyectos ejecutivos sin contar con los 
estudios de fectibilided, lo, cual ocasiona presiones para realizar las 
inversiones aunque éstas no sean les más convenientes. 

Cuando se efectúan los estudios de factibilidad sin contar con los 
estudios de prefectibilided, es probable qua la solución que sa 
presente no sea la óptima. 
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• Estudios "maqu171ados • de manera que las inversiones aparenten ser 
atractivas. 

• Cuando el estudio de factibilidad lo realiza una consultora, es 
recomendable que el provecto ejecutivo sea realizado por una em· 
presa distinta; de lo contrario, la primera tenderá a justificar el 
proyecto a fin de ser contratada para desarrollar los estudios 
posteriores. 

• En aquellas ocasiones que se utilizan empresas consulto"ras para 
realizar los estudios y éstas, a su vez, esperan ser los contratistas, 
tienden a justificar los beneficios de las inversiones y a subestimar el 
costo de las mismas. 

• Cuando una compañia contratista ofrece realizar el estudio integral de 
manera gratuita, el ahorro obtenido es aparente, ya que no se tienen 
bases para conocer si la solución técnica y su costo son los 
adecuados. 

• Cuando es el promotor quien realiza los estudios, en general carece de 
suficiente experiencia para llevar a cabo esta actividad. Por otra parte 
su visión tiende a ser restringida, por los propios problemas operativos 
a los que se enfrentan en forma cotidiana. 

Estudio de Preinversión. 

Los estudios de preinversión, en sus fases de perfil, prefactibilidad y 
factibilidad, normalmente contempla diversos aspectos que pueden ser 
resumidos a través de seis módulos, cada uno de los cuales se basa en los 
estudios reeliztJdos en 111 f11se anterior del ciclo del proyecto. De esta manera 
se tiene: 

Módulo de Mercado.- Se analiza el comportamiento histórico de la oferta, la 
de,.. y los precios. Se estima la demanda actual y potencial para los 
bi.-i Mrvicios frente a la oferta existente: asimismo, los precios o la 
nace...-.d relativa de servicios sociales son estimados,· cuantificados y 
justificado&. 

Módulo Técnico.- Comprende la cuantificación de las inversiones, asl como de 
los insumos y costos asociados a la operación y mantenimiento del 
proyecto. En aste módulo debe incluirse el anéliais requerid~ para _la 
obtención da la alternativa de mlnimo costo, la cual hay. que d1ferenc1ar 
de la más barata. 
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Módulo Ecológico.- Se establece el impacto al medio ambiente y las acciones 
para prevenir o mitigar cualquier efecto adverso. 

Modulo de Desarrollo Institucional.· Se .analiza al promotor del proyecto, su 
personalidad jurídica Y capacidad de endeudamiento, entre otros. Se 
~dentif_ican los requerimientos para llevar a cabo, administrar v operar las 
1nvers1ones resultantes del proyecto, asl como para mejorar sus 
operaciones actuales. 

El establecimiento de estrategias jurídicas y fiduciarias para llevar a cabo 
el proyecto se plantea en este módulo. 

Módulo Financiero y Presupuesta!.- Se determinan y analizan los costos de 
inversión, los ingresos, los costos de operación y los gastos. Con base 
en el flujo de efectivo se obtiene la rentabilidad del proyecto y se 
precisan las alternativas de financiamiento. En este módulo se incluye el -
análisis de los estados financieros históricos y sus proyecciones 

Módulo._ Económico.- Integra los ajustes a las variables financieras. de manera 
que los costos y benl!ficios ·del- proyecto puedan ser evaluados desde el 
punto de vista de la sociedad. 

Conceptualización, Disefto, Ejecución y Control de Proyectos. 

El marco lógico es una herramienta para facilitar el proceso de con­
ceptualización, diseño y ejecución de proyectos, _a través de un proceso de 
planeación y de comunicación de la información esencial al proyecto. El maco 
lógico se aplica an las diversas etapas del ciclo del proyecto v es el resultado 
de la participación de un equipo interdiciplinario. .El marco lógico no es un 
ejercicio estático, es asf que se modifica y mejora repetidas veces tanto 
durante la preparación como durante la ejecución del proyecto. 

El marco lógico permite dar respuesta a los siguientes problemas: 

• 

• 

• 

Pro._..,. cuya planeación carece de precisión_ y, 
conlllllplan objetivos múltiples los cuales no 
relacionec:los con las actividades del proyecto. 

en consecuencia. 
están claramente 

· Indefinición de aquellos aspectos del proyecto cuyo cumplimiento no 
está al alcance del responsable de su ejecución. 

Falta de una base objetiva para comparar lo que se planeó con lo que 
sucedió realmente. 

5 
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Cuadro 1·1 Estructura del Marco Lógico 

;;o '"'RES VERIFI· 
RES~~;~NARRATIVO CABLES OBJETIVA· MEDIOS gi;~ERIFICA· 

MENTE 
'" IDI FIN 

El Fin es una dehnic•ón Los Indicadores m•den Loa medica de ventic• Loa suouettoe indican 
de como el provecto o tos resuttaoos de me,ora t1ón son 111 fuente• de loa eventos. taa cona¡ .. 
programa contr•bu.r• a la Que el orovecto togra.r.t, informac•ón Que un ev• CÍOMII O las diCIIIOMII 
scluc•ón del oroblema lo una vez Que se encuen. luador cuede Utilizar oara imoonantes n~c:esanas 
problemasl del sector. tre en func.onamiento venficar Que los ob¡envoe para la "sosten•b•lidad• 

durante una cantidad se lograron. Puede incluir lconnnuidad en el tiem-
s•gnlficat•va de t•empo. material publicado, POI de loa ob¡etovos del 
Los •nd•cadores son inspecc•ón v•sual. en- Fin. 
esoec1ficados en t6rml- cueetas por muestreo, 
not de cantodad, calidad etc. 

f V ••·-•• 

PROPOSITO 
El l'ropósoto es la defini· Los indicador•• miden Los medial de verifice- Loa suouestas indican 
c16n de la contribución lo1 re~uttedol que se ción 1on lu fuente• que los acontecimientos, las 
que el provecto realizar6 alcanzer6n al final de la el ejecutor v el evaluador condicaonee o lu deci· 
para el logro del Fin. e¡ecución del provecto si pUeden con1ultar para 11one1 que est6n fuera 
Declara lo,que se lograr6 ••ta 11 ejecuta en forma ver li loa objetivo• 11 del control del ;eranta 
al terminar la e)ecuc1ón. exotoaa. Cada indicador e1tlln logrlndo. 1'\Jaden del provecto lria•;oal - etpecific.- cantidad, indicar que exilte .., - tienen qua ocurrir 

calidad v nempo da lo1 problema y 1ugiatan la para - al proyecto 
re~ultadol por alcanzar. nece11dad da cambloa en logre al fin. 

101 componente• del 
proyoctO. PU141n incluir 
material publicado, ina· 
oeccaón viaual, encuesta• 

IDOt . ate. 
COMPONENTES 
Los componentn Ion Lol indicadore• Ion Esta cuillero incida LOI IUOUIItOI ton loa 
111 Obrll, SINICioa, dllcripcionn tnve1, d6nda al evaluador- pUede acontecamientoe. laa 
asistencia t6cnica v paro el- da cada ..,., encontrar 111 fuanln da condicionn o 111 daci-
capacitación que •• da loa CornponentH - información para veriflc• li- ltuara del control 
reQuieren. Estoa deben ti....,. - terminana -·IU COIU - Mn del ¡¡aranta da proyecto! 
expresarse en trabajo NMtl la ejecución. sido contratadu llen 1ido - ti-n - ocurrir 
termanado tsastem• c.s. ...., debe llpecifl. antreQadu. L.aa fuanln P•• - 11!'1 componen-
onstaledol, ganl8 ceo«~- - camldad, calidad v pueden oncluir inapección tu del provecto alean-
teda, atc.l opol'l\ftdad diiU del 1ilio. informaa ciet can al Propóaito para el 

abr"ee, let"VIcioa, etc .. auditor, ate. cual •• llevaron 1 cabO. ,_ 
fAI,;TIV 

Sonia•-.-• Ent cailllro e~ al btti cuillero indlc8 Loa ._,oa 1on loa . 
ben cumpli- para 01'"·-to pan c.s. d6nda ... rtaluador - acontacomiantoa, condt-
completar ceda uno da Com-'•••.,.,.. da olltenar información ci- o dlci...,.. 
101 Componente• del uapclel .., al provacto. para v..,ficar lli al 01'".., lfuare del control del 

provecto. Se hace una -to •• gatO como ~da proyactOI -
lista de actividades en elllbe pi-ado. Nor- tierWI - 1UCIIdar pare 
orden cronológica pare malmenta conatituVa el completar loa Compoo 

cada Componente. retiatrO contable da la neMU del proyacto. 
1 un~dad •'· ·• 
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La estructura del marco lógico se resume en el cuadro 1·1. A continuación se 
presentan algunas acotaciones al mismo: 

Resumen Narrativo de los Objetivos: 

Fin.· El Fin de un proyecto es una descripción de la solución ai problema que 
se ha diagnosticado. Si, por eJemplo, el problema principal en el sector 
salud es una alta tasa de mortalidad materna e infantil en la población de 
menores ingresos, el Fin sería reducir la tasa de mortalidad materna e in· 
fantil en esa población. 

El Fin no implica que el proyecto. en sí mismo, será suficiente para 
lograrla. Es suficiente que el proyecto contribuya al logro del Fin. 

El Fin no implica que se logrará poco después de que el proyecto esté en 
funcionamiento. Es un Fin a largo plazo al cual contribuirá la operación 
del proyecto. 

PropósilO.- Es el resultado esperado. al final del periodo de ejecución. Es el 
ca.rnbio que efectuará el- proyecto. El titulo del proyecto debe surgir 
directamente de la definición del Propósito. 

En ocasiones existen proyectos que tienen más de un propósito, cuando 
est~ es el caso, el enfoque requiere más de un marco lógico: un marco 
maestro del programa con su meta y su propósito y dos o más marcos 
subordinados. La meta de cada uno de los marcos subordinados es 
idéntico al propósito del programa (marco maestral, pero cada- uno tiene 
su propósito específico. El proyecto trata cada propósito por separado 
(subproyecto o subprograma) con su propio marco lógico. 

Componentes.- Los componentes son las obras, estudios, serv1c1os y 
capacitación especlficos que se requieren. Cada uno de los 
componentes del proyecto tiene que ser necesario para lograr el 
prop64ito. 

Activid--.- Son lea tareas que se deben llevar a cabo para producir cada 
componente. Es importante elaborar una lista detallada de actividades . 
debido a que es el punto de partida del plan de ejecución. Cada 
actividad se consigna en una gráfica de Gann (diagrama de barras), Y se 
estima el tiempo que toma su ejecución. La ejecución, por consiguiente. 
se vincula en forma directa con el disei'lo del proyecto. 
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1 1 
Actividad 

1 ' 1 
1 

Actividad 2 f 1 
i 

Actividad 3 1 '· J 

Actividad 4 t· .i ;-\.. ',¡ 

Actividad 5 f' 

Figura 1·3 Gráficas de Gantt 

Indicadores de aos Objetivos. 

Fin y Propósito.· Los indicadores del fin y los propósitos hacen específicos los 
resyltados en tres dimensiones: cantidad, calidad y tiempo. Por ejemplo, 
el propósito de un proyecto podrla ser hacer que las condiciones 
sanitarias en las aguas ribereñas cumplan con las normas sanitarias y el 
indicador podría ser reducir el número promedio de coliformes totales por 
debajo de 1,000 por 100 mi en una playa para 1998. 

El marco lógico debe especificar la cantidad mlnima necesaria para 
concluir que el objetivo (del propósito o fin) se ha logrado. Los 
indicadores deben medir el cambio qua puede atribuirse al proyecto, y 
deben obtenerse a un costo razonable, preferiblemente de las fuentes de 
datos existentes. Los mejores indicadores . son lo que contribuyen a 
asegurar una buen11 administración del proyecto. 

Componentes.· Son descripciones breves de los estudios, capacitación y 
obras ffaicas que suministra el proyecto. La descripción debe especificar 
csntlt/MI, c11/idad y tiempo. 

•· Actividad-.• El presupuesto del proyecto aparece como ·el indicador de 
Actividad en la fila correspondiente. 

Medio de Verificación. 

El marco lógico indica dónde se puede obtener información acerca de los 
indicadores, el ejecutor o el evaluador. No toda la información tiene que ser 
estadlstica. La producción de componentes puede verificarse mediante una 
inspección visual de especialistas. 
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Supuestos. 

Cada proyecto comprende riesgos: ambientales, financieros, institucionales, 
sociales. políticos. climatológicos u otros factores que pueden hacer que el 
m1smo fracase. Los riesgos se definen como aquellos que están más allá del 
control directo del gerente del proyecto. 

La. columna de supuestos juega un papel importante tanto en la plan~ación 
como en la ejecuc1ón. En la etapa de planeación, sirve para identificar riesgos 
que pueden evitarse incorporando componentes adicionales en el proyecto 
m1smo. Por ejemplo, uno de los supuestos de un programa de salud rural 
podría ser que el personal calificado esté dispuesto a mudarse y a vivir en las 
zonas rurales. Dado que este supuesto es crítico al logro del propósito del 
proyecto, la buena disposición del personal no puede quedar libre al azar. De 
esta manera, el equipo de diseño del proyecto debe trabajar en el diseño, 
actividades y componentes del proyecto para asegurarse que el personal 
calificado estará dispuesto (tendrá incentivos) para radicarse en zonas rurales. 
El componente podrfa ser un sistema de pagos de incentivo o el suministro 
gratis de vivienda. 

Financiamiento. 

Deberá entenderse por financiamiento, e/ total ás los recursos requeridos para 
llevar a cabo las inversiones. En general, el financiamiento puede ser 
crediticio cuando proviene de una institución financiera; con recursos propios 
cuando la fuente es una aportación del promotor o nuevas suscripciones da 
capital; con recursos ajenos cuando los fondos provienen de aportaciones 
federales. estatales o da la comunidad, cuando ésta, mediante su fuerza de 
trabajo principalmente, contribuye a la realización de las inversiones. 

Evaluación de Proyectoe. 

El conceptO de Evaluación da Proyectos se refiere a la utilización de 
herrami.._ analfticaa qua permitan valorar si cada una da las etapas del 
ciclo del prOo;ecto justifica su realización. Cuando se avalúa.un proyecto hay 
que tener en cuanta. los siguientes conceptos: evaluación sin proyecto, 
evaluación del proyecto. evaluación con el proyecto y anéliaia sin proyecto. 
En adición. la evaluación se puede desarrollar desde si punto de vista 
financiero y económico. 

-. 
i 
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Cuadro 1·2 Lista de Verificación del Diseño del Proyecto Utilizando el 
Marco Lógico 

1. El Fin está claramente expresado. 

2. Los 1ndicadores del Fin son verificables en t~rminos de cantidad calidad y tiempo. 

3. El provecto tiene un sólo Propósito. 

4. El Propósito esté claramente expresado. 

5. Los indicadores de Propósito no son un resumen de los Componentes. sino una 
forma independiente de medir el logro · '1 PropósitO .. 

6. Los indicadores de Propósito sólo miden lo que es importante, en· t~rminos de 
cantidad. calidad y tiempo. 

7. Los indicadores de Propósito miden los resultados esperados al final de la 
e1ecución del proyecto. 

8. Los Co!flponentes del proyecto estén claramente expresados como resultados. 

9. Todos los Componentes son necesarios para cumplir el Propósito. 

1 O. Ll5s indicadores de Componente son verificables en t~rminoa de cantidad, calidad 
'l.-tiempo. 

11 . Las Actividades incluyen todas las acciones necesarial para completar cada 
Componente. 

1 2. Las Actividades identifican todaa las acciones necesaria• para recoger información 
sobre los indicadores. 

1 3. Las Actividades son laa tareas para las cuales se incurre en costos para completar 
los Componentes. 

14. La relación entre Actividades v el presupuesto es realista. 

1 5. La relación ai/entonces entre el Propóaito y el Fin es lógico y no omote pasoa 
o m portantes. 

1 e. Las relación entre loa Componentes y el Propósito es realista. 

1 7. La lógica vertical entra lu Actividades. los Componentel, al Propósito v el Fin as 
realiata en au totellded. 

18. a "•t.lto m61 loa aupuestoa a ••• nivel describen lu condiCiones necesarias y 
11 7 A Plfl logra el Fin. 

1 9. LoiÍ · dlmponentM m.. loa supuesto• 1 · - nivel daacriiMin ·¡u condicionea 
n-.IM y suflciant11 para lograr el Propólito. 

20. Los supuesto• el nivel da Actlvlded no induvan ni.,...una acci6n qua tll"'<!l que 
llevarse a cabO antal qua puedan comenzar lu Actividedll IL.al condicione• 
precedentes se detallan en forma separada.) 

21 . La columna de medios de verificación identifica dónde pueda hallarse la 
informacoón pare verificar cada indicador. 

22. El marco lógico define la información necesaria para la evaluación ex-poat. 
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Evaluación sin Proyecto.- La evaluación sin proyecto comprende el análisis y 
proyección de las operaciones actuales. 

Evaluación del Proyecto.- Determina la rentabilidad de las inversiones (nuevas. 
ampliación o reemplazo) te.niendo en cuenta su monto, los ingresos, los 
costos y los gastos incrementales asociados con el proyecto. 

Evaluación con el Proyecto.- La influencia del proyecto en las operaciones 
actuales es la base para conocer la capacidad del promotor para acceder a 
un determinado nivel de financiamiento. 

Tomando como base los beneficios y costos del proyecto y su influencia 
en las operaciones actuales. se procede a consolidar la información, por lo 
que ésta no puede ser la simple suma de las proyecciones sin proyecto y 
del proyecto. 

Análisis sin Proyecto.- Consiste en el planteamiento de una alternativa da bajo 
costo qua permita mejorar la situación actual, a través de mejoras 
adTinistrativ.as. optimización de la infraestructura, instalaciones o equipos 
coñ los que se cuenta. 

Evaluación Financiera (privada).- Determina la rentabilidad del proyecto, 
comparando los costos y beneficios obtenidos a lo largo de su vida útil. 
Al considerar los costos y beneficios monetarios se utilizan precios del 
marcado. 

La evaluación privada de proyectos supone que la riqueza (el dinero) 
constituye el principal interés del inversionista. Para comparar los flujos 
monetarios se utiliza la tasa de interés que se puede obtener o debe 
pagarse por loa fondos. 

Evaluación Económica (social).- La evaluación económica de proyectos 
consiste en comparar loa beneficios con los costos qua dichos proyectos 
implican para la sociedad; para este fin se utilizan precios sociales. 

Análisis CISI6 Eficacia. 

Es un método para la determinación de la alternativa del mlnimo costo 
utilizada en· aquellos casos en que los beneficios del proyecto, aunque 
adecuadamente definidos no son comerciables, no son factibles da medir en. 
términos monetarios o simplemente no son cuantificables. La consideración 
esencial es escoger entre un conjunto de alternativas, el proyecto que con el 
menor costo permita cumplir un determinado fin. Ejemplo: Proyectos de salud 
pública. educación y algunos tipos de obra pública. 
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Análisis Costo Eficiencia. 

Es la técnica utilizada para valuar proyectos tan pequeños que resultada 
contraproducente un análisis complejo. Para este fin el costo del proyecto por 
beneficiario se compara con parámetros previamente determinados . . 

Dictamen del Proyecto. 

·Por dictamen deberá entenderse el análisis de la congruencia y consistencia 
de la información presentada en el estudio de factibilidad, para el 
otorgamiento de un crédito o la aprobación de una inversión por las 
autoridades gubernamentales. 

Inversión. 

Una Inversión son todas las erogaciones necesarias para cre11r o incrementar 
la capacidad de dotacidn de bienes y servicios. Dos o más inversiones se 
pueden clasificar de la siguiente manera: 

Inversiones Independientes. 

Una propuesta de inversión es económicamente independiente de una 
segunda. si los flujos de efectivo (beneficios y costos) de la primera inversión, 
son los mismos independientemente de que se acepte o rech11ce la segunda. 
Para que dos inversiones sean económicamente independientes; deben 
prevalecer los siguientes criterios: 

• Debe ser técnicamente posible realizar la primera inversión sin la 
segunda. 

• Los beneficios netos que se obtendrlan por la primera inversión, no 
deben Hl' afectado• por la decisión de realizar la segunda. 

lnveraio,... ~lental. · 

Si al analiurse dos inversiones, /os beneficios y costos de 111 priffMra se ven 
influidos por 111 re11liz11ción de 111 segundll, dichas inversiones son dependientes 
y se pueden desagregar de la siguiente manera: 

Inversiones Complementarias. Si se llevan a cabo dos inversiones Y una 
de ellas incrementa tos beneficios espetlldos de 111 primefll o reduce 
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sus costos sin cambiar los beneficios, la segunda inversión es 
complementaria de la primera. Ejemplo: Se invierte en una planta de 
tratamiento de aguas residuales y en una línea de conducción que 
permitirá vender el agua tratada a la industria. 

Inversiones Substitutas. En aquellos casos en que por el hecho de realizar 
una inversión se reducen los beneficios esperados de 'otra o se 
incrementan sus coseos sin modificarse los beneficios, la -segunda 
inversión es substituta de la primera. Ejemplo: Para una misma ruta 
se inv1erte en autobuses y en un tren ligero. 

Inversiones Mutuamente Excluyentes. Cuando por el hecho de realizar 
una inversión se eliminan rota/mente los beneficios de otra, o bien es 
técnicamente imposible llevar a cabo la primera si la segunda es acep­
tada, ambas inversiones son mutuamente excluyentes. Ejemplo: La 
construcción en un mismo terreno de un hospital o de un edificio da 

_.oficinas públicas. 

Inversiones Eatadlaticamente Dependientas. 

Cuando dos inversiones son independientes pero pueden ser afectadas por un 
evento externo, ambas inversiones son estadlsticamente dependien­
tes. Ejemplo: Se invierte en una fábrica de muebles de lujo y en una de al­
fombras destinadas al mismo mercado; de presentarse problemas en la eco­
nomía, ambas inversiones serán influidas negativamente. 

Flujo de Efectivo del Proyecto. 

El análisis financiero de las inversiones debe contemplar /a totalidad de 
recursos requeridos o generados después de impuestos, tanto en el periodo 
de inveraidll como en el de operación !Figura 1-4). 
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Durante el periodo de inversión se efectúan erogaciones por los siguiente 
conceptos: 

Estudios y Proyectos 
Terreno 
Obra Civil (mano de obra y materiales) 
Maquinaria y Equipo (nacional e importada) 
Gastos de Instalación 
Gastos Preoperativos 
Capital de Trabajo Inicial 

En cuanto a la etapa de operación, se tienen los siguientes rubros: 

Ingresos 
Costos de Operación 
Gastos de Administración 
Gastos de Mantenimiento 
Impuestos 
Incrementos al Capital de Trabajo 

La diferencia entre los beneficios y los costos asociados a un proyecto 
determinan su flujo de efectivo. 

: '.,<'•-

T ...... 

Figura 1-4 Flujo de recursos durante la vida del proyecto. 

Cuando el proyecto consiste en la ampliación de la capacidad instalada o la 
substitución de algún equipo, los beneficios y costos del" proyecto deben 
expresarse en t6rminos incrementales. Ejemplos: 



• 
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Un proyecto de agua potable permitirá dar servicio a 500 nuevas tomas • 
así como mejorar el servicio de las existentes; los beneficios del proyecto 
serían la cobranza asociada a las 500 nuevas tomas. más el incremento 
(no la totalidad de la cobranza) en los ingresos de los usuarios actuales. 
En este caso los beneficios se han determinado desde el punto de vista 
privado, posteriormente se analizará la cuantificación de éstos desde el 
social. 

Se reemplazará una maquinaria la cual permitirá aumentar la producción . 
La maquinaria vieja es posible venderla y los costos de producción serán 
menores. 

Los costos de inversión son la diferencia entre el costo de compra de la 
nueva maquinaria y el de venta de la vieja.· En lo relativo a los ingresos. 
los beneficios serian el aumento en las unidades vendidas y la reducción 
de los costos de producción por dichas unidades. 

Es importante señalar que en los conceptos que integran las inversiones no se 
han in~luido los intereses y la amortización del financiamiento crediticio, ya 
que la evaluación financiera de un proyecto debe establecer su capacidad pera 
hacer frente a un determinado monto de crediticio. 

Para efectos de evaluación de proyectos. el flujo de efectivo puede ser 
analizado desde los siguientes puntos de vista: el promotor. el banco y la 
economía. 

Promotor.- Al promotor del proyecto le interesa conocer cuénto obtendré por 
su inversión, por lo que en adición a los flujos derivados de la operación, 
deberá tener en cuenta los crediticios. El análisis del flujo del promotor 
debe permitir conocer. entre otros, la existencia de flujos deficitarios. los 
cuales pueden generarse por ingresos insuficientes o por problemas 
derivedoa de la amortización de los créditos. 

Banco.- AabMquero le interesa conocer si e/ flujo de efectivo generado por el 
proy.cto en conjunto con /as operaciones actuales seré suficiente para 
hacer frente al servicio de la deuda de un crédito. 

Economfa.. Desde el punto de vista económico, los flujos monetarios son 
objeto de ajustes para tener en cuenta si efectivamente mejora el 
bienestar del pals. a la luz de los recursos con los que se cuenta. 
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Flujo de Efectivo Durante la Inversión. 

- El análisis de las invers_iones comprende dos actividades principales: la primera 
cons1ste en el estudio de la alternativa técnica planteada, sus costos y 
programa de desembolsos; asegurándose, entre otros, que dicha alternativa 
es la del mínimo costo y que se han tomado en cuenta la totalidad de las 
invers1ones requendas, ·entre otras, las que se conocen como obras 
complementarias. 

En segundo término se tiene la verificación de que la totalidad de los rubros 
de inversión han sido costeados a una determinada fecha en forma correcta. 

Una vez realizado el análisis financiero de un proyecto, se deberá efectuar el 
correspondiente a su rentabilidad económica. Su cálculo requiere del 
conocimiento de la inversión y la operación en términos de sus componentes 
y procedencia de los insumas, esto es, nacionales o importados, por lo que 
deberá existir la desagregación señalada. 

En general se cuantifican correctamente la inversión flsica (obra civil, 
maquinaria y equipo); sin embargo, frecuentemente no se toman en cuenta los 
siguientes: 

• Costo de los Estudios y los Proyectos, los cuales representan 
aproximadamente al 5% de la inversión flsica. 

• 

• 

Los Gastos Preoperativos, mismos que corresponden, en general, a la 
contratación y entrenamiento del personal que ~endrá a su cargo la 
operación de las obras y servicios públicos. Er. el caso de procesos 
complejos, este rubro integra las pruebas de arranque. 

El Capital de Trabajo Inicial, el cual en términos contables se define como 
activo circulante menos pasivo circulante. Para efecto da las inversiones 
iniciales se consideraré de la siguiente manera: 

Activo Circulante 

Pasivo Circulante 

[ 

Caja Mlnima para Operar 
Inventarios de Materia Primas 
Inventario de Refaccionee 

Cuentas por Pagar 

Flujo de Efectivo Durante la Operación. 

En el cálculo del flujo de efectivo durante la etapa_ de operación es_necesario 
determinar y proyectar los volúmenes de producción y ventes, los mgresos '' 
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costos, los gastos de administración y mantenimiento, calcular el monto 
requerido en inversiones complementarias, mantenimiento mayor e incremento 
en el capital de trabajo. Al final del período de análisis, se requiere estimar el 
valor de rescate de las inversiones. 

Cálculo de los Volúmenes de Operación. 

Es un error suponer que una vez terminada una inversión, los servtctos 
operarán al 100% de su capacidad y se obtendrá la totalidad de los ingresos 
esperados por su prestaCión. Existen tres conceptos que permiten visualizar 
el problema señalado: el ciclo de vida de un producto, la curva de aprendizaje 
y la estacionalidad. 

Ciclo de Vida de un Producto.· El grado de aceptación de un producto 
atraviesa por diversas etapas: introducción, crecimiento, madurez, 
saturación y declive. 

e 
e 
p 
t 

• 
e 
1 

ó 

n ~~~:::r::-~~ 
Madwe:r; Declive 

Figura 1·5 El Ciclo de Vida de un Producto. 

curva de A~~rendizaja.· La plena opereción de un proyecto se de en forme 
peul8n, asta fenómeno se presenta més frecuentemente en procesos 

industriales. 
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Figura 1-6 La Curva de Aprendizaje de la Producción. 

Estacionalidad.· Se refiere a los diversos niveles de producción o consumo 
que se repiren en forms ordensds B rrsvés del sífo. Por ejemplo, el 
consumo de energla eléctrica as mayor en cienas épocas del a"o. 

1 n m IV 

Figura 1-7 Variaciones Estacionales. 

En general M acostumbra realizar las proyeccionee del flujo de efectivo en 
términos anuales. Loa conceptos de ciclo de vida y de curva de aprendizaje 
deben tenerse en cuenta . para el cálculo de loa volúmenes promedio de 
producción y ventas anuales. 

Al analizar la viabilidad financiera de un proyecto, se requiere conocer la 
existencia de problemas que podrlan presentarse a trav6s del a"o .. Para este 
fin se aplica el concepto de estacionalidad. 
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Cuando se evalúa la rentabilidad de un proyecto, probablemente sólo sea 
necesario contar con proyecciones anuales, aunque es conveniente que por 
separado se hagan estimaciones mensuales detalladas para el periodo de 
invers1ón y los primeros años de operación. 

Para que el análisis financiero de un proyecto tenga validez. es indispensable 
que el cálculo de los ingresos y egresos estll asociado con unidades físicas. 

Ingresos. 

La determinación del precio de los bienes o servicios debe derivar del esrudio 
del mercado en conjunto con los costos de producción, administración e 
inversión. Otras técnica utilizadas son la utilización de parámetros que se 
tengan de otras localidades con un desarrollo socioeconómico similar: de los 
recursos requeridos para hacer frente a un nivel determinado de crédito; o 
bien, de indicadores de entidades normativas del Sector Público Federal. Con 
respecto a los criterios señalados, deben hacerse la siguientes observaciones: 

• 

• 

• 

Las .. encuestas socioeconómicas ·suelen presentar sesgos respecto a la 
ca¡5'acidad y voluntad de pago por un bien o servicio. 

Para proyectos de servicios públicos el cobro efectuado en otras 
localidades no es necesariamente un indicativo adecuado, ya que la 
mayoría de éstas presentan serios rezagos en la actualización de las 
cuotas o tantas que se cobran por los servicios. 

La determinación de los ingresos en función del pago por el servicio de la 
deuda puede sobrestimar o subestimar la capacidad de pago de los 
beneficiarios. 

Costos. 

En la estimación de los costos de administración, operación y mantenimiento, 
deberán .,..,.. en cuenta los siguientes conceptos: 

Costos Flfo8.· Su monto· no vatla con el volumen producido. Ejemplo: los 
gastos de administración. 

Costos Variables.- Su monto depende del nivel de producción. Ejemplo: el 
consumo de energla eléctrica. 
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Costos\Semivariables.· Son aquellos que tienen un parte ti1·a y una va· bl 1 
. 1 . . 1 fó . na e • 

por e)emp o el serv1c1o te e n1co. por el cual se paga una renta fija y h 
un cargo adicional dependiendo del número de llamadas. _ay 

Los conceptos anteriores se acostumbran presentar en forma gráfica de la 
s•guiente manera: 

Caetoe fijo• 

Figura 1-8 Cálculo del Punto de Equilibrio. 

Como se muestra los costos variables parten de los fijos; en adición, se ha 
incluido la linea de ventas, la que parte de cero, ya que a este volumen de 
ventas no hay ingresos. El punto donde se cruzan la linea de los costos 
variables con las ventas, se conoce como Punto de Equilibrio2, obsérvese que 
a la izquierda de este punto se registran pérdidas y a su derecha utilidades. 

1 . En anl'lmea el anélisis histórico de los gastos puede dar indicaciones 
del VGiimen de costos fijos y variables. esto se realiza a través de una 
regresión lineal flxl ,. A + 8 x. donde • A • corresponde a loa costos 
fijos y "B" a la tasa de incremento. 

2. El análisis del punto de equilibrio en términos lineales sólo es vélido en lo 
que se conoce como "Rango Relevante", ya que fuera de este rango loa 
costos fijos sufren modificaciones. Ejemplo: Al aumentar el volumen, 
llega un momento en que se requiere de nue•;as inversiones. e 
incrementar los costos fijos como seria la contratación de nuevo 
personal. 
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El Punto de Equilibrio se obtiene de. la siguiente forma: 

Ingresos = Cos. Variables.,. Cos. Fijos.,. Utilidad 

Donde: 

Ingresos = Volumen (V)· Precio Unitario (PU) 

Costos Variables =Volumen (V)· Costo Unitario ( CU) 

Debido a que en el punto de equilibrio la utilidad es cero: 

Valor de Rescate. 

V· PU = V· CU + Costos Fijos 

Volumen= =----...:;C...:;o.::.st.:..:o;...;F....;i!.:jo;__ __ ~ 
Precio Unitario - Costo Unitario 

El valor de rescate es el monto que se asigna al activo fijo al final del período 
de estudio. Dicho monto no corres,onde al valor en libros de los activos, ya 
que un bien puede estar totalmente depreciado y tener un alto valor de 
mercado. producto del interés de terceras personas por su adquisición, o bien 
por su potencial de seguir generando recursos. 

En el caso de obras de infraestructura y equipamiento urbano no 
concesionadas, para fines prácticos, se pueda considerar que con excepción 
de los terrenos, el valor da un activo .al final da su vida útil as cero. 

Flujo• de lteedvo Absoluto• y Relativos. 
1 

Cuando •· tkljo de efectivo se compara con un flujo de efectivo cero, se 
conoce como flujo de efectivo absoluto; una segunda alternativa, seria 
comparar directamente una alternativa con otra, substrayendo el flujo de la 
primera alternativa de la segunda, en este caao, el valor incremental pro-
porciona el flujo de efectivo relativo. · 

Como se mencionó, para la obtención del flujo de efectivo relativo se 
comparan dos alternativas. El tamaño de la estimación del flujo relativo 
dependerá de la alternativa que es usada como. base de comparación y, por lo 
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tanto, existe el riesgo que casi cualquier inversión puede ser aparentemente 
rentable si es comparada con una alternativa suficientemente mala. 

En general, una inversión no debe ser aceptada, al menos que los flujos 
absolutos que la generan demuestren que ésta es conveniente. 

Ejemplo.· Se modernizará una tienda y se espera obtener un 25%, Los 
recursos se pudieron invertir de manera alternativa a un 10%. 

Año O Año 1 Año 2 Año 3 

(1 .000.0001 250.000 250,000 250.000 

Para tomar una decisión, es necesario conocer si los flujos son absolutos 
o relativos. 

Supóngase que los flujos son absolutos y que la tienda actualmente 
produce $ 200,000 por año. Los flujos relativos para al caso "con 
proyecto manos "sin proyecto" serian. 

Año O Año 2 

( 1.000.0001 '50,000 50,000 50.000 

En esta caso se puede observar qua se obtiene un 5% por la inversión y 
ésta no es conveniente, ya que la inversión alternativa seria de un 10%. 

Ahora supóngase qua los flujos del ejemplo son relativos y que la tienda 
vieja está perdiendo $ 200,000 al año. 

Sin Pro.,.cto 
Proyecto 

Flujo Relativo 

Año O 

( 1,000,0001 
(1 ,000,0001 

Año 1 

(200,0001 
50,000 

250,000 

(200,0001 
50,000 

250,000 

Año 3 

(200,0001 
50,000 

250,000 

El retorno que se obtiene por la inversión 25% no es válido, ya que al 
proyecto está siendo comparado con una alternativa inaceptable. Si no se 
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dan mejores alternativas, la tienda debe ser cerrada, tal y como se 
muestra en el siguiente cuadro: 

Año O· Año 1 Año 2 Año 3 
Proyecto ( 1, 000, 000) 50,000 50.000 50,000 
Cerrar o o o 
Flujo Relativo (1 .000.000) 50.000 50.000 50.000 

Costo de Oportunidad. 

En general. las salidas de efectivo están asociadas a la realización de una 
inversión, por lo que aquellos gastos que se incurren ·Se realice o no la 
inversión- no deben ser cargados a un determinado proyecto. Es asl que la 
práctica de asignar costos indirectos con base a un indicador general como 
podrían ser un porcentaje de las ventas no debe ser utilizado, al menos que 
con motivo del proyecto efectivamente se incrementen los gastos indirectos. 

Por otra parte existen proyectos qua utilizan un recurso escaso, para el cual 
no existe una manera explicita de cuantificarlo. El costo da utilizar dichos 
recursos se conoce como costos de oportunidad, y su medición se realiza 
mediante la estimación del monto que se hubiese obtenido de ser rechazada la 
inversión. 

Aparentemente el utilizar en la evaluación financiera de proyectos los costos 
de oportunidad, es una violación del principio de emplear los flujos de efectivo 
efectivamente incurridos. Sin embargo, como se mencionó, el costo de 
oportunidad que se cargue, debe medir el flujo neto de efectivo que se pudo 
haber obtenido si el proyecto hubiese sido rechazado. Por ejemplo, 
supóngase que se cuenta con una nave industrial que se puede rentar en 
$ 4,000, o bien utilizar para fabricar un nuevo producto, al cargar el costo de 
oportunidect de la renta' para producir el nuevo producto, se obtiene un 
indicador .... veraz del costo de producción. Un método alternativo seria 
estimar loe ttl,foa relativos del nuevo producto. comparado con al de rentar la 
nave industrial y no producir el nuevo producto. 

Conceptos Contable•. 

Los sistemas contables se basan en el concepto de montos devengebles. esto 
es, lo que se registra en los renglones de ingresos- o egresos, no 
necesariamente represente movimientos de efectivo. 
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La evaluación financiera de las inversiones se realiza teniendo en cuenta el 
flujo de efectivo, por lo que se requiere transformar la utilidad neta en este 
tipo de movimientos. Una técnica a utilizar es calcular los incrementos en el 
capital de trabajo y restarlos de la utilidad neta. 

Capital de Trabajo. 

Desde el punto de vista contable, el capital de trabajo es la diferencia entre 
·los activos circulantes y los pasivos circulantes. Desde el punto de vista 
financiero y, para efecto de evaluación de proyectos, el capital de trabajo está 
integrado por los activos y pasivos circulantes que no generan intereses. 

Los incrementos en el capital de trabajo permiten transformar los conceptos 
devengables en flujo de efectivo. 

Ejemplo: A finales de 199x, el Balance General de una empresa muestra la 
siguiente situación: .. 

ACTIVOS PASIVOS Y CAPITAL 

Caja $ 5,000 Cuentas por Pagar $ 3,000 
Cuentas por Cobrar 4,000 
Inventarios 2.000 Capital Contable $ 18,000 
Activo Fijo Neto 10,000 

Total Activos ~ ¡1 ,QQQ Pasivo más Capital $ iU.QQQ 

Durante el año se llevan a cabo los siguientes movimientos: 

1. Se efect\lan ventas por $ 25,000 de las cuales $ 15,000 se realizan al 
contado.. 

2. Se al'*,: materia prima por $ 8,000, de este mo_nto $ 4,000 se 
pagarán en el siguiente periodo. 

3. Se recolectan $ 3,000 del periodo anterior y se pagan las deudas con los 
proveedores que se tenlan al inicio del ejercicio. 

4. Se procesan $ 7,000 de materias primas. 

5. Se erogan $ 3.000 por concepto de sueldos y salarios y otros costos. 
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6. La depreciación del período es de $ 2.000. 

La información anterior produce los siguiente movimientos contables durante 
el ejercicio: 

Activos: Incrementos-Izquierda 
Decrementos-Derecha 

Caja 

5,000 (2) 4,000 
( 1 ) , 5,000 (3) 3,000 
(3) 3,000 (51 3,000 

Sal. . , 3,000 

~ 

Cuentas por Cobrar 

4,000 (3) 3,000 
( , ) , 0,000 

Sal. , 1,000 

1 nventarios 

2,000 (3) 3,000 
(2) 8,000 

Sal. 3,000 

Fijo 

1 o. (6) 2,000 

Sal. 8,000 

Pasivos: Decrementos-Izquierda 
Incrementos-Derecha 

Ventas 

M. Primas 
Gastos 
Deprecia. 

Util. Neta 

(3) 

Cuentas por Pagar 

3,000 
(2) 

3.000 
4,000 

Bal. 4,000 

Capital Contable 

Bal. 

, 8,000 

, 3,000 

31,000 

Estado de Resultados 

( 1 1 $25,000 

(4) $ 7,000 
(5) 3.000 
(6) 2.000 12.000 

$13,000 
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ACTIVOS PASIVOS Y CAPITAL 

Ca¡a $ 13,000 Cuentas por Pagar $ 4,000 
Cuentas por Cobrar 11,000 
lnventanos 3.000 Capital Contable $ 31.000 
Activo Fijo Neto 8.000 

Total Activos $ 35,000 Pasivo más Capital ~ 35,00Q 

Como se observa, la Utilidad Neta que se mue!t¡ra en el Estado de Resultados 
es diferente al efectivo generado por las operaciones3, ya que: 

• La depreciación es la asignación parcial del costo original de propiedades 
(excepto terrenos). planta y equipo a un determinado periodo. 

• Las ·ventas se registran en el momento en que se conocen, sin distinguir si 
éstas .. se efectuaron al contado o a crédito. 

• De la-misma manera. en la asignación de costos y gastos no se distingue si 
su pago ya fue realizado. 

• No se contemplan otros conceptos como serían la contratación de deuda o 
el pago del principal de la misma, la emisión de capital y la compra y venta 
de activos fijos, entre otros. 

Si se desea conocer el flujo de efectivo de las operaciones. se debe sumar 
(deducir! de la utilidad neta, aquellos conceptos que requieren o generan 
efectivo durante el período. 

3. En un sentido estricto, para conocer el incremento de ef~ctivo del 
período, a la caja generada por las operaciones se ~eberla añad1r aq!-lelloa 
conceptos extraordinarios que genera~ efectlv~, como ser1a el . 
incremento de la deuda a largo plazo. em1s1ón de ac~1ones. etc. Por otra 
parte deberlan substraerse conceptos no operativos. a l?s. que se 
aplicaron recursos como sería el pago de la deuda, pago de d1v1dendos e 
incremento en activos fijos, entre otros. · 
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Saldo Saldo 
Inicial Final Incremento 

Utilidad Neta 13,000 
Depreciación 2.000 
Cambios en el Capital de Trab. 
Cuentas por Cobrar 4,000 1 1,000 (7,0001 
Inventarios 2,000 3,000 ( 1 ,000) 
Cuentas por Pagar 3,000 4,000 1,000 

Incremento Capital de Trab. 3,000 10,000 (7,000) (7,000) 
Flujo Efectivo por Operaciones 8,000 

Si a la caja inicial ( $ 5,000) se añade el flujo de efectivo generado por las 
operaciones ( $ 8,0001. se obtiene la caja final ( $ 1 3,000). Es necesario 
recordar que el análisis se efectúa en términos muy simplificados. 

Desde llll punto de vista de la evaluación de proyectos, el capital de trabajo 
forma pana de la inversión,_ esto es, para que un proyecto opere requiere 
contar al final del periodo de inversión de una caja mínima e inventarios de 
materias primas y refacciones, entre otros. Durante la operación, se generan 
cuentas por cobrar y por pagar. 

Es así que la inversión en un proyecto queda constituida, entre otros, por las 
erogaciones en terrenos, obra civil, maquinaria y equipo, gastos preoperativos 
y capital de trabajo inicial, asl como los incrementos netos en el capital de 
trabajo en el periodo de operación. 

Al final de la vida útil proyectada recupera el capital de trabajo, esto es, los 
inventarios se liquidan, las cuentas por cobrar se hacen efectivas y se cubren 
las cuentas por pagar. 
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Problemas y Casos 

1. Usted es un consultor internacional especializado en el diseño y operación de 
proyectos. 

El gob1erno de un país en desarrollo le ha pedido su asesoría de como organizar un. 
provecto de la manera más efic1ente. 

Usted cuenta con una lista de veinte actividades lA a la Tl presentadas al azar, las 
cuales se encuentran relac1onadas con el Ciclo del Proyecto. 

Se reQuiere ordenar las actividades empezando con 1 la cual '~·cluirá la primera 
actividad típica del ciclo del proyecto y termmando.la última con el número 20. 

A. Identificación del proyecto para su preparación en detalle 

B. Determinar las formas alternativas de alcanzar los objetivos del proyecto. 

C. Obter. 3r información sobre el Plan Nacional de Desarrollo. 

D. Obtllner el acuerdo de todos los documentos. 

E. Definir los objetivos detallados del provecto. 

F. Establecer las prioridades generales de los diversos proyectos en relación con el 
Plan v sectores involucrados. 

G. Evaluar el provecto en sus aspectos t6cnicos, económicos, comerciales, 
financ1eros, administrativos y de organización. 

H. Finalizar los estudios de factibilidad y reportes correspondientes. 

1. Escribir un reporte de la forma como se desarrolló el proyecto. 

J. Priorizar los proyectos de acuerdo a su importancia a nivel de prefactibilidad. 

K. Determinar la importancia relativa len t6rminos económicos v sociales) de los 
sectae• comprendidos en el Plan. 

L. Nega 11ir lal condiciones de pr6stamo. 

M. Dar seguimiento al proyecto. 

N. Confirmar la posición del Gobierno respecto los diversos sectores o proyectos. 

O. Adaptar el proyecto a las diversas circunstancies t6cnicas. 

p. Estudiar la prefactibilidac de los diversos proyectos clave que cuentan con la 
s1mpatla del Gobierno. 



a. De acuerdo a su programación, llevar a cabo la realización flsica del proyecto. 

R. Dar comienzo al proceso de adquisiciones. con base a las reglas de licitación 
internacional. 

S. Obtener los datos del proyecto en sus aspectos técnicos, económicos, 
comerciales, financiero. admimstrativos y organozacoonales. 

T. Asignar los contratos. 

Se sugiere agrupar las actividades de acuerdo a las siguientes categorlas: 

l. Identificación. 
11. Preparación. 
111. Evaluación. 
IV. Negociacoón. 
V. Implementación 

2. Se cuenta con un programa ir.tegral para resolver la falta de drenaje en una pequeila 
poblacfón. Debido a la escasez de Jecursos, no seré posible desarrollar el programa 
en su_ totalidad. De los diversos proyectos que se presentan en el diagrama, 
establecer que inversiones son independientes, substitutas o complementarias. 
¿Qué inversiones recomendarla se realicen en una primera etapa? 

3. 

¡-----~ 

' ' : _____ ~ 
------. 
' ' ' ' ' ' ~------

¡-----, 
' ' ' ·------
------, 
' ' ' ' ~-----J 

¡-----: ¡-----, ¡-----: 
1 1 1 1 L 1 

------, 
' ' ' ' ' ' ·------

1 1 1 1 ! 

~~~~~-~-~~ u~;-~----,~u :~---~----~---a ------, 
1 1 1 1 1 1 : : 
1 l 1 l 1 L 1 1 
, _____ J ·-----~ , _____ .: ·------

PrableiNI 1.2 Propuesta de Red da Drenaje. 

Un estado da la costa del Pacifico, cuenta con un clima ideal todo el ello . y con 
muchas atracciones da paisajes espléndidos, qua van desda lea playaa doradas 

• rodeadas del mar calmo y cristalino a lea escarpada• montallaa qua contienen loe 
restos da viajas ciudades. El Gobierno del Estado considera .qua un sector da 
turismo exitoso orientado a la atracción da turistas extranjeros aumamarla el ingreso 
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estatal lo suficiente como para permitir una ampliación· del sistema escolar, del 
SIStema de provisión de salud Y le servirfa al Estado para convertirse en auto sufi· 
ciente en términos generales. Un equipo de tareas ha calculado que los ingresos 
t1ene que aumentar en $ 1,500.000 por año para que el Gobernador inicie sus 
programas de expansión para me1orar el desarrollo social y económ1co del Estado. 

Antes de que el turismo pueda convertirse en una realidad, será necesario erigir un 
aeropuerto internac1onal moderno. El aeropuerto precisárá de edifiCIO para la 
term1nal, e instalaciones de torre de control, radar y comunicaciones. La 
construcción del aeropuerto demandarra dos años para terminarlo y requerirfa 
$ 4.800,000. Los costos de funcionamiento y mantenimiento del aeropuerto se 
pagarán mediante cargos al usuano. La construcción del aeropuerto se financiará 
con un bono a 30 años. También se precisarén diez hoteles nuevos de primera con 
1. 00 habitaciones dobles •. cada uno con piscina, restaurante y sala de estar. Tomará 
dos años construir cada hotel, y se espera que cuesten $ 1.000.000. 

Cuatro grandes cadenas internacionales de hoteles han convenido construirlos y 
operarlos. Harán arreglos de financiación privada para la construcción. Se presume 
que será suficiente la capacitación en funciones para el personal del aeropuerto y de 
los hoteles. El personal clave de _la construcción se contrataré en la ciudad de 
Monte'!ey. 

Un estudio ha indicado que como el Estado es hermoso, una de cada cinco personas 
que se entare de su exiStencia lo visitaré. El estudio indica que cada turista va a 
pasar un promedio de dos semanas y gastaré $ 200. Sin embargo, se precisará un 
programa de publicidad amplia porque muy poca gente sabe algo actualmente del 
Estado. Los costos de arranque del programa de publicidad serán de $ 100.000 por 
cada uno de los primeros dos años; y de alll en més se precisarén $ 100.000 por 
año para mantener el programa. 

Los costos actuales de conseguir que al turismo internacional vaya al Estado serén 
de $ 400,000 por año, para pagar el servicio de la deuda de los bonos para el 
aeropuerto y el programa de publicidad inicial y $ 100,000 para pagar la publicidad 
continua. 

La estructura impositiva del Estado es tal que el 40'111 del dinero que gasten los 
turistaa • tnnlformarén en ingresos del gobierno. 

El Gobeu á de1aa comenzar la construcción del hotel y del aeropuerto a m6a tardar 
en enero de 1995, y la solicita a usted qua diseñe el proyecto a través del 
establecimiento del Marco Lógico para el mismo. 

Usted recientemente ha decidido "sentar cabeza• y, por lo mismo, después de 
casarse, iniciaré lo que seré el provecto de su vida -contar con casas propia·. Aplique 
el concepto del ciclo del proyecto a asta decisión, dando ejemplos. para cada una de 
sus fases. 
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S. Una inversión requerirá un incremento en las Siguientes cuentas de capital de trabajo: 

Caja 
Cuentas por Cobrar 
Inventarios 

1,000,000 
3,000,000 
6,000,0!)0 

6. Una compañía está considerando la' inversión en un nuevo producto. Obtener el flujo 
de efectivo para efectos de la evaluación del proyecto, con la Información que para un 
año se muestra en la siguiente tabla. 

Ventas 
Costo de manufactura 
!Incluye 20,000 de depreciación! 
Gastos de administración y ventas 
(directamente asociados al producto! 
Adquisición de equipo 
Decremento en la contribución de otros productos 
lrfcremento en cuentas por cobrar . 
lccremento en inventarios 
Incremento en pasivo circulante 
Impuesto sobre la renta asociado al producto 
Intereses préstamo para inversión 

200,000 
80,000 

40.000 

10,000 
5.000 

15.000 
20.000 
30.000 

. 12.000 
18.000 

7. Un organismo operador atiende a una localidad que en la actualidad cuenta con 
5,000 tomas. Con objeto de satisfacer la demanda, la cual se .incrementa 
anualmente a un 10%, pone 11 consideración del Banco un proyecto con las 
s1guiantas caracterlaticas: 



Inversión 
Financ1am1ento 
Número de Tomas 
Consumo por Toma m3tmes 
Ventas m1les m3 1 año 
Producción m1les m3taño 
Pérdidas del Sistema 
Prec1o por m 3 
Costo vanables por m3 
. Costos Fijos (millones al año} 
Inflación 
Tasa Real 

Obtener~ 

Sin 
Provecto 

5,000 
35 

2.100 
3,000 

30% 
1,000 

400 
385 

Con 
Provecto 

11,500 
75% 

35 

4,200 
30% 

1,600 
500 
385 

15% 
5% 

al El-volumen de producción y ventas len miles de m3 por año} que se requerirla 
para los próximos cinco años: 

bl Los incrementos en producción y ventas len miles de m3 por a!'lol derivados 
del provecto. 

el Los beneficios incrementales len millones de pesos constantes} derivados del 
proyecto (por las nuevas tomas e incremento en los precios de las actuales}. 

dl Los costos incrementales (en millones de pesos constantes} resultantes de la 
puesta en marcha del proyectos lpor las nuevas tomas y las actuales}. 

el El flujo del proyecto. 

fl El estado de resultados proyectado para el organismo operador a cinco añoa a 
prec:ioM corrientes. 

gl B f111D efe efectivo del organismo operador. 

8. Un producto se manufactura actualmente en una m6quina qua tiene un valor en 
libros de $ 10,000 (hace 20 años se compró por $ 50,0001. El costo del producto 
es el siguiente: 
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Mano de obra directa 
Mano de obra 1nd1recta 
Otros Indirectos 
Costos Fijos Indirectos 
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Costo 
Un1tario 

4.00 
5.00 
2.50 
2.50 

14.00 

El año pasado 10,000 unidades fueron producidas y vendidas a $ 1 2 por unidad. Se 
espera que la maqu1na pueda ser ut11tzada de manera Infinita y que el prec1o seguirá 
Siendo $ 12 por un1dad. 

Un fabricante de equipo ha ofrecido aceptar la máquina vieja a cambio de una nueva 
vers1ón. La máqu1na nueva tendrá un costo de $ 80,000 tomando a cuenta el 
equipo ant1guo. El costo del proyecto asoc1ado con la nueva máquina es el 
sigUiente: 

Mano de obra directa 
Mano de obra indirecta 
Otros Indirectos 
Costos Fijos Indirectos 

Costo 
Unitario 

2.00 
3.50 
4.00 
3.25 

12.75 

Los costos fijos indirectos corresponden a asignaciones de otros departamentos mb 
la depreciación del equipo. Los costos de mantenimiento serfan los mismos para 
ambas máquinas. 

La máquina vieja puede ser vendida en el mercado por $ 6,000. Dentro de diez años 
se espera que tanga un valor de rescate de $ 1 ,000. La máquina nueva tiene una 
vida esperada de 1 O años y un valor de rescate de $ 10,000. 

No se p..., Impuestos. Se aspera que la demanda del producto se mantenga en 
10,000 unldedea a laño. 

Obtener: 

• Los flu1os absolutos para la compra. 

• Los flujos absolutos de conservar la méquina vieja. 

• Los flujos relativos de la compra. 
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11 FUNDAMENTOS DE MATEMATICAS FINANCIERAS 

Las matemáticas financieras son la herramienta que permite determinar el 
valor del di~~ro en el tiempo. 

Interés Simple. 

Para una inversión en la que sólo el capital genera intereses durante el tiempo 
de la transacción, la ganancia al final del período se conoce .como interés 
simple. El cálculo de los intereses se efectúa de la siguiente manera: 

Si. e = Capital 
r = Tasa de Interés Anual (%) 
n = Número de Años 
1 = Intereses Generados ( $1 
S = Monto o Valor Futuro al final del período. 

~ 

1 =e r n (2. 1) 

El monto "S" al final del período corresponderla al capital inicial más los 
intereses generados. 

s =e +1 (2.21 

Substituyendo (2.1 l en (2.21. el pago al final del periodo es igual al capital 
inicial más los intereses generados, esto es: 

S=C+Crn 

Factorizando la expresión anterior: 

S=C(1+rn) (2.31 

En la práctica se requiere la determinación de los intereses para periodos 
menores de un año. En las operaciones bancarias se utiliza lo que se conoce 
como bsse mixts 1, a través de la cual los intereses se calculen considerando 
años de 360 dlas, asl como los dlas efectivame'nte transcurridos. 

1 . Para una tratamiento méa profundo sobre el tema, el le_ctor puede 
referirse a cualquier texto sobre cálculos mercantiles. 
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1 =e r n 
360 (2.4) 

Ejemplo: Se otorga un crédito a TR + 2.5. Si la Tasa de Referencia (TRI es 
17.25% y el saldo del crédito$ 12,500, obtener los intereses para 30 
días. 

1 = 1 2.500x(0. 1725 ... 0.0251x30 = 
205

.
73 

360 . 

Descuento. 

Las operaciones en que ios intereses se cargan por adelantado se conocen 
como descuentos. 

Supóngase que se otorga un crédito por $ 2,500 a 90 dlas, si la tasa anual es 
del 25~ pagadera por adelantado, ¿Cuál seria el monto que rec1be eJ 
acreditado? - · 

Si p = Recursos que recibe el acreditado 
v = Valor de la Deuda 
d = Tasa de Descuento 

Como: 

Deuda = Re cursos al acreditado+ Intereses Generados 

Debido a que los intereses se descuentan por anticipado: 

Re cursos al acreditado = Deuda -Intereses Generados 

vdn dn 
p=v--=v(l--1 • . 360 360 

Para el ejemplo: v = $ 2,500, d • 25% Y n • 90 dlas. 

p= 2.50011- o.25x901 = $2.344 
360 

(2.51 
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Si los intereses se cubren al vencimiento. la tasa de. interés "r", se obtiene 
despejando la siguiente ecuación: 

r n 
V= p( 1 + -) (2.6) 

360 

Para encontrar la equivalencia entre la tasa de descuento "d" y la de 
rendimiento "r". obsérvese que la tasa de ganancia "R" (rendimiento) de 
cualquiera de las deis operaciones, es 1gual al pago al final del perioqo sobre 
los recursos prestados. 

Pago Final 
R = ---=<..:.-=--­

Re cursos Prestados 

V 1 
R = ---d,.-n- = ---,--

v(1--l 1-~ 
360 360 

En caso de que el pago de los intereses sea al vencimiento: 

r n 
R = p( 1 + -36-0) = 1 + _r_n_ 

p 360 

(2. 7) 

(2.81 

Las tasas equivalentes se encuentran igualando las ecuaciones 2. 7 y 2.8, da 
donde: 

1 360 d 
r = 360 -= dn 

---1 n 1 
dn -360 

d = 1 360 = r 
360 + 1 n 1+ ..!...!!_ 
r n 360 

(2.91 

( 2. 101 
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Ejemplo: Obtener la tasa de rendimiento de una operación a 90 dlas que se da 
con una tasa de descuento del' 24%. 

r = 1 360=25.5% 
360 - 1 90 

0.24x90 

Interés Compuesto. 

Valor Futuro. 

Una inversión en la cual los intereses que se generan se continúan 
reinvirtiendo, se efectúa a interés compuesto. 

Si VP = Valor Inicial 
r = Tasa anual de interés 
n = Número de Períodos 
vF~ = Valor Futuro 

Utilizando la ecuación 2. 3, es posible conocer el valor de una inversión al final 
de un período: 

VF1 = VP(1+rl 

Si se reinvierten los recursos a la misma tasa, al finalizar el segundo período: 

VF 2 = VF1 + VF1 r = VP( 1 + rl + VP( 1+ rlr = VP( 1 + r)( 1 +r) 

Si se contimla reinvirtiendo a la misma tasa: 

VF" = VP(1+rl" ( 2. 1 , ) 

Para un valor unitario la expresión (1 + r)n se conoce como factor de 
acumulación. 

Es importante destacar que /a formula 2. 7 7 s6/o es wJiid11 cu11ndo la tasa de 
reinversión liS igual, en el caso contrario se requiere · utiliza.r la tasa 
correspondiente a cada año: 
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VFn = VP(1+ r1)(1+ r2)···(1+ rn) (2.12) 

Ejemplo: Un inversionista cuenta con excedentes de $ 1 ,000, los cuales .no 
requerirá durante los próximos tres años. Una casa de bolsa le aseg~ra 
una tasa del 22% ·;apitalizable anualmente. Por otra parte, tiene la opción 
de depositar sus recursos en un banco, el cual le pagará la tasa de interés 
que al in1cio de cada año esté vigente en el mercado. Si la tasa para el 
primer año es del 25%, para el segundo del 22% y para el tercero del 
20% anual, determinar en qué institución le conviene efectuar su de­
pósitO. 

Casa de Bolsa: 

VF3 = 1,000( 1 + 0.221 3 = $ 1,816 

Banco: 

VF3 = 1,000(1+0.25)(1+0.22)(1+0.201 = $1,830 

Tasa de Interés Nominal, Efectiva y Continua. 

Los intereses siempre se expresen en términos snusles, pudiendo capitalizarse 
en forma anual, semestral, diaria, etc. El número de veces que· el interés se 
capitaliza en un año se conoce como la frecuencia de conversión. El plazo 
entre capitalizaciones sucesivas es el periodo de los intereses o período de 
conversión. 

Dos tasas anuales de interés con diferentes periodos de capitalización se dice 
que son equivalentes, si el rendimiento obtenido por la capitalización es igual 
al final del año. 

Cuando los intereses se capitalizan más de una vez al año, la tasa de interés 
anual se conoce como tsss nominal. La tasa de interés anual que realmente 
se obtiene M conoce como tssa efectiva. 

Cuando el inter•s se capitaliza "m" veces por periodo se tienll: 

VF=VP(1+jlm (2.131 
m 

La tasa efectiva "r", es el rendimiento anual que se obtendría al final del 
período, cuando la tasa nominal ·¡· se capitaliza "m" veces. · 
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Para una inversión unitaria anual se tiene la siguiente situación: 

• (2. 14) 

r2., sr 

Despejando "j" se obtiene la tasa nominal por periodo: 

( 2. , 6) 

Cuando lo interese se capitalizan por "n" años, igualando las fórmulas 2.1 1 y 
2.14 se obtiene para un año: 

Para "n" años: (1+rl" =[(1+j_lmr 
m 

VF = VP(1 + j_lmn 
m 

( 2. , 7) 

Ejemplo: Se depositan $ 1,000 a un año, a una tasa de interés del 20% anual. 
Si los intereses se calculan mensualmente, ¿Cuál seria la tasa que 
efectivamente se recibe por el depósito? 

20% 
r=(l+-)12 -1=21.9% 

12 

Ejemplo: u tasa de un crédito es del 7.5% semestral. ·¿Cuál es la tasa 
equivalente mensual? 

j 8 
1+r = (1+-l 

6 
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J ve 
6

=(1+0.075) -1=1.2126%mensual 

Cuando los intereses se capitalizan en forma continua. el rendimiento anual se 
conoce como tasa de interés continua o instantánea. Reexpresando la 
ecuación 2.17: 

VF =VP(1+!¡mn · 
m 

Multiplicando mn por o/o: mn = (no}(m/o) y definiendo k= mio 

A medida que m aumenta. k aumenta; en el limite, cuando k y m se acercan a 
infinito y la frecuencia de conversión es instantánea o continua. el término 
entre corchetes se aproxima a 2. 71828. El valor de "e" es definido para este 
caso ll"!!te como: 

e = lim ( 1 + .2. ¡k 
m~• k 

por lo que: (2. 181 

De esta manera encontramos que puede existir una tasa equivalente entre: 

Ejemplo: 

al r 

b) 

el o 

( 1 + r )" = ( 1 + .!... ¡nm = e&n 
m 

(2. 19) 

Encontrar el Valor futuro de una inversión por $ 85.000 si: 

-22.5% por los primeros cinco ai\os. 

'"' 22.5% anual con capitalizaciones trimestrales por los si-

guientes cinco ai\os. 

= 22.5% para los últimos cinco ai\os. 

5 ( o. 225 4d 5 5 
VF = 85,000(1+0.225) x 1+ 

4 
) xe

0
·
22 

• 



VF = 85,000x2.7585x2.9877x3.0802= 2,157,783 

Tasa de Interés Real y Nominal. 

La ganancia que se obtiene por una inversión en términos monetarios está 
dada por la tasa de interés nominal; cuando dicha ganancia se da en relación 
al poder de compra, el rendimiento es la tasa de interés real. Si "In" es la 
tasa de 1nflación, "TR" la tasa ·~al de interés y "TN" la tasa nominal,· para una 
inversión unitaria se tiene que TN = 1, por lo que la tasa de interés real_será: 

(1 + TNI = (h TR)(1 +In) 

TN = (1+ TR)(1+1n)- 1 

TR = ( 1 ~ TNI _ 1 
( 1+ In) 

(2.20) 

(2.211 

Ejemplo;. Una inversión produjo un rendimiento anual del 35%, si la inflación 
fue del 28%, aplicando la fórmula 2.21 se tiene que la tasa real que 
obtuvo el inversionista fue del 5.47%. Es importante resaltar que este 
resultado es distinto a la diferencia entre la tasa nominal y la inflación. 
práctica que aunque errónea, es frecuente de observar. 

Valor Presente. 

De la misma manera que el Valor Futuro (VFI representa el valor del dinero al 
final en un determinado período, el Valor Presente (VPl. indica el valor "el dla 
de hoy" que tendrlan futuras cantidades de· dinero. 

Despejando el VP de la ecuación 2. 1 1: 

VP = VF" 
_11+rl" 

La expresión 1 111 + rl se conoce como factor de descuento. 

(2.221 

En caso de que las tasas de interés sean diferentes. aplicando la ecuación 
2.12: 
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(2.23) 

Ejemplo: Un inversionista retira $ 2.500 millones a principios de 1991. Si la 
tasa de interés anual de los tres últimos años fue de 29.9%. 19.7% y 
51. 7%, ¿A cuanto ascendió su inversión·al inicio de 1988? 

VP = 
2
·
500 

= 1060 
(1,. 0.299)(1+ o. 197)(1+ 0.517) • 

Propiedades del Valor Presente. 

Regla de la Adición de los Valores Presentes. 

El Valor Presente de. cualQuier secuencia de flujos de efectivo, es igual a la 
suma de los valores presentes de cada uno de los flujos en la secuencia. 

En términos algebraicos la regla_ de la adición se puede expresar de la 
siguient!!. manera: . 

(2.24) 

Donde: 

FEt .. Flujo de efectivo por periodo 
¿, .. Suma da los flujos descontados 

t = Indica de tiempo 
1 /( 1 + rl = Factor de descuento 

Es importante destacar QUa /a expresión 2.24, sólo es válida cuando las tasas 
de interN ptN periodo son iguales. 

Ejemplo: a tiene una inversión Que produciré $ 2,500 el primer a"o Y 
$ 3,!500 el segundo. Obtener el valor presente dit la inversión, 
asumiendo un costo del dinero del 25%. 

43 



Factor Valor 
Año Flujo Tasa V.P. Presente 

1 2,500 25% 1/ (1 +0.25) 2,000 
2 3,500 25% ' 1/(1 +0.25)2 2.240 

Valor Presente 4,240 

Regla de la Agrupación de loa Valorea Presentes. 

Los valores presente de una secuencia de flujos de efectivo pueden ser 
agrupados en un determinado período, mediante el cálculo del valor presente 
de los flujos de efectivo que preceden a dicho periodo. 

Ejemplo: Aplicando la regla de agrupación de los valores presentes al ejercicio 
anterior: 

o , 2 

$2,500 $3,500 
2,800 = 3,500x1!11 +0.251 _j 

$ 5,300-, 

$ 4, 240 = 5, 300 X 1/(1 + 0.0251 __j 

Regla de la Multiplicación de loa Valorea Presentes 

El factor de valor presente para "n" años, es igual al producto de los factores 
de valor presente para "t" años y el factor de valor presente para (n·tl años. 
Esta regla permite el cálculo de una secuencia de flujos cuando las tasas por 
período son desiguales. 

(2.251 

Regla para el tratamiento de lae Taaae Realee y Nomlnalee an loa c61culoe del 

Valor Presente 

Es indistinta la utilización de tasas reales o nominales en el cálculo del valor 
presente de una secuencia de flujos de efectivo. siempre y cuando la totalidad 
de los flujos correspondientes estén expresados en términos reales o 

nominales. 
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Para comprobar esta propiedad, recuérdese que para convertir un flujo 
expresado en términos reales, éste. debe ser multiplicado por uno más el 
incremento en los precios. En cuanto a la tasa nominal, de la ecuación 2.20 
se tiene que para la transformación de una tasa real a una nominal. la primera 
debe ser multiplicada por uno más la inflación. 

Aplicando lo señalado a la ecuación 2.24 se obtiene: 

El cálculo del valor presente no se altera ya que se afecta el numerador y el 
denominador por el mismo factor. 

Ejemplo: 

Tasa Flujo Factor Valor 
Año Real Real V.P. Presente 

-1 5% 150 0.952 142.9 
2 4% 200 0.915 183.1 

Valor Presente Flujos Reales 326.0 

Tasa Tasa Flujo Flujo Factor Valor 
lnf. Real Nominal Real Nominal V.P. Presente 

1 15% 5% 20.75% 150 172.5 0.828 142.9 
2 10% 4% 14.40% 200 253.0 0.724 183.1 

Valor Presente Flujos Nominales 326.0 

Ecuaciones deValor. 

Las ecuaciones de valor permiten encontrar un monto o montos equivalentes 
a una serie de flujos de efectivo. Para este fin se utiliza una fecha focal, la 
cual se define como el punto en el tiempo en el que se realiza el análisis. 

La determinación de la fecha focal es independiente del resultado que se 
obtenga, tal y como se muestra en el siguiente ejemplo: 
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Ejemplo: Supóngase que un proyecto producirá los flujos mostrados en el 
diagrama. ¿Cuál sería el monto máximo de la inversión que justifique la 
obtención de dichos flujos? 

Si la fecha focal se considera en el punto O, el valor de "X" sería: 

f.f. > 
150 

r---~-----+-----1 

X 100 200 

10% 15% 10% 

100 200 150 
X= "'" -!- · =356.81 

(1-!- 0.1) (1.,. 0.1)(1+ 0.15) (1 + 0.1)(1 + 0.15)(1 + 0.1) 

Si la fecha focal se sitúa en el punto tres: 

X 100 200 150 
<f.f 

10% 15% 10% 

x( 1 + 0.1) ( 1+ 0.15)( 1 + 0.1) = 150 + 1 00( 1 + 0.15)( 1 + 0.1) + 200( 1 + 0.1) 

x= 150+100(1+0.15)(1+0.1)+200(1+0.1) = 
356

_
81 

. ( 1+ o. 1)( 1 + o. 1 5 )( 1 + o. 1) . 

La resolución de una ecuación de valor implica que los flujos a la izquierda de 
la fecha focal deben ser llevados a valor futuro y los de la derecha a valor 
presente. 

f.f 

(1 + r) t -----1~ .. ..------ (1 + r)·t 

Efectos del Plazo y la Tasa da Interés. 

A medida que el tiempo se incrementa, el valor de los flujos en el presente 
disminuye. Esta observación que intuitivamente es aceptable, se comprueba 
por inspección del factor de descuento 1 /(1 + r)t, en donde a mayores 
valores de "t", corresponde un incremento exponencial del denominador y, 
por lo mismo. una disminución del valor presente. 
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Ejemplo: Obtener el factor de valor presente de una tasa del 1 Oo/o, para 5, 1 o 
y 15 años. 

5 años 1 O años 15 años 

1/11 + 0.10)t 0.621 0.386 0.239 

De manera similar, cuando la tasa aumenta el denominador del factor de 
descuento se incrementa y el valor presente disminuye. 

Ejemplo: Obtener el factor de valor presente para un período de 1 O años y 
tasas de descuento del 5, 1 O y 15%. · 

r = 5% r=10o/o r=15o/o 

1/(1 + r)10 0.614 0.38.6 0.247 

Anualidadlfs Vencidas. 

Cuando la totalidad de los flujos de efectivo y las tasas de interés son 
iguales, en la fórmula 2.24, el valor de "FEt" por ser constante sale de la 
suma y se conoce como anualidad. Por su parte, la expresión de la suma se 
denomina factor de anualidad. 

Aquellas anualidades en que el primer flujo se da al final del período 1, se 
conocen como anualidades vencidas. 

VP=FEI 
1 

t 
,. 1 (1+r) 

(2.23) 

El factor de anualidad se puede derivar de la siguiente manera: 

En la siguiente tabla se muestra en la Columna 1, el valor presente de una 
unidad recibida por período. Por su parte la Columna 2. se construyó 
multiplicando cada renglón de la Columna 1 por ( 1 + r). De esta manera, la 
suma de la primera columna corresponde al valor presente IVP) y el de la 
segunda a VP( 1 + r). Obsérvese que con excepción del término ( 1 + r)O de 
la segunda columna y ( 1 + r)·n de la primera, todos los valores se repiten. 
Tomando la diferencia entre las dos columnas y resolviendo para "VP", se 

obtiene la fórmula requerida. 
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Período Columna 1 Columna 2 

1 ( 1 + r)" 1 ( 1 + r)O 

2 ( 1 + r) · 2 (1 + r)·1 

3 (1 + 3)"3 (1 + r)·2 

n-1 ( 1 + r¡·n + 1 (1 + n·n+2 

n (1' + r)'n ( 1 + rrn + 1 

Suma VP VP(1 + r) 

VP ( 1 .._ r) - VP = 1 - ( 1 + r) -n 

VP = 1-(1+r)-n 
r 

La expresión anterior se conoce como factor de anualidad, por lo que el Valor 
Presente de una anualidad "A", se obtiene de la siguiente manera: 

VP = AxB(n,r) =A 1-( 1•rr" 
r 

(2.27) 

Ejemplo: ¿Qué invers1on se requiere para obtener $ 1 ,000 durante cuatro 
años, si la tasa de interés es del 25%? 

VP=1000l-(1+0. 2Sf
4 

=2361.6 
• 0.25 • 

En múltiples ocasiones se requiere obtener una anualidad, dado el plazo y la 
tasa de interés. La fórmula se obtiÉme despejando "A" de la ecuación 2. 27. 

A= VP r 
. - , - (, + rr" 

Reexpresando la ecuación 2.28 se tiene: 

A = VP r ( 1 + r )" 
(l+r)"-1 

(2.28) 

(2.29) 
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Ejemplo: Un inversionista cuenta con $ .1 00,000, los cuales desea invertir al 
20% anual durante cuatro años. Si desea hacer retiros anuales iguales 
¿Cuál sería el monto de éstos? 

. 4 
A= 100.000°·

2011
""

0
} 01 = 38,629 

(1+ 0.201 -1 

Anualidades Anticipadas. 

Cuando el flujo de la primera anualidad se da en el punto cero, dicha 
anualidad se conoce como anualidad anricipada. El valor presente de una 
anualidad anticipada para "n" períodos, se obtiene aplicando la fórmula para 
una anualidad ordinaria con (n - 11 periodos y sumando el primer pago. 

Ejemplo: En lugar de pagar una renta mensual de $ 4,000 durante los 
próximos 1 O años se decide comprar una propiedad, encontrar el valor 
máximo que se podrfa pagar por dicha propiedad, considerando un costo 
del dinero del 8% anual. 

~ 

- 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
. . . • • • 1 1 1 1 

0123456 119 120 

VP = 4 000 1- (1+ 0·
081121119 

+ 4 000 = 331,884 
• 0.08/12 • 

Perpetuidades. 

Una perpetuidad se da cuando se espera obtener un flujo constante durante 
períodos iguales sin límite de tiempo. De la fórmula 2.27 tenemos que si "n" 
tiende a infinito, el factor ( 1 + r1·n tiende a cero, de esta manera: 

VP = A 1- ( 1 + rl-" = A~ . 
r r 

Para un flujo unitario, el factor de perpetuidad sería: 

Factor de Perpetuidad= ~ 
r 

(2.301 
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Tablas de Amortización. 

Una tabla de amortización es una descripción analítica que muestra la forma 
en que se extingue una deuda. 

Ejemplo: Se otorga un crédito por $ 100,000 a cinco años y al 20% anual. Si 
se pactan pagos nivelados (pagos iguales de capital e intereses), obtener 
la tabla de amortización correspondiente. 

Debido a que los pagos son iguales, éstos corresponden a una anualidad, 
cuyo valor es: 

A= 100,000 O. 20 
= 33.438 

1- ( 1 + o. 20)-5 

Para obtener la tabla de amortización, recuérdese que los intereses se 
calculan sobre el saldo insoluto del crédito, por lo que el pago a capital 
será el resultado de substraer de la anualidad los intereses deveng~dos. 

~ - . 

Para el ejemplo, si al inicio del primer año de amortización la deuda es de 
$ 100,000, los intereses al 20% importarían $ 20,000; como el pago es 
por $ 33.438, si a este monto se restan los intereses se obtiene el abono 
a capital($ 1 3.468) mismo que reduce el saldo del crédito. 

Tabla de Amortización: Pagos Nivelados 

Saldo Pago Saldo 
Inicial Total Intereses Capital Final 

1 100,000 33,438 20,000 13,438 86,562 
2 86,562 33,438 17,312 16,126 70,436 

3 70.436 33,438 14,087 19,351 51,085 

4 51,085 33,438 10,217 23,221 27,864 

5 27,864 33.438 5,574 27,864 o 
Pago Total de Capital 100,000 

Ejemplo: Si la amortización se conviene que sea a través de pagos iguales de 
capital, la amortización anual de capital sería de $ 20,000, esto es 
(100,000/5), por lo que la tabla de amortización sería la siguiente: 
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Tabla de Amortización: PalijOS llijuales de Capital 

Saldo Pago Saldo 
Inicial Intereses Capital Total Final 

1 100,000 20,000 20,000 40,000 80,000 
2 80,000 16,000 20,000 36,000 60,000 

3 60,000 12,000 20,000 32,000 40,000 

4 40,000 8,000 20,000 28,000 20,000 

5 20,000 4,000 20,00.0 24,000 o 
. Pago Total de Capital 100,000 
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Problemas y Casos 

1. Un economista proyecta las siguiente tnflaciones anuales para los próximos 3 
años: 15%, 1 O%. 1 2%. Obtener aplicando los conceptos de valor futuro. el 
índice de precios asoc1ado a la p;oyecc1ones de inflación señaladas. 

2. La tarifa por kilómetro de una carretera es de $ 1,000. Utilizando el e¡emplo 
antenor, obtener la tanta final para los próximos tres años. 

3. Un producto tiene a inicios del año un precio de $ 3,500 y a finales de éste su 
prec1o será de $ 4,375. Utilizando los conceptos de valor futuro, determinar el 
incremento en el precio. 

4. Supóngase que para el ejercicio anterior la inflación durante el año fue del 15%, 
obtener la tasa real de incremento en el precio. Comprobar el resultado. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

Un prQ.ducto vale el día de hoy $ 5,500. Si la inflación durante el último fue del 
15%, aplicando las fórmulas de valor presente obtener el precio del producto 
hace un año. 

El sueldo correspondiente a la categoría 9C en enero de 1989 importaba 
$ 1 .180.970 mensuales. En enero de 1992 el sueldo correspondiente a dicha 
e Jtegoria era de $ 2.566,650. Si la tnflación anual para 1989, 1990 y 1991 
fue de 19.7%, 29.93% y 18.79%; obtener el sueldo de 1992 en términos del 
de 1989. 

Se otorga un crédito por $ 1 ,000 a un plazo de un año y una tasa de interés del 
25%. Obtener el valor de la deuda al finalizar el año. 

Obtener la tabla de amortización de un crédito a cuatro año por $ 1 ,000, para el 
cual se conviene que el pago de capital sea del 15% del monto para el primer 
año. del 25% para el segundo y del 30% para el tercer y cuarto ·año. Se estima 
que las tasas de interés serán del 15%, 20%, 20% y 15% anual. 

En un año un acreditado efectuará un pago por $ 1,250 millones 1$ 1 ,000 de 
capital y $ 250 de intereses). El acreditado ofrece el pago del crédito el dla de 
hoy. Determinar el monto mínimo del pago s1: 

• 
• 

• 

Los recursos que se obtengan pueden ser colocados al 25%. . 
Los recursos que se obtengan pueden ser aplicados al pago de un créditO 
con un costo del 30%. 
Los recursos que se obtengan pueden ser colocados al 15% . 
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1 O. Una compañía proyecta ventas durante los próximos cinco años por $ 2.500. 
$ 3,000. $ 3. 750, $ 4,000 Y $ 4,000. Si la cobranza tiene un rezago de 60 
días. determinar los ingresos en efectivo que se obtendrían de las ventas. 

1 1 . Dentro de exactamente 20 años el señor Ramos recibirá una pens1ón de 
S 10.000 por año. La pens1ón continuará por 20 años. ¿Cuánto vale la pensión 
el día de hoy, supon1endo una tasa de interés real a largo plazo del 5% anual? 

1 2. El señor Hernández se retirará en 1 O años. El .desea ahorrar suficiente para 
contar con $ 20.000 anuales de manera perpetua una vez que se retire. La tasa 
de mterés a la que puede ahorrar es del 10% anual. ¿Qué cant1dad debe ahorrar 
cada año?. Suponga que el primer retiro se efectúa en el año 1 1. 

13. Una empresa requiere $ 2,500 por tres meses. El Banco A ofrece otorgarlos a 
una tasa del 1 S% pagaderos por adelantado. Obtener la máxima tasa de interés 
que podría ofrecer el Banco B. si los intereses se cobran al vencimiento. 

1 4. Verificar que son equivalentes las tasa de descuento y rendimiento que se 
presenta en el siguiente av1so de oferta pública de papel comercial. 

.,...., 
_.B•m:om•. S.A . 

.a~Tn.CC~~~• ....... .... ~ 
Otupo tllnatte,.IO &encom• 

O'!JtTA II'UIUCA 
OI...,.TIIIII --PAGAII:!I COIII!:DIDI•IDTa UQUIDAaLI 

AL II'IIIOIIIIJITO 
COIIv ... -.-.DII•1-CJIAI.IoiiO 

IICWniDII~C~ 

NI 50'000,000.00 

e~•~-

==~==&¡ ~;;:u:: 
~-- ............ .. 
~=-·-"~· ~~;r··, .. 
T ..... ~ 117"' 
"-UU' Zl ~· .. .._......_... ....... """"'., _ 
_...,...,,._. ~011fN.OIP?RPF,_W 

_...,.......,.l.oto&A-.,LA.DIIC.V. 

~ .............. -­..,e __ ... 
~ ... _ 

Problema 2.14 Oferta Pública de Pagarés. 
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111 CRITERIOS DE RENTABILIDAD 

Con objeto de determinar si por el hecho de realizar una inversión, el bienestar 
de su promotor se incrementa o disminuye, se han desarrollado técnicas que 
se dividen en dos grandes grupos, dependienoo si tienen o no en cuenta el 
valor del dinero en el tiempo. 

Técnicas que no Tienen en Cuenta el Valor del Dinero en el Tiempo 

Plazo de Recuperación de la Inversión. 

El Plazo de Recuperación de una inversión (PRl. es el tiempo requerido para su 
amortización. 

Este método, consiste en establecer un período máximo para recuperar las 
inversiones. El criterio de decisión es aceptar aquellos proyectos cuya 
recuperación se realiza en un período menor al máximo establecido. El 
método aCtJsa dos defectos: 

• 

• 

No toma en cuenta el tiempo en que se dan los flujos de efectivo. 
Ejemplo: 

o 1 2 3 4 PR 

A (100) 70 20 10 100 3 años 
B ( 1 00) 10 20 70 100 3 año"s 

Como puede observarse, tanto el proyecto A como el B tienen el mismo 
PR; sin embargo, el proyecto A es superior. 

El Plazo de Recuperación no tiene en cuenta el flujo de efectivo después 
de que se recupera la inversión. Ejemplo: 

A 
B 

o 
(100) 
( 1 00) 

1. 

30 
30 

2 

40 
40 

3 

30 
30 

4 

30 
100 

PR 

3 años 
3 años 

En este caso el proyecto B es superior, ya que en el cuarto año se obtiene 
un flujo mayor. 
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No obstante lo anterior, el Plazo de Recuperación es uno de los métodos más 
utilizados, ya que es sencillo de entender y da una aproximación del riesgo del 
proyecto. 

Rentabilidad Contable. 

La rentabilidad promedio de un proyecto se calcula dividiendo el flujo de 
efectivo promedio entre la inversión inicial. 

'"" IFE, 
Re = ""'"'"''-- x.! 

lo n ( 3. 1) 

Dónde: 
FEt Flujo de Efectivo para el año t 
lo Inversión Inicial 
n Vida del proyecto 

Existen div~ersas formas y nombres para calcular la relación entre los ingresos 
por concepto de producto de un proyecto y la inversión. Entre las más 
usuales está la de incorporar la utilidad neta promedio en lugar del flujo de 
efectivo y/o la inversión promedio. Algunos autores conocen esta variante 
como la Rentabilidad Contable. 

Cuando se efectúe la evaluación o el dictamen de un proyecto y se presenten 
relaciones contables, se deberá especificar como fueron obtenidas, con objeto 
de no incurrir en errores de interpretación. 

El criterio de decisión para aceptar un proyecto, es fijar la rentabilidad 
contable mínima que se desea. 

Técnicas que Tienen en Cuenta el Valor del Dinero en el Tiempo. 

Valor Presente Neto. 

En el Capítulo 11 se analizó el concepto de Valor Presente y las técnicas para 
su obtención; asimismo, se asumió que se conoce la tasa de interés para 
descontar el flujo de efectivo. 

Teniendo en cuenta lo anterior, podemos definir el Valor Presente Neto 
(VPN) 1, como la cantidad que un inversionista podría pagar por una inversión 
en exceso de su costo. 

--------------
1 El · \1 también se conoce como Valor Actual Neto o VAN. 
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El VPN se obtiene de la siguienté manera: 

Donde: 
lo 

FEt 
) -r 

t 
1/(1 +r) 

t=o FE 
VPN = -10 .,. L t 

t=t(1-r)' 

Inversión Inicial 
Flujo de efectivo en el período t 
Suma de los flujos descontados 
Costo del dinero 
lndice de tiempo 
Factor de valor presente 

(3.2) 

La expresión 3. 2 sólo es válida cuando las tasas de interés por período son 
iguales, en caso contrario se deberá utilizar la siguiente fórmula: 

(3.3) 

Debido a -que las inversiones se pueden dar en más de un período, una 
expresión más general sería la siguiente: 

VPN = I 1, + I FO, 
t•O ( 1 + r)' t•O ( 1 + r)' 

(3.4) 

Donde: 

lt Inversión en el periodo t 
FOt Flujo de las Operaciones en el período t 

El criterio de decisión para aceptar una inversión utilizando el Valor Presente 
Neto, es aceptar todas las inversiones independientes cuyo VPN es igual o 
mayor que cero y descartar aquellas cuyo Valor Presente Neto sea menor a 
cero. 

Ejemplo: Una inversión por $ 4,000 producirá $ 2,500 el primer año y 
$ 3,500 el segundo. Obtener el VPN de la inversión si el costo de 
oportunidad del dinero es del 25%. 
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Año Flujo Tasa Factor VP Valor 

Presente 
o (4.000) (4,000) 
1 2,500 25% 1/(1 +0.25) 2,000 
2 3.500 25% 1/(i +0.25)2 2.240 

Valor Presente Neto 240 

Interpretación del VPN. 

El VPN de un Proyecto tiene diversas interpretaciones, destacando: 

• El Valor Presente es la cant1dad máxima que podría pagar un inversionista 
por la oportunidad de realizar la inversión sin demeritar su posición 
financiera. 

Ejemplo: Utilizando el ejemplo anterior, asúmase que un inversionista tiene 
$ 4,240 los cuales puede invertir en un banco a la tasa de! 25%, o 
biefl en un negocio que le producirá $ 2,500 el primer año y $ 3,500 
el .segundo. 

Saldo Saldo 
Año Inicial Tasa Final Retiros 

-
1 4,240 25% 5,300 2,500 
2 2,800 25% 5,300 3.500 
3 o 

• Cuando el VPN es positivo. representa la utilidad inicial del proyecto, la 
cual no es reconocida para efectos contables. 

Para una mejor comprensión de esta interpretación, baste suponer que el 
promotor del financiamiento toma un crédito por $ 4,240, y el producto 
de dicho crédito lo aplica de la siguiente manera: $ 4,000 para efectuar 
las inversiones y $ 240 para otros fines. ·Con el producto del proyecto es 
posible pagar el financiamiento. 

Saldo 
Inicial 

4,240 
2,800 

Intereses 

1,060 
700 

Amort. 
Capital 

1.440 
2.800 

Pago 
Total 

2,500 
3,500 
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• Es el monto que el promotor podría pagar en exceso por el proyecto 
(margen de error en los cálculos de las inversiones) y recuperar su 
inversión a la tasa deseada. Para el ejemplo, si la inversión cuesta 
$ 4,240 en lugar de $ 4,000, el promotor aún recupera su inversión al 
25%. 

• Cuando el VPN calculado a la tasa del crédito es negativo, representa el 
monto del proyecto que no puede ser financiado con crédito. 

Ejemplo: Supóngase que el costo del proyecto es de $ 4,500, por lo que 
el promotor tendría que aportar $ 260. 

Tasa Interna de Rendimiento. 

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR). es la tasa de descuento que hace el 
valor presente neto igual a cero. 

Utilizando la ecuación 3.2 obtenemos: 

. '"" FE 
VPN = -10 + I ' = O 

•=' ( 1 + r)' 

Despejando la inversión inicial: 

Donde: r = TIR 

'"" FE 
lo= L ' 

t=t (1 + r)' 

(3.5) 

(3.6) 

El criterio de aceptación utilizando este método, es aceptar aquellas 
inversiones independientes cuya TIR sea igual o mayor al costo de los 
recursos asignados a la inversión. 

Ejemplo: Una inversión por $ 1 ,000, producirá flujos de $ 250, $ 50~ Y .$ 750 
los próximos tres años. Encontrar la TIR del proyecto. De la deftntctón de 

la TIR se obtiene: 

250 500 750 o 
-1000+ + + --,-

(1+r) (1+r) 2 (1+rl 3 
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Dando diversos valores a "r". se encuen¡ra el VPN, cuando éste es cero, 
el valor de "r" corresponde a la TIA: 

Para: r = 0; VPN = 500 
r = 1 O; VFN = 204 
r = 1 5; VPN = 88 

TIA = 19.44%" 
r = 20; VPN = ( 1 0) 
r = 25; VPN = (96) 

300 

~00 

z 
~ 

300 

' 200 
}. 

100 
... o > 

(100) 
0'\ 3'\ "10'\ . 15'\ 20'\ 25'\ 

Tasa de Descuento 

Gráfica 3.1 Gráfica del Valor Presente 

La gráfica permite resaltar los siguientes conceptos: 

• El proyecto puede ser aceptado, siempre y cuando la tasa de descuento 
que se desea obtener sea menor a la TIA. 

• La TIA es el valor limite para recuperar la inversión. 

Obtención de la TIR. 

La TIA puede ser obtenersEY mediante la aplicación de técnicas de análisis 
numérico2, con calculadoras financieras o a través de la utilización de hojas 
electrónicas como LOTus3 o EXCEL. 

2. Si x = 1 /( 1 + r). substituyendo este valor en la ecuación 3.6: 

10 = FE 1·x1 + FE2-x2 + FE3·x3 + ... + FEn:xn 

Como puede observarse, existen "n" valores de "r" que satisfacen la 
ecuación. 

\ 
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Debido a que matemáticamente el cálculo de la TIR equivale a obtener la raíz 
de una ecuación de grado "n", es posible que para una misma inversión no 
exista una TIR, sólo haya una TIR positiva en el dominio de los números 
reales, o que se presente más de una TIR positiva. 

Ejemplo: Se propone una inversión la cual mediante un pago de $ 200 en un 
año, permitirá obtener $ 11 O el día de hoy y $ 120 en dos años. 

El ejemplo se puede plantear algebraicamente como: 

110- 200(1 + TIRl-1 + 120(1 + TIR,-2 =O 

Haciendo ( 1 + TIR¡-1 = x, se tiene: 

1 20x2 - 200x + 1 00 = O 

Despejando el valor de x, se observa que en el dominio de los números 
reales no existe solución para la ecuación; sin embargo, el valor presente 
neto es positivo para cualquier tasa de descuento. 

~ 

Ejemplo: Obtener la TIR para una inversión que durante el primer año y el 
tercero requerirá erogaciones por $ 500 y $ 1 ,000, y durante el segundo 
año producirá $ 1,500. 

100 r 
80 t 

:¡ 
VPN 

20 

ol..-----,----~.-.::----

(20)[ 
(40)[ 

TIR " lOO"'o 

Gréfica 3.2 Tasa Interna de Rendimiento Múltiple 

3. La fórmula LO TUS es @IRR(Aproximación, Rango). Si en 20· iteraciones no 
se encuentra la tasa, aparecer.á el mensaje de error (ERR). 
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Interpretación de la TIR. 

La TIR tiene diversas interpretaciones destacando: 

• Es la rentabilidad que se obtendría por la inversión. 

• Es la tasa de crecimiento de una inversión. 

Ejemplo: Un inversionista cuenta con $ 1,000, los cuales le producirán 
$ .1. 521 en tres años. 

1, 521 = 1,000( 1·.-r) 3 

Saldo Crecimiento Crecimiento/ 
Inicial Período Saldo Inicial 

o 1,000 150 150/1,000 = .15 
1 1,150 173 173/1,150 = .15 
2 1.323 198 198/1,323 - .15 

""3 1,521 

• La TIR es la máxima tasa de interés que se puede pagar a un banco. 

• 

Ejemplo: Supóngase una inversión por $ 1,000, que al final de una año 
producirá $ 1. 250. La TIR del proyecto es 25%. Si se financia la 
totalidad de la inversión con crédito, la tasa máxima sería del 25% tal 
y como se ve en el siguiente cuadro. 

Tasa de Interés 20% 25% 30% 

Flujo Proyecto 1,250 1,250 1,250 

Intereses 200 250 30 
Capital 1,000 1,000 1,000 

Flujo Financiero 1,200 1,250 1,300 

Flujo Promotor 50 o "(501 

Cuando se conoce el pago de un crédito por el total de intereses Y capital, 
la TIR del pago es la tasa de interés. 
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Relación de Beneficios a Costos ( B/C). 

Para que un proyecto sea rentable, a valor presente los beneficios deben ser 
mayores al de los costos. Si se toma la relación entre estos, se concluye qué 
aquellos proyectos con una relación mayor que uno deben ser aceptados. Al 
efectuarse· el cociente entre los beneficios y los costos se obtiene un número 
puro o índice, el cual permitiría clasificar proyectos independientes de acuerdo 
a dicho índice. 

La relación de beneficios a costos se acostumbra utilizar en la evaluación 
económica de proyectos, mientras .que en la financiera (privada) dicha relación 
se conoce como índice de valor presente. 

Desafortunadamente y, no obstante su uso generalizado, la relación de 
beneficios a costos presenta dos problemas: por ·ser un índice no tiene en 
cuenta el tamaño de los proyectos que se desean comparar; así mismo. 
existen serias dificultades para clasificar los beneficios y los costos. 

Ejemplo: Obtener la relación de beneficios a costos del siguiente flujo de 
efectiv.p, si la tasa de descuento _es del 10%. ' 

Utilizando los flujos brutos del proyecto: 

Beneficios 
Costos 

o 
500 

1,000 
(500) 

1 

1,500 
750 
750 

2 

2.000 
1,000 
1,000 

Relación Beneficio Costo 

Utilizando los flujos netos del proyecto: 

o 1 2 

Beneficios (Netos) 750 1,000 
Costos (Inversión) (500) 

(500) 750. 1,000 

Relación Beneficio Costo 

VPN(10%) 

3,516.52 
2.508.26 
1,008.26 

BIC = 1.4 

VPN(10%) 

1,508.26 
500.00 

1,008.26 

BIC = 3.0 

No obstante que es el mismo proyecto, la relación beneficio costo es 
diferente. Es más, la relación 8/C puede prestarse para hacer un proyecto 
más atractivo de lo que realmente es. 
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Por lo anterior, la utilización de la relación de beneficios a costos resulta 
innecesaria, ya que si lo que se desea es conocer la viabilidad de un proyecto 
basta con obtener su VPN: en adición, la obtención de la relación B/C 
presenta dificultades para separar de manera consistente los beneficios de los 
costos. Por lo anterior, no se recomienda su utilización. 

Plazo de Recuperación Descontado. 

En ocasiones es conveniente establecer el plazo al que. se recuperaría una 
inversión reniendo en cuenta el costo del dinero. Para este fin, se obtiene el 
valor presente de los flujos y se acumulan período por período, en el momento 
en que el flujo obtenido es igual a cero, se obtiene el plazo de recuperación. 

Ejemplo: Una carretera con un costo de $ 228, se estima producirá $ 100 
anualmente. Obtener el plazo mínimo de la concesión, si se desea 
recuperar ésta al 15%. 

~ Factor VP Flujo 
Flujo. VP Flujo Acumulado 

Inversión (228) 1.000 (228.0) (228) 
Año 1 100 0.871 87.0 ( 141) 
Año 2 100 0.756 75.6 ( 65) 
Año 3 100 0.658 65.8 o 
Año 4 100 0.572 57.2 58 

El plazo mínimo de la concesión sería de tres años. 

!50 

100 

50 

o 
(50} 

(100) 

050) 

(200) 

(250) 

o 1 2 3 4 

Gráfica 3.3 Plazo de Recuperación Descontado 
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Tiempo de Recuperación a Valor Presente. 

La interpretación del VPN relativa a que su valor - cuando es negativo _ 
representa la parte no f1nanc1able de la inversión total (la aportación del 
promotor). permite obtener el porcentaje m~ximo de financiamiento a un plazo 
dado de la siguiente manera: 

F, ~ 
'- • t1 • .,,.,_ 1- rJ) ·1 

F. 
,-:-;:¡ 

F, F, 
. -.. :.·,- ,, t 

r-~----~--~~~--~ 
rl r2 r3 ............ 

lnverstón 
Plazo de 

Recuperactón 

Gráfica 3.4 Plazo de Recuperación a Valor Presente 

Ejemplo: Se concursa una planta de tratamiento de aguas residuales. La 
inversión se estima en $ 326 millones y los ingresos serán de $ 100 
millones anuales. Si un banco ofrece financiar el 70% de la inversión a 
una tasa del 15%, ¿Cuál sería el plazo mínimo del crédito?. 

Si el crédito se otorga a un año, el monto máximo a financiar sería 
1 00/( 1 + . 15) = 87; esto es un 27% de la inversión total. Para un 
financiamiento a dos años, el monto máximo serfa la suma del valor 
presente de los flujos de cada uno de los años, esto es: 

1 00 1 ( 1 + 1 51 + 1 00 1 ( 1 + 0.1 51 2 = 163 

De esta manera, el monto máximo a financiar serfa 163/326. = 50% 

Procediendo de la misma forma para el resto de los años, se obtendría la 
tabla de porcentajes máximos de financiamiento, pudiéndose observar que 
para otorgar un crédito del 70% de los requerimientos de inversión, se 
necesita un plazo mfnimo de tres años. 
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VP VP Acumulado 1 
Flujo Acumulado lnve.rsión 

1 100 87 27% 
2 100 163 50% 
3 100 228 700', 
4 100 285 88°/0 
5 100 335 103% 

En términos gráficos se tiene la siguiente situación: 

120!1. 

-" 100% 
• 

ª 
80'1. 

:; 60'1. • 
~ .¡()'1, 
1 .. 20!:. .. 

O!\ 

Número de Años de FtnancLaauento 

Gráfica 3.5 Plazo de Recuperación a Valor Presente 

Ejemplo: Se solicita financiamiento para una proyecto el cual requerirá de 
una inversión por $ 6,500. Dicho proyecto permitirá la producción y 
venta durante los primeros cuatro ·años de 50, 75, 1 00 y 1 00 
unidades. El precio de venta al inicio del proyecto se estima será de 
$50 por unidad. 

Los costos variables se han calculado en $ 1 5 por unidad y los costos 
fijos en $ 200 anuales. 

Para el primer año de operación se ha proyectado una inflación del 
15% anual y una tasa real del 7 .5%. Para los años subsiguientes se 
estima una inflación del 1 0% y una tasa real del 5%. 

Con la información anterior obtener el financiamiento máximo que se 
podría otorgar. Ignorar los efectos en el capital de trabajo. 
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Precio de Venta 50 
Costos Variables 15 
Costos Fijos 200 

o 2 3 4 

Inflación 15.00% 10.00% 10.00% 10.00% 
Tasa Real 7.50% 5.00% 5.00% 5.00% 
Tasa Nommal 23.63% 15.50% 15.50% 15.50% 

lndice de Precios 1.000 '1. 150 1.265 1.392 1. 531 

Factor VP 1.000 0.809 0.700 0.606 0.525 

Ventas IUnioades) 50 75 100 100 

Inversión 16.500) 
Ventas 2.875 4,744 6,958 7,653 
Costos Variables 863 1.423 2,087 2.296 
Costos Fijos 230 253 278 306 
Flujo del Proyecto 16.500) 1,782 3,068 4.593 5,051 

VP Flujos 16.500) 1.442 2,148 2.783 2,651 
VP Acumulado 1.442 3,590 6,373 9.024 

~ 

Fin. Máximo 22.18% 55.23% 98.05% 138.83% 

Toma de Decisiones. 

Inversiones Independientes. 

Para inversiones independienres cuyos flujos de efectivo consiste en uno o 
más flujos negativos seguidos de uno o más positivos, la utilización del VPN y 
la TIR permiten determinar la conveniencia de aceptar o rechazar el proyecto. 
Utilizando la TIR. la inversión se acepta cuando ésta es mayor que una tasa 
mínima de descuento. Bajo el criterio del VPN, la inversión debe ser positiva 
utilizando dicha tasa mfnima de descuento. 

Ejemplo: Se tiene una inversión independiente por $ 14,000 que producirá 
$ 16,250 después de un año. 

La TIR de la inversión es del 16.07%, a esta tasa el VPN es cero. Si la 
tasa de ganancia que se desea obtener es del 16.07% o menor, la in­
versión se acepta; en el caso contrario se rechaza. Utilizando el criterio 
del VPN, si la tasa de descuento requerida es menor o igual al 16.07% el 
VPN es positivo y, por lo mismo, la inversión se acepta. 

67 
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2.500 
2.000 

z 1.500 

~ 1.000 

-~ 500 
o 

(iUO) 

> 11.000) 
11.500) 

5~ lO~ 15,. 20'\ 2.3'\ 30'\ 

Tasa de Descuento 

Gráfica 3.6 Inversiones Independientes 

Inversiones Mutuamente Excluyentes. 

Si en un conjunto de inversiones, al llevar a cabo una de éstas se disminuyen 
los beneficios de las demás, las inversiones son substitutas. Un caso extremo 
de substitu~ión es cuando al realizar una de las inversiones se anulan los 
beneficios -del resto, en este caso las inversiones son mutuamente 
excluyentes. 

Ejemplo: Se requiere ampliar la capacidad de transporte carretero entre dos 
ciudades, para lo cual debe establecerse la conveniencia de una nueva 
carretera o ampliar la existente; si se toma la opción de una nueva 
carretera, deberá decidirse si ésta debe ser de dos o cuatro carriles. 

Cuando se requiere conocer que proyecto aceptar entre dos o más inversiones 
mutuamente ·excluyentes, la utilización del VPN o la TIR pueden producir 
resultados contradictorios. 

Ejemplo: Se plantean dos inversiones: la inversión A por $ 10,000 produciría 
$ 12,000 en un año y la B por $ 6,500 permitirla obtener $ 8,000. 

Si el costo del dinero es del 1 0%, utilizando el criterio del VPN es más 
conveniente la inversión A, en tanto que si la decisión se tomara con base 
en la TIR, la inversión B sería preferible. 

Inversión 

A 
B 

1 

( 1 0,000) 
(6,500) 

1 

12,000 
8,000 

TIR 

20% 
23% 

VPN (10%) 

909 
-773 
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Uno de los problemas para la utilización de la TIR cuando es necesario 
escoger entre dos proyectos mutuamente excluyentes es que esta medida no 
toma en cuenta el tamaño de las inversiones. Al ser la TIA un porcentaje, en 
su cálculo se elimina el tamaño de las inversiones; sin embargo, el monto 
obviamente es importante. 

A diferencia de la TIA que requiere la comparacion de pares de proyectos 
mutuamente excluyentes para conocer la inversión más conveniente, el VPN 
permitfJ la determinación de la mejor opción de manera directa. 

Ejemplo: Se tienen dos proyectos, en el primero se invierten $ 1,000 para 
obtener $ 1, 200. El segundo requiere de $ 1 y producirá $ 1 O. El primer 
proyecto tiene un rendimiento del 20% y el segundo del 900%. En tanto 
el costo del dinero sea menor al 20%, el primer proyecto es mejor. 

Ejemplo: Supóngase las siguientes dos inversiones mutuamente excluyentes: 

Inversión o 1 TIA VPN( 12%) VPN(13%) 

A (8,000) 9,500 18.75% 482. 14· 407.08 
8 - ( 1 4,000) 16,250 16.07% 508.93 380.53 

(8-A) (6.000) 6.750 12.50% 26.79 (26. 75) 

El análisis de la TIR muestra que el proyecto A es más conveniente; sin 
embargo, si se calcula la diferencia entre los dos proyectos, una inversión 
extra de $ 6,000 produce un rendimiento del 1 2.5%. En tanto el costo 
de los recursos sea menor a este porcentaje (Gráfica 3. 7). es conveniente 
realizar la inversión adicional, por lo que el proyecto 8 sería preferible. 

2.500 

2.000 , 
;; 
z 1.500 

j 
1.000 

500 

o 
-; (500) 
> 

( 1.000) j-A-ei .. 
(l.SCOJ 

O 'lo 

Gráfica 3. 7 Inversiones Mutuamente Excluyentes 
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Restricciones en la Utilización de la TIR o el VPN. 

Si el promotor de un proyecto conoce su costo del dinero, y puede obtener 
recursos adicionales, o bien invertir sus excedentes al costo señalado, la 
utilización del VPN o la TIA producirán resultados satisfactorios. 

Para proyectos mutuamente excluyentes, cuando las tasas de interés por 
período son iguales, la TIA o el VPN mostrará los mismos resultados; sin 
embargo, cuando dichas tasas son diferentes, la utilización de la TIA puede 
dar respuestas contradictorias. 

Ejemplo: Un banco puede otorgar un crédito a tres años por $ 1,000, 
utilizando cualquiera de los dos siguiente planes de amortización: en el 
primero sólo se pagarían intereses durante los dos primeros años, en el 
tercero, en adición a los intereses se abonaría la totalidad del capital. El 
segundo crédito se amortizaría mediante tres pagos iguales de capital. 
Los intereses serían del 5%, 15% y 20% para cada uno de los años. 
Obtener la mejor opción desde el punto de vista del banco. 

En el siguiente cuadro se muestr~ la. tabla de amortización de los créditos. 
Si se a.btiene la TIA para dichos créditos, el A por tener una TIA mayor 
debería ser la opción más conveniente para el banco. 

o 1 2 3 TIA VPN 

Tasa 5.00% 15.00% 20.00% 
A ( 1 ,000) 50 ;so 1,200 12.73% o 
B ( 1 ,000) 383 433 400 10.40% o 

A-B o (333) (283) 800 18.14% o 

Una inspección detenida de los dos planes de crédito muestra que éstos 
son equivalentes, lo cual se puede demostrar obteniendo su VPN, el cual 
es cero en ambos casos. 
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Gráfica 3.8 Inversiones Tasas Diferentes 

Duración. 

La duración permite conocer la sensibilidad del Valor Presente de un proyecto 
(o instrumento financiero) a cambios no esperados en las rasas de interés. Es 
posible conceptualizar esta relación como la elasticidad del precio de una 
inversión ;t las tasas de interés. 

Si "VP" es el precio a valor presente de una inversión y "r" la tasa de interés 
del mercado, la duración "D" puede expresarse como: 

D = dVP /VP 
dr 1 r 

Para un flujo de efectivo FE, a un plazo entre 1 v n se tendría: 

La derivada del precio de la inversión con respecto a cambios en la tasa de 
interés sería: 

dVP /VP 1 [ 1-FE, 2-FE 2 · n-FE"] 
d( 1 + r) 1 ( 1 + r) = VP ( 1 +r) 1 + ( 1 + r) 2 + ... + ( 1 + r)" 

Dividiendo ambos miembros entre VP v ( 1 + rl. se obtiene: 

(3. 7) 
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La duración es el plazo promedio ponderado para recobrar el costo de la 
inversión, donde la ponderación son los valores presente de los flujos de 
efectivo recibidos por período. 

El concepto de duración permite la selección entre dos proyectos mutuamente 
excluyentes cuando ambos tienen ~1 mismo valor presente. 

Ejemplo: Una inversión que produce en el año tres $ 34 7 .2S tiene un valor 
presente de $ 228.32 (a una tasa de descuento del 1S%). la duración 
para dicha inversión sería de tres años (228.32 x 3 1 228.32). Supóngase 
una segunda inversión que producirá $ 1 00 anualmente, la duración de 
esta inversión sería.: 

D = 1( 1 00) ( 1.1 S)_, + 2( 1 00)( 1. 1 S) -z + 3( 1 00)( 1. 1 S) -3 = 1. 
91 

( 1 00) ( 1. 1 S)- 1 + ( 1 00)( 1. 1 S) -z + ( 1 00) ( 1. 1 S) -3 

Ambas inversiones tienen un valor presente de $ 228.32, aunque la 
primera tiene una duración de 3 años y la segunda de 1.91 años. Si se 
estima .. que las tasas de interés_ se. incrementarán, podríamos preferir la 
inversi_Qn con menor duración, ya que la disminución de su valor presente 
serfa menor ante un incremento en las tasas de interés. Esta conclusión 
es válida si las tasas de interés para todos los períodos cambian por la 
misma cantidad. 



3 Criterios de Rentabilidad 73 

Problemas 

1. Obtener el valor presente neto para los siguientes flujos de efectivo, si el costo 
del dinero es 10%. 

Período 

o 2 3 4 5 

A ( 1 ,000,000) 100.000 100,000 100,000 100,000 1,100,000 
B ( 1 ,000,000) 264,797 264,797 264,797 264,797 264,797 
e (1 ,000,000) 1,610,510 

2. Obtener la tasa interna de retorno para cada uno de los flujos del problema 2. 

3. Obtenga el plazo de recuperación para las inversiones del problema 2. 

4. Suponga un costo del dinero del 5%. Calculo el VPN para los flujos del problema 
2. 

5. Suponga un costo del dinero del 1 5%. Obtenga el VPN para las inversiones del 
problema 2. Compare los resultados con aquellos obtenidos en los problemas 2 y 
5. 

6. Prepare· una tabla en la que se muestre que al 15% anual, en dos años $ 1,000 
crecerán hasta $ 1,322. 

7. Determine la TIR de la siguiente inversoón: 

Período 

o 
1 
2 
3 

Flujo de Efectivo 

(9, 120) 
1,000 
5,000 

10,000 

a. Obtener el monto que se podría paga en exceso de la inversión ·mostrada en el 
problema 7. si el costo del dinero es del 10%. 

9. Si el costo de los recursos es el 1 O%, determinar cuál de las siguientes 

inversiones es preferible. 
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Período 

o 1 2 3 TIR (%) 

A (1,000) sos sos sos 24 
B (10,000) 2.000 2.000 12,000 20 
e (1 1 ,000) S.304 S.304 5,304 21 

1 O. Obtenga el valor incremental del flujo de efectivo de la inversión A del problema 
1 O respecto al B. Obtenga la TIR del flujo de efectivo incremental. Es la 
invers1ón B o la C la más deseable. 

1 1 . Una compañía está considerando realizar una inversión que promete los 
. s1guientes flujos de efectivo: 

Período O Período 1 Período 2 

(100) 80 80 

Si la c~mpañía espera un a(io, puede efectuar la siguiente inversión: 

Período 1 Período 2 

-220 280 

Considerando un valor del dinero del 10%, determinar cual de las inversiones 
debe realizar. Utilice el VPN y la TIR. Con la TIR utilice flujos de efectivo 
incrementales. 
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IV . TRATAMIENTO DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Flujo del Proyecto, Financiero y del Promotor. 

En la definición de los flujos requeridos· para analizar las inversiones. es 
preferible separar aquellos resultantes del proyecto, de los utilizados para su 
financiamiento !flujos financieros). El flujo derivado de substraer de los flujos 
del proyecto los financieros, es el flujo del promotor (inversionista). 

Al considerar los flujos financieros deben incluirse sus beneficios y sus 
costos. esto es. la deuda, sus intereses y su amortización .. Un error común es 
sólo considerar los intereses como parte de los flujos-del proyecto. 

Ejemplo: Se invierten $ 1,000, los cuales producirán $ 1,100 en un año. La 
tasa real de interés es 8%. 

Análisis del Proyecto 

o 1 VPN(8%) TIR 

Flujo del Proyecto ( 1,000) 1,100 18.52 10% 

Tanto el VPN como la TIR nos indican que el proyecto es financiable en 
un 100% con crédito. 

Flujo del Promotor con Financiamiento 

o 1 VPN(8%l TIR 

Flujo del Proyecto ( 1,000) 1 '100 18.52 10% 
Flujo Financiero 1,000 ( 1,0801 0.00 8% 

Flujo Promotor o 20 18.52 

Si en lugar de tomar un financiamiento del 100%, se decide que éste sea 
del 50%, se tendr!a: 

Flujo del Promotor con Financiamiento Parcial 

Flujo del Proyecto 
Flujo Financiero 

Flujo Promotor 

o 1 

(1 ,000) 
500 

(500) 

1 '100 
(540) 

560 

VPN(8%l 

18.52 
0.00 

18.52 

TIR 

10% 
8% 

12% 
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De la observación de los cuadros anteriores se pueden establecer las 
siguientes generalizaciones: 

• Cuando el costo de los pasivos se utiliza como tasa de descuento el 
VPN del proyecto y del promotor es el mismo. ' 

• Cuando el VPN de los flujos del proyecto es positivo a la tasa pasiva, la 
TIR del promotor puede incrementarse utilizando una mayor proporción 
de deuda. Como se puede apreciar, el utilizar un criterio de TIR desde el 
punto de vista del promotor, puede hacer que un proyecto aparente ser 
meJOr de lo que realmente es. · 

• Si la tasa de descuento en el cálculo del VPN del proyecto es mayor que 
la de los pasivos (para tener en cuenta el riesgo), el VPN del promotor 
será mayor que el del proyecto. Esta circunstancia puede llevar a 
obtener un VPN positivo para el promotor, aunque el del proyecto sea 
negativo. 

Ejemplo: Supóngase para el ejemplo anterior que en vez de utilizarse como 
tasa de descuento la del financiamiento, ésta se incrementa al 1 1% para 
tener en cuenta el riesgo del proyecto. 

Flujo del Promotor con una Tasa de Descuento Ajustada por Riesgo 

Flujo del Proyecto 
Flujo Financiero 

Flujo Promotor 

O 1 VPN(11%) TIR 

( 1 .000) 
500 

(500) 

1,100 
(540) 

560 

(9.01) 
1 3.51 

4.50 

10% 
8% 

12% 

Al analizar el flujo del proyecto, tanto el VPN como la TIR indican que éste 
debe ser rechazado; sin embargo, el flujo del promotor tiene un VPN 
positivo y una TIA mayor a la tasa deseada del 11 %, lo cual señalarla que 
desde el punto de vista del inversionista el proyecto deberla de ser acep­
tado. Este resultado, aparentemente incongruente, refleja el hecho de 
que si se desea una rentabilidad superior al 11 %, adquir_ir un financia­
miento al 8% resulta atractivo. 

Es necesario mostrar cautela en derivar conclusiones definitivas cuando 
se utiliza una tasa de descuento para el promotor mayor a la del 
financiamiento, ya que el crédito incrementa el riesgo de la aportación del 
promotor y, por lo mismo, se recomienda que cuando un proyecto no es 
rentable utilizando la tasa del financiamiento, no se realice. · 
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Flujos Financieros e Impuestos. 

La incorporación de impuestos en el análisis debe incluir los beneficios d~ las 
deducciones que por concepto de depreciación e intereses se generan. La 
separación del flujo del proyecto, del financiero y del promotor se mantienen 
añadiendo los efectos señalados. 

Por ser los intereses deducibles de impuestos, la tasa de descuento debe 
considerar este hecho; es así que si' el co·sto del dinero es "kp ", al deducir los 
1m puestos "t" la tasa de descuento sería kp- kp t. esto es, kpi 1-t). 

Ejemplo: Una inversión por $ 2.000 produciría flujos antes de depreciación e 
impuestos por $ 1,250 y $ 1,300 durante los dos primeros años. Si el 
costo del dinero es del 8% y la tasa impositiva del 35%, obtener los flujos 
del proyecto, del financiamiento y del promotor, utilizando un crédito por 
el 50% de la inversión. 

Para la obtención del flujo del proyecto es necesario substraer el monto 
correspondiente a los impuestos, así como añadir el beneficio por la 
deduc¡;ión de la depreciación. Si no hubiese existido la depreciación, los 
impuestOS para el primer año serfan de $ 1,250 X .35 = $ 438, por otra 
parte con una depreciación de $ 1,000 se obtiene un beneficio de $ 350 .. 

F'ujo del Proyecto con Impuestos 

o 1 2 VPN(5.2%) TIR 

Flujo Antes de 
Impuestos (2,000) 1,250 1,300 363 .17. 72 
Impuestos (35%) (438) (455) (827) 
Depreciación 350 350 649 

Flujo del Proyecto (2,000) 1,163 1,195 185 11.64 

El flujo financiero comprende los beneficios del endeudamiento y su costo 
correspondiente a la amortización y los intereses. En adición es necesario 
añadir el beneficio de la deducción de impuestos de los intereses. Por 
ejemplo, para el segundo año se tienen salidas por $ 500 de amortización 
más $ 40 de intereses, Íos cuáles permiten una deducción de impuestos 
por $ 40 x . 35 = $ 14. Nótese que la TIR del flujo financiero es del 
5.2% y no del 8% que es el costo del financiamiento antes de las 
deducciones por concepto de impuestos. 



78 Tratamiento del Flujo de Efectivo 

Flujo Financiero después de Impuestos 

o 1 

Flujos Crédito 1 ,000 (580) 
Beneficios Impuestos 28 

Flujo Financiero 1.000 (552) 

2 

(540) 
14 

(526) 

VPN(5.2%) 

(39) 
39 

o 

TIA 

B.O% 

5.2% 

La información anterior permite obtener el flujo del promotor y, de esta 
manera, conocer la conveniencia de realizar el proyecto y la influencia del 
financiamiento. Obsérvese que a/ igual que en el caso 'Sin impuestos, el 
VPN del proyecto y del promotor son iguales, eri tanto que el del 
financiamiento es cero. 

Flujo del Promotor Después de Impuestos y Financiamiento 

O 1 2 VPN(5.2%) 

Flujo Proyecto (2,000) 1,163 1,195 185 

Flujo l"inanciero 

Flujo -del Promo­
tor 

1,000 

( 1 ,000) 

(552) 

61 1 

(526) 

669 

o 
185 

TIR 

11.64% 

5.2 

17.8% 

Una forma alternativa de obtener el flujo del promotor la cual es 
frecuentemente utilizada, es añadir a la utilidad neta del estado de resultados 
la depreciación y la contratación de deuda y restar la amortización del 
financiamiento. Esta práctica ,no permite conocer la rentabilidad del proyecto 
y puede llevar a apreciaciones falsas sobre la conveniencia de su ejecución, si 
se utiliza una tasa de descuento superior a la del financiamiento. 

Es importante recordar que para el cálculo de los impuestos se deben tener en 
cuenta las particularidades de las leyes fiscales, las cuales en el caso de 
México están determinadas por: 

• Ley del Impuesto Sobre la Renta y su Reglamento. 
• Ley del Impuesto al Valor Agregado y su Reglamento. 
• Ley del Impuesto al Activo y su Reglamento. 
• Código Fiscal de la Federación y su Reglamento. 

Las leyes fiscales no siguen la lógica matemática que se ha desarrollado para 
determinar la viabilidad financiera de los proyectos, por lo que para el cálculo 
de los impuestos habrá que establecer sus particularidades: teniendo en 
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cuenta el principio de que el análisis de un proyecto debe ser efectuado bajo 
el concepto de flujo de efectivo. 

Cálculos Alternativos para Obtener el Flujo del Promotor 

o 2 VPN15.2%) TIR 
Inversión (2,000) 

Utilidad Bruta 1,250 1,300 2.363 
Qepreciación 1,000 1,000 1,854 
Intereses 80 .40 112 

Utilidad Operación 170 260 397 
Impuestos 60 91 139 

Utilidad Neta 1 1 1 169 258 

Depreciación 1,000 1,000 1,854 
Endeudamiento 1,000 (937) 
Amortización (500) (500) 

Flujo del 
Promo.tor ( 1 ,000) .611 669 185 17.8% 

El cálculo del impuesto sobre la renta se realiza aplicando al resultado fiscal 
obtenido la tasa del 35%. Para el cálculo del resultado fiscal deberán tenerse 
en cuenta los ingresos y deducciones que la Ley del Impuesto Sobre la Renta 
determina. En el cuadro 4. 1 se presenta en términos esquemáticos el cálculo 
del ISR 

Otros factores a considerar son el tratamiento de la participación de los 
trabajadores en las utilidades y, en general, no incluir el IVA en los ingresos y 
los egresos. 

Flujos Deficitarios Transitorios del Promotor. 

En el establecimiento del plazo máximo de financiamiento mediante las 
técnicas del Plazo de Recuperación Descontado o el Tiempo de Recuperación 
a Valor Presente, se asume que la totalidad de los recursos generados serán 
aplicados al pago de la deuda (capital e intereses); sin embargo, en múltiples 
ocasiones el esquema de financiamiento difiere del flujo del proyecto, lo cual 
implica déficit de efectivo rransitorios que deben ser financiados mediante 
operaciones de resoreria. 

Asúmase que un proyecto el cual requiere una inversión por $ 100 generará 
durante los dos primeros años flujos por 1 O y 11 O respectivamente. Para el 
financiamiento de dichas inversiones se otorga un crédito por $ 1 00 el cual 

79 
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Cuadro 4.1 Esquema para el cálculo de ISA 

Estado de Resultados 
... Ingresos 

Costo de Ventas 
= Ut1lidad Bruta 

Gastos de Operación (depreciación contable y 
gastos no deducibles) 

Otros Gastos y Productos (gastos y productos financieros 
nominales) 

= Utilidad Antes de Impuestos 
---liJo~ ISR 

= Utilidad Neta 

Para el Cálculo del ISR 
+ Utilidad Antes de Impuestos 

Productos Financieros Nominales 
+ Depreciación Contable 
+ Gastos no Deducibles 
+ Gastos Financieros Nominales 
+ Utilidad Inflacionaria 
+ Intereses Acumulables !intereses a favor • componente 

inflacionario de los créditos) 
Pérdida Inflacionaria 
Intereses Deducibles (intereses a cargo • componente 
inflacionana de la deuda) 
Depreciación Fiscal 

= Base Gravable o Resultado Fiscal 
· ~ ISR = Base Gravable x 0.35 

será amortizado en dos años con pagos iguales de capital en cada uno de 
éstos. 

Flujo Proyecto 
Flujo Financiero 

Flujo del Promotor 

o . 
(100) 
100 

o 

1 

10 
(60) 

(50) 

2 

110 
(55) 

55 

VPN(10%1 

o 
o 
o 

TIA 

10% 
10% 

10% 

Tanto el VPN como la TIA del flujo del proyecto indican que éste puede ser 
financiado en su totalidad a. una tasa del 1 o% a un plazo de dos años. 
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Debido a que-el monto del financiamiento es igual a la inversión y el VPN del 
flu1o del proyecto y del financiero son igual a cero, ambos flujos son 
equivalentes. 

Al observar el flujo del promotor, la diferencia entre los flujos del proyecto y 
las fmanc1eras acas1anan faltantes de efectiva durante el primer año y 
excedentes durante el segundo. 

Ya que las flujos del promotor y el financiero son equivalentes, es pasible 
financiar las faltantes de efectivo a una tasa igual a la del crédito original a 
través de operaciones a corto plazo: · 

o 1 2 VPN(10%) TIR 

Flujo Proyecto ( 1 00) 10 1 1 o o 10% 
Flujo Financiero 100 (50) (55) o 10% 

Flujo del Promotor (50) 55 o 10% 

Caja Inicial o o o 
Fin. Cortct Plazo 50 (50) 
Intereses- ( 5) 

Caja Final o o o 

En casa que el refinanciamiento a corto plaza fuese a una tasa superior a la 
utilizada en la obtención del valor presente, la caja final sería menor que cero, 
esto es, se requeriría un plazo mayor para amortizar el financiamiento. 

Las principios· enunciados son aplicadas a los esquemas de amortización a 
valor presente, a través de los cuales se hace frente a los flujos deficitarios 
transitorias derivados de que el crecimiento en los ingresos difiere de los· 
esquemas de amortización tradicionales. 

Inflación y al Flujo del Promotor. 

La utilización de tasas nominales o reales en la evaluación de un proyecto es 
indistinta, siempre y cuando los flujo a precios corrientes sean descantados 
can tasas nominales y las flujos a precias constantes con tasas reales. 

Sin embargo, el cálculo del flujo del promotor se verá influido dependiendo de 
la manera en que se tratan los flujos. Si las proyecciones se efectúan en 
términos reales y el flujo financiero se calculan utilizando la tasa real, el valor 
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del servicio de la deuda durante la etapa de operación no corresponderá a la 
proyección inicial del servicio de la deuda por la inflación. 

De acuerdo con los señalado, al subestimarse los flujos del promotor durante 
los primeros períodos, un buen proyecto puede fracasar durante la etapa de 
operación, por no haberse previsto las consecuencias de la amortización 
acelerada de los financiamientos. 

Debido que para efectos de análisis es preferible utilizar precios constantes: la 
obten'ción del flujo financiero debe ser C"':ulada inicialmente a precios 
corrientes y, posteriormente, deflactado u¡,;¡zando el índice de precios 
considerado en las proyecciones. 

Lo señalado hasta el momento se ejemplifica en el siguiente cuadro en el que 
se presenta un proyecto que con una inversión de $ 500, producirá flujos 
anuales de $ 1 50. El proyecto es adecuado ya que tiene una TIA real del 
15.24%, la cual es mayor que la tasa real que se desea obtener (8%), lo que 
indica que el proyecto se puede financiar en un 1 00% con la tasa señalada. 

Al realizar~e las proyecciones a precios constantes (evaluación ex-ante). se 
observa que durante todos los años él flujo del promotor es positivo. 

Al observar lo ocurrido cuando se llevó a cabo el proyecto (situación ex-post), 
se aprecia que durante el primer año el promotor del proyecto tuvo un fuerte 
déficit, no obstante que los ingresos una vez afectados por la inflación fueron 
igual a los esperados; en cambio, el servicio de la deuda fue mayor al que se 
previó. 
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o 1 2 3 4 5 

Inflación 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 
Tasa Real 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

Tasa Nominal 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 

Saldo Deuda 500 400 300 200 100 o 
lndice Precios 1.00 1 .1 o 1 .21 1.33 1.46 1 o 61 

Evaluación Ex-ante 
Ingresos Reales 150 150 150 150 150 
Servicio Deuda 140 132 124 1 16 108 

Flujo Promotor 10 18 26 34 42 

Situación Ex-post 
Ingresos Nominales 165 182 200 220 242 

Servicio Deuda 194 175 156 138 119 

Flujo Promotor (291 6 43 82 123 

Ex-ante Corregida 
Ingresos Reales 150 150 150 150 150 

Servicio Deflactado 176 145 1 18 94 74 

Flujo Promotor (26) 5 32 56 76 

Flujo Real (29) 6 43 82 123 

lnflacionado 
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Estudio de Casos 

1. El Gobierno del Estado, ha recibido la propvesta de un consorcio de contratistas 
para invertir el 1 O % del costo total de una carretera de cuota que unirá dos 
importantes polos de desarro."o d~l Estado. 

Con objeto de integrar su aportación, el Director de Finanzas se acerca a un 
banco con la siguiente información que le han proporc1c: 3d o los contratistas: 

• Espec1ficac1ones: 
Longitud 3S Km. 
Cuerpos 2 
Carriles 4 

• Acotamiento IMts) 
lntenor 1 
Exterior 3 
Ancho de Corona .S Mts. 
Pendiente Máxima 4% 
Velocidad Promedio 1 00 - 1 1 O Km/hr. 

~ 

• Caracterfsticas Generales: 
Inversión 200 mil millones. 
Tiempo Construcción 1 2 meses 
Conservación Anual 1 O millones/Km. 
Sobrecarpeta 80 millones/Km cada 4 años 
Reconstrucción 380 millones/Km cada 8 años 
Costo de Operación 400 millones anuales 
Comisión Concesión S o/o Ingresos. 
Plazo de la Concesión 6 años 
Financiamiento Crédito 60 o/o 
Plazo Crédito 4 años 

• Aforo Vehicular. 
al Aforo Total del tramo 7,500 TPDA. 

Aforo Captado 80% 
b) Crecimiento del Aforo.- 4% anual. 
e) Estimación del Aforo: 

Kms. TPDA 

Automóviles 35 4,000 
Autobuses 35 500 
Camiones 35 1,SOO 

Tarifa 1 Km 

400 
600 
800 
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El Director de Finanzas ha recibido instrucciones por parte del Gobernador de no 
invertir en el proyecto carretero al menos de que .éste sea rentable. ¿Qué 
recomendaciones le daría !ignorar los 1mpuestos y los efectos. del IV A)? 

2. La Delegac1ón Estatal ha recibido una solicitud de un municipio, el cual desea 
realizar inversiones comprendidas dentro del Programa de Ahorro de Energía. El 
Delegado solícita su opinión sobre el financiamiento. Asumir amortizaciones se­
mestrales y que el 100% del financiamiento se da en una sola exhibición. 

A continuación se presenta el resumen del estudio de factibilidad realizado por el 
mun1c1pío. 

Objetivo: 

Analizar y evaluar el alumbrado público de la ciudad, a fin de proponer 
alternativas para el mejoramiento de los niveles de iluminación, nuevas 
infraestructura en vialidades secundarias y ahorro de energía eléctrica. 

Metodología: 

Levantamiento del equipo. 
• Diagnóstico de las condiciones técnicas del equipo. 
• Determinación de las secciones transversales de las vialidades. 
• Obtención de las curvas fotométricas de las luminarias utilizados. 
• Cálculo de los niveles de iluminación. considerando la potencia adecuada de 

lámparas en las luminarias existentes, a fin de aproximarse a los valores 
recomendados por la norma internacional. 

• Proyectar el sistema a implantar en las áreas carentes del servicio. 
• Determinar el consumo total de energía eléctrica en Kw/hora/año del sistema 

modificado y del proyectado. 
• Elaboración de recomendaciones. 
• Estimación de costos. 

Diagnóstico: 
• Heterogeneidad de equipos y tipo de lámparas. 
• Falta de Mantenimiento. 
• Diseño inadecuado de iluminación. 
• Altura de montaje inadecuado. 
• Diversas distancias interpostales. 
• Múltiples relaciones de uniformidad. 

Recomendaciones. 
• Cambio de lámparas y balastros por sitio y vialidad. 
• Cambio de luminarias por sitio y vialidad. 
• Modificación altura de montaje. 
• Definición sistema de control automático de encendido Y apagado. 
• Precisar programa de mantenimiento. 
• =·ecisar equ1po de mantenimiento. 
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Equipo Actual: 
• 891 Vapor Sodio Alta Presión 250 watts 
• 1 02 Vapor Mercurio 250 watts 
• 22 Incandescentes 150 watts 
o 1 50 Luz Mixta 250 watts 
Total 1.165 Lámparas instaladas en diferentes tipos de luminarias. 

Equipo Propuesto: 
• 406 Vapor Sodio Alta Presión 150 watts 
o 590 Vapor Sodio Alta Presión 250 watts 
• 172 Vapor Sodio Alta Presión 70 watts 
Total 1 ,168 Lámparas en diferentes tipos de luminarias. 

Ahorro de Energía: 
• Consumo Actual 1.418,524.8 Kw/hora/año 
• Consumo Propuesto 1.11 3,262.4 Kw/hora/año 
• Ahorro Energía 305,262.4 Kw/hora/año 
Ahorro en pesos por consumo de energía: $ 122,104.96 

Costos Estimados: 
o Equipo y Mano de Obra 
Retornó Inversión en meses 

Conclusiones: 

$ 284,638.00 
27.9 

Solicitar un crédito a tres años, el cual comprenderá· tres meses de invers1ón y 5 
amortizaciones semestrales. 
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V TOPICOS ESPECIALES 

Tamaño Optimo de las Inversiones. 

La escala o tamaño de un proyecto no es simplemente un problema 
tecnológico, frecuentemente tiene implicaciones de tipo económico y 
financiero. De esta manera, no obstante que ur:1 proyecto muestre un VPN 
positivo, esto no significa que dicho VPN es el máximo que se pudo obtener si 
el tamaño del proyecto se hubiese considerado en el momento de su diseño. 

El principio más importante cuando se analiza el tamaño de un proyecto es 
tratar cada incremento como un proyecto en si mismo, por lo que cada opción 
de crecimiento tendrá una inversión, unos beneficios y costos asociados. Si 
se obtiene el VPN para cada módulo de crecimiento, en tanto que el módulo 
tenga un VPN positivo, se puede concluir que el VPN total se mejora. 

Ejemplo: Encontrar la escala a la que debe construirse un proyecto el cual 
tiene cinco opciones de crecimiento, de acuerdo a la siguiente 
infor'mación. La tasa de interés es del 11 o/o. · 

VPN VPN 
Módulo o 1 2 3 Módulo Acumulado 

A 
B 
e 
o 
E 
F 

( 1,000) 400 400 400 (23) (23) 
(750) 325 325 325 44 22 
(750) 310 310 310 8 29 
(750) 305 305 305 ( 5) 25 
(750) 300 300 300 ( 17) 8 
(750) 295 295 295 (29) ( 21) 

Como puede observarse el proyecto debe comprender los módulos ABC, 
los cuales permiten obtener el VPN máximo. 

Nótese que pudo haberse aceptado un proyecto sobredimensionado con 
los cinco primeros módulos (del A al EL la inversión hubiese sido de 
$ 4,000, los flujos anuales de $ 1,640, el VPN igual a $ 8 Y la TIA a 
11.11%. 
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Figura 5.1 Tamaño Optimo de las Inversiones 

Alternativas con Vidas Diferentes. 

Cuando· proyectos ·mutuamente excluyentes tienen vidas diferentes, una 
simple comparación de los VPN de cada uno de éstos puede ocasionar 
resultados erróneos. 

Supóngase que se tienen dos proyectos los cuales permitirán que se obtengan 
los mismos ingresos anuales. Los proyectos tienen vidas distintas y la 
inversión inicial y los costos anuales son diferentes. 

Proyecto 

A 
8 

Vida 
Esperada 

3 
7 

Inversión 
Inicial 

10,000 
15,000 

Costo 
Anual 

2,500 
3,000 

VPN(8%) 

16,442 
30,619 

A una tasa del 8% aparentemente el proyecto A es más conveniente; sin 
embargo, por tener vidas distintas, ambas inversiones no son c?mparables de 
manera directa. Ante esta situación se sugieren dos alternativas: 

• Asumir que al final de la vida del más corto se invierte en un proyecto con 
las mismas caracterlsticas. 

• Tratar de visualizar las oportunidades de reinversión que se presentarfan en 
el futuro. 
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En. teoría la segunda alternativa es más adecuada, aunque en la práctica es 
d1f1C1I de llevar a cabo. Por lo que toca a la primera, es necesario igualar las 
vidas de los ~royectos a través de la obtención del mínimo común múltiplo de 
su v1da. Para el ejemplo, sería necesario replicar el primer proyecto siete 
veces y el segundo tres, lo que daría un período de análisis de 21 años. 

Una alternativa de solución sería encontrar el· costo anual equivalente para 
cada uno de los proyectos. Utilizando la fórmula 2. 28 (anualidades). se 
obtiene para la primera inversión: 

A= VP--r __ = 10,000 °·08 = 3,880 
1-(1-r)-n 1-(1+0.08)-3 

De esta forma se tiene que el costo anual equivalente para el primer proyecto 
sería $ 3,880 + 2,500 = $ 6,380. Procediendo de manera similar para el 
proyecto B, se obtiene un costo anual equivalente de $ 5,881. 

Para encontrar el valor presente de cada uno de los proyectos bastaría 
encontrar "'el correspondiente a una· anualidad a 21 años, con una tasa de 
interés del-8%. De esta manera, aplicando la fórmula 2.27: 

Proyecto A: 6,380 x 8( 21,8%) = 63,907 

ProyectoS: 5,881x8(21,8%)=58,908 

Los costos asociados al proyecto B son menores y, por lo mismo, es más 
conveniente. Este resultado que es el correcto, difiere del que erróneamente 
se obtuvo al no tener en cuenta la diferencia en la vida de los proyectos. 

Para el cálculo del valor presente de los costos anuales equivalentes se 
multiplicó por el mismo factor y, por lo mismo, es indistinto tomar la decisión 
con base a los costos anuales equivalentes o sus valores presentes. 

En adición debe señalarse aue el análisis es válido siempre y cuando los 
costos estén expresados eñ términos constantes, debiéndose utilizar tasas 
reales de interés. 

Tiempo Optimo de la Inversión. 

Una de las decisiones más importantes en relación a la planeación de los 
proyectos es la determinación del momento en que deben ser realizadas las 
inversiones. Esta decisión es especialmente diffcil en aquellos proyectos de 
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infraestructura--que no son divisibles, .como sería el caso de la construcción de 
carreteras, ststemas de agua potable y plantas para la generación de ene • 
l . . rgta e ectnca. 

Si el proyecto se adelanta existirá una cap-acidad ociosa y, por lo mismo, se 
presentará una pérdida de rendimiento derivada de que los recursos pudieron 
ser 1nvert1dos de manera alternativa. Si el proyecto se retrasa, se presentará 
un déficit de bienes o servicios y una pérdida de rendimiento por no haberse 
realizado las inversiones. 

Es así que si el proyecto s~ desarrolla demasiado temprano o tarde, su VPN 
- aunque podrá ser positivo - será menor al que se pudo obtener si el proyecto 
se hubiese iniciado en el momento apropiado. · 

Para ilustr.ar el análisis requerido, supóngase que los beneficios son función 
del tiempo, mientras que los ·castos no lo son. 

Beneficiot 
y Costos 

o 1 2 3 4 

::::::===-B(t) 

Tiempo 

Figura 5.2 Tiempo Optimo de las Inversiones 

En la Figura 5.2 se presenta un proyecto con un plazo de inversión de un año, 
el cual puede ser pospuesto en forma anual, los beneficios se darán l partir 
de su terminación y aumentarán de manera constante. Los beneficios 
potenciales están dados por la curva B(t). 

Si la inversión se pospone un año, los beneficios dejados de obtener serian 
igual a B1, en tanto que si el costo de oportunidad de los recursos es "r", los 
beneficios de no realizar la inversión serian "r·lnv". El área ACDE representa 
el beneficio neto de posponer la inversión un año. Si la inversión se retrasa 
otro año, el área CDF sería el beneficio neto adicional de posponer el pro­
yecto. Cuando la inversión se pospone un año más, los beneficios del pro­
yectos son mayores que los que se obtendría po~ el capital no utilizado. 
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Para el ejemplo se puede establecer siguiente criterio: si r·lnv. > Bt + 
1 

se 
pospone el proyecto, en tanto que si r·lnv. < Bt + 1 se deberá iniciar. 

Racionamiento de Capital. 

En condiciones de certidumbre, si una empresa puede adquirir deuda 
(préstamos o nuevas emisiones de capital) o prestar recursos (invertir en 
valores de renta fija o variable con el mismo riesgo que los activos de· la· 
empresa) a una tasa dada de interés del mercado, debería aceptar todas las 
inversiones independientes que tienen un VPN positivo a dicha tasa de 
interés. 

No obstante lo anterior, en ocasiones existe una diferencia substancial entre 
la~ tasas de la deuda y de préstamo, o bien se establecen techos para el 
monto de inversiones que se pueden realizar en un determinado año. Estas 
situaciones se conocen en el primer caso como racionamiento externo de 
capital y, en el segundo, como racionamiento interno . 

.O.súmase que se cuenta con un programa de inversiones independientes las 
cuales tienen un VPN positivo a v 3rias tasas de descuento. En la siguiente 
figura S.J-se muestra el programa señalado 1-1; como se puede apreciar, a 
menores tasas de descuento el monto del programa es mayor. Si O-a, 
representa los recursos generados internamente, tres situaciones son 
posibles: \ 

En la gráfica A, la línea vertical que parte de a, cruza la curva 1-1 en un punto 
superior a la tasa de deuda r2, lo que indica que algunas inversiones que 
serían aceptables a la tasa de deuda no lo son si son financiadas con recursos 
generados internamente. De esta manera sería conveniente pedir prestada 
una cantidad igual a a 1 -a2. para aceptar todas las inversiones que serían 
rentables a la tasa de deuda. 

En la gráfica 8, los recursos internos son suficientes para apoyar todos los 
proyectos que oudieron ser financiados a la tasa de préstamo, de esta forma, 
sólo se invertirían internamente los recursos o-a2. Los recursos sobrantes 
a 1-a2. podrían ser invertidos comprando papel de otras organizaciones o de 
la propia compañia. 
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Racionamiento externo. 

Tasa 
lnterét 

. o 
Tasa 

Interés 

Q, 

r ... 
(nterét 

Proyectos Independientes 
Recursos In ternos 
Recursos Deuda 

Figura 5.3 Racionamiento de Capital 

Una tercera posibilidad (Gráfica Cl. es cuando la firma cuenta con suficientes 
recur~ eS para aceptar todas las inversiones independientes cuyos valores 
presentes son positivos al ser evaluados a la tasa de la deuda, pero la 
compañía no tiene suficientes recursos para aceptar todas las inversiones 
cuyos valores presentes son positivos cuando son evaluados a la tasa de 
préstamo. En estas circunstancias la compañía ni pediría fondos adicionales 
ni prestaría los que cuenta, y la tasa de descuento a ser aplicada sería menor 
que la tasa de deuda, pero mayor que la de préstamo. 

El análisis presentado permite derivar una serie de reglas para ser aplicadas a 
los proyectos individuales: 

• Obtener el valor presente neto de los flujos del proyecto a la tasa de la 
deuda. Si el VPN es positivo, el proyecto deberá ser aceptado. Proyectos 
que cumplen con esta prueba deberán ser realizados, aunque se requiera 
de financiamiento para llevarlos a cabo. 

• Si el proyecto no es aceptado por la regla anterior, se deberá evaluar a la 
tasa de préstamo. Si el VPN es negativo, el proyecto deberá ser 
descartado, aún s1 la empresa tiene excedentes de efectivo. 
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• Fiara proyectos que tienen un VPN negativos a la tasa de la deuda y un 
VPN positivo a la tasa de préstamo, no existe una recomendación 
específica, la decisión dependerá de los objetivos de la compañía. 

Es -ecesario recordar que se asume una diferencia substancial entre las tasas 
de aeuda y de préstamo. 

Racionamiento interno. 

Si existe un presupuesto fijo menor que la suma de las inversiones factibles 
de realizar, deberá establecerse un criterio que permita priorizar que proyectos 
llevar a cabo. 

No existen reglas que permitan brindar una respuesta precisa al problema 
señalado debido a que, entre otros, las restricciones en los recursos pueden 
ser temporales y el tiempo de construcción de las inversiones puede ser 
mayor que el plazo para el que se han establecido las restricciones pre­
supuestales. 

Con objetd de establecer una prioridad entre proyectos independientes se ha 
sugerido se clasifiquen con base en su TIR, su VPN o su índice de valor 
presente; asimismo, algunos autores recomiendan utilizar una tasa de 
descuento superior a la que se aplicarla de no existir un límite presupuesta!. 

Utilizando el criterio del VPN, se escogen aquellos proyectos que maximizan el 
VPN total. teniendo en cuenta un presupuesto fijo. 

Ejemplo: Se tienen un presupuesto por $ 4,000 el cual debe ser distribuido 
entre los siguientes proyectos: 

A 
B 
e 
o 
E 

Inversión VPN 

2,000 
3,000 
1,250 

750 
1,000 

150 
450 
300 

50 
125 
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Las siguientes -combinaciones pueden ser factibles: 

Inversión 
Combinaciones Total Valores Presente Suma 

A,C,D 4,000 150+ 300 +50 500 
A,O,E 3,750 150+ 50+ 125 325 
CDE 3,000 300+ 50+ 125 475 
. B,E 4,000 450+ 125 525 

Debido a que las inversiones B y E maximizan el VPN tot2l, estos proyectos 
son llevados a cabo. 

Tratamiento de la Incertidumbre. 

Al preparar, evaluar o dictaminar un proyecto, a menos que este sea sencillo y 
de bajo ma,nto, el analista encontrará que sus estimaciones tienen un alto 
grado de incertidumbre. -

rrobahQ.ad . P<abaliclad 
' ,-,_ i 

' . íl\ ' 

' ~ __/ 1 '~ '----
'1'N 'l'N 

rrobahd.ld , P<abaliclad 

.-- ~ 
1 ,, 

Ji~ _/ ¡\ 
•, 

' 
VPN 'l'N 

Figura 5.4 Distribución del Valor Presente Neto 

Los indicadores de la viabilidad o rentabilidad de un proyecto como el VPN y 
la TIR. son sólo una estimación puntual que diferirá de los resultados reales. 
Aunque estos indicadores sean considerados como los más probables, 
frecuentemente no son suficientes para la toma de decisiones. En la figura 
5.4 se muestran cuatro proyectos cuya media es el mismo VPN. pero con un 
riesgo distinto asociado a cada uno de éstos; por este motivo, es-necesario en 
adición a la media o la moda, conocer la probabilidad de que se den las es­
timaciones. en otras palabras, es necesano tener información de la variancia. 
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Para tener en cuenta el riesgo del proyecto se han desarrollado diversas 
técnicas, muchas de las cuales no son aplicables a la generalidad de los 
problemas, ya sea por la complejidad de los cálculos requeridos o bien por la 
información necesaria la cual. en la mayoría de los casos, no está disponible. 
En este sentido, es necesario resaltar que la mejor manera de minimizar los 
riesgos del proyecto es conocer íntimamente lo que se va a realizar, ya que 
ningún calculo matematico podra substituir los riesgos de una mala informa­
ción y la inclusión de supuestos con poco o sin fundamento. 

Tasa de descuento ajustada. 

Como se ha señalado en diversos apartados, a mayor riesgo un inversionista 
requiere de una mayor ganancia. De esta manera, si el costo de los recursos 
para una inversión sin riesgo es "k", dependiendo del riesgo del proyecto se 
podría pensar en un premio o diferencial "p". Por ejemplo si se desarrolla un 
proyecto para la producción y venta de un producto para el cual existe una 
demanda en firme la rentabilidad requerida podría ser del 20%, en cambio si 
se invierte en un proyecto sujeto a una fuerte competencia, la tasa de 
descuento se incrementaría a un 30%. 

~ 

La utilizaatón de una tasa de descuento ajustada no permite la separación del 
valor del dinero en el tiempo y el riesgo. ya que al añadir a la tasa de interés 
el premio por el riesgo, el comportamiento de dicho riesgo mostrará un efecto 
de interés compuesto, lo que implica que el riesgo se incrementa con el 
tiempo. En adición, el riesgo del proyecto está en que se den los flujos espe­
rados. Como se señaló, ninguna tasa de interés por alta que sea ésta, podrá 
compensar una mala información del proyecto. 

Análisis de Sensibilidad. 

La evaluación y la dictaminación de proyectos debe perm1t1r conocer las 
implicaciones que se tendrían de llevarse a cabo las inversiones y, de esta 
manera, determinar las estrategias para minimizar los riesgos. 

El comportamiento financiero de un proyecto suele ser influenciado en mayor 
o menor medida por las di~ersas variables que lo integran .. El análisis de 
sensibilidad permite conocer el comportamiento financiero del proyecto ante· 
cambios en dichas variables y, de esta manera, establecer la estrategia para 
mmimizar los riesgos. 
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Figura 5.5 Escenarios y Análisis de Sensibilidad 

Ejemplo: Se pone a consideración de un banco el financiamiento de una 
carretera de cuota. El estudio señala que se tendría un aforo inicial de 
2. 500 vehículos diarios. lo cual permite justificar un financiamiento a 8 
años. El analista al que se le encarga el dictamen del proyecto observa 
que el ~aforo actual de la carretera alterna es de 3,000 vehículos diarios. 
Ante esta situación, analiza qué pasaría si el aforo proyectado disminuye, 
así como su influencia en el financiamiento. 

El ejemplo anterior permite hacer énfasis en la necesidad de tener en cuenta 
las variables físicas en las que se basan los proyectos, tales como número de 
tomas de agua potable, aforo de vehículos, número de locales en un mercado, 
etc. 

Para llevar a cabo un análisis de sensibilidad se requiere plantear un caso 
base, el cual se definirá como el más probable. Las desviaciones respecto al 
caso base deben. tener una probabilidad razonable para su cumplimiento. De 
otra forma, es posible plantear escenarios demasiado optimistas o pesimistas 
que podrían producir sesgos en la toma de decisiones. 

r .... Costos de 
Reales lnven1ón Tanfa.s Operaoon C.. tos 
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Gráfica 5.6 Análisis de Sensibilidad 

El análisis de sensibilidad se acostumbra presentar de manera tabular 0 

gráfica, de tal suerte que sus resultados sean fáciles consultar. En la tabla 
siguiente se muestra un caso hipotético en el cual se analiza la TIR ante 
cambios de tres variables; como puede visualizarse, el proyecto es 
sumamente sens1ble a los cambios en los precios, por lo que esta variable 
debe ser analizada con mayor detenimiento en forma previa ?1 la toma de 
decisiones. 

Valores de la TIR 
-10% Base + 10% 

Inversión 17 18 . 20 
Precios 10 18 25 
Costos 15 18 19 

En la figuta 5. 7 se a ejemplificar la presentación gráfica del análisis de sensibi­
lidad. 
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Figura 5. 7 Presentación Gráfica del Análisis de Sensibilidad 

Simulación. 

Como se señaló, no basta conocer la media o moda de los indicadores de 
rentabilidad o capacidad de endeudamiento, ya que estas medidas están 
asociadas a distribuciones de probabilidades con diferentes caracterfsticas, las 
cuales a su vez se derivan de las propias distribuciones de probabilidad de los 
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parámetros que intervienen en el proyecto. Es más, es usual asignar a un 
determinado parámetro probabilidades subjetivas. por lo que su distribución de 
probabilidades no siempre es normal o conocida. 

Cuando se realiza un análisis de sensibilidad se acostumbra plantear 
alternativas de comportamiento para cada una de las variables las cuales no 
necesariament~ guardan relación entre sí. Supóngase que se analiza un 
proyecto para producir paraguas. dependiendo del comportamiento histórico 
de las lluvias se calculan las ventas para los escenarios optimista. medio y 
pesimista. En adición se ha dete"ninado que las tasas reales de interés 
influirán en la rentabilidad del proveo. :o; por lo que se plantean igualmente los 
escenarios optimista. medio y pesimista. 

Parámetro 

Ventas 
Tasa Real 

Pesimista 

1.000 
12% 

-

Media 

1,250 
8% 

Optimista 

1,500 
6% 

Al no habe_! ninguna relación entre las ventas (que dependen de las lluvias) y 
las tasas reales de interés. no se puede analizar por separados los vectores 
pesimista. medio y optimista y concluir un resultado, ya que el que las 
variables muestren un determinado estado dependerá de la probabilidad de 
dicho estado. Para el ejemplo, podría acontecer que en la región no llueve 
mucho y, por lo mismo. la probabilidad de que se de la proyección de ventas 
pesimista es prácticamente la misma que la media. En cambio la probabilidad 
asociada al estado pesimista de las tasas reales de interés podría resultar baja. 

Para resolver los problemas anteriores, se puede realizar un experimento 
(simulación) en el que la det.erminación de el estado de cada una de las 
variables esté condicionado a su probabilidad de ocurrencia; como resultado 
del experimento se calcularía su VPN, TIA u algún otro indicador. Si se 
simula un número suficiente de ·eventos ( 1 ,000), se podría obtener la 
distribución de frecuencias del indicador seleccionado, asl como otras 
medidas de dispersión y, de esta manera. conocer la probabilidad de que el 
VPN esté en un rango determinado. 

Operativamente se sugiere el siguiente procedimiento: 

• Establecer la correlación entre las variables más representativas del 
proyecto. 

• Obtener las probabilidades de que se de un determinado estado para las 
variables más representativas. Ejemplo, la probabilidad del estado 
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pesimista para las ventas con lluvias es 32%, para el medio es 34% y para 
el optimista es del 34%. 

• Obtener la curva de probabilidades acumuladas para cada una de las 
variables. 

• Para cada una de las variables o grupos de variables con una alta 
correlación, seleccionar un número aleatorio entre O y 1, relacionarlo con 
la distribución de probabilidades acumuladas y, .de esta manera, determinar 
el valor del evento correspondiente. Por ejemplo, para la variable tasa real 
se tiene la siguiente situación: 

Tasa Proba-
Estado Real bilidad Probabilidad Acumulada 

Pesimista 12% 10% o a 10% 
Medio 8% 50% 10.1 a 60% 
Optimista 6% 40% 60.1 a 100% 

.. 
• Si el número aleatorio es igual O. 75, al observar las distribución de 

frecuencias acumuladas se tiene que corresponde al estado optimista el 
cual tiene un valor del 6%. 

• Cuando dos variables que tienen una alta correlación negativa, utilizar el 
número aleatorio seleccionado para la primera variable y ( 1 - número 
aleatorio) para la segunda. 

• Con los valores obtenidos de manera independiente para cada una de las 
variables. obtener el flujo de efectivo y determinar el o los indicadores de 
rentabilidad seleccionados. 

• Repetir las simulaciones unas 1,000 veces. 

• Obtener las distribuciones de frecuencias de los indicadores seleccionados. 
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Figura 5.8 Simulación de Monte Cario 

Recomendaciones para la Validación de los Resultados. 

En la aplicación de los métodos analizados, existen limitaciones que hay que 
tener en c~;~enta ya que diminuyen la _exactitud o validez de los resultádos: 

• La exactitud de los resultados nunca rebasará la exactitud de los datos 
utilizados en los estudios. 

• La opinión del analista y la incertidumbre en cuanto al futuro influirán en 
los resultados. 

• Los modelos son simplificaciones de la realidad. En ciertos casos 
especiales, o particularmente complicados, dichas simplificaciones pueden 
conducir a errores. 

Por lo anterior, es necesario verificar la validez de los resultados, sugiriéndose 
las siguientes técnicas: 

• Utilizar el sentido común, de esta manera, es necesario analizar los 
resultados y compararlos con la propia experiencia del analista. 

• Cada análisis debe acompañarse de un estudio de sensibilidad, el cual debe 
identificar la incertidumbre en los datos base y los juicios subjetivos. 

• Recordar que para que la evaluación o el dictamen financiero tenga va­
lidez. es necesario que estén adecuadamente formulados los aspectos de 
mercado, técnicos e institucionales relacionados con el proyecto. 

• Una vez analizada la información con la que se cuenta,· determinar las 
variables más relevantes. la precisión y veracidad de los datos 
proporcionados, así como la necesidad de información adicional. 
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• Establecer lo qué podría ser el caso base. Efectuar el análisis a precios 
constantes y sin financiamiento. 

• Revisar la capacidad del proyecto para un determinado monto y plazo del 
financiamiento. 

• Analizar la sensibilidad del proyecto a cambios en determinadasvariables. 

• Analizar la influencia de la inflaci,ón. 

• Elaborar e/ reporte del proyecto, en el que se señalen los supuestos 
utilizados para su posterior verificación. 

• Incluir en el reporte las principales conclusiones y recomendaciones 
derivadas del análisis efectuado. Acompañar el reporte con gráficas de los 
principales resultados. Elaborar el marco lógico del proyecto. 

• Recordar que tanto la evaluación de proyectos como ·su dictamen, son un 
instrumento básico para la toma de decisiones. 
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Estudio de Casos 

1 . A su regreso de una reunión con las autoridades gubernamentales y banqueros 
de la entidad, .el Director del lnst1tuto de .Vivienda mostraba en su cara señales 
de preocupación. Al día siguiente en su acuerdo con el Sr. Gobernador, debería 
darle respuesta sobre su solicitud para construir en un año 2,000 viviendas en 
una c1udad a 250 Km de la cap1tal. Los beneíiciarios serian fam1lias con ingresos 
de 2 salanos mínimos. 

El programa resultaba sumamente ambic1oso con respecto a las acciones que se 
habían llevado con anter·~·idad. Cuando el Director quiso comentar este hecho, 
se le recordó que antt ;¡rmente · había declarado. que tenia más de 3,000 
solicitantes en la capital. Asimismo se le recordó que para evitar la emigración a 
la ciudad se debía trabajar en otros polos de desarrollo. · 

Uno de los participante le mostró los cálculos que se habia hecho en la ciudad de 
México, los cuales mostraban que el costo unitario de la vivienda terminada seria 
de $ 27,500. El financiamiento se integraría de la siguiente manera: 

c;,osto del lote con servicios 
Costo de la vivienda 

Gobierno Federal 
Estatal 
Enganche 
Financiamiento 11 5 años) 

$ 3,000 
1,000 
2,350 

21 '150 

$ 10,000 
17,500 

$ 27,500 

$ 27,500 

Otro participante comentó que el crédito se podria. amortizar mediante pagos 
mensuales de $ 260, los cuales se incrementarian en la misma proporción que el 
salano mínimo del Distrito Federal. 

El representante del banco dijo que se consideraba riesgoso otorgar el crédito de 
manera directa a los beneficiarios, por lo que el financiamiento se darra al 
Instituto a 1 5 años, con amortizaciones iguales de capital, una comisión de 
apertura del 2. 5% y una tasa de interés de 3 puntos arriba del CPP. En ~.Jición 

comentó no estar seguro del monto del financiamiento ya que la cartera vencida 
del Instituto era del 15%. 



Construcción de un Estacionamiento 

Antecedentes: 

El Gobierno del Estado ha recibido la solicitud de Ecoes, S.A. de C.V. para 
que avale un crédito para la construcción de un estacionamiento. El Sr. 
Gobernador solic1ta su opinión sobre la solicitud en cuestión. 

El estacionamiento estará localizado a un costado de unas oficinas 
gubernamentales, las cuales se encuentran a la entrada de un barrio 
residencial. Debido a que las oficinas no cuentan con estacionamiento, las 
calles aledañas son utilizadas para estacionarse tanto por sus empleados 
como por las personas que acuden a realizar algún trámite. 

De acuerdo con Ecoes, S.A. de C.V. existe la imperiosa necesidad de que se 
cuente con un estacionamiento público que satisfaga la creciente demanda de 
espacios en la zona de la ciudad donde éste será localizado, en adición 
comenta que éste contribuirá a evitar problemas ecológicos, laborale.s y de 
salud. .. 

Ecoes, S.A. de C.V. se constituyó hace seis meses y cuenta con un capital 
social, totalmente suscrito y pagado, de N$ 5.0 millones. 

El estacionamiento formaría parte de un proyecto a ser desarrollado en un 
terreno de 10,000 m2 de superficie, consistente en la construcción bajo un 
régimen de condominio de un estacionamiento, 8 salas de cine, un teatro, 
zona de restaurantes y locales comerciales. En una segunda etapa, se llevará 
a cabo a construcción de dos torres para oficinas y hotel. 

El precio por m2 al que se adquirirá el terreno es de N$ 2,000. 

A continuación se describen las obras que contemplan el proyecto: 

Estacionamiento: 

Consta de dos niveles con capacidad inicial de 650 ·vehículos, con 
superficie de 17,000 m2, preparados con la altura adecuada para 
incrementarse vía sistemas hidráulicos a 1,000 espacios. 

Salas Cinematográficas: 

Consiste de 8 salas. con vestíbulo de acceso, mostrador de dulcería, 
taquillas. sanitarios, pasillos de proyección y bodegas, eri una superficie 
de 2,500 m2. 

- 1 



Restaurantes y locales comerciales: 

1,750 m2 de locales comerc1·ales y espac1·o para rest aurantes, 
incluyendo cocinas, sanitarios, bodegas y zona de atención al público, 
así como pasillos de circulación y acceso. 

Teatro: 

Auditorio construido en 1 ;750 .m2 sobre. los restaurantes y locales 
comerciales del Conjunto. Consta de vestíbulo de acceso, sanitarios, 
dulcería, camerinos, bodegas y escenario. 

Estrategia Financiera: 

Para el pago del· terreno, se ha dado un anticipo por $ 4.5, debiéndose cubrir 
el resto en el momento de la escrituración mediante nuevas aportaciones de 
capital. 

La construcción del estacionamiento se realizará mediante financiamiento 
bancario~ aportaciones de capital. _ 

-
Las salas de cine se construirán con las rentas de 1 O años, que se cobrarán 
por antic1pado a una empresa especializada. (Mexcin, S. A.) 

Por lo que. toca al teatro y los restaurantes, se realizarán con rentas que 
aportarán los interesados en operarlos. 

Se espera que la totalidad del conjunto empiece a operar de· manera 
simultánea. 

Situación Actual del Proyecto: 

El terreno está en proceso de escrituración. 

Aún no se cuenta con la licencia de construcción por parte del municipio. 

Se espera que en dos mes~s se c~ente con el proyecto ejecutivo. 

Se cuenta con los siguientes estudios; Geotécnico, antepresupuesto para la 
construcción del estacionamiento, así como el estudio de viabilidad financiera 
realizado por la compañía y que muestra una TIR del 13 % en su escenario 

más bajo. 
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Aspectos Fmancteros: 

Apltcactón de los Recursos 
¡Millones 1 ~o 

Terreno 22.00 40 
Proyecto y Ltcenctas. 2. 75 5 
Estactonamtento 24.75 45 
Ctne 5.5 10 
Total 55.0 100 

Aspectos de Mercado: 

Ongen de los Recursos 

', . 
Credtto 

! Mexcm 
' 
i 
1 Capttal 

¡Millones¡ 
20.0 

5.5 

29.5 
55.0 

36 
10 

54 
100 

C:ne Teatro Restaurantes Ce(Tialioa lnsa: s:ec-a 
No ce As1entos 1,750 600 Personastdla 2.000 
Func1ones al aia .¡ S 6 semana Personas; auto 2.S Vet'liculos.días 
As1entos Funcjón. Día 7 87S 1.800 Autos~ día 800 
As1entos F· . .mc1ón ·Año 2.874.375 93.600 T:empo Prom. 1. 7S 
Persor.as. Vehíc'..JIO 3 3 
T.empo oromea1o thrs., mm.\ 2.2S 2.5 

~,.,iculos As1ento, Año 9S8.125 31.200 Venículos. Año 

·; ~níc~ros Func1on. Ario. Hrs 2.1S5.781 78.000 Autos;Año,Hra. S 11.000 Ven Año Hor .. 
=' total de la demanda potencial anual por hora asciende a 2. 767.594 
. dnículos. El promedio nactonal de ocupactón es del 27% para los ctnes. 
45% para los teatros. SO% para los restaurantes y del 60% para la demanda 
tnsattsfecha. La tanta por hora se estima en $ 6.00. 
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Proyecto Tur-ístico en el Pacífico 
(Propuesta de Solución) 

INDICADORES v:~1-
Fl.ESU\1EN NARRA 'ii'JO 

1 
FICA8LES OBJETiVA· 

1 

MEDIOS DE VERIFI-
1 ~= 09JETIVOS ! MENTE CACION 

FIN ' 
1 Aumentar el Ingreso 1. Ingreso tr~butano 1. Botetin de la Tesare- 1 . 

·:=·scal proven1ente de la 1n- ria. CUadro de Tr,bu· 
ausma tunst1ca au- tac1ón oel Sector Co· 

' merc1al. 
1 

mel"'1ta en 
1; : JO.OOO cor año 
a car.:tr de enero ae 
1996. 

1 
1 

1 
' 

SUPUESTOS 

La colít1Ca maC~oe-
conóm1ca se 'T'.antle· 
ne estable para Que 
el Estado no Oterda 

su comoetltlvlcad. 

Hay estabdtdad oolí-

t•ca. 

No hav eptdem,as. 

No hav reduccrones 
en las tasas 1mposlt1· 

vas. 

1 PROPOSilO: IPROPOSITO A FINJ 
1 AumeA-t:ar el nUmero 1 .1 El numero de tur•s· 1 . l TarJetas de 1ngreso 1. La adm ":raC10n del 

de tur1stas aue v,s,:an tas extran¡eros aue para tram•tes de 1n· SIStema 7;1JQSitiVO 

a1 Estado anualmente viSitan anualmente el mtgract6n en Aero- es efect1vo 
Estaao aur-entan en 

1 

pueno. 
25.000 a ;::arm ae 

. .:~se dan las e:w.one· 

1 

enero de 1 996. 
rac1ones tmpostttvas 
oara atraer la tnver· 

1 1 2 El gasto ,.,eto 1 .2 Desarrollo de en-
stón de los hoteres. 

1 

1 

rutLitCiad ganadal es. cuestas para de· No hav reducc16n en 
en oromedto. 1 200 termtnar los gastos las tasas 'moos•ttvas. 

1 por persona promedto por per-

¡ sana. No hay cambtos en la 
categoría de tunsta 

i 1.3 La estadía oromedto 1 . 3 Tar¡etas de sahda aue vts•ta . 

1 

del tunsta es de dos del.país. 
semanas. 

1 
1 
1 

1 
1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

' ¡ 

1 
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1 COMPONENTES !COMPONENTE A PRO· 
POSITOl 

: 1. Aerocuerto certificado 1. Aerocuerto 1nterna- 1. Informes de ICAO. l. Aeroméx1CO v Mex1-
., cuesto ef'l oceractón. czonal certificado cor cana acuerdan real1· 

el !CAO y en cacacl· zar vuelos diar1os al 
dao cara rec1ou Estado. ofreCiendo 
8oe1ng 767 en oce- tantas cromocJona-
rac16n en enero de les 
1996. 

12 eones colocados 2. Se rec1ben 2. Informes de T esore· 

1 

52.400.000 en d·1- na. 
t1emore ae 1993 y 
52.400.000 en d1-
C1emore ce 1 994 por 
la cotocac•ón de 
bonos en el mercado 
1nternac•onal. 

3. Acuerdos con hoteles 3 1 Se f1rman acuerdos 3. Documentac16n ca- Las f•rmas hoteleras 
pnyaaos firmados. con 4 caaenas hote· merc•al que acred1te cumcten tos acuer· 

leras para constru•r la recepción de los dos celebraoos con el 
1 O hoteles oe pnme· decós•tos de garantía gob•erno ael Estado. 

~ ra clase con 100 realizados por las 
hab•tac•ones cada empresas hoteleras. Personal capac1tado 
uno mant1ene 1nterés en 

cont1nuar la carrera 
3.2 Se rec1be 5250.000 profes1onal en el sec-

en :1ec6s•to para ga· ter tunsmo o el Es· 
rar:::zar la 1n1C1ac•6n tado 
ae consnucc•on en 

1 
fecrero de 1994. 

1 
La camcaña pubhc1-

1 ~- Programa de Pubhc•- 4. Programa de publ•c•· •• Encuestas a tetev•- tan a es e:xttosa. 

1 daa 1mp1ementaaa. dad en tos mercados dentes. 

1 

de Estados Un1dos 
llega a conoc•m•ento 

' de 125.000 perso-

1 

nas que gastan por lo 
menos S400 por año 

1 en sus vacacLones 
1 
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' 
ACTIVIDADES INSUMQS,RECURSOS !ACTIVIDAD A PRO-

1 

POSITOi 
1 . 1 ?reo arar los térmrnos 1 Aerocuen.o· 1 lnformacrón presu- 1. La srtuacrón laboral 

de referencra para el 1994 1995 1996 puesto de rnversro· con el srndrcato de 
crseño. 2.400 2.•·00 o nes cuertos del Estado 

1 2 Publrcar avrso de con- no se altera. lnego-

curso. cracrOn nuevo con-
venro colectrvo en 

1 .3 Mandar rnvrtacrones. mavo 19951 

1 .4 Abrrr v evaluar oro- 2 . La entrega de los i 

1 

1 

cuestas ~aurpcs provenrente 

. 5 Seleccronar v ne-
ael ex terror no sufre 

1 

1 
demoras rmcrevrsr-

gocrar contrato 
bies 

1 .6 Suoervrsar diseño v la J. Se presentan oor lo 
elaooracron Oel presu-

menos tres ofertas 
puesto 

váhoas cara construrr 

11 . 7 Pubhcar avrso de con- el nuevo aeropuerto 

trato ce construccr6n 4. Factores clrmtltrcos 
1 . 8 Precalrfrcar empresas no afectan SLgn1f1ca-

1 . 9 L1c1far las obras y e1e· 
tLvamente el croceso 
de construcc1on ael 

1 
cutq[Jas aeropuerto 

1 

2 1 :stud1ar mercado 1n- 2. 9onos lcolocac1ónl 2. InformaCión cresu- 5 USA mant1ene v1gen· 
ternac1onal de bonos 199J 1994 1995 puesto de gastos te el rég1men legal 

·2.400 -2 . .:00 o cara coiocac16n de 
2 2 Contratar firma espe- bonos extran¡eros, el 

CI811Zada mercado de conos se 

12 

mantLene estaCie 
3 Desarrollar estrateg1a 

1 2 4 C:~locac,ón de bonos 

1 
1 3. l Preparar un crograma J. Hoteles tDecósitol J. lnformac1ón cresu- 6. Consultores elaboran 

1 

de f1anzas para la car· 1994 1995 1996 puesto de 1ngresos en el plazo prev•sto 

1 

tiCLOaCión de hoteles -250 o o una cropues ta acep-
en el programa taCie para el acuerdo 

con el sector hotele· 

IJ 
2 ~egoc1ar el programa ro 

con los hoteles 

1 

'3 .3 Decos1tar las fianzas 

1 

en un banco c:omerc1al 

4. Pubhc1dad lnformac1ón presu- B. Hav 1nterés en secta· i 4, ' SelecciOnar agenc1a 4. 
de cubhc10ad 1994 1995 1996 cuesto de gastos res de la coolac•ón 

Inicial 100 100 o del Estado en carnct· 
4.2 Desarrollar estrateg1a Mant o o 100 par en crogramas de 

pubhc1tana cacac1tac•ón tu-
rist•ca. 

4. 3 Producir v1deos 

4.4 Desarrollar camcaña 
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Proyecto 

Conjunto de elementos relacionados de manera 
lógica. tecnológica y cronológica, que se ejecu­
tan en un periodo determinado, que lient;ll come 
objeto resolver un problema, cubrir una necesi­
dad o aprovechar una oportunidad. 

Un proyecto tiene costos y beneficios que pue­
den ser identificados. 

,, 
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Ciclo del Proyecto y 
el Marco Lógico 
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Evaluación de Proyectos y 
Flujo de Recursos 
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Ciclo de Vida de un Producto, 
Costos Fijos y Variables 
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Interés Simple 

• Interés Simple.· 

C = Capital 
r = Tasa de Interés Anual(%) 
n = Número de Años 
1 = Intereses Generados ($) 
S = Monto o Valor Futuro al final del periodo. 

• Descuento: 

r = Tasa de Rend1rn1ento 
d = Tasa de Descuento 

r = 
d 

d n 
1---

360 

r 
d = r n 

1 +--
360 

1 '.igiu.t :1 

,, 
Interés Compuesto 

VP = Valor Inicial 

r =Tasa Anual de Interés 

n = Número de Períodos 

VF =Valor Futuro 

• Valor Futuro. 

[ VIVP(1+<)" l 
VF n = VP ( 1 + r 1 ) ( 1 + r 2 ) · · · ( 1 + r 

11 
) 

• Valor Presente: 

VP = 
· VF n 

n 
( 1 + r ) 

VP = 
(1 + r 1)(1 + r 7)··· (1 + rn) 



Tasa de Interés Nominal y Efectiva 
~~ 

» El interés "j " se capitaliza ·m" veces por periodo. 

[ VF = VP ( 1 + _J ) m 
m l 

» Tasa Efectiva (rendimiento anual al final del periodo): 

[ j m J r = ( 1 + -) - 1 
~m_____, 

» Tasa Nominal por período: 

» Cuando el interés se ·capitaliza por "n" años 

VF = VP ( 1 + _J )mn 
m 

l'.igi . ·1 

1 ,, 

» Tasa Continua: 

VF = VP elin 
n 

>> Tasas Equivalentes: 

n r nm ¡¡ n 
(1 H) = (1 ~ -) ~e 

m . 



Valor Presente 

• El Valor Presente es la cantidad maxima que podria 
pagar un inversionista por la oportunidad de realizar 
una inversión. sin demeritar su posición hnanc1era 

• Valor Presente de un flujo de efectivo: 

1 n 

VP = L FE·. 
•~a(1+r) 

VP = FE, + FE, +···+ FEn 
{1 +r,) {1 +r,){1 +r2) {1• r,)(1 ,H)(1 tr) 

,, 
• Valor Presente y las tasas reales y nominales: 

TR = rasa Real: In= Tasa Inflación 

( TN = { 1 1 TR ){ 1 1 In) - 1 J 

TR 
_ {1 1 TN) 
- - 1 

{ 1 1 In) 

VP 
In FE,(~ 

=~(1+r)' ~ 



Anualidades 

• Valor Presente de una Anualidad "A": 

-n 
1-(1+r) 

VP = Ax H( n, r) ·= A _.;..._----"-­
r 

• Anualidad Anticipada: 

n 
A=VP r(1+r) 

(1t-r)"-1 
VP r 

1-(1+r) n 

• Perpetuidades: 

Factor de Perpetuidad = ! 
-r 

Técnicas que no Tienen en Cuenta 
el Valor del Dinero en el Tiempo 

1 •> 

• Plazo de Recuperación (PR): 

• Rentabilidad Contat 1RC): 

1 n 



• 

Valor Presente Neto 

1 n l 1 n FQ ,, 1 ,, 1 
VPN= ~ 1 + ~ 1 

1 0 (1 t r) 1_0 (1 H) 

• Un VPN>O representa la utilidad inicial del proyecto, 
la cual no es reconoc;ida para efectos contables. 

• El monto que el promotor podria pagar en exceso p, .. 
el proyecto (margen de error en los cálculos de las 
inversiones) y recuperar su inversión a la tasa 
deseada. 

• Un VPN<O calculado a la tasa crediticia. representa el 
monto del proyecto que no puede ser financiado con 
crédito. 

Tasa Interna de Rendimiento 

1 ·• 

16,000 

1.'000 

6,000 

4,000 

o 

Vcdor Pre~enle Nt!lo lVPN) 

. : .. ·T't-
14.000¡ . -- - . -

0 O'Mt 1 O 0% 20 O% JO O'M. 40 O'l. 50 O~ liO 0% 

T d:!.a de Oesclk'nlo 

• La TIR es la tasa de descuento que hace el valor 
presente neto igual a cero. 

• La TIR es la tasa mínima que permite recuperar 
la inversión. 

• La TIR es la renta/ !tdad que se obtendría por la 
inversión_ 

• La TIR es las tasa de crecimiento de la inversión_ 

• Cuando se conoce el monto del pago por capital 
e intereses de un crédito, la TIR es la tasa de 
interés de dtcho crédito. 

1\ígill.l 7 
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Plazo de Recuperación Descontado 

• Es el plazo al que se recupera una inversión 
teniendo en cuenta el costo del dmero. 

·~ ,., .• 
" 

1 ..... 

...... , 
¡t~u, 

tloiOt 

tJ'>II¡ 

" 

•> 

Tiempo de Recuperación a 
Valor Presente 

• Si se utiliza como tasa de descuento la 
crediticia, es posible obtener el porcentaje 
n•.Jximo anual financiado con crédito. 

'• 
/1' ,1¡\. ••••• ... 
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Comparación de Inversiones 

• Inversiones Independientes: 

• Para inversiones cuyos flujos consisten en uno o 
más flujos negativos seguidos de uno o más 
positivos, la utilización del VPN o la TIR 
permiten determinar la conveniencia de aceptar 
o rechazar el proyecto. 

• Inversiones Mutuamente Excluyentes:. 

• Cuando se requiere conocer que proyecto 
aceptar entre dos o más inversiones 
mutuamente excluyentes, la utilización del VPN 
o la TIR pueden producir resultados 
contradictorios. 

• ·El VPN permite determinar la mejor opción de 
manera directa. 

2.5111 

].tlll 

; 
; 

1,~11 

• 1.1-11 
e 

! ~ .. 
~ 

" • (~11) ~ 

Tratamiento del Flujo de Efectivo 

1 ,, 

• Flujo del Proyecto, Financiero y del Promotor. 

>> Cuando el costo de los pasivos se utiliza como 
la tasa de descuento, el VPN del proyecto y del 
prnmotor es el mismo. 

» Cuando el VPN de los flujos del proyecto es 
positivo a la tasa pasiva, la TIR del promotor 
puede incrementar utilizando una mayor 
proporción de deuda. 

Flujo del Proyecto- Flujo Financiero = Flujo del Promotor 

1 '.igin.1 'J 



Tópicos Especiales 

• Tamano Optimo de las Inversiones: 

• No obstante que un proyecto muestre un VPN 
positivo, esto no significa que dicho VPN es el 
m.lximo que se pudo obtener con otra escala de 
proyecto. 

u .. ;..dr ......... 
/IUI 

l,tliJ 
=.~ce ~e:~ 1 -=·¡ 
~~~~ ~~=- ~--~~~ 

u--- ---
A 

(I,IW) -
1 

• 

U,tllll - --¡:---

0.11101 ____J!_ . 

(4,1UIJ -\--­

(\tUl) 

' 

lw•ro 

vrN 
JO "' r': A .:~. ~ ~L_ : .. ~~= ~:~ 1 

(}0) 

"'" 

• Altemativ~' con Vidas Diferentes: 

Cuando proyeclos mutuamente excluyentes tienen 
vidas· diferentes, una· s1mple comparación de los VPN 
de cada uno de éstos. puede ocasionar resultados 

·erróneos. 
Una alternativa de solución es considerar que al final 
de la vida del proyecto más corto se invierte en un 
proyecto con las mismas caracteristicas. 
"1 concepto de costo anual equivalente permite la sifT"­
·•Iificación de los cálculos. 

Tiempo Optimo de las Inversiones 

Ho·no•fuj,. .. 
}' l ........ .. ____ .,,, 

...... 

lio·n•l"'• 

o 2 J • 

r = costo recursos 

.--l-..~1 B(l) = Benelocios año 1 

Posponer 

1 = 1+ 1 

si no Iniciar 
lnvers1ortes 

l'.ig. lll 



Racionamiento de Capital 

• Racionamiento Externo: 

··~ ........ 
' N ...... 

1 "':·-.,_ 
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Tratamiento d~ 1 ... incertidumbre 

• Análisis de Sensibilidad: 

~: ... 1'1 loll ,, •• 

V.u~o•l•lt·., 

M ... ····~ liBIIIIIh, .. 

s,.,,.,,,,,,,,,,,d 
V .• r~ .• lot ..... 

···: • Simulación de Mo,.te Cario: 

• Racionamiento Interno: 
/ \ 

... .... f 
• No existe una regla precisa para enfrentar este . 

1 / \ / 1 \ . problema, se sug1ere escoger aquellos 
proyectos que maximicen el VPN total. dentro de f' ,_, .... 
un presupuesto predeterminado. \II'N 

1 
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lNTRODUCClON 

EL PROYECTO Y SU CICLO DE GEST.-\CIO~ 

A. LA FORML:LACION Y EVALUACION DEL PROYECTO 

l. ¿@é es un proyecto? 

Sería interesante que el lector conteste a esta pregunta antes de proseguir con la 
lectura de estos apuntes. Al comparar su respuesta con la que da el economista y 
administrador de empresas. comprobará la existencia de sesgos (¿taras?) 
profesionales: es importante reconocer dichos sesgos y conjugados en aras de 
conseguir un "equipo" de trabajo que logre mayores éxitos en la ejecución de 
proyectos de inversión. 

Para el economista, un proyecto es la fuente de costos y beneficios que 
ocurren en distintos períodos de tiempo. El desafío que enfrenta es identificar los 
costos y beneficios atribuibles al proyecto, y medirlos (más bien, valorarlos) con 
el fin de emitir un juicio sobre la conveniencia de ejecutar ese proyecto. Esta 
concepción lleva a la evaluación económica de proyectos. Para un financista que 
está considerando prestar dinero para su ejecución, el proyecto es el origen de un 
flujo de fondos provenientes de ingresos y egresos de caja, que ocurren a lo largo 
del tiempo: el desafío es determinar si los flujos de dinero son suficientes para 
cancelar la deuda. Esta manera de concebir el proyecto ll~va a la evaluación 
financiera de proyectos. 

Llevado a gráficos. el proyecto para los economistas puede representarse 
como se hace en los Gráficos 1 y 2. Las ordenadas miden los beneficios neto·s 
(BN) en términos de moneda de igual valor; los puntos bajo el eje horizontal 
miden BN negativos. Las abscisas miden tiempo. El proyecto representado en el' 
Gráfico 1 podría ser el de una central hidroeléctrica, con una ."gran" inversión y 
beneficios anuales "pequeños": el del Gráfico 2, una plantación de pino insigne, 
en que hay gastos de plantarla y mantenerla, junto a tres oportunidades en que se 
reciben beneficios netos positivos -dos raleas y el corte final de los árboles que se 
decidió dejar crecer. 
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EL PROYECTO Y SU CICLO DE GESTACION 

, La formulación (preparación) de proyectos 

Para un economista, la actividad de producir bienes y serv1c1os -la concepción 
que éste tiene de lo que es la empresa o un proyecto que entregará bienes y 
servicios- consiste en comp,rar insumos, combinarlos y transformarlos para 
venderlos a un valor que exceda, lo más posible: el valor pagado por los insumos 
utilizados. Es decir. un proyecto combina insumos. que le significan costos, con el 
fin de obtener productos, que le entreguen beneficios: se pretende que d valor de 
los beneficios sea mayor que el de los costos. Para ello. el proyecto, o bien la 

. empresa, deberá buscar eficiencia en la combinación de los insumes y de los 
productos para así hacer máximo el excedente (económico) a lo largo de su vida. 
La maximización' del excedente implica minimizar los costos económicos de 
elaborar distintos niveles de producción, incluyendo en los costos aquellos que 
son recurrentes. y los llamados costos de capital o de inversión, y conlleva también 
maximizar los beneficios económicos de entregar (vender) dichos niveles de 
producción y otros activos de la empresa. El logro de esta eficiencia económica se 
obtiene mediante la adecuada formulación de los procesos (proyectos), acción que 
contempla la evaluación económica de las opciones técnicas y tecnológicas 
sugeri4as por los distintos especialistas que colaboran en la gestión -ingenieros 
industriales, ingenieros de ramas especializadas (civiles, químicos, de alimentos, 
etc.), administradores de empresas, contadores, sociólogos, psicólogos, publicistas, 
técnicos y trabajadores especializados. Así, en la formulación o preparación de 
proyectos intervendrá un equipo multidisciplinario que, finalmente, definirá y 
propondrá el proyecto. 

3. Evaluación de proyectos 

El proceso de evaluación consiste en emitir un juicio sobre la bondad o. 
conveniencia· de una proposición; para ello es necesario definir previamente el o 
los objetivos perseguidos. La evaluación resulta más interesante cuando hay 
objetivos en conflicto -como, por ejemplo, minimizar el costo y el tiempo de 
construcción de una represa, o bien minimizar el costo y maximizar la seguridad 
de la misma- y es absolutamente necesaria cuando se presentan opciones para la 
solución de un mismo problema, o para alcanzar los objetivos deseados. 

La evaluación económica de proyectos compara sus costos y beneficios 
económicos .con el objetivo de emitir un juicio sobre la conveniencia de ejecutar 
dichos proyectos en lugar de otros. La evaluación económica puede y debe 
aplicarse a múltiples decisiones "menores" (¿subproyectos?) en la formulación de 
los mismos -conveniencia de trabajar con segundos y terceros turnos, fuentes de 
energía, compra de equipos nuevos o usados, áreas de influencia, calidad del 
producto que se entregará, publicidad, empleo de trabajadores especializados, 
capacitación, investigación y desarrollo, maestranza propia o contratación de 
terceros, entre las miles de opciones que deberán analizarse para definir el 
proyecto. 
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4. Resumen 

Un proyecto utiliza en el periodo (año) t los insumos ¡en las cantidades y.
1

, con 
. . J 

un costo umtano de Pjt• de modo que el costo total en el período tes . 

C1 =L'r ·P . jl jt 
J 

( 1 ) 

A su vez, el proyecto genera beneficios e~ J período t mediante la entrega 
de X¡¡ bienes i que generan un beneficio unitario de P¡t: así, el beneficio total en 
el año tes: 

(2) B¡ = L X¡¡ P¡t 

Restando ( 1) de (2) se obtiene el beneficio neto en el período t: 

(3J BN¡ = Bt - C¡ = L X¡¡ . P¡¡ - L y,t . p.t 
i j J J 

La formulación o preparación del proyecto tiene como tarea estimar las 
cantidades X¡1 e Yjt como, asimismo, los valores que asumirán P¡t y Pjt' En el 

proceso de determinar las cantidades deberá tenerse en cuenta la eficiencia 
técnico-económica. para lo cual será necesario efectuar las evaluaciones correspon­
dientes. 

La evaluación económica del proyecto "sumará" los BN1 que se estimó 
generará el proyecto durante su existencia. y emitirá un juicio sobre la 
conveniencia de llevarlo a cabo. Debido a que los beneficios netos se materializan 
en distintos periodos de tiempo t. para sumarlos y obtener una medida del valor 
de todos los beneficios netos que genera el proyecto, VBN. cada uno de los 
valores anuale~ debe ajustarse por un coeficiente V t. Así, el valor de los beneficios 
netos totales para un proyecto que durarán períodos es: 

n 

(4) VBN = L BNt 
t 

• V 
t 

B. EL CICLO DE PROYECTOS 

l. El perfil de proyectos 

El proyecto nace con la idea. motivandu un estudio muy preliminar o perfil. La 
preparación de este estudio no demandará mucho tiempo o dinero, sino más bien 
conocimientos t¿cnicos de expertos que permitan, a grandes rasgos. determinar la 
factibilidad técnica de llevar adelante la idea: contará con estimacic1es burdas de 
los costos y beneficios, incluyendo rangos de variación de los mismos. La 
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El PROYECTO Y SU CICLO DE GESTACION 

evaluación económica y financiera de este perfil debería, asimismo, demandar poco 
tiempo; es recomendable que ésta sea hecha por una persona distinta de aquella 
que elaboró el perfil, promoviéndose el diálogo entre ambas y estimulándose la 
reformulación del perfil sobre la ba'se ·de las observaciones del evaluador. La 
experiencia muestra que lo más importante en esta etapa de identificación del 
proyecto es su definición -la determinación de sus objetivos- y la identifica­
ción de alternativas y de posibles subproyectos dentro de lo que se consideraba 
era sólo uno. El informe de la evaluación del perfil será presentado a la autoridad 
pertinente (¿comité de proyectos?.) para que decida por uno de los siguientes 
caminos de acción: (i) archivar el proyecto para una reconsideración en el futuro, 
(ü) desecharlo por completo, o bien, (üi) ordenar un estudio de prefactibilidad. 

2. El estudio de prefactibilidad 

El estudio de prefactibilidad persigue disminuir los riesgos de la decisión; dicho de 
otra manera, busca mejorar la calidad de la información que tendrá a. su 
disposición la autoridad que deberá decidir sobre la ejecución del proyecto. La 
preparación de este estudio demanda tiempo y dinero para que distintos 
profesionales efectúen trabajos más· profundos de terreno y de investigación, 
aunque puede todavía basarse en información de fuentes secundarias y entregar 
rangos de variación bastante amplios para los costos y beneficios. El equipo que 
prepare el proyecto a este nivel de prefactibilidad debe, sin duda, incluir un 
economista; su mayor contribución estará en la definición del proyecto y de los 
subproyectos que lo componen, y en aportar juicios y herramientas que permitan 
la mejor selección de tecnologías de proceso, localización. tamaño, financiamiento 
y oportunidad de efectuar el proyecto de inversión. En otras palabras, el ejercicio 
de formular el estudio de prefactibilidad exige una interacción entre la 
preparación técnica del proyecto y su evaluación. 

El estudio de prefactibilidad deberá ser, finalmente, evaluado o revisado 
críticamente por un equipo evaluador no-comprometido con el grupo que 
formuló el estudio. Dicha evaluación será ·técnica, económica, financiera, legal y 
administrativa, emitiéndose juicios sobre su factibilidad en los mismos aspectos 
-de ingeniería (civil, industrial, eléctrica, química, y otras), de cumplimiento de 
fechas, de la existencia de mercados para productos e insumos, del mercado de 
capitales nacional e internacional, de la capacidad interna o externa para 
administrar la ejecución de las obras y la posterior operación d¡:l proyecto; todo lo 
cual, entre otros factores, influye sobre la evaluación económica final ·del 
proyecto. 

Los resultados de la evaluación del estudio de prefactibilidad deben 
llevarse a un Comité de Inversiones para su conocimiento y acción; éste ordenará, 
ya sea (i) su reestudio, (ü) su rechazo definitivo, (iii) su reconsideración en un 
momento más propicio (por ejemplo, cuando hayan bajado las tasas de interés), o 
(iv) la elaboración de un estudio de factibilidad. · 

3. El estudio de factibilidad 

El estudio de factibilidad incluye, básicamente, los mismos capítulos que el de 
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prefactibilidad, pero con una mayor profundidad y menor rango de variacwn 
esperado en los montos de los costos y beneficios. Vale decir, el estudio de 
factibilidad resuiere del concurso de expertos más especializados y de información 
primaria (inch;;endo cotizacion~·s más o menos "ftrmes" para equipos. obras civiles, 
licencias. financiamientos, etc.), lo que exigirá mayores investigaciones y 
precisiones en terreno (por ejemplo, estudios geológicos que permitan trazar con 
mayor precisión el recorrido de un túnel de aducción). Este estudio deberá 
establecer definitivamente los aspectos técnicos más fundamentales: la localiza­
ción, el tamaño, la tecnología, el calendario de ejecución, puesta en marcha y 
lanzamiento, etc. El estudio podrá incluir también la llamada "ingeniería de 
detalle" y las bases para convocar a la licitación de dichos estudios y a la ejecución 
misma de las obras. 

Como norma, el estudio de factibilidad lleva a la aprobación final del 
proyecto -a lo más, lleva a su postergación o a modificaciones menores en su 
formulación. En el sector público, por lo menos, rara vez es rechazado un 
proyecto que cuenta con un detallado estudio de factibilidad. puesto que "a esa 
altura del partido" se han creado muchas expectativas e intereses, y porque en 
general }os proyectos son escasos y las autoridades quieren hacer cosas para 
mostrar: Es así como la evaluación de los proyectos a nivel (en las etapas) de perfil 
y de prefactibilidad es decisiva para la eliminación de proyectos "malos". Es por 
esto también que se recomienda la autorización previa de un comité que destine 
fondos a los estudios de factibilidad e ingeniería de detalle de los proyectos. 

4. La ejecución de proyectos 

El estudio de factibilidad debe incluir un capítulo destinado al plan de ejecución 
del proyecto y la organización necesaria para él. Ello contempla un estudio del 
camino crítico, las holguras y, en lo posible, un análisis de probabilidades para los 
tiempos de ejecución (PERT). Para todo esto deben definirse detalladamente las 
tareas y métodos de construcción y operación, y efectuar un balance de recursos 
con una estimación de los flujos fmancieros implícitos. Es claro que todas estas 
estimaciones podrán sufrir cambios en la licitación y a medida que avanzan las 
obras. 

La ejecución misma del proyecto puede ser efectuada por la entidad que 
es su dueña o puede ser entregada íntegramente o, en parte, por licitación a 
terceros. Lá evaluación de los costos y beneficios de traspasar parte o toda la 
ejecución · del proyecto a terceros y la selección de las propuestas de los 
contratistas y fabricantes de equipos, es una labor muy crucial, tanto o más que la 
de explicitar claramente los términos de referencia incluidos en el llamado a 
licitación. Ambas decisiones -ejecución propia o por terceros, y la selección de 
propuestas-· deben basarse en criterios técnico-económicos que conduzcan a 
maximizar el valor de los beneficios netos del proyecto (VBN). 

S. Las "etapas" de un proyecto 

El concepto de "etapas" en los proyectos y en sus ciclos de gestación y ejecució1. 
tiene mucha importancia en un mundo de cambios. Por ejemplo; el dueño del 
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proyecto deberá constantemente estarse preguntando durante su ejecución lo 
siguiente: ··¿continúo con la obra 0 ¿la amplío? ¿altero su concepción?" Estas 
interrogantes son particularmente .:nportantes al iniciar nuevas actividades dentro 
del plan de operaciones. Por ejemplo, un alza en el precio del petróleo puede 
alterar la conveniencia de instalar equipos propios de generación de energía o bien 
llevar a recomendar un trazado distinto de una sección del camino para así evitar 
gradientes ·'excesivas": d alza puede llevar. incluso, al al;landono total del 
proyecto si acaso los costos previstos se hacen ahora mayores que los 
correspondientes beneficios. 

La noción de etapas es bastante común en los proyectos de investigación y 
desarrollo, dond" la construcción de prototipos v plantas pilotos. entre otros hitoS 
importantes del proceso de desarrollar tecnologías, juega un importante papel y 
puede determinar la continuación o muerte .del proyecto. El dueño de éste 
deberá evaluar los costos y beneficios de las nuevas etapas por cumplir. para lo 
cual puede ser -o no- importante la evaluación ex post de los costos de la etapa 
recién cumplida. La decisión sobre el paso a la etapa siguiente contemplará sólo 
los beneficios y costos esperados de esa etapa y las siguientes a ella: las etapas 
pasadas sólo nos darán lecciones. alegrías o sinsabores de saber que sus beneficios 
netos <fueron diferentes, mayores-o menores que los esperados. Generalmente. el 
benef¡cio de pasar a etapas más avanzadas consiste en reducir la incertidumbre 
sobre los beneficios netos esperados del proyecto (prospecciones. perforaciones. 
prototipos, plantas pilotos. modelos a escala, etc.). 

6. Evaluaciones ex post 

Las evaluaciones de los resultados de los proyectos cumplen dos propos1tos 
fundamentales: (i) aprender de los errores de apreciación (estimación) que se 
pudieran haber cometido, para así adquirir experiencia y mejorar los futuros 
estudios de formulación y evaluación de proyectos, y (ii) otorgar premios y 
castigos que vengan a incentivar la buena calidad de los futuros estudios de 
proyectos -sin duda que un equipo de proyectistas se esmerará más en aquellos 
proyectos que serán sometidos a una evaluación ex post... también tendrá el 
Comité de Proyectos más cuidado en darles el visto bueno para el próximo paso 
dentro del ciclo de proyectos, si saben que los resultados de éstos serán evaluados. 

C. DISTINTAS EVALUACIONES DE PROYECTOS: PRIVADA Y SOCIAL 

Para la identificación de los costos y beneficios del proyecto que son 
pertinentes para su evaluación. es necesario definir una situación base o situación 
sin proyecto; la comparación de lo que sucede con proyecto versus lo que hubiera 
sucedido sin proyecto, definirá los costos y beneficios pertinentes del mismo. 
La evaluación financiera, económica y social se efectúa "conjuntamente" con la 
que podríamos llamar evaluación técnica del proyecto, que consiste en cerciorarse 
de la factibilidad técnica del mismo: que no se venga abajo el puente, que no se 
queme el motor. o que sea posible completar la desviación del río durante el 
otoño. Asimismo, la evaluación económica presupone una adecuada formulación 
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y evaluación administrativa -que se tenga una organización propicia y una 
gerencia capacitada- como también una adecuada formulación y evaluación 
institucional y legal: que sea posible expropiar los terrenos, que sea posible 
patentar el invento, o que no se contravengan reglamentaciones ecológicas. 

La evaluación privada de proyectos incluye (i) una evaluación financiera y 
(ii) una evaiuación económica. La primera contempla, en su análisis. a todos los 
flujos financieros del proyecto, distinguiendo entre capital "propio" y prestado. 
Esta evaluación es pertinente para determinar la llamada "capacidad financiera" 
del proyecto y la rentabilidad de capital propio invertido en el proyecto. La 
evaluación económica, en cambio, supone que todas las compras y las ventas son 
al contado riguroso y que todo el capital es "propio"; es decir, la evaluación 
privada económica desestima el problema financiero. 

Para la evaluación social o socioeconómica, interesa el flujo de recursos 
reales (de los bienes y servicios) utilizados y producidos por el proyecto. Para la 
determinación de los costos y beneficios pertinentes, la evaluación social definirá la 
situación del país con versus sin la ejecución del proyecto en cuestión. Así, los costos 
y beneficios sociales podrán ser distintos de los contemplados por la evaluación 
privada económica, porque: (i) los valores (precios) sociales de bienes y servicios 
difieren del que paga o recibe el inversionista privado, o (ii) parte de los costos o 
beneficiG5 recaen sobre terceros (el caso de las llamadas ex ternalidades o efectos 
indirectos). 

D. ORGANIZACION DEL LIBRO 

Los primeros tres capítulos se refieren a los criterios de evaluación, con 
aplicaciones, fundamentalmente, en el campo de la evaluación privada de 
proyectos (financiera y económica). El Capítulo IV, como su nombre lo indica, 
pretende ser un curso de microeconomía (teoría de precios) a nivel introductorio, 
el cual es indispensable para la comprensión de todos los siguientes. referidos a la 
determinación de los llamados precios sociales, precios sombra o efficiency prices. 
El último capítulo es un diálogo entre el jefe de una oficina de evaluación de 
proyectos públicos y su ministro o director de presupuesto de inversiones. 

He incluido como Anexo un trabajo que escribí por encargo del Banco 
Interamericano de Desarrollo en diciembre de 1979, cuyo énfasis está en la 
definición más precisa de los precios sociales y de los efectos (ndirectos de los 
proyectos, como, asimismo, en sus efectos redistributivos. 
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CAPITULO 1 

DIFERENTES COSTOS PARA DIFERENTES DECISIONES 

El capítulo está dividido en cuatro secciones; sin embargo, no por ello queda 
ahora menos desordenado que el d_e la primera edición. Se ha mantenido el plan 
de llegar al concepto de costo económico a través de una serie de pro"-lemas. De 
esta forma, se busca aclarar la diferencia entre lo que es costo para un contador 
-que debe ceñirse a los preceptos de la contabilidad y a lo que ordena la ley de 
impuestos- y lo que es un costo económico, cuyo monto depende de la decisión 
que se debe tomar y de las alternativas de acción que tenga el inversionista. 
Debido a esto último es que el costo económico ha sido también llamado costo 
alternativo, que nada tiene que ver con los contables o históricos. 

El capítulo destaca la diferencia entre costos evitables e inevitables; entre 
costo económico y financiero del capital invertido; entre capital propio y 
prestado; entre depreciación económica y contable, demostrando que esta última 
es sólo pertinente cuando existen impuestos a la n:nta del capital. En su sección 
final se anaüza (evalúa) una inversión con cuatro diferentes raciocinios, con lo cual se 
espera quede muy claro para el lector el concepto de capitaüzación y del valor del 
tiempo en dinero -la importancia de la tasa de descuento o de capitalización. 

A. COSTOS EVITABLES E INEVITABLES 

1) Tasa de interés uniforme 

(i) Decisión de formar o no la empresa 

Supongamos que una persona quiere saber, disponiendo de un capital, si acaso 
construye o no una fábrica. Para ello contrata los servicios de un ingeniero que 
realiza los planos y cálculos de la instalación, determinando cuál sería la capacidad 
óptima de la misma y la maquinaria necesaria para la puesta en marcha. El 
ingeniero cobra por este asesoramiento $ 250. Esta cantidad ha sido ya gastada 
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para que se hiciera el estudio de factibilidad. El estudio muestra que los ga~tos 
que demandaría la construcción y operación de la fábrica serian: 

- Mano de obra 
- Pat~nte anual 
- Penniso para la construcción de la fábrica 

S 5.400 
S 350 
S 700 

Supongamos que la persona que desea realizar esta i"nversión trabaja 
actualmente en otra empresa, donde le pagan S 155 año. Si él construyera su 
propia fábrica, tendría que dejar ese trabajo y dejaría de percibir los S 155. Por lo 
tanto. ¿ste constituye su "sueldo alternativo": va a formar la empresa si por lo 
menos puede ganar en ella los S 155 qu~ podría ganar trabajando en su ocupación 
"alternativa". Es por ello que aunque ;¡o vaya a figurar en la planilla de sueldos 
esta cantidad, para la decisión de formar la empresa· debe imputarse como costo el 
sueldo alternativo que la persona podría ganar en otra p..trte (ya que dejaría de 
percibirlo por trabajar en su propia empresa). 

Supongamos que esta persona tiene un capital propio de $ 10.000, que 
están invertidos en bonos, caja de ahorro o debentures. Además, dispone de un 
crédito bªncario de hasta S l. 500, que es renovable año a año. Se necesita, para la 
fábrica, comprar una máquina que cuesta $ 9.000 y un edificio que cuesta $ 500. 
Se supone que la máquina y el edificio van a durar indefinidamente: que no se 
desgasta o deprecia con el uso. Suponga que se necesita mantener un capital 
circulante de S 1.300 en concepto de inventarios, saldos bancarios, etc. 
Suponga, además, que existe un impuesto anual del ¡o¡o sobre el valor de la 
maquinaria y edificios. 

Para simplificar el ejemplo, se supone que en esta economía rige una tasa 
del interés del 10°/o, que es igual para el que pide prestado que para el que presta, 
como también es lo que puede obtenerse en caja de ahorro, bonos y debentures. 

~Cuál será el ingreso anual mínimo que va a tentar a esta persona para 
formar la empresa'1 Es decir, ¡,cuáles son los costos pertinentes para esta 
decisión? Por una parte, se tienen los siguientes "costos de operación": 

- Mano de obra 
- Patente anual 
- Sueldo alternativo 
- Impuesto a la máquina y edificio 

TOTAL 

$ 5.400 
S 350 
S 155 
S 95 

S 6.000 

Por otra parte. la persona exigirá que el capital propio invertido en la 
empresa le reditúe como mínimo el 1 oo¡o. ya que en caso contrario lo dejará 
invertido en bonos o acciones que dan ese IOOfo. Por lo tanto, aunque el ítem 
"interés sobre el ·capital propio" tampoco vaya a figurar en los libros de 
contabilidad de la empresa como un costo aceptado por la ley de impuestos, para 
la decisión de formar o no la empresa hay que considerarlo como tal, ya que al 
distraerlo de otros usos su dueño deja de percibir·ese interés. Con esto, habrá un 
cargo imputado de $ 1.000 anuales por concepto de interés sobre el capital propio 
invertido en la empresa. 
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Pero el capital total que se debe invertir en la empresa es de $ 11.500, que 
se distribuye como sigue: $ 9.000 en la máquina, S 700 en el permiso, $ 1.300en 
capital circulante o de operación y S 500 en el edificio. Para financiar estos gastos 
deberá usar todo el crédito bancario, con un costo anual en intereses bancarios de 
$ 150. De esta forma, el costo por concepto ae interés sobre el capital es de 
S 1.150 = S 1.000 por el propio más,$ 150 por el prestado. 

Por lo tanto. los costos totales pertinentes serían: 

- Impuesto sobre máquina y edificio 
- Mano de obra 
- Patente anual 
- Sueldo alternativo 

SUBTOTAL 

- Interés del capital propio 
- Interés del capital prestado 

SUBTOTAL 

TOTAL 

$ 95 
$ 5.400 
$ 350 
$ 155 .. 

$ 6.000 (costos "directos") 

$ 1.000 • 
$ 150 

S 1.150 (costos "de capital") 

S 7.150 

Una manera alternativa de llegar al "costo de capital" es razonar así: Si se de­
cide formar la empresa, el dueño deberá pagar los $ 700 por concepto de permiso de 
construcción, distrayéndolos de otra posible inversión alternativa (como sería caja· 
de ahorro) en donde percibida $ 70 anuales en intereses; por lo tanto; deberá 
incluirse como costo pertinente a la decisión de formar la empresa ese interés 
sobre el capital involucrado ("invertido") en el permiso. Lo mismo sucede con el 
capital circulante. ya que esos $ 1.300, de no formar la empresa, pueden invertirse 
en otra parte al 10°/o anual; entonces, debe exigirse un retomo de $ 130 sobre el 
capital "invatido" en inventarios, etc. Así se procede para cada uno de los ítem 
que componen el capital. 

- Interés permiso $ 70 
- Interés capital circulante 
- Interés edificio ' 

$ I30 
$ 50 

- Interés máquina $ 900 

SUBTOTAL $ 1.150 (costos "de capital") 

¿Cómo consideramos el gasto de $ 250 que se hizo. para pagar al 
ingeniero? 

• Costos imputados que no aparecen en los libros de contabilidad. 
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Ese gasto ya ha sido pagado y. por lo tanto, no puede recuperarse (se 
descarta la posibilidad. en este ejemplo, de que el proyecto técnico que hizo el 
ingeniero pueda ser vendido a otra persona). Esa cantidad ya ha sido gastada y no 
afecta en nada la decisión de formar o no la empresa, ya que de ninguna manera es 
un costo recuperable. En cambio, todos los demás costos que figuran en la 
tabla son recuperables (eTiitables) por el solo hecho de no formar la empresa. O 
sea. son costos que pueden ser recuperados o evitados al tomar la decisión 
alternativa de no formar la empresa. · 

De modo que S 7. ISO es el ingreso anual mínimo que se exigirá para 
formar la empresa: conviene formar la empresa sólo si el .ingreso anual esperado 
fuera mayor que los $ 7 .ISO que el dueño puede "obtener" si no la forma. Con 
otras palabras. el proyecto de invertir en la empresa habrá sido. "bueno" sólo si el 
ingreso anual de la inversión es de $ 7 .ISO, por lo menos. durante la vida infinita 
de los activos. Con todo. es perfectamente legítimo decir que la "corazonada" o 
"tincada" de que este proyecto sería exitoso fue acertada sólo si el ingreso anual 
es de $ 7. 1 7 5 por lo menos, ya que para los efectos de evaluar la "corazonada" debe 
también considerarse como costo el interés sobre el monto pagado al ingeniero 
que hizo el estudio de factibilidad. 

(ii) Decisión de continuar operando la empresa una vez que est, ·armada 

Si la planta ya está operando, ¿cuál debe ser el ingreso mínimo exigido por el 
individuo para seguir trabajándola? Esta es una pregunta completamente distinta 
de la anterior. No importa ahora si la inversión original" fue buena o mala, sino si 
una vez realizada ésta, vale o no la per.a seguir operando. En este caso no 
interesará conocer el pasado, sino mirar hacia el futuro. Para simplificar, 
supondremos que las alternativas son cerrar para siempre u operar para siempre. 

Si el individuo cierra la empresa y se emplea en otro lugar, ganaría$ 155. 
de modo que éste será un costo alternativo de continuar en ella: debe por lo 
menos cubrir los$ 155 para permanecer en ella. 

Si suponemos que no ha habido ni se esperan cambios en los convenios 
de trabajo, será necesario cubrir los $ 5.400 que se gastarán en mano de obra. 
También es costo la patente anual, ya que habrá que pagar los $ 350 para 
continuar operando. Lo mismo se presume respecto de los $ 95 pagados en 
impuestos sobre la máquina y edificio. El permiso de instalación, sin embargo, no 
es pertinente a la decisión de continuar o no, ya que fue ·gastado y no es 
recuperable de ninguna manera (como fue el caso del estudio de factibilidad para 
la decisión de formar la empresa). ¿Qué de las máquinas y del edificio? 

Como hemos supuesto que la máquina no sufre desgaste, podría pensarse 
que la alternativa es venderla en $ 9.000 e invertir ese dinero al 10 °/o en otra 
parte, por lo que habría que considerar que el costo alternativo de mantenerla 
operando es de $ 900. Sin embargo, el precio de mercado de la máquina, al 
momento de tomar la decisión, puede no ser igual que su costo original; puede, 
incluso. ser mayor. Si suponemos es sólo $ 2.000, el costo por concepto de interés 
sobre d capital recuperable de las máquinas es $ 200 por año, si no cambia 1: 
tasa de interés. Se debe tener en cuenta, también, el costo alternativo del capital 
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circulante, que sigue siendo S 1.300, o sea. los S 130 de interés que devengaría ese 
capital en otra parte. Si no ha variado el precio de liquidación del edificio. se debe 
incluir también un costo de S 50 por concepto de interés sobre este capital; s·i el 
precio de liquidación fuese ahora S 400, se incluiría $ 40 como costo; si es de 
S 800. se incluiría $ 80. 

Con esto, los costos pertinentes son: 

- Costos "directos" 
- Interés recuperable de máq. y edificio 
- Interés del capital circulante 

TOTAL 

$6.000 
$ 250 
$ 130 

$ 6.380 

Alternativamente, el capital "propio" del empresario se ha reducido desde 
los $ 10.000 a sólo $ 2.300. Con esto, una presentación alternativa para el costo 
pertinente es: 

- Costos directos 

.. - Interés bancario 
-Interés sobre "capital propio" 

TOTAL 

$6.000 
S 150 
$ 230 

$ 6.380 

Si la empresa obtiene un ingreso anual mayor de $ 6.380, conviene 
continuar operándola para siempre. Si la empresa ya hubiera contratado la mano 
de obra con anticipación por un año y si hubiese pagado la patente e impuesto 
anual, producirá por sólo lo que resta de ese año si su ingreso ese año es mayor 
que $ 53 5 y cerrará al año siguiente si su ingreso esperado para el futuro es menor 
que S 6.380 por año. 

De este ejemplo se desprende la conveniencia de distinguir entre costos 
evitables e inevitables, en lugar de fijos y variables, en lo que atañe a la toma de 
decisiones. Por ejemplo, el sueldo del dueño es un costo fijo (ya que no depende 
de la cantidad de unidades producidas), pero es un costo perfectamente evitable, 
porque se puede evitar si no se forma la empresa o si se deja de operarla. En 
cambio, el costo del permiso, que también es un costo fijo, es evitable cuando la 
decisión es formar o no la empresa: pero es un costo completamente inevitable 
cuando la decisión es continuar operándola. Los costos inevitables o históricos no 
pueden. por supuesto, afectar decisión alguna. · 

(iii) Decisión de comprar una máquina adicional 

En este ejemplo se pone de relieve el denominado "costo marginal" o "costo 
adicional", que es también un costo alternativo. 

Supongamos que se tiene la empresa operando y que resulta buen negocio 
seguir con ella. pues el ingreso esperado es $ 7. 500 al año -mayor que el mínimo 
exigido. Se quiere decidir si invertir o no en una máquina adicional, que cuesta 
$ 10.000. Para operarla se necesitan $ 3.450 en mano de obra adicional, de 
modo que el costo total en mano de obra sería $ 8.850. La máquina ocupará 
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aproximadamente el 50 °/o del edificio y duplicará la producción de la empresa 
sin necesidad de ampliar el capital circulante. Se supone que la máquina se compra 
con capita' "ropio y que no hay nuevos gastos en patentes y permisos. ¿Cuál es el 
ingreso mL :10 que lleva a la decisión de comprarla? . 

Convendrá hacer la inversión si acaso el ingreso adicional aportado por la 
máquina es mayor que el costo adicional de adquirirla. El costo adiCional o costo 
marginal es S 4.550, compuesto por: ' 

- Gasto adicional de mano de obra 
- Interés adicional del capital propio 
-Impuesto 

TOTAL 

$ 3.450 
$ 1.000 
$ 100 

$ 4.550 

Entonces, si convenía operar la empresa originalmente, convendrá 
comprar una máquina adicional si el ingreso adicional esperado es mayor que 
S 4.550. 

Hay que destacar aquí la importancia conceptual de este tipo de análisis. 
Para conoc~r la conveniencia de comprar la máquina adicional, se compara el 
ingreso neto de la empresa CON la máquina adicional versus el ingreso neto SIN la 
máquina; si el ingreso neto con proyecto es mayor que sin proyecto, conviene 
ejecutar el proyecto. En términos de nuestro ejemplo, si el ingreso con máquina es 
mayor que $ 12.050, conviene comprarla. 

Alternativamente, puede centrarse la atención en los costos e ingresos 
adicionales (marginales). Es importante volver a destacar que se deben considerar 
solamente los gastos adicionales que atañen a la compra, instalación y operación 
de la nueva máquina (retorno a la inversión adicional, mano de obra adicion"al que 
se debe contratar para que la opere, gastos de instalación, gastos administrativos 
adicionales que requiere la nueva imersión, energía, mantenimiento, etc.), pero 
nada más. Hay que olvidarse por completo de los gastos anteriores, porqué esos ya 
están considerados en la decisión de continuar en la empresa. Vale decir, sólo debe 
compararse el costo adicional de la nueva inversión con el ingreso adicional de 
realizarla. La decisión quedará supec•~ada a si el ingreso marginal es mayor que el 
costo marginal. 

2) Tasa de interés diferencial 

Supongamos ahora que el dueño de la empresa tiene su capital de $ 10.000 
invertido al 1 0°/o y que además puede conseguir un crédito máximo de $ 1.500 
del banco al 6°/o. Este crédito es renovable año a año. 

Si el crédito obtenido puede ser utilizado para "cualquier" tipo de 
inversión que desee hacer el empresario, el costo alternativo de usar el crédito en 
su empresa sigue siendo 10°/0, de modo que los cálculos hechos anteriormente no 
cambian. Pero si el crédito es un crédito específico que puede obtenerse con la 
condición que debe ser invertido 'en esa empresa solamente, la situación es 
diferente,. pues ahora el costo alternativo del crédito no es 10°/o: no existe ahora 

" la alternativa de invertirlo al 1 O o¡o en otra parte -en su misma cuenta de ahorro, 
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por ejemplo. Este caso debe ser tratado como uno en que el empresario está 
comprando el servicio del dinero al precio del 6°/o anual que cobra el banco, al 
igual que los servicios de la mano de obra que se compran al precio de $ 5.400 al 
año. 

(i) Decisión de formar la empresa 

Como el préstamo es específico, se le exige como mínimo un· retorno del 6 °/o: 
debe imputarse un costo anual en intereses de $ 90. 

Los demás ítem del costo se mantienen iguales. 

- Mano de obra 
- Patente anual 
- Sueldo alternativo 
~.Impuestos 

SUBTOTAL 

_ - lnt. capital propio 
- lnt. capital prestado 

SUBTOTAL 

TOTAL 

$ 5.400 
$ 350 
$ 155 
$ 95 

$6.000 

$ 1.000 
$ 90 

$ 1.090 

$ 7.090 

De modo que se formará la empresa si el ingreso anual esperado 
es mayor que $ 7 .090. 

En este caso el ingreso anual mínimo es de$ 7.090 contra los$ 7.150 que 
se exigían cu¡¡ndo el dinero prestado podía ser invertido en cualquier parte. Es 
claro, entonces, que un préstamo específico constituye un subsidio para la · 
empresa: no se exige de ese capital un retorno igual al que puede obtenerse en 
otra inversión de mayor retorno. Si el empresario hubiese podido invertir el 
crédito donde le plazca, el subsidio hubiera sido para el empresario y no a la 
actividad de la empresa. 

(ü) Decisión de continuar operando 

Los denominados costos directos se mantienen invariables. El capital recuperable 
de la empresa es $ 3.800, de los cuales $ 1.500 deben devolverse al banco: si la 
.persona no continuara en ·la empresa, debería devolver al banco el préstamo de 
$ 1.500, debido a que es un préstamo específico. Por lo tanto, de los$ 3.800 del 
capital recuperable sólo obtendría $ 2.300, que vendrían a constituir el capital 
"propio" invertible en cualquier otra parte. A éste se le exige un retorno del 
1 oo¡o , de modo que el costo anual por este concepto es $ 230. Si continúa la 
empresa debe seguir pagando al banco $ 90 anuales. 
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Por lo tanto. el costo es: 

- Costos directos 
- Interés dd capital propio 
- Interés del capital presrado 

TOTAL 

S 6.000 
S 230 
S 90 

S 6.320 

De modo que el ingreso anual mínimo para conrinuar en la empresa debe 
ser S 6.3 20, menor que el exigido cuando el présramo no es específico. que era de 
S 6.380. ¿A qué se debe la diferencia de S 60? 

B. LA DEPRECIACIO!" 

1) Hay depreciación (desgaste) en la maquinaria: el producto se vende al final de 
la vida útil de la máquina. 

En los ejemplos anreriores se pudo descartar casi por complero el· factor 
tiempo y ~1 énfasis se centró exclusivamente en la diferenciación de costos para 
diferentes.....decisiones. Este ejemplo tiene por finalidad destacar la importancia del 
factor tiemp·~· ~n las decisiones de 1nversión. 

(i) Decisión de invertir o no 

Suponga que desea dererminarse la conveniencia de adquirir una nueva máquina 
-ésta puede ser una nueva actividad de la empresa en cuestión- que cuesta 
S 10.000 y que tiene una vida útil de tres años (períodos), al final de los cuales 
tiene un valor de recuperación de S R. El proceso de elaboración del producto 
requiere un gasto anual (adicional) de S 450 en mano de obra, incurridos al 
comienzo de cada p.:ríodo. La pregunta es: ¿Cuál debe ser el ingreso al final del 
tercer período que hace rentable la adquisición de la máquina (adicional)? 

El procedimiento será, nuevamente, comparar la situación CON y SIN 
proyecto. Específicamente, se comparará la riqueza del dueño al cabo de tres años 
y se optará por el camino que le brinda una mayor riqueza. 

Sin el proyecto, el dueño habría tenido su dinero invertido en la 
alternativa que rinde 1 oo¡o. El flujo de gastos que demanda el proy!!cto es: 

Comienzo del período 1 
10.450 

2 
450 

3 
450 

Alternativamente. puede ser conveniente expresar lo anterior como: 

Final del período: o 
10.450 

1 
450 

2· 
450 

3 
o 

Dado el tipo de interés del 1 o oto, supuesto uniforme para los tres 
períodos, el capital total invertido en la producción al cabo de un año es$ 10.450 
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más el interés que ese dinero pudo haber redituado en actividades alternativas: 
vale decir. el capital total mvertido es S 11.495 al final del primer periodo (ver 
Cuadro 1.1 ). Al comienzo del segundo periodo debe gastarse S 450 adicionales, de 
modo que el capital total invertido al comienzo del segundo periodo es de 
S 1 l. 945. Con esto, el capital total invertido al final del segundo periodo es de 
S 13.139,5 (=S 11.945 más el interés del 10°/o sobre ese capital durante un 
año). Después ~~ gastados nuevamente los S 450, el capital total invertido al 
comienzo del tacer año es S 13.589.5, de modo que el capital total invertido al 
final del tercer año es S 14.948,45 (=S 13.589,5 más S 1.358,95). Vale decir. si 
el inversor hubiera colocado el dinero invertido cada año en un banco a la tasa de 
interés del 10°/o (suponemos que el "mejor" uso alternativo de ese capital rinde 
al 1 0°/o ), al cabo de los tres anos hubiera obtenido un capital total de 
$ 14. 948,45. El razonamiento se resume en el Cuadro l. l. 

Cuadro 1.1 

Ano 1 Año 11 Año Ill 
~ 

Comienzo Final Comienzo Final Comienzo Final 

10.450 1 1.49 5 450 450 
11.495 13.139.5 

1 l. 945 13.139,5 13.589.5 14.948.45 

Con esto, si el valor residual de la máquina es cero, le será conveniente al 
inversor adquirir la máquina adicional sólo si al cabo de los tres años puede vender 
su producción en una ·cantidad mayor a $ 14.948,45, pues de lo contrario le 
conviene más invertir ese dinero en las actividades alternativas que le rinden un 
1 O 0 /o sobre ese capital. ·si puede vender su producción en una cantidad 
exactamente igual a lo invertido, entonces le será indiferente realizarla o no. 

Desde ya, puede desfacarse que "para nada" se ha considerado la 
depreciación anual de la máquina: sólo nos ha interesado recuperar al cabo de los 
tres años el costo total invertido en aquello que la máquina produce y que se 
puede vender al final del tercer aí'lo. 

En el Cuadro 1.1 puede verse claramente que si se muftiplica la inversión 
inicial por uno más la tasa de interés pertinente, se obtendrá la inversión al final 
del primer ano. 

10.450 (l+r) = 10.450 (1+0,1) = 10.450 {1,1) = 11.495. 

donde res la tasa de interés pertinente= 10°/o = O, l. Si a la inversión al final del 
primer año ( 11.495) se le suman los gastos del comienzo del segundo($ 450) y se 
multiplica todo esto por ( l+r),se obtiene la inversión al final del segundo año, y 
así sucesivamente. 
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Por consiguiente, se puede llegar a una fórmula con la que se obtiene la 
inversión final al cabo del período deseado. 

Llamando ve3 al costo final del período 3 cuando las inversiones se 
realizan al comienzo del año, se tiene: 

Ve3 = ( [10.450 (1,1) + 450] (1' 1 + 450 ) 1,1 = 14.948,45 

Arreglando los términos se · 'i::ne: 

ve3 = 10.450 (1,1) 3 + 450 · · ,l + 450 (1,1) = 14.948,45 

Alternativamente, el razo:·· · ' para llegar al valor puede ser el 
siguiente: Dado que los gastos se d comienzo de cada año, al final del 
tercer año habrá tenido invertidos .-+50 por tres años, $ 450 por dos años y 
S 450 por un año: los$ 10.450 se ,~nvierten en $ 11.495 para comienzos del 
segundo año. en $ 12.644,5 parJ comienzos del tercero y en S 13.908,95 al fmal 
del tercer año. Los$ 450 i'lvert:.:.:·s al comienzo del segundo año se convierten en 
$ 495 al principio del tercero y e~ $ 544,5 al final del tercer año; los $ 450 
invertidos ii comienzo del tercer 3.' ' se convierten en $ 495 al final del tercero. 
Vale decir:-

S 13.908,95 +S 544,5 + 495 =S 14.948,45 

En general, el capital inverr' · al final del tercer año es: 

(1) Ve3 =e, (l+r)3 +e: -rl 2 + e 3 (l+r) 

en donde e, 'el, e3 son gastos reahzados al principio del año primero, segundo y 
tercero, respectivamente. Generaltzmdo para n períodos, se obtiene que la 
"inversión" al fina{ del período n. cu2:•do los gastos ei se realizan al comienzo de 
cada año i, partiendo del comienL• 'e:: .;ño primero, será: 

n 
(2) ven =~e; Cl+rl"_¡_ 

i=l 

Para el caso en que los gastos se efectúan al final de cada año, siendo el primero al 
final del año cero, la "inversión" al final del período n será: 

n 

(3) ven = ~ e (l+r)n-i 
i=O 

En las fórmulas de más arriba deberá incluirse, además, el valor de 
recuperación (R>O) o los gastos de desmantelamiento (R<O) que se redituarán al 

. final del tercer año, de modo que la fórmula general es: 
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n 

(4) ven = L e \.1 +r)n-i - R 
l 

i=O 

Por consiguiente, se realizará la inversión sólo si el ingreso que se obtiene 
al final del año n es mayor o igual que el "valor de la inversión", Vln indicado en 
(5): . 

n 

(5) Vln - L C(l+r)n-I + R>O 
o l 

(ü) Decisión de continuar operando 

Supongamos que los ingresos esperados de la venta del producto sean 
($ 14.948,45 - R) donde R, menor que cero, es igual al gasto que debe incurrirse 
en desmantelamiento, o bien R, mayor que cero, es igual al valor de desecho de la 
máquwa o valor recuperable de la inversión al final. Pese a que es indiferente 
realizar o no la inversión, por ser los ingresos esperados iguales a los costos, 
supongamos que se ha comprado la máquina y se la ha operado por un año. Pero, 
en el momento en que el individuo está a punto de gastar los $ 450 
correspondientes al segundo año, hay disminución del precio del producto que 
produce la máquina (por ejemplo, el gobierno fija un precio máximo). ¿Continúa 
o no con la producción? Veamos cuáles son los costos pertinentes para esta 
decisión. 

La máquina ya ha sido comprada, pero puede venderse, de modo que 
interesa conocer cuál es el capital recuperable de la inversión ya realizada; este 
capital recuperable incluirá tanto a la máquina como al producto en ela\)oración. 
Si nuestro inversionista decide no continuar, podrá poner este capital recuperable 
K en la actividad alternativa que rinde 1 0°/o y obtener al cabo del período 
1,21 K1 • Su alternativa es continuar e incurrir en los siguientes costos:$ 450 que 
se gastarán en ese momento, con sus intereses por dos años; $ 450 que gastará a 
principios del tercer año con los intereses por ese año, y el valor (costo) de 
recuperación (desmantelamiento) de la máquina al final del proyecto. Por lo 
tanto, el costo de continuar operando es: 

VCn = K1 (l, 1 )1 + 450 (l, 1 )1 + 450 (l, 1) 

valor que debe comparar con el ingreso que espera obtener al final del proyecto. 
Si el ingreso que se espera obtener con el nuevo precio al final del tercer año es 
mayor que esta suma, continuará con la inversión; caso contrario, convendrá 
vender la máquina y el producto no terminado y colocar ese dinero en otra parte, 
con lo que obtiene 1,21 K1 • 

Vln ~ 1,21 K1 + 1.039,5- R 
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Este ejemplo muestra que la verdadera depreciación de la máquina es 
( l 0.000-K, ) durante su primer año de vida; que los $ 450 gastados durante el 
primer año son totalmente no pertinentes para la decisión de continuar operando 
la máquina, como asimismo lo es el valor original de la máquina. El costo marginal 
o adicional pertinente para esta decisión son los costos que se pueden evitar al 
decidir no continuar operando. 

El inversionista debiera hacer este mismo análisis antes de gastar los 
próximos $ 450 a comienzos del tercer año, y debe decidir vender la inversión si 
acaso el "valor capitalizado" del capital recuperable en ese momento ( 1.1 K,) es 
mayor que lo que pueda obtener al final del período (In + R) menos el valor 
capitalizado de los gastos [495 = 450 ( 1,1 )]: 

Vl~ + R - 495 <!!: l, 1 K1 

2) La máquina dura "n" años y los ingresos se producen durante esos años-

(i) Decisi~n de invertir 

Supóngas~ que el flujo de gastos es igual al de los ejemplos anteriores: $ 10.450 al 
comienzo del primer período (final del período cero), $ 450 al comienzo del 
segundo (final del primero) y $ 450 al comienzo del tercero (final del segundo), 
con un valor de recuperación R al final del tercer período. Supóngase que el flujo 
esperado de ingresos es de $ 4. 500 percibidos al final de cada uno de los tres 
períodos 1, 2 y 3. ¿Conviene hacer la inversión? 

Cuadro 1.2 

Período o 1 2 3 

Costo ·10.450 450 450 -R 
Ingreso o 4.500 4.500 4.500 

-- --
l. N. -10.450 + 4.050 + 4.050 (4.500+R) 
Factor de 
Equivalencia (1' l )3 (l,l)l. (1,1) 1 (l,l)o 

Nuevamente, lo pertinente es comparar la riqueza de nuestro inversor al 
final del proyecto con lo que hubiera tenido de no haber hecho la inversión. Así, 
debe suponerse que el producto de las ventas es inmediatamente colocado al 
10 °/o, con lo que se convertirán en $ 14.895 al final del período tres: los $ 4. 500 
percibidos al final del período uno percibirán intereses durante dos períodos; los 
$ 4.500 percibidos al final del período dos peFcibirán intereses por un período, y 
los S 4. 500 del período tres no percibirán intereses. De modo que el ingreso al 
final del período tres es: 
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VI 3 = 4.500 (1,1) 2 + 4.500 (1,1) 1 + 4.500 (1,1)0 + R 

Vl 3 = 4.500(1,21)+4.500(1,1) + 4.500+R=$14.895+SR 

Vale decir, con el proyecto obtiene$ 14.895 + $R al final del período tres. 
Sin el proyecto, habría acumulado $ 14.948,45 al final de dicho período. Por lo tan­
to, el Ingreso Neto atribuible al proyecto al final del tercer período es: 

VIN3 = Vl 3 - VC:3 = 14.895 + R- 14.948,45 =- 53,45 + R 

De modo que si el valor de desecho o de recuperación de la máquina es 
mayor que $ 53.45, será conveniente comprar la máquina adicional (el ingreso que 
se puede obtener de la compra de la máquina adicional es mayor que el ingreso 
que podría obtenerse colocando ese dinero a la tasa del 10°/o ). Si el valor de 
desecho es menor que $ 53,45, vale más la pena invertir ese dinero en inversiones 
alternativas que rindan un 1 O 0/o por período. 

La fórmula general para obtener el valor de la producción al final del año 
3 cuandt> los ingresos li se perciben al final del período i es, entonces: 

3 

(6)YI3 = ~ l. O+d-i 
o 1 

El valor del Ingreso Neto atribuible al proyecto es: 

3 
(7) VIN3 = ~ (1.- C) (l+r) 3-i 

1 1 o 

Generalizando, si los gastos se efectúan y los ingresos se reditúan al final 
del período i, para i = O, 1, 2 ... n, el valor capitalizado de los costos al final del 
período n es: 

n 

(9) vccn = ~ C.(l+r)n-i 
o 1 

y el valor capitalizado de los ingresos al final del periodo.n es: 

n 

(10) VCin = ~ 
o 

l. (1 +r)n- i 
1 
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Con esto, el valor capitalizado del ingreso neto al tinal del período n es: 

n 
( 1 1 ) VC!Nn = L ( L - C l (1 + r)" -i 

1 1 
o 

n 
(1 :!) VCIN" = 1; IN. 0-'-r)"-i 

1 o 

La regla de decisión, entonces, es que la inversión es rentable sólo si el 
Valor Capitalizado de/Ingreso Neto es mayor que cero (positivo) . 

. En términos del ejemplo, se obtiene: 

VCIN = - 10.450 (1,1)3 + 4.050 (1,1)2 + 4.050 (1,1) + 4.500 + R 

VCIN = - (53,45 - R) 

(ii) Decisión de continuar o no operando 

SupóngaSe que la empresa está formada y ha transcurrido un año; ¿cuál ingreso 
hace relltable continuar la empresa? o, lo que es lo mismo, ¿me conviene vender 
o continuar operando? 

Nuevamente, los ingresos que se percibieron, ganados están. de modo que 
no deben considerarse para la decisión de continuar; el capital que .ya se invirtió, 
invertido está, y sólo interesa el capital que se puede recuperar de la máquina. De 
modo que los cálculos son esencialmente iguales a los que se hicieron en la sección 
B.l (ii). ¡ Hágalo! 

NOTA 1: Importancia del factor tiempo 

Supongamos que la máquina adicional produce los S 13."500 (=3x4.500) sólo al final del 
período tres. Con esto, la inversión sería rentable sólo si el valor de desecho de la máquina fuera 
a lo menos$ 1.448,45 (= 14.948,45- 13.500). Sin embargo, si este mismo ingreso se obtiene 
al final del período dos, la inversión será rentable si el valor de desecho fuera S 98,45. 
Si el ingreso se obtiene al fmal del periodo uno, el valor capitalizado de ese ingreso es$ 16.335, 
con lo que la inversión será rentable aunque la máquina tenga un costo de desmantelamiento de 
$ 1.386.55. 

Con esto hemos querido destacar que, dado un tipo de interes. las inversiones gue tienen 
un flujo de ingresos netos positivos en una "edad temprana" serán en general mejores que 
aquellas que tienen un largo periodo de gestación. 

NOTA 11: lmporrancia del tipo de interes 

Suponiendo el mismo flujo de gastos que en el ejemplo anterior, el valor capitalizado de los 
gastos cuando la inversión alternativa rinde sólo un S 0/o es: 
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Vale decir, el valor capitalizado de los costos es ahora menor que antes. El valor 
capitalizado de un flujo de ingresos de $ 4.500 percibidos al final de cada año· es ahora 
S l-1.186,25, también menor que antes. Sin embargo, la inversión será ahora rentable aun 
cuando haya costo de desmantelamiento de S 1.120,44. En efecto, la inversión es rentable 
aunque el ingreso se produjera en su totalidad al final del período tres y el costo de 
desmantelamiento fuera menor aue $434,19. ( ;DemÚéstrelo!) · 

Por otra parte, si el tipo de interés pertinente fuera del ~O o¡o, el valor capitalizado de 
los costos sería S 19.245,60 (mayor que antes) mientras que el valor capitalizado del ingreso de 
$ 4.500 anuales seria de $ 16.380 (también mayor que antes). Vale decir, se requeriría un valor 
de desecho de $ 2.865,60 para hacer rentable la inversión en la máquina adicional. 
( ¡De m uéstre lo! ) 

Con estos ejemplos se ha querido destacar que los ingresos netos negativos percibidos 
durante la infancia del proyecto, incidirían menos en la decisión de emprenderlo mientras 
menor sea el tipo de interés pertinente. Vale decir, "el ~riodo de gestación será menos 
importante mientras menor sea el ttpo de interés pertinente'; alternativamente, los proyectos 
de larga vida se ven relativamente mejorados por reducciones en la tasa de interés. 

(iü) Decisión de reemplazar equipos 

Con este ejemplo se destacarán los costos y beneficios pertinentes a la decisión de 
reempl'!_zar equipos. Supóngase una empresa que opera con una máquina que 
generará un ingre·so por ventas de S 4.500 durante los próximos tres años con un 
costo directo de producción de $ 500 por año; es decir, generará un ingreso neto 
de $ 4.000 por año durante tres años. La máquina puede venderse hoy en 
$ 10.000. Nos ofrecen una máquina nueva que cuesta $ 11.800 instalada, que 
producirá también por tres años un ingreso por ventas de $ 5.000 por año con un 
costo dire·cto de sólo S 260 por año. ¿Conviene hacer el reemplazo? 

Cuadro 1.3 

Reemplazo máquina 

1 11 lll 

Máquina vieja 

Valor:$ 10.000 
Costo operación 500 500 500 
Ventas 4.500 4 .. 500 4.500 
Ingreso neto . ·4.000 4.000 4.000 

Máquina nueva 
Precio: $ 11.800 
Costo operación 260 260 260 
Ventas 5.000 5.000 5.000 
Ingreso neto 4.740 4.740 4.740 

El costo de reemplazar la máquina está constituido por el precio de la 
nueva más el ingreso neto que se dejó de ganar por no operar la vieja. El beneficio 
es el valor de mercado de la vieja más el ingreso neto de la nueva. Estos valores 
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' deben llevarse al año tres utilizando la tasa de interés pertinente para la empresa. 
El beneficio neto de reemplazar es igual al beneficio de reemplazar menos su 
costo. Suponiendo que el reemplazo puede hacerse sin pérdidas de tiempo, se 
tiene: 

(1) VCCR = 11.800 (l+r)3 + 4.000 (l+r)2 + 4.000 (l+r) + 4.000 

(2) VCBR = 10.000 (l+r)3 + 4.740 (l+r)2 + 4.740 (l+r) + 4.740 

(3) VCBNR = - 1.800 ( 1 +r)3 + 740 ( 1 +r)2 +. 740 ( 1 +r) + 740 

Si la tasa de interés es del 10°/o: 

(3') VCBNR = + 53,6 

por lo que sería conveniente efectuar el reemplazo. Si la tasa de interés fuese del 
15°/o. ~ · 

(3") VCBNR = - 167,9 

por lo que será conveniente quedarse con la máquina VIeJa. ¿A qué tasa es 
indiferente hacer el reemplazo? ¿Cuánto tendrá qu~: ser el precio de la máquina 
para que convenga el reemplazo cuando la tasa de interés es el 20°/o? ¿Qué 
sucede si reemplazarla toma un año en hacerse, por lo que se pierde la 
producción del primer ai'lo? ¿Conviene quedarse con la vieja si es que en la 
fábrica tienen espacio para ella? 

C. DEPRECIACION E IMPUESTOS 

El hecho de que exista un impuesto a la renta de la empresa no sólo aumentará los 
costos pertinentes, sino que los aumentará en forma diferenciada conforme a las 
defmiciones de renta, a la poi ítica de depreciación y a la política y costo de 
endeudamiento de la empresa. 

1) Todo se financia con capital propio y la depreciación es '1ineal" 

El Cuadro 1.4 resume la información del proyecto. Se hace una inversión de 
$ 1.200 en una máquina que capota al cabo de tres de operación y que sus fierros 
pueden venderse como chatarra en S 40; la ley permite una depreciación lineal 
(vale decir, S 400 por ai'\o), los gastos y los ingresos por ai'\o son los indicados, 
dando origen a las "utilidades", tal como las define la autoridad impositiva, indi­
cadas en la fila (línea) S = 4-3-2. La línea 7 muestra la utilidad después de pagar el 
impuesto del 40°/o a las utilidades. ¿Conviene invertir en este proyecto si la alter 
nativa es invertir al 10°/o? 1 . 

1 La alternativa rinde lOO/o después de impuestos. No hay impuestos a las gananciaJ de capital 
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Cuadro 1.4 
Inversión y Cálculo de F1ujo de Fondos 

!te m Año o 1 11 Ill 

1 Inversión 1.200 o o - 40 
2 Depreciación o 400 400 400 

. 3 Gastos 140 100 200 ISO 
4 Ingresos o 600 900 800 
5 Utilidad -140 100 300 250 
6 Impuestos o 40 120 100 
7 Utilidad neta -140 60 180 ISO 

8 Flujo de fondos - 1.340 + 460 + 580 + 590 

Primeramente debe determinarse el flujo de fondos implícito en el 
. proyecto, después de pagar los impuestos. Para cada ai\o este es igual a 
(F= 7 + 2-1 ). Ello aparece en la línea 8 del cuadro. El valor capitalizado de este 
flujo de .fondos es: · 

VCBN= -1.340(1,1) 3 + 460(1,1)l + 580(1,1) + 590 

-1.783,54 + 5.5o.5 + 638 + 590 

VCBN = + 1,06 

El valor S 1 ,06 indica que nuestro inversionista será $ 1 ,06 más rico al 
cabo de tres ai\os si es que invierte en el proyecto versus lo que hubiera tenido al 
cabo de dicho período de haber dejado su "capital" invertido al 10°/o en otra 
parte. Vale decir, el proyecto es "deseable". 

Si no existiera el impuesto a la renta. el valor capitalizado de los beneficios 
netos del proyecto habría sido S 281,46. ¡Hágalo! 

2) Todo se financia con capital propio y hay depreciación "acelerada" 

Supóngase, ahora, que la autoridad impositiva le permite .elegir la tasa de 
depreciación que desee el inversionista. Obviamente, el inversionista querrá 
depreciar $ 500 en el período uno y S 700 en el período dos (¿Por qué?). Si así 
lo hace, el flujo de fondos después de impuestos será: 

- 1.340 + 500 + 700 + 430 

de donde: 

VCBN = - 1.783,54 + 605 + 770 + 430 

VCBN = + 21,46 
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Vale decir, la "deseabilidad" del proyecto ha aumentado, puesto qut 
nuestro inversionista será ahora $ 21 ,46 más rico invirtiendo en el proyecto que 
dejando su capital al 1 0°/o en actividades alternativas. Obviamente, el VCBN del 
flujo de fondos antes de impuestos es igual que antes: $ 281,46. La depreciación 
acelerada, por lo tanto, incentivará las inversiones, e incentivará en mayor medida 
a las inversiones más grandes. . 

¿De dónde proviene el incentivo? Es claro que ello es fruto de que la 
empresa no paga impuesto a la renta en los períodos uno y dos, pagando $ 260 en 
el período tres. En el caso con depreciación lineal se pagaban $ 40, $ 120 y $ 100, 
respectivamente. Vale decir, el "menor" pago de impuestos genera un flujo cuyo 
valor capitalizado es justamente $ 20,40: 

- 40 ( 1' 1 )1 
- 1 20 ( 1' 1) + 160 = $ 20,4 

La depreciación acelerada, por lo tanto, ha permitido postergar el pago de 
impuestos ... pero el Fisco no le ha cobrado a nuestro inversionista un interés sobre 
el "préstamo" que significa esta postergación. Al 10°/o, los intereses ascienden 
justamente a los $ 20,4 en que aumenta la "deseabilidad" del proyecto. Nótese, 
sin em6argo, que el proyecto es intrínsecamente el mismo; la única diferencia está 
en el préstamo "a cero interés" que concede el Fisco al permitir la depreciación 
acelerada. 

3) Hay capital prestado y se paga la deuda al final 

El Cuadro 1.5 muestra la información pertinente a este caso. Todos los años se 
pagan $ 100 de intereses, egreso que es admitido como costo por la autoridad 
impositiva. La línea 1 O muestra el flujo de fondos pertinentes para nuestro 
inversionista = líneas 6+ 9+ 2-1. El valor capitalizado de este flujo es + 133,46, 

Cuadro 1.5 

Inversión y Cálculo de Flujo de Fondos 

~ o I ll lll . 
l. Inversión 1.200 o o - 40 
2. Préstamo + 1.000 o o -1.000 
3. Intereses o lOO 100 100 
4. Gastos 140 100 200 150 
S. lngres o 600 900 800 
6. Depre 1ción o 400 400 400 
7. Utilid~J -140 o 200 ISO 
8. Impuesto o o 80 60 
.9. Utilidad neta -140 o 120 90 

10. Flujo - 340 + 400 + 520 - 470 1 
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indicando que los fondos invertidos por él en ~ste proyecto le significarán ser 
$ 133.46 más rico de lo que hubiera sido de dejarlos invertidos en la alternativa 
que rinde el 1 O Ojo por ai\o. Sin embargo, el proyecto es intrínsecamente idéntico 
al de los casos uno y dos. ¿A qué se debe la mayor "rentabilidad" .:n este caso, 
comparado con el caso uno? · 

Obviamente que la respuesta está en que en el primer caso el gobierno 
cobra un impuesto sobre los "intereses" que gana el capital propio: en el caso 3, 
sin embargo, los intereses sobre el capital prestado no están sujetos al impuesto 
del 40 °jo. En efecto, lo que más le conviene a nuestro inversionista es pedir todo 
prestado, ¡incluso para sus gastos anuales! 

4) Hay capital prestado y se paga en cuotas 

Por último, supóngase que el préstamo debe devolverse en tres cuotas: S 200 al 
cabo de un ai\o y S 400 cada uno de los ailos siguientes. ¿Mejora o empeora la 
deseabilidad del proyecto para nuestro inversionista? ¡Cálculelo! Si su resultado 
no es VCBN =+ 100,66, ha cometido algún error. 

D. RAZONAMIENTOS ALTERNATIVOS 

1) Tasa de interés única 

Se desea conocer si acaso es rentable una inversión que requiere $ 1.200 en 
maquinarias y $ 100 por concepto de un permiso para instalarse. El inversor 
cuenta con $ 700 de capital propio y puede obtener un crédito por el saldo de 
S 600, ambos al 10°jo. Se estima que la máquina tiene una duración de tres anos, 
con un valor de recuperación de cero al final de ese período y que los gastos 
"directos" de fabricación serán los indicados en el Cuadro 1.6. 

Cuadro 1.6 

Año 1 II Ili 

Mano de obra 1.000 1.020 1.040,4 
Materias primas 500 500 500,0 
Otros gastos (luz, etc.) lOO 100 100.0 
Patente anual 50 50 50,0 

Total 1.650 1.670 1.690,4 

Supóngase que la deuda es pagadera al final de los tres ailos, con el pago 
anual de los intereses. Supóngase que la ley permite una depreciación anual de 
S 400 y que hay un impuesto a las utilidades del 20o1o. Supóngase que las ventas 
serán de $ 2.300 anuales (Nótese que el costo de la mano de obra aumenta a razón 
de 2 Ojo por ai\o ). 
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Para los efectos de contabilizar las utilidades sujetas a impuestos y el 
ingreso neto después de impuesto, debe confeccionarse el Cuadro l. 7. 

Cuadro l. 7 

Año 1 11 III 

l. Cosw "directo" 1.650 1.670 1.690,40 
2. Depreciación 400 400 400,00 
3. Intereses 60 60 60.00 

4. "Costo" Total 2.110 2.130 2.1 o 
Ventas 2.300 2.300 2. _. í) 

5. "Utilidad" Bruta 190 170 1~ óO 
6. Impuesto 38 34 2 ·.92 

·---· 
7. "Utilidad" Neta 152 136 119.68 

(ES interesante destacar que si la empresa decidiera amortizar parte de la 
deuda contraída, las "utilidades" anuales y el impuesto aumentarían. Por ejemplo, 
suponga que la empresa amortiza $ 500 de la deuda el primer año, y los $ 100 
restantes al final del segundo; con esto, las utilidades del segundo año serían $ 220 
antes del impuesto y $ 176 después de pagado el impuesto, y las utilidades para el 
tercer año serían S 209,6 antes é.·l impuesto y S 167,68 después de pagado el 
impuesto sobre las utilidades. Es .:Jro, sin embargo, que la rentabilidad real o 
social de la inversión en la máquina no ha cambiado). 

Para los efectos de determinar la conveniencia de realizar esta inversión, el 
inversionista debe considerar el flujo de los fondos implícitos en la inversión. 
Analizaremos aquí cuatro maneras alternativas para determinar la conveniencia de 
realizar la inversión. 

(i) Primera Variante: 
El flujo de fondos neto está en la línea 5 del cuadro: 

(final de) Año o 1 11 Ill 

l. Inversión - 1.300 -- -- --
2. Costo "directo" -- - 1.650 - 1.670 - 1.690,40 
3. Impuesto -- - 38 - 34 - 29,92 
4. Ventas -- + 2.300 + 2.300 + 2.300,00 

5. Flujo Neto: - 1.300 + 612 + 596 + 579,68 

Los S 1.300 gastados al final del año cero -comienzo del año uno­
hubieran rendido un 1 0°.b anualmente, de modo que al final del año tres se 
hubieran convertido en S 1.300 (1, 1) (1, 1) (1, 1) = $ l. 730,3. Los $ 612 que se 
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obtienen al final del año uno podrán colocarse en el banco y ganar un interés del 
10 °/o durante los dos años restantes, de manera que se habrán convertido en 
$612 (1,1) (1,1) = $740,52 al final del tercer ailo. Los $596 se habrán 
transformado en $ 596 ( 1,1) = $ 65 5,60 al final del tercer año, y los $ 579,68 son 
equivalentes a $ 579,68 al final del tercer año. Vale decir, al final de los tres años 
se podrá contar con una suma de dinero adicional de $ 245.50: 

VCBN = -1.300 (1,1) 3 + 612 (1,1)2 + 596 (1,1) 1 ... 579,68 

VCBN = -l. 730.3 + 740,52 + 655.60 + 579,68 

jvcsN = + 245,5ol 

Con otras palabras, el inversor podrá contar con $ 245,50 más de lo que 
podría haber obtenido invirtiendo su capital a la tasa del 10°/o al cabo de los tres 
años·. Con esto, la inversión en la máquina es deseable: al cabo de los tres años el 
inversor será más rico en $ 245,50 respecto de lo que podría haber sido 
invirtie'ndo ese capital en una alternativa que rinde 10°/o. 

(ii) Segunda variante: 

El razonamiento de la segunda variante es similar al de la primera, y se resume en 
el siguiente cuadro: 

(final de) Año 

Inversión 

Inversión 
Gastos 
Ventas 

Saldo Inversión 

Inversión 
Gastos 
Ventas 

Saldo Inversión 
Inversión 
Gastos 
Ventas 

o 
- 1.300 

Saldo Inversión o VCBN 

- 1.430 
- 1.688 
+ 2.300 

818 

Il 

899,8 
1.704,0 

. + 2.300,0 

303,8 

Ili 

334,18 
- 1.720,32 
+ 2.300,00 

+ 245,50 

El razonamiento es el siguiente: al final del año 1 el inversor tiene, antes de 
vender la producción, comprometidos $ 3.118 en su negocio -los $ 1.300 
originales más sus intereses, más los $ 1.688 que debió gastar ese año- y obtiene 
ingresos por ventas de $ 2. 300. Con esto, después de vendida la producción tiene 
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en efecto invertidos S 818 en el ne!!ocio. Al finalizar el año Il tiene invertidos los 
S 818 más sus intereses por ese -año, más lo efectivamente gastado ese año 
(S 1.704), de modo que el capital total invertido antes de vender su producción es 
S 2.603,8; con las ventas de $ 2.300, el capital comprometido al comenzar el 
tercer año es de S 303,8. Y así, sucesivamente, hasta que al final del tercer año se· 
encuentra con un capital restante de $ 245,50 (igual al que obtuvimos por la 
primera variante). 

(iii) Tercera Variante: 

El razonamiento de la tercera variante es que las "utilidades" de cada año 
se utilizan para "rescatar" el capital invertido en la empresa. El razonamiento se 
resume en el cuadro siguiente: 

(Final de) Año 

Costo "directo" 
Interés Capital 
Ventas 

''Utilidadt' 
Saldo Capital 

Costo ~~direc~ "'" 
Interés Capit ~· 
Ventas 

"Utilidad" 
Saldo Capital 
Costo "directo" 
Interés de capital 
Ventas 

"Utilidad" 
Saldo Capital 

1.688 
130 

2.300 

482 
818 

11 

l. 704,0 
81,8 

2.300,0 

514,2 
303,8 

lll 

17::0.32 
30.38 

2.300.00 

549,30 
-245,50 

El razonamiento para la construcción del cuadro ha sido éste: el costo 
"directo" es el costo en materiales, mano de obra, impuesto, etc.(= $ 1.688 para 
el primer año) y a éste se le imputa el costo del capital invertido durante ese año 
( = $ 130 que es el 1 OOfo del capital total invertido de $ 1.300), obteniéndose así 
el "costo total"· para ese año; con ventas de S 2.300, la utilidad neta de ese año es 
S 482 ( = $ 2.300- $ 1.818). Se presume aquí que esta utilidad neta viene a 
disminuir el s_apital total invertido en la empresa, de modo que al final del primer 
año de operaciones el capital efectivamente invertido es de sólo $ 818 
( = $ 1.300 - $ 482). Con esto, el costo del capital para el segundo año de vida es 
sólo S 81,8 (= 10°/o de $ 818), obteniéndose una utilidad de S 514,2. Y así 
sucesivamente, hasta que al final del tercer año se ha logrado rescatar todo el 
capital original y percibir un remanente de $ 245,50 (al igual que lo encontradc. 
por las variantes primera y segunda). 
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Uv) Cuarta Variante: 

La cuarta variante presupone que el capital invertido es siempre $ 1.300, 
de modo que el-costo por concepto de interés sobre el capital es de $ 130 por año; 
sin embargo, deberá exigirse que al cabo de los tres años pueda recuperarse todo el 
capital invertido en la empresa. Se supone que la utilidad así calculada se "pone a 
trabajar" al 1 O o¡o en el banco. El razonamiento se resume en el Cuadro 1.8. 

Cuadro 1.8 

Año 1 11 111 

Costo "directo" 1.688 l. 704 1.720,32 
Interés Capital 130 130 130.00 
Recuperación Capital -- -- 1.300.00 

Costo "total" 1.818 1.834 3.150,32 
Ventas 2.300 2.300 :!.300,00 

"Utilidad" +482 +466 - 850.32 

Con la tasa de interés del 10°/o, el valor que se obtiene al final de la vida 
del proyecto es: 

VCBN = 482 (l,l)l + 466 (1,1)- 850,32 

VCBN = 583,22 + 512,6- 850,32 = + :!45,50 

1 VCBN = + 245, 50 1 

(NOTA: Recomiendo muy sinceramente la resolución del problema cuando el inversor financia 
toda su inversión con crédito bancario, de modo que todos los años aparece un costo contable 
-y rebajable de la renta imponible- de S 130. Al mismo tiempo, r·:~miendo la solución para 
disttntos arreglos respecto de la amortización del crédito bancario. El lector encontrará que la 
situación más beneficiosa para el inversor es aquella de pagar el crédito al final de la vida del 
proyecto, habiendo financiado roda el proyecto con crédito bancario. El lector también debe 
comprobar que la inversión es más rentable mientras más "rápida" sea la depreciación permitida 
por la ley. Con los mismos supuestos ¡calcule el beneficio de una ley que le permite depreciar 
$ 620 el primer año y el saldo el segundo año! ) 

:n Intereses diferenciales 

La alternativa del inversionista es r = 1 O OJo y el crédito bancario cuesta solamente 
so¡o por año. Se presupone aquí que el inversionista puede obtener el crédito al 
so¡o por un máximo de $ 600 y siempre que lo invierta en esta empresa en 
particular. Con esto, el "costo" del capital prestado es, en efecto, S 0 /o por año. 

Para los efectos de contabilidad y para el pago (cálculo) del impuesto a las 
utilidades -definidas según la ley de impuestos- el cuadro de presupuesto de 
entradas y costos es el indicado en 1.9. Con esas cifras podemos pasar a "evaluar" 
correctamente la inversión. 
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Cuadro 1.9 

Año 1 11 111 

Costo "directo" 1.650 1.670 1.690,40 
Depreciación 400 400 400,00 
Intereses 30 30 30;00 

"Costo" Total 2.080 2.100 2.120,40 
Ventas 2.300 2.300 2.300.00 

"Utilidad Bruta" 220 200 179,60 
Impuesto (. 200fo) 44 40 35,92 

"Utilidad Neta" 176 160 143,68 

(i) Primera Variante: 

Para los e.fectos de esta variante se considera que el monto efectivamente invertido 
por el inversor es $ 700 -'el monto del capital propio- y se considera al pago del 
interés COlll() el pago del servicio que presta el dinero obtenido en préstamo. Con 
esto, el flujQ de fondos queda en el indicado en el Cuadro 1.1 O. 

Cuadro 1.10 

Año o 1 11 

Inversión -700 -- --
Costo "directo" -- - 1.650 - 1.670 
Interés bancario -- - 30 - 30 
Impuesto -- - 44 - 40 
Ventas -- + 2.300 + 2.300 

Flujo Neto* -700 + 576 + 

VCBN = -700(1,1) 3 + 576(1,1)2 + 560(1,1)- 56,32 

= -931,70 + 696,96 + 616 -56,32 

= - 988,02 + 1.312,96 

1 VCBN = + 324,94 1 

(ii) Segunda Variante: 

560 

111 

- 600,00 
- 1.690,40 
- '. 30,00 
- 35,92 
+ 2.300,00 

- 56,32 

No se discute aquí la segunda variante, pues ella es "demasiado" evidente una vez 
que ha sido comprendida la solución de la primera. 

• Nótese que el Oujo neto es lo que indica ele!!ado de "Pérdidas y Ganancias" más la depreciación. 
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(iü) Tercera Variante: 

Dado que el préstamo bancario es pagadero al final de la vida del proyecto, las 
"utilidades" que se obtienen cada año vienen a rescatar el capital propio invertido 
en la empresa. Con esto, el cuadro es el siguiente: 

Año 

Costo "directo'' 
Interés Bancario 
Interés Cap. Propio 

Costo Total 
Ventas 

"Utilidad" 
Saldo Cap. Propio 

Costo "directo" 
Interés Bancario 
Interés Cap. Propio 

Costo Total 
Ventas 

Utilidad 
Saldo Cap. Propio 

1 11 III 

.. 694 
30 
70 

1.794 
2.300 

506 
+194 

1.710.0 
30,0 
19,4 

1.759,4 
2.300,0 

540,6 
-346,6 

Costo "directo" l. 726,32 
Intereses Bancarios 30,00 
Interés· Cap. Propio -34,66 
Devolución Préstamo 600,00 

"Costo". Total 2.321,66 
Ventas 2.300,00 

"Utilidad" - 21,66 
Saldo Capital Propio -324,94 

Es interesante destacar que esta variante presupone que el capital propio 
que se rescata se invierte a la tasa pertinente para el inversionista: r = 1 0°/o . Es 
aquí muy claro que al inversionista no le conviene amortizar la deuda bancaria, 
¡puesto que ella le cuesta sólo so¡o y ese dinero invertido en las alternativas le 

reditúa un 10 Ob! 

(iv) Cuarta Variante: 

La cuarta variante es quizás la más clara y racional de todas. Aquí se imputa un 
costo del capital propio a la tasa del 1 O 0 /o, y se contabiliza como costo del capital 
prestado lo efectivamente pagado al banco en intereses anuales. Al fin de la vida 
del proyecto, el inversor debe devolver al Banco el monto del préstamo -pagar los 
bonos- y retirar para sí el monto de su inversión original. El Cuadro 1.11 muestra 
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el procedimiento para llegar a los $ 324,94 en que es más rico el inversor al final 
de la vida del proyecto. 

Cuadro I.ll 

Año I 11 III 

Costo "directo" 1.694 1.710,0 l. 726,32 
Interés Bancario 30 30,0 30,00 
Interés Capital Propio 70 70,0 70,00 
Devolución Préstamo -- -- 600,00 
Recuperación Capital Inicial -- -- 700,00 

"Costo" Total l. 794 1.810,0 3.126,32 
Ventas 2.300 2.300,0 2.300,00 

"Utilidades" + 506 +490,0 -826,32 

Con la tasa de interés del 1 O o¡o, estas "utilidades" colocadas en inversiones 
que rinden el 10°/o se convierten al final del año tres en: 

VCBN = + 506(1, 1 )1 + 490 (1, 1) - 826,3 2 

= + 612,26 + 539- 826,32 

1 VCBN = + 324,941 

(NOTA: Nuevamente, es importante que el lector resuelva el problema para distintos arreglos 
respecto de la deuda bancaria, como asimismo para el caso en que el inversor puede financiar 
todo su proyecto con un crédito bancario al 50/o, en tanto que sus alternativas le nr: ien un 
1 OOfo de retorno). 

E. PROBLEMAS 

l. (Los problemas l. y 2. fueron entregados a sus alumnos de un curso de la OEA por el 
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profesor Alfredo Vidaurre Valdés). · 
Usted tiene la posibiüdad de sacar hoy de su cuenta de ahorro S 15.000, para comprar un 
camión. abandonar su empleo y dedicarse a operarlo. Por su dinero el banco le da un interés 
del 8 ·· ., al año y en su empleo actual usted gana S 6.000 al año. El cam1ón le daría ingresos 
anua. !e S 9. 756. 
a) ;.C c.to deberla ser la vida útil mínima del camión para que le compense hacer la 
inverSl•. :1? 
b) Su¡> :¡ga ahora que usted sabe que si usted mismo opera su propio camión, este durará 8 
años en funcionamiento. Por otra parte, usted puede contratar un conductor, péro en ese 
caso el camión durará sólo 4 años. ;.Cuánto le deberla pagar anualmente al conductor para 
que le dé lo mismo contratarlo que operar el camión usted mismo? 
Para facilidad en los cálculos suponga que todos los flujos acunen a fin de cada año. 
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2. Usted piensa instalar una fábrica, la que comenzará operando a baja escala, pero que uá 
aumentando su nivel de operación con el tiempo. Usted calcula que para el consumo de agua 
de su fábnca, bastará con una conexión de 2 pulgadas para los primeros 9 años, pero a partir 
de esta fecha necesitará de una conexión de 4 pulgadas para abastecerse. La Compañía de 
Agua cobra $ S .000 por instalar una conexión de 2 pulgadas y$ 10.000 por una de 4 pulgadas. 
Sus alternativas son: ' 
a) Instalar desde hoy una conexión de 4 pulgadas, o 
b) Instalar hoy una conexión de 2· pulgadas ... en nueve años más desecharla Y pedir una 
conexión de 4 pulgadas. · . 
¿A qué costo de capital estaría usted indiferente entre ambas alternativas y qué decide hacer 
si su costo de capital es superior a ése? 

3. Usted se ousentará del país por cuatro años Y debe decidir si vender o arrendar su casa 
durante ese periodo, al cabo del cual volverá a Chile y querrá comprar una casa "parecida". 
Su casa vale hoy USS 100.000; puede comprar bonos en dólares que dan un interés del 1°/o 
mensual; puede arrendar su casa en US$ 1.000 mensuales y tendría que hacerla pmtar a los 
24 y 48 meses a un costo de US$ 2.000 cada vez. Se espera que las casas hayan subido de 
precio a su regreso. Si el precto esperado a su regreso fuese US$ 1 20.000, ¿le conviene arrendar 
0 vender? Suponga que pagará un arriendo de USS 1.300 mensuales en el país donde residirá 
temporalmente. 

4. El Banco XX le presta hoy a una tasa anual de mterés igual allPC más el 240/o anual. Otra 
alternativa que ofrece el banco es prestar a una tasa de interés nominal de 86 oto anual: 
a) Explique esta situación, aclarando numéricamenre qué significa. 
b) ¿A cuál de las dos tasas preferiría Ud. personalmente pedir prestado? ¿Por qué? 
(Est~ejercicio y el que sigue fue planteado por el profesor Hernán Cortés Douglas en el 
Segundo Ciclo del Programa de Adiestramiento BID-ODEPLAN). 

S. Un proyecto requiere un monto de mversión de$ 100 millones (la mitad de este monto son 
activos fijos deprecia bies y la mitad activos no depreciables). La inversión se efectúa en dos 
partes: S SO millones en el momento cero y S SO millones en el momento l. A partir del 
momento 1 la vida útil del proyecto es cinco años y el valor de desecho es cero para todos 

. los activos fijos. La pérdida en la venta de los demás activos, que alcanza a S 20 millones, se 
cargará al último ejercicio. 
La inversión se financia con SO oto de capital propio y sólo se comienza a girar un crédito por 
el SO o¡o restante cuando se ha agotado el captta!. Este crédito por S SO mtllones se paga en 
cinco cuotas iguales a partir del momento 2 en que se paga la pnmera. La tasa de interés 
sobre este crédito es el 180/o anual. Las ventas liquidas son de S 1 SO millones por año y los 
gastos de operación S 11 O millones por año. 
Si la tasa de impuesto a la renta es el 30 O/o, ¿conviene hacer el proyecto? ¿Qué necesita 
saber para responder? Suponga a lo menos dos valores alternativos y analice. 

6. Un joven de 23 años está meditando sobre la conveniencia de dejar de fumar; además de los 
beneficios asociados a una menor probabilidad de contraer cáncer y enfermedades 
respuatorias y al corazón, contempla el beneficio económico de ahorrarse los USS 1,20 que 
diariamente gasta en cigarrillos -36 dólares al mes. Si la tasa de interés mensual en su cuenta 
de ahorros es del lO/o, ¿cuánto dinero habrá acumulado al cabo de 42 años si mes a mes 
coloca los US$ 36 en su cuóta de ahorros? ¿Y si el interés fuese del O,SO/o mensual? 

7. Stavros organizó y echó a andar en Tacalandia -un país sin inflación y con gran estabilidad 
política, económica y social- una fábrica para producir 100.000 unidades anuales de 
clúriacos. Para ello tuvo que hacer una inversión de S 2SO.OOO: 100.000 en edificios y 
1 SO.OOO en maquinarias y equipos. Sus costos de operación se distribuyen (se han 
distribuido y se distribuirán) como sigue: costos fijos por concepto de gastos generales: 
S 60.000 por año; costos variables por concepto de matenas primas: S 3 por unidad 
producida, y por concepto de mano de obra: $ S por unidad producida. El tipo de interés en 
Tacalandia es lOO/o por año; no hay impuestos a la renta de la compañía y tampoco hay 
impuestos a las rentas de las personas. El Fisco permite una depreciación de los edificios a 
razón de 40/o año, y de las máquinas y equipo del lOO/o por año; sin embargo, usted espera 
que estos bienes de capital se mantengan en buen estado y con productividad óptima por un 
larguisimo período de tiempo (50 años). El precio de los chiriacos .es$ 10. 
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Stavros ac.aba de ganarse la Polla Gol por S 900.000 y acaba de pagar una deuda por 
$ 60.000; el saldo lo puso en el banco al lOO/o. Asimismo, acaba de recibir una oferta del 
grupo empresarial Termitas, quien le propone contratarlo como gerente de una de sus 
empresas con un sueldo de S 36.000 por año; a 5u vez. le proponen comprarle su empresa al 
precio de S 800.000. A Stavros le da lo mismo trabajar en su ·propia empresa que como 
gerente de la empresa de los Termitas; lo único que le mteresa es ganar lo más posible. 

l. ¿Acepta la oferta? Explique. 
2. ¿Qué precio podría Stavros exigir por su negoCio si acaSo él sabe que los Termitas piensan 

contratar a un gerente tan bueno como él para manejarla al sueldo de S 34.000 por año? 
Dicho de otra forma ... ¿podría sacarles más de los S 800.000 que le ofrecen por su 
empresa? ... ¿cuál es el máximo que puede sacarles? 

3. ¿Cómo cambia el precio máximo que puede obtener Stavros por su empresa si acaso 
existe un impuesto del 10°/o a las utilidades de la empresa? Suponga que la ley acepta 
como costo un "sueldo patronal" de sólo S 10.000 (para el dueño que la trabaja) y que 
no hay otros impuestos. 



CAPITULO 11 

DIFERENTES CRITERIOS PARA LA DECISION DE INVERSIONES 

En el Capítulo I se estableció el principio fundamental para la correcta evaluación 
de un proyecto de inversión, cual era comparar la situación (riqueza de nuestro 
inversioJlista) CON y SIN proyecto. Se afirmó que un proyecto era rentable si al 
fmal de su vida útil el valor capitalizado del flujo de beneficios (fondos) netos era 
mayor que cero, cuando estos fondos se capitalizan haciendo uso del tipo de 
interés pertinente para el inversionista. Con otras palabras, el proyecto se justifica 
sólo si la riqueza que puede acumularse al final de su vida útil es mayor que la que 
se puede obtener al cabo del mismo período invirtiendo las sumas correspon­
dientes en la alternativa que rinde el interés utilizado para capitalizar el flujo de 
ingresos netos generados por el proyecto en cuestión. Esta "regla de decisión" es 
correcta y universalmente aceptada. Sin embargo, la formulación más conocida de 
esta regla está expresada en términos del valor actual o valor presente del flujo de 
beneficios netos. En este capítulo se analizarán también otros indicadores para las 
decisiones de inversión. 

A. VALOR ACTUAL DE UN FLUJO DE FONDOS 

El proceso de obtener el valor actual es diametral y exactamente el opuesto al 
proceso de obtener el valor· capitalizado. Por ejemplo, el valor capitalizado de 
$ 100 gastados hoves$ 110 dentro de un año al tipo de interés del lOO/o; el valor 
actual (hoy) de S 110 gastados dentro de un año al tipo de interés del lQo¡o, es 
S 1 OO. Con otras palabras, un gasto de $ 11 O que se .realizará dentro de un año 
equivale a un gasto de $ 100 hecho hoy, puesto que para poder afrontar un gasto 
de $ 11 O el próximo año debo apartar hoy $ 100 y colocarlos en una cuenta de 
ahorro que me dé 1 O o /o de interés al año. 

Uamando V 1 el monto de un valor (gasto o ingreso) que se reditúa al final 
del período uno, V0 el monto de un valor que se reditúa al final del período cero 
(hoy), y r el tipo de interés pertinente, lo dicho anteriormente puede expresarse 
como: 
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(1) V 1 = V0 (1 + r) 

(2) 
V¡ 

V---­
o - (1 + r) 

Valor capitalizado de V0 

Valor actual d,e V1 

La formulación ( 1) indica que un gasto de V0 hoy equivale a un gasto de 
V o (1 + r) dentro de un año; la formulación (2) indica que un gasto de V 1 

mañana equivale a un gasto de V 1 /(1 +r) hoy. 
¿Cuál es el valor a. Jal de un gasto de $ 110 realizado dentro de dos 

años? Esta pregunta puede reformularse así: ¿Cuál es la cantidad de dinero que 
debo apartar hoy y colocarla al interés del rO/o para así poder obtener 
exactamente $ 11 O dentro de dos años? Llamando V0 la cantidad de dinero que 
debo apartar hoy para obtener V 2 al cabo de dos años, se tiene: 

V2 = (V¡)(l+r) = [Vo (l+r)] (l+r) Valor capitalizado 

(3) V2 = V0 (l+r)l 

Despejando el valor V0 , obtenemos: 

Valor actwl 

De modo que para un tipo de interés del 1 O o¡o, el valor de V o para un V 2 

de S 11 O es S 90,91 : 

11 o 
Yo=-- = 

(1 '1 )2 

11 o 
(1 ,21) 

= 90,9090 ....... . 

Generalizando, se obtiene: 

Vi 
(S) Yo = -.....:.......,..­

(! + r)i 
Valor actwl de Vi 

donde Vi es el valor que se reditúa al final del año j. 

Suponiendo ahora un flujo de monto V¡ que se reditúa al final del afio i; 

para i = O, 1, 2, ... n, el valor actual (VA) de este flujo, haciendo uso_ de la fórmula 
en (5) es: 

(6) 
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V¡ 
VA= Yo+--+ 

(1 +r) 
+ + .... o+ 

(1 +r)n 
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La formulación en (6) puede convenientemente resumirse en: 

(7) VA= Valor actual de un flujo de V¡ 
redituado al final del año i. 

Con la formulación (7) puede obtenerse el valor actual de un flujo de 
costos y también el valor actual de un flujo de ingresos. La regla de decisión es, 
entonces: 

Una inversión es rentable sólo si el valor actual del flujo de ingresos es 
mayor que el valor actual del flujo de costos, cuando éstos se 
actualizan haciendo uso de la tasa de interés pertinente para el 
inversionista. 

En otras palabras, la inversión es rentable sólo si la cantidad de dinero que 
debo aportar hoy para hacer frente a los gastos de la inversión es menor que la 
cantidad de dinero que debo tener hoy para obtener un flujo de ingresos 
compafable al que genera el proyecto en cuestión. En términos de una fórmula, la 
inversión es deseable sólo si el valor actual de los beneficios netos es mayor que 
cero: 

n 

(8) VABN = ~ 
o [ 

l; C; ] >O 
(l+r)i (l+d 

\ 

Sacando factor común, se obtiene: 

n (!· C) 
(9) V ABN = ~ 

1 
- . 

1 > O 
· o (l+r) 1 

Definiendo BN; = (!;- C;) como el beneficio neto que se reditúa al final 
del año i, se obtiene: 

n BN; 
(10) VABN= ~ >O 

o (l+r)i 

La regla de decisión puede expresarse como: 

La inversión será rentable sólo si el valor actual del flujo. de beneficios 
netos que genera es positivo, descontando estos flujos a la tasa de 
interés pertinente para el inversionista. Este valor actual mide, en 
moneda de hoy, cuánto más rico es el inversionista por invertir en el 
proyecto en lugar de hacerlo en la alternativa que rinde la tasa de 
descuento. 
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Problema 1: Supóngase el mismo flujo de fondos que se utilizó en la sección B del 
Capítulo 1 (ver Cuadro 11.1 ). 

Cuadro 11.1 

Flujos anuales 

o 1 2 3 

Gastos 10.450 450 450 - R 
Ingresos o 4.500 4.500 4.500 
Ingreso neto - 10.450 4.050 4.050 4.500+R 

Habíamos concluido que si R = + 53,45,el valor capitalizado de los gastos 
era igual al valor capitalizado de los ingresos; alternativamente, habíamos 
concluido que la inversión era rentable si el valor de desecho de la máquina era 
mayor que $ 53,45. Enfoquemos ahora el problema desde el punto de vista de los 
valores actuales de los ingresos y gastos. 
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El, valor actual de los costos es (presumiendo r = 1 O 0 /o ): 

450 450 -R 
YAC= 10.450 + -- + + --

(1,1) (1,1)1 (1,1)3 

= 10.450 + 409,09 + 371.90- R/1,331 

VAC = 11.::30,99- R/1,331 

El valor actual del flujo de los ingresos es: 

4.500 4.500 4.500 
V Al = O + + + -----:: 

(1,1) (1,1)1 (1,1) 3 

=o+ 4.090,91 + 3.719,01 + 3.380,92 

V Al = 1 l. 1 90,84 

De modo que el valor actual del flujo de ingresos netos es: 

V Al N = 1 l. 190,84 - 11.230,99 + R/ 1 ,331 

VAIN =- 40,15 + R/1.331 

Siendo el valor de desecho R = + 53,45, se obtiene: 

VAl N= - 40,15 + 53,45/1,331 

VAIN =- 40,15 + 40,15 =O 
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Vale decir, la regla que utiliza el valor actual del flujo de ingresos netos 
lleva a la misma conclusión que la regla que utiliza el valor capitalizado del flujo 
de ingresos netos. En efecto, el proceso de hacer equivalentes los flujos percibidos 
durante la vida del proyecto puede efectuarse a cualquier fecha que se desee. Por 
ejemplo, pueden hacerse equivalentes los valores a la fecha en que se obtiene el 
primer ingreso neto positivo: al final del primer período. En este caso, el valor 
"actual" del flujo de ingresos netos es: 

VAIN 1 = -10.450(1,1)+4.050+ 
4.050 

(1' 1) 
+ 

4.500 + R 

ll' 1 )1 

VAIN, =- 11.495 + 4.050 + 3.681,82 + 3.719,01 + R/1,21 

VAIN1 =- 44,17 + R/1,21 

Recordando que R = 53,45, se obtiene: 

"'VAIN 1 = -44,17 + 44,17-= O 

De modo que la inversión se justifica "marginalmente" si el valor de 
desecho de la máquina es $ 53,45 al final del tercer período, y es rentable -en el 
sentido que rinde más que el 1 0°/o- si el valor de desecho es mayor que $ 53,45. 
Decir que la inversión se justifica "marginalmente",significa que la inversión en la 
máquina adicional rinde al igual que la inversión alternativa, 10°/o, pues el valor 
capitalizado (actual) de los ingresos netos es igual a cero cuando S<! los capitaliza 
(actualiza o descuenta) al tipo de interés del 10°/o. 

Problema 11: Usted se encuentra el día de Navidad en la calle un documento cuyo 
girador promete pagar al portador $ 100 en. las próximas tres navidades. ¿Cuánto 
más rico es usted? Alternativamente, ¿en cuánto cree usted que puede vender 
este documento? Suponiendo que_el documento es legítimo y que el girador tiene 
la confianza del mundo de las finanzas, el precio del documento dependerá del 
tipo de interés que se espera regirá durante los próximos tres años. Si el interés 
esperado fuera 5°/o, el documento debiera poder venderse en $272,32, pues: 

100 100 100 
VABN = -- + + = $272,32 

1,05 (1,05)1 (1,05)3 

Si el interés fuese 1 0°/o, el VABN = $ 248,68; si el interés fuera 25 °/o, el 
VABN = $ 195,20; si fuese 40°/o, el VABN = $ 158,89, y si fuera el50°/o, el 
V ABN = 140,74. Vale decir, usted sería $272,32 más rico si el interés es del 
5 Ofo, y sólo $ 140,74 más rico si fuese 50°/o. 

Si el documento prometiera pagar a perpetuidad dicha anualidad de $ 100, 
los precios de venta serían: $ 2.000: $ 1.000; $ 400; $ 250 y $ 200 para las tasas 
de interés consideradas más arriba. ¿Por qué? 
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Problema /Il: ¿Le conviene a usted un plan de pensiones que le significa aportar 
$ 100 anuales durante 25 años y que durante los siguientes 25 ai\os le dará una 
pensión de $ 800 por año? Suponga que su alternativa es poner ese dinero al 
10°/o por ai\o y que sabe morirá dentro de 50 ai\os. Calcúlelo y verá que el plan 
constituye "el robo del siglo" de parte de quien lo ofrece'. Asombrosamente, el 
valor acumulado al cabo de los 24 ai\os es S 9.834, 71, por lo que este capital podría, 
al 1 O 0 /o, darle una anualidad perpetua de $ 983,4 7. 

De la formulación en (5) y en ( 10), como así de los problemas 11 y lll, se 
desprenden dos puntos importantes que fueron destacados en el Capítulo 1: el 
ritmo y oportunidad de los ingresos .es importante en la decisión de inversiones. 
Menor será el va1or actual de los ingresos o costos que se reditúan más lejos en el 
tiempo: $ 100 hoy valen $ 100 hoy; $ 100 dentro de 3 años valen sólo $ 7 5,13 
hoy si la tasa de descuento es 10°/o, y$ 100 dentro de 25 años valen sólo$ 9.23 
a esa misma tasa. Por otra parte, a medida que es mayor la tasa de interés menos 
importancia tienen los costos e ingresos que se redituarán en el futuro y mayor 
importancia tiene, por lo tanto, el período de gestación de la inversión. Cuando la 
tasa de interés es cero, el momento en que se reditúan los gastos e ingresos es 
irrelevante; cuando el interés es 1 oo¡o, los ingresos netos que se obtienen al final del 
tercer ailo"afectan al valor actual de los ingresos netos en esa cantidad dividida por 
( 1,1 )3 = 1:,331; con un interés del 3CF!o, lo afectan en una cantidad dividida por 
(1,3)3 = 2,197; con un interés del JOQOJo, el ingreso neto al final del tercer ai\o 
afecta al valor actual en esa cantidad dividida por 8. La conclusión que se desprende 
de esto es que a medida que la tasa de interés es mayor, menor será la probabilidad de 
que sea rentable invertir en proyectos de larga duración o de largo período de 
gestación; una tasa "baja" de interés, por el contrario, alienta las inversiones de largo 
plazo y/o de largo período de gestación. 

Más adelante destacaremos que el criterio "correcto" y "a prueba de 
tontos" para evaluar un proyecto de inversión es determinar el valor actual de sus 
beneficios netos esperados, descontados éstos a la tasa de interés pertinente. Si 
V ABN>O, el proyecto es deseable; si V A N< O, el proyecto no debe realizarse. El 
que un proyecto sea deseable no indica que sea conveniente emprenderlo ... puede 
ser más conveniente ampliarlo, postergarlo, achicarlo e incluso emprender otra 
alternativa. Vale-decir, no se ha analizado aún el problema de decidir entre distintos 
proyectos. Sólo se ha comparado invertir en un proyecto versus invertir ese capital a 
una tasa de interés dada. Posteriormente se encarará el problema de distribuir una 
cantidad de dinero o de crédito entre varios proyectos de inversión-: decidir en cuál 
de ellos es más conveniente invertir. 

Existen otros criterios que se han usado para evaluar proyectos de 
inversión. Los más conocidos son la tasa interna de retorno, la razón de 
beneficios a costos y el período de recuperación del capital. 

B. LA TASA INTERNA DE RETORNO O DE RENDIMIENTO (T.!. R.) 

La tasa interna de retorno, p, es aquella tasa de interés que hace igual a cero el 
valor actual de un flujo de beneficios netos. Vale decir, es aquella tasa de 

1 Peor ha Sido el "robo" del Seguro Social en Chile durante los Últimos 40 aftos. 
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descuento que aplicada a un flujo de beneficios netos hace que el beneficio al año 
cero sea exactamente igual a O. 2 

· 

n 

(11) VABN = ~ 
o 

BN; 

(1 + rJ' 

La fórmula ( 11) indica el valor actual del flujo de beneficios netos, 
descontados a la tasa de interés "r", cuando estos BNi se producen al final del año 
"i". Variando el valor para. "r", se determinará la tasa de retorno p; esta tasa, 
como se dijo más arriba, es aquella tasa que hace VABN = O. Vale decir, se 
define p en la fórmula ( 12): 

(12) VABN =O= 
n 

~ 
i=O (l+p¡i 

BN; 

Debe destacarse que se está suponiendo que los gastos se hacen 
perfectamente sincronizados con los-ingresos, de modo que BNi se obtiene al final 
del perío.Qo i (para i = O, 1 ,2,3, ... n) sin que haya nuevos costos o ingresos hasta 
el final del período siguiente: 

La regla de decisión dice: 

Es conveniente realizar la inversión cuando la tasa de interés es menor que 
la tasa interna de retomo, o sea, cuando el uso del capital en inversiones 
alternativas "rinde" menos que el capital invertido en este proyecto. 

Veamos algunos ejemplos, suponiendo que la tasa de mterés "del 
mercado"es lOO/o: 

Problema 1: Su pónganse los siguientes ingresos netos. 

IN0 = $- 100; IN,=$ 120. 

siendo IN 0 el ingreso neto al final del ailo cero (principio del ~ño 1 ), e IN 1 el 
ingreso neto al final del año l. Aplicando la definición de la tasa interna de 
retorno, obtenemos: 

0=-100+ 
120 

(1 +p) 

l Como se dijo en La sección anterior, el período al cuaJ se descuenta o capitaliza el nujo ele ingresos no es 
:Jertinente. Con esto, la tasa interna de retorno podría bien deftmrse como aqueUa tasa de capitalización 
que hace cero el valor capitaüzado del flujo de ingresos netOs del proyecto cuando éstos se capitalizan al 
final de la vida útil del proyecto o a cualquier otra fecha que se desee. 
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y despejando de esta ecuación el valor de p: 

100 (1 +p) = 120; 

20 
P =- = 20°/o 

100 --

Como la tasa interna de retorno (20°/o) es mayor que la tasa de interés de 
mercado ( 1 oo¡o ),la inversión es conveniente -es más rentable que la alternativa. 

Problema /l: Cálculo del TIR de un flujo de tres períodos. 

IN, 
O = IN0 + + 

( 1 + p) 

Resolviendo esta ecuación se obtiene el valor de: 

Supóngase el siguiente flujo: 

!No= -1 O; IN 1 = 8; IN1 = 4,8. El valor de la tasa interna de retorno será 

p=--2
1 

(-
20

+ 8) ±-
1 

v'02)1 +40(-10+8+4,8) 
-10 20 . 

1 1 
p =- 2 (1,2)±

20 
.JI44+40(2,8) 

p =- 0,6 ± 
.J2S6 --w = -0,6 

16 
±-

20 

por lo tanto: 

p =- 0,6 ± 0,8 

Como hay un solo valor positivo para p, la tasa interna de retomo es 
inequívocamente) = 0,2 = 20°/o. · 

Vale decir, la inversión es conveniente, pues la tasa interna de retomo es 
mayor que la tasa de interés del mercado (alternativa): 20°/o vs. 10°/o. 
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Problema ll/: Calcule el TI R para una inversión que dará un flujo de $ 100 por 
tres años y que cuesta en este momento $ 240. 

La tasa interna de retorno era aquella tasa de descuento que hacía cero el 
valor actual del flujo de beneficios netos: Por lo tanto. debemos ir "tanteando" con 
distintas tasas hasta encontrar aquella que hará cero el valor actual. Probemos con 
una tasa p = 8 o¡o. 

V AB = 1 00/1 ,08 + 1 00/( 1 ,08)l + 1 00/( 1.08)3 

= 100(0,9:59) + 100(0,8573) + 100(0,7938) = 100(2,577) = '257,7 

= '257, 7 > '240 => V ABN > O 

Por consiguiente .la tasa será mayor que 8°/o . Probemos con p = 1 0°/o. 

VAB = 100(0,9091) + 100\0.8'264)+ 100(0.7513)= 100(2.4868) 

= '248.68 > 240 =>V ABN >O 

Probemos con p = 12 °/o 

-VAB = 100(0,8929) + 100(0,7972) + 100(0,7118) = 100(2,4019) = 
'240.19, de modo que la tasa interna de retorno es muy poco mayor del 12°/o, ya 
que esa tasa casi iguala al valor actual de los flujos de ingresos con el valor actual 
de inversión. 

Problema IV: Calcule el TIR para una inversión que cuesta actualmente $ 240 y 
que rinde $ 100 al final del año once. 100 al final del año doce y 100 al final del ai\o 
trece. 

Para p = 1 O o¡ o : 

8 0 = 100/(1,1)11 + 100/(1,1)1l + 100/(1,1)13 = 

= 100(0,3505) + 100(0,3186) + 100(0,2897) = 100(0,9588) = 95,88 

Como 8 0 es mucho menor que $ 240, debemos probar con una tasa de 
descuento bastante menor que 1 O o¡ o. 

Para p =5°/o: 

8 0 = 100(0,5847) + 100(0,5568 + 100(0,5303) = 100(1,6718) = 167,18 

Por lo tanto, debemos probar con una tasa aún menor. 

Para p = 2°/o : 

8 0 = 100(0,8043) + 100(0,7885) + 100(0,7730) = 100(2,3658) = 236,58 
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Parap =·1,75°/o: 

B0 = 100(0,8263) + 100(0,8121) + 100(0,7981) = 100(2,4365) 0 /o 243,65. 

Vale decir, la tasa interna de retorno está comprendida entre 1,75°/o y el 

Problema V: Calcule el TIR de una inversión que rinde $ 100 todos los años y 
para toda la vida, y que cuesta S 1.000. Obviamente que ella tiene un TIR de 
lOO/o, pues(ver fórmula 5 en el Apéndice, página 403): 

00 100 100 
1.000 = ~ . = 

i~ 1 (1 + p)' p 

La tasa interna de retorno trae problemas cuando se producen cambios de· 
signo en el polinomio que expresa el flujo de ingresos (o sea, cuando 
alternativamente los ingresos netos son positivos y negativos). Ello debido a que 
habrá más de una solución con signo positivo para p o bien será imaginario. Habra 
sólo una .solwción para p cuando durante los primeros años ha habido ingresos netos 
negativos y luego los ingresos son todos·positivos. Esto queda claro en los problemas 
VI y VII. 

Problema VI: Calcule el TIR del siguiente flujo de una mina: 

IN o = - 1 O; IN 1 = + 50; IN1 = - 60. 

de modo que al final del segundo período hay que incurrir en un gasto grande 
para tapar el hoyo. El valor para p es: 

1 (-20+50) 1 
p =-- ±- .Jt-20+50)1 + 40(-10+50-60) 

2 -10 20 

3 1 
= + - ± - ·hao - soo 

2 20 

p=+.2.±~ ~p= 
2 2 ~p=2= 

= 1 QOO(o 

2000/o 

De modo que la tasa interna de retorno es, alternativamente, del 100°/-. 
o del 2QQO(o. ¿Vale la pena hacer la inversión si la tasa de interés pertinente es 
lQo¡o? Pareciera que sí, pues laTIR es en todo caso mayor que 10°/o; pero la 
respuesta es NO, la inversión tiene, a la tasa de interés del 1 0°/o, ¡un valor actual de 
sus beneficios netos menor que cero! 

50 60 
VABN= -10+ 

1,1 (1,1)1 

VABN = - 10 + 45,45-49,58 =- 14,13 
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Vale decir, nuestro inversionista se empobrecería en $ 14,13 al invertir en 
este proyecto; por lo tanto, le conviene más invertir los$ 10 en otra parte al 1Qojo. 

El cálculo del "empobrecimiento" de nuestro inversionista puede también 
hacerse capitalizando los beneficios netos: 

VCBN = - 10 (1,1)2 +50 (1,1)...:. 60 

= - 12,1 + 55 - 60 = - 17,1 
' 

El $ -17,1 indica que a pesar de haber colocado al 1 O 0 jo los $ 50 que 
ganó el segundo año, nuestro inversionista sufrirá al cabo de los tres años una 
pérdida de riqueza de S 17, 1 O. 

La razón por la cual falló el T1R es porque ... ¡el TIR miente! El 
procedimiento para el cálculo del TIR supone que los fondos (beneficios y costos) 
del proyecto provienen de y van hacia inversiones que efectivamente rinden p ... y 
esto puede ser la mentira más grande del mundo. Si efectivamente fuese cierto que 
los fondos pueden invertirse al l00°jo, el VABN del proyecto minero sería en 
efecto"cero. Si la alternativa fuesen proyectos que ofrecen 1 50°jo de interés, el 
VABN... del proyecto sería positivo (= $ + 40); será negativo para tasas de 
descuento menores que 100 °jo y mayores que 200°jo. En el Gráfico JI.! se 
muestra este tipo de relación: valores de l. 00 Ojo y 200 °jo para p; V ABN negativos 
para r < 100 Ojo, positivos para 1 000jo < r < 200 Ojo, y negativos para r > 2000jo 
(el dibujo. está exagerado para así mostrar con claridad el punto en cuestión). El 
Gráfico 11.2 muestra lo que se llama un proyecto "bien comportado", en el sentido 
de que existe un solo valor para p y que el V ABN del proyecto disminuye a medida 
que aumente la tasa de descuento. · 

VABN 

GRAFICO 11. 1 GRAFJCO 11. 2 

El problema de los cambios de signo para el cálculo del TIR queda 
también claro en el caso siguiente. 

Problema VII: Calcule el TIR del siguiente flujo de beneficios netos de una mina: 

- 10; + 30; - 25. 
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Aplicando la definición de tasa de retomo y ocupando la fórmula 
obtenida para el caso de tres períodos, obtendremos: 

1 (-20+30) 
p =--:; - 10 :!: v't-20+30)1 + 40(-10+30-25) 

20 

1 
p = - - + -. v' 1 00 - 200 = 

2 20 

O sea, el valor de p es imaginario. ¿Conviene él proyecto? Si tomamos el 
valor actual del flujo a la tasa de interés pertinente (supóngase que es 10°/o) se 
obtiene: 

BN0 

30 25 . 
= - 10 + w>- 0 .1>2 = -3,39 

Alternativamente, el valor de esta inversión al final del segundo ano (la 
capitalización del flujo al año 2, en lugar del valor :.ctual) es: .. . 

BN; = - 10(1,1)2 + 30(1,1)- 25 =- 4,1 

(Calcule Ud. el p para el flujo de ingresos netos+ 10; -30; + 25). 
La conclusión que se obtiene de estos ejemplos es que debe usarse con 

mucho cuidado la regla que incorpora la tasa interna de retomo. Debido a 
inconvenientes de este tipo es que el uso de la tasa interna de retorno no es 
recomendable. 

Veamos un último ejemplo donde se muestra la debilidad de la tasa 
interna de retorno. Tal como se mostró en los Problemas 11 y 111, el proyecto A 
tiene un TIR de 20°/o y el proyecto B uno del lQOJo. ¿Cuál es mejor? 

Proyecto A: p = 20°/o:- 1000 + 800 + 480 +O ... 

Proyecto B: p = 10°/o; - 1000 + 100 + 100 + 100 ... para siempre 

Es obvio que el proyecto A es mejor que el B si la tasa de descuento 
pertinente para el inversionista es mayor que el 10°/o, pues en ese caso el 
proyecto B tiene un valor actual de sus flujos menor que cero. Al 1 0°/o, A es 
también mejor, pues B tiene su VABN = O a esa tasa. A la tasa de descuento del cero 
por ciento el proyecto B es literalmente infinitamente mejor que A, por mucho 
que A tenga una mayor tasa interna de retornos3

• De la ecuación ( 1) y (2) puede 
obtenerse la tasa de interés para la cual los proyectos son indiferentes. 

-1 -2 
(l)VABNA= -1000+800(l+r) +480(l+r) 

(2) VABNs = - 1000 + 100 r- 1 

3 Es obv1o que es mejor reallzar infinitas veces seguidas el proyecto A. 
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En el Gráfico 11.3. puede verse lo que ocurre con proyectos de este tipo: 
El proyecto C es claramente mejor que A y B. cualquiera sea la tasa de "descuento 
que se utilice: A es mejor que B para tasas superiores a r

0 
y B es mejor que A para 

tasas menores que r
0

. 

De modo que la regla "Si p>r, el proyecto es deseable" es correcta para 
· proyectos con flujos bien comportados; pero, comparar los TIR de proyectos 
alt.emativos no arroja información útil para decidir entre ellos. 

VABN e· 

o e n 

A 

GRAF/eO 1I . 3 

Problema: Una franquicia le permite importar sólo un automóvil libre de derechos 
aduaneros, auto que puede vender al cabo de dos años. Un Mustang II le cuesta 
$ 4.000 y un Mercedes 280-SE, $ 12.000. Usted espera poder vender estos autos 
~sin uso) al cabo de 2 años en $ 8.000 y $ 18.000, respectivamente. ¿Cuál 
importa? Suponga que su único interés en estos autos es el negocio que le 
significa la franquicia. 

C. LA RAZON DE BENEFICIOS A COSTOS (B/C) 

La regla dice que debe hacerse la inversión sólo si la razón de beneficios a costos 
es mayor que la unidad: o sea, sólo si los beneficios son mayores que los costos. 

Es evidente que esta regla se refiere a la razón entre los valores actuales de . 
los beneficios y de los costos. Por lo tanto, es una regla correcta para decidir si 
vale o no la pena de hacer una inversión -puesto que· es perfectamente 
equivalente a la de VABN. 

En términos de un ejemplo, supóngase que el tlujo de costos y de ingresos 
de una inversión sea: 
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Costos 
Beneficios 

Para r = 1 0°/o 

100 
50 

1.100 
YAC= 100 + + 

( 1 ' 1 ) 

VAB = 
1.650 

50+--+ 
(1' 1) 

12.100 

(1 '1 )l 

14.520 

(1' 1 )l 

1.100 
1.650 

12.100 
14.520 

= "1 00 + 1.000 + 10.000 = 1 1.100 

= 50+ 1.500 + 12.000 = 13.550 

El valor actual de los beneficios netos es: 

VABN=l3.550-11.100= 2.450 

La razón beneficio-costo es: 

VAB = 13.550 = l 22 
YAC 11.100 ' 

Vale decir, ambas reglas coinciden en que el proyecto es deseable: el VABN 
es mayor que cero y la relación beneficio-costo es mayor que uno. 

Sin embargo, una persona perfectamente honesta podría, con esos mismos 
datos, formar el flujo que contempla inversiones y beneficios netos de la op~ración 
del proyecto: 

Costos (Inversión 
"Beneficios" (netos) 

YAC= 100 
550 2.420 

100 
50 

o 
550 

VAB = 50 +- + -~l =50+ 500 + 2.000 = 2.550 
(1,1) (1,1) 

o 
2.420 

El V ABN es 2.450, igua! que antes; pero, la razón ·beneficio-éosto es ahora: 

VAB 
--= 25 5 
YAC ' 

Se ha obtenido una razón de beneficios a costos mayor que la anterior 
para un mismo valor actual de los beneficios netos. Aparentemente,entonces, la 
segunda inversión es mejor que la primera, en circunstancias de que ambas 
inversiones son, por definición, igualmente buenas (el flujo de ingreso se refiere a la 
misma inversión). 
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Es claro que si se desea convencer a las autoridades de la bondad del 
proyecto, conviene presentarlo con una razón de beneficio-costo lo más alta posible. 
Por ejemplo, el proyectista podría, legítimamente, haber seleccionado el siguiente 
flujo para obtener la razón beneficio-costo. 

Costos: 
Beneficios: 

50 
o 

o 
550 

o 
2.420 

con lo que la razón de beneficio-costo es (2500/50) = 50. "Este proyecto sí que 
es bueno señor Ministro: se obtienen $ 50 de beneficios por cada peso invertido 
en él". 

De los ejemplos anteriores se desprende que el criterio de evaluación 
basado en la razón beneficio-costo es perfectamente correcto para determinar la 
deseabilidad de un determinado proyecto; pero que no lo es para la decisión de 
elegir entre proyectos alternativos. Con otras palabras, una razón de beneficio­
costo mayor que la unidad, (habiendo descontado los costos y beneficios a la tasa 
de interés pertinente) es una indicación de que el proyecto en cuestión es 
rentabli; el hecho de que un proyecto tenga una razón de beneficio-costo igual a 
1, 562, en tanto que otro tiene una de 1,0 15, no es una· indicación de que el 
primer proyecto es mejor que el segundo, como así tampoco es mejor uno cuya 
razón es 25 ó 50. 

No hay curso donde no surge el deseo de "salvar el honor" de la B/C, 
argumentando que ella sí servirá si acaso el analista es consecuente y siempre 
utiliza costos y beneficios brutos, o bien usa siempre valores netos. Pero ello no 
soluciona el problema. ¡Compare un supermercado u otro negocio de compraven­
ta con la Compañia de Teléfonos o con un camino! Por lo demás, hay ítem de 
costos y beneficios que son sumamente difíciles de clasificar como "brutos" o 
"netos". Por . ejemplo, un proyecto de una fábrica que genera su propia 
electricidad puede incluir como costos del producto el costo de generar esa 
electricidad y como beneficio las ventas del producto de la fábrica; sin embargo, 
es perfectamente legítimo incluir el costo de generación como costo de la sección 
o proyecto generación, con un beneficio igual a la venta de electricidad a la fábrica, y 
como costos del proyecto fabricación la compra de electricidad, con un beneficio 
igual a la venta del producto. (Esta es, a propósito, una contabilidad de costos más 
racional, en tanto permite evaluar dos proyectos peñectamente separables: 
generar electricidad y producir lo que produce la fábrica). Otros ejemplos se 
refieren a la evaluación social de proyectos en lo que atai'le a discrepancias entre 
beneficios o costos sociales y privados (si el costo social de la mano de obra es 
$ 70, ~n tanto que el privado es $ 100, la discrepancia puede considerarse 
tomando ya sea un costo de $ 70, o bien un costo de $ 100 y un beneficio 
indirecto de $ 30). 

Dificultades como las mencionadas anteriormente hacen que la utilización 
de razones beneficio-costo sea peligrosa y conducente a error. Es por ello que no 
se recomienda su uso. 
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D. EL PERIODO DE RECUPERACION DEL CAPITAL 

El método del "período de recuperación" es simple y fácil de entender. Utilizado 
por sí solo puede llevar a decisiones erróneas. Sin embargo, arroja información 
que es útil en determinadas ci- unstancias. 

El período de recup, "ción. R, mide el número de años requeridos para. 
recuperar el "capital" invertido en el proyecto. Por ejemplo, un proyecto con 
S 1 0(} de inversión que rinde S ~O por año tiene un período de recuperación de 5 
años; s¡ rinde $ 25, el R será sólo de 4 años. El segundo proyecto es preferible al 
primero si las anualidades fuesen permanentes. Es obvio, sin embargo, que d 
primero será, en verdad. mejor que el segundo si acaso la anualidad de S 20 es para 
siempre, mientras oue la de S 25 es por sólo cuatro o cinco años. 

En el Cuad•o 11.2 se presentan los flujos de beneficios de cinco proyectos 
y los cálculos para el valor actual de los beneficios netos al 5 ofo de interés, la tasa 
interna de retorno y el período de recuperación. Según esta última regla, el mejor 
proyecto sería C, justamente un proyecto para el cual el V ABN es negativo. 
Empatarían en segundo lugar los proyectos A y B, en circunstancias que A es 
"no-rentable" al 5o¡ o y B sí lo es. En último lugar está el proyecto [}, que, 
sucede, es pbr muy lejos el mejor. 

Cuadro 11.2 

o [ 11 Ill IV V VI 

A -lOO 5 20 76 13 o o . 
B -lOO 76 20 5 13 o o 
e -lOO 1 o 1 "' o o o o 
D -lOO o o o o 161 o 
E - 50 -40 - 10 120 o o o 

A B e D E 

VAN 5o¡o -0,76 5,54 -2 26,15 6,50 
p 5°¡o 8, 7o¡0 2,9o¡0 !Oo¡o 7,8 o¡o 
R 3 3 1 5 ? 

¿Cuál es el período de recuperac10n del proyecto E? ¿F:s uno o tres 
años? Si se define a R como el número de años con beneficio neto "no negativo" 
necesario para "saldar" los negativos, R sería uno; si se le define como el número 
de años, después de invertido el primer peso, necesarios para recuperar los flujos 
negativos, R sería tres. 

Es obvio que las personas que utilizan o deseen utilizar este método, 
buscan una ayuda -información útil- para la toma de decisiones, y no una 
herramienta que los conduzca a error. ¿En qué caso sería útil el cálculo de R y 
por qué? 

Primero, cuando el proyecto tiene una "larga" vida útil durante la cual los 
beneficios anuales son más o menos constantes. En el caso extremo de una 
anualidad constante y permanente, el recíproco del período de recuperación es 
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exactamente la tasa interna de retorno del proyecto. Para una inversión de $ 100, 
anualidades permanenres de S 5, 10, ~O y 25 implican tasas inrernas de retorno 
correspondientes (50fo, 100fo, etc.), y R de ~0. 10, 5 y cuatro años. 
respectivamente. Si las anualidades son por sólo 20 años, las correspondientes 
tasas internas de retorno no cambian significativamente: "casi nada" para las 
anualidades de $ 20 y $ 25: se reducen a aproximadamente 9,6°/o para el ClSO de 
la anualidad de S 10 (R = 10), y se reduce a Q,4o¡o para la anualidad de 5 
(R = 20). Vale decir. la relación entre R y TIR ya no es válida paraR= 20. Si la 
vida útil del proyecto se redujera a 1 O años. la relación no será ya válida para 
R = 10: para la anualidad de $ 20 (R = 5) el TIR será 16o¡o y para la de$ 25 
(R = 4) el TIR será 22°/o. En conclusión, p"" 1/R para proyectos en que su vida 
útil es "significativamente" mayor que R -digamos dos o tres veces R- si acaso la 
anualidad es "aproximadamente" constante. 

Segundo, la información que arroja R es particularmente útil para 
situaciones riesgosas. Es claro que si el inversor privado espera que dentro de dos 
años se dicte una ley expropiatoria de la propiedad privada, ninguno de los 
proyectos del Cuadro Il es muy atractivo; mejor que ninguno de ellos será uno 
que ge11ere el siguiente flujo: -lOO+ 56+ 53. Este tiene un p de sólo 6 °/o, y un 
V ABN ·de apenas S 0,93 al 5°/o; sin embargo, es el proyecto que al cabo de dos 
años bñnde al inversionista el mayor retorno. 

Este tema nos lleva de lleno al problema del riesgo en la evaluación de 
proyectos de inversión. 

E. LA EV ALUACION DEL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE 

Es conveniente. primeramente, distinguir entre los distintos tipos de riesgos: ( 1) 
Riesgos asegurables. (2) Riesgos relacionados con la vida útil (con el tiempo) de la 
inversión. (3) Riesgos involucrados en la actividad misma. 

Respecto de los riesgos asegurables, no hay problemas. Deberá incluirse en 
los costos del proyecto las primas que se paguen a las compañías de seguro por la 
contratación de distintos tipos de seguros: contra incendio, robo, etc. 

El primer tipo de riesgos no asegurables es aquel (¿incertidumbre?) que 
generalmente está asociado con la duración de la inversión y con el cambio 
tecnológico. Al cabo de unos años pueden producirse cambios tecnológicos (o de 
mercado, o de gustos) que harán obsoleta la inversión. Ejell)plo de esto puede ser 
la posible inversión en equipos sumamente especializados para la producción de 
"Hulahoops", donde la obsolescencia se produjo por cambios en los gustos 
(cambio de moda). Lo mismo con la inversión en motores con combustión de 
madera para los autos durante la guerra, pero donde la obsolescencia se produjo 
por cambios en los precios de los combustibles; o bien la inversión en locomotoras 
a carbón (o en minas de carbón), donde la obsolescencia se produjo por cambios 
tecnológicos y también por los cambios en los precios de la mano de obra y de los 
combustibles. Por otra parte, si bien menos usual, el pasar del tiempo puede 
también tener el efecto contrario: hacer más rentable la inversión. Un caso típico 
es el de los barrios viejos que suben de valor, ya sea porque se construye un metro 
o porque sencillamente se ponen de moda. 
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¿Cómo considerar el factor riesgo proveniente de este "pasar del tiempo" 
que puede hacer obsoleta la inversión? Algunos autores recomiendan usar una 
tasa de interés más alta para descontar los flujos de beneficios, argumentando que 
debe exigirse un retorno más alto a las inversiones más riesgosas. Con este 
proceder se estaría, en efecto, dando menos peso a los beneficios que reditúan en· 
un futuro más lejano, obteniéndose así el efecto deseado. No obstante, estimo 
erróneo aplicar la tasa de descuento más alta para toda la vida del proyecto 
en consideración. La aplicación de una tasa de descuento "alta" para toda la vida 
del proyecto discriminará en exceso en contra de los proyectos con largo período 
de gestación o de larga vida. Si se desea darle menos peso a los beneficios netos 
que se redituarán en un futuro más o menos lejano, puede aplicarse a ellos una 
tasa de descuento mayor. (El problema, indudablemente, es determinar qué es un 
futuro más o menos lejano y cuánto mayor debe ser la tasa de descuento para esos 
flujos). Lo más correcto es hacer estimaciones lo más exactas posibles para lo.s 
flujos futuros, y "castigar" los más lejanos, ya sea a través de aplicarles una tasa de 
descuento mayor (r+a¡), 

-BN, 
VABN=l;(l )¡ + r +a¡ 

donde a; >O a partir de algún a~o determinado, o bien a través de multiplicarlos 
por un factor 1 >o¡> O, quizás decreciente. 

VABN=l; 
o; BN¡ 

O+d 

Un problema radicalmente distinto es aquél de actividades inherentemente 
riesgosas, tales como la perforación de pozos de petróleo, la plantación de vi~as u 
otros cultivos que se ven afectados por el granizo, heladas, sequías, etc., o bien el 
de actividades en que es difícil predecir con precisión el valor que asumirán 
determinados rubros de gastos o ingresos del proyecto con motivo de variabilidad 
en precios o en cantidades físicas compradas o vendidas (costos de construcción, 
crecimiento de las ventas, etc.). ¿Debe en estos casos exigirse una tasa mayor con 
la cual descontar el flujo futuro de beneficios de estos proyectos riesgosos? 

Conviene distinguir entre varios casos. Comencemos con casos bien 
sencillos, suponiendo, primero, que el proyecto sobre el cual se debe tomar una 
decisión tiene un ano de vida y que el inversionista no tiene otros proyectos en su 
cartera. Se supone que hay certeza sobre el monto de la inversión inicial y que 
toda la variabilidad se produce en los beneficios esperados en el futuro. Habrá 
otros proyectos, en que los flujos futuros son ciertos y es incierto el monto (costo) 
de la inversión -los beneficios de un túnel en una carretera serán ciertos, no así el 
costo del túnel si acaso el terreno (textura del cerro) no es homogéneo en calidad. 
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En el Cuadro Il.3 se presentan diferentes flujos de ingresos para el primer 
año de cuatro proyectos, todos los cuales tienen el mismo "valor esperado", pero 
distinta variabilidad. El proyecto A ofrece la certeza de un mgreso neto de$ 110 
para el año siguiente; el e, un 50°/o de probabilidad de pagar$ 220, un 25°/o de 
pagar $ 100 y un 25 o¡ o de obligarlo a usted a tener que pagar $ 1 OO. etc. La 
penúltima columna muestra la desviación estándar del ingreso esperado y la última 
el coeficiente de variación. El primer proyecto podría ser ·un bono de un 
gobierno solvente; el segundo, el de una empresa que abiertamente 
informa a los compradores . que existe un 50°/o de probabilidad de 
pagar un dividendo de S 220 y un 50°/o de probabilidad de no poder pagar nada 
al cabo de un ai'lo, etc. Todos los proyectos rinden una tasa esperada de 
retomo del 1 O o¡ o. El proyecto B, sin embargo, puede resultar un gran negocio o 
un gran desastre, dependiendo de obtener $ 220 o cero, mientras que el proyecto 
A rendirá seguramente 1 0°/o. ¿Cuál elegir? Es evidente que dependerá de los 
gustos del empresario en cuestión. Hay algunos que tienen atracción por el riesgo 
Uuegan a la lotería) y habrá otros que tienen aversión al riesgo (no juegan a la 
lotería y prefieren tomar un seguro para evitar riesgos). 

_¿Cuál proyecto es mejor para usted? Dicho de otra manera, ¿cuánto 
estaría usted dispuesto a pagar por ün documento que le da esas probabilidades de 
ingreso para el año próximo? 

Cuadro IL3 

PROYECTO IN¡ Pr¡ IN E¡ INE a c.v. 
A 11 o 1 ,O 11 o 11 o o o 

B 220 0,5 11 o 11 o 11 o 1 
o 0,5 o - - -

220 0,5 11 o - - -
e 100 0,25 25 11 o 130,7 1' 119 

-lOO 0,25 - 25 - - -

130 0,5 65 - - -
o 100 0,3 30 11 o - 21,8 0,22 

75 0,2 15 - - -

Jr. (IN¡-INE) 2 Pr¡ 
a 

a = c.v.=-
INE 

Si su alternativa segura (un depósito en el banco más seguro del mundo) le 
rinde 1 O 0 /o, usted debería estar dispuesto a pagar $ \00 por el proyecto A 
(documento A). Si está dispuesto a pagar más que $ 100 por el segundo, usted tiene 
atracción al riesgo; si desea pagar menos, se dice que tiene aversión al riesgo. ¿Cuál 
es el grado de atracción o aversión? Si $ 95 es el precio máximo que pagaría por 
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un documento del tipo B, ello indica que el Valor Esperado de ) 11 O al cabo de 
un año ha sido descontado por usted a la tasa de r• = 15,8 °/o; vale decir, el ajuste 
"a" que usted le introduce a su tasa de interés por el mayor riesgo -su prima por 
riesgo- es de S ,8 puntos porcentuales. 

(2) r* = r + a 

15,8 = 10 + 5,8 

Alternativamente, considerando que, al lOO/o, un flujo cierto de$ 95 hoy es 
equivalente a un flujo cierto de $ 104,5 dentro de un año, se desprende que el 
flujo incierto de $ 110 que le ofrece el proyecto B ha sido por usted "castigado" 
para convertirlo en un flujo equivalente de 1 04,5. Dicho de otra forma, un ingreso 
cierto de $ 104,95 dentro de un año es para usted equivalente a uno incierto de 
$ 11 O dentro de ese mismo año. Por lo tanto, el factor de equivalencia, a, es 
0,95 = 104,5/110. Multiplicando el flujo incierto por el factor de equivalencia se 
obtiene ·un flujo equivalente cierto. Es claro que existe una evidente relación entre 
el a y a. 

Ld proyectos C y D tendrán también sus primas y castigos por riesgos•. 
El mejor proyecto será aquel que tenga mayor valor actual de sus beneficios netos, 
calculado ya sea a) utilizando los valores esperados y descontándolos con r*, o 
bien b) utilizando equivalentes ciertos y descontándolos con r. Alternativamente, 
puede obtenerse el TIRen valores inciertos, para compararlos con los r•, o bien se 
calculan los TIR con equivalentes ciertos y se los compara con r. 

El problema del riesgo se complica cuando se introducen más períodos de 
tiempo y cuando se considera el proyecto como uno que se incorpora a la cartera 
de proyectos que ya posee el inversionista. Respecto de proyectos con varios años 
de vida útil, debe distinguirse entre aquéllos en que los resultados de un año no 
afectan ni se ven afectados por los de otros años, y aquéllos en que sí existe 
interdependencia. En cuanto . a los otros proyectos de la cartera, interesará 
conocer el efecto que la adición del nuevo proyecto tendrá en la variabilidad total de 
la cartera, al mism·o tiempo que, obviamente, la "importancia" del proyecto dentro 
de la cartera total -un proyecto ·riesgoso de US$ 100.000 es prácticamente 
irrelevante para la General Motors, no así para quien tenga un patrimonio neto de 
sólo unos pocos miles de dólares. 

Considérese el proyecto del Cuadro ll.4,en que existe independencia entre 
los sucesos de año en año -el resultado del año n es independiente de lo que· 
suceda en los años (n-i). El valor actual de los beneficios netos esperados a la tasa 
de descuento libre de riesgo 10°/o, es: 

60 100 110 130 
VABNE =- 250 +-+--+ --+--

1,1 1,21 1,33 1,46 

V ABNE = 58,70 

4 
Esto dependerá de sus gustos (función de utilidad). 
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Cuadro 11.4 

Año IN Pr INE a c.v. 

o -250 1,0 -250 o o 
240 0.10 24" 

1 80 0.50 40 
20 O, 10 

, 
-20 0.30 -6 

60 74.3 1.24 

400 O, 10 40 
200 0.10 20 

11 100 0,30 30 
25 0,40 10 
o 0.10 o 

.. 100 1 1 5' 1 1' 1 5 

130 0,5 65 
lll 100 0.3 30 

75 0.2 1 S 

1 1 o 18,8 0.17 

IV 130 1 ,O 130 o o 

Puede calcularse la desviación estándar de la d(stribución de probabilidad 
de los valores actuales mediante la fórmula: 

l'f a~ 
(3) 1 

a = 
(1 +r)'' 

(74,3) 2 (115,1) 2 ( 18,8)2 

a = 
( 1' 1 )2 

+ + 
( 1 ' 1 )4 (1' 1 )• 

= .J 4562.~ + 9048,6 + 468,2 

a = 118,6 

Debido al supuesto de independencia y de normalidad en las distribucio­
nes de probabilidades, puede obtenerse la probabilidad de que el proyecto rinda 
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un V ABN menor que cero mediante el uso de la tabla de valores correspondiente a 
una distribución normal. Esta probabilidad es 31 °/o. Al mismo tiempo, hay un 
68 °/o de probabilidad que ~sté entre -59,9 y + 177,3, y un 95 "Jo que lo está 
entre -178,5 y 295,9. La gerencia podrá, en función de esta información, tomar 
la decisión. 

-s9.9 58,70 777.3 VAN 

GRAFICO 11. ' 

Apliquemos los equivalentes ciertos. Obviamente que el flujo del año 
cuatro tiene cr. = 1; el del período tres es bastante cercano a la unidad, digamos 
cr, = 0,9. Aplicando un cr, = O, 7 y un cr, = 0,6 se obtiene: 

VABN =- 250 
36 

+-- + 
1 ' 1 

= - 250 + 253,75 

= + 3,75 

70 
1, 21 

99 
+--+ 

1,33 

130 

1,46 

con lo que el proyecto sería aconsejable para quien indicó que sus preferencias co­
rresponden a los cri utilizados. 

El problema del riesgo y su medición y valoración se complica cuando los 
flujos dependen de lo que ocurra en períodos anteriores. Por ejemplo, una sequía 
o peste puede arruinar una plantación de frutales, un negocio que parte mal 
normalmente seguirá mal, y el que parte bien seguirá bien. Así, en el proyecto 
recién analizado, la probabilidad de que en el año dos se produzca un ingreso neto 
de $ 400, estaría condicionado a lo que haya ocurrido en el año uno; por ejemplo, 
podría ser que fuera del 70°/o si acaso en año uno se hubiera obtenido $ 240, 
sólo un 2 °/o si en el año uno se hubiesen obtenido $ 20, y un O, 1 °/o si se hubiese 
obtenido pérdidas de $ 20. ' 
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Es claro que esta interdependencia o correlación positiva entre los flujos 
aumenta la variabilidad o riesgo de los proyectos (aumenta el a total). En el peor 
de los casos -aquel de correlación perfecta- la desviación estándar es: 5 

a. 
(4) a = L---'1'--

(1-r)I 

Aplicando esta fórmula al ejemplo visto, se obtiene un sigma total de 1 76. 
menos de un soo¡o superior al caso con independencia. Como norma, los 
proyectos caen entre estos dos limites. La computación permite la utilización de 
modelos de simulación que utilizan probabilidades condicionadas para los flujos y 
arrojan como resultado una distribución de probabilidades para los VABN de 
proyecto. 

Consideremos. finalmente, el caso de proyectos riesgosos que se incorpo­
ran a una cartera de proyectos que ya posee el inversionista. El cuadro 11.5 
presenta el caso de dos anualidades (proyectos) A y B, "altamente" riesgosos 
cuando se los considera individualmente: considerados en conj:::-~to, sin embargo, 
pueden qar lugar a una cartera "casi'_' exenta de riesgo. 

Cuadro 11.5 

PROYECTO Pr IN INE a c.v. 

0,25 200 50 

A 0,50 lOO 50 

0.:!5 o o 70,17 0,70 

lOO 70,17 0,70 

0,~5 200 50 

B 0,50 lOO 50 

0,25 o o 
lOO 70,17 

' 
0,70 

Si las probabilidades de los flujos de ambos proyectos son independientes, 
la variabilidad de la cartera se determina por la fórmula (3 ). Pero si los proyectos 
son tales que el año en que A produce cero el B producirá 200 y en el que A 
produce 200 B producirá cero. el riesgo de la cartera se habrá reducido a cero: la 
incorporación del proyecto B a la cartera que contenía al proyecto A permite 
ahora contar con un flujo cierro de $ 200 por año . .:,Habrá aume'ntado la riqueza 
de la persona que teniendo el proyecto o documento A adquiere también el B? 

5 Ver, J. van Horne, Admimstraclón Financiera, Cap. V. 
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Ello depende de la valoración que se da al riesgo. Si acaso un proyecto o 
documento del tipo A se vende (se valora en el mercado) en $ 600 y si los 
documentos exentos de riesgo se cotizan al 1 oo¡o de interés. quien compre el 
proyecto A y lo junta con el proyecto B habrá invertido S l. ~00 y podrá vender el 
"conglomerado" en $ 2.000. He aquí la "razón de ser" de los llamados grupos 
económicos y del dicho "No pongas todos los huevos en el mismo canasto". 

F. CAMBIOS EN LA TASA DE DESCUENTO 

Esta sección mostrará una razón más por la que el criterio Tasa Interna de 
Retorno puede llevamos a errores respecto de la correcta evaluación de un 
proyecto .de inversión, concluyéndose que el mejor criterio es aquel que se refiere 
al valor actual (o capitalizado) del flujo de fondos generados por el proyecto, 
descontándolos (o capitalizándolos) a tasas que en verdad reflejen las alternativas 
del inversionista. 

En todos los ejemplos anteriores habíamos supuesto que la tasa de interés 
era una constante a lo largo de la vida del proyecto. En la realidad, éste puede no 
ser el casa.: habrá años durante los cuales hay abundancia de oportunidades y 
fondos para inversiones y otros durante los cuales hay escasez, provocadas éstas 
por el ciclo económico o por cambios en la cantidad de ayuda extranjera, créditos 
internacionales, o por cambios en la política económica y crediticia nacional. 

Cuando en el momento de tomar la decisión la tasa de interés es "baja", 
¿deben hacerse las inversiones de más largo plazo o las inversiones de largo 
período de gestación, pues son éstas las que se ven más favorecidas por la tasa de 
interés menor? La respuesta es ¡depende! Si la abundancia relativa de fondos es 
temporaria, no debe usarse la tasa "baja" de interés para descontar todos los flujos 
del proyl!cto; si la abundancia será permanente, es legíti"mo aplicar la tasa baja a 
toda la vida del proyecto. 

En el Cuadro 11.6 se presentan dos proyectos de inversión, A y B. La 
inversión en A es rentable si la tasa de interés permaneciera en r = 10°/o 
durante dos años; sin embargo, si hoy fuese 1 oo¡o y hubiera razones para 
suponer que será del 25°/o durante el segundo año ¿conviene hacer la inversión 
en A? La respuesta es No, a pesar de ser p > 1 o o¡ o. 

Cuadro 11.6 

VAN 
PROYECTO IN o IN, IN1 p 

10°/o 25°/o 

A -120 +50 + 100 14,5 + 8,1 - 16,0 

B -110 +50 + 100 20,75 + 18.1 - 6,0 
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El valor actual del flujo, en estas condiciones, es: 

50 
VABN = - 120 + 

( 1 . 1 ) 

100 
==- 110 + 45.45 + 72,73 + 

(1.1)·(1,25) 

1 V ABN = - 1.821 

Por consiguiente, no conviene hacer la inversión en estas condiciones. a 
pesar de que p > 10°/o, pue; -¡valor actual del flujo de ingresos netos futuros es 
menor que cero. Mirado com0 un valor capitalizado, los $ 50 que obtendría al 
final del primer año los colocaría en la alternativa al 25°/o, con lo que al final del 
segundo año habría acumulado S 162.5; en ausencia del proyecto, sin embargo. 
los S 120 se habrían convertido en$ 132 al cabo de un año y en S 165 al cabo del 
segundo, es decir. sin proyecto habría sido $ 2,50 más rico al cabo de dos años 

·que con proyecto (VCBN = -2.5). 
El proyecto B no es rentable si la tasa de interés fuese 25°/o durante la 

vida del proyecto -tiene un TIR -de 20.75Dfo (< 25°/o) y un VABN de -6,0 
(< 0). Sin embargo. si la tasa de interés durante el segundo año fuera del 10°/o, 
tendríamos: 

50 lOO 
VABN = - 110 + + =-110+40+72.73 

( 1.25) ( 1.25). ( 1.10) 

El V AB:\ es + 2. 7 3. Por lo tanto. convendría hacer la inversión. (Puede, 
sin embargo. ser más conveniente postergar un año la iniciación del proyecto: Este 
aspecto se trata en el próximo capítulo). 

Una de las conclusiones que se desprende de estos ejemplos es que la regla 
de decisión que mcorpora el valor de la tasa interna de retomo puede conducir a 
errores. La evaluación correcta de un proyecto de inversión no debe utilizar una 
única tasa de interés con la cual descontar (capitalizar) el flujo de ingresos netos 
generados por el proyecto.· sino que deben utilizarse las tasas de interés 
pertinentes a cada uno de los períodos en que se obtienen los beneficios netos. 
Con otras palabras, la correcta evaluación de un proyecto de inversión debe 
presumir que los ingresos netos que se obtienen en cada período pueden 
reinvertirse por un período a la tasa de interés que regirá durante ese período y 
no a la tasa de interés que rige hoy, ni tampoco a p, ni a cualquiera otra. 

Con lo anterior. la formulación para obtener el valor actual del flujo de 
ingresos netos de un proyecto sería: 

V ABl" = B:-Jo + 
BN, 

( 1 +r, ) (1 +r 1 ) (l+r,) 
+ 

BN, 
+ ........ + 

BNn 
+ 

(l+r, )(l+r, J(l+r3 ) ..• (l+rnl 
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donde r; es la tasa de interés que regirá en el período "i". La expresión puede 
convenientemente resumirse en: 

n 

(1) VABN = BN0 + ~ 
i=l 

¿Cómo predecir las tasas de descuento pertinentes que prevalecerán en el 
futuro? Si la tasa pertinente es la de mercado, el mercado de capitales ofrece toda 
la información necesaria para ello. ya que en él se están transando documentos 
(bonos, pagarés, debentures) con distintos plazos de vencimiento. Por ejemplo. si 
un documento exento de riesgo que dentro de un año pagará al portador P1 puede 
venderse hoy a un precio máximo de P0 , la tasa de interés o de descuento 
implícita esperada para ese período es de: 

(2) .. 
P1 Po 

r. = d. = -----­Po 
. P. 

(l+d.)=-
Po 

Si al mismo tiempo se vende hoy en P0 un documento exento de riesgo 
que al cabo de dos años promete pagar P2 , se obtiene que la tasa de descuento 
implícita esperada para el período de dos años es d2 : · 

año? 

(3) 
P1 Po 

dl = ---­
Po 

¿Cuál es la tasa de interés que el mercado espera rija durante el segundo 

Si estas tasas de descuento son de equilibrio, en el sentido de que en el 
mercado se están en efecto transando los dos tipos de documentos, y si se 
observara que d 1 = d 2 , debería ser cierto que el mercado espera que el tipo de 
interés, durante el segundo año, será cero. Puesto que la única razón por la cual la 
gente podría estar dispuesta a comprar bonos con dos años de duración en 
circunstancias de que d1 = d2 , sería que esperan no poder sacarle n!ngún interés a 
su dinero durante el segundo ·año; si pudieran ·obtener algún interés durante el 
segundo año en otra actividad, preferirían comprar el bono de un año y reinvertir 
el dinero en esa otra actividad el segundo año. De otra manera resulta absurdo 
comprar un documento que, a los dos años, le reportará el mismo beneficio que 
uno de un año. 

De modo que si la "tasa de descuento implícita" del documento de dos 
años de duración es mayor que la del que dura un año, esa diferencia·retleja la tasa 
de interés que se espera regirá iurante el segundo año. Si se espera que r, = O, 
deben ser por fuerza d 1 = d2 • Pero si se espera que r; será distinta de O, entonces: 
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Vale decir, la tasa a que el mercado descuenta un flujo que se recibirá 
dentro de dos años (d1 ) es igual a uno más el interés devengado por un documento 

a un año (r1 ), multiplicado por el interés esperado durante el segundo año (r, ). 

Por lo tanto, el valor esperado de l.a tasa de interés para el segundo año es: 

(S) 
( 1 + d,) 

r, = - 1 
( 1 + r 1 ) 

Supóngase, por ejemplo, que puedo comprar en $ 100 un documento que 
al cabo de un año me da S 110, y también puedo comprar hoy en $ 100 un 
documento que dentro de dos años dará $ 115,5. Si compro los dos. ¿cual es la 
tasa de interés esperada por mí durante el segundo año? 

11 o - 100 
r1 = = 10 °/o = o, 1 

100 

.. 
1"15.5-100 

~ = = 15,S 0 /o = O,lSS 
100 

(1 + 0,155) 
1 = 1 ,os - 1 = o,os r, = -

(1 + 0,1) 

r, = S0 /o 

Este resultado es perfectamente obvio. Yo compraré el bono de dos años 
sólo si no puedo obtener mas de un 5°/o durante el segundo año, pues de lo 
contrario compraría dos documentos de un año de duración, al cabo del cual 
invertiría en la alternativa que me da más del S 0 /o. Vale decir, al cabo de un año 
el bono de dos años "en teoría" debería haber crecido al 1 0°/o -el capital 
invertido en el bono de dos años al cabo de un año ya tiene un valor de $ 11 O 
-por lo que el interés esperado durante el segundo año resulta ser 

r, = 
11S.5-110 5,S 

=--= 0,05 = 5°/o 
110 110 

De modo que si bien es cierto que parece un tanto teórico o utópico tratar 
de incluir tasas esperadas de interés en la evaluación de proyectos de inversión. es 
perfectamente viable su cálculo a través de cotizaciones en· el mercado de 
capitales. 

Con esto, la fórmula ( 1) para obtener el valor actual de los beneficios 
ne~ ~;;de un proyecto de inversión cuando hay. tasas de interés diferentes para cada 
año, puede escribirse como: 
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n 

(6) VAB~ = ~ 
i=O 

BNi 

(1 +di) 
donde d0 =O 

El que evalúa un proyecto de inversión puede obtener los valores de di 
observando las cotizaciones en las bolsas de corredores. Uno de los problemas ·que 
deberá solucionar es el distinto g:rado de riesgo qüe llevan implícitos diferentes 
documentos financieros. Tocare~os nuevamente estos puntos en el Capítulo lll 
cuando se estudien los problemas introducidos por el racionamiento de capitales. 

G. PROBLEMAS 

l. Rehaga los problemas del Capitulo l. (Vea Apéndice Matemático, página 402). 

2. Usted compra una parcela con w. bosque "joven" de alerces -tienen ya 200 años desde que 
fueron plantados. Un mgen1ero forestal le dice que al cabo de 100 años podrá uste-d ( ¡sus 
descendientes' ) explotar este bosque en forma comercial. Un ganadero le ofrece tomar su 
parcela en...arriendo por 100 años al preao de US$ 5 la hectárea, pero con la condición de 
que usted le eche aba¡o los árboles. Su costo de botar los árboles y destroncar es de USS 50 
por hectárea, igual que el precio por hectárea que puede obtener hoy por los alerces vendidos 
como leña a los panaderos del pueblo. ;.Da el fundo en arriendo si la hectárea de alerces 
maduros podrá venderse en US$ 250.000 al cabo de los 100 años? (Vea. Ap. Matemático). 

3. El costo ;!o una casa de playa hecha de madera es de S 500.000; dura 1 O años si acaso no la 
mantiene, y 20 años SI acaso todos los años la hace "calafatear" al costo de $ 20.000. Su 
alternativa es comprarse en $ 800.000 una de concreto que dura para siempre con un costo 
obligado de mantemmoento de $ 2.000 cada 4 años. ;.Cuál es su decisión respecto a la compra 
y del mantenimiento' Suponga r=lO?/o: ;.A qué tasa de interés no conviene hacerle 
mantenimiento a la casa de madera' ;.A qué tasa de interés le conviene comprar? 

4. Los expertos determinan que ciertas variables de un proyecto están sujetas a riesgo, el cual 
puede resumirse de la siguiente manera: 
a) La inversión, que demora dos períodos, se puede resumir: 

Pesimista ( 20 oto probabilidad) 
\lás probable (600/o probabilidad) 
Optimista (200jo probabilidad) 

Monto de la inversión cada momento 

o 

S 110 
S lOO 
$ 90 

$ 110 
S 100 
$ 90 

b) Los ingresos tienen lugar durante 4 momentos a partir de la terminación de la inversión 
(momentos 2 a SJ y están su¡etos a fluctuactones de precios: 

Pesimista ( 20 oto probabilidad) 
Más probable (60 o¡o probabilidad) 
Optimista ( 200/o probabilidad) 
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Ingresos de Operación 

S 110 
$ 120 
$ 130 
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e} Los egresos de la operación se sabe, sin duda, que serán S 80 par año durante los 
momentos 2 a 5. 

Evalúe este proyecto. Supanga r = 7°/o. 

5. Teniendo la posibilidad de invertir en un pagaré del Banco de Chile que rinde el 10 oto anual, 
el señor Segura nos dice que sólo pagaría S 200 pOr un documento emitido por los Termitas, 
que promete pagar S 250 al cabo de dos años. Calcule el coeficiente para convertl! los$ 250 en 
equivalente cierto. (Suponga que ol bono de ''El" Banco de Chile está exento de riesgo). 
También calcule la "prima" por riesgo (a¡) que recarga el interés anual. 

6. Un comprador desea adquirir una casa, la que tiene un precio· al contado de $ 500.000. Esta 
casa se vende con un pie del 20 oto del precio, y la diferencia se puede financiar. 

a) ¿Cuál será el valor de la cuota anual si el financiamiento es a 15 años y a una tasa de interés 
anualdel70/o? · 

b) Si se nos ofrece una fórmula de pago par la cual pagamos cuotas anuales de S 40.000 
durante 20 años: ¡_Qué tasa de interés anual nos cuesta el financiamiento? 

e) Si pagamos $ 40.000 al año, y si la tasa de interés del préstamo es de 6 o¡ o al año: 
¿Cuántos años demorare'mos en cancelar la deuda? 

7. De5eamos crear un fondo para nuestra vejez, depositando anualmente una cierta cantidad 
durante los próximos 2S años en una cuenta que nos da un interés del 80/o anual. El monto 
que a§_{ acumulamos nos permitirá recibir una anualidad par los 2S años que siguen. 
¡_Cuáf deberá ser nuestro depósito anual si queremos acumular una suma tal que nos permita 
efectuar retiros anuales de S SO.OOO durante 2S años? 
Nota: La cuenta paga un 80/o de interés anual capitalizable anualmente, a lo largo de los SO 
años que dura la operación total. · 

8. Problemas útiles para uso de tablas:· (Vea Apéndice Matemático, pág. 402). 

a) ¡_Cuál es el valor actual de S SOO, situados 8 años en el futuro, si lo descontamos a la tasa 
del 80/o anual? 

b) ¡_Cuál será el valor en S años de un capital actual de $ 300, si lo depositamo-s a un interés 
del 60/o anual? 

e) Hace 8 años depOsitamos en el banco S 800, y hoy ese capital se ha acumulado, llegando a 
S 1.094,8S. ¡_Qué tasa de interés anual ha percibido ese depósito? 

d) Un banco que paga un interés del lOO/o anual sobre cuentas de ahorro nos anuncia que 
nuestro depósito inicial de S 700 se ha acumulado hasta llegar a S 1.650,S6. ¡_Cuánto 
tiempO ha permanecido ese depósito en el banco? 

e) ¡_Cuál es el valor presente de un flujo de S 400 al año durante 7 años, si se actualiza a la 
tasa del 1 S o¡ o anual? 

O Nos venden una casa cuyo precio es S 10.000, por la cual debemos pagar S 2.000 al 
contado. El resto lo pagaremos en 15 cuotas anuales iguales. ¡_Cuál será el valor de estas 
cuotas si la deuda devenga un interés de 8 o¡ o anual? 

g) Compramos otra casa, r::~yo prec;jo es S 1 S.OOO, par la cual pagamos S 3.000 al contado. 
El saldo insoluto devenga un interés del 6°/o anual y nuestra capacidad de pago es de· 
cuotas de S 1.000 par año. ¡_Cuánto tiempO tardaremos en terminar de pagar la casa? 

h) Un negocio en el que invertimos S 50.000 hoy promete retomarnos un flujo de 7.000 al 
año durante 1 S años. ¡_Qué rentabilidad anual nos da el negocio? 

85 



CAPITULO [[[ 

APLICA.CIONES DE LOS CRITERIOS DE DECISION 
A DIFERENTES PROBLEMAS 

A. ¿PAGA AL CONTADO O A PLAZO? 

Le ofrocen un televisor en S 6.000 comprado al contado o bien con una cuota al 
contad.Q de $ ~.000 y doce cuotas iguales$ 451,30 cada una. 1) ¿Cuál es el tipo 
de interés que usted paga en efecto al comprarlo con facilidades? 2) ¿Cuánto 
gana el comerciante en un sistema de crédito si acaso el valor de venta de los 
televisores "embargados" a los deudores morosos es de $ 3.000 y el porcentaje 
que normalmente deja de pagar las cuotas es el indicado en el Cuadro lll.l? 

Cuadro lll.l 

Mes 0 /o no pago Ajuste Mes 

1 O, 10 0,90 4 
2 O, 10 0,80 5 
3 0,20 0,60 6 

El costo mensual del crédito para el comprad~r es: 

o = + 4000 
451.3 

( 1 +cJ 

451,3 451,3 

(l+c)' (l+c)3 

o¡o no pago 

O, 10 
o, 10 
0,00 

451,3 

(1 +e)" 

Ajuste 

0,50 
0,40 
0,40 

Es decir, la fórmula es idéntica a la de TIR. El cálculo es más fácil, debido a 
que las cuotas son iguales. :\lediante el uso de una tabla de anualidades, puede 
obtener.;e que e= 5 o¡o mensual -el equivalente a 79,6o¡o anual. 

El flujo pertmente de ingresos para quien vende televisores suponiendo: a) que 
le quita el televisor después de 1 mes a quien no pague su cuota y b), que el saldo 

. es incobrable, obtenemos que la tasa de rentabilidad, p, es: 
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0,9(451) 
o=- 4.000 + + 

( 1 +p) 

0.8(451) + 0,1(3.000) 

( \ + p )Z 
+ 

0.6(451) + 0,1(3.000) 0,5(451) + 0,2(3.000) 
------~--~------ + + ll+p)3 . (l+p)4 

0.4( 451) + 0,1 (3.000) 
(1 + p ¡5 

0,4(451) + o, 1(3.000) 
+-----o----+ 

(1 +p)• 

0.4(451) 0.4(451) 0,4(451) 
+ + + ..... + ------;-:-

ll+p)7 (l+p)s (l+p)'z 

406.2 661,0 570,8 825,7 480.5 480,5 o = - 4.000 + -- + + + + + + 
(!+p) (l+p)Z (l+p)l (l+p)4 (l+p)5 (l+p)6 

180,5 180,5 
+ + . . . -i- --:-:: 

(l+p)7 (l+p)IZ 

El valor de p es casi exactamente igual a 2,5 °/o mensual, es decir, el 
equivalente a 34,5 °/o de rentabilidad anual. 

B. COMPRAR O ARRENDAR 

Usted enfrenta la alternativa de comprar un auto en $ 7.400 o bien arrendarlo al 
precio de S 2.000 por año anticipado. Al cabo de cuatro años cambiará el auto 
por otro; el precio que obtendría por él sería $ 732. Suponiendo que en ambas 
alternativas todos los costos de mantenimiento serán por su cuenta, ¿qué decisión 
toma? Si su alternativa es colocar su dinero al interés del \0 °/o anual, el valor 
actual del costo de comprar es: 
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YAC= 7.400- 732(1,1)- 4 = $6.900 

El valor actual del costo de arrendar sería: 

2000 2000 2000 / 
VAA = 2.000 + + +--- = 6.973 

1,1 1,21 1,331 

Por lo tanto, le conviene comprar. ¿Le conviene comprarlo al contado o al 
crédito? 
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C. ¿CUANTO COBRAR POR EL ARRIENDO? 

Un buen empresario respondería: "Lo más que pueda, obviamente". Pero, 
suponiendo que se desea obtener una rentabilidad de r* sobre el capital invertido, 
¿cuál debe ser el alquiler qc:; debo cobrar por un bien que me cuesta SK y que al 
cabo de n años debo vendc.,J como "trasto viejo" en $R? En términos de una 
ecuación donde A representa el arriendo pagado por anticipado, se debe cumplir: 

n-1 

(1) VABN=O=-K+A+A L (i+r*)-i+R(l+r*)-n 
i=l 

n-1 

A [1+ 1~ 1 (1 + r*)-i] = K- R(l + r*)-n 

( 2) 
K- R (1 +r*)-n 

A= --.,...----
" -1 

1 + L (J+r*)-i 
i= 1 

El numerador representa la "inversión neta", o bien, la cantidad de capital 
-en valores actuales- que la actividad tiene que recuperar en los n años y sobre el 
cual debe obtenerse una rentabilidad del r* anual. Si la vida útil del bien es 
"larga" y la rentabilidad "normal" -rentabilidad del 15 °jo 

1 
y vida útil más de 30 

años- la fórmula se puede simplificar debido a que el denominador se aproxima a 
(r*+ 1)/r* y el numerador se aproxima a K. Vale decir, el arriendo seria: 

para n = "" 

Si el arriendo se pagara vencido, se obtiene: 

(4) 
K- R(l+ r*)-n 

Av=-------
" L ( 1 + r*) -i 

•=1 

(5) Av= r* K 1 paran = oo 

Existen tablas para encontrar el valor del denominador de la ecuación ( 4 ); 
éstas son las tablas de anualidades a que hemos hecho referencia anteriormente. 

La diferencia entre el pago anticipado o vencido del arriendo no será muv 
significativo para valores "grandes" de n y "chicos" de r*. 

Supóngase un K= S 1.000, R = 100, r* = 2 Ojo mensual y n = 4 años. 
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¿Cuál debe ser el arriendo mensual vencido y anticipado? 

100 
1000-

Av= 
(1,02)48 1.000 - 38,6.5 

31.34 =Av 1 = = 48 30.67 
~ (1,02)-i 

1 = 1 

961,35 
A = 30,72 =A = 

1 + 30,29 

El arriendo cobrado por anticipado, 30,72 es, obviamente, algo menor que 
el cobrado vencido, 31,34. Estos arriendos mensuales darán al incremento una 
rentabilidad del 2 °Jo mensual sobre el capital invertido. ¿Cuál tendría que ser el 
arriendo si acaso usted.tiene que gastar $ 200 al año en mantenimiento? ¿Cuánto 
sería A y Av paran = 60 meses? 

Para cada cálculo de valores que no están en la tabla conviene tener 
presente q\le: 

(6) 
n 1-(l+rr" 
~ (l+r)-i = ----
i= 1 r 

Por ejemplo, el valor actual de depósitos anuales de $ 100 por 20 años al 
1 O 0 Jo de interés es: 

[ 
1 - (1,1)-lO] 1000 

100 = 1000- --
0,10 6,727 

1000- 148,65 = $ 851,34 

Dicho de otra forma, si coloca hoy $ 851,34 en una cuenta de ahorro que 
le rinde 10 °Jo por año, usted podrá, durante 20 años, hacer retiros de $ 100 
anuales. (Para otras fórmulas. vea Apéndice Matemático). 

D. ¿QUE PRECIO FIJARLE AL PRODUCTO PARA OBTENER LA RENTABI­
LIDAD DESEADA SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO EN LA FABRICA? 

Usted posee una fábrica que produce X unidades mensuales de un producto que se 
vende al contado. Sus costos "variables" de producción son e- por unidad de 
producto, con costos "fijos" por concepto de administración, patentes, etc., de B. 

Además, tiene "j" = 1,2 ... m bienes de capital valorados en K¡ con vidas 
útiles de N¡ y valores de desecho R¡. ¿Cuál debe ser el precio del producto. para 
obtener un r* de interés sobre el capital? 
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Es claro que el problema es "idéntico" al de arrendar: es como 
preguntarse, ¿en cuánto debo arrendar los bienes para obtener una rentabilidad de 
r*? El precio del producto de be ser: 

(7) 
B + :EA¡ 

p =e + -----' 
X 

donde A¡ es la "anualidad" (en verdad, mensualidad) por el bien de capital, cuyo 
valor es K¡. 

El Cuadro 111.2 presenta los bienes de capital de una industria: el edificio y 
terreno duran 50 años, al cabo de los cuales se recuperan 2.000; las instalaciones 
duran 1 O, con un valor de desecho igual a cero, etc. Sobre la base de una 
rentabilidad del 1 °/o mensual, se obtienen los "Costos de Capital" (A¡) de la 
última columna. Para un capital de $ 526.000, el costo de capital mensual es de 
$ 15. 140. Si la industria tiene un costo directo de $ 1 O por unidad producida y 
produce 15.000 unidades al mes, el precio de venta deberá, a lo menos, ser de 
$ 11,01 para obtener una rentabilidad mensual del 1 °/o sobre el capital invertido; 
si el costo fijo es B = $ 30.000, el precio debe ser $ 13,0 l. 

Cuadro 111.2 

Bienes de Capital K¡ N¡ meses R¡ A¡ (r*=O,Ol) 

Edificio y Terreno 100.000. 600 2.000 1.003 
Instalaciones 20.000 120 o 287 
Máquinas A 200.000 25 10.000 8. 727 
Máquinas B 200.000 50 10.000 4.947 
Vehículo 6.000 36 1.000 176 

526.000 15.140 

E. LA VIDA UTIL DE LOS EQUIPOS 

El problema de la vida útil de los equipos es muy similar al problema del 
reemplazo que se analizó en el Capítulo l. El concepto de vida útil es económico y 
es relativo -la vida útil de un traje para un rico o un pobre es tremendamente 
distinta, y será de sólo una postura para un vestido de fiesta de una gran dama de 
sociedad. Es decir, el concepto de vida útil se aproxima más a]· de obsolescencia 
que al físico de años con capacidad productiva. En el momento que el valor actual 
de .los beneficios de reemplazar un equipo· por otro sea mayor que sus costos, 
habrá terminado la vida útil de ese equipo en esa empresa y empezará su vida útil 
en otra. 
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Sin embargo, es imprescindible algún conce'pto de "vida útil" para así 
determinar el número de años que se incluirán en el cálculo del valor actual de los 
beneficios netos de un proyecto o equipo. ¿Cuántos años considero de vida útil 
para un camión en faenas mineras? ¿Para el motor del camión? Mirado así, 
puede definirse la Yida útil n como el año en que es razonable presumir que el 
valor actual de los beneficios netos esperados del equipo a partir del año (n+ 1) 
será menor que su valor de desecho (R). Si el valor de mercado del equipo usado 
(R)·se incluye dentro de los costos -que es lo co-rrecto desde el punto de vista de 
quien toma la decisión de continuar o no operándolo- el año en que termine la 
vida útil del equipo es aquel para el cual el valor actual de continuar operándolo se 
hace negativo. 

Es importante hacer resaltar que ·quien compra el equipo usado al precio 
de R lo hace porque el valor actual de los beneficios netos esperados para él son 
mayores que R. Este valor es mayor para él, que para quien lo vende, ya sea por 
expectativas distintas respecto de costos o beneficios futuros, por tener, en efecto, 
costos o beneficios distintos, o por tener distintas tasas de descuento pertinentes. 
Estos son los factores que explican las transacciones de bienes (máquinas y 
equipos) usados. En principio, también son éstos los factores que determinan la 
compraventa de cualquier negocio o empresa. En efecto, todo buen empresario 
debe, como primera cosa del día, preguntarse "¿en cuánto puedo vender mi 
empresa hoy?" y si ese valor es mayor que el valor actual de los beneficios netos 
esperados por él de ella, debe venderla. Esta misma pregunta debiera hacerla 
respecto de cada uno de los bienes de capital que posee, y proceder a vender y 
reemplazar aquellos para los cuales sus V ABN esperados sean menores que su 
precio de venta ( R). 

La diferente vida útil de (dos) proyectos alternativos puede traer 
problemas de interpretación de las reglas de decisión explicadas en el Capítulo 11. 

Si el valor actual de los beneficios netos del proyecto A es 20, ello quiere 
decir que, de ser S 50 la inversión inicial, el proyecto puede venderse hoy en $ 70. 
Por otra parte, si el VABN del proyecto B es $ 30, de ser $ ISO el monto de la 
inversión inicial. el proyecto puede venderse hoy en $ 180. La regla dice que el 
proyecto B es mejor que el proyecto A. por mucho que sea cierto que el proyecto 
B es tres veces el tamaño del de A y por mucho que la vida útil de B sea S años, 
mientras que la de A sea sólo 3 años. La razón de ello es: i) los $ 100 menos que 
cuesta A estarán invertidos en actividades que rinden la tasa de descuento 
utilizada para obtener los VABN de los proyectos y, por lo tanto, tienen 
V ABN = O en esas actividades, y ü) los beneficios que se obtienen en A son 
reinvertidos por dos años adicionales (haciendo así también S años la duración del 
proyecto A) en proyectos alternativos que rinden la. misma tasa de descuento 
utilizada para, 'tener los VABN. Pcr lo tanto, de todos modos seré hoy $ 10 más 
rico si invierto .:1 B que si invierto en A. 

Alguien puede, con razón, afirmar que es mejor invertir los $ ISO en hacer 
tres proyectos A, en lugar de un proyecto B. Es obvio que es mejor; pero también 
es obvio que no se está comparando el proyecto· A con el proyecto B. Por otra 
parte, alguien puede también, con razón, afirmar que hacer S veces seguidas el 
proyecto A podría ser mejor que hacer tres veces seguidas el proyecto B; para 
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determinarlo,. habrá que calcular qué línea de acción permite acumular más 
riqueza al cabo de los quince años. El valor actual del flujo para A y B es: 

VABNB 

20 
= 20 + --:- + 

( l+d 

30 

~o 20 
---+---
(l+r)6 (l+r)9 

30 
= 30+ --­

( 1 + r )5 
+ ------:­

_(l+r)10 

~o 
+---:-:: 

(l+r) 12 

Claramente, la magnitud relativa depende de· la tasa de descuento. 
'<uevamente, sin embargo, no se estaría en este caso comparando el proyecto A 
con el proyecto B, sino un negocio con una serie de proyec10s A con otro negocio 
compuesto de una serie de proyec!Os B. 

_. El asunto puede aun complicarse más si acaso los tamaños de A y B son 
divisibles y se reinvierten todos los fondos generados; en este caso, al cabo de 3 
años en el proyecto A se reinvierten S 70 ( 1 + r) 3 t!n lugar de sólo S 50. etc. Este 
tipo de consideraciones lleva a concluir que es en algunos casos ingenuo 
considerar a un proyecto en forma aislada, y que lo indudablemente correcto es 
analizar distintos planes de acción sobre la base de una p-rogramación de 
inversiones. 

Es interesante observar lo que sucede con las vidas útiles económicas de 
los vehículos. El costo de operación por kilómetro va aumt!ntando a medida que 
aumenta la edad de los vehículos (consumen más aceite, gasolina. repuestos y 
reparaciones); sin embargo. el costo de capital (interés sobre el capital invertido) y 
la depreciación (pérdida de valor del vehículo en el mercado) van disminuyendo 
con la edad de los vehículos. Así. para quien vaya a usar el vehículo intensamente 
t!n el año. el costo de operación es esencial, pero quien lo use poco en el año, el 
costo de capital adquiere especial importancia. Esta es la razón por la cual las 
compañías mineras. de taxis, de buses y la policía, entre otros. suelen tener 
vehículos nuevos: minimizan sus costos totales cambiando muy seguido sus 
vehículos. Los vehículos viejos van a manos de fleteros o al-campo, donde son 
usados menos intensamente o para ocasiones especiales. Otras instituciones, que 
los usan menos intensamente, renuevan sus vehículos con intervalos de un mayor 
número de años. 

En el Curso Interamericano en Preparación y Evaluación de Proyectos, 
CIAPEP 80/81. se calculó el costo total anual de operar diversos vehículos, 
recorriendo distintos kilometrajes por año. El Cuadro 111.3 muestra los-resultados 
para el caso de la camioneta tipo C-10. Se minimiza el valor actual de los costos 
totales (costos de capital. parar= JO 0/o, más costos de operación y mantención) 
cambiando la camioneta cada 1 O años si se recorren 20.000 kilómetros al año, y 
cada 2 años si se recorren 80.000 kilómetros por año. 
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Año 
de 

uso 

1 
2 
3 
4 
S 
6 
7 .. 
8 
9-

10 
1 1 

Cuadro Ill.3 

Costos anuales equivalentes 
(Miles de .pesos, enero 1981) 

CAMIONETA 

Recorrido anual 
(km) 

20.000 40.000 60.000 

347 435 528 
257 349 449 
226 323 436 
210 314 438 
210 310 444 
195 311 
191 

i 
312 . 

188 314 
186 
184 

190 

C-10 

-·-

80.000 

623 
..liL 
566 
577 

F. MOMENTO OPTIMO PARA LIQUIDAR UNA INVERSION 

100.000 

722 
M.a_ 
704 
720 

' 

Hay una cantidad de inversiones que tienen implícita una determinada tasa de 
crecimiento del stock del capital invertido (plantaciones de árboles, añejamiento 
de vinos, engorda o cría de animales y aves, etc.). De allí es que surge el problema 
de determinar cuál es el momento óptimo de liquidar la inversión (cuándo cortar 
los árboles, cuándo vender el vino, cuándo vender el ganado de engorda, etc.). 
Analizaremos el problema a través de un ejemplo numérico. 

Suponga que la tasa de interés del mercado sea del 5°/o y-que la inversión 
inicial es de $ 100 para comprar un bosque que crecerá a una tasa anual 
determinada de K¡OJo. El Cuadro III.4 indica en cada fila: 

Fila 1: El valor del bosque al final de cada año "¡", o sea; éste es valor implícito 
en madera. 

Fila 2: La tasa de crecimiento K¡ durante el año "i", o sea, que da el ritmo al cual 
crece el bosque por año. Es obvio que K¡ = P¡ * = tasa interna de retorno 
al esperar un año, ya que nos indica el porcentaje en que aumenta el valor 
de la inversión de año en año. 

Fila 3: Indica el "costo alternativo" de la inversión al final del año "i", Cp 
cuando la tasa de interés es del 5o¡ o. Vale decir, esta flla indica los montos 
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Cuadro 111. 4 

Datos para" ¿Cuándo cortar los :l.rbolt:s?" 

~ o 1 2 ) 4 S 6 7 8 

(1) o, 100 lOS 112,lS 12l,S9 1)9,6S 1 Sl,8S 167,70 181,12 191,98 

(2) K¡=p¡• S 0 /o 7°/o IOOfo 13°/o 10,17 °/o 90/o 8 OJo 6°/o 

(l) C¡ 100 lOS 110,2S 11 S,76 121,SS 127,6) 134.01 140,71 147,75 
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que se hubieran obtenido al final del ai'io "i" si se hubieran invertido los 
$ 100 en una alternativa que rinde el S 0 /o por ai'io. 

Fila 4: Indica el beneficio neto (mayor beneficio), BN i' que puede obtenerse al 
final del año "i" si se vende el producto de la inversión (comparado con lo 
que se hubiera obtenido en la alternativa). Sería entonces la Fila 1 menos 
la Fila 3. 

Fila 5: Indica el valor actual del beneficio neto obtenido en el año 
descontando al 5°/o, o sea, es el·valor presente de la Fila 4. 

Fila 6: Indica la tasa interna de retorno en ~-'inversión cuando se la liquida el año 
U•'t 

1 . 

Se supone que los costos de operación y de liquidación son iguales a cero . 
Del cuadro se desprende que la inversión es rentable si se cortan los 

árboles al final del año 12: la tasa interna de retornos es p
11 

= 7 °/o > 5°/o 
(alternativamente, el valor actual de los beneficios netos es 25,41 > 0). Por 
consiguiente, es buen negocio liquidar la inversión al final del último período. ¿Es 
mejor cortarlos el año 1 1? 

El~beneficio neto que se obtiene en el año 12, BNu = 45,63 es menor 
que el qu~ se obtendría el año 11, BN 11 = 47,77, de modo que se ve claramente 
que es más beneficioso liquidar la inversión en el año 11 antes que en el año 12. 
Al hacerlo, se habrá obtenido una rentabilidad del 7,38 °/o sobre la inversión de 
$ 100. ¿Conviene cortar antes? 

El beneficio neto máximo se obtiene cortando los árboles al final del año 
10, obteniéndose así un beneficio neto, BN 10 = 47,76. En este punto (sin tener 
que esperar el año 11 ), el aumento en el valor de la inversión es 
(218,69- 210,65) = 8,14, igual al aumento en el costo de la inversión: el costo 
marginal de esperar un año es igual al ingreso marginal que se obtendría durante 
ese ai'io. Al liquidar aquí, nuestra inversión habría obtenido un 7,73 °/o sobre su 
monto inicial. ¿Conviene adelantar aún más la fecha de liquidación? 1 

1 Mi ayudante. Ricardo Silva Mena. aportó la siguiente actuación para ·•rescatar'' el sano principio 
económico de que el óptimo siempre se encuentra donde el costo marginal es igual allngreso marginal: "Se 
dice en el texto que igualando el costo marginal con ingreso (ftnal año 10. en que se llama ingreso marginal 
al aumento en el valor de la inversión y costo marginal al INmento en el costo de la inversión) no se llega al 
ópumo; a primera vista. esto resulta contradictorio. puesto que casi por defmición el ópumo se encuenua 
donde ingreso marginales igual a costo marginal. La cuestión está en identificar el valor n:levante para cada uno 
de ellos conceptos. Para nuesuo caso. el ingreso marginal es .(en ténninos de beneficio) 9, 702. en tanto que el 
costo marginal es 10,08 (201,6 x 0,05 = 10.08. ingreso de la alternativa desechada -cortar, vender y poner 
el dinero en el mercado de capitales- por el hecho de mantener el bosque el décimo año). Así hecho el 
análisis. es obvio que el óptimo está donde r =K, es decir, CMg = !Mg. 
Todos los valores mencionados están en unidades del año en que se perciben. Si consideramos que lo que se 
está maximizando es el valor pn:sente de la inversión, el ingreso marginal n:levante es el V A del IMg o 
'cuánto aumenta el valor presente por tener el bosque un año más: 

8i ( l "'-'Ci+l) 
(VAi+l-VA¡)- K+------+K­

(1 +r)I"T"l 

En tanto que el CMg sería cero, el óptimo se alcanza cuando K¡+¡ = r, es decir. !Mg = CMg = 0". 
Agradezco este aporte. 
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El inversionista, evidentemente, preferiría liquidar antes del a!lo 1 O, ya 
que cortándolos el año anterior obtendrá S 46,5 que, colocados a la tasa de interés 
del S0 /o, se transforma al cabo de un año en 46.45 ( 1 +0.05) = 48.78 (ese dinero. 
$ 46,4S, invertido en árboles rinde sólo 4.S 0 /o = K 10 , mientras que si se cortan y se 
invierte en el banco rinde S 0 /o ), que es mayor que los $ 4 7, 76 que hubiera 
obtenido al cortarlos al final del año lO. 

De modo que más vale cortarlos al final del año 9 que al final del año 10: 
el valor actual de los beneficios es mayor cuando los árboles se cortan al final del 
año 9 que cuando se cortan :! final del año lO. De· modo que si la inversión 
alternativa. pertinente para el inversionista es una con rendimiento del 5°/o, 
cortará los árboles al final del año 8. En ese momento, el mantener la inversión'un 
año más le produce un 5°/o más y también le cuesta un 5°/o más. 
Alternativamente, los $ 44.20 que obtiene al final del año 8 se transformarán al 
interés bancario en $ 46,45 al final del año 9, por lo que le es indiferente 
mantener los árboles un año más. 

Vale decir, el momento óptimo para cortar los árboles es aquel para el cual 
su tasa de rentabilidad anual es igual a la tasa de descuento (r = K¡= P¡*). En este 
punto ~e hace máximo el valor actual de los beneficios netos actualizados a la tasa 
pertinente del r = S 0 /o. · · 

De modo que la decisión correcta parece ser la de liquidar la inversión 
cuando la tasa de crecimiento del valor del producto de la inversión (el retorno de 
mantener la inversión un año más) es igual a la tasa de crecimiento en el costo de 
mantenerla (la tasa de interés pertinente para el inversionista). Esto es consecuen­
te con la regla de maximizar la riqueza del inversionista -maximizar el valor actual 
de los beneficios netos del proyecto (Fila S). Si la alternativa del inversionista es 
invertir al S0/o, deberá liquidar al cabo del año 9. · 

Sin embargo, la tasa de interés del mercado puede no ser la tasa de interés 
pertinente. Para la persona que estará permanentemente en el negocio de los 
árboles, le interesará reinvertir su dinero otra vez en árboles, antes que colocarlo 
en el banco, si este negocio tiene una tasa de retornos superior al S0 /o·que paga el 
banco. Si nuestro inversionista liquida los árboles al cabo de los nueve años y 
reinvierte su dinero y nuevamente los corta al cabo de nueve años, estará 
obteniendo un 8, lO/o de rentabilidad a su capital inicial-su riqueza crecerá el8, 1 °/o 
por año. Es obvio que es mejor una situación en que la riqueza crece al 8°/o que 
al 5o¡ o -de aquí que el neeocio de los árboles sea bueno-, pero mejor aún es que 
ella crezca al 8,5 o¡o, lo c'Gal podría alcanzarse cortándolos al cabo de 8 años y · 
reinvirtiendo todo de nuevo en árboles que se cortarán nuevamente a los 8 
años. Sin lugar a dudas convendrá, entonces, cortarlos en aquel año en que se 
hace máxima la tasa interna de retorno, p. 

Vale decir, el momento óptimo para cortar los árboles es aquel para el cual 
el TIR es máximo. 

La conveniencia de este proceder puede mostrarse de la siguiente manera: 
en un período de 24 años podrá hacer 4 rotaciones vendiendo los árboles al sexto, 
y sólo puede hacer 3 rotaciones si lo hace al octavo año. Al cabo de los 24 años 
tendrá una riqueza de: 
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a) $ 791, 11 si los corta al final del sexto año: 

167,70 (1,677) 3 = 167,70 (4.71712) = $791,11 y de sólo 

b) $ 707,79 si los corta al final del octavo año: 

191,98 (1,92)1= 191,98 (3,6864) = $707,79. 

De modo que la riqueza del inversionista será mayor cuando corta los 
árboles en el momento en que la tasa interna de. retorno es máxima (cuando la 
tasa media interna de retornos es igual a la tasa marginal interna de retomo). Esta 
es la decisión correcta para el inversionista que va a seguir en ese tipo de negocio, 
reinvirtiendo siempre en ¿1. Para la persona que quiere deshacerse de este negocio 
e invertir en otro que rendirá 5°/o, le conviene liquidar cuando r0 = K¡= ·pi* (al 
cabo de. 9 años); si el negocio alternativo rinde 80fo, el momento óptimo para 
cortar los árboles es el año 8, y sir> 9o¡o, no es buen negocio invertir en árboles, 
pues la máxima tasa interna de retomo en el negocio de árboles es menor que lo 
que puede obtener en inversiones alternativas. 

Analizando este problema desde otro punto de vista, puede investigarse la 
decisión que, año por año, va haciendo el dueño del negocio que desea continuar 
con ese· tipo de inversión. La alternativa para no cortar los árboles es cortarlos y 
volverlos a-plantar. de modo que el retomo pertinente es aquel que se obtiene en 
árboles. Al comienzo del año 4,sabe que la "inversión adicional" de mantener los 
árboles por un año, rinde 13°/o; que si los corta, puede reinvertir el dinero y 
obtener al cabo de tres años un retomo del 7,320/o sobre ese dinero. Por lo tanto, 
prefiere mantener el dinero donde está. Llegado al final del año 5, puede obtener 
90fo m~nteniendo la inversión, y 8,99°/o cortando los árboles y reinvirtiendo otra 
vez en árboles; por lo tanto, no le conviene cortarlos. Al final del año 6, decide 
cortarlos, pues la inversión adicional le rinde menos que lo que obtendrá 
cortándolos y reinvirtiendo el dinero por otros seis años en árboles. Nuevamente, 
el momento óptimo para cortarlos es cuando la tasa.media interna de retomo es 
máxima e igual a la tasa marginal interna de retomo. ¿Es esta decisión 
inconsecuente con la regla anterior? La respuesta es NO; siempre será cierto que 
el momento óptimo para cortar los árboles es aquel para el cual la tasa a que crece 
la inversión es igual a la tasa en que crecerían los fondos en la mejor alternativa 
abierta al inversionista. ¡La mejor alternativa define la tasa pertinente para el 
inversionista! 

Puede indicarse, por último, que si el inversionista pudiera comprar Y 
vender ·los árboles en cualquier momento al precio que aparece en la fila 1 del 
cuadro, el mejor negocio sería comprarlos al final del año 3 y venderlos al fmal del 
año 4, con lo que él obtendría un retomo del 13°/o sobre su capital. V ale decir, el 
inversionista operaría en una situación en donde la tasa marginal interna de 
retomo es máxima. 

En el ejemplo anterior se determinó el momento óptimo para liquidar una 
inversión cuando el inversionista debía cortar los árboles para vender la madera, o 
bien faenar el ganado para vender la carne o embotellar el vino que se estaba 
añejando. Los precios que se podía obtener por este concepto en los distintos 
años, son los que figuran en la Fila 1 (8¡) del cuadr.o. Partiendo del supuesto que 

98 



CAP. 111/ APLICACIONES DE LOS CRITERIOS DE DECISION A DIFERENTES PROBLEMAS 

el inversionista querrá liquidar la inversión en el momento en que se hace máximo 
el valor actual de los beneficios netos actualizados a la tasa de interés pertinente. 
se concluyó que cuando éste no desea seguir en el negocio, la tasa de descuerno 
pertinente (alternativa) para él era aquella a la cual puede invertir en el otro 
negocio (SO! o). En cambio, cuando el inversionista va a continuar reinvirtiendo su 
dinero en el mismo tipo de negocio, la tasa de descuento pertinente para esta 
persona es del 9o¡o, ya que es la tasa alternativa a la cual puede reinvertir su 
drn~ro en este negocio. (La tasa interna de retomo para el año "i" es la tasa 
interna de retorno promedio para todos los años, desde el año cero hasta el año 
"i", ya que si se descuentan al año cero los beneficios netos que se obtendrán el 
año "i" a esa tasa. se obtiene un valor actual de cero: en cambio, la tasa marginal 
interna de retomo indica el retomo durante ese año en particular, respecto del 
año anterior). 

Ahora podemos hacernos otra pregunta, ¿Le conviene en realidad cortar 
los árboles para vender la madera o acaso le conviene más vender el bosque a otra 
persona para que ésta lo siga manteniendo y corte ella los árboles más adelante' 
¿Conviene faenar el ganado o conviene más venderlo? ¿Conviene embotellar el 
vino o conviene más trasladarlo? ¿Se mantendrá el momento óptimo -determi­
nado anteriormente si es que los vende? 

-Hemos determinado que nuestro inversionista debe cortar los árboles al 
final del periodo 6 si es que piensa reinvertir su dinero plantando árboles 
nuevamente. Sin embargo, la opción puede ser venderlos a una tercera persona. 
cuya única alternativa sea poner su dinero al so¡o en un banco. ¿Cuál es el precio 
al cual puede vender el bosque de 6 años de edad? ¡Piénselo! 

Si se le cobrara un precio igual al valor que el maderero puede obtener 
cortándolos al final del año 6 (S 167,71), seria éste un gran negocio para el 
comprador, puesto que al final del año 8 (dos años después) estaría obteniendo 
S 191,98, o sea. una tasa de retorno mayor ( 7°/o) que la alternativa de poner ese 
dinero en el banco al 5°/o. Si la tasa de interés en el mercado es 5°/o, el precio 
de venta máximo que puede obtener el maderero al final del año 6 es igual al valor 
actual (final del año 6) del beneficio que obtendrá el comprador al cortarlos al 
final del año 8. Vale decir.$ 174,15. ( ¡Calcúlelo! ). De modo que al inversionista 
le conviene más venderlos plantados en $ 174,15 antes que cortarlos y obtener 
solamente S 167,70 al cabo de 6 años, pues gana así un beneficio adicional de 
$ 6,45 ese año ( 1 74,15 - 16 7, 70 = S 6.45) que, agregado al ingreso neto que 
obtenía antes. da un beneficio neto total de $ 40,14 (6,45 +. 33,69 = 40,14) al 
cabo de 6 años. con una tasa interna de retomo del 9,7°/o: 

(174.15) 

'(1 ,097)6 
= 100 

Con esto hemos determinado que el maderero puede obtener un beneficio 
neto mayor vendiendo el bosque sin talar al final del año 6 a una persona cuya 
mejor alternativa es obtener un so¡o de retomo sobre su capital, que cortarlo y 
vender su madera al final del año 6. 
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Podemos ahora preguntamos: ¿Será más conveniente venderlo al final del 
séptimo año antes que venderlo el sexto año? (Se deja de lado la alternativa de 
talarlo el año 6, pues esta alternativa es peor que venderlo el año 6; por la misma 
razón se deja de lado la alternativa de talarlo el año 7, por ser esta una alternativa 
peor a la de talarlo el año 6). La respuesta es claramente no, pues el precio 
máximo que puede obtener por el bosque al final del año 7 es igual al valor actual 
(al final del año 7) de los$ 191,98 que puede obtener el comprador al final del 
año 8: S 182,86.2

. 

191,98 

1,05 
= 182,86 . 

¿Conviene acaso anticipar la venta en un año? El precio máximo que 
puede obtener del bosque al final del año 5, es igual al valor actualizado (al final 
del año 5) de los $ 191,98 que obtendrá el comprador cuando lo tale al final del 
año 8. 

P, = 
(I,OS)l 

191;98. 
= $ 165.86 

La tasa interna de retorno que obtendría el maderero si pudiera vender los 
árboles en S 165,86 al final del año 5 es 10,65°/o ( ¡Calcúlelo! ), de modo que le 
es más conveniente venderlos al final del año 5 y reinverúr ese dinero en nuevos 
árboles, antes que esperar hasta el año 6 para venderlos. El retomo que obtiene de 
vender el bosque al final del año 6, en vez de venderlo al cabo del año 5, es del 
50/o solamente, puesto que 165,86 ( 1,05) = 174,15. 

¿Le conviene acaso anticipar la venta un año más? La respuesta no es 
clara, como así tampoco es clara la respuesta dada más arriba. Los $ 165,86 
indican el precio máximo que puede obtener el maderero de la venta de su bosque 
al final del año 5, y no indica cuál es el precio que en efecto puede obtener de su 
bosque en el mercado. Es evidente que si el comprador no tiene otra alternativa 
que invertir su capital al 50/o de interés, el que planta los árboles podrá 
vendérselos en el mismo instante en que los planta al precio de 

191 ,98 
P0 = (l,0

5
)8 = $ 129,94 

ganándose de inmediato $ 29,94 con una tasa de retomo infinito ... El gran 
negocio sería,entonces, plantar árboles para que los compren inversionistas que no 
tienen mejor alternativa para su dinero que obtener un 5°/o de rerorno sobre sus 
capitales. ¿Y el negocio de criaderos de árboles? 

2 Es interesante observar que 182,86/(1,09) 7 es igual a lOO. 
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Es evidente que esta situación es anormal y de desequilibrio, por lo que en 
un mercado competitivo y libre surgirían fuerzas que tenderían a eliminar las 
ganancias excesivas del negocio maderero. En efecto, las magníficas utilidades del 

·negocio de árboles hará, ya sea que suba el costo de plantarlos hasta $ 129,95 o 
que baje el precio de la madera hasta que el precio que puede obtenerse al cabo 
de ocho años sea $ 14 7, 7 5 en lugar de $ 191,98, vale decir, la situación de 

· <!quilibrio debe ser tal que el retomo sobre el capital invertido en árboles sea 
también del 5 o¡o. 

Quisiera destacar que posiblemente jamás se logre en· los mercados un 
equilibrio en el sentido más amplio de la palabra (siempre será cierto que hay 
inversiones que rinden más que "la" tasa de interés en el mercado). Es justamente 
una de las funciones de la evaluación de proyectos el encontrar estas inversiones. 
Puede considerarse al mercado como una cancha de carreras, donde las fuerzas de la 
oferta y de la demanda -el perro- persiguen al precio de equilibrio -la liebre- sin 
jamás alcanzarla; la posición del perro, sin embargo, es en general una buena 
indicación de la posición de la liebre. 

G. EL MOMENTO OPTIMO EN QUE DEBE HACERSE LA INVERSION 

Se ha mostrado que si el valor actual del flujo de los beneficios netos de una 
inversión es positivo, es rentable realizarla. Pero este valor positivo nos está 
indicando únicamente que es conveniente realizarla; nada nos dice sobre el 
momento óptimo de hacerlo. Puede darse el caso en que, siendo rentable invertir 
hoy, convenga más postergar la iniciación del proyecto por uno o más años y 
obtener de esa manera beneficios netos mayores. Esta conveniencia puede deberse 
a i) cambios esperados en la tasa de descuento y ii) a cambios esperados en el flujo 
de costos o beneficios del proyecto. 

La metodología de análisis para determinar la conveniencia de iniciar 
mañana. en vez de hoy, es relativamente obvia y sencilla: Existe el "proyecto" de 
postergar ... este "proyecto" debe aceptarse si el valor actual de los beneficios de 
postergar es mayor que el valor actual de los costos de postergar. Es decir, se 
aplica nuevamente el criterio "con y sin" al proyecto pertinente. Si bien la 
metodología es la misma, hay ciertas simplificaciones importantes que justifican 
distinguir entre cuatro situaciones. 

a) '.a inversión dura para siempre y los beneficios son función del tiempo calenda­
rio, independiente del momento en que se construye el proyecto. Tasa de 
descuento constante. 

En este caso, se presupone que los beneficios son función exclusivamente 
del tiemoo. de modo que ellos no se ven afectados por el hecho de construir el 
proyecto. Puede ser el caso de una carretera, en donde los beneficios dependen de 
la cantidad de automóviles que usan la carretera, y la cantidad de automóviles es 
una función del tiempo: a medida que pasan los años habrá más de ellos (ver 
Gráfico Ill.l ). Es decir, se supone que la construcción (ampliación) de la carretera 
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no induce un mayor uso de ella por el solo hecho de que se mejoró. O sea, en este 
caso sólo se tiene en cuenta la tasa normal o vegetativa del crecimiento de la 
dotación de automóviles_ Este es también el caso de proyectos de agua potable, 
escuelas. electricidad, puertos. etc., en que la demanda por sus servicios es 
claramente una función del tiempo calendario- L'a inversión en frutales o en una obra 
de regadío, sin embargo, genera beneficios cuya magnitud no depende del tiempo 
calendario, sino que del tiempo que lleva funcionando. 

rs~nrficios) 

GRAFICO 111. 1 

Supongamos que la construcción de la carretera requiere una inversión de 
e = $ 200, que existe una tasa de interés del 1 oo¡o. que los beneficios dependen 
únicamente del tiempo, que la inversión dura permanentemente y que el costo de 
la inversión será siempre de $ 200. Supongamos también que los beneficios 
anuales crecen a razón de $ 1 por año indefinidamente, o sea, año 1, B, = 1; año 
dos, B1 = 2; 81 = 3~ 84 = 4; 89 = 9; Bto = 10; B11 = 11, etc. La inversión que 
se hace hoy tiene un valor ac¡ual de Jos flujos de: 

"' 
VABN = ~ 

i = 1 (l+O,ll 
-200 

El tiempo óptimo de construcción es, obviamente, en el período 20, 
donde el costo imputado por el interés anual sobre el capital invertido es igual al 
beneficio neto anual (Blo = $ 20 = r · C). Construir antes del año 10 puede 
también ser un buen negocio, en el sentido que el VABN es mayor que cero; pero 
más vale invertir esos $ 200 al. 1 0°/o en otra actividad hasta tanto este proyecto 
rinda el 10°/o durante (incluso) su primer año de vida. 
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El análisis puede hacerse más rigurosamente ·considerando los costos y 
beneficios en caso de postergar la inversión o, alternativamente, el VABN de 
invertir hoy comparado con el de invertir maí'lana. El V ABN de invertir hoy es: 

1 2 3 
(1) VABN = -200 +- +--:-::--:-+ + + .. 

o 1,1 1,21 1,331 . . . . . (1,1) 00 

El V ABN de invertir maí'lana es: 

200 2 3 .. 
(2) VABN 1 =-- +- + -- + ..... + ---::-::: 

1,1 1,21 1,331 (1,1)00 

La ganancia en V ABN de invertir maflana versus hoy se obtiene restando 
(1) de (2): 

_. (3) 6. VABN = VABN1 
200+ 1 

- VABN0 = + 200---
1' 1 

Oaramente. el resultado es positivo; seguirá siendo positivo hasta que 
B. = S 20 = r • C. Es decir, 

1 

(4) t.VABN=OcuandoB. = rC 
1 

De modo que el momento óptimo para UllC!ar una inversión, cuyo costo no 
cambiará y cuyos beneficios netos anuales dependen única y exclusivamente del 
tiempo calendario, es aquel en que los beneficios netos del primer aí'lo de 
operación del proyecto . son iguales al "costo de capital" de la inversión 
comprometida en el proyecto. ¿Y si la inversión de S 200 debe hacerse durante 
dos al'los (S 100 en cada uno) y los beneficios se demoran un año más en llegar 
(hay un tercer afio con inversión positiva y beneficios de cero)? ¡Hágalo! 

b) La inversión tiene una vida finita y los beneficios son exclusivamente función 
del tiempo calendario, independiente del momento en ·que se construya el pro­
yecto. Tasa de descuento constante. 

Este es el mismo caso anterior, pero ahora la vida (útil) de la inversión no 
es infmita. Por este motivo la solución no es tan obvia. El V ABN al construirlo 
hoy es: 

(5) V ABNo = - C0 + -- + + ··· + -:---:-
l+r (l+r)3 tl+r)n 
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mientras el valor actual de los beneficios netos de construirlo el año próximo es 
(nótese que es el valor actual, hoy): 

e, 
(6)VABN 1 =-- + 

l+r 

B, 
( 1 + r)' 

Bn 
+ ... + + 

(l+r)" 

Bn+l 

(l+r)n+l 

Obsérvese que los flujos se desplazan· o desfasan en un período, 
manténiéndose iguales los valores de los beneficios obtenidos en cada año 
calendario. ya que se supuso que éstos crecen independientemente del momento 
en que se construye el proyecto. Se presume aquí que la vida útil de la inversión 
no se ve afectada por la fecha de iniciación del proyecto. (Nótese que éste puede 
no ser el caso para una carretera si es que su vida útil depende del tránsito). 
Restando (5) de (6) se obtiene d valor actual de los beneficios de postergar: 

a: 

e, 
(7) 6 VAB!\ = e -

0 (l+r) 

B, 
( 1 + r) 

+ 
Bn+l 

(l+r)n+l 

Si lqs costos de la inversión no. cambian (e o = e,), la expresión se reduce 

r ea - B, 
(8) 6 VAB!\ = 

(1 + r) 

8 n+l 
+ ------,--,. 

(l+rJn+l 

Si los costos de la inversión cambian (e0 * e,), entonces: 

reo+ (e0 -e, )-B, Bn+l 
( 9) 6 V A B :\ = + --:-:---,--:-

(l+r) (l+r)n+l 

Si la variación del valor actual de los tluios es positiva, será conveniente 
postergar la inversión (ya que de esa manera se aumenta el VABN del proyecto); si 
la variación resulta negativa, es señal de que conviene iniciar de inmediato la 
construcción. En el caso de ser igual a cero, significa que se obtendría el mismo 
beneficio construyendo hoy o el próximo año: por consiguiente, esta será la fecha 
óptima de iniciación. 

El proceso de calcular (7) debe hacerse año por año si resulta ser positivo, 
y se habrá llegado al momento óptimo cuando 6 V ABN = O. Reordenando los 
términos, se llega al momento óptimo cuando: 

Mientras mayor sea el tipo de interés y mientras más larga sea la vida del 
. yecto, el segundo término de las ecuaciones en (8), (9) y (1 0) se aproxima a 
cero, de modo que, en general, será cierto que conviene postergar la iniciación de 
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un proyecto hasta el mome.nto en que los beneficios del primer año de vida> más 
el aumento en costos de construcción,· son iguales al "costo de capital" del 
proyecto. 

También puede analizarse el problema del momento óptimo a través de 
determinar los bene.ficios y costos de postergar: (C0 y Bn + 1) son las ganancias de 

iniciar el proyecto el próximo período en lugar de construirlo hoy. Por otra parte, 
las pérdidas involucradas o derivadas de hacerlo el próximo periodo en lugar de 
hoy, son: C, y B,. Si se toma el valor actual de la suma de estos cuatro valores,se 
obtiene el valor actual de la variación neta por realizar la inversión en uno u otro 
período, es decir, se obtiene la ecuación (9). 

Si la vida útil del proyecto es finita y "corta" -el concepto (magnitud) de 
lo que es "corto" dependerá de la tasa pertinente de descuento- y si el proyecto 
puede· repetirse indefinidamente al cabo de su vida útil, el último término de la 
ecuación ( 1 0) se hace lo suficientemente "chico" como para despreciarlo. Sin 
embargo, el r · C0 pierde pertinencia debido a que los C0 deben reinvertirse cada 
"n" años. El Oujo del proyecto sería, para un costo constante C0 de construcción 
que debe repetirse cada n años, indefinidamente, como sigUe: 

M 1) VABN = C0 

B, + _.:...,_ + ... + 
(1 +r) 

Bn + Co 
(1 + r) n 

Bn + 1 + -"-------;-: 
(l+r)n+l 

B2 n + Co B3 n + C0 

+---:-::--+···+ ···+ +··· 
(l+r)ln (l+r)ln 

+ ... + 

Para determinar el momento óptimo de iniciación de un proyecto de este 
tipo, en que debe reinvertirse C0 cada n años. debe recurrirse al concepto de valor 
locativo anual o anualidad. El momento óptimo es cuando se cumple: 

(10') 

donde an es la "anualidad" den años que aparece en la tabla correspondiente a la 

tasa de interés pertinente, r. Vale decir, el momento óptimo es aquel cuando los 
beneficios netos del proyecto en su primer año de vida son iguales a los que 
pueden obtenerse de una anualirlad den años, para una tasa de interés r. 

e) La inversión tiene una vida de "n "años y los beneficios son función del tiempo 
y del momento en que se construye el proyecto. 

En este caso, se supone que los beneficios, además de· ser función del 
tiempo. dependen también del momento en que se construye el proyecto: hay un 
beneficio adicional debido a la construcción misma del proyecto. (Ver Gráfico 
lll. 2). Citando otra vez el caso de la· carretera, donde los beneficios se miden por 
el volumen del tránsito, ocurre que la construcción. (mejoramiento) de la carretera 
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implicaría que, r el sólo hecho de que ahora existe, se la use más y /o se 
desarrollen nue\ . centros industriales que la utilizan. O sea. aquí se tiene en 
cuenta el crecim1~nto normal de la dotación de autos y, además, el aumento 
adicional provocado por la realiza¡:ión del proyecto. 

$ f B•neficios) 

Adicion~l "'1 
F•ch~s d• 

1 n ic ;., cio'n 

GRAFICO 1//. 2 

Si se construye hoy, el proyecto (que llamaremos "1 "), generará el 
siguiente flujo de beneficios netos en los años calendarios "i": 

CA, Bl, BL B~ ............... B~ 

Si se construye el próximo año, el proyecto (que llamaremos "2") 
generará, en los mismos años calendarios "i", los siguientes flujos: 

e~, B~, B~ ............... B~, B~ + 1 

Si se toma el valor actual de la diferencia de estos dos· flujos, para cada 
año, se obtiene la variación neta del valor actual de los beneficios netos derivados 
de postergar el proyecto: 

(12) ::,V ABN = e~ 
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Bl q 
----- + 

O+r) (l+r) 

B~ + 1 

(l+r)n+l 

n 

+ ~ 
i=2 

(Bf - Bl) 
(1 +r)i 
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Sacando común denominador ( 1 +r) y operando, se obtiene: 

2 

r q + (q -CD - B\ 8n + 1 
( 13) t. VABN = -·--....:_~--- + ---,--

(l+r) (l+r)n+l 

Nuevamente, si t. V ABN es rrlilyor que cero, conviene postergar la 
inversión; de ·lo contrario,· conviene iniciar de inmediato el proyecto de inve'rsión. 
El momento óptimo se encuentra para t. VABN = O; es decir, cuando: 

n 

(14) r Cb = (t.C + B\)- L 
i=2 (l+r)i-1 

Estos cálculos deben hacerse año por año, teniendo siempre en cuenta que 
deben considerarse los posibles cambios en la tasa de interés que se usa para 
descontar los flujos de beneficios netos (deben usarse los di o los r¡Jl, puesto que 
éste puede ser uno de los factores ·más determinantes en la postergación de un 
proyecto de inversión. · 

d) El periodo de construcción dura más de un año 

En el Gráfico NO 111.3 se muestra con líneas ·gruesas el perfil de costos y 
beneficios de un proyecto cuya construcción demora m años; para simplificar,se 
supone que el costo por año es siempre igual y que la vida económica del proyecto 
es infinita. La línea de puntos muestra el flujo pertinente para el caso de postergar. 
en un año la iniciación del proyecto (hasta m+J), suponiendo .:·~e los beneficios 
del proyecto dependen exclusivamente del tiempo calendario. El beneficio de. 

BN 

1 

t 

GRAF/CO 1/1.3 

3 Ver sección G del Capítulo 11, "Cambios en la tasa de descuento". 
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postergar viene representado por el área sombreada con puntos, y los costos. por 
el área sombreada con líneas oblicuas. El beneficio de postergar es el costo de 
construcción del primer año, C , y el costo de postergar es el costo en el año m, o 
Cm, más el beneficio que se deja de percibir ese año, Bm. El V ABN de postergar 
es, por lo tanto: 

B +e 
( 15) V ABN Postergar~ C

0 
- O m 

+r)m 

El momento óptimo para iniciar la construcción es: 

(16) Co ~ 
B¡ +Cm 
l1 + r)m 

El Gráfico lll.4 muestra el caso para costos de construcción variables año 
en año durante cuatro años. El beneficio de postergar se muestra por el área 
sombreada ton puntos y el costo por la sombreada con líneas oblicuas. Hay 
siempre un-beneficio el primer año y habrá siempre un costo el último año; en los 
años intermedios habrá costos o beneficios dependiendo de la forma del flujo de 
costos. que se supone. obviamente. proviene de una programación de actividades 
que logra minimizar su valor actualizado•. Dejo al lector la derivación algebraica. 

GRAFICO 1/1.4 

H. TAMANO OPTIMO DE LA INVERSION: LA TASA MARGINAL INTERNA 
DE RETORNO 

El problema de decidir si conviene en principio IUJcer una inversión, se resolvió 
determinando el valor actual de los flujos de beneficios netos futuros; el problema 
de cuándo IUJcerla se resolvió encontrando aquel momento en que él v~i,.Jr ac.tual 

4 
En verdad, la programación debiera ser tal que se maxamice. el VABN del proyecto, ya que puede resultar 
rentable o baen "alargar" o "acortar'' el período de construcción si los beneficios dependen del uempo 
calendario o, por ejemplo, de lo que se espera pueda hacer un competidor. 
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de los flujos de beneficios netos se hace máximo. Todo esto se hizo para un 
determinado proyecto, definido su tamaño, localización, tecnología, etc. ¿Es ese 
el mejor tamaño? Obviamente, el problema de qué tamaño hacer la inversión 
consiste en determinar el tamaño que hace máximo el valor actual de los 
beneficios netos del proyecto. 

Supongamos que es rentable realizar hoy una inversión de C~; de modo 
que, además de ser menor o igual que cero la expresión (13) de la sección 
anterior, se cumpla que: 

(1) VABN' =-e~ + 
i=l 

n 

~ (l+r)i 

BN' 
' >0 

Lo que se quiere determinar es si e 0 es realmente el tamaño óptimo de la 
inversión. Para ello debemos determinar la variación del valor actual de los 
beneficios netos (t:. VABN) frente a un cambio en el volumen invertido 
inicialmente (t:.e 0 ). Si la variación en el valor actual de los beneficios netos es 
positiva~ (aumenta el volumen de los beneficios netos al aumentar la inversión 
inicial),· convendrá hacer la inversión adicional que aumenta el tamaño del 
proyecro. En cambio, si t:. V ABN es negativo, será conveniente disminuir el 
tamaño de la inversión. En caso que t:. V ABN sea igual a cero, se habrá 
determinado el tamaño óptimo del proyecto. 

El valor actual de los beneficios netos del proyecto incrementado, cuya 
inversión es e~ > e~. será 

(2) VABN2 =-e1 + o 

Luego, el incremento en valor actual de los beneficios netos será (2) - (1 ): 

n 

(3) t:.VABN =-(e~- e~)+ ~ 

(4) t:.VABN =- t:.e + 

i=l 

± t:.BN; 

i=l (l+r)' 

BN1 
- BN' 1 1 

(1 + r); 

Se habrá llegado al tamaño óptimo cuando el t:.VABN de la ecuación (4) 
es cero. Es decir, el tamaño óptimo de la inversión se obtiene, entonces, cuando el 
valor actual de la inversión (costo) margiTUJI es igual al valor actual del beneficio 
(ingreso) marginal: · 

n 
( 5) t:.e = ~ 

i= 1 

t:.BN; 

(1 + r) i 
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Se define a la Tasa Margina/Interna de Retorno .(o de Rentabilidad) como 
aquella tasa de descuento que usada para actualizar los cambios en los flujos netos 
de beneficios provocados por un aumento (pequeño) en el monto invertido, hace 
que el valor actual de los cambios en beneficios netos sea igual al cambio en el 
monto invertido. Vale decir, la tasa interna de retorno es p• en la siguiente 
ecuación: 

n 

(6) t.C = ~ 
i= 1 

t.BN¡ 
(l+p•)i 

o bien, puede expresarse como 

Si .comparamos la fórmula en (6) con la de (5), se desprende que: "el 
tamaño óptimo para un proyecto se obtiene cuando la tasa marginal interna de 
retorno es igual a la tasa de interés pertinente para ese proyecto·: Nótese la 
similitud de esta regla de decisión con aquella referida al momento óptimo para 
cortar los árboles, donde se calculó la tasa interna de retomo de mantener la 
inversión un año más. Lo mismo podría haberse hecho para determinar el 
momento óptimo para iniciar el proyecto: es aquel para el cual la "rentabilidad de 
postergar la inversión en un año es igual a la tasa de descuento". 

Para un proyecto dado, puede obtenerse el Gráfico NO III.S. El eje de las 
abscisas mide el volumen o monto invertido en el· proyecto, y el eje de las 
ordenadas mide la tasa interna de retomo y la tasa marginal in terna de retomo de 
esos montos. Con una tasa de interés pertinente para ese proyecto de r 0 , el 
tamaño óptimo del proyecto es Co Una inversión de C, también es rentable, pues 
el TIR es mayor que la tasa de descuento (p0 > r0 ); pero conviene aumentar el 
volumen invertido hasta C0 , pues la inversión marginal tiene un retorno marginal 
(pi) superior al costo marginal (r0 ). 

La máxima tasa media interna de retomo se obtiene para C2 , donde el 
retomo marginal es igual al retomo medio. Tampoco conviene optar por este 
tamaño, pese a tener la mayor tasa de retomo, porque si a partir de C2 vamos 
aumentando el tamaño, cada peso adicional invertido en el proyecto obtiene un 
beneficio que está dado por la tasa marginal interna de retomo, que en todos Jos 
casos (hasta llegar a C0 ) es mayor que el costo de obtener el peso adicional, vale 
decir, convendrá aumentar el tamaño del proyecto hasta C0 , debido a que el 
retomo de cada peso adicional invertido aquí es maycr que el que puede 
obtenerse en inversiones alternativas. Por lo tanto, si no hay restricción de capital, 
convendrá invertir hasta C0 , en donde se iguala p* con r0 • Det~ nuevamente 
destacarse que ro es la tasa de descuento pertinente para el inversionista, en el 
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GRAFICO III. 5 

sentido que ése es el costo alternativo del capital que está invirtiendo en este 
proyecto. 

La tasa marginal in terna de retorno adolece de los mismos defectos que el 
TIR (véase Capitulo 11), y la probabilidad de que se obtengan tasas marginales 
múltiples es en este caso mayor que para el TIR, pues habrá más cambios de signo 
en el polinomio. De aquí que sea preferible utilizar el valor actual de los 
incrementos -fórmula (3) y (4)- en lugar del p*. 

l. TAMAÑO PARA PROYECTOS DIVISIBLES 5 

Hay proyectos que son divisibles en el sentido de que se pueden ir construyendo y 
cumpliendo por etapas. Al respecto, mis estudiantes de hace años recuerdan un 
ejemplo que jamás dejo de .dar en mis cursos y conferencias de proyectos: el 
camino Santiago a Valparaíso. 

En la anugua sub1da desde Valparaiso por Las Zorras, podían observarse 
dos huellas (huinchas) pavimentadas, con piedra y ripio entre ellas, de modo que 
un vehículo -auto o camión- de tamaño normal pudiera rodar sobre ellas, en un 
camino pavimentado, si acaso no venía otro en sentido contrario o si acaso no 
quería adelantar a otro vehículo. A medida que aumentó el tráfico a comienzos de 
la década de los '40, se rellenó el trecho entre las huinchas, de manera que aunque 
viniese un vehículo en su contra. ambos tendrían a lo menos dós ruedas sobre el 

5 Agradezco a Juan Antonio Zapata el haberme sugerido ln.cluir aquí esta sección. Véase ZAPATA, J.A .. 
"Poi.Jcy Framework lar lnvestment an lmgauon Projects", trabajo presentado en la Conferencia de 
Comisión EconOmtca de Nacaones Umdas para Asta Occidental, Bagdad, febrero de 1979. 
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pavimento. Durante la década de los '40, todo el camino Santiago-Valparaíso 
tenía un ancho de no más de unos cuatro metros. A medida que aumentó 
el tránsito y la velocidad de los vehículos, se _fue ensanchando el camino, primero, 
un metro a un lado, Y luego, un metro al otro, y así sucesivamente, hasta el día de 
hoy, en que tiene 7-8 metros en los sectores menos anchos, junto a doble-vía en 
sus sectores más anchos -acceso a Santiago y en algunas subidas con mayor 
pendiente. ¡He aquí un buen ejemplo de cómo cuid~r los recursos que se entregan 
al Fisco! Seguramente que en 1940 se hubiera "justificado" (hubiera tenido un 
VAN positivo), un proyecto de pavimentar con una franja de 9 metros de ancho, 
que es el standard usado ñoy en día por el Ministerio de Obras Públicas. Sin 
embargo, más se justificaba seguramente la doble huella. ¿Cuánto se ahorró el país 
con este proceder? 

Sin duda que el costo total (sin actualizar) de hacerlo por franjas es más 
alto que hacerlo ancho de una vez. por todas: primero, porque normalmente 
existen economías de escala y, segundo, porque el costo social de interrumpir 
(entorpecer) el tránsito es mayor, mientras mayor sea el número de vehículos que 
usa el camino. Pero la tasa de descuento juega en contra de los proyectos grandes: 
el VAN de $ 100 hoy es $ 100, mientras que el VAN de invertir sólo $ 30 hoy e 
invertir anualmente la suma de $ 10-porun lapso de 10 años tierieun VAN de 
$ 80, 18 a -1-a tasa del 15% , a pesar de que la suma de las inversiones es $ 130 -un 
30°/o ··más caro" que hacerlo de una vez por todas. Si las ampliaciones de $ 1 O 
anualmente se hiciesen por 30 años, el valor actual del proyecto divisible sería 
$ 95,66, aún $ 3,34 más barato que hacerlo completo desde un comienzo. De 
modo que si los beneficios de ambas alternativas son los mismos, deberá, en este 
ejemplo, optarse por la divisible. · 

Una de las grandes ventajas de adoptar los proyectos divisibles es que 
permiten una mayor flexibilidad de acción, dando así una mejor oportunidad para 
enmendar rumbos y corregir errores de diseño o de estimación del crecimiento de 
la demanda. Por ejemplo, en el mismo caso del camino Santiago-Valparaíso, el 
trazado de la ruta actual, en sus tramos totalmente nuevos, es muy distinto del 
original; ello debido a las distintas características de los vehículos (peso, tamaño, 
velocidades, etc.), y de los equipos ahora disponibles para el movimiento de tierra 
y tendido de la carpeta de rodado. Así, se "perdió" sólo una franja de 3 ó 4 
metros cuando años más tarde se decidió cambiar el trazado y construir un 
terraplén y un túnel para así evitar una cuesta. 

La divisibilidad de proyectos "permite un desarrollo .equilibrado de 
instituciones y de capacidad gerencial, al mismo tiempo que provee información 
útil para las acciones futuras de crecimiento ... los proyectos divisibles permiten 
contar con estimaciones más certeras de las probabilidades de que ocurran 
deternúnados hechos pertinentes, mientras que los indivisibles deben decidirse en 
función de probabilidades estimadas en el momento cero ... estos hechos pueden 
verse influenciados por acciones de política, en cuyo caso las probabilidades de 
ocurrencia se hacen endógenas"6 . Los proyectos de agua potable, cuyos 
beneficios dependen primordialmente del crecimiento de la población, constitu-

6 ZAPATA, luan A.,lbid (traducción mía). 
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yen un buen ejemplo de casos en que la flexibilidad brindada por la construcción 
del proyecto "por etapas" puede ser pertinente, a pesar de que las economías de 
escala en las tuberías son espectaculares. La obra "grande y definitiva" puede ser 
tal que incluso convenga construir y después destruir obras "provisorias" menores, 
las que brinden el beneficio de· ir entrenando a la gente que se necesitará para 
manejar eficientemente la obra definitiva. 

Es claro que todo el problema del dimensionamiento puede (¡debe! ) 
complicarse cuando legítimamente se considera que habrá un momento óptimo 
para cada tamaño, incluso para cada una de las ampliaciones de los proyectos 
di visi bies. · 

J. EL BENEFICIO NETO DE "APURAR" Y "PROLONGAR" UNA INVESTI­
GACION 

El esquema de análisis es similar al del punto G.d. La línea gruesa del Gráfico 
NO lll.6 muestra los costos y beneficios esperados de un proyecto de investigación 
y desarrollo cuyo programa de trabajo es tal, que espera terminarse en el 
momenjo m. ¿Conviene acelerar las investigaciones para terminarlo en m-1? Los 
costos y beneficios (estos últimos, supuestos independientes del momento en que 
se lanza al mercado el nuevo producto desarrollado) de la nueva programación se 
muestra con la línea de puntos. Como norma, el costo total de la nueva 
programación más acelerada es mayor que el de la otra. El beneficio de cambiar la 
nueva programación se muestra con el área sombreada con líneas verticales; el 
costo, con líneas oblicuas. 

o 1-----------H 

m-1 

GRAF/CO 1//. 6 

Otra decisión importante en materia de investigación y desarrollo 
tecnológico es la de prolongar o profundizar las investigaciones con el objetivo de 
obtener un mejor producto o de estar más seguros sobre el éxito de su 
lanzamiento al mercado. La situación se presenta en el Gráfico N° lll.7. La línea 
gruesa muestra los beneficios y costos esperados de terminar el proyecto en m Y 
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lanzar el producto "cuanto antes". La línea de puntos muestra el :aso para la 
prolongación de las investigaciones hasta (m+ 1 ), generando beneficios mayores. 
Las áreas sombreadas muestran los beneficios y costos de "profundizar más" las 
investigaciones y preparar mejor el lanzamiento 4e1 nuevo producto .. 

B 

or-------------~~~----------------------~t~ 

~--..:.~ m m•1 

GRAFICO l/1. 7 

K. LA TERMINACION DE PROYECTOS YA INICIADOS. LA DECISION DE 
PASAR DE UNA ETAPA A OTRA. 

La rentabilidad de terminar proyectos va iniciados es. generalmente, muy 
alta. La razón es que el costo económico pertinente para la decisión de continuar 
o no con el proyecto no es la cantidad de recursos que ya se ha invertido en el 
prc·. ecto, sino que los costos futuros y el valor recuperable de Jo que ya se tiene 
avanzado. Este concepto de valor recuperable o valor de mercado de lo que ya se 
tiene es particularmente pertinente para la decisión de pasar a nuevas etapas en el 
proceso de desarrollar nuevas tecnologías: la "gallina de los huevos de oro'.' puede 
estar en adelantar las investigaciones hasta sólo un punto, y venderle a un "buen" 
precio a terceros· que pueden tener ventajas comparativas en su posterior 
desarrollo. Un buen administrador debiera en todo momento preguntarse todos 
los días ¿cuánto vale en el mercado Jo que tengo (¿en cuánto puedo venderlo?), 
comparado con cuánto puedÓ "sacárle" continuando con él? El día en que el 
mercado le ofrezca por lo que tiene más que lo que él puede sacarle, ¡debe 
venderlo! . 

Así. e 1 evaluador de proyectos considera como costo del ai\o cero, el 
valor al cual puede vender "su negocio", el valor recuperable R, sea cual fuese el 
monto de lo que hubiera ya invertido en él, obteniendo un V ABN con Jos costos Y 
beneficios esperados en el futuro. · · 
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L. RANKING DE PROYECTOS 

En este punto se analizan cómo establecer, teniendo una cierta cartera de 
proyectos factibles de realizar. un orden que indique cuáles son más convenientes 
de ejecutar, o bien. cuáles se c;eben llevar a cabo en primer lugar. La necesidad o 
utilidad de establecer el ranking dependerá de las limitaciones fmancieras de la 
entidad (ausencia o presencia de un racionamiento de capital) y del grado de 
dependencia que puedan tener los proyectos incluidos. Además, depe_nderá del 
horizonte del inversionista en cuanto a disponibilidad de fondos y de proyectos 
rentables. 

Los proyectos -como veremos más adelante- pueden ser independientes 
o interdepend.ientes. de acuerdo con el grado en que la ejecución de uno afecte los 
beneficios (costos) del otro: Cuando la ejecución de un proyecto A no afecta en 
nada el flujo de beneficios netos de otro proyecto distinto, B, se dice que ambos 
proyectos son independientes. Cuando la ejecución de A aumenta los beneficios 
netos de B, se dice que los proyectos son complementarios. Cuando la ejecución 
de A.disminuye los beneficios netos de B, se dice que los proyectos son sustitutos. 
El grado de dependencia influirá sobre la necesidad y conveniencia de separar 
proyect~s integrales en sus diversos.componentes o subproyectos separables. 

a) Sin racionamiento de capitales: 

(1) Proyectos independientes: Se ha insistido en que deben aceptarse 
todos aquellos proyectos que tienen un valor actual de los beneficios netos mayor 
que cero a la tasa pertinente de descuento. Vale decir, se rechazarán todos 
aquellos proyectos que no tengan un beneficio neto actualizado mayor que cero. 
Por consiguiente, no existe el problema de establecer un ordenamiento prioritario 
en la ausencia de racionamiento de capitales, aunque podría hacerse una lista con 
aquellos proyectos de valor actual positivo, de mayor a menor. Si la tasa de 
descuento pertinente fuese "la" tasa de interés del mercado y si los fondos 
"propios" no alcanzan para financiar todos los proyectos, se pedirán créditos para 
efectuarlos; si no se puede agotar el capital propio con los proyectos disponibles, 
se acepta "el proyecto" de otorgar.créditos a la tasa de interés de mercado. 

(2) Proyectos mutuamente excluyentes: El mayor grado de dependencia 
entre proyectos ocurrirá cuando los proyectos son perfectamente sustitutos 
(proyectos mutuamente excluyentes), como sería el caso de construir una 
carretera de asfalto versus construirla de cemento: la consrrucción de asfalto no 
sólo disminuye los beneficios del otro proyecto, sino que los anula. En este caso, 
debe elegirse el proyecto con mayor VABN. Pero tal como se indicó en la sección 
referida a los defectos del TIR, la priorización de los proyectos puede depender de 
la tasa de descuento: a tasas bajas puede convenir uno y a tasas altas puede 
convenir más el otro. 

Veamos el ejemplo de las dos carreteras, dado que ambas tienen los 
mismos beneficios. Supóngase que el flujo de costos para cada una es: 

-Cemento: 

- Asfalto: 

100 
50 

10 
20 

10 
20 

10 
20 

10 
20 

indefinidamente 

indefinidamente 
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La carretera de asfalto tiene una inversión inicial menor, pero un costo de 
mantenimiento mayor que en la de cemento. 

A una tasa de interés constante del 1 O 0/o, el valor actual del costo (V AC) 
de las carreteras es: 

VAC Cemento: 100 + 
10 

0,10 
= $ 200 

VAC Asfalto : 50+ 
20 

$ 250 = o, 10 

de modo que conviene construirla de cemento. A una tasa de interés del 20°/o, el 
V AC de ambos es S 150, de modo que es indiferente construirla de asfalto o 
cemento. A tasas de interés mayores que 20 °/o, el V AC de la de asfalto es menor 
que el de la de cemento. 

Vale decir. el ranking u ordenamiento prioritario de estos proyectos 
depende de la tasa de descuento: para tasas menores que el 20 °/o, la cartera de 
proyectos\ programa de inversiones) incluirá $ 100; para tasas mayores, incluirá 
sólo $ 50:-Es claro, entonces. que es incorrecto ordenar los proyectos de acuerdo 
a sus tasas internas de rentabilidad -sencillamente no pueden incluirse ambos 
proyectos (son mutuamente excluyentes) y , : "deseabilidad" depende de la tasa 
de descuento pertinente. 

No obstante lo anterior. los economistas definen la llamada "curva de 
inversión" o "curva de eficiencia marginal de la inversión", que lleva implícita la 
utilización del TIR como criterio para ordenar los proyectos. En el Gráfico 
NO Ill.8 la curva de inversión 11 indica que a la tasa de interés ro habrá un 
volumen 10 de inversión; a la de r1 , habrá 11 • Sin embargo, la composición de la 

1 

1 

o r, 1 

GRAFICO 111. 8 
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inversión será distinta: para el volumen de 10 se incluye el proyecto A; para el 
volumen !1 se incluye el proyecto B y se excluye e! proyecto A (que tiene un TIR 
mayor que el de B). 

(3) Proyectos dependientes': Se analizará el caso de dos proyectos, A y 
B, cuyos beneficios netos están interrelacionados. Si bien es cierto que la regla 
general de decisión para el orden prioritario es obvia y muy sencilla, es pedagógica 
y metodológicamente más conveniente abordar la solución por etapas. 

Veamos, primeramente, el caso en que el proyecto A es rentable por sí 
solo (sin B) y debemos decidir si ejecutar también el proyecto B. Supóngase que A 
tiene un V ABN = + $ 30 · en caso que no se ejecuta B. Es claro que si B es 
complementario con A, es imposible que su ejecución altere la decisión de 
ejecutar A. Es decir, todos los beneficios adicionales que se obtienen en A deben 
distribuirse y asignarse al proyecto B, ya que el .proyecto A se hubiera ejecutado 
de todas maneras -aún sin que se ejecute B. Por ejemplo, si la construcción de B 
induce un aumento en el V ABN de A hasta+ $ 46, los$ 16 deben asignarse como 
beneficios del proyecto B. ¿Se ejecutará B? 8 · 

La situación es distinta cuando B es sustituto de A. Si la ejecución de H 
disminuye los beneficios de A en menos que $ 30, seguirá siendo rentable ejecutar 
A; pero deberá cargarse como costo de B la disminución en los beneficios de A. 
Si el ·eeneficio neto del proyecto B, menos la cantidad en que disminuyeron los 
beneficios de A, resulta ahora negativo (el proyecto B es no-rentable), se encarará 
solamente la construcción de A; si el B sigue siendo rentable, se construirán ambos 
proyectos. ¿Qué sucede si acaso B es tan sustituto de A que hace negativo su 
V ABN? Supóngase que al construir el proyecto B disminuye el valor actual de los 
beneficios del proyecto A en $ 40, de manera que no es ahora rentable construir 
el proyecto A. En este caso, debe cargarse como costo del proyecto B sólo los 
beneficios netos que pudo haber rendido el proyecto A, o sea, deben cargarse 
como costo de B los $ 30 que podría haber dado A, y no los $ 40 en que 
efectivamente "disminuyeron" sus beneficios. Si los beneficios netos del proyecto 
B, disminuido en los $ 30 que podría dar A, tienen un valor actual positivo, se 
construirá B; en caso contrario, se construye solamente A. En ningún caso se 
construirán ambos proyectos, puesto que si conviene construir B y se lo 
construye, los beneficios netos de A son negativos (30 - 40 = - $ 1 0). Si el 
proyecto A ya estaba construido, deben cargarse los $ 40 como costos de 
construir el proyecto B. 

Veamos ahora el caso en que el proyecto A, por sí_ solo (sin B) no es 
rentable (tiene un valor actual de sus beneficios netos negativos). Si el proyecto B 
es sustituto de A, menos rentable aún será el proyecto A si es que se ejecuta By, 
por lo tanto, el proyecto A es irrelevante para la decisión de construir B. Digamos 
que el proyecto A por sí solo tiene un V ABN de - $ 30 y que la construcción del 
proyecto B lleva los beneficios netos de A desde - $ 30 hasta - $ 40, haciéndolo 

7 
A pesar de que su u atamiento es engorroso, deliberadamente hemos dejado casi. sin cambios esta sección. 
Ello, debido a que esta forma de abordar el problema deja muy en claro la necesidad de separar proyectos 
separables. 

8 ¡Piénselo! ¿Qué sucede s1 V ABN de 8, en caso que ejecutara A, fuese positivo? ¿y sl es negativo? ¿y si es 
más negativo que- $ 16? 
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más indeseable aún. No por esto vamos a cargar los S 1 O al costo de B. 
Sencillamente sigue siendo cierto que no conviene construir el proyecto A y, por 
lo tanto, no se lo construye: ¡el proyecto A es totalmente irrelevante para la 
decisión de construir el proyecto ~~ La situación sería distinta si el proyecto A ya 
está construido, en cuyo caso se cargarían los $ 1 O como costos del proyecto B. 

La situación es más interesante cuando B es complementario con A. 
Pueden darse dos casos: (i) Al construir el proyecto B aumentan los beneficios 
netos de A en una cantidad insuficiente para tomarlo rentable; digamos, pasan de 
- $ 30 hasta - $ 20. Como de ninguna manera íbamos a constuir A por sí solo, y 
tampoco lo construiremos ahora, no hay razón para considerar a esos$ 10 como 
beneficios de B. Habría que considerarlos como beneficios de B solamente en el 
caso que A ya estuviera construido y dando pérdidas de $ 30, de modo que al 
construir B se dejarían de perder $ 10. (ii) Al construir el proyecto B aumentan 
los beneficios n"etos del proyecto A y lo hacen rentable; digamos, pasan a ser 
+ S 5. en vez de - $ 30. En este caso, habrá que considerar como beneficios del 
proyecto B únicamente los $ 5 que da como utilidad el proyecto A: deberá 
abonarse al proyecto B el incremento en los beneficios que se obtienen de 
construir~ el proyecto A considerando que la alternativa pertinente es no 
construirlo (cuando la alternativa pertinente rinde beneficios netos igual a cero). 
Por lo tanto, convendrá construir ambos proyectos si los beneficios netos de B son 
mayores que cero. Si el proyecto A ya estaba construido, obviamente deberá 
imputarse un beneficio de S 35 al proyecto B. 

Para el caso de proyectos complementarios puede darse la situación 
extrema de que ninguno de los proyectos individuales sea rentable por sí solo, 
mientras que ambos proyectos en conjunto sí lo sean. En este caso conviene, 
obviamente, considerarlos como un solo proyecto. Con todo, es importante 
destacar que ésta es la excepción a la sana regla de que debe siempre considerarse 
la posible separabilidad de los proyectos en cuestión. Si bien es cierto que para 
todos los efectos prácticos "conviene" considerarlos como un solo proyecto, esto 
puede ser peligroso. Por ejemplo, ensanchar una carretera que una las ciudades 
X y Z puede ser un "buen" proyecto de inversión; sin embargo "la gallina de los 
huevos de oro" puede estar en el ensanchamiento de los accesos a X y Z y en el 
ensanche de los tramos donde hay pendientes fuertes (es decir, donde hay más 

·congestión), en tanto que el ensanchamiento del resto puede constituir una 
inversión que no es rentable. Es claro que en este caso habrá sido útil separar la 
carretera en tramos. Por otra parte, puede darse el caso que la construcción de un 
túnel en la carretera que une A con B no sea rentable si no se pavimenta la 
carretera. que no·sea rentable pavimentar la carretera sin antes construir el tune!-, 
pero que sea rentable construir un túnel con una carretera pavimentada entre A y 
B. En este caso, conviene considerar los proyectos como uno solo. 

En lugar de seguir el razonamiento expuesto más arriba para decidir sobre 
el ordenamiento de (decisión sobre la conveniencia de emprender) proyectos 
interdependientes, es mucho más sencillo postular: "ordénense conforme a su 
VABN". Es decir, calcúlese el V ABN, de A solo, B solo y de AB juntos, y hágase 
sók aquel que tiene mayor VABN. Por ejemplo, si los datos son los indicados en 
el (uadro lll.5, en el caso 1 los proyectos A y B son complementarios y deberían 
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emprenderse; en 11 son independientes y deben emprenderse ambos; en III son 
sustitutos y deben emprenderse ambos, y en IV son tan sustitutos que sólo debe 
emprend.:rse el proyecto A. 

Cuadro 111.5 

Valores actuales de proyectos. relacionados 

1 ll 111 IV 

VABN de A 30 30 30 30 

VABN de B 10 10 10 10 

VABN de AB so 40 36 27 

b) Con¡acionamiento de capitales . 

Ahora "!e supone que el inversor tiene un presupuesto fijo para distribuir entre un 
conjunto de proyectos de inversión, de modo que la cantidad de fondos puede no 
ser suficiente para emprender todos los proyectos que tienen un valor actual del 
flujo de beneficios netos positivos, cuando éstos se descuentan a la tasa de interés 
pertinente. El problema aquí es determinar cuáles proyectos emprender con ese 
presupuesto dado; vale decir, el problema es establecer un orden de prioridades 
(ranking) para el conjunto de proyectos. Se distingue, nuevamente, entre una 
situación en que los proyectos son independientes de otra,en que los proyectos 
son interdependientes. · 

( 1) Proyectos independientes: Tradicionalmente se ha recomendado 
establecer un orden de prioridades (ordenamiento) de acuerdo con la tasa interna 
de retorno de cada uno de los proyectos. De este modo, se ordenan de mayor a 
menor, empezándose a hacer (aceptar) aquellos proyectos con una mayor tasa. 
Llegará un punto en donde la disponibilidad de capital se agote y el último 
proyecto aceptado (para ese presupuesto dado) tendrá una tasa de retornos de, 
digamos p1 . El proyecto "marginalmente rechazado" (el siguiente que se aceptaría 
en caso de disponer este año con más fondos para inversión) va a ser aquel 
proyecto que tiene un p inmediatamente inferior al último aceptado; supongamos 
que tiene una tasa p m. Es decir, la "rentabilidad" aquí de nuevos fondos 
in vertibles es p m. Debido a que p m es menor que p 1 , el último de los proyectos 
aceptados tiene un valor actual de sus beneficios netos positivos cuando se los 
descuenta a esa tasa. También serán positivos los V ABN de todos los proyectos 
anteriores (que tienen un p mayor que p m). Los proyectos rechazados tienen un 
p¡ .._:: Pm,para i =(m+ 1), (m+ 2), ..... , (n -1), de modo que sus VABN son 
negativos cuando se los descuenta a la tasa marginal Pm. Es decir, como la tasa 
interna de retorno es aquella tasa que hace cero el valor actual del flujo de 
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beneficios netos· de un proyecto, al ser p¡ > Pm, se estará haciendo máximo el 
valor actual de los benefic: '5 de los proyectos emprendidos (del presupuesto 
total) cuando sus beneficios netos se descuentan a la tasa Pm. 

Por ejemplo, supóngase la cartera de proyectos indicada en el Cuadro 
111.6, que incluye proyectos que rinden desde un 50°/o (p 1 ) hasta un J 0 /o (p 0 ). 

Si hay fondos sólo para emprender los proyectos con TIR mayor o igual a 11 °/o 
(Pa = 11 °/o ), el proyecto marginalmente rechazado es P m = 10°/o. Si se 
descuentan a esta tasa los proyectos p 1 , p1 •.• P •• todos sus VABN serán pósitivos; 
será V ABN = O para P m, y negativo para todos los proyectos que rinden menos 
que 10 °/o. Es decir, por definición se hace máximo el V ABN, al 1 O 0 /o, de la 
cartera al elegir estos proyectos -reemplazar uno de éstos por uno que rinde menos 
del 1 O 0 /o, reduciría el V ABN de la cartera. Si el presupuesto alcanzara para 
fmanciar hasta el proyécto P0_

1 
= 5°/o, la tasa marginal pertinente para el 

inversionista (la rentabilidad que se obtendría de los nuevos fondos invertidos en 
esta cartera) sería J 0 /o. A esta nueva tasa deben efectuarse todos los proyectos 
que tengan un TIR mayor que ella y rechazar los que rinden menos; de lo 
contrario, no se estará maximizando el V ABN de la cartera. 

Cuadro 111.6 

Proyecto TIR Proyecto TIR 

P¡ 50°/o pa + 1 10°/o 

pl 45 p a +2 go¡o 

p3 JO 

• . • . 
• . • . 
. • Pn-¡ 5°/o 

Pa llO/o . Pn JO/o 

Esta solución se ha dado para el caso en que los proyectos no pueden 
venderse. Es evidente que si los proyectos pudieran venderse, el máximo valor 
actual del presupuesto se obtiene cuando se emprenden aquellos proyectos que 
tienen la máxima diferencia entre su precio de mercado y el costo de la inversión. 
En equilibrio, esto equivale a buscar el máximo valor actual de los beneficios 
netos del presupuesto disponible, utilizando para ello una tasa de descuento igual 
al tipo de interés "de mercado". Una manera fácil de llegar a ese máximo es 
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dividir el V ABN de cada proyecto por el monto de la inversión que se hace en el 
proyecto el primer año (obteniendo así el Uamado IVABN) y, ordenados 
conforme a ese cuociente, se van seleccionando proyectos hasta agotar el 
presupuesto disponible. 

Estimo que la solución de usar ll! tasa de retornos del proyecto 
marginal mente rechaza.do para descontar todos los flujos futuros· de los proyectos, 
es errónea 9 • ¿Por qué hemos de" considerar para toda la vida de los proyectos 
aceptados una tasa de interés de Pm 0 /o? Si los fondos son escasos este año y no 
alcanzan para emprender este proyecto que tiene una tasa Pm o¡ o, ¿lo serán 
también el año próximo? 

Puede verse claramente la falla del razonamiento ir: .ícito en este criterio 
por medio de los siguientes ejemplos: 

Supóngase que el último proyecto que se inicia (A) tiene el siguiente flujo 
de ingresos netos: - 100+(55,5)+(6,105)+(6,105)+ ... indefinidamente. Su tasa 
interna de retomo es 11 °/o , pues: 

~royecto: A) VABNA =_lOO+ 55,5 + 6,105 + 6,105 
(1,11) (I,II)l (1,11)3 

VABNA =- 100 + --
1

- (55,5 + 
6

'
105

) 
(1 '11) o, 1 1 . 

1 111 
VABNA =- 100 + (55,5 + 55,5) = -100+ --=O 

(1,11) . (1,11) 

Por lo tanto, la tasa interna de retornos es, efectivamente, 11°/o = Pa· 

Supóngase que el proyecto "marginalmente rechazado" -el próximo 
proyecto que se aceptaría al disponerse de más fondos- tiene un Pm = 10°/o y el 
siguiente flujo de ingresos: 

- 100, + 1 O, + 1 O, + 1 O, ... indefinidamente. Su tasa interna de retornos 
es 1 o o /o , pues, 

VABNB =- 100 +_10/1,1_ + 10/(1,1)1 + 10/(1,1)3 + ..• 

VABNB =- 100 + 10/0,1 =O 

Por lo tanto, dada la regla de decisión y la restricción presupuestaria, 
debiera emprenderse el proyecto A y rechazarse el proyecto B. Convendría 
emprender ambos proyectos si se tuviera suficiente capital como para emprender­
los y si la tasa de interés pertinente fuera menor que 1 0°/o. 

9 La solución que se da aquf al problema del ranking en· presencia de racionamiento de capitales está 
m<llcionada en Hinhleifer, de Haven y Milüman. Warer Supply (The Univeruty Óf Chicago Press), página 
173, y se la atribuye a Loris .t Savage, ''Three Problems in Capital Rationing", JourM/ Business. 
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Pero supóngase que el racionamiento de capital en esta empresa o agencia 
gubernamental es transitorio por este año, de manera que el año próximo y én 
todos los años sucesivos se va a poder disponer de capital suficiente como para 
emprender todas las inversiones que tengan un TIR mayor que 5°/o -la tasa de 
interés pertinente. Con esto, la última inversión seleccionada en los próximos años 
tendrá un p = so¡o = r. Vale decir, la tasa de descuento pertinente para los años 
posteriores al primer año es r = so¡o, y esta tasa es inferior al Pm .= 10°/o que ~e 
ha usado en el ranking dado más arriba, y que llevó a la conclusión que debe 
emprenderse el proyecto A en vez del proyecto B. Exigiendo, entonces, un 5°/o a 
los beneficios netos que se reditúan desde el año 2 en adelante, se obtiene: 

Proyecto: (A) 

A 1 6,105 
VABN =- 100 + (55,5 + --) 

(1 +p.) 0,05 

1 
VABNA = - 100 + ---. (55,5 + 122,1) 

(1 +,O¡} 

VABNA=-100+ 
177

'
6 

(1+,0,) 

donde ,0 1 es la tasa imputada interna de retomo del proyecto durante su primer 
año. La tasa imputada interna de retorno en el proyecto B es ¡,, = 110°/o. 
¡Calcúlela! Es claro que la decisión correcta es emprender el proyecto B antes 
que el proyecto A: el dinero invertido en B rinde un 110°/o durante el primer 
año, mientras que en A rinde solamente 77,6 °/o. 

Puede darse incluso el caso en que no convenga emprender un proyecto 
que esté muy arriba en el ranking (con una tasa interna de retorno elevada). Este 
podría ser el caso de un proyecto C, que tiene una tasa interna de retorno del 
2Qo¡o , con un flujo de ingresos -100, + 108, + 2,4, + ... indefinidamente. La tasa 
interna de retorno para este flujo es del 2oo¡o , pues: 

e 108 2.4 
V ABN = - 100 + -- + -

1,2 0,2 

2,4 

1,2 

V AB NC = - 1 00 + 90 + 1 2 - 2 = O 

Si la tasa de descuento pertinente para el segundo año .y sucesivos fuese 
5°/o , el valor actual de los flujos sería: · 

e 1 2,4 
VABN =- 100 + -- (108 + --) 

(1 +,O,) 0,05 . 
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1 
VABNC =- 100 + -- (108 + 48) 

ll +p 1) 

156 
V ABNC = - 100 + --- =:> p~ = 56°/o 

(l+p,} 

De esto se desprende que cualquiera sea la tasa de interés que se desee 
exigir para el primer año, el proyecto e, que según la regla tradicional era mejor 
que los proyectos A y B, es en verdad ¡peor que ambos! Para una tasa de interés 
"asignada" o imputada al primer año r1 = 56 o¡o, el proyecto e tiene un valor 
presente de sus beneficios netos igual a cero; para una tasa de r1 = 77,6 °/o el 
proyecto e se hace no rentable y el proyecto A se convierte en marginal, y para 
r1 = 110 °/o se hace marginal el proyecto B y no rentables los proyectos e y A. 

La razón por la cual se equivoca la regla tradicional es esencialmente la 
misma que lleva al TIRa error: ambas suponen una tasa de descuento (constante a 
lo largo de la vida del proyecto) a la cual podrían siempre reinvertirse los fondos; 
la tasa~ verdadera. sin embargo, puede bien ser otra. La regla tradicional supone 
que la ·tasa pertinente será siempre la tasa interna del proyecto marginalmente 
rechallldo ese año, p m, por considerar que esa es la tasa alt<Unativa para el 
inversionista en caso de disponer de más dinero o presupuesto. Este procedimien­
to sería correcto únicamente en aquel caso que el inversionista tenga todos los 
años un presupuesto tal que la tasa interna de retomo del proyecto marginalmente 
rechazado sea siempre igual a p m. Pero si la tasa pertinente para los años 
siguientes es distinta de p m, el procedimiento de descontar todos los flujos a la 
tasa única es erróneo, pues los fondos marginales tendrán en esos años un 
rendimiento distinto de p m. 

La regla que de aquí se desprende es la de calcular la tasa imputada interna 
de retorno en el año uno, p 1 , de cada pr()yecto, y ordenarlos de mayor a menor 
conforme a la magnitud de ella. Se van eligiendo los proyectos hasta agotar el 
presupuesto. Así. se encuentra aquel valor de p 1 marginal que hace rentables todos 
los proyectos que agotan el presupuesto fijo para este año, haciendo no rentable 
todos los demás que se rechazan. Por ejemplo, si se tiene un presupuesto fijo para 
este año de $ 200 y la cartera que incluye los proyectos A, B y e indicados más 
arriba, los cuales insumen como inversión $ 100 cada uno, la decisión correcta es 
emprender los proyectos A y B. pues la tasa r1 = 77,60fo estos proyectos tienen 
V ABN positivos y el proyecto e tiene un VABN negativo. (Esta solución supone que 
r = 50/o es l<! tasa alternativa para el inversor a partir del se[!Undoaño). · 

Resumiendo. la regla para establecer un ordenamiento prioritario de un 
conjunto de proyectos de inversión es establecer en cada uno de ellos el valor de la 
tasa de retorno imputada para el primer año, y ordenarlos de mayor a menor de 
acuerdo con esta tasa. Se emprenderán en ese orden los proyectos hasta que se 
agote el presupuesto de inversiones10 . El principio en que se basa esta 

10 La regla no es vilida sano Je agota exactamente el presupuesto. Debo esta aclaracaón a Coloma Ferrá. 
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recomendación es el mismo que inspiró la utilización y determinación de tasas de 
descuento variables (d¡) mencionado en el Capítulo 11. 

Existe, por supuesto, la posibilidad de que los fondos sean también 
escasos para el segundo año y que también lo vayan a ser para el tercero y 
consecutivos años de asignación presupuestaria. En principio, así como se 
detarninó la tasa imputada interna de retomo que agotaba el presupuesto del 
prim~r año (la ¡J, del "último" proyecto emprendido el primer aí'io), deberá 
también determin.arse hoy la tasa interna imputada de retomo que tendrá el 
proyecto marginal durante el segundo, tercer y consecutivos aí'ios de asignación 
presupuestaria. Incluso puede darse el caso que conviene no emprender un 
proyecto el año uno porque conviene dejar esos fondos para ser invertidos dentro 
de un aí'io en un proyecto cuyo estudio de ingeniería de detalle estará listo el 
próximo aí'io. Es decir, la programación de las inversiones que se realizarán, tanto 
este año 'como en el futuro, debe consiJerar las restricciones presupuestarias 
probables en cada aí'io y la cartera probable de proyectos para cada aí'io. Más se 
complica el asunto al considerar que las inversiones tienen períodos distintos de 
construcción y de gestación, y que incluso éstas pueden (a un costo por supuesto) 
alterarse casi "al gusto del inversor" -un edificio puede construirse en 6 meses o 
en 2 o intluso ¡ 20 aí'ios! La programación de las m versiones deberá hacerse 
tenisndo presente que el programa óptimo es aquel que "maximiza su valor 
capitalizado en el infinito"; es decir, aquel que al final de cuentas otorgue la 
mayor riqueza. Para obtener la solución habrá que aplicar técnicas de programa­
ción dinámica. 

Recordando la que considero es la conclusión más importante de esta 
sección -que es, que la tasa de descuento que debe aplicarse cada año debe reflejar la 
verdadera escasez de capitales durante esos años- puede darse una solución menos 
elegante, pero más pragmática y útil al problema. El Ministro de la 
repartición pertinente puede tal vez tener "alguna idea" acerca de cuál será la 
situación en el futuro, y con ello podrán imputarse valores de p. marginal para 

1 

siquiera dos o tres años. Con esto, el proceso de encontrar el valor actual de los 
beneficios netos de los proyectos emprendidos con la asignación presupuestaria de 
este aí'io, para "estimación" que se haya hecho acerca de la estrechez presupuestaria 
durante dos años, sería: 

VABN = BN 0 + 

n 

i=J ( ) 

BN, 
(1 +p,) 

BN 

donde el valor para i'2 es el valor "estimado" por el Ministro para ·la rentabilidad 
imputada del proyecto marginal al aí'io 2, el valor de p 1 es la tasa imputada 
interna de retomo del proyecto marginal en la asignación presupuestaria de este 
año, y res la tasa de descuento pertinente al caso de ausencia de racionamiento de 
capitales. 
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Por ejemplo, supóngase que el Ministro estima que la estrechez de fondos 
será tal, que al año siguiente se tendrán fondos sólo hasta emprender un proyecto 
"marginal" que rinde el 60 °jo, de modo que f 2 = 0,6. Con esto, el ranking de los 
proyectos A y C anteriores cambia: 

VABNA=-100+ l [55,5+ 
(1+¡)¡} 

6,1 os 6,1 o J 
1,6 + ( 1 ,6) (0,05) 

=- 100 + [ 
1
. ][55,5 + 3,82 + 76,25] 

(1 +p¡} 

VABNA =- 100 + 
135,57 

(1+¡)¡} 
P• A = 35 57°jo 

1 ' 

mientras que la tasa imputada en el proyecto e es 39,5 °jo. (ealcúlelo). 
De modo que el proyecto e es mejor que A en ausencia de racionamiento 

de caPitales; sin embargo, para urt raCionamiento de capitales que durará un año, 
el proyecto A es mejor que el proyecto e, y para un racionamiento de capitales 
que durará dos años y suponiendo que el proyecto rechazado marginalmente el 
segundo año tiene un retomo del 60°jo, el proyecto e es nuevamente mejor que 
el A. 

(2) Proyectos interdependientes: Nuevamente, el caso de mayor interde­
pendencia es aquél en que los proyectos son mutuamente excluyentes. Se ha 
sugerido que se elija aquel proyecto cuyo valor actual descontado a la tasa interna 
de retornos del proyecto marginalmente rechazado sea mayor. Por ejemplo, 
suponiendo un presupuesto de $ 200 y que los proyectos B y e anteriores sean 
mutuamente excluyentes, la regla tradicional sugiere que se emprenda el proyecto 
e, con una tasa marginal del 1 0°jo, pues su V ABN es $ 20, mientras que para el· 
proyecto B éste es cero. También se habrá emprendido A, pues su VABN es 
positivo a la tasa del i0°jo. Es decir, la regla ordena ejecutar el proyecto e debido 
a que tiene un mayor valor actual de sus beneficios netos descontados a la tasa del 
proyecto marginalmente rechazado. Sin embargo, si el presupuesto de la empresa 
fuese mayor que $ 200, de modo que el proyecto margin_almente rechazado 
tuviera una tasa interna de retornos del 8 °jo, convendrá emprender B antes que e, 
pues: 

VABNe =- 100 + --108 
1,08 

2,4 
+-=-100+ 

0,8 

1 1 1 
-- = + 2,78. 
1,08 

En cambio, el proyecto A tiene un V ABN de $ 25. Así, la regla recomienda 
hacer distintas listas de prioridades para los distintos tamaños posibles del 
presupuesto para inversiones; la composición de la cartera de proyectos aceptados 
variará conforme vaya cambiando la restricción presupuestaria. 
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Este método para establecer el ranking adolece del mismo error que se 
destacó anteriormente: aplica la tasa interna de retorno del proyecto marginal a 
toda la vida de los proyectos aceptados. Esto no tiene justificación alguna. 

La solución. nuevamente. es asignar al. primer año aquel ¡3, que distribuya 
todo el presupuesto fijo entre los proyectos que tienen un valor a.: tu al de sus flujos 
netos de beneficios mayor que cero. Debe destacarse. nuevamente, que la 
restricción del presupuesto para inversiones puede extenderse_ al año siguiente y, 
de acuerdo con el monto que se dispondrá para el próximo año. debería imputarse 
un i', para el flujo de beneficios netos que se redituará durante el segundo año. Y 
así, sucesivamente. para los años posteriores. 

Una de las vtrtudes del método propuesto aquí para establecer el ranking 
de proyectos, es que el ranking no se ve afectado por la interdependencia entre 
proye..:tos: El proyecto A es siempre mejor que el proyecto C. cualquiera sea el 
valor que se le asigne a ¡j, -cualquiera sea la restricción presupuesraria durante_ 
este primer año. Con otras palabras, habrá necesidad de hacer sólo una lista que 
contenga el ordenamiento prioritario de los proyectos, pues esta lista es válida 
cualquiera sea el monto del presupuesto acordado a la repartición. 

M. PROBLEMAS 

1) le ofrecen comprar su televisor usado en S 20.000 al contado o bien en S 2.000 al con· 
tado y tres "documentos de S 7.000 cada uno pagadero cada tres meses. Explique claramente 
los motivos por los cuales aceptaría una u otra oferta. 

2) Una persona que produce Buenaquita debe poseer los bienes de capital, cuyos 
precios de mercado (instalados y operando) y años de vida útiles se muestran en el Cuadro 111.7, 
para tres volúmenes distintos de producción: 600, 800 y 1.000 toneladas al mes. Los costos ele 
operación para estos niveles aparecen en el Cuadro 111.8. Si el interés que desea obtener sobre el 
capital es 1 ,50/o mensual, ¿cuál debe ser el precio mínimo que debe cobrarse por la Buenaquita 
para cada tamaño del proyecto? No hay impuestos. 

Bienes 

A. 

B. 

c. 

D. 
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Cuadro 111.7 

Valor y vida u ti/ Bienes de Capital 
• (S y años) 

600 800 

Valor n Valor 

160.000 10 160.000 

60.000 5 75.000 

40.000 4 40.000 

10.000 1 12.000 

1.000 

n Valor n 

9 160.000 8 

5 85.000 5 

4 40.000 4 

1 14.000 1 
1 
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A. 

B. 

c. 

D. 

Cuadro 111.8 

Costos anuales de Operación 
($) 

600 800 

20 000 20.000 

60.000 80.000 

7.000 8.000 

16.000 18.000 

3) En el problema (2) ¿Cuál es el tamaño óptimo del proyecto? 

1.000 

20000 

100.000 

9.000 

19.000 

4) Pasa entrar al mercado de panatas, debe ocupasse una máquma que hoy cuesta 
$ 90.000; se e~tima que el precio de ésta subirá en S 5.000 por año. La máquina tiene una v1da 
útil de cuatro años de operac1ón. El mercado total de pan atas es hoy de 400.000. umdades. y se 
espera que crecerá en 100.000 unidades por año. El pnmer año en que usted entre al mercado 
podrá captar sólo el 1 o o; o de él, captará 15 o;o en el segundo año y el 20 O/o desde el tercero en 
adelante (este 20D/o es el máximo que le es pos1ble captar; lo podrá seguir captando S! es que no 
se retira del mercado). Su costo de producción es $ 1 ,SO por unidad y el precio de venta es de 
S 2,00. No hay impuestos de ninguna especie. 

(a) <,Cuándo le conv1ene comprar la máquina y entras al mercado de panatas? 
(b) ¿Cuál hubiera sido el año óptimo si el precio básico de la máquina hubiese estado 

entre S 90.326 y S 100.945? ¿y si el precio hubiese sido menor que S 79.246? 
(e) ¿Cambia su respuesta SI le imponen La limitación de que debe retirarse 

definitivamente del mercado al cabo de los cuatro años que duró La máquina• 

5) Usted posee una máquina inyectora cuyo precio de mercado es S 1.000. Tiene una 
capacidad de producir 300 unidades de molduras anuales a tiempo completo. El prec1o de venta 
de las molduras es S 3; tiene costos de fabricación variables de $ 1 y costos fijos de $ 100 por 
año. La máquina debe someterse a mantención y repasaciones crecientes a lo !asgo de su vida 
útil, ccm lo que las cantidades producidas de año en año van disminuyendo conforme se indica en 
el Cuadro lll.8. El costo de las repasaciones es cero. El cuadro tamb1én mdica el prec1o de 
liquidación de las máquinas al final de cada año. Su "costo de capital" es del lOO/o. 

Cuadro lll.8 

Año Produce~ón anual PreciO liquidación 

1 300 800 
2 270 700 
3 255 650 
4 240 600 
5 210 500 
6 165 200 
7 90 10 
8 o 10 
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(a) ¿Cuándo reemplaza esta máquina por una nueva que tiene las mismas características 
y cuesta también S 1.000? 

(b) ¿Qué hace y cuándo lo hace si la nueva máquina le cuesta S 3.000? 
(e) ¿Cuál es el precio máximo que pagarla por la máquina nueva? 

S. El cuadro indica los VABN de tres proyectos interrelacionados en 8 diferentes 
situaciones. Marque los que recomienda realizar (si recomienda A+ B, no necesita circular 
también A y 8). Explique 

1 2 3 4 S 6 7 8 
A - 128 - 128 - 128 - 128 - 43 - 43 -43 - 43 
B - 84 + 87 + 87 + 87 + 87 + 87 + 87 + 87 

A+B + 174 + 130 + 41 + 41 + 108 + 120 +86 + 140 

6. Calcule VAN y TIR de los siguientes proyectos e indique cuáles realizarla si acaso 
sólo tiene$ 8.000; $ 9.000 y S 11.000. Suponga un costo de capital del 8°/o. 

Proyecto Inversión Flujo anual Vida útil 

fit S 1.000 S264 S 
B- 3.000 621 10 
e 2.000 294 9 
D 1.000 233 7 
E 4.000 S87 1 S 
F 2.000 9SO 3 
G 1.000 216 6 

S 14.000 

7. ¿Cuáles proyectos realizaría si acaso B, C y D son mutuamente excluyentes y tam­
bién lo son F y G? Suponga: 

a) Fondos ilimitados 
b) Fondos limitados a S 60.000. 

Proyecto InverSión VABN IVABN 

A $ 10.000 S 2.000 o.:oo 
B S.OOO 1.200 0.240 
e 7.000 900 0.129 
D 4.000 1.000 0.2SO 
E 12.000 2.100 0.17 S 
F 15.000 l.SOO 0.100 
G 12.000 1.300 0.108 
H 3.000 so o 0.167 
1 27.000 3.SOO 0.130 
J 6.000 600 0.100 
K 9.000 1.500 0.167 
L 14.000 200 0.014 

$124000 ) 1S.300 

128 



'' 

· CAP. 1111 APLICACIONES DE LOS CRITERIOS DE DECISION A DIFERENTES PROBLEMAS 

8. "~e parece que su fórmula para el momento óptimo de iniciar el proyecto puede 
llevar a conclurr que jamás debe !nici"'se un proyecto que en verdad es rentable realizar. 'Este 
sería el caso de un proyecto con VA;o.l mayor que cero, cuyos costos rle construcción se espera 
vayan bajando en el futuro r la tasa de crecimiento de los beneficios sea mayor que la tasa del 
interés pertmentc para elmversionista". Comente. 

9. Considere los siguientes flujos de proyectos (todos duran 4 años): 

o 1 11 lll IV 

A - 2000 + 578 + 578 + 578 + 578 
B - 300 + 825 + 825 + 825 + 825 
e - 2000 + 686 + 686 + 686 + 686 
D - 1000 + 329 + 329 + 329 + 329 
E -2000 + 658 + 658 + 658 + 658 
F - 2000 + 604 + 604 + 604 + 604 

G - 1000 + 304 + 304 + 304 + 304 
H - 2000 + 644 + 644 + 644 + 644 
¡ - 1000 + 336 + 336 + 366 + 366 

a) Si el costo de capital fuese 9 °/o, ¿cuales efectuaría? 
b) Si el costo de capital fuese 9 O/ o, pero D, E y G fuesen mutuamente excluyentes, 

¿cuáles efectuaria? 
e) Si las fuentes de financiamiento fuesen: 

Linea de Crédito Banco X 
Línea de Crédito Banco Y 
Prestamista Z 
Capital propio 

S 
S 
S 
S 

4.000 a un S 0/o 
3.000 a un so¡o 
2.000 a un 10°/o 
3.000 

¿Cuáles efectuaría? (El Banco X y el Banco Y pagan 20/o para los depósitos). 

d) Si su presupuesto este año está limitado a S WWWWW, y si el costo de capital en el 
futuro será 9 °/o, ¿cuáles efectuaría? ¿Y si D, E y G fuesen mutuamente excluyentes? 

10. Ud. acaba de comprar la máquina A y le ofrecen la B en S 8.000, que produce lo 
mismo. Ambas tienen un valor de desecho de cero, y duran tres años. la tasa de intereses 1 00/o. 
Determine el momento óptimo para reemplazar la máquina A si sus costos anuales de operación 
son: 

Año Máquina A Máquina B 

1 10.000 8.000 
2 15.000 10.000 
3 20.000 15.000 
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(Un <!jemrlo sencillo de evaluaci6n de .proyectos en económ(ascon inflación). 

En julio de 1983 Juan Sintierra regresa a su pafs después de muchos anos 

de trab~jar corno bracero en los [[.UU. 

Dccidido.ll quedarse a vivir definitivamente en tierra, desea invertir adecua-

d&r.Jente sus ahot-r-os -los que ascienden a 10.000,00 dólares- para no preocu--

pt~t·~e decn1asiado pot· su subsistencja en el futuro. Sus viejos amigos -cuates 

de la co-lonia dc,nde vivió hasta antes de irse- le aconsej<.n que compre un te-­

rreno (no hay nada mis segt1ro que los bienes inmu:bles, le dicen} en alg~na zo-

na que, como con~ccuencia de un previsible procPsc aceler3do de urbanización, -

s:?·v~lo¡·ice rápido y fuertemente; antes que dejar los ahorros depositados en ur• 

banco de los EE.UU., (por qué dejarle a los-gringos tanta lana gana~a con es- -

i"uerzu, alcg~n). 

Juan Sintit.~lTa se encuentra confundido, dubitativo. Alguien le indica -

que en esas circunstancias, para temor una decisión que sea más racional que 

emotiva, lo mejor es consultar a un especialista en evaluación de proyectos. . . 
Juan Sinticrra considera atinada la S11gercncia y busca el asesoramiento adecu~-

do. La infonn«ción que se genera y el desai·rollo de la conversación 2'. la sj_ 

quiente: 



Vea Sr. Sintic:rra, seg1Ín lo~ Jntl!cedcnte~ y las ideas de inversión que 

usted nos expone y siendo el tipo de cambio (precio en pesos de un dólar) en es 

tos mnmer1tu~. d~ 2!:>,60 pesos, todos su~ .1horros le permitirían comprar un terre-

no de 256,000.00 pesos. NuestrJ investigJciones de las localizaciones alterna 

tivas y sus respectivas ganancias de plusvalía, nos permiten asegurarle que un 

ten-eno de ese valor original podrá ser vendido, digamos, tres años después, e~ 

to es, en julio de 19136, en exactamente 562,4:~2.00 _pesos. Esto significa que 

a precios con·ientes, es de~ir, midiendo los gastos e ingresos por venta en la 

moneda del año en q"c los mi,•nos ocu1·,·2n (1983 y 1986 respectivamente). usted 

obtendrá una tasa int~, .. na de retorno (TJR) que en esas condiciones nosotros, 

1 os eco:1omi s't1. s, dcnomina";os r.omi na 1, ·de 1 JO~ anuJ 1 . 

A estas alturJs Juan Sinti2rra estaba mis confundido ~ue nunca y no ente~ 

día como, por arte de magia, una diferencia de :n:is del doble s~ transfonnó en ·· 

mcuo~. de ¡;n tercio 

El andlista no se p~rciltó de ello y como algo que lo caracter-izaba ct·a -

la rigur·osidad, prcsigui6: Esa TJR resulta de con5idcrar un flujo de gasto> e 

ir1~¡rL~sos n~tos COIIIO el que se exnresa en 1d ecudción: 

a él. 

- 25G. 000 .,. O + O 1· ?f.2_,_4 32__ ~ O 
( 1 + i )J 

Esto último·fuc demasiado p.1ra Juan Sintierr,¡ y hasta allí 110 rnás pudo 

cspr.ci<llista: ya había h.1blado muelle, y ahora le tocabJ decir al~o 

Con lo poco que hc1bía retenido -lo que m,)~ le ~llnaba era lo del 30";;-



dio su opinión en el sentido de que el negocio le parecía interesante ya que la 

alternativa era dejar sus ahorros dcpo~itados en un banco de los EE.UU., donde 

1(• pogarían un intcfes del lll anual y Cl'CÍJ saber que 30 era mayor de 11.. An-

te este comental'io, el asesor, tipo honesto y buen tacnico, encuentra un nuevo 

cauce para su asesoramiento. 

F(jese Sr. Sinticrra, le dice, que si usted decide qué hacer con sus aho-

rros en base a esos indicadores se está dejando guiar por una "ilusión maneta-

ria u. Usted no está acostumlJ¡·ado a vivir en económ{as con inflación, rs de--

cir, en las que se produce (para no meterse en camisa de once varas e1 e;peci~ 

lista omit~ mencionar las causas de la inflación) un significativo y perdura--

ble incremento en el nivel general de precios. En esas condiciones, como el 

púcfc¡· adquisit.ivo d~l dinero se detel'iora continuamente, para ser más rico se 

requiere no sólo tener más dinero (valor nom·inal por excelencia) sino, ademas, 

que con ello se tenga acceso a más "cosas'' que antes (valor real de los re-

sultados de la inversión). Permít3me, le dice, aunque lo aburra un poco, que 

intente explica•·lc:: po•· qué el m;yor valor que rodr~ obtenerse con la venta del 

terreno a los trc; años dP. su Cl':r.pra se compone de un aumento real y de ot¡·o no 

mina 1. Juan Sint icn·a acepta a regañadientes; es toba metido en el baile y te .. 

do venía por el mismo precio. Y el asesor contin~a: 

Durante los últimos a1ios hemos estadC' viviendo con una inflación del - -

24.83::. anual. Las autorid3des económicas del país están empeñadas en mantener 

durante los próximos a~os un aumento en el nivel genc1·al ée precios similar a -



la inflación histórica. Por ese motivo, e~ real i:;ta suponer que los precios -

futu• os resultarán de extrapolar linealmente los actuales, creciendo a una tasa 

de 0.2483 por ano, esto es, la inflación alcanzarla u~ 94.52% ~n lo~ tres ano~ 

de vida dr su proyecto de in'JL·~~ión: "compra de un terreno para construcción 

residencia 1 ". Cuando usted verida el terreno, ~u !lrecio estará aumentc.ndo "no-

minalmr!nte'' f!n una rnagni~utl ec¡u·ivalente a la 5ubit!a del nivel generai de pre---

cios. Pero ese orecio d-~ venta ¡,uede s~r d";¡uradu de tal oumento ilusorio me 

diante un procedimiento dr.nc:cinado tec.~ican:er.te deflactación; por este medio Gi 

chova lo:· r1ucda medido c11 mcneda con valor adquisitivo del año base. Así, 
~ 

los 552,432 pesos divididos po,· l. 9~52 s-e convier·~en r:11 229,138 pc:sos. Este -

nuevo monto nos cst5 indic<H•do qt.e el valor del terreno (u:;tcd io p;;~arí~ 

2Só,(;CJ~i p0so:) habr~ CI'~'Cidomás nue el nivel gcner;,l de precios,t>s decir¡ no sf> 

lo se producirá una plusvalía nor.tinal sino también un~ plus·val ia ¡·ea l. En otrJ~-. 

pi\ labras, una ganancia en té11r.1inos reales significa que. ustect, Sr. Sinticrra, -

8octr.í en J986 ccm~ra1· <n5s "cosas" con la venta de su terreno -pese al aumento 

e•1 el 11ivel general de precios-- que las podrín haber comprado en 1983 con sus 

Para cor,et·le esto en una sola cifra quP le ¡JTo.liti, dccit!l[-le diré1 fi-

nol!ilcntc
1 

que en una situilción cn:110 ln d~scripta su f:ujo de ingres0~ (medidos -

Cll 1n(J!~(},1 de 1983) Sei'Íil; 

- 256,000 + o + o + 239.1J3 

del que rc~ulta uoa. TIR. que, Pul'u diferencia:·] a dí' ld ant,rior calculada a ll<'f: 

cios corrientes den~:ninarcmos TJR rral, d!'l 4.14~ .. 

Ju,111 S1ntif!r1·a cst,1hu mi\n;,1do ron t<:nt.a~ pJlnbras y con los oa·ra él sofi'.-



t icados razonamientos económicos hechos con tan pocos números. La 1 uz de su -

entendimiento le permite distinguir, todavía, qué número es mayor que otror¡~.,¡ 

~¡~JC con seguridad le dice a su ast·sor que entonces le conviene dejar sus aho-­

rros en un banco de EE.UU. donde obtendría un interés del 11:1; anual,* agregancL:: 

si todavía es cierto que 11 es mayor que 4.14 . 

Con voz queda, por temor a disgustar a su cliente, el especialista, le res 

pende: Su últim3 duda es razonable Sr. Sintierra. Efectivamente,dadas cier--

tas condicior.es,existen casos en que 11 no es mayor que 4.14 y este puede ser -

uno de ellos. No se sienta contrariado y permitame que le explique. 
! . 

Juan Sintierra ya había llamado a la paciencia y sin un s1 n1 un no se dispuso 

a escuchar. 

Vea ustecj, la economía de los EE.UU es bastante estable, sioembargo, aunque 

baja, ellos también tienen inflación. Así las cosas, el 11% de interés banca-

río que a usted le ofrecen es nominal. Para no caer en el error de comparar --
gordu•·a {aumento real) con hinchazón {aumento nominal) -aqu{ el asesor quizo -

romper el hielo con una variable coloquial- hay que transfnnr.ar el interés no~ 

minal en su correspondiente interé; real. Para ello se puede ajustar el prime 

ro por la tasa de inflación anual esperada en los EE.UU,vtilizanuo la fórmula: 

ir = 1 + in - 1 
1 + 1 

Los úl t irnos informes económicos indican una tasa de inflación esperada de 1 

ti~ anua 1, entonces: 



Ir • .!....!..~!_,_!_~- 1 & n,_U!• • 4.11-;' 
1 • U,Ob J,Ob 

Como usted ollservará, de un inter~s no•ninul dr. l):¡ resulta un. interés real de 

4·. 71~. 

Esta vez Juan Sintier•·a cree ~ quedar convencido por el irrefutable po-­

de•· de los nameros; ahora si, piensa, no hay duda que siendo 4.71 mayor que 

4.14 lo que mis le conviene es dejar sus ahorros en los EE.UU y no traerlos al 

país para comprar un ter1·eno. No obstante, su intuición le indica, difusamen-.. 
te, que hay algo que no anda bie,,. Luego de cirlrilar un •·ato, se sonríe y le 

rccucrou al asesor: vea senor, usted se olvidn que yo quiero quedan~ a viv1r 

en mi país p3ra siempre, en consecuencia, creo, no me deb~ intere!".ar sólo lo 

que puedo gariar en EE.UU, sino, y ae¡u{ le pido prestddo su palabra, cuánto más 

rico soy en mi país, invirtiendo en él o en los EE.UU. 

! Que había resultado abusado el Sr. Juan Sinticrra i le responde el espe· 

cialista, y ag•·ega: Lo que su sentido coman le está diciendo es que todo de--

penderá de cual sea 1~ evolución del tipo de cambio y de su relación con la in-

flación en el país. Si usted lo dice, así será, contesta Juan Sintierra. 

Los 10,000-d6lares que usted tiene ahorrados, puestos en depósito a interé~ 

COiilPvL•sto a una tasa del ¡¡-;.anual, se convertiriÍn, al callo de tres años, en; 



10.000 ( 1 + 0,11 )3 0 10.000 X J.3676 

e 13.676 dólares 

Cuando a usted le envíen esa cantidad, para poder usarla la debera c_ambiar 

por pesos en un Banco Nacional, al tipo de cambio que esté vigente en ese enton 

ces. Vamos a suponer que las autoridades económicas logren, tal como es su de 

seo, que se mantenga el ritmo histórico de devaluaciór. del peso el que ha sido 

del 4.94l anual. En ese caso al cabo de tres años el precio de un dólar se--

' na: 

25.6 ( 1 + 0,0494 )3 = 

_= 25.6 x 1,1556 = 29,58 pesos 

De esta manera, por los 13,ó76 dólares que usted rec1ba, el banco le entregaría:. 

13.676 x 29,58 = 404,536 pesos 

Pero igual que en la venta del terreno, este es un monto en ténninos nominales. 

Recuerde usted que en esos mismos tres años el nivel general de precios inter-­

nos habrá crecido (inflación) en un 94.52::::; en consecuencia, el resultado de -

la inversión hecha en los EE.UU,_ medido en ténninos rrales en el país, se obtie 

ne ~~flactando la cantidad obtenida, así: 

404.536 = 207.966 
1.9452 

A lo largo d~l tiempo, usted obtendría un flujo de ingresos, medido en mo-

nedct nacionol con poder adquisitlVO constante, tal como: 

- 256.000 +o+ o+ 207.96b 
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CAP!TIJLO IV 

PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EV ALUACION DE PROYECTOS' 

Al tomar su decisión sobre la conveniencia de efectuar una inversión. el 
inversionista privado~ determina para cada ano i los costos y beneficios de ésta y los 
actualiza con una tasa de descuento '"pertine-nte", r. Los costos de cada año 
corresponden a adquisición de bienes y servicios (Yi, para j = 1 ,2 ... ,k) a los 
precios de mercado P¡. los beneficios corresponden a ventas de bienes o servicios 
(Xh' para h= 1.2 ... m), también a los precios de mercado Ph- Al considerar los 
costos y beneficios, el. inversionista compara su situación personal con proyecto 
versus la que tendría sin proyecto, y decidirá invertir si acaso el valor actu3lizado 
de sus beneficios netos privados es mayor que cero: 

( 1 ) VABN= 
n 

~ 
t=O 

[ 

m 

-~ 
h=l 

xhi • Pni 

( 1 +r/ 

k 

~ 
j = 1 

y p J JI • JI 

O+r)i 

Desde el punto de vista de la economiaglobal de un país, la conveniencia 
de efectuar una inversión deberá considerar los beneficios y costos anuales de la 
inversión para el país y actualizarlos a una tasa de descuento pertinente para el 
-pais. ¿Hasta qué punto los valores (privados) considerados por el inversionista 
privado reflejan o coinciden con los corr~pondientes valores nacionales o 
sociales' 

1 Este capítulo es en gran medida una ver11Ón corregida. ampliada y traducida al español ele unos apuntes que 
fueron escritos origmalmente en inglés para su distribución a los participantes a un cuno de PreparaciÓn y 
Evaluación de Proyectos que, bajo los ausp1caos de la OECD. fue dictado en el Centro de Planificación e 
lnv!!Stlgacaón (KEPE) en Atenas. Grecia. el año 1969. Estos apuntes fueron también usados en los cur~os de 
Evaluación Soctal de Proyectos y Programación de InversiOnes que ofreció la Unidad de Financiamiento 
Externo del Departamento de Cooperación Externa de la OEA en el lapso 1972-76. Agradezco las horas 
que Jacques Defay dedicó a la traducción y aJ mejoramten!o de estos apuntes. como asiml!mo a un gran 
número de colegu y alumnos. cuyas criticas han Uev.ado a una versión más comprensible y completa. Es 
obvio que todas las opiruones y errores son de m1 exclusiva responsabilidad. 
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En primer lugar, el precio de mercado de los bienes y serv1c1os que. 
adquiere. P, puede no coincidir con el verdadero costo que dicha adquisición · 
impone sob

1
re el país: el precio social de cada insumo puede diferir del precio 

privado ( P j i= ~). Asimismo. los ingresos ·privados que recibe el inversionista por 
las ventas de los bienes y servicios producidos por el proyecto puede diferir del 
valor que la comunidad le asigna a esa producción: el precio de mercado puede ser 
distinto del precio nacional o social de los bienes y servicios producidos por el 
proyecto ( P~ * Ph ). Tambi¿n, pueden ser distintas la tasa de descuento privada y 
la tasa de descuento social (r• i=r). fur último, la evaluación privada puede arrojar 
un resultado distinto debido a la existencia ·de costos y beneficios sociales 
indirectos (externalidades) generados por el proyecto y que, si bien no son 
considerados o valorados por el inversionista privado. sí afectan a la economía del 
país: entre éstos. hay algunos que no se pueden valorar en términos monetarios 
(beneficios y costos intangibles). Es dec1r. el valor actual de los beneficios netos 
sociales es: 1 

(2) .}'ABNS = 1 • 1 JI JI n [ m X h ph• k Y • P . • J 
I; I; _ _ - I; + Externalidades 

i =o h = 1 (1 + r")' i = 1 (1 + r*)' 

En la medida que el valor privado ( 1) difiera del correspondiente valor 
social (2), el inversionista privado puede no estar actuando en beneficio de la 
comunidad toda. He aquí una clara justificación para que una autoridad central 
intervenga, ya sea incentivando o limitando la acción del inversionista privado y, 
en algunos casos, asumiendo ella misma la responsabilidad de ejecutar la inversión. 

En este capítulo se entregan los principios más básicos de economía que 
ayudan a comprender la determinación de los precie, privados y sociales de bienes 
y servicios nacionales e internacionales. Está organizado en cinco secciones: 
demanda, oferta, el equilibrio, el sector externo, y el ahorro y la inversión. 

A. LA TEORIA DE LA DEMANDA Y EL EXCEDENTE DEL CONSUMIDOR 

La teoría de la demanda se deriva de la teoría de las preferencias, que trata de 
explicar cómo es que los consumidores gastan su ingreso entre los artículos que 
tienen a su disposición para comprar. Del análisis de las preferencias del 
consumidor se deriva una función de demanda de un individuo por. un artículo 
específico. Luego, y mediante un proceso de adición de las funciones de demanda 
individuales, se obtiene la demanda total por el artículo. 

l. Preferencias del consumidor 

La teoría empieza suponiendo que el consumidor (o la unidad de consumo, que 
puede ser una familia) tiene un ingreso fijo que debe distribuir en la. compra de 
algunos artículos entre la inmensa variedad que puede encontrar en el mercado. 
¿Cómo decide qué artículos comprar y en qué cantidad comprarlos? 

1 Véase Anexo al final del libro. 
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Es importante destacar. desde el principio. que los economistas no quieren 
presumir de sicólogos ~n este asunto. aunque la teoría actualmente aceptada tiene 
connotaciones sicológicas que la mayoría diría son muy materialistas y quizás 
impr:H:ticas. En efecto. la teoria económica dice que cada artículo tiene un 
u~nominador común. que lo hace comparable a los otros artículos: este 
denominador común ha sido desgraciadamente bautizado con el nombre de 
utilidad. cuya caracrerísrica fundamenlal es que el consumidor desea tener más de 
e\1". E> aceprado por detin1ción qu~ lOdo "bien" riene una cantidad positiva de 
utilidad. de modo que el consumidor aumenta su bienestar al consumir más 
artículos. Ciertas cosas rienen una cantidad negativa de utilidad. de modo que el 
c~.-asumidor está dispuesto a pagar para evirar consumirlas (basura, por ejemplo). 

La teoría de las preferencias alega que el consumidor distribuye su ingreso 
de tal manera que hace máxima la utilidad derivada del consumo: se 
presume que, antes de gastar. el consumidor, conscientemente, busca dónde 
conseguir la mayor utilidad por dólar gastado. De forma que si gastando un dólar 
en el cine d consumidor obtiene diez "utils", mientras que gastándolo en un bar 
obtiene 11 "utils", la teoría afirma que irá al bar en vez de ir al cine, porque de 
esta manera obtiene más utilidad por dólar. En otras palabras. la teoría afirma .que 
si el consumidor decide irse al bar es porque cree que es la mejor forma de gastar 
su dinero: si-decide no consumir leche. es porque cree que puede obtener más por 
su dinero gastándolo de otra forma. Por lo tanto, la teoría del consumidor está 
basada sobre el pnncipio de la soberanía del consumidor. Más tarde tendremos 
oportunidad de discutir posibles discrepancias entre los beneficios privados y 
sociales del consumo: éstas han llevado a que varias sociedades pongan 
restricciones sobre la soberanía del consumidor, impidiendo que consuma ciertos 
artículos (drogas y heroína) o poniendo impuestos fuertes sobre otros (licor, 
carreras de caballos) o bien. imponiendo el consumo de ciertos artículos (como 
parques, luces en las calles) o estimulando el de otros (subsidios sobre educación y 
hospitales). 

Es importante desde ya destacar que si el precio de un bien X es$ 1, y el 
precio de un bien Z es S 2, que si Pedro y Juan consumen ambos bienes, el valor 
de X para Pedro y para Juan es S l. y el valor de Z, tanto para ~dro como para 
Juan, es S 2. Es decir. si Pedro y Juan conforman una comunidad o sociedad. el 
valor que esta comunidad le asigna a X es S 1 y el valor social de Z será de $ 2. 
¡Esto es así sea cual fuese la riqueza de Juan y de Pedro! Si es que Pedro es más 

rico que Juan. puede ser cierto que S 1 para él valga menos que para Juan: 
puede que Pedro no se agache a recogerlo si acaso se le cae uno, y puede que 
Juan sí esté dispuesto a hacerlo. Pero sigue siendo cierto que regalar una unidad 
de X a Pedro tiene para él un valor de S l. exactamente igual que el valor en pesos 
que le asigna Juan. 

El proceso de hacer máxima la utilidad, según la teoría del consumidor, 
conduce a que el consumo total de un artículo X dependa de: (a) la función de 
utilidad del consumidor (de sus gustos), (b) el ingreso del consumidor o su 
riqueza; (e) el precio del articulo en cuestión y (d) del precio de los artículos 
relacionados. 
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En términos formales, la función de demanda por un artículo X se puede 
escribir de la siguiente forma: 

donde P, es el precio del artículo X, Y es el nivel de ingreso real del consumidor, 
p es el precio de los artículos relacionados y U indica las preferencias del 

r . 
consumidor. 

En general, ·las teorías no son muy útiles si no pueden ser verificadas 
empíricamente, y si no pueden ser utilizadas para hacer pronósticos. En efecto, el 
propósito de toda teoría es poder explicar el porqué de ciertas regularidades y 
obtener respuestas (predicciones) sobre hechos pertinentes. La teoría de las 
preferencias del consumidor será útil si ella nos permite predecir los cambios en el 
consumo de ciertos artículos cuando cambia el precio del arti :ulo en cuestión, el 
ingreso del consumidor, el precio de los artículos relacionados, o incluso, 
sus gustos. Es muy poco lo que los economistas pueden decir sobre los gustos de 
los consumidores, aunque mucho se ha podido aprender de las técnicas de 
estudios de mercado . 

.. 
:::. Demanda Total 

Es obvio, para mí al menos. que la teoría que hemos desarrollado hasta ahora no 
es muy útil para explicar el comportamiento de un consumidor individual; no 
podría ni siquiera empezar a explicar el comportamiento de nuestras esposas o de 
algunos de nuestros amigos, ¿,no es cierto? Hay mu~has razones para esto; por 
ejemplo, el consumo de la carne en una familia, posiblemente puede ser explicado 
mejor por el número de personas que visita a esta famiti·a o por el número que 
están enfermos, en vez que por el precio de la carne, el ingreso de la familia o los 
precios de los artículos relacionados. No obstante, si examinamos el consumo de 
carne en una región de un país, casi todos los aspectos circunstanciales se 
diminarían mediante la ley de grandes números: el invitado que come en mi casa, 
no come en la casa de otros (o, por lo menos, éste será el caso si la comida, no es 
demasiado mala), de modo que el consumo total de carne no se ve muy afectado 
por este hecho; normalmente hay un porcentaje de la población que está enfermo 
y no está comiendo carne, etc. Por lo tanto, para explicar los problemas 
económic)s interesantes y relevantes, la teoría de las preferencias de los 
consumidores es bastante útil. 

Investigaciones econométricas, en muchos países, han "probado" que la 
teoría de la demanda basada sobre la teoría de preferencias es válida. Cualesquiera 
sean las diferencias en cultura, el grado de desarrollo u otro aspecto sociológico o 
antropológico que podría poner en duda el supuesto de que los consumidores se 
comportan como si trataran de llevar al máximo la utilidad total derivada del 
consumo, siempre se ha encontrado que la demanda total por un. producto 
depende, básicamente, de las variables indicadas más arriba. Es cierto que 
solamente las diferencias de culturas y de preferencias pueden explicar el hecho de 
que no se consuma el vino retsina en Chile y la ausencia de tequila o de la yerba 
mate en Grecia, o la ausencia de consumo de carne de vaca en India y la de carne 
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de puerco entre los judíos ortodoxos. Sin embargo, estos ejemplos no constituyen 
una prueba de que la teoría de la demanda es inútil o inaplicable; una vez 
conocidas las preferencias de una región (incluso, la diferencia en culturas), la 
demanda por un producto estará determinada, básicamente, por el ingreso, el 
precio del producto en cuestión y el.precio de los productos relacionados. 

3. La curva de demanda 

La curva de demanda por un producto X indica las cantidades máximas de este 
producto, que serán compradas por el grupo pertinente de consumidores a 
diferentes precios, presumiendo que las otras variables permanecen constantes. 
Así, habrá una curva de demanda de Juan por leche, dado que permanecen 
constantes ~l ingreso de Juan y los precios de otros productos, tales como el café 
y comes ti es; habrá una curva de demanda por leche de los ciudadanos que viven 
en la ciudad de Juan, suponiendo que el ingreso de la ciudad y los prectos de los 
artículos relacionados permanecen constantes; habrá también una curva de 
demanda por leche en el país donde vive Juan y ésta se especificará suponiendo 
que el nivel de ingresos del país y el precio de los artículos relacionados 
permanecen constantes. etc. Altemaüvamente, una curva de demanda indica los 
precios máximos que pagaría el grupo pertinente de individuos por ciertas 
cantidades del producto X, suponiendo que el nivel de ingreso del grupo y el 
precio de los productos relacionados permanecen constantes. Así, la curva de 
demanda muestra la relación entre los precios y ·las cantidades para un 
determinado nivel de las otras variables que también influyen sobre el consumo. 
Una función de demanda, sin embargo, es una relación entre las cantidades 
demandadas v todas las variables que afecten el consumo. 

Para la funciém de demanda individual, indicada en la ecuación ( l ), puede 
obtenerse una curva de demanda manteniendo constantes las otras variables a un 
determinado nivel ( 0 ) más grande, de manera que: 

donde g(P,) indica que el consumo del artículo X es una función solamente de los 
cambios en el precio del artículo. Cualquier cambio en una o más de las otras 
variables independientes cambiará la curva de demanda sin cambiar la función de 
demanda por X. Si todas las otras variables se mantienen ahora cpnstantes a un 
nuevo nivel ('), en términos formales, se obtiene: 

(3) X= f(P., Y', P;, U')= h (Pxl 

donde h (P xl indica que el consumo del artículo X es ahora otra función diferente 
de solamente Px (una función h en vez de una función g). 

Es fácil mostrar gráficamente lo anterior. Es fácil construir un gráfico en 
dos dimensiones; difícil hacerlo en tres dimensiones, ¡es imposible hacerlo en 
cuatro o más dimensiones! El Gráfico IV .1 muestra la curva de demanda por el 
artículo X; en el eje vertical medimos el precio de X, y en el eje horizontal la 
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cantidad demandada de X. Es importante anotar que la demanda usualmente mide 
un flujo: ciertas cantidades demandadas por semanas (o por mes o por ai'lo) a los 
precios indicados. El gráfico indica que al precio P 0 la cantidad demándada será 
X 0 ; al precio· menor de P,, la cantidad demandada será mayor (X,); al precio 
mayor de P1 , la cantidad demandada será menor (X,). Como lo había indicado la 
teoría de las preferencias del consumidor, la curva de demanda tiene una 
inclinación negativa. 

La posición de la curva de demanda estará determinada por las otras 
variables que afectan el consumo del artículo X. Si el artículo X es lo que los 
economistas llaman un bien superior, aumentos en el nivel de ingreso trasladarán 
la .::..rva de demanda a la derecha de la curva DD -mostrando así que a cada 
precio el consumo del artículo será mayor que lo indicado en la curva DD. De la 
misma manera, las disminuciones en el nivel del ingreso trasladarían la curva de 
demanda a la izquierda, indicando así que una reducción en el nivel de ingreso 
disminuiría la cantidad consumida de X a estos precios. La posición de la curva de 
demanda está también determinada. por los precios de productos o artículos 
relacionados. Por ejemplo, .la demanda por Coca-Cola dependerá de los precios 
específicos de la Pepsi-Cola y del ron. A precios más altos de Pepsi-Cola (un 
sustituto de Coca-Cola) la curva de demanda se trasladará a la derecha, indicando 
mayores niveles de consumo de Coca-Cola a cada precio; a precios más bajos de 
Pcpsi·Cola, la c·Jrva de demanda para Coca-Cola será trasladada a la izquierda de 
DD, indicando cantidades más bajas de consumo de Coca-Cola a cada precio. El 
ron, sin embargo, está considerado como un complemento de la Coca-Cola en 
países que toman la bebida llamada Cuba Libre. A precios más altos de ron, por lo 
tanto, la curva de demanda por Coca-Cola se trasladará a la izquierda: se beberá 
menos ron con Coca-Cola y más.scotch con soda o gin con Ginger Ale. A precios 
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más bajos del ron, la curva de demanda por Coca-Cola se trasladará a la derecha, 
indicando un consumo mayor de Coca-Cola a cada precio de Coca-Cola. 

Para los productos que los economistas llaman bienes inferiores, aumentos 
en los ingresos resultan en menor consumo a los precios indicados, mientras que 
reducciones en "1 nivel de ingreso resultan en aumentos en el consumo del 
producto pertinente. En términos del Gráfico IV.2, la curva de demanda será 
D1 D, para niveles de ingreso más bajos, indicando con ello que el consumo será 
X1 en vez de Xo al precio Po ; para niveles más altos de ingreso, la curva de 
demanda será D, D,. indicando un consumo de X1 al precio P0 . · 

Para bienes superiores. la curva de demanda D, D1 es consecuente con un 
nivel más bajo de ingreso que aquél utilizado para obtener D0 D0 . La curva de 
demanda D, D, es también consecuente con un precio más alto de los productos 
complementarios (y con un precio más bajo de los productos sustitutos) que los 
precios existentes para la curva de demanda Do Do. El lector deberá establecer por 
sí mismo el origen del movimiento de la curva de demanda a la derecha D, D1 en 
cuanto a cambios en los precios de los productos complementarios y sustitutos de 
X se refiere. 

La semántica es muy importante en economía. Los cambios en consumo 
resultantes de un cambio en el precio del artículo en cuestión, deberán llamarse 
cambios en la cantidJJd demandac/JJ. Estos cambios están indicados en el Gráfico l. 
Los cambios en consumo, resultantes de un cambio en la curva de demanda, 
deberán llamarse cambios en la demanc/JJ por el producto; estos cambios están 
indicados en el Gráfico 2, donde el cambio en la cantidad demandada no es el 
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resultado de un cambio en el precio del producto. sino el resultado de un cambio 
c·n la posición de la curva de demanda producido por cambios en las variables 
independientes Y. Pr. U. 

La demanda total en un mercado es igual a la suma de las cantidades 
demandadas por cada una de las personas o unidades económicas (empresas. 
familias. etc.). que demanden (compren) un producto. La curva de demanda toql 
del mercado es igual a la suma horizontal de las curvas de demanda individuales: 
para cada precio del producto se suman las cantidades que demanda cada 
consumidor. En el Gráfico IV.3 se muestra la curva de demanda de Victorina. la 
de Ricardo y la de Fernando: la demanda de la comunidad formada por estas tres 
personas es la suma horizontal de sus demandas individuales. Por ejemplo. al 
precio de P0 Victorina demandará X~. Ricardo demandará X~ y Fernando no 
querrá (libremente) consumir nada de X (prefiere gastar ese dinero en otra cosa), 
por lo que la demanda rotal en este mercado será X~. Al precio de P1 se tienta· 
Fernando y empieza a demandar X. de modo que al precio de P, la cantidad total 
demandada será: 

y así. suceSivamente. para cada preciO. La postcJOn de la demanda total del 
mercado. DT. cambiarj cada vez que cambie una de las demandas individuales y 
cada vez que se incorporen o retiren miembros de la comunidad pertinente. 

P, 

Po 

P, 

p 1 

2, 

1 1 

1 : ' 

q 
X o 

V 1 Xr 
Xo Xo 

GRAFICO IV.3 

-l. Un modelo más completo 

Estudios econométricos han demostrado que la demanda en el mercado es una 
función de las siguientes variables. en adición a las discutidas anteriormente: ( 1) de 
la distribución personal del mgreso y ( 2} de la población y de su distribución 
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geográfica y por edad. En términos formales. la función de demanda se puede 
~xpresar como sigue: 

(4) X= f (Px' Ps, Pe, Y, Dy. N, Dg, De, U) 

donde P s representa el precio de los sustitutos, pe el precio de los complementos, 
Y el nivel de ingreso real. Dy la distribución personal del ingreso, N la población, De 
la distribución por edad de la población. D la distribución geográfica de la 
población y U las preferencias. La .variable J realmente mcluye todas las otras · 
cosas que afectan al consumo. que no se pueden separar o identificar. Por 
ejemplo, U podría incluir el tiempo (un verano extremadamente caluroso puede 
explicar un consumo más alto de Coca-Cola durant ~se año en particular). 
campañas publicitarias, etc. En algunas ocasiones, por ·su¡Juesto, deberían tomarse 
muy en cuenta estas variables. 

La distribución personal del ingreso ha tomado mucha importancia en 
algunos países en desarrollo. Por ejemplo, la única manera de explicar el aumento 
enorme en la demanda por bienes duraderos en el sector rural de Chile desde 
1964, es influi: :na variable que toma en cuenta la redistribución del ingreso que 
ha ocurrido en Chile desde 1964. La distribución por edad de la población, 
asimismo, explica el reciente enorme aumento en la demanda por educación 
universitaria y el éxito de los modelos de automóviles deportivos en países como 
los Estados Unidos. El aumento en la demanda de vivienda urbana y la 
disminución en la demanda por las vestimentas típicas de los paisanos, por 
ejemplo, solamente pueden explicarse por la migración desde las áreas rurales a las 
áreas urbanas, etc. 

Con funciones de demanda como las estipuladas en ( 4), los economistas en 
muchos países han podido obtener los valores de los parámetros que se aplican a 
los diferentes productos en sus economías, mostrando así que la teoría de la 
demanda tiene validez y gran aplicación en modelos económicos. Las proyeccio­
nes de la demanda por un artículo pueden ser importantes para la evaluación de 
proyectos. Para obtenerlas, debe establecerse empíricamente la relación entre las 
diferentes variables por medio de un estudio econométrico de demanda. Estos 
estudios producirán parámetros que permitirán al economista obtener las llamadas 
elasticidades de demanda. 

5. Elasticidades de demanda 

La elasticidad de cualquier función es un número que indica el cambio 
proporcional en la variable dependiente causado por un pequeño cambio en la 
variable independiente. Por ejemplo, la velocidad de un automóvil dependerá del 
tamaño de las gomas que utiliza. La velocidad es la variable dependiente y el 
tamaño de las gomas es la variable independiente. La velocidad de un automóvil, 
por supuesto, depende de otras cosas. como la calidad de la gasolina, la inclinación 
de la carretera, etc. Para determinar el efecto del tamaño de las gomas. y solamente 
del tamaño de las gomas, las otras variables que afectan la velocidad deben 
mantenerse constantes: si no, no seria posible distinguir entre todos los efectos. 
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La elasticidad-goma de la velocidad puede definirse como el cambio porcentual en 
vdocidad resultante de un cambio del uno por ciento en el tamaño de las gomas, 
manteniendo constante la calidad de la gasolina .y la inclinación de la carretera. Si 
al aumentar el tamaño de las gomas enuno por ciento se observa que la velocidad 
aumenta tambi¿n en 1 por ciento, la elasticidad es+ 1; si la velocidad aumenta 2 
por cit!nto, la elasticidad-goma de la velocidad es+ 2; si la velocidad disminuye en· 
1 por ciento, la elasticidad-goma de la velocidad es -l. Se puede hacer la misma 
cosa con la calidad de la gasolina. Para un tamaño dado de las gomas y 
dderminada inclinación de la carretera, la calidad de la gasolina puede cambiarse 
en 1 por ciento para determinar su efecto sobre la velocidad. Si es cierto que 
disminuyendo la calidad dé la gasolina en 1 por ciento, la velocidad disminuye en 
1 por ciento, la elasticidad-gasolina de la velocidad es 1; si es cierto que 
aumentando la calidad de la gasolina en 1 por ciento la velocidad aumenta en 0,5 
por ciento, la elasticidad-gasolina de la velocidad es 0,5, etc. Así pueden 
determinarse las elasticidades para cualquier tipo de función. 

En economía, las elasticidades-precio de la demanda y las elasticidades-in­
greso de la demanda, son números importantes que han sido el objeto de muchos 
estudios. Si se sabe que la elasticidad-ingreso de la demanda por carne es 1 ,8 en un 
país y si se e~ima que el ingreso en este país aumentará en 5 por ciento, se puede 
inferir que la_ demanda por carne deberá aumentar aproximadamente en 9 por 

·ciento, si es que las otras cosas que afectan la demanda por carne no cambian. Si 
la demanda por importaciones de un país tiene una elasticidad-precio de 0,9, se 
puede inferir que una devaluación de 1 O por ciento disminuirá las importaciones 
en aproximadamente un 9 por ciento, cereris paribus. La elasticidad-población de 
casi todos los productos está muy cerca de 1, indicando que un aumento del 1 
por ciento en población, normalmente conducirá a un aumento de 1 por ciento en 
la demanda por el producto. 

Los economistas llaman elasticidad cruzada al número que :1dica el 
cambio porcentual en la cantidad demandada del producto, causado por un 
cambio del 1 por ciento en el precio de un producto relacionado (manteniendo 
constantes las otras· variables que afectan la demanda por el producto). Por 
ejemplo. si la elasticidad cruzada entre la carne de res y la carne de puerco es de 2, 
un aumento del 1 por ciento en el precio de la carne de puerco resultará en un 
aumerito de 2 por ciento en la demanda por carne de res. Así. un número positivo 
para la elasticidad cruzada indica que los productos en cuestión son sustitutos; un 
número negativo indica que son complementos, y un valor de cero in~ica que los 
productos no son relacionados. Un número positivo para la elasticidad de ingreso 
indica que el producto es un bien superior; un número negativo indica que el 
producto en cuestión es un producto inferior, y un valor de cero indica que su 
consumo no cambia frente a cambios en el ingreso. 

Varios estudios · ;n establecido que la elasticidad-precio de un producto es 
siempre negativa, indic Jo que un aumento en el precio siempre resulta en una 
reducción en la can tic .. ~ demandada, excepto en el caso raro de que la ·elasticidad 
es O. 

Las matemáticas de la elasticidad son simples y de mucha utilidad en la 
evaluación social de proyectos. Supóngase que la función de demanda sea: 
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(5) X= f(P, Y, Pr) 

La elasticidad-precio de demanda se pefine en términos de diferenciales 

< 6) TI . 
X,P 

6X 

6P 

p 

X 

siempre recordando que el valor dd ingreso y de las otras variables independientes 
permanecen constantes. En· términos de derivadas parciales. la expresión es: 

(7) Tlx.P 
a x 

-= 
P a LogX 

a P X a LogP 

Para obtener la elasticidad-ingreso, simplemente se reemplaza P por Y en 
las fórmulas anteriores: lo mismo para las elasticidades cruzadas respecto del 
precio de un producto relacionado, P r· 

La elasticidad-ingreso resulta_ particularmente importante para la estima­
ción del_srecimiento de la demanda que puede esperarse en el futuro. Así, si se 
espera que el ingreso nacional del país aumentará en 6°/o por año. la demanda 
por un producto con elasticidad-ingreso + 1 aumentará también en 6°/o; 
aumentará en 9°/o la de aquéllos con elasticidad + 1 ,S, y sólo en 1.'2°/o la de 
aquéllas cuya elasticidad-ingreso sea +0,2. 

Definida la Propensión Media a Consumir el bien X (a,) como el 
porcentaje del ingreso gastado en X, (X· P/Y),y la Propensión Marginal a Coi!Sumir 
X (m,) como el porcentaje del aumento en el ingreso que se destinó a aumentar el 
gasto en X, (P 6X/6 Y), puede obtenerse que: 

(S) Tlx Y 
6 X Y 

= --·- = 
6Y X 

(9)1"1 =mra 
'fX,Y • X 

P·6X 

6Y (X· P/Y) 

Los estudios de presupuesto familiar arrojan resultados para las elasticida­
des-ingreso de muchos bienes y grupos de bienes: 

6. El excedente del consumidor 

El concepto del excedente del consumidor es muy importante en la evaluación 
social de proyectos. El excedente del consumidor se define como la diferencia 
entre la cantidad que se paga por un producto y la cantidad máxima que el 
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consumidor estaría dispuesto a pagar ante la expectativa de quedarse completa­
mente sin ese producto. 

En el caso de productos que no representan una parte importante del 
ingreso del consumidor (por ejemplo, menos del 10 por ciento), se puede 
establecer que el área bajo la curva de ~u demanda por el producto representa la 
suma de dinero que d consumidor estaría dispuesto a pagar por el producto antes 
de prescindir del mismo. En otras palabras. esta área representa la cantidad (el 
valorl de los otros productos que el consumidor estaría dispuesto a sacrificar para 
comprar dicho producto: es el valor ··real" del producto para el consumidor. En 
términos del Gráfico IV.4. el excedente del consumidor es BAP0 : el consumidor 
demanda OX 0 "' precio P0 pagando sólo OX0 AP0 por algo que estaría dispuesto a 
pagar hasta OX0 AB. Es importante anotar que este beneficio que recibe el 
consumidor al pagar OX 0 AP0 es el resultado de la opción (libertad) que tiene de 
comprar la cantidad que quiere al precio P0 : es realmente un regalo del cielo. 

8 

"· 

o 
!------x 

D x, 
GRAFICQ IV. 4 

Recientemente' tuve la oportunidad de apreciar personalmente la 
significación del excedenie del consumidor con ocasión de adquirir una pequeña 
sección de un tubo de plástico que conecta la línea de gasolina de ini auto. El 
tubo de plástico se había roto y nos encontrábamos en una pequeña ciudad en el 
sur de Chile durante un día de fiesta nacional, así es que todo el comercio estaba 
cerrado. Después de unas horas, tuve la suerte de encontrar un mecánico en un 
garaje y compré este tubo por menos de 1 O centavos americanos, en circunstancias 
de que hubiera estado dispuesto a pagar mucho más por él debido a la urgencia 
que ter ra por regresar a Santiago. ¡En un día normal habría comprado el tubo sin 
haber r.:parado en el precio que tenía ese artículo para mí! Piense cuánto más de 
lo que actualmente se paga en el mercado, estaría.usted dispuesto a pagar por un 

1 En 1968. 
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poco de penicilina si su niño estuviera enfermo. Es obvio que la cantidad en 
~.\cedente del consumidor que se obtiene de muchos productos es casi infinita: 
pero nuestro interés no se va a centrar en considerar el total del ~xcedente del 
.:onsumidor. sino en los cambios que en el excedente del consumiavr se obtienen 
para la economía como resultado de un prdyecto. Observemos· ahora estos 
cambios en el excedente del consumidor. 

Según el Gráfico IV.4, el cdnsumo de un producto es X0 al precio de Po. 
Supongamos que el precio disminuye hasta P, como resultado de un proyecto que 

·aumenta la disponibilidad del artículo hasta X,. ¿,Cuál es el benefi.:io para la 
sociedad de esta disminución de precio? En otras palabras. ¿Cuál es el valor para 
la sociedad de este aumento en el consumo del producto X causado por la 
disminución de precio? Como especificábamos anteriormente -y para la 
distribución personal del ingreso que origina la curva de demanda indicada por 
BD- el valor para la sociedad de un aumento en el consumo de X0 hasta X,. 
viene indicado por el área bajo la curva de demanda entre los puntos Xo X, CA. 
Sin embargo. por este aumento de consumo, los consumidores solamente pagan 
X0 X, CE, de manera que el beneficio neto para los consumidores como resultado 
del aument_.o en el consumo es igual al área dentro del triángulo EAC. Por otra 
parte, los consumidores ahora están -comprando la cantidad OX0 a un precio 
menor que-anteriormente. aumentando así· el excedente del consumidor para esa 
cantidad en P0 P, EA, de modo que el beneficio total para los cons;..midores 
provenientes de una disminución del precio de X, está indicado por el-área dentro 
de P0 P,CA. 

Más tarde señalaremos que el beneficio neto para la sociedad debe excluir 
el área dentro del rectángulo: esto porque a pesar de que los consumidores ganan 
esta cantidad. los productores la pierden3

. El beneficio representado· por el 
triángulo EAC. sin embargo, es un beneficio neto para la sociedad que debería 
considerarse en la evaluación social de lo' beneficios del proyecto•. 

El área dentro del triángulo EAC es aproximadamente igual a la mitad del 
cambio en el precio multiplicado por el cambio en cantidad: 

( 1 0) Area =(1/2) t:. P·t:.X 

· Como hemos encontrado en la sección anterior, existe una relación muy 
estrecha entre el cambio en cantidad y el cambio en precio; en particular. la 
elasticidad-precio de demand-"J muestra la relación que existe enire un cambio 
porcentual en la cantidad respecto de un cambio porcentual en el precio. De 
modo que si tenemos información estadística sobre la elasticidad-precio de la 
demanda por el producto x_ puede fácilmente calcularse el área dentro del 
tnángulo ECA. porque t. X es igual a la producción del proyecte 

J S1 la curv1 de oferta del producto no tiene, elasucidad·precio cero, la pérdida de e~ceden:e .para los 
productores será menor que el área del rectángulo. 

4 Es Importante volver a destacar, sm embargo, que el valor que la sociedad le asigna al aumento en la 
dasponibilidad del producto. Xt - X0 ; es igual a XoX1 CA. Es decir, en el análisis se descartan los efectos 
red.istributivos implícitos en el hecho de que el precio del producto baje desde P0 hasta P1 para 
productores y consumidores. 
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Arreglando los términos de la ecuación (6), obtenemos: 

t.X p 
(6')t.P=-·-X r¡ 

donde 11 representa la elasticidad-precio de la demanda por X . Reemplazando (6') 
·dentro de la ecuación ( 1 O) tenemos: 

(t.X)l p 
( 11) Area dentro ACE = -

2X . 11 

De aquí que· si la producción del proyecto provoca una disminución en el 
precio del producto, los beneficios privados del proyecto (que son los ingresos por 
las ventas; X0 X1 CE) subestiman sus verdaderos beneficios sociales por una 
cantidad igual al área dentro del triángulo ACP. Esta diferencia puede calcularse 
utilizando la fórmula ( 11), si tenemos los datos sobre la elasticidad-precio de la 
demanda por el producto en cuestión. Es claro que son muy pocas las veces que el 
proyecto causará una reducción significativa en el precio del producto. así es que 
normalmente el beneficio privado será casi igual al beneficio social; es decir, el 
área dentro del triángulo ACE normalmente· será insignificante y, por lo tanto, sin 
importancia.- Pero en aquellos casos en que esto ocurre, el beneficio privado 
subestima su verdadero beneficio social para la economía. El beneficio privado es 
lo que efectivamente se recibe como ingresos por la venta del producto; el 
beneficio social es igual a esta cantidad, más el cambio en el excedente del 
consumidor que recibe la comunidad: por el aumento del consumo, paga un 
precio de P1 en circunstancias que hubiera estado dispuesto a pagar una cantidad 
igual al área bajo la curva de demanda entre X0 y X1 , es decir, X0 X1 CA6

• Debe 
volverse a destacar que, estrictamente, este análisis es válido sólo para aquellos 
bienes que representan una "pequeña" proporción del gasto total de la 
comunidad. 

Veamos un ejemplo: Supóngase que la elasticidad-precio de la demanda 
por X sea -1 ,2 y se espera reducir en 5 o¡o el precio del producto en el cual se 
gastan ahora S 1.000. El aumento en el excedente del consumidor es: 

1 
(12) t.E =-[t.P·X+ 2 t.P t.X] 

t.P 1 t.P 
=- 1--p (X· P) +2(P) 

t. X X (XP)] 

5 ~ótese que el beneficio social de la producción del proyecto -el ingreso por ventas más el triángulo ACE­
cs adéntico al valor md1cado en la nota del pae anterior. 

6 Obsérvese que el consumidor tambtén ha ganado el área dentro de P0 AEP¡, ya que por Las unidades que 
van desde O hasta Xo paga ahora P1 en vez de P0. Más adelante se demosuará que el beneficio (social) indicado 
por P0 AEP 1 se ve exactamente compensado por una pérdida (social) en el Uamado .. Excedente del 
productor", de modo que el beneficio social neto de un proyecto que logra reducir el precio 4el producto­
en (P0 -P 1J es Igual al beneficio (pnvado) obtenido de las ventas, inás el triángulo indicado por ACE. 
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t.E = -(XP) -- 1 +- -t.P [ 1 t.XJ 
P 2 X 

o3> t.E=-<XP><T> [1 +~IJ~J 

Reemplazando en ( 13) los valores del enunciado, obtenemos: 

t.Exc = -(1.000)(-0,05) [1 +(1/2)(-0,05)(1,2)) 

t.Exc = 50 ( 1 + 0,03) = 50+ 1,5 = $ 51,5 

t.Exc=$51,5 

Por otra parte, el beneficio social del proyecto que aumenta la 
disponibilidad de X en una cantidad igual a su producción (X, - X0 ), es igual al 
ingreso de las ventas o beneficio privado (t.X • P1 ) más la mitad del cambio en 
precios multiplicado por el cambio en cantidad. Vale decir: 

(14) BS = (P, · t.X) + (1/2) (t.X · t.P) 

t.X P X 
BS = BP+(l/2)·(-·-· ¿;p2 • -) 

t.P p X 

¿;p 
(15) BS = BP (1 /2) · IJ (-)2 

• X . p 
p 

En términos del ejemplo anterior, el beneficio social neto es: 

BS = BP + 1/2 ( 1.2) (0,0025) S 1.000 

BS = BP + $ 1.5 

B. LA TEORIA DE LA OFERTA Y EL EXCEDENTE DEL PRODUCTOR 

La oferta total en el mercado de un producto se obtiene sumando las ofertas de 
todas las unidades que producen ese artículo. Para obtener la oferta de la unidad 
de producción. tenemos que explicar la parte de la teoría de los precios que se 
llama "teoría de la firma". Así co:no en el caso de la teoría de la demanda 
empezamos con un solo consumidor, en la teoría de la oferta vamos a empezar 
con el caso del productor individual. 
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Es importante destacar que la teoría de la firma se basa en la premisa de 
que el productor quiere comportarse de una manera económica: producir una 
cantidad especificada al menor costo posible. Por lo tanto. la teoría es aplicada 
para cualquier organización social de las unidades de producción: capitalista. 
socialista. o sistemas manejados por trabajadores. La solución "ideal" al problema 
económico de la unidad de producción -aquél de producir el máximo con una 
.:antidad dada de recursos- es inequívoca. El aspecto más extraordinario de esto 
es que el capitalismo. el socialismo y el comunitarismo llegan a la misma solución . -
en cuanto al problema de la asignación de los recursos: todos llegan a la solución 
óptima si les permiten operar de una forma "ideal" con sólo alguna intervención 
para corregir las posi bies discrepancias entre los valores privados y sociales. Así. la 
teoría de la firma o de la unidad productora que vamos a explicar es tan válida 
para las firmas privadas capitalistas y comunitarias como para las firmas 
colectivistas con capital que pertenece al Estado, a los trabajadores. o a la unidad 
misma. 

l. Diferentes costos para diferentes decisiones 7 

En esta secciÓn trataremos de mostrar. mediante algunos ejemplos, la significación 
del costo eronómico comparado con el costo contable o de contabilidad, 
elaborando así una base para desarrollar la teoría de la firma. El costo económico 
(de oportunidad o costo alternativo). difiere del concepto de costo de contabili­
dad o de costo histórico. Los costos de contabilidad generalmente deben seguir las 
reglas exigidas por las autoridades tributarias: por lo tanto, difieren de país a país. 
Los costos económicos difieren según las decisiones que de be tomar la unidad de 
producción. 

Este texto de evaluación de proyectos pondrá énfasis en la naturaleza 
dinámica de la economía y comparará los flujos de ingresos y de gastos por medio 
de una tasa de descuento. Sin embargo. en los ejemplos que ·siguen. supondremos 
una situación estática, o mejor. una vida infinita para la inversión. Por lo tanto. 
podremos ignorar los problemas relacionados ccn la depreciación y con la 
comparación de dólares recibidos o pagados en p: · Jos de tiempo diferentes. 

a. Tasa uniforme de interés, ingreso mínimo para formar la empresa 

Supongamos que una persona quiere saber si debe invertir su capital en la 
construcción de una fábrica, para lo cual contrata una firma de consultores que 
realiza los planos y cálculos de la instalación. o· 1mos que la firma de consultores 
cobra $ 1.000 por este asesoramiento y que la persona paga esta suma con ahorros 
que tiene en el banco. El estudio especifica los siguientes gastos de capital y de 
operación: 

7 
Esta secc1ón es prácticamente idér"'C3 a la pnmera d~: Capítulo l. Sin embargo. el énfasis de las 
conclusiones es distmto. 
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Gastos de capital 

Edificios y maquinarias 
Capital de trabajo 
Permiso de instalación 

$ 9.000 
1.300 

700 

Gastos de operación 

Sueldos y salarios 
Patentes 
lmpu~sto sobre edificios 
y maquinarias 

$ 400 
350 

90 

Supongamos que la persona que desea realizar esta inversión trabaja 
actualmente en otra empresa, en la que le pagan $ ISO por año. Si él construyera 
su propia fábrica, tendría que dejar ese trabajo y dejaría de percibir los $ 150. 
Supongamos, también. que después de pagar los honorarios de los consultores le 
quedan $ 10.000 en el banco. Este banco paga el 1 O por ciento de interés sobre 
depósitos y cobra el 1 O por ciento de interés sobre préstamos: la tasa de interés 
es homogénea y de un 1 O por ciento. Además, supóngase que la maquinaria y el 
edificio tienen una vida infinita; que todos los costos no cambiarán nunca y que el 
empresario puede obtener un préstamo de $ 1.000 del banco, siempre renovable 
cada año. ¿Cuál es en este caso el ingreso anual mínimo necesario para que al 
empresario le convenga formar la firma? 

Evidentemente, no dejará su trabajo actual si no se gana por lo menos la 
misma cantidad de dinero en la operación. Así, los $ 150 que está ganando por 
año en su empleo, deben considerarse como un costo para la decisión de formar la 
empresa, por mucho que las autoridades legales en muchos países no permitan 
ce iderarlo como costo8 . Por lo tanto, los costos de operación anuales 
pe~~mentes para esta decisión son los indicados por la firma consultora más los 
$ 150 que el empresario tendrá que dejar de percibir si decide formar la empresa. 

La inversión total en capital suma $ 11.000, de los cuales la persona tiene 
$ 10.000 en el banco y puede obtener$ 1.000 en préstamo. Las leyes de impuesto 
normalmente permiten considerar como costo el interés pagado sobre préstamos; 
evidentemente, este renglón es también un costo económico en cuanto a la 
decisión de formar la empresa: si se decide no formar la firma, el interés sobre este 
préstamo no tendrá que pagarse; pero si se forma la empresa, el ingreso de las 
ventas debe cubrir por lo menos el pago del interés al banco. En otras palabras, el 
costo de interés sobre el capital prestado es un costo evitable en el sentido de que 
se evitaría si se decide no formar la empresa. ¿Qué diremos del capital que tendrá 
que poner el individuo? Nuevamente se aplica el concepto de costo alternativo. 
Si no se forma la empresa. sus $ 10.000 podrán ganar $ 1.000 anuales en el 
banco. Por lo tanto, si decide formar la empresa, la operación deberá producir 
bastante para cubrir la pérdida de intereses que la persona hubiera obtenido 
manteniendo su capital en el banco (o en otra actividad). Así. un costo económico 
anual· de $ 1.000 deberá incluirse como pago de interés sobre el capital propio 
del individuo, aunque este tipo de imputación no sea permitido por las leyes 
tributarias de casi todos los países. En otras palabras, el empresario no sacará su 
dinero del banco si no gana por lo menos $ 1.000 anualmente en. ese: empresa; 

8 
En Chile, por ejemplo, las firmas manejadas por sus dueños pueden deducir como costo solamence una 
porciÓn muy pequeña del salario del dueño. 
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por lo tanto, un costo anual de S 1.000 se debe incluir. Este costo de S 1.000 es 
un costo evitable en la decisión de formar la firma: Si no se forma, el individuo no 
kndrá que sacar su dinero del banco y seguirá ganando intereses sobre él; pero si 
se forma. lo tendrá que sacar y, por lo tanto, exigirá de su empresa un ingreso 
ndo comparable al que obtenía en el banco. 

Con la imputación anterior -S 1.000 por concepto de interés sacnficado 
en su cuenta de ahorros y S 100 por L'Oncepto de intereses al banco con motivo 
del préstamo- tenemos considerado el costo total por concepto de capital: 
S 9.000 en edificios y "1quinarias, $ 1.300 en capital de trabajo y $ 700 que 
gastaría en conseguir el ~ ;rmiso para instalarse, todos los cuales caen dentro de la 
categoría de "costos" evirables para esta decisión. Si no forma la empresa, no 
habrá necesidad de gastar ese dinero en maquinarias, edificios, capital circulante y 
en el permiso. 

Es evidente que los otros costos que figuran en la tabla son asimismo 
evitables para esta decisión. Si no forma la empresa no habrá razón para gastar 
anualmente las sumas indicadas por concepto de sueldos y salarios. patentes e 
impuestos sobre los edificios y maquinarias. Así, estos costos son también 
pertinentes para la decisión de formar o no la empresa. 

Al an¡¡lizar el caso de los honorarios pagados a la fuma de consultores por 
concepto del estudio de factibilidad, el concepto de costos evitables e 
inevitables se-tornan aún más útiles, en contraposición con el concepto de costos 
fijos y variables. Las patentes son costos fijos, como asimismo el edificio, etc.; sin 
embargo, son costos pertinentes (por ser evitables) para la decisión de formar o no 
la empresa. Respecto al gasto en honorarios. es cierto que el empresario pagó 
$ 1.000 en honorarios para el estudio de viabilidad y parece justo que trate de 
conseguir un rendimiento sobre esta inversión. Peró lo cierto es que ya ha pagado 
este gasto y cualquiera que sea su decisión respecto de formar o no la empresa, no 
puede evitar el pago, puesto que ya se ha hecho. Por lo tanto, es obvio que este 
costo no puede inOuir en su decisión de formar la firma y no es pertinente para 
esta decisión. Es un costo histórico. 

Así, el ingreso anual mínimo necesario para estimular la inversión del 
capital y el uso de los otros recursos en esta actividad, es $ 2.090 distribuidos 
como sigue: 

148 

Salarios 
Patentes 
Impuesto sobre E y M 
Sueldo alternativo* 

Costo total directo 

Interés sobre préstamo 
Interés sobre capital propio* 

Costo total de capital 
Costo Total 

$ 400 
350 

90 
150 

100 
1.000 

$ 990 

1.100 
$2.090 

• Indica los costos que normalmente no se consideran por las leyes tributarias. 
de casi todos los pafses. · 
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Los costos de capital se pueden separar según el tipo de capital en lugar de 
hacerlo según la fuente de financiamiento. En esta forma. el costo total de capital 
estaría dividido entre $ 900 para intereses sobre edificio y maquinaria. $ 130 para 
interés sobre capital circulante Y $ 70 para interés sobre capital invertido en el 
permiso. Esta separación es posible solamente porque se está utilizando una tasa 
de interés homogénea. 

De este modo, si se espera una venta anual de $ 2.091, le conviene al 
inversionista distraer recursos hacia esta inversión; todos los costos estarían 
cubiertos y le quedaría $ 1 como ganancia. Se debe notar, sin embargó, que el 
empresario se sentirá frus:~ado de haber contratado la firma de consultores para 
hacer el estudio, pero de todas formas invertirá en el proye.:to si quiere ganar ese 
dólar. Dado que ya pagó los $ 1.000 del estudio, estará contento de haber 
encargado dicho estudio sólo si puede obtener ingresos mayores que los $ 2.190 
que son necesarios para cubrir los costos pertinentes para la decisión de invertir o 
no en la empresa, más el interés sobre el capital ya invertido en el estudio de 
factibilidad . 

. Es interesante destacar que,en nuestro ejemplo,es indiferente suponer que 
es el capitalista o los trabajadores quienes perciben el ingreso neto o las utilidades. 
Si se trata de una sociedad de trabajadores, ellos deberán apreciar la conveniencia 
de realizar el proyecto que, en este caso, deberá ser financiado íntegramente por 
un préstamo, y decidirán llevarlo a cabo si es que los ingresos superan a los costos 
evitables. En este caso, sin embargo, serán los salarios de los trabajadores y del 
gerente los que pasan a ser "rentas residuales". Vale decir, habrán ellos hecho una 
buena decisión sólo si el ingreso neto del proyecto, después de pagados los 
servicios de· terceros (incluido el 1 O por ciento sobre el capital que piden 
prestado), es suficiente para repartir entre ellos una renta superior a la que podrían 
obtener en ocupaciones alternativas. En el caso del ejemplo, esta renta es de 
$ 550 = $ 400 para salarios y S 150 para el gerente. 

Lo mismo puede aplicarse en un sistema de capitalismo de Estado, donde 
es el Estado, en lugar de una persona,el que aporta el capital. En este caso, en que 
un 1 O por ciento representa la rentabilidad que el Estado podría obtener de 
inversiones alternativas, éste estará haciendo una buena decisión si acaso canaliza 
sus recursos de inversión haciá una actividad donde, después de pagados los costos 
por pagos de servicios proporcionados por terceros, obtiene en ella un ingreso 
superior al 1 O por ciento de lo invertido. 

Lo fundamental es que, sin entrar a discutir l:i legitimidad.de considerar al 
permiso de instalación como un pago por servicios otorgados por terceros, este· 
proyecto será deseable desde el punto de vista de la correcta asignación de 
recursos si el valor que la comunidad asigna a los productos que genera es superior 
a los costos que esa comunidad debe incurrir para producirlo. En ausencia de 
distorsiones entre valores sociales y privados, nuestro proyecto es deseable si el 
ingreso anual por ventas es mayor que $ 2.090, pues $ 2.090 es el costo en 
recursos reales del país que debe destinarse a su producción·: $ 1.100 por 
concepto de lo que los fondos habrían generado si se hubieran invertido en otras 
actividades y $ 990 por concepto de pagos por servicios que no son costos de 
capital. Sea cual fuere la forma como se distribuye el ingreso residual -lo que 
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sobra después de pagar los $ 2.090- el proyecto debe llevarse adelante en una 
sociedad que persigue "sacarle el jugo" a sus recursos productivos. 

Por último. es interesante destacar que la rentabilidad al capital total 
1nvertido en el proyecto es distinta de la rentabilidad que obtiene el capitalista de 
los montos que él ha invertido en el proyecto. Si es que, en nuestro ejemplo. el 
inversionista hubiera invertido sólo S 100 y el resto lo hubiera obtenido del banco 
al 1 O por ciento, un ingreso por ventas de $ 2.180 habría significado una · 
rentabilidad del 100 por ciento al capital invertido por el capitalista y sólo una del 
10,82 por ciento para el capital total invertido en este proyecto. El resultado 
anterior se obtiene de imputar todo el ingreso residual al capitalista (con lo que se 
ob.tiene la rentabilidad del 100 por ciento sobre su capital propio invertido) o bien 
imputando el ingreso residual al capital como un todo (con lo que se obtiene el 
10,82 por ciento de rentabilidad a la inversión en el proyecto). Esta imputación 
obedece. a mi ju1cio. a una tara cultural del sistema capitalista. ¿Por qué no 
afirmar, por ejemplo, que el factor trabajo será quien reciba el ingreso residual de 
$ 90 que se obtiene de vender la producción en S 2.\ 80? ¿Por qué no decir que 
será la sociedad como un todo quien, a través de la entidad llamada Fisco, 
"confisca" todo el ingreso residual mediante un impuesto al exceso de utilidades? 
Repitiéndop1e, y lo hago para destacar aún más este hecho, sea cual fuere el 
sistema de di<tribución del residuo, la sociedad saldrá ganando al destinar sus 
recursos de cJ :..11 y trabajo a esta inversión: habrá un "excedente" de $ 90 por 
sobre los costos en que. verdaderamente, incurre la sociedad en su producción. 

b. Tasa de interés un1forme. ingreso anual mínimo para seguir en operación 

Supongamos que el empresario ha decidido emprender el proyecto, ha 
dejado su empleo. ha pagado por el permiso, ha comprado el edificio y la 
maquinaria y ha contratado a los trabajadores; vale decir, está ya produciendo el· 
articulo X y esperando ingresos de más de $ 2.090 por ai'lo. Ahora bien, 
supongamos que el precio del producto cae, posiblemente, porque el Gobierno ha 
fijado un precio más bajo, o quizás porque hubo demasiados inversionistas 
interesados en este tipo de negocio. ¿Qué hará nuestro empresario? ¿Abandonará 
el proyecto para regresar a su trabajo anterior? 

Esta es una decisión muy diferente: ahora él tiene que decidir si debe 
seguir operando la empresa. El cambio de decisión modificará los costos 
económicos (evitables) que es necesario considerar. 

Vamos a suponer aquí que se espera que el cambio de precio es defini~ivo, 
por lo que la dec1sión es muy clara: el individuo puede terminar de producir, o 
seguir operando. En la realidad. las decisiones son mucho más complicadas, ya que 
las expectativas sobre los prec1os futuros pueden ser muy· variadas. Por ejemplo, si 
se espera que el precio sub1rá otra vez en el próximo ai'lo, hay tres posibles 
alternativas para el empresario: ( 1) seguir operando como de costumbre, (2) cerrar 
el negocio por un ai'lo y luego abrirlo otra vez, y (3), cerrar el·negocio para 
siempre. La decisión de cerrar por un ai'lo. como cualquier decisión, dependerá del 
tamai'lo de los costos evitables para esa decisión. Usualme:- ·e.. los costos evitables 
para esta decisión son muy pequei'los: los costos evitables ;,;.: la mano de obra son 
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bajos. porque los trabajadores deben recibir pagos compensatorios cuando son 
despedidos y también porque el empresano no puede arriesgarse a despedir a s~s 
mejores trabajadores. quienes. quizás, no aceptarían volver a la empresa despues 
de un año. La patente también es un costo inevitable para esta decisión, ya que la 
empresa usualmente tiene que pagarla. aunque no esté produciendo, etc. 

Cuando hay varias decisiones alternativas. el proceso de descuento Y la 
tasa de descuento adquieren especial pertinencia. En todo caso, la mejor decisión 
será la de llevar al máximo el valor presente o actual de la empresa. 

Suponiendo que se considera que la disminución en el prer.io es 
permanente. vamos a determinar el tamaño de los costos económicos pertinentes 
para la decisión de cerrar para siempre vs. la de seguir operando. Es bastante obvio 
que el permiso que costó $ 700 es ahora un costo irrevocable: el individuo no 
puede fácilmente volver al ministerio respectivo y pedir su devolución, ¡especial­
mente si se paga con dinero no muy "limpio"' Por lo tanto, el capital invertido 
para este permiso se considera como un costo inevitable para la nueva decisión, 
exactamente como los honorarios de los consultores eran costos inevitables para la 
decisión de formar la empresa. Puede ser que se sienta muy triste por haber 
pagado el permiso, pero no hay nada que pueda hacer para cambiar esta situación. 
¡Es un costo histórico! 

Si.... el capital circulante es todavía $ 1.300 por año, y no hay razón para 
creer que sea menos que antes, constituye un costo evitable de $ 130 por año; los 
sueldos y salarios, patentes, impuestos y el sueldo alternativo, constituyen 
también costos evitables para esta decisión. Sin embargo, la situación es diferente 
para el caso de los edificios y maquinaria. 

Habíamos dicho que el edificio y la maquinaria durarían a perpetuidad y, 
por lo tanto, no existía razón para considerar su depreciación. Sin embargo, el 
valor económico del edificio y de la maquinaria no siempre depende de su 
capacidad física. Un auto casi nuevo conducido alrededor de una cuadra ya tiene 
un precio más bajo que el mismo auto antes de salir de la sala de ventas. Aparte 
de ~>te caso completamente irracional, el precio de compra de una máquina que 
da ,,¡vicios a perpetuidad puede diferir de su precio de liquidación. Si la máquina 
tiene varios usos, el precio de liquidación no debería ser muy diferente del precio 
de compra. Sin embargo, si la máquina tiene un uso muy especial, el precio de 
liquidación puede ser muy diferente del precio de compra. Por ejemplo, el costo 
de instalar líneas telefónicas en una ciudad puede ser enorme; pero si el precio de los 
servicios telefónicos es fijado a un nivel tan bajo que la operación resulta en pérdidas, 
¿a qué precio cree usted que la compañía telefónica podrá vender sus instalaciones? 
Seguramente estará dispuesta a liquidarla por nada si es que no puede siquiera cubrir 
sus costos de operación. 

Continuando con el ejemplo, vamos a suponer que el edificio y la 
·maquinaria pueden venderse a un precio de $ 5.000. En esta situación nuestro 
empresario estaría dispuesto a seguir produciendo el artículo X, aunque la 
operación produzca $ 1.620. en vez de los$ 2.090 que son necesarios para estimular 
nuevas inversiones en esta industria. Estos $ 1.620 se componen de $ 990 para 
costos directos, más $ 500 por concepto de interés sobre el capital invertido en la 
maquinaria y el edificio, y $ 130 para el interés sobre el capital circulante. Hemos 
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lleeado a este costo de capital como sigue: si la persona decide cesar las 
op~raciones, venderá la maquinaria por $ 5.000, que depositará en el bancÓ para 
ganar $ 500 al año en intereses; también devolverá al banco los $ 1.000 del 
préstamo, con lo que ahorra $ 100 anuales de interés e invertirá los $ 300 que 
sobran de su capital circulante en su cuenta para ganar$ 30 al año en intereses. Por lo 
tanto.los costos de capital ascienden a$ 630 por año. 

¿Qué pasa ahora con los $ 4.000 que perdió en el edificio y la maquinaria 
· y los S 700 que perdió en el permiso? El recuerdo de estas sumas le producirá 
insomnio, pero estas sumas ya se han perdido y no deberían influir su decisión 
para seguir operando la fábrica. 

Es interesante anotar cómo este análisis económico que hemos llevado a 
cabo en los párrafos anteriores explica los resultados de varias políticas de control 
de precios seguidas por muchos gobiernos. En varios países en desarrollo, las 
tarifas de teléfonos se han mantenido a un nivel tan bajo, que desalientan la 
inversión en la expansión del servicio telefónico. Lo mismo ha pasado con la 
electricidad y el gas. Estas políticas permitieron redistribuir el ingreso de las 
compañías extranjeras a los consumidores. sin afectar mucho el nivel de los 
servicios provistos en el corto plazo; a más largo plazo, sin embargo, las compañías 
no invirtieron en la expansión de sus instalaciones y ahora observamos en 
muchos pa}&es una grave escasez de estos servicios. ¡Obviamente, se culpa de esto 
a los extranjeros! En términos de nuestro ejemplo, el valor de liquidación del 
equipo telefónico es casi igual a cero, de manera que es posible fijar las tarifas a un 
nivel tan bajo como $ 1.020 (suficiente para cubrir los costos directos más el 
interés sobre el capital circulante) sin que la compañía interrumpa el servicio. Sin 
embargo, para expandir el servicio telefónico es necesario establecer precios lo 
suficientemente altos como para producir $ 2.090 anuales; a precios más bajos. 
ninguna compañía nacional o extranjera invertirá su capital en esta actividad. Si 
esas compañías temen perder su inversión por una política de nacionalización, 
exigirán un rendimiento aún mayor que el 1 O por ciento para invertir su capital 
(ingresos mayores que $ 2.090). Una solución a este problema es permitir a las 
compañías obtener· préstamos con la garantía del gobierno, de tal forma que si el 
gobierno decidiera nacionalizarlas en el futuro, tendría también que asumir por el 
pasivo de estas empresas. Este método fue utilizado mu~ ··ectivamente en Chile 
hasta 1970. Otra manera de solucionar este problema, por supuesto, es nacionali­
zar de una vez por todas, sin prolongar la agonía que a nadie beneficia. 

Es muy importante destacar otra vez que el hecho de fijar precios, aunque 
sea muy útil a corto plazo, resultará a largo plazo en escasez de servicios. Estas 
políticas de fijación de precios serán efectivas, en el sentido de que no afectarán la 
producción a corto "plazo, solamente cuando se les aplica en actividades donde el 
capital tiene un uso muy específico y donde el costo de capital representa un 
porcentaje importante del costo total. En la industria del pan, la fijación del 
precio resultaría en una escasez inmediata, pero no en el caso de la industria 
kchera, porque el capital invertido en vacas lecheras es enorme en Comparación 
con el valor que tendría este ganado como carne de res. La industria lechera es 
una actividad donde los gobiernos chilenos han intervenido continuamente en el 
pasado. Cuando se fija el precio de la leche a un nivel bajo, no se notan cambios 
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en la cantidad producida al principio. Se empieza· a notar un cambio cuando las 
vacas viejas son eliminadas sin ser reemplazadas por vacas ·más jóvenes. ya que 
éstas fueron llevadas al matadero. Cuando se produce una escasez de leche. 
entonces. se fija un precio mayor para promover la producción de leche. lo que no 
se alcanza de inmediato, porque el desarrollo de hatos toma cierto tiempo. Sin 
embargo. cuando la leche es nuevamente abundante. otra vez parece políticamen­
te conveniente fijar su precio a un nivel bajo y .se vuelve a repetir la misma 
historia. Este juego. cuando se practica demasiado. crea una falta de credibilidad 
similar a la que ocurrió con el joven pastor que llamaba a sus mayores. porque 
venía el lobo .... hasta que pór fin llegó el lobo y se lo comió.· 

c. Tasas de interés diferenciales:_ ingreso mínimo para formar la firma 

Es muy común en algunos países encontrar tasas de interés subvencionadas para 
préstamos. especialmente donde existe una inflación y donde las tasas de interés 
son fijadas e inflexibles. Supóngase ahora que el empresario tiene sus S 10.000 en 
el banco (o en forma de acciones, bonos. etc.), ganando el 1 O por ciento anual de 
interés sol;¡re el capital y, además. puede obtener un préstamo máximo de 5 1.000 
del banco- a una tasa de interés del 6 por 'ciento por año, renovable a perpetuidad . 

. ¿Cuál es <fhora el ingreso mínimo necesario para atraer recursos al proyecto? 
Si el préstamo se puede utilizar como se quiera -invirtiéndolo en el 

banco. por ejemplo. o en acciones o bonos a una tasa de 1 O por ciento anual- la 
solución sigue iguaL El costo alternativo o económico del préstamo para el 
empresario es todavía el 1 O por ciento (lo mejor que puede obtener por su dinero 
fuera del proyecto) y no debería invertir en el proyecto a menos que obtenga por 
lo menos el 1 O por ciento que pueda recibir en otras colocaciones: d "costo 
económico" del préstamo es S 100 anuales, aunque el costo histórico o de 
contabilidad es $ 60 anuales. Sin embargo, si se trata de un préstamó 
condicionado ("atado") a este proyecto especifico, entonces el costo económico 
o el costo alternativo del capital es sólo el 6 por ciento anual, porque d 
empresario no puede ahora destinarlo a otras finalidades. Los pagos de intereses 
sobre el préstamo, en este caso, deberían considerarse como pagos por el uso del 
capital en la misma forma que el salario es un pago por el uso de la mano de obra. 
Si se decide proceder a efectuar la inversión, entonces los ingresos deberían ser lo 
suficientemente altos como para cubrir el interés sobre el préstamo y también los 
pagos por el uso de los otros factores de producción. En otras palabras, el costo 
evitable del capital propio es del 1 O por ciento y el costo evitable del capital 
prestado es, en este caso, del 6 por ciento. El empresario debería requerir un 1 O por 
ciento de beneficio sobre su capital privado y sólo un 6 por ciento de beneficio 
sobre el capital prestado .. 

Así, el ingreso mínimo necesario para formar la empresa es de solamente 
$ 2.050, compuestos por $ 990 de costos directos, más $ 1.000 de costo de 
interés sobre el capital personal. más S 60 de costo del capital prestado. · 

La diferencia entre esta cifra y la cifra anterior de S 2.090 representa un 
subsidio para la producción del artículo X. Si el crédito al 6 por ciento no está 
condicionado a la realización del proyecto. el ingreso mínimo necesario para 
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decutar el proyecto es todavía d.: $ 2.090: sin embargo, el costo privado para el 
~mpresario es de sólo S 2.050. de modo que la diferencia e:llre S 2.090 y S 2.050 
r~presenta en este caso un regalo (subsidio) al empresario en vez de un regalo para 
la industria que produce X: la industria X no se ve favorecida por la tasa baja de 
.nteres si el crédito no .:s condicionado al proyecto: el regalo es para la persona 
que htzo los ''contactos" para conseguirse el préstamo barato 9

. 

A pesar de lo anterior. es muy difícil, realmente, encontrar un préstamo 
que se utilice efectivamente para los fines que se queríar •. Un préstamo '"bara_to" 
para tractores, por ejemplo, puede permitir al agricultor comprar algo que 
normalmente hubiera comprado sin el crédito barato. si es que de todas maneras 
necesitaba comprar un tractor. En este caso. es difícil determinar si el crédito fue 
para el tractor o para .:1 auto nuevo (o viaje a Europa) que el agricultor podrá 
comprar con el préstamo barato. 

d. Tasas de interés diferenciales: ingreso mínimo necesario para seguir operando 

Al igual que en el caso anterior. presumiremos que el edificio y la maquinaria 
solamente· pueden venderse a un precio de $ 5.000 en el mercado. Entonces 
encontramos~que el ingreso mínimo necesario para que el empresario tuviera el 
incentivo para seguir operando era $ 1.620. distribuidos entre $ 990 en costos 
directos más"""$ 630 e~ intereses sobre el capital. de los cuales$ 100 era para los 
intereses sobre préstamos y S 530 era el interés sobre el capital propio. ¿Cuál es 
ahora el ingreso mínimo? 

El capital recobrable de la firma es $ 6.300: S 5.000 por la maquinaria y 
edificios. y S l. 300 por el capital corriente. Si el empresano decide cerrar la firma. 
depositará S 5.300 al 1 O por ciento de interés y devolverá los S 1.000 que debe al 
banco. con lo que recibirá $ 530 cada año sobre su propio capital y ahorrará $ 60 
anuales en pagos de interés al banco. Por lo tanto. cuando el préstamo es 
condicionado al proyecto. el costo económico del capital, en la decisión de seguir 
o no operando, es S 590. con lo que se reduce a $ 1.580 el ingreso mínimo anual 
necesario para seguir operando. en vez de los $ 1.620 que se exigirá en el caso de 
préstamos no atados. Es fácil observar. entonces. que una política de fijación de 
precios puede ser más estricta en e' ·1so de préstamos condicionados. 

Los ejemplos presentados ~=Heriormente son, en cierta· medida, pertinentes 
para el caso de los préstamos internacionales. Si los préstamos internacionales 
realmente están condicionados a una inversión específica. el cargo por intereses 
debe ser el costo de los préstamos en vez de la tasa social de· interés que se 
utilizará para descontar los flujos de beneficios y costos del proyecto. Sin 
embargo, es difícil encontrar· préstamos que realmente estén condicionados a 
proyectos muy específicos. debido a lo variable que puede ser el uso de los fondos 
líquidos (como se explicó anteriormente con el ejemplo del tractor y del auto de 
lujo). En conclusión, una regla práctica consiste en ignorar estas situaciones y 
evaluar el costo del capital extranjero (sin importar cuán barato se pueda 

9 
El hecho de que sea un regalo que otorga el banco a quien obtiene el préstamo barato. queda evidenciado 
por los regalos que reciben los altos eJeruuvos de un banco con ocasión de su cumpleaños. del día de su 
santo, nl.vidades, matrimoruos de sus hijos. etc., en paises con Inflación y tasas de interés controladas. 
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conseguir) con una tasa de interés igual a la tasa social de descuento utilizada en la 
evaluación de proyectos del país. Hay excepciones a esta regla: sin embargo. ¡son 
las excepciones las que justifican la regla' 

e. La decisión de expandir las operaciones 

Con este ejemplo se desea destacar la naiuraleza y pertinencia de los llamados 
costos marginales para la decis1ón de cuánto producir. es decir. para una decisión 
que tiene en cuenta la canudad de recursos que absorberá la unidad productora en 
su función de transformarlos en productos terminados. 

Supóngase que, siendo un buen negocio continuar operando la empresa. se 
desea investigar la conveniencia de expandir su volumen de operaciones. El 
Departament; de Estudios informa que para ello se requiere comprar una 
máquina adicional, con un costo de S 10.000. ;nstalada. y contratar trabajadores 
con un costo de S 450 por año. y que no habrá costos adiciónales por concepto de 
impuestos, permisos. patentes. capital de trabajo, edificios. etc. Al igual que antes, 
suponga que la máquina dura para siempre y que el capitalista tiene los S 10.000 
depositados en una cuenta de ahorro que rinde 1 O por ciento por año. ¿Cuál es, 
en este caso, el ingreso mínimo necesario para adoptar la decisión de expandir las 
operaciones? 

Es evidente que el gerente de':-erá destinar parte de su tiempo al control de 
la producción y venta de la producción adicional; también es cierto que la 
máquina ocupará algún lugar dentro de la fábrica y, por último. que si no se 
hubieran pagado la patente y permisos no habría sido posible ponerla en 
funcionamiento. Sin embargo. todo ello es irrelevante a la decisión de incorporar 
el nuevo capital y el nuevo trabajo a la unidad productora. Será conveniente 
transferir los $ 10.000 de la cuenta de ahorros y los S 450 anuales. siempre que el 
ingreso obtenido como consecuencia de ello sea suficiente para cubrir el mayor 
costo implícito en esta expansión. Dado que el capital rinde un 1 O por ciento en 
el banco, será conveniente expandir las operaciones sólo si el ingreso adicional por 
ventas es mayor que $ 1.450 = 0.1 O ( 1 0.000) + 450. 

Es importante volver a insistir que es éste. y sólo éste, el costo pertinente a 
la decisión de expandir las operaciones. Es claro que el costo contable de la nueva 
producción puede ser distinto y mayor que S 1.450. Por ejemplo. si la expansión 
permite aumentar en un 100 por ciento la producción de la firma, podría 
argumentarse que un 50 pqr cien!o del sueldo del gerente de.be asignarse al 
aumento de la producción; si la nueva máquina ocupa sólo un 22,78 por ciento 
del espacio (en metros cúbicos) del edificio y terreno, podrá argumentarse que el 
2 :!. 7 8 por ciento del costo correspondiente debe asignarse a la nueva producción 
y así sucesivamente para cada uno de los renglones que componen el costo total 
de la empresa: Pero, sin importar cuál sea la cifra a que se llegue después de 
imputar los distintos "costos fijos". seguirá siendo cierto que a la unidad 
productora le será conveniente atraer mayor cantidad de recursos de· capital y mano 
de obra si el ingreso adicional que obtiene de las ventas adicionales es mayor que 
$ 1.450 -ya que el exceso sobre $ 1.450 se convierte en ingreso adicional de 
cualquiera de los factores que ocupa la unidad productora. Sin embargo. el costo 

155 



EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS/ E. FONTAINE 

(unitario) que incluye las imputaciones por costos fijos es mayor que $ 1.450; 
también es mayor que $ 1.450 el costo promedio de la producción total de la 
~mpresa. 

2. La teoria de la firma 

a. La combinación de factores 

Para producir eficientemente una cantidad de productos (a un costo mínimo), la 
unidad de producción debe combinar sus factores de una manera determinada. 
Por un lado, el mayor. uso de cada factor resultará en un aumento en la 
producción, de la misma manera que el mayor consumo resultará en un aumento 
de "utilidad" para el consumidor. Por el otro. el uso de cantidades adicionales de 
factores producirá un aumento en el costo total de la unidad productora. Es claro 
que la unidad de producción no estará utilizando una combinación óptima de 
factores a menos que el aumento en la producción,generado por cada peso o dólar 
gastado en contratar factores adicionales, sea igual para todos ellos. Esta última 
frase es horri¡,le, por lo que debe aclararse de. inmediato con un ejemplo. 

Vamg_s a suponer que, al aplicar- una unidad adicional del factor A a la 
producción de X, ella aumenta en 2. mientras que la aplicación de una unidad 
adicional del factor B aumenta la producción de X en 4. Es evidente que si los dos 
factores, A y B, tienen el mismo precio (un dólar. por ejemplo) es más eficiente 
aumentar la producción contratando unidades adicionales del factor B. en vez de 
unidades adicionales del factor A. En realidad, es más eficiente reemplazar todas 
las unidades de A por unidades del factor B, ya que cada dólar que se saque de A 
para gastarlo en B aumenta la producción neta en dos unidades. Si una unidad de 
B costara dos dólares versus un dólar por unidad del factor A, la combinación de 
factores para este nivel de producción es eficiente: no hay manera alguna en que, 
con el mismo gasto total para la unidad productora, pueda aumentarse la 
producción de X, si los aumentos de producción sólo pueden provenir de contratar 
cantidades adicionales de A y de B. Ello es así, porque, para mantener el mismo 
gasto, tendríamos que sacrificar dos unidades del factor A para contratar una 
unidad adicional de B (o viceversa), con lo que el proceso de sustitución no 
conduce a aumentos de producción. Para producir al mínimo costo, entonces, 
deben combinarse los factores en tal forma que el costo de producir una unidad 
adicional de producto utilizando unidades de A sea igual al costo de producirla 
utilizando unidades adicionales del factor B. En nuestro último ejemplo, el costo 
de producción es de S 0,50 por unidad de producto 10

. En la situación original, 
una unidad de producto costaba $ 0,50 si se utilizaba una unidad adicional del 
factor A para producirlo (un costo de un dólar para producir dos unidades 
adicionales de producto) y solamente $ 0,25 si se utilizaban unidades adicionales 

10 
Más adelante se aclara que S 0.50 es el costo margmal de producir este determinado volumen de 
producc1ón. Puede bien ser cterto que para otros volúmenes de producción el costo marg1nal :sea distinto. 
Por ejemplo, si las "productividades" de A y B disminuyen a 1 y 2, respectivamente, el costo marginal 
aumentará a S l. 
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de B (un costo de un dólar para producir cuatro unidades adicionales de 
producto). 

Claramente este argumento o medida de eficiencia es válido para cualquier 
organización social de la unidad de producción. La combinación óptima de los 
factores para la "empresa" es única. cualquiera sea la manera como se organice la 
producción. si la meta es producir con eficiencia económica -con costo mínimo 
para cada nivel de producción. Sin embargo. es necesario destacar que la empresa 
privada en sus cálculos utiliza solamente el costó privado de los factores que 
contrata; si el costo pm·ado (precio) de los factores difiere de su costo social. la 
empresa privada no producirá con una combinación óptima de factores: .esto es, la 
producción no tendrá lugar a un costo social mínimo. 

b. Cuánto producir 

La teoría supone que la empresa privada producirá la cantidad que lleva al 
máximo su ingreso neto. Una firma colectivizada (en un sistema socialista que 
busca el interés social) debería producir al nivel donde el costo social de 
producción es igual al valor que la '·)Ciedad otorga a esta producción (beneficio 
social). El optimo para la sociedad se obtiene aumentando la producción hasta el 
punto en q~o~e el valor recibido por la sociedad en el aumento de producción sea 
igual al costo para la sociedad de proveer este aumento en la producción. Si el 
costo es mayor que · valor (beneficio), la sociedad debería reducir la cantidad de 
recursos destinados ~ ~sta actividad: por el contrario, si el valor es mayor que el 
costo, la socitidad debería canalizar más recursos hacia esta actividad. ¿Existe 
algún mecanismo que obligue a las empresas a que, persiguiendo su motivo de 
lucro, lleguen a igualar el costo social de producción con el valor de esa 
producción para la sociedad? 

La firma privada estará dispuesta a aumentar su producción siempre que el 
costo del producto adicional (los $ 0,50 anteriores) sea menor que el ingreso 
adicional. Si el precio del producto es $ 0,60, la firma aumentará sus ganancias en 
$ O, 1 O por cada unidad adicional de producto. De modo que si quiere aumentar 
sus ingresos, atraerá mayor cantidad de nuevos recursos (factores A y B) para 
producir X, y seguirá produciendo más y más hasta que sus costos hayan subido 
hasta S 0,60, en el supuesto de que el precio del producto se mantenga en S 0,60 a 
pesar del aumento en la producción. Por lo tanto, la firma privada, en el proceso 
de elevar al máximo sus ganancias. aumentará su producción hasta el punto donde 
el costo adicional del producto sea igual al ingreso adicional recibido de su venta. 
Si el precio de los factores refleja su costo social y si el precio del producto refleja 
el valor para la sociedad del consumo adicional del producto X. la firma privada 
entonces habrá alcanzado las metas de la sociedad -las mismas metas que una 
empresa colectiva y centralizada de producción habría tratado de alcanzar. 

Se puede explicar el argumento anterior en términos gráficos. Los 
economistas definen como "costo marginal" al costo que se incurre al aumentar la 
producción en una unidad. En el Gráfico IV.5 hemos trazado una curva de costo 
marginal. El eje vertical mide el costo por unidad de producción y el eje 
horizontal mide unidades de producción por unidad de tiempo (tantas unidades 
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de produccion por semana, por mes, etc.). Se puede demostrar que, para 
condiciones normales de producción (o funciones de producción. como dicen los 
economistas), la curva de costo marginal tiene la forma que se indica en el Gráfico 
IV.S. Al principio disminuye rápidamente y luego aumenta a medida que 
aumenta la producción. Dado un precio P0 para un producto X, la firma 
producirá la cantidad X0 si quiere elevar al máximo sus ganancias. El costo total 
(variable) de la firma puede medirse por el área bajo la curva de costo marginal 
(excepto por una constante de integración, yo aí'ladiría, para los que tienen 
mayores conocimientos de economía). El costo total (variable o evitable) incluye el 
costo de capital de las inversiones adicionales necesari·as para aumentar la 
producción. (En términos de nuestro ejemplo anterior, el factor A podría 
representar el capital, de manera que el precio de un dólar sería el costo anual por el 
uso de una unidad adicional de capital). Por lo tanto, la diferencia entre el ingreso 
total, OXo AP0 , y el costo total (incluyendo el costo de capital) para este nivel de 
producción, OX0 AE, representa las ganancias o ingreso neto -el área rayada en el 
Gráfico IV.S. 

c. El excedente del productor 

Este concepto es idéntico al concepto de ganancias, seí'lalado anteriormente, ya 
que se define como la diferencia entre el ingreso total recibido y el ingreso 
mínimo que exige recibir el productor para producir una determinada cantidad de 
producto. Ya que el área bajo la curva de costo marginal representa el costo total 
evitable y el área dentro del rectángulo mide ingresos, la diferencia -'ganancias­
mide exactamente el tamaflo del excedente del productor. 

Es bastante claro que ei'excedente del productor, contrariamente a lo que 
sucede con el excedente del consumidor, tiene un valor limitado. En la evaluación 
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de proyectos no vamos. en general. a interesarnos en el excedente total del 
productor. sino que en los cambios producidos en el exc~dente del productor. por 
variaciones en el precio del artículo. 

Supongamos que el precio del producto aumenta de P0 a P,. Dada la 
curva de costo marginal de esta firma. ilustrada en el Gráfico IV.6. la producción 
aume~tará desde Xo a X

1
• El costo adicional incurrido por la firma (y por la 

sociedad, si no existen discrepancias entre los costos privados y sociales de los 
recursos), en términos de recursos utilizados para producir este aumento en la 
producción. está adecuadamente reflejado por el área bajo la curva de costo 
marginal entre los niveles de producción X0 y X, : X0 X, BA. Los ingresos de la 
firma aumentarán en la cantidad indicada por el área Po AFP, más el área dentrr:­
X0 X, BF. Por lo tanto, las ganancias de la firma aumentarán por una cantidau 
igual a P0 AFP 1 , para la cantidad original de producto, más el área dentro del 
triángulo ABF que corresponde a las ganancias (el excedente del productor) 
obtenidas en el aumento de producción desde Xo hasta X, . Desde el punto de 
vista de la sociedad, el aumento en ganancias,que resulta del aumento en el precio 
de la cantidad producida originalmente, no es un beneficio neto, sino que 
representa _.solamente una transferencia de.fondos entre consumidores y producto­
res. El área dentro del triángulo ABF, sin embargo, representa una ganancia neta 
para la socíedad: ella ha destinado recursos valorados en X0 X, BA para aumentar 
la producción del artículo X, cuyo valor asignado por la sociedad viene indicado 
por el precio que ella paga por este aumento de producción, X0 X, BF. 

Como. en el caso de la demanda. el área dentro del triángulo ABF puede 
expresarse en términos de la elasticidad-precio de la curva de oferta (curva de 
costo marginal) de la firma. 

CMg 

Po 

o X
0 

N X1 
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A estas alturas, es conveniente volver a insistir en que el área bajo la curva 
de costo marginal, entre las cantidades Xo y X, del Gráfico IV.6, representa el 
.;osto evitabl adicional mínimo necesario para provocar ese aumento de 
producción: · "'e decir, el cálculo supone que la unidad productora está siempre 
combinando sus factores de una manera eficiente. Haciendo P0 = S 0,50 y 
P, = S 0,667 y suponiendo que :os precios de los factores A y B son $ 1 y $ 2, 
respectivamente. el costo marginal pata la producción de Xo es .consecuente con 
"productividades" de :!X y 4X para los factores A y B; el costo marginal para la 
producción X, . sin embargo. indica que las productividades de los factores tiene 
que haberse reducido hasta LSX y 3X. respectivamente. 

Es interesante interpretar al costo marginal como la cantidad de dinero que 
debe pagar la empresa para atraer hacia si una cantidad suficiente de factores para 
aumentar la producción. En otras palabras, para cada volumen de producción, la 
altura del costo marginal indica el costo mínimo para la empresa en términos de la 
mayor utilización de insumas y factores de producción. Si es que el precio de los 
factores de producción correspond~ a su valor o costo social. el costo marginal 
estará, entonces, representando también el mínimo costo social de producir las 
cantidades indicadas. 

Paia los efectos del análisis de ·proyectos es.conveniente señalar la relación 
que ex.istt-entre el costo marginal de un producto y las cantidades producidas de 
bienes alternativos. Hemos demostrado que la empresa que persigue hacer máximo 
su ingreso neto produce una cantidad para la cual el costo marginal de producción 
es igual al precio''. Asimismo. hemos demostrado que el costo marginal es, en 
condiciones óptimas, igual al precio de cada uno de los factores dividido por sus 
respectivas "productividades"''· De estas dos conclusiones se desprende que el 
precio de los factores es exactamente igual a sus respectivas productividades, 
multiplicadas por el precio del producto que colaboran a producir. Dicho con 
otras palabras, la unidad productora no estará dispuesta a emplear un factor al 
precio de $ 2 si acaso no es cierto que su contratación significará aumentar el 
valor de sus ventas en por lo menos $ 2; si el precio del producto es $ 0,50, la 
unidad productora contratará al factor sólo si la productividad es por lo menos 
igual a 4X. Por lo tanto, puede afirmar<·•. con toda seguridad,que el aporte que 
hace un factor al valor de la producción . : la empresa que lo contrata es, por lo 
menos, igual a su precio. Siendo así, y siempre que los factores contratados por la 
empresa cuya curva de costo marginal se dibuja en el Gráfico IV.6 hubieren 
estado ocupados en otras actividades, el área bajo la curva marginal debe ser 
~xactamente igual al valor de la'produéción que se sacrifica en esas otras actividades: 
es el costo alternativo en términos de producción alternativa. 

Resumiendo el argumento: (a) el costo marginal para la empresa está 
representado por el uso de factores e insumas que, normalmente, sustrae de 
actividades alternativas reales o potenciales; (b), debido a que existe una clara 

1 1 Más adelante se demosuará que éste no es el caso en situaciones de monopolio. 
11 Por productlvidad debe entenderse la productividad marginal del factor: el aumento en pr- jucción 

obtenido como consecuencia de aumentar el uso de sólo ese factor -dejando el uso de .. ~ demás 
constante. Más atriba se Uegó al costo margtnal de S 0,50 y de $0,667, dividiendo el precto del iactor por 
su productivtdad marginal. · 
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relación entre el precio de los factores y el valor de lo que contribuyen a producir, 
el costo marginal representa también el valor de la producción alternativa 
sacrificada como consecuencia de atraer más factores e insumas a esta actividad. 

Quizás un ejemplo ayude a comprender mejor el concepto de excedente 
del productor. Supongamos que X en el Gráfico IV.6 sean ingenieros. y que en un 
momento dado hay una cantidad X0 de ingenieros trabajando en esta industria al 
sueldo de Po. Supongamos, ahora, que hay un aumento de la demanda por 
ingenieros, de modo que se demandarán X1 ingenieros en esta industria. Debido a 
este aumento, los sueldos percibidos subirán hasta llegar a P, . Los ingenieros que 
ya estaban en esta industria (OX0 ) reciben ahora un sueldo de P,, con lo cual han 
ganado en total una cantidad igual a P0 AFP 1 ; los ingenieros atraídos a esta 
industria (X0 -X, ) habrían estado dispuestos a recibir el sueldo indicado por la 
curva de oferta (el ingeniero N se transferiría a esta industria con un sueldo de 
sólo (NE), de modo que el costo real en ingenieros adicionales es el área bajo la curva 
de oferta X0 X, BA, y el área ABF es una "renta" que perciben los ingenieros13 

. El 
aumento total en renta -el aumento en excedente del productor- entonces, es igual 
aP0 ABP1 • 

Conviene destacar que X, B = OP 1 es el llamado costo marginal de producir 
la cantidad X1 • Si el precio del producto en el mercado es P1 y se está 
produciendo sólo X0 , la comunidad no está haciendo un uso eficiente de sus 
recursos, pues el costo marginal de producción (X0 A) es menor que el precio del 
producto. La comunidad debiera dedicar AX0 X, B recursos adicionales a la 
producción de X, ganando así el excedente del productor ABF. 

3. La oferta total en el mercado 

Generalmente podemos decir que la oferta total del producto X en la industria 
será igual a la suma (horizontal) de las curvas. de oferta individuales de las firmas 
que componen la industria. No será éste el caso cuando existen economías o 
deseconomías externas a la producción. Para nuestros propósitos. sin embargo, es 
suficiente decir que cada punto en la curva de oferta de la industria representa el 
costo marginal privado de producir ese nivel de producto,'cualesquiera que sean las 
economías deseconomías externas a las firmas que forman la industria. 
Obviamente. la parte decreciente de la curva de costo marginal es· completamente. 
irrelevante para la firma que enfrenta un precio dado para su producto, porque 
sie"'pre podrá aumentar su producción y producir a un nivel donde el costo 
marginal sea creciente y, con ello, usualmente,obtener una ganancia de su gestión. 
Es por esto que las curvas de oferta se construyen generalmente con inclinación 
positiva. 

13 
En teoría económica. la renta económica 'es el exceso de \ngreso recibido por sobre el costo alternatiVo. 
Así, recibe renta quien tiene un sueldo superior al de mercado. 

161 



EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS 1 E. FONTAINE 

4. La curva de costo medio y las economías de escala 

Hasta ahora hemos trabajado solamente con curvas de costo marginal. Las curvas 
de costo medio son también relevantes. La curva de costo medio representa el 
costo total dividido por la producción. Se dice que existen economias internas o 
economías de escala para aquellos niveles de producción donde la curva de costo 
medio está declinando, y que existen deseconomías de escala o deseconom(as 
internas (o rendimientos decre:' ~ntes) cuando la curva de costo medio está 
creciendo. En términos del Gráf' IV. 7, existen economías de escala (rendimien­
tos crecientes) hasta la cantidad X0 : a este nivel de producción tenemos lo que se 
llama rendimientos, constantes; a partir del punto X0 en adelante, existen 
rendimientos decrecientes o deseconomías de escala o deseconomías internas. 
Como se puede notar en el gráfico, el costo medio es siempre igual al costo 
marginal al nivel de producción donde la curva de costo medio (CMe) está en su 
punto mínimo. En este punto no hay ganancias; el ingreso total apenas es 
suficiente para pagar los costos evitables. De la misma manera, la firma no 
producirá nada si el precio del producto es menor que P0 • De modo que la curva 
de oferta de la firma es igual a la curva de costo marginal solamente para una 
producción mayor que OX0 (para precios mayores que OP0 ), puesto que la fii"ma 
no produciLá para precios menores que OP0 . Sin embargo, puede definirse un 
precio de oferta mínimo necesario para producir cantidades menores que OXo; éste 
se obtiene de la curva de costo medio porque, a menos que la flima reciba un 
precio que le permita cubrir por lo menos los costos totales, no producirá el 
artículo X. Vale decir. el precio necesario para cubrir los costos totales está 
indicado por el costo medio para ese nivel de producción. 

o 
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De lo anterior, entonces. parecería que las economías de escala no pueden 
darse en un país, pues la firma siempre estará produciendo donde existen· 
rendimientos decrecientes -una producción mayor que OX0 . Sin embargo. 
sabemos que las economías de escala son una realidad. y por lo tanto. la teoría 
económica debería darnos una explicación. 

Una de las explicaciones es muy obvia, y es que la demanda por el 
producto de la firma no es siempre como aquella que se indica en el Gráfico IV.6: 
no es siempre cierto que la firma puede producir (vender) todo lo que quiere a un 
precio constante de P0 o P1 • Usualmente las firmas se enfrentan con curvas de 
demanda declinantes para sus productos. de manera que si aumentan significativa­
mente su producción. recibirán un precio menor por el producto. Este tipo de 
efecto será analizado más tarde. 

Sin embargo, hay otra explicación para este enigma, que es especialmente 
válida en los países en desarrollo. Es el caso de economías que, siendo internas 
dentro de la industria. son economías externas para las firmas que forman la 
industria. Es posible qué cada firma en la industria esté operando con 
rendimientos decrecientes y que. por ello, no haya ningún incentivo para que cada 
una de ellas aumente su producción individual. Sin embargo. muy a menudo 
sucede que un aumento en la producción de todas las firmas de la industria 
cambia tall. radicalmente los procesos de producción y los costos de sus materias 
primas que cada firma se encuentra, después del cambio, con costos medios más 
bajos. Muy probablemente éste ha sido el caso de la industria automotriz y de 
refrigeradores ·de Chile. Aumentos en la demanda de automóviles han permitido 
una expansión. de la producción de las firmas que producen partes y piezas, de 
manera que el costo de montaje de los automóviles ha sido, en efecto. reducido: 
vidrios de ventanilla, gomas y piezas eléctricas son ahora más baratas y de mejor 
calidad. A pesar de que cada firma automotriz no podía expandir suficientemente 
la demanda por piezas para lograr una reducción en sus precios, todas las firmas a 
la vez pudieron causar un aumento tal en la demanda por piezas que el nuevo 
costo de producir una cantidad mayor de automóviles es menor que el costo de 
producir la cantidad original de equilibrio. (Equilibrio, en este sentido, significa que 
cada firma estaba operando en su región de rendimientos decrecientes.) 

C. EQUILIBRIO EN EL MERCADO 

Analizadas las fuerzas que afectan la demanda y la oferta de producción 
de consumo final, explicaremos en esta sección cómo es que se determina el 
equilibrio en el mercado. Una situación de equilibrio requiere que la cantidad 
ofrecida sea igual a la cantidad demandada; si no, habrá una situación de exceso 
de oferta o, al contrario, una situación de exceso de demanda. Como hemos visto 
anteriormente, para un precio dado, la cantidad demandada de un producto 
depende de la curva de demanda, cuya posición está determinada por el tamai\o 
de la población, por el monto del ingreso y de su distribución entre los habitantes, 
por los precios de otros productos relacionados con éste, etc. Para que exista un 
equilibrio, la cantidad ofrecida a ese precio debe ser igual a la cantidad demandada 
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a ese mismo precio. s, ~pre será posible incentivar o desincentivar la producción 
para que ésta coinciL con la cantidad demandada: pero el punto clave es 
investigar si realmente lie la pena utilizar los recur·:.·s de la economía para 
satisfacer esta demanda .. d precio existente, o si bien vai<:: más la pena cambiar el 
precio. · 

El problema del equilibrio se puede también plantear de otra manera: para 
una produccic.. dada, debe encontrarse un precio (u otro mecanismo de 
racionamiento, si no se respetan los deseos y capacidad de compra del 
consumidor) que haga que la cantidad total demandada sea igual a la cantidad 
disponible. Siempre se puede encontrar este precio; sin embargo, el punto 
realment~ esencial es determinar si este precio es eficiente o si bien vale la pena 
aumentar o reducir el volumen de producción original. 

Como hemos dicho anteriormente, una sociedad, a menos que sea 
masoquista, tratará de utilizar sus recursos al máximo. Para alcanzar esta meta es 
necesario que el valor social (marginal) de cada producto sea igual al costo social 
(marginal) de proveer este producto. Esta es la posición de equilibrio eficiente 
para la sociedad. En esta sección explicaremos cómo una economía de mercado 
privado puede (teóricamente) alcanzar esta solución y cómo es que una economía 
planeada cent~almente debe operar para llega( a este mismo resultado. 

l. Equilibrio en el mercado perfecto 

Si los mercados son perfectos y si no existen discrepancias entre los valores 
privados y sociales, la composición de productos y precios determinados en una 
economía de mercado privado (libre) corresponde a la solución óptima. Esto es 
así para una distribución específica del ingreso personal. El grado de perfección 
del mercado depende básicamente del grado de influencia que tiene un individuo 
para afectar con sus acciones el precio de compra o de venta que prevalece en el 
mercado. La compet~ncia perfecta requiere que el consumidor pueda comprar 
todo lo que desea, a .. n precio que no pueda ser afectado por sus compras; por el 
lado de la oferta, requiere que cada productor debe vender toda su producción a 
un precio fijo que no puede ser cambiado o afectado por el hecho de vender. 
Cuando este requisito no existe para el caso productor, enfrentamos una situación 
llamada de "monopolio"; cuando este requisito no se cumple para el consumidor, 
enfrentamos una situación de "monopsonio". Cada una de estas situaciones 
producirá una asignación ineficiente de recursos -una composición de producción 
y de precios que no corresponde a la solución óptima. 

El Gráfico IV.8 muestra la demanda y la oferta para el producto X. Como 
hemos visto, la demanda depende de las preferencias del consumidor, del precio 
del producto, del nivc : distribución del ingreso para este grupo de consumidores, 
de los precios de los prvductos relacionados, y del número y distribución por edad 
de los consumidores er ~ste grupo. Por lo tanto, la curva de demanda el} el gráfico 
presupone que estas vanables se mantienen fijas. La oferta depende de la función 
de producción, que supone una tecnología específica de producción, y de los 
precios de los recursos utilizados en la producción del producto X. La posición y 
la forma de la función de oferta depende también del número de las unidades de 
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producción que forman la industria. Supongamos que una autoridad central fija el 
precio a los consumidores en OP 1 . A este precio. la cantidad demandada es OX,. 
Si los productores también enfrentan el mismo precio y si siguen su motivo de 
lucro. producirán solamente OX'1 , que no es suficiente para satisfacer el consumo 
deseado a ese precio. En términos económicos, se dice que al precio uniforme de 
OP1 , habrá una situación de exceso de demanda. El precio OP1 , por lo tanto, no 
es un precio de equilibrio. Si la autoridad central hubie'ra fijado un precio de OPl 
para los consumidores, el consumo total hubiera sido OXl; se produciría una 
situación de exceso de oferta, ya que a este precio los productores no podrían 
vender toda su producción. Por lo tanto, el precio OPl no es tampoco un precio 
de equilibrio. Sin embargo, con un precio de OP0 para consumidores y 
productores. la cantidad demandada es igual a la cantidad ofrecida; de aquí que 
OP0 es Jo que los economistas llaman un precio de equilibrio de mercado: un 
precio donde la cantidad demandada es igual a la cantidad ofrecida. Para esta 
producción, el beneficio social marginal está representado por X0 A y el costo 
marginal social también está representado por Xo A -ello en la ausencia de 
discrepancias entre los valores privados y sociales. Así es que OP0 es un precio 
eficiente. Por lo tanto, una autoridad central debería tratar de producir la 
cantidad OX0 y venderla al precio OP0 . 

¿Qué tipo de situación tenemos cuando la producción es solamente· OX, y 
los consumidores están pagando OP,? Esta situación es claramente ineficiente, 
porque el costo (marginal) social de una unidad adicional de producto está 
representado por Xl Ten la curva de oferta, y el beneficio social (marginal) de una 
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unidad adicional de X para los consumidores está representado por X2 R. Ya que 
L'i costo para la sociedad de utilizar recursos adicionales en la producción de X es 
mt!nor que el beneficio derivado por la sociedad del consumo adicional de X, es 
Jt:l interés de la sociedad poner más recursos en la producción de X y menos 
re.:ursos en la producción de otros productos. (El lector debería desarrollar el 
mismo tipo de análisis para demostrar que la producción OX, al precio OP, es 
también ineficiente para una sociedad que quiere "sacarle el jugo" -el beneficio 
máximo- a sus recursos). 

¿Puede un sistema de mercado libre alcanzar una solución eficiente?· La 
respuesta es: idealmente. sí la alcanzaría. A un precio demasiado alto, como OP2, 

los productores encontrarían que no pueden vendér su producción, con lo que 
surge una presión para bajar los precios. Si el p1ecio es demasiado bajo, los 
consumidores no podrían obtener todo lo que quieren, con lo que se crea una 
presión para aumentar el precio. Se puede examinar este proceso de ajuste desde 
otro punto de vista: si la producción es demasiado baja,·como en oxl' el precio 
que los consumidores estarían dispuestos a pagar es OP2 ; como a los productores 
les basta recibir solamente X2 T por unidad producida, tendrán un incentivo para 
aumentar fa producción. Si la producción es demasiado alta, como en OX, , los 
consumidore~ estarán dispuestos a pagar solamente OP, por unidad y como el 
costo por un.idad es X, F, los productores ·desearán reducir su producción. Para 
una producctón de X0 sin embargo, los productores reciben un precio que es 
suficiente y los consumidores pagan un precio que es satisfactorio. De aquí que el 
sistema de mercado libre debería, idealmente, alcanzar la solución óptima con una 
producción OX0 a un precio OP0 . 

Quizás convenga repetir el proceso de ajuste mediante el cual un mercado 
libre y competitivo llevará naturalmente a la posición de equilibrio indicada por 
P0 y X0 en el Gráfico IV.8. Un precio mayor que P0 (P2 ) lleva a una situación de 
exceso de oferta: la cantidad ofrecida es mayor que la demandada a ese precio, 
<X; -X 2 ) es mayor que cero, creándose fuerzas para que el precio y la producción 
disminuyan. Un precio menor que P0 (P, ), provocará un exceso de demanda (X, es 
mayor que x; ), con lo que se crean fuerzas para que el precio suba. Si' el gobierno 
fijara un precio máximo de P, , habría colas para obtener el producto X, y se 
crearía un mercado negro o paralelo ·para este producto .. Los consumidores 
demandarían, en efecto, una cantidad igual a la producida x; sólo si el consumo 
de X estuviera gravado con un impuesto por unidad consumida igual a la 
discrepancia KH. Por otra parte, si el gobierno fija un· precio mínimo de P2 , 

deberá comprar el excedente producido (X; -X2 ), o bien distribu.ir entre los 
productores cuotas de manera que no se produzca este excedente; los consumido­
res comprarán la cantidad que producirían los oferentes, x;, sólo si el precio que 
pagan es P, ; de modo que esta producción y consumo puede ser de equilibrio sólo 
si d gobierno concede un subsidio por unidad producida (o consumida) de 
( P, -P, J a los productores (o a los consumidores). 

Es muy importante apuntar que las explicaciones anteriores son muy 
teóricas. En la realidad los precios fluctúan; a veces la producción no es suficiente, 
y otras veces es excesiva. La conclusión interesante·de este análisis es que el precio 
de mercado no puede estar muy lejos de OP0 : debe estar cerca del punto A y no 
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en un punto en la esquina superior del gráfico. Es instructivo imaginar que el 
precio óptimo de equilibrio es el conejo que está siendo perseguido por un perro 
que representa el precio que impera en el mundo real: la pqsición del perro nos 
dice algo sobre la posición del conejo (el perro nunca va a estar muy lejos del 
conejo). Pero nuestra historia es muy sádica des.de el punto de vista del perro y 
alegre desde el punto de vista del conejo, porque no importando cuár.to se 

· esfuerce el perro, nunca podrá alcanzar .al conejo; puede ser que lo sobrepase, 
pero nunca llegará a agarrarlo. · 

¿Cuál es el efecto de un cambio en la demanda sobre la posición de 
equilibrio? ¿Cuál es el efecto de un cambio en la oferta sobre la posición de 
equilibrio? Ya sabemos que un cambio en una de las variables que afectan la 
demanda trasladará la curva de demanda: un aumento en el ingreso del grupo 
trasladará a la derecha la curva de demanda de un bien superior; una reducción en 
el precio de .n producto que es complementario a X también trasladará la curva 
de demanda a la derecha. Un aumento en el número de consumidores que forman 
el grupo también aumentará la demanda, etc. El Gráfico IV.9 ilustra el caso donde la 
demanda aumentó de 0 0 a D, como resultado de uno de los cambios 
mencionados anteriormente. Es claro que el nuevo precio de equilibrio será OP1 

para una .nueva cantidad de equilibrio OX, . Este nuevo punto de equilibrio se 
alcanzará.!dealmente en la economía de mercado libre, de la siguiente forma: al 
principio, la cantidad disponible en el mercado es solamente X0 , de modo que el 
aumento en demanda resultará en un aumento del precio a X0 K; este aumento de 
precio incentivará un aumento en la producción y, por lo tanto, el precio del 

o 

\ 
\ 

' K \ 
1\ 

1 ' 
1 ' 
1 ' 
1 ' 1 '8 

x, 

GRAFICO IV . 9 

S 

167 



Po 

o 

EV ALVACION SOCIAL DE PROYECTOS 1 E. FONT A INE 

artículo empezará a disminuir gradualmente hasta llegar al nuevo precio de 
equilibrio OP., con una nueva cantidad de equilibrio OX1 • Así. el aumento en 
demanda, para el caso de una curva normal de oferta, aumentará el precio del 
producto y también su consumo. Las curvas de oferta, sin embargo, pueden ser 
tan elásticas que un aumento en demanda resulte principalmente en un aumento 
en el consumo y en la producción, con muy poco cambio en el precio del artículo. 
De otro lado, las curvas de oferta pueden ser tan inelásticas que el aumento en 
demanda no producirá un aumento significativo en el consumo y producción, 
sino, fundamentalmente un aumento en el precio. El caso de una curva de oferta 
elástica está ilustrado en el Gráfico IV.lO.a y el caso para una curva de oferta 
inelástica está presentado en el Gráfico IV. 1 O.b. En términos económicos los casos 

. ' 
presentados en estos gráficos muestran una curva de oferta perfectamente elástica 
y otra perfectamente inelástica. En el segundo, caso el precio aumenta y el 
consumo y la producción del artículo no cambian; eri el primero, el precio del 
producto X permanece constante y la producc1ón y el consumo aumentan en la 
misma cantidad que la demanda. 
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Se puede realizar el mismo tipo de análisis para los cambios en la curva de 
oferta. El Gráfico IV.ll.a presenta la situación de un aumento en la oferta, 
causado, po: ejemplo, por una nueva tecnología o por una reducción en el precio 
de los factores productivos, cuando la curva de demanda es "normal". En este 
~aso. el precio se reduce de P0 a P1 y el consumo y la producción aumentan de 
X0 a X, . El Gráfico IV .ll.b presenta la situación de una demanda perfectamente 
inelástica; en este caso, la producción y el consumo no cambian y el precio 
disminuye en la cantidad total de la reducción de costos. El Gráfico IV.ll.c 
presenta el caso de una demanda perfectamente elástica, mostrando que el 
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aumento en la oferta no afecta el precio, sino que aumenta el consumo y la 
producción en una cantidad equivalente al total del aumento en la oferta. 

El aumento de la demanda en el Gráfico IV.9 puede deberse a que un 
proyecto demandará X = X, - X1 unidades del producto por unidad de tiempo. 
¿Cuánto subirá el precio? Conociendo la elasticidad-precio de la curva de oferta 
del producto, se ob.tiene que: 

X 

X, - Xo 
(1) 
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Asimismo, dada la elasticidad-precio de la demanda, se obtiene que: 

t.P 
(2) = TI-p 

Por último, se tiene que 

(3) 
X X 

Reemplazando (1) y (2) en (3), se obtien.:. 

X 
( 4) -= 

X 

CIP 
&­p 

CIP 
Tl-­

p 

de donde, 

(5) 
CIP (X/X) 
--= 

p (&.-17) 

La ecuac10n en (5) es válida sólo para proyectos que representan una 
ro porción "chica" del mercado (5°/o al 1 0°/o ). 

· El aumento en la oferta del Gráfico IV.ll.a puede deberse a que un 
proyecto producirá (X, -Xo) unidades del producto X: Utilizando un álgebra 
similar a la de arriba, se obtiene que: 

(6) 
t.P 
p = 

(X/X) 

(r¡- &.) 

La magnitud del cambio en el precio dependerá de las elasticidades-precio 
de la de manfla y oferta. Como se aprecia en los Gráficos 1 O a. y 1 1 c., no habrá 
cambio en el precio si la oferta o demanda tiene elasticidad-precio infinita; eso es 
justamente lo que se desprende de las fórmulas en (5) y en (6). A su vez, se 
observa en los Gráficos 1 Ob. y 11 b. que el cambio en precio dependerá sólo de la 
elasticidad-precio de la curva cuya elasticidad no sea cero; ello también se 
desprende de las fórmulas en (5) y (6). Es bastante común encontrar ofertas y 
demandas perfectamente elásticas; el caso de inelasticidad perfecta es muy raro. 
Cuando el país o la región es importador neto del producto X, la curva de oferta 
que enfrenta el país o región será perfectamente elástica: aumentos en el consumo 
interno no cambiarán el precio que el país o la región está pagando por el 
producto importado. Cuando el país o la región es un exportador neto del 
artículo, la curva de demanda que enfrenta el exportador será, como norma, 
perfectamente elástica, de tal manera que un aumento en la producción interna 
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normalmente no cambiará el precio que el país o región recibe por sus 
exportaciones. Este· caso será analizado con más detalle en la Sección D, que cubre 
el comercio exterior. 

2. El valor de la producción y el costo de los insumas de un proyecto: los efectos 
secundarios sin distorsiones. 

Volviendo al Gráfico IV.II.a. supóngase que el proyecto es de una envergadura tal 
que puede producir el producto X en una cantidad lo suficientemente grande 
(S, -S 0 ) como para reducir su precio en el mercado desde Po hasta P,, de modo 
que "sufren" las firmas que producen.el mismo producto: ellas deben disminuir su 
producción hasta X, y recibir un precio de sólo P, , pues la producción del 
proyecto es (X, -X,) y el consumo aumenta hasta sólo X,. Por la misma razón, 
"ganan" los consumidores de este producto, quienes ahora pagan sólo P1 , y 
aumentan su consumo hasta X,. ¿Cuál es el beneficio asociado con este 
proyecto? 

Por una parte, la disponibilidad del producto ha aumentado desde Xo 
hasta X, , lo que implica un beneficio social de Xo X1 BA. Por otra, los otros 
productor¿s han reducido su producción desde Xo a X, , lo que implica un 
beneficio -social de X, X0 AC en términos de liberación de recursos (mayor 
producción de otros bienes y servicios). Así, el beneficio social de la producción 
entregado por el proyecto es X, X, BAC. Una manera alternativa de llegar al 
beneficio social es la siguiente: Los consumidores han obtenido una ganancia neta 
de excedente del consumidor representada por P0 ABP,; los productores han 
tenido una pérdida neta de excedente del productor representada por P0 ACP 1 , y 
el proyecto ha recibido un ingreso por ventas equivalente a X, X, BC. El beneficio 
social de la pr.oducción aportada por el proyecto es, por lo tanto, igual a los 
ingresos de la venta del producto, P, • (X, -X,), más el aumento en el excedente 
del consumidor que no se ve compensado por una reducción en el excedente del 
productor: el área. del triángulo CBA. 

Aplicando la fórmula en (6) de la sección anterior, el monto en que el 
beneficio social del proyecto excede su beneficio privado (el área dentro del 
triángulo ABC) es: 

( 1 ) Area ABC = 
2 

X · t.P 

1 t.P 
=--X·P·-

2 p 

(2) Area ABC = 
a (X • P) 

2(&-11) 
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donde a = (X/X) es el porcentaje qu~la producción del proyecto representa en el 
mercado del producto. Obsérvese que X • P son los beneficios privados (ingresos por 
ventas) del proyecto. De aquí que el beneficio social sea: 

(3) BS = BP [ 1 + a ] 
2(&-17). 

Es importante destacar que esta solución tan sencilla al problema, se ha 
obtenido haciendo una presunción básica muy rigurosa y posiblemente poco 
realista. Esta presunción (para el beneficio de los que conocen teoría económica) 
es que en la industria no hay economías o deseconomías externas tecnológicas a 
las firmas que componen la industria y que, por lo tanto, vengan a afectar sus 
curvas de costos marginales cuando cambia la ~antidad total producida por la 
industria. El mensaje que se desea dejar en claro es que, salvo contadísimas 
excepciones, la reducción en el precio del producto desde P0 hasta P,, que 
provoca pérdidas para algunos productores del sector privado (y, posiblemente 
para algunos insumos), no es una pérdida para la comunidad, sino un mero 
traspaso de pcedentes desde productores a consumidores. La reducción en 
utilidad y la ·reducción en el precio de algunos insumos es una pérdida para las 
firmas e insiiJilos en cuestión, pero no es una pérdida para la comunidad. La 
reducción en el precio del producto provoca una ganancia o beneficio social 
equivalente al triángulo ABC más los ingresos que se obtienen por la venta del 
producto; es ésta solamente la cifra que debe compararse con los costos sociales 
dei proyecto. 

Podría argumentarse que la baja en el precio del producto, azúcar por 
ejemplo, provocará beneficios a la comunidad debido a que ahora .podrá 
producirse más fruta envasada, más caramelos, etc. Es evidente que esto 
constituye un beneficio para la comunidad; pero la comunidad también incurrirá 
en un costo al producir más frutas envasada y caramelos. Cualquier beneficio neto 
adicional que se obtenga en estos sectores, estará ya adecuadamente medido por 
el triángulo ACB del gráfico anterior si en estos productos no hay discrepancias 
entre costos o beneficios privados o sociales, de modo que considerarlo nuevamente 
sería contabilizarlo dos veces como beneficio. En la medida que existan 
discrepancias, habrá beneficios o costos sociales indirectos que no están 
adecuadamente medidos por el triángulo ACB. Será en este sentido que adquieren 
pertinencia los llamados "encad~namieptos" hacia adelante y hacia atrás. 

También se ha argumentado que, debido a la construcción de este proyecto, 
pueden instalarse en la región nuevos negocios y actividades -un proyecto de 
irrigación puede hacer habitable una zona y, por tanto, fomentar la formación de 
un pueblo con el desarrollo zonal que ello significa- de manera que habría que 
ir. el u ir esto como un beneficio del proyecto. En primer lugar; no es claro que esto 
sea un beneficio: las nuevas escuelas que hay que construir pueden dejar a otras 
sin alumnos; los almacenes y comercios, en general, que se instalen. en la zona 
pueden dejar a otros con menos clientes, etc. Estimo que considerar estos sucesos 
como costos o beneficios de un proyecto público es llevar las cosas a un extremo 
peligroso, por estar "hilando demasiado fmo". Es evidente que el proyecto tendrá 
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un efecto sobre la economía de la región donde se construye; pero también es 
cierto que todo gasto tiene un efecto sobre la región donde se efectúa el gasto. Por 
otra parte, el dinero que se invierte en esta región podría haberse invertido en 
otra. en donde hubiera provocado los "mismos" efectos secundarios que en ésta. 
Por último. si no se hubiera construido este proyecto y el dinero hubiera quedado 
en manos del sector pnvado (al no habérselo sacado mediante impuestos). el gasto 
de ese dinero hubiera también tenido los "mismos" efectos secundarios .sobre la 
economía del país. En otras palabras, estos efectos secundarios se refieren a una 
redistribución de ingresos entre regiones. y no representan un aumento de ingreso 
para la econom ia como un todo. El hecho de redistribuir el ingreso nacional entre 
regiones puede ser cons1JeraJo como un beneficio social: pero. si ello es así. debe 
asignársele un valor máximo equivalente al menor costo alternativo de conseguirla. 

Lo mismo es válido para el caso de los insumas que utiliza el proyecto. 
Volviendo al Gráfico IV.9, supóngase que el proyecto es lo suficientemente 
importante en el mercado del insumo X de forma que, al aumentar la demanda del 
mercado desde D0 hasta D,, provoca un aumento de su precio desde P0 hasta P

1
. 

El aum~nto del precio. por una parte. da el incentivo necesario para que los 
productores del insumo aumenten su producción desde X0 hasta X, ; el costo 
involucra@ será el área dentro de X0 X, BA. Por otra parte, el aumento del precio 
desincenti,~a el uso del insumo por los otros demandantes desde X0 hasta X, : el 
valor de la menor producción inducida en estos otros demandantes es X, X0 A C. 
Por lo tanto, en ausencia de discrepancias entre valores privados y sociales en la 
producción de X y en los bienes que producen los otros demandantes. el costo 
social de la cantidad X, X, del insumo es x. X1 BAC; el costo, privado es X, X1 BC. 
Vale decir, el costo privado sobrestima el costo social en una cantidad equivalente 
al triángulo ABC. Este es el costo en términos estrictamente económicos: nuestro 
proyecto, al demandar el insumo, obliga al país a usar más recursos en la 
producción de X ( X0 X, BA) y lo obliga a usar menos de X en la producción de 
otros bienes (X, XoAC). ¡Encuentre la fórmula correspondiente a (3)! 

Obviamente que el proyecto induce efectos redistributivos: los producto­
res del insumo aumentan su excedente en. P0 ABP 1 y los otros usuarios 
disminuyen el suyo en P0 ACP 1 ; ello induce mayor actividad económica en las 
zonas donde está radicada la industiia X, etc. La evaluación socioeconómica de 
proyectos. usualmente no contempla dichos efectos redistributivos. 

Resumiendo: No deben comiderarse los efectos secundarios de un 
proyecto debido a que estos "mismos efectos" podrían obtene_rse .de actividades 
alternativas: estos beneficios no pueden considerarse o atribuirse al proyecto en 
cuestión: Con. todo, como veremos más adelante, si puede demostrarse que los 
efectos secundarios de este proyecto serán excepcionalmente grandes, en el 
sentido que en la región afectada por el proyecto existen circunstancias tan 
especiales como para razonablemente suponer que los efectos sobre la economía 
en total serán mayores cuando la inversión se efectúe en esa región en lugar de 
olra, ellos deben considerarse en la evaluación de los beneficios -del proyecto. 
También deberán considerarse en tanto haya discrepancias entre costos y 
beneficios sociales en la producción de los produc: ·' afectados por el proyecto 
en cuestión. 
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Ahora, proseguiremos con el estudio de la determinación de precios de 
equilibrio en el mercado, que no conducen a una situación de eficiencia en el uso de 
los recursos. 

El grado de perfección del mercado depende, básicamente, del grado de 
influencia que tiene un individuo para afectar con sus acciones el precio de 
compra o venta que prevalece en el mercado. La competencia perfecta requiere 
que el consumidor pueda comprar todo lo que qL_ ~re a un precio que no puede 
ser afectado por sus compras; por el lado de la oferta, requiere que cada productor 
pueda vender toda su producción a un precio fijo, que no puede cambiar o afectar 
mediante el hecho de vender. Cuando este requisito no existe para el caso 
productor, enfrentamos una situación llamada de "monopolio"; cuando este 
requisito no se cumple para el consumidor, enfrentamos una situación de 
"monopsonio". Cada una de estas situaciones producirá una asignación ineficiente 
de recursos -una composición de producción y de precios que no corresponde a 
la solución óptima. 

3. Equilibrio y eficiencia con monopolio 

Si el productor puede afectar el precio de su producto (de tal manera que si quiere 
aumentar las ventas. deberá hacerlo a un precio reducido), su acción de llevar al 
máximo sus propias ganancias lo llevará a producir una cantidad para la cual el costo 
marginal social no es igual al beneficio marginal social. Es decir, el monopolista no 
aplicará en la producción de X una cantidad suficiente de recursos. 

En la d.iscus1ón de la teoría de la firma se demostró que la unidad de 
producción llevará al máximo sus ganancias cuando produce una cantidad donde 
el ingreso adicional recibido por las ventas es igual al costo adicional de la 
producción. En el caso de la competencia perfecta, el ingreso derivado de la venta 
adicional de una unidad de producto es exactamente igual al precio al cual esta 
unidad se vende, ya que la firma no puede afectar el precio de venta de las otras 
unidades. En el caso del monopolio, sin embargo, el aumento de venta significa 
una reducción en el precio del artículo. de modo que el ingreso adicional derivado 
del aumento en ventas es siempre más bajo que el precio al cual se vende la unidad 
adicional. El aumento en el ingreso total resultante del aumento en la producción 
será más bajo que el precio recibido por la unidad adicional, porque el precio de 
venta de las otras unidades es ahora menor que antes. Tomemos un ejemplo: 
Supóngase que el monopolio está vendiendo 1 O unidades del producto a un precio 
de 20 dólares cada una, con un ingreso de 200. Supongamos que si aumenta la 
producción y las ventas a 11, el precio del producto debe reducirse a 19 dólares 
por unidad. La última unidad de producto ha tenido que venderse a 19 dólares, 
pero así también las otras JO unidades. Así es que el ingreso total aumentará 
d~sde 200 dólares hasta 209 dólares. Por mucho que el precio al cual puede 
vender la undécima unidad del producto sea de 19 dólares, el monopolista no 
producirá la undécima unidad de producto si sus costos de producción son mayores· 
que 9 dólares. Para repetir. esto sucede porque el precio de cada unidad producida 
tendrá que reducirse hasta 1 9 dólares: el de la undécima unidad y el de las otras 
diez también. 
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Los economistas han llamado ingreso marginal al aumento en el ingreso 
total resultante de un aumento eri la producción (ventas). En términos de nuestro 
ejemplo, el ingreso marginal de la undécima unidad es 9 dólares. Si para vender 
otra unidad más, el precio del producto debe reducirse a , 7 dólares. el ingreso 
marginal será igual a menos 5 dólares, pues el ingreso total será reducido de 209 a 
204 dólares. Puede razonablemente presumirse, entonces. que el monopolista 
nunca produciría la duodécima unidad si no está forzado a hacerlo .. 

El parámetro elasticidad-precio de la demanda resulta ser nuevamente 
pertinente. Definido el ingreso total por concepto de ventas de un monopulista 
como: 

( 1) IT = X · P 

el ingreso marginal es: 

tdT tiP 
(2) !Mg = = X--+ p 

.. t. X t. X 

X t.P 
= p (- + 1) 

p t. X 

(3) !Mg = p (1 + >1 
De la fórmula en (3) se desprende que el ingreso marginal es igual al precio 

cuando la demanda es infinitamente elástica; es Ígual a cero cuando la demanda 
tiene elasticidad-precio igual a - 11 y es negativo cuando la demanda es 
relativamente inelástica. 

El Gráfico IV. 1 2 muestra la curva de demanda para el producto X y la 
curva de costo marginal para el monopolio que produce X. La línea de puntos 
representa la curva del ingreso marginal que, como pueden recordar y se 
desprende de (3), está "siempre" por debajo del precio y puede alcanzar valores 
negativos. El monopolista llevará sus ganancias al máximo cuaJJdO el ingreso 
marginal (el ingreso adicional que resulta del aumento en ventas) es igual al costo 
marginal (el costo adicional de un aumento en la producción), es decir, alcanzará 
la posición de equilibrio (de máxima ganancia) con una producción OX0 . Esta 
producción se venderá, por supuesto. al precio OP0 • Las ganancias del monopolio 
dependerán de sus costos. En términos del Gráfico IV.l2. sus ganancias pueden 
ubt~nerse fácilmente sustrayendo el área bajo la curva de costo marginal del área 
d~ntro del rectángulo que mide el ingreso, OP0 AX0 • 

Quizás es bueno mencionar que el monopolio podría fácilmente operar en 
un punto de rendimiento creciente, es decir. en la porción decreciente de su curva 
de costo medio. Regresaremos a este punto más tarde. 
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e • 
D 

~0~--------~--~----------x 
X0 x1 

GRAFICO IV.l2 

~ -
Es obvio que el monopolio causa una asignación ineficiente de recursos. El 

costo social de aumentar "un poquito" su producción viene indicado por X0 B en 
el Gráfico IV. 12, mientras que el beneficio social del aumento es X0 A; por lo 
tanto, valdría la pena aumentar la producción. Convendrá seguir aumentándola 
hasta el nivel indicado por OX, , donde el costo social es igual al beneficio social, 
X, H, y la producción se vende al precio P1 • 

Utilizando los conceptos del excedente del productor y del consumidor 
podemos medir el costo social de esta ineficiencia. Por el lado del productor, el 
costo para la sociedad de aumentar la producción hasta X 1 viene indicado por el 
área bajo la curva de costo marginal, X0 X, HB. Por el del consumidor, el beneficio 
para la sociedad de aumentar el consumo de X0 a X, está indicado por el área 
bajo la curva de demanda, X0 X, HA. Así, la pérdida para la sociedad de tener un 
nivel de producción de X0 en vez de X,, es igual al área dentro del triángulo 
ABH. Es decir, si se pudiera convencer al monopolista de producir OX 1 , la 
sociedad ganaría la cantidad indicada por el área dentro del triángulo ABH. 

¿Cuánto vale ABH? Siendo que el monopolista opera donde CMg = !Mg, 
la magnitud AB, conforme lo indica la fórmula en (3), es: · 
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IJ 
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Por otra parte, puede demostrarse que la distancia X o X, es 

(AB) 
& · Po Xo • 11 

(6) XoX, = 
11 

donde &. es la elasticidad-costo marginal de la . curva de costo marginal del 
monopolista. Con esto. el área dentro del triángulo ABH es: 

(7) Area ABH = 
P0 • Xo · & 

271 (71-&) 

De manera que si el monopolista tiene costos marginales .constantes 
(&=""),el área dentro del triángulo ABH es: 

(8) Area = -
1 
-( 

2 

PoXo 
11 ) 

zCómo se ·puede convencer al monopolista de producir al nivel OX,? 
Claramente, una solución es fijar el precio del producto al nivel OP,. Si el precio es 
fijado en OP, , la curva de demanda que enfrenta el monopolista por su producto 
es ahora P, HD, de manera que su ingreso marginal para la producción OX0 es 
ahora igual al precio P, en vez de X0 B. Siendo éste el caso, él tendrá el incentivo 
necesario para aumentar la producción hasta OX, ; exactamente OX1 , porque 
después de este punto su ingreso marginal se hace negativo. 

Pero, suponga que los costos medios del monopolista son los 
indicados por CMe en el Gráfico IV.I3. Al precio OP, su costo total es más 
grande que su ingreso total. (El costo total está medido por el costo medio X, F 

P, 

CMe 

o xo x, 
X 

GRAFICO IV.l3 
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multiplicado por la cantidad de producto.) Es el aro que el monopolista no podrá 
permanecer operando si se le 1mpone este preciO. ¿Es todavía deseable fijar este 
precio? La respuesta es sí. La sociedad se beneficia teniendo este producto y, por 
lo tanto, deberían encontrarse maneras de proveer un subsidio a la firma para que 
cubra sus costos de producción y permanezca en operaciones. Es muy posible que 
el caso presentado en el Gráfico IV.l3 sea el caso de muchas compañías de 
ferrocarriles que, una vez destruida su posición de monopolio, han tenido que ser 
nacionalizadas y/o subvencionadas para mantenerlas operando a un precio 
"justo". Sin el subsidio, las compañ1as de ferrocarriles no tendrían ningún 
incentivo para seguir operando y progresando, si el precio está fijado en P,. El 
beneficio que obtiene la sociedad por la eliminación del monopolio, fijando el precio 
en P 1 , se puede medir por el área dentro de ABH. El subsidio necesario es FH 
multiplicado porOX,. 

Se puede notar que en el caso anterior el monopolio estaoa operando 
originalmente en una región de rendimiento creciente; además, la posición final 
muestra que la industria sigue operando con un exceso de capacidad, y no en una 
situació~ donde el costo medio es mfnimo o creciente. 

4. La teoriq de la firma reconsiderada: _la demanda por insumas 

El precio cle mercado de los insumas (mano de obra, por ejemplo) se determina 
por las fuerzas de la oferta y de la demanda, al igual que todos los demás precios 
en la economía. La teoría económica asevera que las firmas emplearán insumas 
sólo si el costo de emplearlos es menor o igual que el valor de la producción que 
esos insumas aportan, y que tendrán incentivos para contratar unidades 
adicionales, mientras el valor de la producción aportado por esas unidades 
adicionales sea mayor que el costo para la fuma de contratarlos. El valor de la 
producción aportada por una unidad adicional de insumas ha recibido el nombre 
de valor del producto marginal; de modo que si el emplear un obrero adicional 
significa aumentar el valor de la producción en $ 1 SO, el valor del producto 
marginal de ese obrero es $ 1 SO; si el salario que debe pagarse a ese obrero es 
S 100, la firma tendrá incentivos para contratarlo. La teoría de la firma se basa en 
que la función que expresa el valor del producto marginal de los insumas es 
decreciente: el aporte a la producción que realiza cada insumo adicional es cada 
vez menor, pudiéndose llegar a una situación en que el valor del producto 
marginal llega a ser negativo (es tan grande el número de obreros que trabaja en 
una hectárea de tierra, que el hecho de emplear a un obrero adicional no hace sino 
entorpecer el trabajo de los demás y estropear lo que ya está sembrado). 

Se dice que la firma está en equilibrio cuando desaparece el incentivo de 
contratar o despedir insumas; vale decir, la firma está en equilibrio cuando el valor 
del producto marginal de los insumas es igual al precio que la firma debe pagar a 

. <'sos insumas. De acuerdo con el ejemplo numérico anterior, la firma estará en 
equilibrio cuando el valor del producto marginal de los obreros haya disminuido 
hasta $ 100: si el valor del producto marginal es mayor que $ 1 OO. la· firma querrá 
expandir su fuerza de trabajo; si el valor del producto marginal es menor que 
$ 100, la firma deseará disminuir su fuerza de·trabajo (pues el ahorro en salarios 
al despedir un obrero será mayor que el valor de la producción que ese obrero 
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aportaba a la firma). De modo que si todas las firmas en una econom fa están en 
equilibrio, el precio pagado a los insumas es un fiel reflejo del valor de la 
producción aportado por esos insumos. 

En este punto, quisiéramos destacar un aspecto que se mencionó 
anteriormente: si bien es cierto que un salario de $ 100 está indicando que 
teóricamente ese obrero está aport~ndo $ 100 a la economía en producción, la 
cantidad que efectivamente aporta a la ·economía puede diferir de $ 1 00; sin 
embargo, los $ 100 (el perro) es una buena indicación -mejor que cualquier 

·otra- de la cantidad que efecivamente está aportando ese obrero (el conejo). 

El bosquejo anterior, de teoría económica, adquiere especial pertinencia 
en la evaluación social de los proyectos de inversión, en lo que se refiere al cálculo 
del costo social de la inversión y en lo que se refiere al cálculo del costo social o 
real de la producción. Nuevamente, todo el análisis se basa en el principio del 
costo alternativo o _osto económico. El costo de utilizar un insumo en la 
producción de un proyecto es igual a la ~antidad de productos que la comunidad 
sacrifica por el hecho de distraer estos insumas de otros usos, de modo que si las 
firmas están en equilibrio (en ausencia de imperfecciones en el mercado) y hay 
pleno emgieo de los recursos productivos, el precio pagado por el proyecto a los 
insumos es un fiel reflejo del valor de la producción sacrificada en otros sectores. 
Vale decii, si hay pleno empleo y el proyecto en cuestión paga $ 1 00 por los 
servicios de un trabajador, siendo también $ 100 lo que podría ganar ese 
trabajador en un empleo alternativo. ello significa que la comunidad ha dejado de 
percibir un beneficio de $ 100 (el valor de lo que podría haber producido en el 
empleo alternativo). En este caso, el costo social de emplearlo es igual al costo 
privado de emplearlo: $ 1 OO. En otras palabras, el salario es un fiel reflejo del 
costo social de la mano de obra. 

Sin embargo, los salarios (precios de la mano de obra) son bastante rígidos 
en el sentido que no fluctúan mucho: existen inflexibilidades e inmovilidades en 
el mercado de trabajo. Frente a una reducción en la demanda de trabajo en una 
determinada zona, se producirá un desempleo de mano de obra zonal antes que 
una reducción en el salario y una migración hacia otras zonas. Eventualmente se 
produciría la migración y/o baja en el salario real de la zona: pero éste puede ser 
un proceso muy lento. Además, debe tenerse en cuenta que gran parte de la 
inflexibilidad de los salarios se debe a la fijación de salarios mínimos por parte del 
gobierno y a la existencia de los contratos colectivos de trabajo. Por estos 
motivos, y otros que veremós más' adelante, el costo privado de contratar un 
obrero puede diferir del costo para la comunidad. 

S. Eqwiibrio y eficiencia con monopsonio 

El monopsonio ocurre cuando el comprador puede influir el precio del producto 
que compra. El monopsonio no es muy común en los mercados de productos de 
consumo final, porque usualmente los consumos de los demandantes son 
pequeños en comparación con el mercado total del producto. Sin embargo, puede 
ser muy común en los mercados de factores, especialmente en los países en 
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desarrollo, donde una firma puede controlar una región y donde no hay gran 
movilidad de la mano de obra. 

Empezaremos st.::oniendo que la firma que produce el producto X y que 
utiliza el factor Y, no tiene influencia sobre el precio que paga por el factor. Como 
se ha explicado anteriormente en la teoría de la firma, ésta aumentará sus 
ganancias si el valor del producto adicional derivado de la mayor utilización del 
factor es mayor que el costo adicional de contratarlo. El equilibrio para la firma, 
en cuanto al uso de este factor, se obtiene cuando el valor de la producción 
obtenida de la última unidad del factor es igual al costo de contratar esta unidad 
adicional del factor: si el costo para la firma fuera mayor que el valor de la . 
producción derivada del factor. la firma reduciría sus ganancias al contratarlo. En 
el Gráfico IV.I4, la curva DO es la curva de demanda por el factor Y. DO, 
entonces,. representa el valor de la producción adicional de X, hecho posible por la 
utilización de cada unidad adicional del factor. Si el precio del factor Y es P0 , el 
gráfico muestra que la firma contratará OY0 unidades del factor Y; si el precio 
disminuve a OP, . a la firma le convendrá aumentar la cantidad utilizada del factor 
hasta OY,, al mismo tiempo aumentando su producción total de X. La firma 
aumentará sus ganancias utilizando más del factor Y por dos razones: 1) porque 
este factor tl!i más barato comparado con otros factores; por ejemplo, si la mano 
de obra se Q!!ce más barata que el capital, la firma intentará sustituir el capital por 
mano de obra; y 2) porque la disminución en precio implicará una disminución en 
el costo de producir esta misma cantidad de producto, de modo que a la firma le 
convendrá aumentar la producción de X, con lo que aumentará también la 
cantidad demandada del factor Y y de otros factores. El caso presentado arriba es 
válido para una firma que opera en un mercado perfectamente competitivo, es 
decir, un mercado donde la firma no puede influir en el precio del factor. 
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Sumando las curvas de demanda de las firmas que utilizan el factor Y, y 
sumando las curvas de oferta de todas las firmas que producen el factor Y, se llega 
a un precio de equilibrio del factor Y. Es la situación indicada en el Gráfico IV.8, 
donde el precio de equilibno del factor Y es 0P0 , y la cantidad utilizada es OX0 . 

Supongamos ahora que existe en una región del país un "gran" comprador 
del factor Y. como por ejemplo, un molino que compra trigo en una región chica 
y aislada. En este caso, el precio del factor "trigo" para la firma no es fijo: la· 
firma tendrá que pagar más por el trigo si quiere comprar más trigo y pagará 
menos por el trigo si reduce la can ti dad de compra. De modo que la firma se 
enfrenta con una curva de oferta creciente para el factor Y, SS en el Gráfico 
IV.lS. Como ya sabemos, esta curva de oferta representa el costo marginal de 
producir el producto Y; por lo tanto, el área bajo esta curva representa el costo 
total para la sociedad de producir estas unidades adicionales de trigo en ausencia 
de distorsiones. 

CMF 

S 

o y 

GRAF/CO IV.lS 

¿Qué cantidad del factor Y utilizará la firma? Como en el caso del 
monopolio, el costo adicional para la firma de comprar unidades extras del factor 
Y no es igual al precio pagado por (la última unidad de) el factor, sino siempre 
más alto que esta ~antidad. La razón. una vez más, es que el nuevo precio pagado 
por esta unidad adicional del factor es también el precio que normalmente se les 
debe pagar a las demás unidades compradas por· la firma. Por ejemplo, 
supongamos que la firma está utilizando 1 O unidades del factor al precio de 20 y 
que para comprar la undécima unidad tendrá que subir el precio a 21 dólares. 
¿Cuánto realmente cuesta esta última unidad del factor a la firma?· El costo total 
era antes de 200 dólares, el nuevo costo es de 231 dólares, de modo que el costo 
total ha aumentado en 31 dólares, aunque el precio pagado por la undécima 
unidad del factor sea solamente 21 dólares. Por supuesto, la diferencia surge ~or 
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que también se les tiene que pagar 21 dólares a las otras 1 O unidades. Por lo tanto. 
aunque el precio de la undécima un1dad es de solamente 21 dólares, la firma no la 
comprará ¡a menos que el valor del producto derivado del uso de esa unidad 
adicional del factor sea más que 3 1 dólares! 

Además de la curva de oferta SS por el factor Y, podemos ahora construir 
otra curva. que represente el costo adicional para la firma de contratar unidades 
adicionales del factor Y. Esta curva se llama "costo marginal del factor". La 
interacción de esta curva con la curva de demanda· de la firma por el factor Y 
produce una cantidad de equilibrio OY0 . A esta cantidad, el valor del producto 
adicional derivado del uso -de la unidad adicional del factor es igual al costo 
adicional de contratarlo. A Yo. La firma puede, sin embargo, comprar esta 
cantidad del factor pagando solamente P0 . ya que a este precio los productores 
del factor aceptarían ofrecer la cantidad OY0 que se demanda. La diferencia entre 
A y C (la diferencia entre el valor de la producción obtenida del factor y el precio 
pagado por el factor) representa la "explotación del monopsonista". Obviamente. 
esta explotación aumenta las ganancias del monopsonista. 

¿Cómo se ve afectada la asignación de recursos? El monopsonio. al igual 
que el monopolio. afectará adversamente la asignación de los recursos al utilizar 
una cantidad del factor más baja que la óptima. y también produciendo una 
cantidad m_!nor del artículo que produce. En términos del Gráfico IV. 15. el costo 
para la sociedad de producir el factor Y viene indicado por la curva de oferta del 
factor Y. El beneficio para la sociedad de utilizar el factor Y viene indicado por la 
curva de demanda por el factor Y (porque, como hemos dicho anteriormente. la 
curva de demanda del factor Y mide el valor de los artículos que produce el factor 
Y). De modo que el costo de la cantidad OY0 se mide por Y0 C, y el beneficio 
derivado se mide por Y0 A. Ya que el beneficio para la sociedad es mayor que el 
costo. debería aumentarse el uso del factor Y en esta industria. La cantidad 
óptima del factor Y es. por supuesto. OY 1 , donde el costo marginal social de 
producirlo es igual al beneficio marginal social de utilizarlo. Por lo tanto, el 
monopsonio impone a la sociedad un costo igual al área dentro del triángulo 
.-\BC." 

¿Cómo puede la sociedad eliminar este costo? Una posibilidad es fijar 
mediante una autoridad central un precio OP 1 para el factor Y. de tal manera que 
el costo marginal del factor para la firma sea igual a este precio hasta la cantidad 
OY 1 . En este caso. el monopsonio compraría exactamente OY 1 unidades: aquella 
cantidad donde el costo marginal es igual a la demanda por el factor .. 

6. Costos externos de la producción 

El costo privado de la producción puede diferir del costo social a causa de lo que 
llamaremos costos sociales indirectos. Por ejemplo, es posible que una planta de 
cemento esté localizada en el medio de un valle muy fértil y el humo de sus 

1 4 
El costo adicional de producu Y 1 está indicado por el área dentro de Y o Y 1 BC, mientras que el valor de 
los productos que este mayor uso del factor Y permite producu es igual al área dentro de Y o Y 1 BA. 
Habría, por lo tar :,J. 'Jna ganancia social neta de ABC al utilizar Y 1 en lugar de Y o 
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chimeneas tenga efectos nocivos sobre la producción agraria de la zona; en general 
las mdustnas ensucian los ríos y los lagos. etc. En este caso. el costo privado de 
producir el producto X (cemento. por ejemplo) subestima el costo social real de 
producir X. El costo social del cemento seria igual al costo privado en materiales. 
trabajadores, capital, etc., mas el valor de la disminución en la p•oductividad agrícola 
de la zona afectada. Las decisiones que se tomen en la planta de cemento se van a 
basar sobre los costos sociales sólo en el caso que las tierras del valle pertenezcan a 
la planta o que los agricultores consigan obtener pagos compensatorios de la 
industria por la disminución del valor e'~ sus tierras. De otra forma. el cemento 
será producido en el punto donde los ".Jstos privados son iguales al precio del 
cemento. En términos del Gráfico IV.l6, la empresa privada sin restricciones 
producirá QX0 si el precio es OP0 , pues para esta producción el costos marginal 
privado es igual al precio. Si el costo social del cemento es aquél indicado por la 
curva CMS. la sociedad per · .·rá ABE, porque, a partir de la producción X,, el 
costo social de la producción es mayor que el beneficio de la producción en la 
cantidad igual a la diferencia entre CMS y P0 . Obviamente, es del interés social 
limitar la producción de la firma a sólo OX,. ¿Cómo puede lograrse esto en el 
mercado libre? Para que la firma quiera proclucir solamente OX, debería recibir 
un preci!> de Qp,. para su producto. Por lo tanto, una manera de limitar la 
producci_ón es que el precio recibido por la firma sea sólo OP,. Esto puede 
lograrse imponiendo un impuesto igual a (P0 -P,) por cada saco de cemento 
producido por esta firma. · 

.... 

CMS 
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... , 
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7. Beneficios externos de lo. producción 

El costo privado de producción puede también diferir del costo social como 
consecuencia de lo que podríamos llamar "beneficios indirectos". Por ejemplo, 
una industria de maquinarias y herramientas puede estar aumentando el "stock" 
de trabajadores altamente calificados en la economía; el uso de fertilizantes en 
una cosecha puede tener efectos beneficiosos sobre las cosechas que la siguen en la 
rotación; un drenaje de tierras impermeables o pantanosas puede conducir a un 
aumento de la disponibilidad de agua en otras regiones, etc. Es interesante 
destacar que el segundo de los ejemplos citados normalmente no conlleva un uso 
ineficiente de recursos o ineficiencia económica. ¿Por qué? La respuesta es 
bastante sencilla, una vez que se hace notar que los beneficios totales de aplicar el 
fertilizante son recibidos sólo por el que los aplica y, por lo tanto, no existe una 
discrepancia entre el costo privado y social de la producción agrícola. En el caso 
del primer ejemplo, sin embargo, puede existir como puede no existir una 
discrepancia entre el costo privado y el costo social de producción, dependiendo 
ello de cuáles sean las costumbres y reglamentos del país en cuestión; porque si la 
firma contratante puede en efecto extraer (cobrar) del trabajador el costo en que 
ella incurre para darle entrenamiento, ya sea a través de un salario menor durante 
el período de aprendizaje o mediante un cobro directo (matrícula) al trabajador, 
no habría en este caso una discrepancia entre los costos privados y sociales de 
producir máquinas herramientas. En el caso del drenaje de tierras existirá casi 
siempre una discrepan~1a, salvo que la mayor disponibilidad de agua beneficie 
directa y solamente a la persona en cuya tierra se hace el drenaje. 

Puede· hacerse fácilmente un análisis gráfico de este caso utilizando el 
Gráfico IV.l6. El caso es exactamente el inverso del anterior: la curva CMS se 
encuentra ahora bajo CMP, de modo que si la firma considera solameryte sus 
propios intereses, aumentará la producción hasta OX, en circunstancias de que es 
del interés social aumentarla hasta OX0 . Al producir solamente OX, , la firma está 
imponiendo una pérdida para la sociedad indicada por el área dentro del triángulo 
ABE. ¿Cómo se puede forzar a la firma a producir OX0 ? Una posibilidad es fijar 
el precio en X0 B para el producto de esta firma, lo que implicaría un subsidio de 
BE dólares por cada unidad de producción de la firma. El precio para los 
consumidores, por supuesto, debería ser mantenido en OP0 • 

Es interesante notar que si los beneficios indirectos externos de la firma 
son el resultado del uso de la mano de obra (o de cualquier otro factor) la política 
óptima no es de subvencionar .]a producción de la firma sino subvencionar el uso 
de mano de obra. Las dos medidas tendrán el mismo efecto solamente si no hay 
posibilidad de sustitución entre los factores. 

8. Costos externos de consumo 

Varias sociedades han decidido que las bebidas alcohólicas constituyen algo malo, 
cuyo consumo debería controlarse mediante impuestos. Parece que los cigarrillos 
producen cáncer, que la heroína y otras drogas causan daño al individuo, etc. En 
términos puramente económicos, muchos de estos efectos son internos al 
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individuo y, por lo tanto, no constituyen un argumento válido en favor de que existe 
una discrepancia entre el beneficio social y privado de su consumo. Ignorando los 
sentimientos paternalísticos y puritanos, puede, válidamente, encontrarse un 
argumento económico para controlar' el consumo de unos u otros de estos 
productos. Las víctimas de cáncer, a menos que. sean ricas, no pueden pagar el 
costo total del tratamiento y es la sociedad la que normalmente paga estos gastos; 
los drogadictos terminan robando e internados en instituciones especializadas, con 
lo que la sociedad, en total. sufre los costos de la adicción a drogas. Y en cuanto al 
licor, significa el peligro y las consecuencias del manejo de automóviles én estado 
de embriaguez. Pero las razones para· controlar el consumo de ciertos productos 
no tienen necesariamente que ser económicas; deben siempre respetarse los deseos 
de la comunidad si se tiene alguna seguridad de que se expresan de una manera 
aceptable a esa sociedad. No obstante, muy a menudo la prohibición no resulta en 
una disminución del consumo, sino en el aumento de la producción clandestina, 
como es el caso de la prohibición respecto a los juegos de azar, del licor y de la 
prostitución. y en dar enormes ganancias a gangsters en vez de al Fisco. 

. Los costos externos del consumo han sido muy utilizados por los 
estudiantes de economía pªr" discutir la validez de imponer impuestos sobre cosas 
feas con. el fin de aumentar el bienestar de la sociedad: impuestos sobre edificios 
feos, corbatas feas, autos feos y la libre circulación de mujeres y hombres feos 
por las calles. El problema, por supuesto, es llegar a un consenso sobre qué es feo 
pa.:-:>. la sociedad. 

Otros han pensado que el consumo de los servicios de un automóvil 
Cad.illac, un palacio, un yate y aun zapatos de moda, es condenable si 
consideramos que hay personas que no tienen bastante para comer y, por lo tanto, 
han estimado de interés social desalentar este tipo de consumo por medio de 
impuestos sobre artículos considerados de lujo. A medida que el ingreso aumenta 
y se redistribuye, lo que antes se consideraba como un lujo por la sociedad, puede 
más tarde transformarse en una necesidad. Por ejemplo, la mayoría de las personas 
que leen estas notas considerarían que un Fiat 500 sin ningún accesorio es, sin 
duda alguna, una necesidad; sin embargo,· para millones y millones de otras 
personas. este producto es de un lujo extremo. Estos son juicios de valor que 
deberían ser calificados por la sociedad y no por los economistas como tales. 

9. Beneficios externos de consumo 

Como en los casos anteriores, la discusión de estos beneficios conduce a 
proposiciones de subsidio para chicas lindas y otras cosas bellas. Sin embargo, 
puede también llegarse a conclusiones económicas serias. Por ejemplo, trabajos de 
investigación hechos por médicos en Chile y en otros países han probado que la 
malnutrición en los infantes y niños puede producir daños permanentes en el 
cerebro y también causar la pérdida permanente de ciertas capacidades motoras. 
Se ha determinado que las proteínas son esenciales para el desarrollo del cerebro, 
tanto en el feto como en las primeras etapas de la vida. La leche y otros alimentos 
ricos en proteínas, por lo tanto, tienen, de hecho, beneficios económicos indirectos 
que son mesurables y que no son reconocidos o apreciados por ciertos grupos 
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sociales y culturales en el proceso de decidir las cantidades de leche y de vino que 
adquirirán para el grupo familiar. La razón última de esta deficiencia radica en la 
escasa o nula educación de los padres y en la mala distribución personal del 
ingreso: pero quedarse tranquilo esperando que ello cambie. nos parece 
inconveniente desde muchos puntos de vista. Algo debe hacerse ahora mismo para 
corregir esta trágica situación. Debería. sin embargo, aclararse que la política 
óptima en este caso no es aquélla de subsidiar el consumo de leche. ya que elló 
podría .tener como resultado un aumento del consumo de leéhe de parte de los 
ricos -ya sea para hacer más postres de leche o para darle más leche a sus gatos­
más bien que en un aumento del consumo de leche de parte de aquéllos oue la 
"necesitan". El problema debería atacarse inmediatamente mediante la distribu­
ción de estos productos directamente al estómago del niño. no -mediante la 
distribución. de alimentos a los parlres quienes. en casi todos los países. los venden 
en el mercado sin que llegue el beneficio a los hijos. El programa de desayuno 
gratis en las escuelas es sólo una solución parcial. ya que el daño a los niños ya 
está hecho a esa edad. 

La educación es otro bien que tiene beneficios indirectos. Es cierto que 
casi todos los beneficios van al individuo que recibe. la educación. pero es tamb.ién 
cierto que cada.persona educada se transforma en educador y no recibe por ello 
una compens~ción monetaria: la sociedad. en general. seguramente gana cuando 
sus miembros aprenden a leer y a escribir: las personas educadas normalmente 
cuidan mejor a sus niños. sus parques. sus calles. sus edificios públicos. etc .. e• •o 
puede ver fácilmente comparando la limpieza de las ciudades europeas o 
americanas con las ciudades de Sudamérica y de Africa. donde cada poste de farol, 
si es que lo hay, se considera como un mingitorio público. 

Veremos que casi todos ·tos beneficios (y costos) externos indirectos no se 
pueden medir fácilmente en términos económicos. La evaluación social de 
proyectos ayudará solamente en la medida que permite determinar los costós de 
obtener estos beneficios intangibles a través de distintas líneas de acción. En 
cuanto a la política pública óptima para alguna de estas actividades, es por la misma 
razón, prácticamente imposible determinar la magnitud de los impuestos y subsidios 
necesarios para corregir las discrepancias. 

1 O. La distribución personal del ingreso 

Las estrategias y planes de desarrollo de los países contienen. normalmente, 
"declaraciones" sobre lo que sus gobernantes consideran que es una (más) justa 
distribución del ingreso personal entre sus ciudadanos. Que las declaraciones 
contenidas en esos documentos coincidan con lo que la sociedad -¿cómo se 
define este ente? - realmente desea, es harina de otro cost"al. Lamentablemente 
-o quizás, afortunadamente-:- pocas veces estas declaraciones se materializa: !n 
políticas económicas y sociales que afecten sensiblemente la distribución pers •.. 1al 
del ingreso en nuestros países. 

Los cambios eri la distribución del ingreso personal afectarán la demanda 
por bienes y servicios y. por lo tanto, muy probablemente afectarán los precios y 
las cantidades producida·s y consumidas en la economía. Los precios que 

186 



CAP. IV 1 PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS 

actualmente rigen en la economla. por lo tanto. pueden no ser los precios que 
imperarán durante la vida del proyecto si logran imponerse las políticas 
redistributi vas. 

Surge la pregunta de si es válido utilizar precios corrienles para la 
evalu~.1ón de proyectos cuando la sociedad no está de acuerdo con la distribución 
de ingreso personal prevaleciente. Para mí es claro que. excepto en el caso de otras 
discrepancias (algunas de las cuales se discutieron anteriormente). estos precios 
son válidos y seguirán siendo válidos hasta tanto no haya un cambio de hecho en la 
distribución personal del ingreso. Puede no gustamos la distribución del ingreso: 
pero sigue siendo cierto que, dada esa distribución. los precios están retlejando el 
valor que los ciudadanos de ese país están asignando a las mayores disponibili­
dades de bienes y servicios provistos por los proyectos. Si se espera que cambien la 
distribución del ingreso -y personalmente deseo .que se hiciera en la mayoría de 
los países latinoamericanos- el evaluador de proyectos debería utilizar en sus 
proyecciones de costos y beneficios los mejores estimados de los precios que se 
espera se establezcan cuando se realice la redistribución del ingreso. Pero. 
recuerden, los planes son planes y las realidades son realidades. 

11. Im_puestos sobre producción ,. consumo 

La eficiencia de la economla del mercado libre puede verse perjudicada por la 
existencia de impuestos discriminatorios sobre bienes y servicios. Por discrimina­
torios queremos decir impuestos de distintas tasas que se establecen no por 
razones de eficiencia (como en el caso de costos externos de producción y de 
consumo), sino que para fines de recaudación solamente. 

Se puede demostrar que una economía que opera bajo un impuesto 
uniforme sobre el valor agregado es tan eficiente como una economía que opera 
completamente sin impuestos; la economía será también igualmente tan eficiente 
si opera solamente con un impuesto sobre el .gasto o con un impuesto por 
habitante. Estos sistemas fiscales son neutrales en cuanto a lo que se refiere a la 
asignación de los recursos. El impuesto sobre la renta es "casi neutral"; será 
discriminatorio solamente en el sentido que afecta un poco las decisiones que 
hacen los individuos sobre su ingreso y su ocio, y también sobre el consumo y el 
ahorro. Otro sistema de impuesto que es "casi" neutral y que es bastante similar al 
impuesto sobre ingreso, es aquél donde todos los artículos se gravan con una 
misma tasa. A continuación, analizaremos los efectos de gravar el artículo X con 
un impuesto que es t 0 jo más alto que el impuesto que existe sobre los otros 
bienes v servicios: si no hay impuestos sobre los otros bienes, el impuesto sobre X 
es t 0 jo; si el impuesto sobre los otros es de A 0 /o, el análisis supone que X está 
gravado con un impuesto de (A + t) 0 jo. En otras palabras, se están considerando 
solamente los efectos de la tasa discriminatoria t sobre la asignación óptima de 
recursos, ya que la tasa de impuesto homogénea del A 0 jo no afecta significativa­
mente la asignación de los recursos. 

El Gráfico IV.l7 muestra las curvas de aemanaa y de oferta del artículo 
X. En ausencia de discrepancias. éstas representan el beneficio marginal social Y el 
costo ·marginal social de consumir y producir el artículo X. Si se impone un 
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impuesto de t 0 /o sobre el consumo o la producción del artículo X, la nueva 
posición de equilibrio exige que la cantidad demandada por los consumidores al 
nuevo precio sea igual a la cantidad ofrecida por los productores al nuevo precio 
que ellos reciben después de deducir el valor del impuesto del precio pagado por 
los consumidores. Para un impuesto de 50 por ciento se ore el precio pagado por el 
consumidor, el Gráfico IV.l7 muestra que la nueva producción de equilibrio es 
X, . El precio pagado por el consumidor será P~ y el precio neto recibido por el 
productor Pf = 0,5 P~, porque la tasa de impuesto es del 50 por ciento del precio 
pagado por el consumidor. Este es el punto de equilibrio, porque al precio de P~ 
la cantidad demandada es OX1 y ella corresponde exactamente a la cantidad 
ofrecida por los productores al p.recio pf que es la mitad de lo que los 

consumidores están pagando por el articulo. 
El efecto de un impuesto se puede también analizar presumiendo que el 

impuesto es pagado por los productores, de tal forma 4ue la función de oferta que 
incluye el impuesto sea S'S' -el precil' mínimo necesario para producir cada 
cantidad es ahora igual al costo de los rec.usos (indicado por la altura de SS) más 
la cantidad que se está pagando en contrib,•ciones. Mirándolo de esta manera, el 
pr.:cio de equilibrio para los consumidores es OPf; de este precio, üN le 

wrresponde en neto al productor, y (P~ -Pf) pertenece al gobierno. La cantidad 
!ulal recaudada por el gobierno es pe pP BE. 

1 1 
. ¿Cuál es el efeclo de este 1m puesto sobre la asignación de los recursos? 

Seguramente el lector ha notado la similitud de este caso con aquel del 
monopolio. El nivel óptimo de producción, desde el punto de vista de la sociedad, 
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es OX0 ; con el impuesto. la sociedad está utilizando solamente los recursos 
necesarios para producir OX, y. por lo tanto. el impuesto discriminatorio ha 
forzado a la sociedad a producir una cantidad menor que la cantidad óptima. De 
modo que este sistema de recaudación fiscal impone un costo a la sociedad que 
puede medirse adecuadamente por el área dentro del triángulo ABE. ·Es 
importante notar que, para la evaluación de proyectos. el beneficio marginal social 
del consumo como resultado del impuesto es OP~, m1entras que el costo marginal 
social de la producción es solamente OPf: el impuesto introduce una discrepancia 
entre el beneficio social y el costo social, igual a la cantidad del impuesto por 
unidad de producción. · 

12. Subsidios sobre la producción o el consumo 

Un subsidio discriminato,.;'l sobre un artículo producirá,de la misma manera,una 
asignación ineficiente a_ .os recursos .. Otra vez se debe mencionar que los 
subsidios no necesariameme tienen que ser discriminatorios -provocar distorsio­
nes- como, por ejemplo, es el caso de subsidios sobre industrias que tienen 
beneficio.:; externos (indirectos). El Gráfico IV. 18 muestra la curva de demanda y 
oferta de-l producto X que se vende al precio OP0 • Si se pone un subsidio de lO/o 
sobre el-consumo o la producción de este artículo, cambiarán los precios y .las 
cantidades de equilibrio. Se presume en el gráfico que el subsidio es el 50 por 
ciento del precio pagado por el consumidor, de manera que el precio neto recibido 
por el productor es 50 por ciento más alto que el precio pagado por el 
consumidor. Alternativamente, el consumidor está pagando solamente el 66;66 
por ciento del costo al productor. El nuevo equilibrio se obtiene para una 
producción de OX, (mayor que antes), con un precio· para el consumidor de ÓP~ 
(menor que antes) y un precio para el productor de OPf (mayor que antes). Otra 
vez. el nuevo equilibrio se puede determinar suponiendo que el subsidio se da 
directamente a los productores, de manera que el costo· neto del productor queda 
reducido por la cantidad del subsidio. En términos del Gráfico IV. 18, los costos 
reales están representados por SS. S'S' es la curva de oferta que incluye el 
subsidio. En el nuevo punto de equilibrio la cantidad producida es OX,, el precio 
para los consumidores es OP~, el costo real de producción es OPf y el subsidio es 
(Pf -P~) por unidad de producción. El costo para el gobierno del subsidio está 
indicado por Pf BEP~. ¿Cuál es el efecto de este subsidio sobre la asignación de los 
recursos? El aumento de producción desde OX0 hasta OX1 ha significado un 
costo social en recursos representado por el área dentro de X0 X, BA; por su parte, 
el aumento de consumo de X0 a X, ha resultado en un beneficio adicional para la 
sociedad que está adecuadamente medido por el área dentro de X0 X, EA. Por lo 
tanto, el aumento en costos es mayor que el aumento en beneficios por una 
cantidad indicada por el triángulo ABE, que representa la pérdida neta para la 
sociedad que resulta de este subsidio. Con el subsidio, el beneficio· social marginal 
del consumo es X, E, mientras que el costo social marginal de la producción es 
X, B: la diferencia es exactamente igual a la cantidad del subsidio por unidad de 
producción. 
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GRAFICO IV.l8 

13. Fijación de precios, cuotas, racionamiento y mercado negro 

Al explicar el equilibrio en un mercado competitivo, se afirmó que el precio de 
(P2 ) en el Gráfico IV.8 (reproducido en página 191) podría ser de equilibrio si 
acaso el gobierno (a) compraba el excedente de producción (X, -X2 ), con lo que 
la cantidad producida en· el país sería OX, ; (b) establecía un subsidio al 
consumidor por un monto de FC, con. lo que el precio efectivamente pagado por 
los consumidores sería P, = P2 -FC: (e) establecía un impuesto al consumo (o 
producción) por un monto de RT. con lo que el precio efectivamente recibido por 
los productores pasaba a ser P3 = P, -RT, y (d) establecía cuotas de producción 
tales, que la producción total se· limitara a OX1 . Tal como se indicó, el costo 
social de la política de establecer el impuesto es igual a RTA; y la del subsidio 
asciende a FAC. El costo social neto de la política de comprar los excedentes de 
producción es igual a X2 RAX0 más. Xo X1 FA, menos el valor que pueda 
obtenerse (neto de costos de almacenaje) de la venta de estos excedentes a 
terceros países; si los excedentes se destruyen, el costo .es igual a la suma de las 
dos áreas indicadas. 

¿Cuál es el costo social de establecer las cuotas de producción? Por el 
lado del consumo, el costo asciende a X2 RAX0 , al igual que en el caso del 
impuesto RT y de la compra de los excedentes, ya que el consumo se reduce 
desde X0 hasta X2 • El costo social del impuesto se limita a RAT debido a que la 
reducción de la producción desde X0 hasta X2 libera recursos por valor de X2 

T AX 0 : ¿es ésta la liberación de recursos que genera la reducción de la producción 
mediante la fijación de cuotas individuales de producción? Lo más probable es 
que ello no sea así, ya que la limitación a X2 mediante el artificio de reducir a P3 
el precio a los productores es, por definición, la manera más eficiente de limitarla; 
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esto porque podemos estar seguros de que ningún productor estará produciendo a 
un costo marginal superior a PJ. En el caso de las cuotas. sin embargo, debido a 
que el precio al productor es P¡ existirán incentivos para que cada productor 
presione sobre la autoridad para obtener una cuota que se acerque lo más posible 
a lo que ellos hubieran querido producir al precio de P2 • Los más intluyentes 
lograrán cuotas iguales a lo que querrían producir al precio de P1 ,.con lo que -al 
no haber para ellos reducción en la cantidad producida- no habrá liberación de 
recursos productivos por este concepto. por lo que el costo de .producir unidades 
marginales seguirá siendo para ellos P1 . Habrá otros cuyas cuotas de producción 
estarán entre los que querrían producir al precio de P1 y lo que habrían 
producido al precio de P3: para éstos. la liberación de recursos será menor o a lo 
más. igual que la cantidad de recursos que habrían liberado en presencia del 
impuesto, por lo que el costo de la unidad producida en el margen será mayor o 
igual que P3. Por definición, deberá haber otros cuyas cuotas sean menores que lo 
que hubieran querido producir al precio de P3 -mcluso podrá haber algunos 
(¡los "enemigos del régimen"' ) cuyas cuotas serán iguales a cero. Estos 
productores estarán liberando más recursos que los que hubieran liberado en el 
caso del impuesto, pero esta mayor cantidad es,por definición,insuficiente para 
compensar la menor liberación generada por los otros dos grupos. Con esto, la 
liberaciQr¡ de recursos proveniente de la reducción de la producción a X1 es menor 
que la indicada por el área X2 T AX0 , por lo que el costo social de las cuotas se 
hace mayor que aquel del impuesto. ¿Cuánto mayor? La diferencia dependerá de 
la elasticidad-precio de la curva de oferta (ya que si ésta es "grande",.los costos de 
producción. de los diferentes productores no pueden ser "muy diferentes") y de lo 
discriminatoria que sea la distribución de las cuotas. 

S 

o 

X 
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Las cuotas de producción no han sido en el pasado muy importantes en 
Latinoamérica; sí lo han sido en los Estados Unidos y en otros países donde sé" 
han establecido políticas de precios agrícolas de sustentación unidas a limitaciones 
sobre niveles de producción o sobre el área sembrada. Por otra parte. no son pocos 
los países que han establecido, directa o indirectamente. cuotas a la exportación 
de determinados productos cuyos precios internos estarán fijados a un nivel 
inferior al del mercado in temacional. Este caso se analiza al final de la próxima 
sección. 

Muy común ha sido en América Latina el caso de fijaciones (controles) de 
precios que, las más de las veces, incentivaron los mercados negros y/o al 
establecimiento de cuotas de consumo (racionamiento) sobre la base de 
consideraciones distintas a las del precio. Volviendo al Gráfico IV.8, fijado el 
precio en P3 a nivel de productores, la cantidad producida será X,: así, deberá 
racionars'e la demanda para que la cantidad total efectivamente demandada a ese 
precio sea también X,. La manera más eficiente de hacerlo es mediante el 
establecimiento de un impuesto TR por unidad, ya que en este caso el precio que 
pagan todos los consumidores es el mismo (P,) y el costo social de la política se 
limita entonces al área dentro de RT A. Pero, normalmente, se fija el precio en Pl 
justamente .,para que los consumidores puedan consumir· este bien a un precio 
"bajo". Una manera es hacerlo mediante un sistema de racionamiento por medio 
de cupones";" de colas o cualquier otro artificio que logre. por lo menos para la 
primera transacción, limitar las compras a X, al precio de P3. Si se establece el 
sistema de cupones y se permite la libre compraventa de cupones, es claro que el 
;¡recio del cupón será· exactamente RT por unidad de X, es decir, el precio que 
efectivamente estará pagando cada consumidor que desee adquirir X será 
P, =P 3 + RT. por lo que el costo social de esta medida será igual que el del 
impuesto (RTAl -la única diferencia será que la recaudación del impuesto 
(P, RTP 3) no va al Fisco, sino que va a quienes reciben gratis los cupones y los 
que pueden vender al precio de RT la unidad. Durante el gobierno de la Unidad 
Popular en Chile ll970-1973) se utilizó el racionamiento "por colas" y el artificio 
de distribuir los productos pnmeramente en los barrios más pobres; es así como 
en casi todo surgió el mercado negro -totalmente abierto- y se observaba a 
personas de bajos ingresos vendiendo desde cigarrillos hasta pollos en los barrios de 
más altos ingresos, y a personas de altos ingresos comprando "lugares en la cola" a 
personas que se ganaban la vida "haciendo cola" desde tempranas horas ... ¡de la 
tarde del día anterior! En la medida que el mercado negro es totalmente abierto 
para segundas tr~ ,sacciones, el sistema es equivalente al de cupones. y conlleva 
una redistribucion de ingresos hacia quienes reciben las cuotas. Cualquier 
restricción a las transacciones de cupones o del mercado negro resulta en un costo 
social de la política mayor que RT A. puesto que,en este caso,el precio pagado por 
distintos :onsumidores no sería el mismo: habría una ineficiencia en la distribución 
del consc.mo. 

14. Bienes públicos e infraestructura 

Ciertos productos y servicios no se producirían de una manera eficiente y a veces 
no existirían en un sistema económico que se basara exclusivamente en la empresa 
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iluminación de calles, semáforos, parques, faros en el litoral, etc. Ello sería así, 
porque es difícil imponer un precio a los consumidores por el uso de estos 
servicios, de manera que los beneficios privados para el productor por prestar 
estos servicios nor'11almente, serian demasiado bajos para incentivar su producción. 
por mucho que los beneficios sociales de proveerlos pudieran más que justificar 
los costos. Por lo tanto, la sociedad, mediante los gobiernos locales y centrales, 
debe asumir la responsabilidad de proveerlos para llegar así a una asignación 
eficiente de sus recursos. · 

El alcance y la influencia de los gobiernos locales y centrales. por razones 
de índole financieras, estratégicas, económicas, sociales y políticas, han crecido 
mucho más allá de los límites que inicialmente se establecieron por los pueblos. Es 
muy común en estos días encontrar al gobierno en actividades como educación. 
servicios de correos, hospitalización, seguro social, ferrocarriles, electricidad y 
producción de petróleo, acero y otros metales básicos; carreteras, agua potable y 
alcantarillado, sistemas de transporte local, urbano, rural, nacional e internacional 
y hasta en la producción de artículos de consumo, tales como el azúcar y 
productos farmacéuticos . 

.,En la evaluación social de. prpyectos vamos a considerar todo tipo de 
proyectos. Si se encuentra que los beneficios sociales exceden los beneficios 
privados, el proyecto en cuestión debería estar subvencionado por la sociedad; lo , . 
mismo para el caso en que los costos privados sean mayores que los costos 
sociales. Es importante destacar, sin embargo, que la discrepancia no debe 
necesariamente llevarnos a concluir que debe ser el gobierno quien maneje la 
administración y la producción del artículo. Por otro lado, el hecho de que una 
actividad tenga beneficios sociales iguales a los privados no significa que ella deba 
realizarse por la empresa privada; consideraciones estratégicas e internacionales 
pueden requerir que el gobierno se encargue del control sobre la producción de 
ciertos bienes y servicios {es evidente, por ejemplo, que durante la segunda guerra 
mundial los intereses norteamericanos que controlaban las minas de cobre de Chile 
no se preocuparon mayormente del bienestar chileno; no es muy obvio que se hayan 
preocupado de ello antes o después de la guerra tampoco. Estas minas han sido ahora 
nacionalizadas, de modo que los intereses de Chile pueden, teóricamenté, estar ahora 
mejor atendidos). 

15. Resumen 

En la sección A, referida a la teoría de la demanda, se mostró que el precio de 
demanda mide el valor marginal social del consumo -en ausencia de externali­
dades y distorsiones. En la sección B se mostró que el precio de oferta mide el 
costo marginal social de la producción -también en ausencia de externalidades Y 
distorsiones. En esta sección C se aplicó el "tercer principio básico": el valor 
social neto es igual al precio de demanda menos el precio de oferta. 
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D. EL SECTOR EXTERNO 

En esta sección nos concentraremos sobre aquellos aspectos microeconómicos de 
las exportaciones y de las importaciones que son más pertinentes en cuanto a su 
aplicac1ón en la evaluación de proyectos. Al principio nos preocuparemos de los 
mercados para artículos específicos de exportación y de importación, y luego 
consideraremos el mercado de divisas. 

l. Importaciones 

Los países normalmente enfrentan precios fijos para sus importaciones. Operan en 
un mercado perfecto en el sentido de que no pueden afectar con sus compras el 
precio pagado por los productos que vienen del exterior. En el Gráfico IV.l9 
presentamos la demanda y la oferta del artículo z. En ausencia de comercio 
exterior, el precio de este artículo sería OP1 y las cantidades producidas y 
consumidas, OZ, . Supóngase que este artículo se puede comprar en el exterior al 
precio de un dólar que. después de la conversión en moneda nacional, significa un 
precio de OP0 . Si hay un mercado libre para importaciones, el precio interno del 
producto Z debe caer hasta OP0 , igual al precio internacional en términos de 
moneda doméstica. En otras palabras, como resultado del comercio exterior, la 
función de oferta es ahora KCBS'. A este precio el consumo aumentaría hasta 
OZ~ y la producción doméstica se reduciría hasta OZ~. La diferencia entre la 
producción interna y el consumo interno se llenará con importaciones. 

¿Cuál es el efecto del comercio exterior sobre el bienestar del país? Para 
los consumidores, el beneficio social del aumento en consumo se puede medir 
adecuadamente por el área dentro de Z1 zg BA; por el lado de la producción, el 
comercio exterior ha permitido a la sociedad liberar una cantidad de recursos igual 
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al área dentro de Z~ Z, AC, los que pueden ser ahora utilizados para producir 

otros artículos, cuyo valor para la sociedad está indicado por esta área. Asi. el 
beneficio total para la sociedad de las importaciones está indicado por el área 
dentro de Z~ Z~BAC. Sin embargo, este beneficio se obtiene a un costo de divisas 
igual al valor de las importaciones, Z~ Z~ BC. Por lo tanto, el beneficio neto para la 
sociedad, de pt •tir el comercio exterior libre del producto X, está indicado por el 
área dentro dei ... angulo ABC. 

Es interesante notar que el beneficio para el consumidor es muy claro: la 
cantidad que compraba anteriormente se puede comprar ahora a un precio más 
bajo, produciéndole un be.neficio neto de Po F AP,; al mismo tiempo, el consumo 
se ha aumentado produciendo un beneficio neto de AFB. Los beneficios para la 
sociedad en el sector de producción, sin embargo, no son tan claros para los 
productores mismos. Desde su particular punto de vista, han incurrido en una 
pérdida en excedente del productor igual a P1 ACP0 que ha sido transferido a los 
consumidores. Esto puede ayudar a explicar por qué los productores normalmente 
son ·contrarios al comercio exterior libre. Puesto cjue forman un grupo más 
pequei\o y mejor organizado que los consumidores, normalmente tienen el poder 
político para que se impongan restricciones sobre las importaciones. De aquí que 
una polftica de liberalización de ·importaciones resulta impopular entre los 
ele mentes más conservadores de la sociedad. 

2. Exportaciones 

En general, los países enfrentan también precios fijos. para sus exportaciones: los 
países operan en un mercado perfecto en cuanto a sus exportaciones se refiere, ya 
que usualmente no pueden afectar con sus ventas el precio que reciben en el 
mercado internacional. El Gráfico IV.20 muestra las curvas de demanda y oferta 
para el producto W. Sin comercio exterior el precio de equilibrio estaría en OP1 y 
la cantidad de equilibrio en OW 1 . Supóngase que el precio internacional del 
artículo W es un dólar, de manera que el precio en términos de la moneda 
nacional (precio doméstico) sería de OP0 si no hay restricciones sobre las 
exportaciones; éste debe ser el precio doméstico, pues si no aumentara desde OP, 
hasta OP0 • ningún productor interno querría vender su producción en el mercado 
interno. Por lo tanto, el precio para los consumidores habrá aumentado y el 
consumo interno tendrá que disminuir hasta OW~. Al precio OP 0 los productores 
estarán dispuestos a aumentar la producción hasta OW~ y el exceso entre la 
producción interna y el consumo interno será vendido al exterior. Por estas 
exportaciones el país ha recibido divisas valoradas en W ~ W~ BC, que representan 
el beneficio total para la sociedad. Sin embargo, estas exportaciones tienen su 
costo: los consumidores han reducido su consumo desde OW1 hasta OW~ 
sacrificando así una can ti dad cuyo valor es W 1 W~ CA; por el lado de la producción, la 
economía está utilizando más recursos en la producción de W a un costo social 
total representado por el área dentro de W1 W~BA. Vale decir, la sociedad ha 
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GRAFICO IV.20 

incurrido en un coste social total de W'6 W~ BAC para recibir un beneficio social 
total de W~W~BC. En el proceso, por lo tanto, ha ganado una cantidad indicada 
por el área dentro del triángulo ABC como resultado de la libre exportación de W. 

Es interesante notar que los productores han recibido ganancias netas 
adicionales, por el concepto de excedente del productor, representado por el área 
P1 ABP0 . Los consumidores, sin embargo, se han perjudicado pagando un precio más 
alto para el consumo de ow~· (con una pérdida de P1 FCP0 ) y consumiendo 
menos W (con una pérdida de CFA). En este caso, son los productores los que 
favorecen el libre comercio ... ¡de exportaciones! 

Si el comercio exterior incluye solamente los dos artículos considerados, 
el equilibrio en la balanza comercial exige que las exportaciones sean iguales a las 
importaciones. No obstante, el equilibrio en la balanza comercial no siempre 
significa un equilibrio en la balanza de pagos, como es el caso de casi todos los 
países. 

Si el valor de las importaciones es mayor que el valor de las exportaciones, 
el país estará perdiendo reservas y. deberá encontrar otras maneras para traer 
dólares; por ejemplo, el turismo. el envío de dólares de nacionales que viven en el 
extranjero, el financiamiento externo y la inversión extranjera directa. Si estos 
dólares no son suficientes para compensar el déficit en la balanza de pagos, no 
habrá más alternativa que enfrentar una devaluación o restringir .el comercio 
exterior. Una devaluación de la moneda llevará a un aumento en el costo de las 
importaciones y a precios domésticos más altos para las exportaciones, lo que 
resultaría en una disminución de importaciones y un aumento de exportaciones y, 
por lo tanto, en una reducción en el déficit de balanza de pagos. · 
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Si, por el contrario, el país tiene una balanza comercial favorable, deberá 
encontrar formas de gastar el excedente de dólares si no desea acumular reservas. 
Hay varias maneras de gastar ~1 excedente de dólares: el turismo hacia el exterior, 
la ayuda externa a otros países, el financiamiento externo e inversiones en países 
extranjeros, etc. Sin embargo, si persiste el excedente en la balanza de pagos, será 
necesaria una revaluación de la moneda o la restricción del comercio. La 
revaluación disminuye el precio internQ de importaciones ·Y exportaciones. En 
ambos casos, el cambio de precios contribuirá a disminuir el excedente en la 
balanza de pagos. Hay muchos ejemplos de devaluación y muy pocos de 
revaluación. 

3. El mercado de divisas 

Regresando al Gráfico IV.l9. el precio de las divisas podría haber sido tal, que 
arrojara un precio doméstico OP, para las importaciones, en cuyo caso las 
importaciones hubieran sido iguales a cero. Con el precio de divisas utilizado en 
este ejemplo, las importaciones eran CB; con un precio de divisas más bajo, las 
importaciones hubieran sido mayores que BC. Si el precio de las divisas es lo 
suficie~emente bajo como para permitir importaciones al precio de OK en el 
Gráfico IV.l9, la producción interna del artículo Z cesaría y todo el consumo 
interno- se abastecería con importaciones (este es el caso de las bananas para los 
países nórdicos). El Gráfico IV .21 a es una copia fiel del Gráfico IV .19; el Gráfico 
IV.2lb muestra las cantidades del artículo Z (que llamaremos ahora producto M, 
importaciones) que el país importaría a los diferentes precios domésticos del 
artículo Z como consecuencia de cambiar el precio de las divisas. La curva de 
demanda Dm (demanda por importaciones) es una llamada curva de exceso de 
demanda por el producto Z: el exceso de la cantidad demandada -exceso sobre la 
cantidad ofrecida en el mercado interno- que debe corresponder a las cantidades 
importadas cuando prevalecen los precios que se indican en el eje de las 
ordenadas. 

Como se indicó más arriba, la cantidad demandada de importaciones es 
cero al precio de P, ; el exceso de demanda sobre oferta es igual a cero. A un precio 
de P0 , el exceso de demanda (demanda por importaciones) es igual a CB en el 
Gráfico IV.l9 (y también en el Gráfico IV. 21 a), la cantidad indicada por OM0 en 
el Gráfico IV.2lb, etc. El Gráfico IV.2lc muestra la demanda por divisas D,, a 
diferentes precios de las divisas. 

Dado que estamós suponiendo que el precio internacional de las 
importaciones permanece constante al nivel de un dólar, el eje vertical en todos 
los gráficos utiliza las mismas unidades; el eje horizontal de los gráficos a y b mide 
unidades físicas de importaciones, mientras que el eje horizontal del Gráfico 21 e 
mide cantidades de dólares gastados en importaciones. De modo que para un 
precio de R, para las divisas, el precio interno del producto Z será P, y la 
cantidad demandada de importaciones y de divisas será cero; para un precio de R0 

para las divisas, el precio doméstico del artículo Z será P 0 , la cantidad demandada 
de importaciones será OM0 ·unidades de Z, y la cantidad demandada de dólares, 
Om 0 • Queda claro, entonces, que la demanda por divisas es una función lineal de 
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la demanda por importaciones: si aumenta la cantidad demandada de importacio­
nes en un 1 O por ciento, la cantidad demandada de divisas también debe de 
aumentar en 1 o· por ciento. En términos de elasticidades-precio, la elasticidad­
precio de la demanda por importaciones es exactamente igual a la elasticidad-pre­
cio de la demanda ;-or divisas. 

La elasticidad precio de la demanda por importaciones de un producto Z puede 
fácilmente obtenerse si se conocen las de oferta y demanda doméstica. En efecto, 
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zD 
(2) 1J~,P = ( z~l 

zs 
) 'T] ZP - (-.,-) &Z.P 

. z·" 

donde Tlz.P es la elasticidad-precio de la demanda doméstica por Z, y 8 z.P es la 

elasticidad-precio de la oferta nacional. 
De la fórmula en (2) claramente se desprende que la demanda por 

importaciones de Z será normalmente más elástica que la demanda doméstica por 

z, ya que esta última estará multiplicada por .un factor (Z 0 /Z M), que será mayor 
que uno para el caso en que el país tenga producción nacional de Z -será aún más 
elástica si la oferta nacional tiene elasticidad-precio positiva. 

La elasticidad-precio de la demanda por divisas puede igualmente 
derivars~: 

~ 

<3l 17 = L ~.R 
i-1 

a¡ .,.,~ 

'IZ;P¡ 

donde a¡ ( = M¡IM ). es el porcentaje que el valor de las importaciones de producto Z1 

representa de las importaciones totales del país. Dejo al lector su derivación. 
Veamos ahora el sector de oferta en el mercado de divisas. El mismo tipo 

de ejercicio se puede hacer también aquí. El Gráfico IV.2~a es una copia fiel del 
Gráfico IV.20. El Gráfico IV.22b representa el exceso en oferta del artículo W: 
representa la oferta de exportaciones, Sx. La elasticidad-precio de la oferta 
de exportaciones del producto W es: 

( 4) B.w.P 
w5 WD 

= ( ) &w,P - ( ) 'T1w.P 
w" w" 

donde Ew.P son las elasticidades-preciO de la oferta y demanda doméstica; wx, el 

valor de las exportaciones; W5
, el valor de la producción nacional; y W D el valor 

del consumo nacional. 
Al precio P, el exceso de oferta doméstica ·es cero y, por lo tanto, la 

oferta de exportaciones es cero. Al precio P0 el exceso de oferta doméstica está 
indicado por CB en el Gráfico 20 y 22a y también por OX0 en ei Gráfico 22b. El 
Gráfico 22c muestra la oferta de divisas S,. Como se supone que el precio del 
artículo de exportación es siempre un dólar, la tasa de cambio R, produce un 
-precio doméstico de P, y la tasa de cambio Ro produce un precio interno de P0 . 
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Esto significa que los ejes verticales tienen (usan) las mismas unidades. Lo mismo 
se aplica para el eje horizontal: los Gráficos a y b están en términos de unidades 
físicas de exportaciones y el Gráfico e mide la cantidad de divisas recibidas por 
estas exportaciones: · 

Puede también obtenerse la elasticidad-precio de la oferta de divisas. EUa 
es: 

k 

(5) &x R = 
• ~ 

i= 1 
b. &X 

J w .. p . 
J. J 

donde bi ( = X/X) es el porcentaje de las divisas aportado por el producto wi. 

Combinando los Gráficos 21 e y 22c, obtenemos el mercado de diVIsas (ver 
Gráfico IV.23). Se alcanza una situación de equilib"rio cuando el valor de las 
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exportaciones es igual al de las importaciones. De aquí que el equilibrio en el 
mercado de divisas esté para un tipo de cambio Ro en el Gráfico 23. A un precio 
más alto que R0 , el valor de las exportaciones sobrepasan a el valor de las 
importaciones, de manera que S\! producirla una acumulación de divisas; a un 
precio más bajo que Ro las importaciones sobrepasarían las exportaciones, 
produciendo así una disminución en las reservas. El país podría mantener una tasa 
de cambio R3 si recibe divisas de otra fuente por un monto igual a (m 3 -x3) el 
exceso de importaciones sobre exportaciones a ese tipo de cambio. 

Los beneficios del comercio exterior, representadoS en los triángulos ABC 
de los gráficos 19 y 21, también pueden medirse en el Gráfico IV.::!3. En efecto, 
los beneficios totales del comercio exterior son iguales a R, ER,. Los beneficios 
derivados de las importaciones, representados por el triángulos ABC en el Gráfico 
IV.l9, están indicados por el área dentro del triángulo R, ERo en el Gráfico 
IV.23; los beneficios derivados de las exportaciones están rep- 'entados por el 
triángulo R, ERo en el Gráfico IV.23, que es exactamente igual~· área dentro del 
triángulo ABC del Gráfico IV.::!O. 

R 

Sr 

-+--1---'--...L------ ,,m o 

GRAFICO IV.23 

4. Restricciones sobre el comercio interTUZcioTUZI: Tarifas sobre importaciones 

Por varias razories, casi todas ellas malas razones, los países a lo largo de su historia 
han controlado sus importaciones por medio de impuestos o tarifas de 
importación. Analizaremos aquí los efectos de estos impuestos. Ignorando los 
movimientos de capital para simplificar el argumento, supóngase que la autoridad 
pertinente fija la tasa de cambio OR, en el Gráfico IV.24, en circunstancias de 
que la de equilibrio sería de OR0 • Al precio OR,, la cantidad demandada de dólares 
Om, es mayor que la cantidad ofrecida por las exportaciones, Ox, . ¿Cómo 
arreglar esta situación sin cambiar la tasa de cambio? Una manera es limitar las 
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importaciones mediante cuotas o mediante la imposición de tasas de cambio 
diferenciales (los dólares utilizados en· viajes y en ciertas importaciones se venden 
a tasas superiores a OR 1 , mientras que para otras se venden al tipo de cambio 
"oficial" de OR 1 ), o mediante la imposición de impuestos (tarifas) de diferentes 
montos a ciertas importaciones, o bien mediante un impuesto (tarifa) parejo de 
R1 R1 sobre todas las importaciones. Hubo un tiempo cuando casi todos los países 
en desarrollo utilizaron los dos primeros métodos. Sin embargo, los defectos de estas 
restricciones eran tan obvios que, últimamente, el método de tarifas ha sido más uti­
lizado. El defecto obvio del segundo método -tasas de cambio diferenciales- es que 
los exportadores tratarán de poner en sus facturas de exportaciones precios más b¡ijos 
que los precios reales para luego vender el exceso de dólares en el mercado negro. Con 
tarifas. sin embargo, no hay mercados negros. Naturalmente, la solución óptima 
para un exceso en la demanda de dólares es una devaluación de la moneda 
doméstica hasta OR0 . Una manera alternativa de solucionar el problema, y que 
está hoy bastante de moda, es hacerlo por el lado de la oferta mediante el 
fomento de las exportaciones. 

¿Cuál es el efecto de las tarifas sobre la asignación de recursos? Con la 
tarifa sobre importaciones la tasa de cambio perTTUJnece en OR 1 , manteniendo así 
las exportaciones en Ox1. Al comparar esta situación con aquella de equilibrio 
OR0 , la economía ha liberado recursos del sector de exportaciones por un valor de 
x1 x0 EB; ha dejado de utilizar divisas en el importador (x0 -x1) que tienen un 
valor indicado por el área m0 ECx 1. Así, el costo social neto para la sociedad está 
indicado por el área dentro del triángulo CBE. Esta pérdida hubiera sido evitada 
por medio de una devaluación. 

Es importante notar que con las tarifas sobre importaciones, _el valor social 
de las divisas utilizadas en importaciones (el precio de demanda de las divisas) es 
igual a OR1 = OR1 (1 +t), donde t es la tasa porcentual de la tarifa sobre 
importaciones. El costo social de "producir" divisas por medio de exportaciones, 
sin embargo, es solamente OR1 
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También debe destacarse que las tarifas sobre importaciones permiten una 
tasa de cambio más baja y un precio de importaciones más alto: perjudican al 
sector de exportaciones; estimulan las industrias sustitutivas de importaciones que 
reciben la protección tarifaria, y perjudican a las industrias sustitutivas que no 
tienen protección. 

Me gustaría aclarar un poco más la naturaleza del subsidio para la 
producción interna y el impuesto sobre el consumo doméstico implícito en la 
tarifa. Con la tarifa, el precio domést::o del artículo protegido sube, atrayendo así 
más recursos internos a su producctón; .el precio más alto contribuye también a 
limitar su consumo interno. Asimismo, destacar que imponer derechos de aduana 
a las importaciones implica imponer un impuesto a las exportaciones. 

La naturaleza del impuesto a los consumidores puede mostrarse en el 
Gráfico IV.24, donde claramente se ve que la tarifa aduanera es equivalente a 
establecer un impuesto de Ro R2 sobre el consumo, ya que R2 sería el precio que 
pagarían los consumidores si acaso, permitiendo la libre importación, se gravara su 
consumo con ese impuesto. La naturaleza del impuesto sobre las exportaciones 
puede i11:ualmente mostrarse en el gráfico, ya que el sector exportador estará 
recibiendo sólo R1 por sus exportaciones: un precio que es R1 R0 menor que 
aquel que tecibirían en ausencia de la ·tarifa aduanera sobre (paradójicamente) las 
importacicmes. Las· industrias sustitutivas "sin protección" se ven igualmente 
perjudicadas por el hecho de que las tarifas de importación permiten que se 
mantenga el tipo de cambio al nivel de R1 en lugar de R0 • El efecto dinámico más 
grave se produce justamente en este sector, ya que son éstas las industrias que 
podrían convertirse en exportadoras -éste es el sector "potencialmente exporta­
dor"- y que muchas veces, por el hecho de que deben utilizar insumos .cuya 
producción doméstica está protegida, se ve doblemente afectado adversamente. 
Por último, la naturaleza del subsidio a la producción doméstica de los productos 
que se importan con impuestos (o que se dejan de importar, ya que la tarifa puede 
ser suficiente para eliminar algunas impórtaciones) queda evidenciada por el 
hecho de que los productores domésticos reciben por su producción un precio de 
R2 ; sin la protección y con el tipo de cambio de equilibrio, recibirían sólo Ro. Es 
interesante observar que parte del. impuesto pagado por los consumidores 
-( R2 R0 ) multiplicado por el consumo nacional de importables- va a los bolsillos 
de los productores en lugar de ir al Fisco: es una transferencia de ingresos que 
difícilmente puede conducir a una mejor distribución .personal del ingreso en el 
país. 

En resumen, la política de imponer tarifas a la importación ha resultado 
para el consumidor en un precio más alto de los productos "importables" o 
importados; en un precio más bajo para los productos "exportables", y en un 
mayor excedente del productor (utilidades) para las industrias protegidas que 
sustituyen importaciones. 

Resulta difícil, a primera vista, comprender por qué pudiera ser deseable 
llevar adelante una política que conduce a un impuesto al consumo de un 
producto y a un subsidio a su producción doméstica. Si lo que se desea es proteger 
la industria nacional, ¿por qué no recurrir directamente a subsidiar esa industria? 
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Este sería uri método más abierto y directo, ya que permite a todos conocer -por 
medio de las partidas presupuestarias- quiénes son los beneficiados de esta política; 
hacerlo a través de una tarifa aduanera tiene el "mérito", para algunos, de que es 
difícil determinar el monto del traspaso de fondos que los consumidores hacen a los 
productores, y quiénes son los productores que se benefician con ello. Por otra parte, · 
si lo que se desea es limitar el consumo de algún artículo de lujo, ¿por qué no 
hacerlo directamente a través de un impuesto a su qmsumo, sea éste de origen 
nacional o importado"! Resulta obviamente paradójico colocar una tarifa prohibitiva 
sobre el whisky para ahorrar divisas; el único efecto de esta medida será que el 
país terminará utilizando sus· preciosos recursos domésticos en la producción de 
whisky, sin ningún ingreso para el gobierno. Esto es· exactamente lo que ha 
sucedido en muchos países latinoamericanos. Si queremos controlar ei consumo 
del whisky, es mejor gravarlo con un impuesto sobre el consumo del whisky 
(nacional o ·importado); pero, por favor, sigamos obteniendo este whisky al menor 
costo posible y no introduzcamos una medida de política que incentive (subsidie) 
la producción doméstica de algo que se considera "indeseable". 

Sin embargo, la política casi irrestricta e irracional de sustitución de 
importaciones fue "abrazada" y bienrecibida en muchos países latinoamericanos. 
Si bien pu® haber sido ella la causante de algún crecimiento y absorción de 
desempleo, su impacto principal ha sido "repartir" entre unos pocos monopolistas 
nacionales y-extranjeros distintos segmentos de los mercados nacionales; hacernos 
producir a alto costo en recursos nacionales, lo que podríamos haber obtenido a 
través de mayores exportaciones; por último, y por ello no menos importante, 
posiblemente redistribuir el ingreso en favor de capitalistas y trabajadores del 
sector industrial en desmedro del total de la comunidad. 

5. Restricciones sobre el comercio internacional: Tarifas sobre exportaciones 

En términos del Gráfico IV.25, la situación de equilibrio final se obtiene con 
una tasa de cambio igual a OR, y un precio neto de tarifa igual a OR2 • Es um¡ 
posición de equilibrio en el mercado de cambios, porque las importaciones serán 
Ox1 para una tasa de OR 1 y las exportaciones serán también igual a Ox, si el 
precio neto de la tarifa de exportaciones es OR2 • Por lo tanto, si se quiere limitar 
al comercio exterior a Ox, , debería establecerse una tarifa sobre las exportaciones 
igual a (OR, -OR2 ) en el Gráfico IV.25, o una tarifa sobre las importaCiones igual a 
(OR 1 -OR2 ) en el Gráfico IV.25 15

• La única diferencia es que la tarifa sobre 
importaciones requiere una tasa (más baja) de cambio OR 1 en el Gráfico IV.24 
(que es idéntica a OR2 en el Gráfico IV.25). 

En la sección anterior se concluyó que el efecto de una tarifa sobre impor­
taciones es introducir una discrepancia entre el valor de la divisa utilizada en 
importaciones y el valor recibido por los exportadores domésticos de sus exporta-

15 Para el mismo X 1 en tos gráficos 24 y 25, las distancias CB en los dos gráficos deben ser identicas. Vale 
decir, 1ll1 impuesto del 100 por ciento sobre todDs las importaciones es equivalente. en sus efectos sobre el 
volumen de comercio, a un impuesto del SO por ciento sobre todas W exportaciones. 
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GRAFICO IV .25 

ciones. Este último valor representa, en el margen, el costo con recursos domésticos 
de generar más divisas a través de aumentar las exportaciones; el primero, o sea, el 
valor de la divisa para importaciones, representa, ya sea el valor que se les asigna a los 
productos importados o bien el costo en términos de recursos reales de liberar 
divisas a través de sustituir importaciones en el sector protegido. Una tarifa sobre 
las exportaciones !ntroduce, también, una discrepancia entre el valor que la 
sociedad le da a ous importaciones y el precio recibido por los exportadores 
(después de haber pagado la tarifa); en efecto, el precio recibido por los 
exportadores será (también ahora) más bajo que el precio pagado por las 
importaciones. Dicho con otras palabras, el hecho de colocar tarifas sobre 
exportaciones o importaciones es equivalente a gravar los bienes "internacionales" 
-el comercie exterior- de una manera tal que la posición relativa de las 
exportaciones resulta perjudicada. 

Así, las tarifas sobre importaciones favorecen los viajes al extranjero, 
mientras que las tarifas sobre exportaciones tienen el e¡·~cto contr;lrio, estimulan· 
el turismo desde el exterior. Las tarifas sobre importaciones tienden a satisfacer 
el orgullo falso de mantener una moneda estable y de "gran valor". Sin embargo, 
ias dos políticas tienen el mismo efecto sobre la asignación de recursos, porque 
reducen el comercio exterior desde Ox0 a Ox, , imponiendo un costo social igual 
al área dentro del triángulo CBE. (Es interesante mostrar que sin la tarifa sobre 
exportaciones, una tasa de cambio OR1 en el Gráfico IV.25 produciría 
exportaciones de Ox, e importaciones de Ox 1 , lo que llevaría a un aumento en 
reservas de CF. El costo social de mantener una tasa de cambio OR 1 está indicado 
por el área dentro de x1 CEFx 3 • ¡El beneficio social, si no se usan las reservas, 
seria el orgullo de tener el Banco Central lleno de oro!). 
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ó. Restricciones sobre el comercio exterior: Cuotas de importaciones 

Otra forma de controlar el comt!rcio exterior es mediante cuotas de importaciones; 
los "mismos" efectos podrían obtenerse, sin embargo. con tarifas sobre importa­
<.:iont!s. El Gráfico IV.26 muestra el caso del artículo Z, aue es importado a un 
costo P0 (supongamos otra vez que el precio internacional es un dólar, de tal 
manera que P0 = R0 ). A este precio, la cantidad total importada es OZ0 • Si se 
quiere limitar las importaciones a solamente ozl ' ello podría hacerse con una 
tarifa sobre importaciones de. digamos. el 100 por ciento. lo que aumentaría d 

·precio a los consumidores desde OP0 a OP 1 • Este sistema produciría una cantidad 
de ingresos fiscales igual a BCP0 P1 . Otro método sería imponer una cuota de 
importaciones de OZ 1 , con lo que el precio que enfrentarían los consumidores 
debería ser OP~o si se utiliza el mecanismo del precio para distribuir esta limitada 
cantidad de Z entre los consumidores. En este caso, el gobierno no recibe ningún 
ingreso; las personas que obtienen las licencias de importaciones serán las que 
reciben una ganancia cuando venden al precio OP1 algo que les costó solamente 
OP0 . Obviamente, esta alternativa es muy atractiva para las personas que consiguen 
estas licencias y para quienes tienen el poder de repartirlas entre sus amigos. o ¡al 
mejor postor!"'De modo que las cuotas de importación tienen un efecto similar a 
las tarifas en-cuanto a la discrepancia que introducen entre el costo social y el 
beneficio social de las divisas; la única diferencia está en el privilegio que reciben 
los importadores de recaudar para ellos el producto de la tarifa en vez del 
gobierno. Afortunadamente, casi todos los países han eliminado el uso de cuotas, 
y de esta manera han eliminado el sistema basado sobre coimas (mordida) y 
privilegios que traen a la mente el sistema feudal donde los caballeros tenían 
derecho a cobrar impuestos. 

o --~--~L-----~--------~z z1 z2 

GRAFICO IV.26 
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7. Restricciones sobre el comercio exten·or: Cuotas de exporraciones 

El caso de cuotas de exportaciones no es simple para analizar y, por lo tanto, 
llegaremos por etapas a la posición final de equilibrio. Consideraremos, primero, el 
..:aso de una tarifa sobre exportaciones. El Gráfico IV.27a muestra una curva de 
costos marginales del exportador A; el Gráfico IV.27b muestra la curva de costos 
del exportador B y el Gráfico IV.27c muestra la situación en el mercado. 
Supondremos que los exportadores A y B son los únicos en el mercado. Con el 
comercio libre y frente a un precio internacional en términos de la moneda 
doméstica de Po, el consumo será xg en el Gráfico IV.27c, con exportaciones de 
(Xg -Xg ). Las cantidades producidas por los exportadores A y B son X~ y Xt 
parte ele las cuales se exporta y otra parte se vende en el mercado local al mismo 
precio de Po. Si ahora se impone un impuesto sobre las exportaciones de "T" por 

ss 

-
X a Xb xb xa 

o xa xa o xb xb 
1 o 1 o 

GRAFICO rJ.27a GRAFICO rJ.27b 
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unidad exportada, el precio del artículo debe disminuir hasta P1 = P0 -T. A este 

Precio el consumo aumenta hasta X~ y la cantidad producida baja has1a X P 
l • 

provocando así una disminución en las exportaciones hasta (Xg -X'i) en Gráfico 
1V.27c. La producción de los exportadores A y B, por lo tanto, queda reducida a 

X~ y X~, respectivamente. Obviamente, esta política beneficia a los consumidores 
y perjudica a los productores. 

Supóngase ahora que se impone una cuota sobre las exportaciones en vez 
de uná tarifa, y que esta cuota se da a los dr. las firmas A y B, de manera que la 
firma A recibe una cuota "grande" igual a x• y la firma 8 una cuota "pequei'la" 

de ){b en el Gráfico IV.28. Digamos que X= X."+ ){b = (Xr- X~) como está 
indicado en el Gráfico rv.27c. de manera que las exportaciones son las mismas 

·que en la situación con la tarifa "T". 
En este caso, el precio del artículo X en el mercado local estará a un nivel 

"muy cerca" de P1 en el Gráfico IV.27c. No será exactamente igual a P1; en el 
mejor de los casos será igual a P1, pero con te' 1 probabilidad será menor que 
P1 

16 
• Hemos designado este precio P; en el Gráuco IV.28c, donde se ilustra la 

situación para el mercado doméstico de X en el caso de la cuota de exportadón. 
El Gráfico tv.28a muestra el casr ·1 exportador A, que ha recibido una cuota 
que le permite exportar toda >~ producción -ha recibido una cuota de 
exportación que es superior a lo que produciría al precio de P1 , aunque menor 
que la cantidad que produciría al precio de P0 • De modo que el productor A 

exporta toda su producción, OX ~ , e incurre en un costo marginal indicado por la 

altura EX~ . Este costo es inferior al precio internacional y mayor que el precio 
doméstico. 

El Gráfico IV. 28b muestra la situación del productor B, que ha recibido 
una cuota "pequei'la". Sin la cuota. y dado que el precio doméstico es P; , produce 

OX~. Con la cuota, seguirá produciendo la misma cantidad: exportará su cuota 

OX~ y venderá en el mercado local el saldo (OX ~ - OX~ ). Se llega a este 
resultado observando oue las utilidades del productor serán mayores que aquellas 
que obtendría de vender ox~ en el :-:-ercado local y aumentar su producción para 
exportar. 17 

De modo que las cuotas de exportación han conducido a que el costo 
social de aumentar las exportaciones por intermedio del productor A sea de EX; 
mientras que el costo social de aumentarlas a través del productor·B sea de P;. 
Vale decir, a diferencia del caso de impuestos a las exportaciones, las cuotas hacen 

1 6 
Es un buen ejercicio unar de estudiar por qué el prec1o normalmente será más bajo que P1- Será igual que 
P¡ si acaso las cuotas de expor~actón acordadas a cada productor no les incentiva a producir más.. Si el 
lector encuentra el CJercu.:Jo ··: _ .Ll''. sug¡ero fuertemente aue se especialice inmediatamen.te en economía 
y mande su solicitud oa.ra estud.Jos graduados en una buena universidad. 

11 
La verSión angina! de e nos apuntes, que fueron escntos pan. un cuno que dicté en Grecia. contienen aquí 
un error, que descubrí graca.a' .1 la persntencaa de los partiCipantes al curso que la OEA ofreció en Caracas. 
El análisis que se present .. .a..¡~~ se beneficiÓ de discuSiones con los doctores Ricardo Morán F. y Rolf J. 
LUders. 
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que el costo social de generar divisas por medio de exportaciones sea en general 
mayor que P1 • Será igual a P0 sólo en el caso que la cuota de exportaciones 
otorgada a cada productor nacional coincida con lo que éste hubiera producido en 
ause~cta de cuotas e impuestos a la exportación -en el caso d•.' que algunos 
reciban la total libertad para exportar y otros reciban una prohibición de 
exportar. Será P, = P; en el caso de que todas las cuotas no lleven a producir más 
de lo que se produciría en presencia de impuestos a las exportaciones. 

Muchos países latinoamericanos han establecido cuotas de exportación 
para el efecto de reducir el precio doméstico de productos exportables. Otros. han 
establecido el sistema de retenciones -verdaderos impuestos- o tasas de cambio 
discriminatorias para las divisas retornadas por exportaciones. El costo que estas 
políticas imponen a la comunidad está aproximadamente indicado por el área 
dentro de los triángulos ABC y FHK en el Gráfico IV.28c. Para el caso de cuotas 
a la exportación. el costo soCial por el lado de la curva de oferta es mayor que 
aquél indicado por el triángulo FHK: para el caso de las tarifas y otros sistemas de 
impuestos a la exportación. los triángulos debieran medirse en las partes 
respectivas del Gráfico IV.27c. Es interesante destacar que la política alternativa 
·de subsidiar el consumo doméstico con una bonificación que lleve el precio al 
consumidor ~:Jsja P,, no ha sido en general utilizada en nuestros países. El costo 
social de esta médida, sin embargo, es menor que el de las otras ya que se evita el 
"efecto pro.ducfión" y, por lo tanto, no se incurre en el costo indicado por el área 
dentro del triángulo FHK. Nótese, asimismo. que en este último caso las 
exportaciones del país serian (Xg -X'i ), mayores que las que se obtienen del sistema 
de cuotas y del de tarifas a la exportación. 

En resumen. en el caso de cuotas de importación era muy fácil determinar 
la discrepancia entre el costo social y el beneficio social -:le las importaciones. 
porque el efecto final de una cuota sobre importaciones es "xactamente el mismo 
que el efecto de una tarifa sobre importaciones. En el caso de una tarifa sobre 
exportación, el costo social de las exportaciones es claramente igual a P, = Po 
( 1 - Tl. En el caso de una cuota sobre exportaciones, sin embargo, p; en casi 
todos los casos subestima el costo social de producir las exportaciones del artículo 
X. 

E. EL AHORRO Y LA INVERSION 

1 . La visión macro económica 

El ahorro es aquella parte del ingreso que no se gasta en bienes y servicios de 
consumo. mientras que la inversión es aquella parte de la producción destinada a 
bienes y servicios de capital. La inversión neta se refiere a los montos que 
contribuyen a aumentar el acervo de capital, mientras que la inversión bruta 
incluye también las cantidades destinadas a mantener el stock de capital (incluye 
montos para depreciación).· Siendo que el valor de la producción total es por 
definición igual al monto de ingreso total. debe ser cierto que el gasto en inversión 
es igual al monto del ahorro (lo que no se gasta en bienes y servicios de consumo); 
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podrán diferir las intenciones en cuanto a los montos deseados de ahorro e 
inversión. pero al fin de cuentas ha de ser cierto que el volumen de ahorros es 
igual al volumen de la inversión. 

La producción nacional. más el exceso de importaciones sobre exportacio­
nes, representa la disponibilidad total de recursos con que cuenta un país para su 
distribución y asignación a diferentes personas y usos alternativos. La distribución 
que se haga de estos recursos. entre consumo e inversión, depende de las decisio'nes 
individuales y conjuntas de sus habitantes -individuales en cuanto al ahorro de 
persc·nas naturales, y conjuntas en lo que se refiere al ahorro de empresas y del 
gobierno. El ahorro externo. definido como el exceso de importaciones sobre 
exportaciones del país -vale decir, lo que el país gasta en exceso de lo que 
produce- se "financia". ya sea con una disminución de sus reservas internacionales, 
con crédito externo o con otros flujos de capital desde el exterior. 

Por lo general. las personas naturales destinan su ahorro -lo que les sobra 
de su ingreso después de gastar en consumo- a "invertirlo" en atesorar dinero, en 
mantener cuentas de ahorro. en adquirir acciones, bonos u otros instrumentos 
financieros públicos y privados. en la adquisición de bienes durables, o en 
"proyectos" propios de inversión -gastos, todos ellos. que contribuyen a 
aumentar ~u patrimonio neto. Las personas jurídicas ahorr ~n a través de la no 
distribución de utilidades, que son invertidas en la misma empresa o en la 
adquisición de valores financieros o accionarios públicos y privados. El gobierno 
ahorra en la medida que sus gastos corrientes sean menores que sus ingresos 
corrientes, ya que los ingresos que obtiene del endeudamiento interno (emisión de 
bonos, por ejemplo) representan ahorro de las personas e instituciones que 
ad·~uieren títulos públicos. 

Resp~cto del ingreso y del ahorro de las personas naturales, tanto su 
conceptualización como medición. dejan mucho que desear. Por ejemplo. no hay 
duda que la adición de una habitación a una casa o los trabajos de limpieza de 
tierras y construcción y mantenimiento de pequeños canales de regadío, hechos 
durante las "horas de ocio" representan, para todos los efectos teóricos y 
prácticos, un ingreso y un ahorro para las personas que los realizan. Sin embargo, 
este ingreso y ahorro no están generalmente contabilizados en las cuentas 
nacionales; además. el acto de ahorrar -que en este caso coincide con el acto de 
invertir- no se traduce en transacciones del mercado de capitales. Respecto del 
ahorro público. debe destacarse que gran parte de los gastos gubernamentales que 
se clasifican en el presupuesto y en las cuentas nacionales com.o consumo de 
gobierno son, desde muchos puntos de vista. análogos en sus efectos económicos a 
los gastos que se clasifican como inversión: gastos que mantienen o aumentan el 
acervo de capital físico y humano del país. Tal es el caso de los sueldos y salarios 
de profesores y personal auxiliar de la educación; de médicos, enfermeras y 
personal de los hospitales; de los programas de nutrición infantil. de desayuno y 
almuerzo escolar. como asimismo algunos gastos de mantenimiento de inversiones 
pasadas. 

La evidencia empírica muestra que el nivel de ahorro nacional de un país 
depende, fundamentalmente, de su nivel de ingreso y de la rentabilidad que los 
ahorristas pueden o esperan obtener de consumir menos. Dependerá, también, 
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obviamente. de la distribución personal del ingreso, del sistema de tributación, y de 
otros factores institucionales y culturales. El nivel de la inversión -determinado 
6encialmente por el nivel de ahorro- dependerá fundamentalmente de las 
oportunidades que el país brinde al capital nacional y extranjero. 

Podrá aumentarse el ahorro total del país a través de políticas que 
incentiven el ahorro de las personas, de las empresas, y del gobierno; podrá 
aumentarse la cantidad de inversión en el país en la medidJ que éste ofrezca 
.:ondi.:. :1es más favorables que aquéllas que se ofrecen en el extranjero y .en la 
medida que se desincentive la fuga de ahorros nacionales al exterior. La 
tributación puede ser importante para aumentar el volumen de ahorro total del 
país. Por ejemplo. si de cada peso recaudado en impuestos la proporción dedicada 
por el gobierno a la inversión es mayor que la asignada por el.sector privado a este 
mismo fin. el ahorro total aumentará frente a un aumento de los tributos, y 
viceversa.'" 

Para todos estos efectos es conveniente recordar que lo pertinente para el 
crecimiento de una economía es la inversi6n que se realiza en ella; por lo tanto, en 
la medida que el ahorro nacional se exporte y no se traduzca en inversión local, 
éste no habrá contribuido al crecimiento y al empleo de los recursos humanos y 
naturales de¡. país. El ahorro público, en este sentido, prácticamente por 
definición seJransforma en inversión (demanda agregada) nacional; no sucede lo 
mismo con los ahorros del sector privado. En consecuencia, es importante diseñar 
políticas de fomento al ahorro que, conjuntamente, incentiven su canalización 
hacia acuvidades locales. 

:::1 monto y, muy fundamentalmente, la composición de las inversiones 
locales -permitidas por el ahorro interno y externo- será lo que en definitiva 
determine el nivel, la tasa de crecimiento y la distribución, tanto entre personas 
como a través del tiempo. de: el pn. :to nacional, el consumo nacional y el 
empleo de recursos naturales y huJT. ;. De aquí que la .canalización de los 
ahorros hacia inversiones de alta rc..tJbilidad económica y social sea tan 
importante para el proceso de desarrollo. 

Respecto del ahorro externo, es conveniente destacar que el financiamien­
to externo es una de .las variables sobre las cuales el país puede y debe actuar. Es 
éste uno de los mecanismos que le permite al país importar má.s de lo que exporta 
y es. por lo tanto, un medio por el cual puede afectar, tanto el nivel como la 
composición presente y futura del consumo y de la inversión a que aspira el país 
en cuestión. Por ejemplo, habiéndose estipulado en un· plan de desarrollo los 
niveles de consumo, de tributación, de endeudamiento interno, e"tc., que se 
consideran factibles y deseables de acuerdo con la estrategia de desarrollo 
adoptada por el país, puede suceder que la cantidad de recursos que quedan 
disponibles para la mversión sean insuficientes para alcanzar las metas aspiradas. 
En estas circunstancias, el país debe establecer la factibilidad y conveniencia de 
c1htener ei financiamiento externo "necesario" para llenar la brecha de recursos 

1 
:s Es mte_resante observar. sin embargo. que el gran aumento del ahorro público en América Latina durante 

el penodo 1960-71, fue grandemente compensado por una r-educción correspondiente en el ahorro 
pnvadc. Véas.e Lineamrenros para Alcanzar el Mayor Empleo y el Crecimiento en América Latina, OEA, 
W ashlngton, D.C., 197 3. pp. 46-55. 
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requeridos para ·cumplir, a la vez. con las metas de inversión y. en caso de no ser 
factible o conveniente su obtención. revisar todas las metas que se ha impuesto en 
el plan. Por el contrario, el plan puede tomar como punto de partida el logro de 
una determinada tasa de crecimiento, lo que a su vez implica un determinado 
volumen y composición de inversión: si para lograr esta meta de· crecimiento el 
plan exige un esfuerzo interno de ahorro, de tributación, etc., que se considera 
poco factible o conveniente de exigir, los encargados de tomar las decisiones 
deberán considerar la posibilidad Y conveniencia de recurrir al financiamiento 
externo para llenar, esta vez, la brecha de recursos necesarios· para satisfacer 
también las metas de consumo nacional -de esfuerzo interno. ¿Puede, entonces. 
afirmarse que el ahorro externo es· un complemento que permite una mayor 
inversión nacional? Obviamente que no. Si la estrategia de desarrollo contempla 
que, en ausencia del financiamiento externo se sacrificaría el consumo en aras de 
lograr ciertas metas de inversión. en este caso puede, con certeza, afirmarse que el 
financiamiento externo vendría en verdad a aumentar el nivel de consumo. Por el 
contrario, si la estrategia considera que en ausencia del financiamiento externo se 
mantendrían las cuotas de consumo, sacrificando el plan de inversiones y el 
crecimiento, el crédito y ayuda externa estaría, en este caso, financiando 
realmente.inversiones que de otra manerano se hubieran realizado. 

2. La vislOn microeconómica 

Habíamos dicho que el nivel de ahorro total depende, fundamentalmente. del nivel 
de ingreso y de la rentabilidad esperada de las oportunidades de "invertir" esos 
ahorros. Esto es particularmente cierto del ahorro de las personas naturales. 
Evidencias empíricas recientes sugieren que, en familias en igual situación respecto 
de otras variables pertinentes, el nivel de ahorro depende también del tamaño de la 
familia, observándose que tanto el ahorro per cápita como el ahorro familiar total es 
mayor en las familias con menor número de hijos. 

De modo que para un determinado nivel y distribución del ingreso, y para 
otro conjunto dado de características -tales como el tamaño familiar y otros 
factores institucionales y culturales- existirá una función de ahorro que relaciona 
a éste positivamente con el retorno que se espera de ellos: a mayor tasa de retorno 
esperada. mayor será el volumen de ahorro total en un país dado. La evidencia 
disponible, sin embargo, sugiere que esta curva de ahorros es muy inelástica 
respecto del tipo de interés que se puede obtener del ahorro. Es importante 
recalcar que esta última afirmación se refiere al volumen de ahorros totales del 
país, y no a la respuesta que distintas maneras de mantener los ahorros tiene 
frente a diferenciales en las tasas de interés. Al respecto es voluminosa la literatura 
donde se muestra la extraordinaria fluidez y sensibilidad que tienen los ahorros a 
las diferenciales de retornos esperados de los distintos instrumentos de ahorro 
existentes: en los casos de inflación, por ejemplo. las limitaciones legales a los 
intereses que se podían pagar por los depósitos a plazo y cuentas de ahorro han 
significado su casi total desaparición en los países que impusieron tales límites; la 
introducción de clausulas de reajustabilidad en países con inflación ha significado 
la revitalización del mercado de instrumentos de renta fija, tales como bonos, 
cuentas de ahorro, depósitos a plazo, etc., por último, la fluidez y sensibilidad de 
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los movimientos de capitales en el mercado internacional. motivadas por 
diferenciales de la tasa de interés o de ren'.!bilidad esperada a causa de temores 
por riesgos de devaluación o por inestJ i:>ilidad política, que en los años 
1971-1974, era "el" ten~a de conversación en los círculos económicos y 
financieros internacionales. Con todo, pareciera que los aho"os totales no se ven 

· muy influidos por estos cambios. 
Para los efectos de este análisis, y especialmente en el referido a las 

divergencias introducidas por los impuestos, será conveniente distinguir entre tres 
grupos "económicos" de personas naturales que ahorran; los pobres, los de 
situación intermedia y los ricos. Todos ellos enfrentan la posibilidad de "invertir" 
sus ahorros en proyectos personales -no recurriendo al mercado de capitales- o 
de "invertirlos" en instrumentos financieros de ahorro a través del mercado de 
capitales donde, presumiremos, puede obtener una rentabilidad "promedio" o 
tasa de interés del r0 o¡o. 

En el Gráfico IV. 29 se muestra la curva de ahorros y de oportunidades de 
inversión del grupo pobre. La curva de ahorros está ubicada muy hacia arriba y 
hacia la izquierda, indicando con ello que este grupo ahorra poco o nada. en 
especial si 1ª" rentabilidad que espera de sus ahorros es r0 . La curva de inversión 
muestra la oportunidad de "fmanciar" proyectos personales -mejoras en sus 
viviendas y- en sus propiedades rurales, reparación y elaboración de bienes 
durables, tales como vestimentas y herramientas de trabajo, etc .. mientras que r0 

indica la rentabilidad del "proyecto" de canalizar sus ahorros hacia instrumentos 
fmancieros en el mercado de capitales. En el gráfico se supone que ·todos los 
ahorros se destinan a proyectos personales y que en el proyecto marginal se 
obtiene una rentabilidad de i0 • (Nótese que la rentabilidad media de sus ahorros 
totales, A0 , es seguramente mayor que i0 , que es la tasa marginal interna de 
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GRAFICO N. 29 
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retorno). Es importante destacar que en el Gráfico IV.29 se ha supuesto un mvel 
dado de ingreso monetario. La relativa elasticidad que tiene la curva de ahorros se 
debe al hecho de que este grupo aumentará el ahorro -y el ingreso. si es 
adecuadamente medido- frente a nut:vas oportunidades de inversión en proyectos 
personales, principalmente a través de mayores horas de trabajo (que no implica 
necesariamente disponer de un mayor ingreso monetario). 

A estas alturas. es importante volver a recordar que el ahorro es la 
privación de consumir hoy -es igual al ingreso presente menos el consumo 
presente- con miras. presumiblemente. a poder· consumir más en el fu-turo -a 
tener más ingreso en el futuro. Partiendo del supuesto de que las personas 
naturales deciden cuánto es lo que de su ingreso presente desean consumir hoy y 
cuánto, por lo tanto. es lo que desean ahorrar. para así tener más en el futuro. y 

·que esta decisión la hacen en función de sus preferencias -preferencias respecto 
de consumir hoy o consumir mañana- y de las oportunidades que ellos tienen 
para transformar dinero (recursos) de hoy en dinero de mañana, debe ser evidente 
que la tasa i0 de equilibrio es un fiel reflejo de la preferencia en el tiempo de 
nuestr-o ahorrante. 

En términos de un ejemplo, supóngase que el ahorrante tiene la 
oportunidad de transformar un peso.de hoy en un peso y diez centésimos al cabo 
de un ajjo, y que toma esta oportunidad. Al hacerlo, es de presumir que el 
consumo que hoy sacrifica (un peso) tiene para él hoy un menor valor que el 
consumo que puede obtener dentro de un año (un peso y diez). Si no toma la 
oportunidad, consumiendo hoy en lugar de ahorrar para mañana, es de presumir 
que él valora más un peso hoy que contar con un peso y diez mañana. Con esto, 
puede afirmarse que un consumidor que, en efecto, ahorra y que espera obtener 
i0 °/o de sus ahorros, está de hecho diciéndonos a viva voz: "yo valoro el consumo 
de mañana en por lo menos ( 1 + i0 ) veces el consumo de hoy". Vale decir, puede 
afirmarse que su preferencia en el tiempo es por lo menos i 0 . 

De acuerdo con lo anterior, entonces, la preferencia en el tiempo del 
grupo "pobre" es relativamente alta y muy superior a la tasa de interés que 
normalmente puede obtenerse de documentos comerciales. ¿De qué otra forma 
puede explicarse el hecho de que estas personas estén dispuestas a pagar tasas 
usureras por sus préstamos? Puede no gustarnos este resultado y puede que por 
este motivo, también, quisiéramos elevar el ingreso de este grupo; pero esto no es 
óbice para que la afirmación básica -de que la preferencia en el tiempo de este 
grupo es alta- sea la correcta. 

Los Gráficos IV .30 y 31 muestran las curvas de ahorro y de inversión en 
proyectos propios de los grupos medios y ricos. Tal como están dibujadas, ambos 
grupos participan en el mercado de capitales adquiriendo activos financieros 
(A0 -IP0 ) que rinden "la" tasa de interés r0 ; a su vez, ambos grupos financian 
proyectos propios (IP0 -0) que, en el margen, rinden la tasa de retorno i0 , que es 
igual a la tasa de interés que obtienen de otros activos. Así, como en el caso del 
grupo pobre, esta tasa indica la preferencia en el tiempo de estos grupos 
económicos: es la rentabilidad (aumento en el consumo futuro) que dejarían de 
recibir como consecuencia de consumir más hoy. Puede ser cierto que el valor 
"subjetivo" que los ricos asignan a un peso más de consumo hoy sea chico 
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-infinitesimalrr,_;¡te chico- y que su nivel de consumo esté determinado sin 
sacrificio alguno y por variables que poco o nada tienen que ver con la tasa de 
retorno que pueden obtener de "sacrificar" un peso más de consumo hoy. Pero, 
ello no es argumento que contradiga el hecho de que, al destinar un peso más al 
ahorro, nos esté declarando a viva voz: "el valor que le asigno a consumir más 
mañana -que es (l+r0 ) veces lo que dejo de consumir hoy- por lo menos es 
equivalente al valor que asigno al consumir esa cantidad hoy, por muy chico que 
sea el valor que le asigno a ese peso". 

Los otros participantes en el mercado de ahorro e inversión son las 
empresas y el gobierno. Estos, normalmente, son los que emiten los instrumentos 
financieros que compran los del grupo medio y rico que, de esta forma, canalizan 
sus ahorros a estos sectores. Vale decir, estos sectores tienen, generalmente. 
oportunidades de inversión mayores que sus capacidades de ahorro, para las tasas 
de retorno y costo de capital que normalmente imperan en los mercados de 
capitales y son, en consecuencia, demandantes netos de fondos para .inversión. Los 
grupos pobres, que normalmente componen la mayor parte de la población en los 
países latinoamericanos y que, por lo tanto, pueden contribuir de una manera no 
insignificante a la formación de capital, como norma no recurren al mercado de 
capitales para adquirir activos financieros. 

El Gráfico IV.32 resume la situación de ahorro e inversión para la 
economía .:0mo un todo. La cantidad de ahorro e inversión -indicada por A0 - y 
el significado de "la" tasa de interés -indicada por r0 - deben ser "interpretados 
con cuidado. De acuerdo con lo visto anteriormente, esta tasa de interés 
representa la preferencia en el tiempo y la rentabilidad (esperada) de las 
inversiones para los grupos medios y ricos; es (sustancialmente) menor que la 
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rentabilidad esperada y preferencia en el tiempo de los grupos pobres; es por lo 
menos igual a la rentabilidad esperada de las inversiones realizadas por las 
empresas cuyos dirigentes persiguen eficiencia económica, y es un reflejo de la 
preferencia en el tiempo de los encargados de dirigir la empresa; no es reflejo 
alguno de las rentabilidades económicas esperadas de las inversiones públicas y no 
es. tampoco, un reflejo de las preferencias en el tiempo del ente que podríamos 
llamar gobierno. Con esto, el monto de ahorro e inversión indicadQ en el Gráfico 
por Ao no corresponde a los ahorros totales de la economía: se excluyen los montos 
ahorrados (no financieros) e invertidos por los grupos pobres. y los 
ahorros e inversiones del sector público. Asimismo. el ahorro canalizado 
directamente a través de los mercados de capitales es seguramente menor que A 0 , 

.Jebido a la canalización indirecta que se realiza por la retención de utilidades de 
las empresas y por la auto financiación de los proyectos personales de las personas 
naturales. cifras que seguramente exceden la captación de ahorros en el mercado 
de capitales por parte del sector público. 

i, r 
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1 

GRAFICO IV.32 

3. LA discrepancia en el aho"o y la inversión 

La discrepancia más importante, desde el punto de vista de los ahorrantes, viene 
dada por los impuestos a la renta. Debido a que los retornos que origina el ahorro 
constituyen renta -si ahorro $ 100 y me rinde 1 O oJo, mi renta será $ 1 O mayor 
que la que hubiera sido en ausencia del ahorro- el retomo neto al ahorran te se ve 
disminuido de acuerdo con la tasa que tributa -si tributo al 30 °Jo de los $ 1 O 
pagaré $ 3 en impuesto, con lo que la rentabilidad neta de mis ahorros es un 7 oJo 
en lugar del 1 O OJo. · 

Los pobres normalmente no están sujetos al impuesto a la renta: los del 
grupo medio pagan, digamos, un 20 oJo sobre los ingresos adicionales que reciben, 
en tanto que los ricos oormalmente tributan más de un SO oJo sobre los ingresos 
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adicionales que reciben de sus ahorros19
• Con esto, si bien la rentabilidad bruta de 

los ahorros corresponde a ro -ya sea la tasa que reciben de colocar los ahorros en 
el mercado de capitales, o de dedicarlos a proyectos personales que también 
originan rentas- la preferencia en el tiempo, que llamaremos Po, se ve reducida por 
la tasa marginal de tributación a las rentas: Po =ro (1- ti), donde ti se refiere a la 
tasa marginal de tributación. Con esto, la situación de equilibrio en cada uno de 
los grupos es la indicada por los Gráficos IV.33 y IV.34: el ahorro total de estos 
grupos disminuye desde A0 hasta A1 , debido a la menor rentabilidad neta de sus 
'.'inversiones". 

r 

r 

A 

'o 

I 

---r-L----------J---~------~A 

GRAFICO IV.33 GRAFICO IV. 34 

El volumen de inversiones en proyectos propios, sin embargo, permanece 
constante, debido a que la rentabilidad bruta de ellos debe seguir siendo r0 = i0 

para los efectos de que el ahorrante-inversor pueda seguir recibiendo una 
rentabilidad neta de P0 en estos proyectos, que es la que obtiene de canalizar sus 
ahorros a terceros10 . 

Respecto de la discrepancia introducida por los impuestos a la renta, 
conviene destacar que, como norma, los ahorros canalizados al exterior escapan a 
dicha tributación; si ello es así. el monto de los ahorros puede no disminuir hasta 
A., sino que permanecer más cerca de la A0 : sin embargo, el ahorro que permane­
ce en el país disminuirá. Vale decir, si bien es cierto que la curva de ahorros es 
bastante inelástica respecto del tipo de interés, la curva que se refiere a los ahorros 
que quedan en el país puede tener una elasticidad bastante "grande". Al mismo 

1 9 Es evidente que las tasaJ ~dilu de tributación son mucho más bajas; pero el impuesto progresivo a las 
rentas -con tasa! marginales que suben del 50 o¡o para la mayoría de los países- hace· que los ingresos 
pertinentes a la decisión de ahorrar o consumir (los ingresos adíc1onales que se recibirán por el hecho de 
ahorrar más) sean del orden indicado en texto. 

lO Como S:e desucó anterionnente, esta acción puede aumentaz el ahorro totaL En el análisis se ha omitido 
el efecto de la tributación sobre la posición de la curva de ahorros. la que se uasladaría a la izquierda. 
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tiempo, el hecho de que exista la posibilidad de transferir ahorros al extranjero 
como alternativa a invertir en proyectos personales, traerá como consecuencia 
una disminución de los montos invertidos en proyectos personales hasta tanto la 
rentabilidad bruta de esos proyectos sea lo suficientemente alta como para hacer, 
después de pagados los impuestos, tan atractivo el invertir en proyectos personales 
como lo es invertir en activos financieros en el exterior. 

Desde el punto de vista de la inversión, es conveniente distinguir entre dos 
o más tipos de empresas, de acuerdo con las tasas de impuestos que se aplican a 
sus utilidades -a su rentabilidad sobre el capital. Para simplificar las cosas, el 
Gráfico IV.35 indica la situación de una empresa que no· paga impuestos a las 
utilidades, mientras que el Gráfico IV.36 muestra la situación de una empresa que 
paga un impuesto de t o¡o. La situación· de equilibrio con estos impuestos indica 
que, para el caso de las empresas exentas, la rentabilidad bruta de la inversión, i0 , 

es igual a la tasa de interés; para las empresas que pagan impuestos, la rentabilidad 
neta de la inversión es(!- t) veces la rentabilidad bruta: ro= i1 (1- t). Este último 

. indica que si la tasa de impuestos es de 40 °/o y la tasa de interés es del 6 o¡o las; 
empresas deben realizar inversiones que rinden a lo menos 1 O ofo para así poder 
dar a sus proveedores de capital una rentabilidad del 6 ofo Es interesante indicar 
que. para"'el caso de que sean los "ricos" los que proveen el capital -los que, en 
nuestro ejemplo, pagan un 50 0/o de impuesto a la renta- la productividad 
marginal del capital ascenderá 1 O ofo y la preferencia en el tiempo de los 
ahorran tes será solamente de un Jo¡ o: ¡una discrepancia del orden del3330p si se 
toma como base la tasa de preferencia en el tiempo! 

i, r i,r .. 

.. , 
'o 

I I 
--+---------L---------1 

O 10 
--~----~~~--------1 o 1¡ /0 

GRAFICO rJ. 35 GRAFICO rJ.36 
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F. PROBLE~AS 

1. Suponga que la familia Fortuna tiene una curva de demanda por llamadas telefónicas igual 
a p = 3 - (X/60) en promedio al mes y que es independiente del nivel de ingreso de la 
familia. Dado que la compañía no cobra un precio por cada llamada que se hace Y tampoco 
un cargo mensual por el uso del teléfono, la familia Fortuna hace 180 llamadas como 
pro me dio al mes. 
a) Suponga que la compañía establece un cargo mensual de S 120 por el uso del teléfono. 
La familia reaccionará (Conteste una de las alternativas dadas más aba¡o). 

b) El mayor cargo mensual que puede cobrar la compañía de esta familia sin que la obligue 
a renunciar al derecho de un ·•léfono es S · 

(e) Si la compañía cobra $ 120 mensuales por el derecho al teléfono y un cargo por 
llamada de S 1 hasta un máximo de S 1 20 al mes, la familia Fortuna reaccionará----
(d) Si la compañía establece un cargo de S 120 mensuales por el derecho a un teléfono Y un 
cargo de S 1 por llamada, la familia Fortuna reaccionará ___ _ 

(e) El mayor cargo mensual que la compañía puede obtener de la familia Fortuna cuando 
cobra S 1 por llamada es S ___ _ 

(f) Si la compañía establece un cargo mensual de S 240 al mes y permite 120 llamadas 
"gratis" y cobra $ 1 por cada llamada extra, la familia Fortuna reaccionará------

Las posibles respuestas son: 

(1) Haciemlo 120 llamadas 
(:!)Haciendo 180 llamadas 
(3) Haciendo más de 180 llamadas 
( 4) Haciendo menos de 180 llamadas 
(S) Eliminando el teléfono. 

2. Señale si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas. 

( ) Si X e Y son sustitutos, una reducción en el precio de X debe conducir a un aumento 
en la demanda por Y. 
( ) Si el precio de la bencina disminuye, la demanda por automóviles bajará. 
( ) Si el precio del traba¡o aumenta, la oferta de automóviles aumentará .. 
( ) Una razón Que expuca el aumento de la cantidad demandada de un bien cuando baja su 
precio, es que el consumidor trata de sustituir otros bienes por aquel que se ha abaratado. 
( ) Un aumento en la oferta de X hará ba¡ar el prec1o de X, a no ser que la demanda por X sea 
perfectamente elástica. 
( ) Un estudio de mercado indica que los cines de Santiago obtendrán mayor ingreso si 
cobraran un precio menor por las entradas. Esto implica que la curva de demanda es 
relativamente inelásllca. 
( ) El gobierno declara estar dispuesto a comprar toda la cosecha de trigo del país a 
S 2.000 la tonelada. Por lo tanto, los productores de trigo enfrentan una demanda 
perfectamente elástica. 
( ) La cantidad demandada no varía inversamente con el precio, puesto que un aumento en 
la demanda siempre provoca un aumento en el precio. 
( ) La empresa competitiva siempre func1ona en la zona de los rendimientos dectecientes. 
( ) Si la elasticidad prec1o de la demanda por un producto es constante, el gasto total en 
dicho producto será Umbién constante. · 
( ) Si la curva de oierta es una recta que pasa por el origen, entonces su elasticidad precio 
es igual a uno. 
( ) Un bien será infer: 'si su elasticidad ingreso es menor que uno. . 

3. Suponga que la de manda por X sea P = 1.000 - 2X. 
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4. En la actualidad se demandan 20.000 tons. al año de un acero especial cuya oferta social 
está dada por la ecuación p = 1 O+ 20q, en que la cantidad esta expresada en toneladas y el 
preciO en dólares. 
Se estudia la posibilidad de sustituir totalmente dicha materia prima a través de un tipo 
especial de plástioo. La planta en estudio produciría 30 tons al año y requiere de una 
inversión (en términos sociales) de USS 150.000. Lós oostos sociales totales de operación 
son: 

Materias primas 
Mano de obra 

uss 8.000 
US$ 10.000 

Se sabe además que el financiamiento provendrá en un soo¡o de un préstamo extranjero a 
una tasa del 8 o¡o anual y el resto de fondos propios. Se sabe además que la planta tiene una 
duración infinita Y la tasa de interés social es del 10o¡o. Evalile socialmente el proyecto. 

S. "La inversión y el tiempo que se requieren para aumentar la producción de azúcar, 
especialmente la obtención de la caña, son de tal magnitud y, por otra parte, el ritmo de 
crecimiento del oonsumo es tal, que el establecimiento del equilibrio entre la producción y 
el consumo de azilcar podría no lograrse antes de 1966". Informe final del Grupo de 
Expertos sobre Azucara la Secreraria de la OEA, diciembre de 1963. Comente. ' 

6. Excesos en los precios 
"Cuando la población aun no se recupera del fuerte impacto económico provocado por las 
alzas de' precios de las hortalizas en las-recientes festividades patrias: surge otra forma de 
abuso ~ inoorporada a la "tradición" en nuestro país: los altos valores de los "primores", 
tanto de chacareria oomo frutícola ... la especulación ya se hace sentir en rubros como 
cebollas, tomates, porotos verdes, lechugas y muchos otros. Los preCIOS son prohibitivos y 
lejos del alcance de un oonsum1dor normal. Para calmar las protestas del público, se afirma 
que más adelante los valores se normalizarán y no habrá problema alguno. Sin embargo, el 
hecho cierto es que el problema se produce ahora y· afecta a los presupuestos en este 
momento. 
"Los autores de los abusos desconocen, deliberadamente, que en materia de sueldos y salarios 
no hay ingresos "primores", sino uniformes, a los cuales deben ajustarse los trabajadores ... 
sólo resta la tradicional reoomendación al público: debe abstenerse de comprar. m1entras 
los precios continúan altos. Al parecer, esto resulta mucho más fácil que poner coto, de 
una vez por todas y definitivamente. a los deshonestos. 
"Nuestra pos1ción ha sido y sigue siendo mvariable: Chile no está preparado moralmente 
para la libertad de precios. Un sistema como este no se puede imponer por decreto. Por 
muy optimistas que sean las estadísticas de los eoonomistas oficiales, sólo el oonsumidor 
experimenta en forma directa los efectos de los abusos de quienes a diario se enriquecen a 
costa de los demás". D1ano La Tercera de la Hora, domingo 25 de septiembre de 1977, pág. 3. 

7. Se discute en el Senado las maneras de aumentar los ingresos totales que perciben los 
productores de trigo. El senador A manifiesta que debe seguirse una política que lleve a un 
aumento de la producción de trigo, el senador B manifiesta que debe seguu-se una política 
que disminuya la producciól! de tngo. Un economista afirma que la di~crepancia de los 
senadores se debe a presentimientos distintos respecto de las demandas por trigo. ¿Por 
qué? ¿Cuáles son los presenumientos de los senadores? ¿Cuál cree usted que es el caso 
para la Argentina (gran exportador de trigo) y por qué' ¿Y para Chile, importador de trigo' 

8. ¿Qué efectos cree Ud. tendrá sobre la demanda por Pan, Alpargatas y Filete, una 
redistribución del ingreso en el sentido de quitarles a los."ricos" y darles a los "pobres", de 
modo que el ingreso quede distribuido més igual entre las personas de ese país? Indique los 
datos que requerirla para poder dar una respuesta exacta, e invente los .ooeficientes que 
crea necesarios para indicar siquiera la dirección de los cambios. 

9. A fines de agosto y principios de septiembre aumentó este año "sustancialmente" el precio 
de las cebollas- aproximadamente un 200°/o, lo que es "notablemente" superior al alza 
normal que se produce en esta época del año. 
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(a) ¿Por qué sube normalmente el precio en esta época del año? ¿De qué depende? 
Un grupo de influencia dice: "Esto se debe a que el gobierno fue muy liberal con su 
política de exportaciones, y el precio en el mercado mundial este año fue anormalmente 
bueno". 
Otro grupo afirmó "Na'que ver, pues .las cebollas de exportación son de una variedad 
distinta de las que se comercializan en esta época del año". 
Un viejo economista, que no sabe de variedades de cebollas, dice: "Por mucho que sea 
cierto que son variedades distintas, el primer grupo tiene la razón ... ello, porque ambos 
tipos de cebollas compiten por los mismos recursos escasos". 

(b) ¿Quién tiene la razón? ¿Por qué? 
Sucede que al poco tiempo hubo Importaciones de cebollas y su precio bajó a niveles "más 
normales". Un economista afirma: "Esto es inaudito ... gastar divisas y en costos de 
transportes en forma inútil. Debió haberse limitado la exportación en marzo y así haber sido 
autosuficiente en cebollas". Comente esta afirmación y apóyela o rebátala. 

1 O. Si la función de demanda por X es q = 200- p y la oferta es q = 30 + .1.. penque p está 
expresado en US$ y q en toneladas por año. 2 

(a) Determine precio y cantidad de equilibrio. 
(b) Calcule el cambio en el precio y cantidad de equilibrio que provocaría un proyecto que 
produciría 40 toneladas al año de X. 
(e) ¿Cuál es el ingreso por ventas del proyecto? 

11. Se afirma que el simple hecho de cultivar reinolicha azucarera en tierras que se dedicarían a 
la producción de trigo en la rotación cultural inmediatamente posterior al cultivo de 
remolacha, provoca de por sí un aumento en los rendimientos por hectárea de trigo. Un 
economista desea saber (determinar) el probable efecto de este aumento de rendimiento 
-estimado en un 250fo más de trigo por hectárea- sobre el precio del trigo dentro del 
país. Invente los datos que crea necesarios para encontrar los límites plausibles de variación 
en el precio del trigo. 

12. Estudios empíricos han demostrado que la elasticidad-precio de la demanda del producto 
agrícola Xintscas es -0,5 y que la elasticidad de su oferta es + l. El gobierno ha 
encontrado -. híbndo que permitirá producir 2 o{o más Xinascas a cada precio, durante el 
año entram, 

(a) Determine el cambio porcentual que se producirá en P y Q. 

Supóngase que también se espera que para el año entrante haya aumentado el ingreso 
nacional total en fOofo y la población en :ofo. Trabajos empíricos demuestran que la 
elasticidad-ingreso es igual a+ 0,2 y que la elasticidad-población es+ l. Con estos datos: 

(b) Determine lo mismo que en (a) 

13. Los autos cuyo precio en la primera transferencia es superior a los USS 11.000 están 
sujetos a un impuesto "al consumo" del 100 OJo (Por ejemplo, Un Chevy Nova nacional o 
importado, cuyo "costo" es 14.000 dólares, paga un impuesto de 14.000 dólares; vale 
decir, el comprador paga USS 28.000, el vendedor recibe 14.000 y el Fisco, !"4.000). Están 
exentos de estos impuestos los autos de los diplomáticos, funcionarios internacionales, etc., 
si acaso la venta del vehículo se hace después de los tres años de internado al país. 
Obviamente, estas personas traen al país este tipo de vehículos y no los que cuestan menos de 
US$ 11.000 (a). ¿Por qué? 
Acaba de establecerse un impuesto del 20 o !o a la transferencia de todo vehículo cuyo 
precio de transacción sea mayor que USS 11.000 (me dicen que hay algunas excepciones). 
Un funcionario que trajo un Mercedes y que espera venderlo para comprarse una casa al 
cabo de tres años dice: "Me fregaron, ahora recibiré un 200/o menos por el Mercedes". Un 
ricachón que estaba por comprarse un Mercedes dice: '"Me fregué, ahora me costará un 
:oo¡o md que antes". 

(b) ¿Quién tiene la razón? ¿De qué depende? 
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(e) ¡,Qué efectos cree usted tendrá este impuesto sobre las cantidades imporradas de autos 
japoneses con precio menor a US$ 11.000 (un Honda Civic, por e¡emplo). 

(d) ¿Qué efectos tendrá dicha medida sobre el precio de los autos japoneses usados con· 
valor menor a US$ 11.000? 

14. E 1 año pasado. la Corporación de Reforma Agraria prohibió el traspaso de las deudas a los 
compradores de las parcelas que vendían los parceleros que habían recibido un crédito 
altamente subs1d1ado para comprarlas. En efecto. se requiere ahora que con el acto de 
vender, el parcelero pague el saldo de su deuda al Banco del Estado. "Una gran medida", 

·comenta un JOven economista. ''de esta manera se estará evitando que el crédito subsidiado 
lo reciban quienes no merecen recibirlo. Los compradores deben recurrir al mercado de 
capitales para la compra y no deben aprovecharse del parcelero y del crédito que le ha 
dado el gob1erno" "Pés1ma medida", comenta el economista viejo, "esto no hace más que 
per¡udicar al parcelero, ya que ahora ba¡ará el precio de la tierra. Eso si que disminuirá el 
éxodo de ;Jrceleros". 

¿Quién tiene la razón' ¡,Por qué? ¿De qué depende? 

15. Suponga que Zonada es un país exportador de carne vacuna, autosuficiente en la 
producción de lana (se prohibe exportar e importar lana), y autosuficiente en la 
producción de leche (se prohibe exportar e importar leche, ya sea a granel o en polvo). 
¿Qué efectos producirán sobre el precio y canudad transada de lana, los siguientes 
acontecimientos: 

(a) Un c:ambio tecnológicO tal que se produce una baja en el precio del Orlon y Nylon de 
todos tipos. 
(b) La prohibición de exportar carne de vacuno. 
(e) Un aumento en la demanda por leche debido a que se perrrute exportar leche en polvo. 
(d) Un aumento en el precio mtemacional de carne vacuna. 
(e) Un subsidio al consumo de carne ove¡ una. 

16. Suponga que hay diez productores, cada uno de los cuales tiene una curva de oferta: 
q = 3p. Los consumidores son 6 y la curva de demanda de cada uno de ellos es q = 33-2p. 

(a) Determine el prec1o y la cantidad de equilibrio. 
(b) Calcule la canlldad y los prec1os de venta y de oferta que resultan de aplicar un 
impuesto de $ 3 P'" unidad consumida. 
(e) Cuál es el monto recaudado del impuesto. 

17. Si la función demanda por X es Q = 100- P. y la función de oferta de X es Q = 40 + 2P, 
determme los efectos sobro: (a) prec10 de equilibrio, (b) cantidad transada Y (e) 
recaudación (o costo) del gobierno si es que: 

(a) Se establece un impuesto de $ 6 por unidad producida. (¿Es distinto al caso de 
establecer un Impuesto de $ 6 por unidad consumida? ) 
(b) Se establece un subsidio de $ 6 por unidad producida. (¿Es distinto al caso de 
establecer un subs1d1o de S 6 por unidad ;onsumida?) 
(e) Impuesto de soo¡o sobre el precio recibido por el productor. 
(d) Impuesto de SO o¡ o sobre el precio pagado por el consumidor. 
(e) Subsidio de 500/o sobre el preCio recibido por el productor. 
(f) Subsidio de SOO/o sobre el precio pagado por el consumidor. 

IM. Suponga que la demanda por dólares en Argentina es: Q = (36.4SO)P- 1 y que la oferta 
por dólares sea Q = ZP. Determ1ne: 

(a) Elasticidad de la oferta y de la demanda por dólares. 

(b) Si un t1po de cambio de S 140 por dólar es o no de equilibrio. Si no lo es, determine la 
compra o venta por pan e del Banco Central necesaria para mantener el tipo de cambio en 
S 1 40 por dólar. 
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(e) Dada una su'puesta propensión marginal a consumir dólares de 0,275 y un supuesto 
aumento en la Renta Nacional de S lO.OOO,la compra o venta necesaria para mantener el 
upo de cambio en$ 140. 
(d) ¿Cuál es la curva de demanda y/u oferta implícita en la afirmación: "El Banco Central 
establece un tipo de cambio de S 140 por dólar, y está.dispuesto a comprar y a vender 
cualquier cantidad a ese precio". 

19. Comente las siguientes afirmaciones: 

(a) Un draw·back a la exportación de X provocará un aumento en el precio que los 
consumidores domésticos pagan por X. . 
(b) Un subsidio a la producción de X aumentará las exportaciones de X en menos que lo 
que las aumentaría un draw-back de igual tasa. 
(e) Un impuesto al consumo doméstiCO de X aumentará las exportaciones de X en la misma 
cantidad que aumentarían si acaso se establece un subsidio de igual monto a su producción 
doméstica. 
ld) Un 1mpuesto a las exportaciones de X equivale a un subsidio a su consumo doméstico. 
(e) Un impuesto a las importaciones de M (una tarifa aduanera) tiene efectos sobre precios 
y cantidades equivalentes a los que se obtienen de subsidiar la producción nacional de M y 
de gravar su consumo con igual tasa. 
(f) Dac;lo que las cuotas de importación provocan efectos similares a los de las tarifas 
aduaneras, todos debieran estar indiferentes entre usar uno u otro método para controlar el 
comercio exte.rior. 
(g) Nadie ~podría oponerse a una reducción de tarifas aduaneras si acaso ella va acompañada 
de una de.>~aluación equivalente del peso. 
(h) Es eficiente gravar las importaciones de bienes de lujo con un impuesto mayor que el 
que grava a los de primera necesidad. 
ll) Es efic1ente gravar las importaciones y subsidiar las exportaciones -especialmente las 
exportaciones "no tradicionales". 
UJ Un impuesto al consumo es equivalente, en cuanto a sus efectos sobre las variables 
precio y canndad, a un impuesto a la producción. ¿SÍ o no? 

:!0. Suponga las siguientes funciones de oferta y demanda por el producto X: 

d d X =A- aP 

Xs = B + bPs 

a) Determine el precio y la cantidad de equilibrio si acaso hay una economía cerrada y no 
existen impuestos y subsidios. ¿Que se requiere para que X sea un "bien libre"? 
bl Suponga que existe la posibilidad de ·comerciar con el resto del mundo al precio de C. 
Determine el monto que el país importa o exporta, indicando la magnitud de C que lo hace 
exportar. o importar. 
Para e), d), e) y f) suponiÍa A= 100, B = 20, a= 1, b = 4. 
e) Suponga que el precio internacional es S 10, calcule el cambio .en la cantidad 
demandada, producida e importada, que ~e produciría al establecerse un impuesto a la 
Importación de S 4. 
d) ¿Cuál hubiera sido el cambio en las cantidades demandadas, producidas e importadas si 
acaso el impuesto de S 4 hubiera sido sobre el consumo en lugar de sobre las 
importactones? 
e) ¿Cuál hubiera sido el efecto sobre las cantidades demandadas, producidas e importadas si 
acaso en lugar del impuesto a las importaciones hubiera establecido un subsidio de S 4 
sobre la producción nac1onal? 
f) Compare las cantidades y precios pagados por los consumidores y percibidos por los 
productores en los tres casos y comente. 

21. Suponga que el Litio es producido en Chile por una infinidad de pequeños mineros, de 
forma que la curva de oferta de este producto en Chile es 
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S 
XCh = 18 p 

Suponga que la demanda por Litio de parte de Chile es X~h = :oo -2p, y que la demanda 

neta de todo el Resto del Mundo (igual a la diferencia entre la demanda y la oferta del RM) 
por el Lk~es · 

X~\1 =1100-IOp 

Suponga que los costos de transportar Litio al Resto del Mundo es de$ 10. 

(a) Sin comercio exterior, la cantidad demandada y producida de Litio en Chile será 
de unidades y su precto en Chile será? ___ . El precio en el mercado mundtal 
(Resto del ~lundo) será$ __ _ 

(b) Si hay libertad de exportar Litio, el precio del Litio en Chile será de S ; la 
cantidad producida será unidades, la cantidad consumida en Chile será ___ untda-
des. y la :antidad exportada será ___ unidades. 

(e) Si es que el Gobierno de Chile desea aprovechar su posictón monopólica, tanto respecto 
de los consumidores chilenos como de los extranjeros, será conveniente establecer un 
impuesto a (escriba una de las siguientes: exportactones, producción) , el monto 

óptimo de este impuesto es de S __ por unidad; el precio al consumidor chileno será de 
S , y la recaudación fiscal será de S en total. 

(d) Si ¿;1 gobierno desea aprovechar su posictón monopolistica sólo con los extranjeros, 
cobrándoles a los consumidores chilenos el costo marginal de la producción, el impuesto 
deberá ser sobre __ . El monto óptimo de este impuesto es de $ __ . el preao al 
consumidor nacional seria de $ __ , y la recaudación total seria S ___ . 

(e) Si el gobierno desea aprovechar su postción monopólica discrim111ando entre el 
consumidor chileno y el extranjero, le será conveniente establecer un impuesto básico a 
toda la producción nacional y uno adtcional a la exportación. El monto óptimo del 
impuesto a la producción será de $ __ y del impuesto adicional óptimo a las 
exportaciones será S __ . El monto recaudado de cada impuesto será S __ y $ __ , 

respectivamente. Si su respuesta coincide con una de las anteriores, explique por qué. 

" Señale si las siguientes afirmaciones son verdadeCJs o falsas. Por cada respuesta correcta 
recibirá + 3 puntos; por cada incorrecta, - 2, y O por las que deje sin contestar ( 42 
puntos). · 

) Por consideraciones de simetría se puede establecer que si los impuestos específicos 
discriminatorios a productos generan costos sociales netos, entonces los subsidios 
específicos discriminatorios generan beneficios sociales netos. 
( ) Si un impuesto especifico a un bien no cambia la cantidad transada del mismo, ello 
significa que la industria en cuestión no estaba en equilibrio inicialmente. 
( ) Una tarifa a las importaciones de un producto es equivalente a· un subsidio a su 
producción y un impuesto a su consumo. 
( • Si la función de ahorro de una persona ttene elasticidad-interés mayor que cero, su 
to .le preferencia temporal en el tiempo será del 70/o si acaso el interés en el mercado es 
1 (,·:o y sus rentas están sujetas a un tmpuesto marginal del 30 O/ o. 
( ) Dejadas al libre jUego de la oferta y demanda en el mercado, las firmas cuyos procesos 
de producctón generan extemalidades positivas (beneficios) como norma estarían operando 
a niveles de producción inferiores al socialmente óptimo. 
( ) El ahorro externo siempre incrementa la inversión nacional. 
( ) Los efectos sobre precto y cantidad que provoca una cuota a las importaciones de un 
bten, son equivalentes a los de un impuesto que limite la cantidad importada en el mismo 
monto que la cuota; entonces, a la Dirección de Presupuestos y a los importadores debe 
series indiferente una cuota o una tanfa. ' 
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) Si bien la apertura al comercio exterior puede conducir a un beneficio social neto para 
el país, respecto de los bienes cuyas importaciones aumentan se incurrirá en un costo 
social -ello debido a que disminuye su producción nacional y se aumenta el gasto en 
divisas. 
( ) Como norma, mayor será la · !ntabilidad social del capital en las empresas cuyas 
Utilidades estén gravadas con mayores impuestos. 
( ) Es converuente gravar las importaciones de bienes de consumo Y subsidiar las de 
b1enes de capital. 
( ) Es eficiente subs1diar el uso de un factor por una firma que, siendo monopsonista, lo 
está explotando. 
( ) Como norma. será eficiente subsidiar la producción de una empresa que, siendo 
monopolista, obt1ene utilidades por sobre las normales al producir donde su costo margmal 
es 1gual a su ingreso ·marg1nal. 
( ) Un subsidio a las exportaciones conducirá a un aumento en el precio doméstico (a los 
consumtdores nacionales) de los productos exportados. . 
( ) Un ·subsidio a la producción de bienes exportables (exportados) reducirá su precio 
f ·' )méstico) al consumidor naciOnal. 

23. La demanda doméstica de un bien es de: qd = 100 - p y la oferta qs = 9p Si el precio 
CIF de este b1en es US$ 4 y la tasa de cambio es de S 2 por USS (a) Calcule el preeto y 
cantidades de equilibno; (b) St el gobierno coloca una tarifa de 12,50/0 sobre el precio 
internacional del bien, calcule cantidades producidas, consumidas e importables de 
equilibrio: .fe) ¿Cuál es la recaudación fiscal?: (dl ¿Qué sucede con la situactón de 
equilibrio ~tcial si el gobierno devalúa y fija la tasa de 1mbio a$ ~.25 por USS? 

24. Suponga que los ahorrantes "pobres" y "ricos" tienen las siguientes funciones de ahorro e 
inversión: 

¡P = 101-i 

AR = 180+ 2i 

¡R = 160- 8i 

donde A e 1 representan el ahorro y la inversión en millones de pesos e i la tasa de interés 
en puntos porcentuales. (Estas funciones son válidas para i ~ 1). Suponga que las empresas y 
el gobierno no ahorran, y que su función de inversión es: 

1=132-2i 

(a) Calcule la tasa de interés de equilibrio y el monto del ahorro que se canaliza en el 
mercado de cap1tales. 
(b) Calcule lo mismo que en (a) si acaso se implanta un impuesto del 30o;o al retorno del 
capital invertido en cualquier actividad. 
(e) Calcule lo mismo que en a¡ si acaso, ademas, se gravan las rentas de las personas en un 
20 Ofo. 

(d) Cuál es el costo social de la situación en (e). 

25. Comente las siguientes afirmaciones: 

(a) "'iadie puede oponerse a la rebaJa arancelaria si ella va acompañada de una 
devaluación". 
(b) "El impuesto a las importaciones subsidia (incentiva) viajes al exterior". 
(el "A los efectos de que aumente la inversión y por ende el crecimiento .económico, 
deberáfi¡arse un tipo de tnterés bajo". 
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CASO: PRÓYECTO DE RIEGO PRESA HUITES, SIN.-SON. 

DESCRIPCION Y OBJETIVO DEL PROYECTO: Se trata de un proyecto de 
construcción de una presa para irrigar 70,000 Ha., entre los 

estados de Sinaloa y Sonora, cuyo objetivo es impulsar la 

producción agrícola en esa zona para aumentar el valor agregado 

regional, generar empleos y aumentar las exportaciones agrícolas. 

La tasa mínima atractiva para este proyecto es fijada en un 12% 

anual. 

EVALUACION FNANCIERA: 

La construcción de la obra está programada para nueve años, y la 
inversión estimada es de 609,792 millones de pesos, a erogarse de 
acuerdo con el programa de construcción de las obras en etapas. 

~ 

Con el objeto de que las obras-del proyecto cuenten con la debida 
operación y conservación, se están considerando los costos 

anuales para la operación, conservación y administración, así 
como los de ingeniería de riego y drenaje, que se tendrán que 
erogar conforme a la incorporación de la superficie a la 
producción, y serán fijos a partir del año nueve y durante todo 
el horizonte de planeación del proyecto (6,074 millones de pesos 

anuales). 

Se consideró un costo anual para la operación del equipo de 
bombeo, que se erogará a partir del año cuatro, aumentando en el 
seis, cuando entre en operación la segunda planta de bombeo, que 
permanece constante en el horizonte proyectado. 

La metodología utilizada se derivó de la- teoría "Beneficio­

Costo", que se basa en la determinación y análisis de los 
siguientes indicadores financieros: Valor Presente Neto (VPN), 
Tasa Interna de Retorno (TIR), Relación Beneficio-Costo (B/C) y 

Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI). 

Para ello, se actualizaron los flujos de costos y beneficios a un 

mismo momento para ser comparables, y la diferencia de éstos 
seria el Valor Presente Neto. 

El horizonte de planeaciórt que se adoptó, fue de 50 años, tomando 
como base la vida útil de las obras para fines de riego. 

1 



Los beneficios se determinaron a parir de la diferencia 
resultante de la situación futura ''con'' proyecto y la situación 
actual "sin" proyecto, desglosándose de la siguiente manera: 

Para la situación sin proyecto, se determinaron los beneficios 
derivados de las actividades agropecuarias que se. practican 
actualmente, considerando la superficie sembrada ·tanto bajo 
condiciones de riego como en temporal, en las 70,000 Ha. físicas 
que conforman la superficie de proyecto. Bajo estas'condiciones, 
se obtiene un valor de la producción de 10,493 millones de pesos, 
con costos de producción por 4,794 millones, dando como resultado 
una utilidad aparente de 5,699 millones de pesos. 

Asimismo, y con el objeto de comparar esta situ·ación que pudiera 
continuar en el futuro si no se construye la presa. Hui tes, se 
consideró en el análisis que los beneficios que se obtienen en la 
situación actual se conservarían durante todo el horizonte de 
planeación del proyecto (5,699 millones de pesos anuales). 

Para la situación con proyecto, se consideraron los beneficios 
con base al patrón de cultivos programados y a la incorporación 
gradual de. superficies, la cual se desarrolló con un avance 
paralelo al de las terminaciones de obras y disponibilidades del 
recurso hidrológico. Ello permitió conformar un flujo de 
beneficios gradualmente creciente. 

De esta manera, en el año 12 se tiene incorporado el 100% de la 
superficie, generándose una utilidad aparente de 182,391 millones 
de pesos, que permanecerá constante a lo largo del horizonte de 
planeación del proyecto. 

En el año cero los beneficios ~e la situación con proyecto son 
considerados iguales a ras dW la situación actual sin proyecto, 
con lo cual el flujo neto de beneficios en ese año es cero. 

A partir del año 2, los beneficios se van incrementando al restar 
la situación actual, y para el año 12 la utilidad neta alcanza 
176,692 millones de pesos, que se conservan constante durante el 
horizonte proyectado. 



RESULTADOS:-

A partir de los flujos de costos y beneficios y aplicando tasas 
de actualización del 5 al 16%, en condiciones normales de 
operación, o sea, con coeficientes ·de costos y beneficios igual 
a uno, se obtuvo una TIR del 19%, que, al compararse con el 12% 
de tasa mínima atractiva para este proyecto, se concluye que es 
rentable desde el punto de vista financiero. 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: 

Generalmente en la evaluación de este tipo de proyectos, existe 
incertidumbre sobre los efectos futuros que pudieran ser 

.provocados por variaciones de factores que afecten a los costos 
y/o a los beneficios previstos. Por ello, se realizó un análisis 
de la sensibilidad del VPN y la TIR ante múltiples variaciones de 
los costos y beneficios. 

Se procedió a variar los 
porcentajes 
favorable u 
incrementan 

razonables, 
optimista 

en un 10% 

coeficientes de costos y beneficios en 
y se pudo obtener que el caso más 
se tiene cuando los beneficios se 

y los costos disminuyen el mismo 
porcentaje, resultando una TIR del 22.2%. 

La situación más desfavorable o pesimista que se consideró es 
cuando los beneficios permanecen constantes y los costos aumentan 
un 10%, en cuyo caso laTIR decrece a un 11:1t. 

Con este criterio se concluye que el proyecto resulta rentable 
aún para la situación más desventajosa, ya que la TIR resultante 
es superior al 12% de tasa mínima atractiva. 

A continuación se presenta información resumida sobre datos y 
resultados obtenidos. 

J 
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1 . ·~ 

I'IWGIWIA VE CULTJVOS SlTliACIVN ACTUAL 

CIJADRO No. VI .l. 

CliLTlVL1$ SliJ'ERFICit RC:IJV!.'.IlC:NW I'ROVUC.. 1'. M. R. VALOR VE I'ROVUC. ~~Jsro f!E PROn. COSTO TOTAL 
/lA. TON/IIA TON. $/TON. $ ~/IIA. $ 

Olt~:JO-IIIV. 3 71 o. 730 9-IU OOG · 1 471 900 o ce 
i':i'i.[am-v -¡¡ 1 ·rs6o- 0.8 2 bH.O 550 000 1 566 4 oc ceo 380 000 ¡ 3 52 800 CGO 
-"'~gc ( ;¿ 1 70 4.6 32 2. o 320 000 103 040 000. 250 000 87 500 000 
G.t1b011~1J lfl 60 1 . o 60.0 750 000 45 000 000 4 00 000 24 000 000 
Cir¡ fdiiiU (;.: 1 20 1 . 5 30.0 5 50 000 16 500 000 380 000 7 600 000 

PlUM- V[R 7 500 3 600.0 - -- 4 35 900 4 g 8 1 965 000 3 322 500 000 
il![z \TI nvo 0.9 /""SVU.O 320 000 ·¡ 569 2TDoVu 380 000 n:rvovv--voo 
S.Hgo 111 3 000 2.5 475.0 ·-· 9 86 000 2 400 000 000 380 000 1 140 000 000 
So IJ-1 1 ;¡ 1 250 1 . 9 1 12 S. O 395 000 468 350 000 500 000 375 000 000 
Túgo · IR! 2 50 4.5 44-1 375 000 150 000 287 500 000 

A~" 1 t1Je.,o 5~ 790 0.03 1 763.7 2 200 000 3 850 140 000 

T O T A L 70 000 10 423 a45 OúO 4 794 400 000 

...I 

UTI LlDAV APARENTE 
~ 

B9 o,;o oou 
213 600 000 

15· 5·10 000 
2 1 000 000 

g 900 000 

. 1 §59 ·165 000 
-¡<íT-10 000 

1 260 000 000 
93 350 000 

156 875 000 

3 880 1·10 000 

5 698 6~5 000 

.. 
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PRO'I[CTO HUIJL:,, Slil-SON 

FLUJO DE BEUEFIC!OS 

(Millones de pesos)* 

Cuadro tia. '/! 1. 2 

Ai10 S fTUACION ACTUAL SITUAI:ION FUTURA FLUJO NETO DE BENEFil,u~ 

o 5 699 5 699 o 
1 " 6 553 854 
2 " 13 981 8 282 
3 " 25 183 19 484 
4 " 39 640 33 941 
5 5<1 23! 48 532 
6 7G 638 70 939 
7 99 780 94 081 
8 !25 271 119 572 
9 147 453 141 754 

10 !6f. 652 162 95 3 
11 178 377 172 678 
12 182 391 176 692 
13 
14 
15 
16 

~ 

17 
18 
19 
20 " 
21 " 
22 " 
23 " 
24 " 
25 " 
26 " 
27 " 
28 " 
29 " 
30 " " 
31 " " 
32 " " 
33 " " 
34 " " 
35 " 
36 " 
37 " 
38 " 
39 " 
40 " 
41 " 
42 " 
43 " 
44 " 
45 " 
46 
47 " 
48 " 
49 5 699 182 391 176 692 
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!TERACIOH VALOR PnESEHTE TASA IHT RENO 
670541·4. 00 .00010000 

1 1650776.00 . 0333061~ 
3 10335:5.00 .07171419 
4 3776;6.40 . 11439190 
5 115873.70 . 15485760 
6 22313.98 .18148110 
7 14CD.73 . 18975210 
8 7.19 . 19036410 
9 -.23 .1903675Ó 
9 ·-.13 . 19036750 

EVALUACION DEL PROYECTU HUITES SIN-SON 
SUPERFICIE 8EIIEFICIAOA • 70000. HA 

.. 
IHOICADORES 

TASA DE VALOR PRES. VALOR PRES. VALOR PRES. RAZOH 8EHEF./ PER. DE REC. 
!HIERES DE 8EHEFICIOS DE COSTOS NETO COSTO DE CAPITAL 

.05 1316804.00 537813.90 1738990. 00 3.958401 IZ 

.08 1362378.00 510069.10 851309. 1 o 1.670968 13 

.ID 1005381.00 471~58.10 534ZZI 10 1.131651 13 

.1 2 767940.40 439H7 .30 318193.10 l. 746311 u 
.14 601390.30 411451.90 189937 40 1.460507 16 
.16 483097.90 388616.00 94HI. 84 1.243091 18 

. 



CASO: PROYECTO DE INDUSTRIALIZACION DE CITRICOS EN ALAMO, 

VERACRUZ 

DESCRIPCION: Este es un proyecto cuyo financiamiento ha sido 
solicitado al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en 1990. 
Se trata de un proyecto de industrialización de cítricos 
(básicamente naranja) en el Municipio de Alama, Veracruz, ubicado 

:en la principal zona productora del país. 

Los productos del proyecto son: jugos concentrados de naranja y 
toronja, que tienen como destino la exportación a los Estados 
Unidos, en donde los procesan y empacan para ventas al menudeo 
como jugos naturales y bebidas preparadas de naranja y toronja. 
Como subproductos se obtendrán cascaras y aceites para consuma 
nacional. 

la empresa promotora del proyecto esta formada por 63 socios, de 
los cual~s 55 son ej idatarios legalmente reconocidos y B son 
producto~es privados. La capacidad instalada será de 160 
toneladas por turno. 

Este proyecto surge de la necesidad de dar estabilidad a los 
precios de venta del producto en fresco, los cuales sufren 
importantes altibajos en función del ciclo de producción. Al 
contar con la alternativa de industrialización, además de 
producir un mayor valor agregado regional se podrá aprovechar 
mejor la disponibilidad de materia de prima evitando graves 
pérdidas por falta de mercado. 

En ciertas estaciones del año, las pérdidas llegaban en ocasiones 
hasta el 20 de la producción. La nueva planta va a utilizar 
alrededor del 10% de la producción. 

Como consecuencia de la posible instalación de la pianta, se han 
formulado quejas de grupos ecologistas de la región, quienes 
demandan el tratamiento de las aguas residuales, con el fin de· 
que no contaminen las fuentes de abastecimiento de agua potable 
de las comunidades cercanas. Ante esta demar. -il. la empresa ha 
encargado la realización de los estudios de impacto ambiental, 
determinándose la necesidad de incrementar las instalaciones con 
un equipo especial de importación, cuyo costo asciende a $500 
millones de pesos, más un 10% de gastos de transporte y 10% de 

· arancel. 



Por otra parte, se estima que en los primeros tres a~os de 
trabajo, se perderá el 10, el 5 y el 5% respectivamente de la 

producción de jugos por problemas de calidad en la fruta en 
fresco, ya que el mercado de exportación exige una mejor calidad. 
Estos problemas se enfrentarán con un programa de investigación 
encomendado a instituciones de educación superior a las que este 

proyecto financiará por un total de 1000 millones en los tres 
primeros a~os de operación (500/300/200 millones, 

respectivamente). 

El crédito solicitado es por 12,000 millones de pesos, siendo la 
aportación de le asociación de 1,350 millones de pesos. 

OBJETIVOS DEL PROYECTO: 

1. Estabilizar el precio de la fruta en fresco. 
2. Integrar a productores de bajos ingresos a la actividad 

industrial. 
3. GeneTar valor agregado regional y de nuevos empleos. 
4. Generar divisas por exportaciones no petroleras. 
5. Apoyar el desarrollo agroindustrial en zonas productoras de 

materia prima. 

EVALUACION FINANCIERA 

Los datos y cálculos se presentan en los cuadros TIR PROY, TIR 
FIN, INVINI y OPINI-2. 

De acuerdo con la evaluación financiera, la Tasa Interna de 
Retorno del ''proyecto en si'', es decir, tomando en cuenta el 
total de la inversión y sin costos financieros, resultó-fte 29.6%. 

La Tasa Interna de Retorno de los inversionistas, es decir, 
tomando en cuenta sólo la parte de capital que ellos· van a 

aportar, pero incluyendo también los gastos financieros, resultó 
de 25%. 

Comente sus puntos de vista y establezca parámetros de 
comparación para analizar la conveniencia o no de este proyecto. 

¡O 



C!TRICGS EL ALA~O 
T!R DEL PROYECTO CON !NVERS!ON TOTAL 

MILLONES ~E PESOS 

T!RPROY 

~=====================================~===================~============~ 

A\0 NO . ' 
!NGPESOS 
TOTALES 

COSTOS 
TOTALES 

!SR !N'JERS ION 
TOTAL 

UTILIDAD 
'lETA 

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

1 ( !.3. 350. O> (1:.35<).0: 
2 19,816.7 ( 16' 1::9.4) 0.0 3, 677. .o 

3 25. 71 ~. 4 C2C;917.8l ( 160. <)) 4.636.ó 
t 25,714,4 (2<),917.8) <::60. o) 4,53ó.6 
S 25.714.4 <20.917.8) <280.0) 4,516.6 
6 ~ 25,714.4 <2<). 9 1 7. '3) (310.0) 4,486.6 
7 25.714 .. 4 <2t).';f!7 .. 8) (420.1)) 4,.376.6 
8 25,714.4 (20,'>17.8) (<160.0) ~. 3:::.6.6 
'1 ·"~5. 71 c., a •2•),917.8) (560. 1)) 4. 2.:'-6. 6 
10 '28~ 679. t. C2('~ ~ 9 1 7. g) <:·se·. ) ) 7.011.-::> 

T!R DEL PROYECTO 29.6 
-- ======== 

NOTAS: 

EXCLUYE LOS GASTOS FINANCIEROS 

EN EL AÑO 10 SE AÑADE EL VALOR DE "RESCATE" DEL ACTIVO FIJO 

, 1 



CITRICOS ALANO 
INVERSrON TOTAL POR PRINCIPALES CONCEPTOS 

HILES DE·PESOS 

C O N C E P T O NACIONAL IMPORHIDO SU~A 

==~================~==========~==--====~================================= 

INVERSION TOTAL 5127430 822'2570 1 .3.35000(· 
=:...:==~==::.=.====::-== ===-===== ====-====- ===:===:-::::===== 

TERRENC 400000 4<)tX~(l0 

OBRA CIVIL 1957200 1957200 

MAQUINARIA y ~'JU!PO 1015414 71 =·8692 8174106 

EQUIPO DE T;;"ANSPORTE 69900 103918 173818 

EQUIPO DE OFICINA 81551) 8!55(1 

.-1 ;:-¡;:-e r_ ..... __ ''( MAt'-~ I Dér:·.:.s 97860 405420 < 

SERVICIOS DE i: NEéN I E~!:'; 489300 554540 1043841) 

GASTGS ADM!NISTFATIVGS 190000 1 9(11)(1(' 

SERVICIOS DE' t3ARANT!A .360000 360()t)0 

I MrRE ·,·¡S TOS 466206 4662•)6 

FUENTES DE INFORMACION: 

PUNTO 2.4 DEL ESTUDIO, INVERSIONES 

PUNTO 5.3 "SELECCION DEL EQUIPO" 

lt 



CITRICOS EL PLAMG 
TIR FINANCIERA DE LOS INVERSIONISTAS 

MILLONES DE PESOS 

TIRFIN 

= -=---::::::.. -:::"·. -== ~==-~==-===:::: -::==·===-========:...-=:::: - _.;. -:==--===-====================== 

1 

:3'-
4 
e 
-' 

6 .. 
7 
8 
~ 
7 

l .:\ 

INGRESOS 
TOTALES 

19,816.7 
25,714.4 
25,714.4 
25, 7i4. 4 
25,71A.4 
25,714.4 
25,7¡4.4 
=~·. 714. ~ 
?8.67Y . ..l 

COSTOS 
TOTAL=:S 

( 16. 1-'::9. 4) 
t:O,Ol7.S) 
e: o. o 1 7. 8 ) 
( :•:., e 1 7. S) 
(:i), 9_! 7 ._3) 
(=•), 9.17 .8) 
! :(', 9!-;. S> 
(:o. 9 1 7. :3) 
(:o, 717. Si 

!SR G-'iSTOS 
F!NANCIEPOS 

o. 1) (4,000.0) 
( 160. 1)) ( .1 • <+<)0. <)) 
<260.0) ( 4. 20<). ,) i 
!:8<).<)) "'· .. 100.0) 
(310.0) (4, t)')(l. ;)) 

(d=().(\) c:.7t:H).O> 
(460. (l;. (-: • .C..t)(¡. o' 
e:: bO:' o .) i r .: • :01). O l 
( 7 St). (1) ( ·1. (J')(l. 1)' 

T!R F!NANCIE~A ~E LOS INVE~SlON!SiAS 

NOTAS: 

INCLUYE GASTOS FINANCIEROS 

UTILIDAD 
NETA 

( 1. 351). o) 
<3:2 .. 7) 
:;36.-: 
336 • .::;¡ 

416.6 
486.6 
676.6 
936.6 

!. 1).36.6 
3.011.6 

25. ('; 
= --- :::::::;;;== == 

EN EL AMJ 10 SE AÑADE EL VALOR DE "RESCATE" DEL ACTIVO FIJO 

1.!> 



CONCEPTO 

CI ,TRICOS ALA110 
OPERACION: PO~~ PRINCIPFLES CONCEPTOS 

HitES OE PESOS 

Ai'l02 AFlO 3 AFlO 4 ROO S 

OPINI-2 

AFlO & AÑO 7 Alil08 AÑO 9 ARO 10 
==~====--============================================================================================================== 

1~SOS TOTALES 

NRI!fli.JA 
TOIIO'UA 
CASCARA 
ACEITE 

COSTOS TOTALES 

COSTOS VARIABLES 

HA TER 1 A PIH lt1 
Et1PAOUES 
I'IITB!IFLES fii.JX. 
FlETES 
COIOJSHLEO 
~lA ELECTRICA 
H lE Oas:IA DIRECTA 
S[GI.JlOS DE TRANSP. 
GASTOS mllfHllES 
IIIPREVISTOS 

CO'iTDS FIJOS 

1•720000 
3128000 
1250000 
718750 

161393<JO 

18.00000 
47.7200 
lf>3(X)(J0 
937;:'!:.0 

209171&0 

10~(10000 

47~1200 

lf>élf''lllü 
937250 

20'3177Lu 

18~00000 

47<1 72lll1 
1&30000 
937250 

209177(,0 

18400000 . 
.1 .. 7200 
1&30000 
937250 

209177&0 

18•ooooo 
~747200 

16::Jnnoo 
937250 

209177&0 

Hl400000 
~7472UU 

1630000 
937250 

20'3177&0 

18400000 
47.7200 
1630000 
937250 

209177&0 

18400000 
<1747200 
1&30000 
937250 

2091:"7&0 

15-4038!;0 <''12&2220 20262221) 202&2220 202&2220 20262220 20262220 202&2220 20202220 

12.311000 
llf.70!10 
162500 
560000 
795000 
180000 
193050 
63500 
32000 

;'00000 

1 ... :ooooo 
1130568 
2119110 
730;>.0 

1036680 
234721) 
251737 

8200<1 
<12171 

260800 

65ss•o 

1 f>280fl00 
11305613 
211q¡m 
730240 

1036G80 
234720 
251737 

8280. 
•nn 

2608110 

1>555<40 

16280000 
1130568 
211900 
730240 

1036f,UO 
23472ll 
2517:17 

02004 
42171 

2onnuo 

&S5s•o 

16280000 
1130568 

21 1900 
730240 

103(,600 
234720 
251737 

82004 
42771 

2&0000 

6555<10 

1620000C 
113056E 

21190C 
7302.0 

1036600 
23472(' 

·251737 
02804 
42771 

26080ú 

65ss•o 

16280000 
¡ 130568 
211900 
7302<10 

I03f,6BO 
234720 
251731 

R28o• 
42771 

260800 

655540 

16280000 
1130568 

21 , '.li"IU 
731U40 

103&680 
234720 

. 251737 
82804 
42771 

260800 

655540 

1&280000 
1130568 

211900 
730240 

1036680 
234720 

. 251737 
82804 
<12771 

260800 

6555<40 
---------------------------------------------------------- ---·----- -----------------------------. -------------------------------
" lE ()()RO 1"011 VA. . 
RE~TR UE EXTROCTORES 
tn1TEHI"1EN10 
S[GI.JXlS 
Ttl Y GASTOS OFIC. 
GRSTOS LE VENTA 

UT lll 0110 l .1 

.¡ 

;:'051 ~o 
106400 
1 <c'OUUO 

4fJOUO 
!',(,()()() 

40000 

3677360 

205140 
10640ú 
120000 
48ll00 
56000 
4UUI..IO 

4 ?')f ,(,'JO 

20~ 140 
106400 
1}11000 

4fl000 
: . .-,uuo 
4UOIJO 

41'J(,(,CJ[) 

205140 
18f>4fJO 
120111K.l 
4A00ll 
SO:.UIM 1 
400Ull 

4 7' '11 

205140 
186<100 
12001)\) 

48000 
J60110 
.cuuuo 

20514( 
10640[• 
12000[, 
4000G 
S&QOG 
400(10 

205"140 
1%400 

. 120000 
48000 
56000 
40roo 

4/9(.690 

205140 
186400 
1 ;>r"lOO 

"'t1UOO 
5&000 
40000 

4796690 
======-==- -:-:==:-:====:: :..:=::: ==-=====--=::: ====-: ::;. ===== =~:::=~= ~ =-::---::-:-:--:::: -------==-=-~==:-:=-=-==--:===··.:. ...:::========================= 

205140 
186400 
120(01 

48UJO 
56000 
40000 

4796690 



14.3 La comunidad de Puebla 

La comunidad de Puebla, cuya población de 1 000 habuantes se dedica 
principalmente a la agricult.ura y la ganadería, está ubicada a pocos kilómetros 
de la frontera en una región apartada y deprtmida. El trabajo es escaso Y la 
oferta de mano de obra excede a la demanda de las pocas industrias artesanales 
que allí existen. La mayoria del ingreso regional prov1ene de la explotación de 
1 000 cabezas de ganado, que pastan en el clima cálido de Puebla. 

Hasta hace algunos meses las necesidades de energía eléctrica de la pobla­
CIÓn eran atendidas por una planta diese! de 50 caballos, que utilizaba ACPM 
comó combusuble y qu~ operaba durante 16 horas diarias. 

Lamentablememe, por un descuido del operario, el molOr se fundió Y 
Puebla quedó sin electricidad. Ante esta situación .:1 Mimsterio de Energía, 
bajo cuya responsabilidad operaba la planta, inició un análisis detallado de las 
necesidades energéticas de la población. 

Evuluación sociorconómica 3-lS 

14.3.1 El uso de la energía eléctrica en Puebla 

Los I!Studios del Ministerio indicaron qu~ Puebla demanda energía eléctrica 
para el bombeo de agua destinado a satisfacer tanto el consumo humano corno 
el,,bovino; para proveer de: luz a las 200casas y a los caminos principales, y para 
alimentar la maquinana de las pequeñas industrias. También encontró que se 
bombea agua para irrigar 40 hectáreas, que de otra forma serian inexplmables. 

El consumo de electricidad hallado se resume en la tabla 14.1, donde se 
adv1erte que en Puebla no se utiliza electric1dad para cocinar, ya que la leña y el 
cocino! consmuyen los tipos de cornbu:;i.ible naturalmente empleado para 
estos fines. 

T:~bla I·U D~m:~nda diari:1 de energi:~ eléctrica de la co­
munidad de Pl:ebl:J (momento aciUal)• 

37U/dia kwll 

Bomtle'J de Agua 

Para consumo humano 11 603 J 4 
Para consumo bov•no 1..:.(1 339 43 5 
Para nego (90 Ha) 9.!8 731 278.0 

Luz para 200 casas 1('0381 JOO 
Alumbrado publico J.: 127 100 
Pequet'la 1ndustna .6.!-1206 180.0 

TOTAL . 1 859 4ó6 5449 

(At'lo O¡ 

El Ministerio de Energía, a tra.vés de una empresa estatal. ha venido mane­
jando la compra del ACPM y la ven<a de la energía elecHica. El combustible lo 
ha adquiridO en el puerto del país vecmo y lo ha transponado en buques de 
bandera nacional a Mili. ciudad localizada a 50 km de Puebla, de donde ha sido 
llevado en camionetas a su destino final. Un funcaonario del Ministeno, 
radicado en Mili, ha vigilado el transpone del ACPM y controlado el manteni­
miento de la planta. La energía eléctrica se ha vendido a un precio substdiado 
de cmco pesos por k:ilovauo-hora. 



14.3.2 El análisis de la restauración 
d~l servicio de electricidad 

En el desarrollo de sus estudios el Ministeno descubnó que la generación de 
elc:crnctdJd en Puebla es muy coswsa. ya que el simple cosco dd :-\CP~f y su 
transpor1e ascu:nde a :S 19.50 por kwh (véase tabla \4 2). St:gún anJI•stas del 
Mmisteno, ese costo subest1ma al verdadero si se 11ene c:n cuema que el país 
sufre un.::~ l!'~ca"ez Je d1vtsJs 'f. por ende, bu"\CJ redtKJr\ll" •mponac10nes para 
mt:t•lr.n ~u b.t!Jnl.J ¡;ornerct.JI .-\11te C:\IJ ..:n~·un\I.JilCI.I. [o~, .Jn: .. ill,t.l\ ,,hltenen 
que cf \CIJ.Jderu C,"l<;lo Je !.1 tnlpllriJCh)n dd ·\CI'\1 :'\ ~uperi•H .11 pre.;¡" ole 
•mpuiiJ(Hlll P.l!!pdo. 

hbb 14.! Costo de ¡¡:rnrno.:uln df.ccr•ca con planla dit>sel en l.a pobla· 
CIÓR de Puehia ¡CO\IU\ dt' combU\IIhle y I13R\pUrlt') 

C.Jmoust•bte (USSO 8181gaiOt1J 1 

Transpone lle comouslrOie 

Po!~nc·a ~n~rq~hca ~CPM 

Factor ae conwers.on 
~CPM 

facTor ae el1qenc18, p1an1a aresel 
(mo1or. 25'f., generador. 60'f.) 

Po1encra elactnca atectrva 

Costo. kwn: 14:),5 pesoslga10n 
7 J6 kwntgalon 

81 8 pesos,gaiOn 

61 7 ::~esoslgaton 

l.IJ 5 :Jt>SOS1ga1on 

O OOJ 167 TE?'g.JIOtl­
O 066 T E?•Mwn 
O OJ682 Mwn/gaiOn 

20% 

O 007:)6 MwhtgaiOn 

7 J6 kwntgalon 

19 50 pesos/llwn 

l. La rasa 0'111 camoro ohc1a1 es de 100 pesos por US$ 
2. TEP = tonelada ae 8Qurvalente de petroleo. 

Como resultado de sus estudios, el Mimsteno envtó un mgemero a Puebla 
con la m1sión de e:tamtnar el problema, calcular los costos de reparac1ón de la 
plama diese! y evaluar Sistemas alternos de generaciÓn de energía elécmca. 

Después de esrud1ar la situaciÓn, el ingemero sugmó que Puebla podria 
generar su prop1a energía elécmca, uulizando los desechos de su producc1ón 
ganadera como combustible. Señaló que la plan la existe me podria ser adap-

E va{uacrótt socrotconómica ).¡ 7 

w.da para conectarla a un d1gestor de biomasa. que utilll'aría el esuércol del 
ganado como combusuble El tl~1geswr convertiría las excretas del ganado en el 
b•og:ís que haría funcionar la planta eléctrica. Cons1deró tamb1én que la 

· adptac1ón de la planta y la construcción del d1gesror podrían ser realizados 
fácrlrnente por los habnantes de Puebla, con la asesoría de un e:~ peno en la 
tecnologi¡¡ de biomasa. · 

La reparaCIÓn y adecuac1ón del mowr·generador y la cons1ruCC1Ón del 
digeswr seri::Jn las ümcJs ¡m·ers1ones necesana~. ya que lils demás inslalacJO· 
nes Jel :Jclu.il S!'ilerna tle generJC1Ón y d•..,tnhuc•ón se conec1arian al nuevq 
~1\tt:IHJ 

U cllllt,l tl.: PuebiJ e-s rt.h:~l parJ produc1r dectr1C1dad a parur de b•ogis, ya 
LJue la lernperawra nurmJl de la, zona es 1al que la carga del t.ilgestor nv 
requ1ere calef:.c¡;¡Ón Atkm<Í:i, la baJa Jluctu<lclÓn en la temperatura ehmma la 
necestdad de 1ntrotluc1r mecamsmos de control de la temper:uura amb1ental 
Jt::l d1ge::.wr 

El 1ngcnu:-ro reconoce que la 1ntroJJucc1ón dd 'IIStc:ma susten1ado en la 
bnnna:.a produce un aumemcr en l.1 mano de ubra requend:::t para manlener la 
pbn r.:1 y e-t1g:e una m v..: rs•ón 1 n ICIJ 1, SL~nJ!IcJ 1 ¡va mt: n te su penar a la Jltern:::tuva 
de reparar d motor de la planta d1esel Por otra parte, señala que al no 
utd1za rse ACP~I para gent:rar electncH.Jatl. se a. horra el cos1o de JmponacLÓn y 
transporte de este combustible a la zona apartada donde es1á Put:bla. TambiC:n 
a rgument.::J el 1ngenrero qu~ la gene rac1ón clécrnca por h1omasa t:s una recnolo­
gia apropwda para la zona, ya que oprm'echa los recursos abundantes prop1os 
de la reg1ón (mano de obr<l y excretas del ganado) y reduce la dependencia de 
recursos escasos y costosos (ACPM Importado). 

14.3.3 La evaluación de las alternativas Identificadas 

En este momemo aparecían dos alternativas para atender las neces1dades de 
electnc1dad de Puebla: ,L reparar el molar para contrnuar generando electrici­
dad con base en ACP~I y 8 construrr elt.ilgeswr y efectuar las adaptaciones 
requendas para producir la energía eléc1nca con base en el esuércol del 
ganado. 

Para adelamar la evaluaCIÓn financ1era in¡c¡al fue preCISO identificar 'el 
hOfiZOnte de Vida de las aJternaiÍVJS, en que estaS fueran JUSlamenle COmpara· 
blr::s. Por consJderac1ones técnJC3S v de crec1m1enw de la demanda de electrrcl­
dad, se esumó que 10 años era el'honzontc adecuado. 

Se: procedió entonces a evaluar las.ahemauvas remendo en cuen1a que se 
propone mamener el serviCIO de energia elécmca con el m1smo precio subsi­
diado de $5.00 por k:wh, lo cual 1m plica que no habrá beneficios en 16nmnosde 
la generaCIÓn r:léctnc3 en si. 51no en la reducciÓn de los cosws de t:sla 



,... 

3~8 Evaluación J~ Proytcras 

gc:nc:rac1ón. Lo que se busca es la forma más económica de generar electnc1dad 
. para Puebla. Esto tiene como consecuencia que al escoger la alternativa B se 

desea na la alternativa A. por lo cual no se incurre en los cosros1nherentes a A, 
los cuales. en este anális1s comparativo de alterna uvas mutuamente excluyen­
tes, pasan a formar parte de los beneficios de optar por 8 en lugar de optar por 
A (más adecuada me me llamada alternativa 8-A ). · 

La invers1ón y los cosws de operac1Ón y mantemm1ento del nuevo SIStema 
serían pagados por el Ministerio de Energía, qun:n luego vendería In electf!CI­
dad produc1da al m1smo preCIO subs1diado de SS. vigente con la planta J¡c:sel. 
Por consiguiente. la evaluaCIÓn financ1era requerida se refiere a la manera 
menos cosrosa de generar enagia eléctrica parn Puebla Los bendic10S con 
cualqutt:ra de las altemattvas que se adopte no son energéucos. porque de 
todas maneras la demanda de energía será sausfecha al m1smo precto subsidia­
do de 5 5/kwh. Qun;-:n debe tnm~r la deCISIÓn entonces es el Mlntstaio. por ser 
la enudad que asume los 'o:,i'us. 

Para adelantar 1:1 evaluación financiera compara uva de las alternativas. fue 
preciso calcular por una pane los bene¡i'cw::i de la alu:rnat1va B-A. consiStentes 
en no mcurrir c:n los costos lLe reparaCIÓn, operación y mamen1mterHO de la 
planta d1esel (ahernauva .4), durante los d1ez años s1gutentes. '!por otra. los 
coHos de la alternat¡va 8-A, consistentes en las mvers10nes requt:ndas '!los 
costos de operación del SIStema de b1omasa p.lternattva 8). durante el m1smo 
periodo. 

14.3.4 Estimación de los beneficios de la alternativa B·A 

Al introducir el sistema de generaciÓn eléctrica por biomasa. se dim1na la 
neces1dad de reparar el motor de la planta diesel, cuyo costo discnmtnado 
élparece en la tabla 14.3. 

T:Jbla 14.3 Costos de reparación del 
·motor de la planla diese! 
(S 000 del 3ño O) 

Mano de ocra callllcaoa J50 

Ma1eroates ¡mponaoos 200 

Ma1enates nac•onate! 200 

Transpone 50 

Total 800 
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En caso de oplar por el sistema de biom:1sa, no se incurre en el total de 
$800 000 y por este motivo consmuye un ahorro que se int• 1 111t:ta como un 
beneficiO para la alternativa 8-A. Otros benelicios están representados por los 
ahorros en el no consumo de ACPM. que usando los datos de la tabla 1~.2 se 
esuman en 74 galones d13rios, o 27 O 10 galones anuales basados en la demanda 
actual de energía. Para efec[OS de la evaluaCIÓn f¡nanciera se debe 1ener en 
cuen1a que la demanda aumenta en un 2% anual, de modo que el ahorro de 
ACPM para el pnmer año es 27 550 galones ycon1i~úa crec1endoa esta ta~a en 
los años sigUientes. En precios del año O (momenw actual) el no consum1r un 
galón de ACPM 1m plica ahorrar$ 8 L80 por imponac•ón y $61 70 por trans­
porte En la 1abla 14.4 se resumen los anleriores ahorros._a los cuales se suma el 
mantenuniento de la planta diC:sel que asciende a $ )Ü 000 anuales, en la 
actualLdad 

14.3.5 Estimación de los costos de inversión 
de la alternativa 8-A 

La invers1ón requenda en el nuevo SIStema de b10gás se relae~ona con ,la 
adecuación del motor-generador de la planta existente y con la con:rrucc•on 
del digestor de b1omasa. El nuevo SIStema uene una capac1dad max1ma de 
20 606 pies 1 de biogás por día.la cual es suficiente para atender la dem.and:l de 
energía del año 10, que se esuma en 2 266 679 BTU/día. que equ1valen a 

664 kwh. · · d 
En pesos del año O, la invers1ón en el sistema de b1ogas asc1en e a 

$6 047 900 de los cuales $949 lOO corresponden a div1sas y$ 5 098 800a gastos 
en moned~ local (vé:lse tabla 14.5). Al conclUir el déc1m0 año, el valor de 

Tabla 14.5 Coslos de inversión en la plan!" oh t.iogas año O 
(En miles de pesos) 

Moneoa 
QIVIS35 Conceplo nac.anal 

-
( 1) Malenales 16646 549 1 

{2! Mano de oDra no callhcada 2 334 2 

(31 Mano de aDra pro1os•onal :lOO O 

(4) Reparac•ón y aaecuac10n 
del molar-generador 

(431 Mano de Obra calll1cada 6000 

(4bJ Malenales 1500 400.0 

(4cl Transporte 500 

TOTAL DE INVERSIONES 50988 949 1 

To!al 

2 21J 7 

2 JJ4 2 

300.0 

600 o 
550 o 
500. 

6 047 9 

•• 

salvílmc:nto dt::l J¡gestor se es urna en S 1 300 000, que corresponden al26% del 
cosw 1n1C1ill de una mvers1ón que t1t::nt:: una v1da úul de JO años. 

14.3.6 Estimación de los costos de operación 
y mantenimiento de la alternativa 8-A 

1 
Supon1endü que: una l1bríl de est11!rcol produce un pie cúbiCO de biogás y que se 
reqUiaen 31 lLbras Je esu¿rcol para generar un kwh en la planla prevista, la 
demanda Ji:.1na del año 1 1mplLca la construcción de un digestor de 17 243 h­
bras llL:.lnJS. Es convenaente recordar que t::lllarnado año O es el momento ac­
tual en el cual la lkmamb es de 5...¡5 kwh ~que en el Jño les cuando se: reinicia el 
serviCIO déctnco para <Hender una demanda de 556 kwh. En la tabla 14.6 se 
presentíl b proyc=cc1Ón de la Jem..tmb de t:'\crelílS. l.ls cuales se cons1dera que 
pueden ser recog1das en la zona. Se comprobó que lJ recolecciÓn del es1iércol 
por pane Je los campesinos no rellu1ere mayor e~luerzo. porque se trata de un 
Simple cJmb1o en la (arma de colectar 'f deshacer~t:: de esws desechos Para 
facilnar este camb1o se sugmó ofrecer un 1ncent1VO monetano de $0.30 por 
libra de boñig:::1. colocada de tal manera qur: r .• c:Hmonera alquilada por el 
.\1•ntsterio de Energía la pudiera recoger para 1, .lflsportarla a la plama de 
baog:ís. Es1e pago que se ha e~: a los campesinos. consmuye financ1~ramenre un 
costo de combusuble de la alrr:mauva 8-A. El proceso de recoh:cc1ón de las 
e:o;creras y su IntroduCCión en d d1gesror son proct:sos tntenstvos en mano de 
obra. lo m1smo que la evacuaciÓn de los res1duo'i y la vtgilancta del runciOna­
mtento del d1ges1or. Esto ha constttuido la base de críucas a la propuesta de 
b10gás, argumentándose que es un ststema muy cos1oso. Para la recolección 
del eStiércol se sug1ere alquilar una cam1onera que se desplace de finca en finca, 
cuyo costo y el de su conductor resulta elevado. dada la gran demanda 
ms:J.usfecha de vehículos de alquiler en Puebla. 

En la tabla 14.7 se detallan los costos anuales de operac1ón de la alternauva 
8-A, donde d renglón denommado combusrtble muestra el precio pagado a los 
campes1nos por las excrems acumuladas: transporre mcluye el alquiler de la 
cam¡onera y el pago de un empleado del Mtn1ster10 que supervtsa d1anamente 
el acoplo de estiércol: mano de obra no calljicada representa la remunerac1ón de 
los trabajadores que vigilan y hacen func1onar el digestor y la planta y 
mamemmtento recoge las necesidades normales de los equ1pos. Combustible y 
mano de obra no calificada Son ~osros que varían con la canudad de energía 
generad::~, en tanro que los demás egresos se comportan como costas fijos. 

14.3.7 Un beneficio adicional 

Los residuos que produce el d1gesror constlluyen un producto secundano de 
gran valor como abono. esnmándose asi que un 7.7% del esuércol mrroduc1-



Tabl;.~ l·t6 Producción de la pl:.ant:.a de biogás 

Ano, 

Concepto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

(1} kwh átlp-londaóos 
á1auarno:n1e 
(kwhldla) 556' 567 "' 590 602 614 626 639 651 664 

(2( Estiércol necesar•O 
para la proaucc10n 
diiHia 
hu· ·~tála t7 2-13 11 ~87 17 9-10 lB 299 lB 665 19 038 19 419 19 807 20 203 20607 

(3( E~:.c:•.:ol necc~iHIO 

para prOlJucción 
anual 
(libras/año)·· 6 207 460 6331320 6 456 -lOO 6 567 640 6719 400 6 853 680 6 990 640 7130 520 1 273 080 7416520 

Representa los 545 kwh demo~naaóú!. actualmente (afio 0) más un cr<:clfniento del 2% .. Ulllilanao 360 dii:IS elcctwos/,.t'i<J 

···-----' 

TaiJia l-1.7 (;.t:,IO!> anuo.~lc~ Jl· u¡h'r..ll'tÓn Jc 1:.1 pl..&nl:t tic hmg.l'>" ¡Fn milc!io tic pc!>o!!.) 

Afias 

Conc.:ptu 1 ' ) ' , 6 7 8 9 10 

(1} CombuStible 1 2-11 ~ ;_lbtJ 2 1 ]91 ó 1 3 17 5 1 ]J) 1:! 1 370 7 1 398 1 1 -126 1 1 454 6 1 ~83 7 

(2) Mano ae oora 
no cal•licaaa 1 86:.! 1 

'"' 3 
1 931!! 1 ')76 2 ... u 15 7 2 056 o 2 097 2 2 139 1 2 181 a 2 2?.5 5 

(JI Transporte 
(Ja) Atquil1:1r de 

camioneta 350 o 3>0 o 3~0 o :1~0 o 3~0 o 350 o 350 o 350 o 350 o :·30 o 
(lb) Mano ae Obra 

no cahhcadil 76 ~ 7G 5 ló 5 76> 165 765 76 5 765 765 765 
( ,, Mantenm11tlnto 

(4d) Mateflates 
nacmnalcs 21:2 6 272 ó 272 ó 212 ti 212 6 272 6 272 6 272 6 272 6 272 6 

(-lb) Mano ae obra 
no callliCaóa 110 o 1100 1100 110 o 110 o l\0 o 110 o 1100 1100 1100 

Se consióeran sole~mentc to:. .;:o:.tu:. rci .. tiuno<.Jo~ lU" l..t plan id ~M'" po<.Jcr com¡..ilrar ta ,¡1\ernaliva diese! con 1..1 aeta OiOmil~a No 
56 lnC1Uyíl ffidll1enllnn:nl0 (]e /~,[~~ llc <.l1~!110"Ci011 que e:. COiiiUII d dllllJO~ Ca~(]5 

Tablu 1-1.8 Abono re~idual ubh:111Ju dd Ji¡:c~lor Jc Liuma .. a 17.7%) del c~liércol inlroducitlo 

Afl01 

Concepto 1 ' 3 ' 5 6 7 8 9 10 

Abooo obtcnto.JO 
(librdS/óia) \ J:2 7 l t J!l4 1 1 3bl J 1 409 o 1 437 2 1 465 9 1 o195 2 1 525 1 1 555 6 1 566 1 

Abono obt~mao 
(hbraslar'IO) 48J610 ~~-~ 246 ~4 17~ 51~ 265 ~;>.\ 576 535 054 545748 556 662 ~7794 576927 

1 f 
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do en el digeslOr se puede aprovechar luego como abono v~ndible a $ I.JO la 
libra. La labia 14.8 muestra la can1idad de abono que produce el s1Mema de 
biogás, cuyo valo.r consllmyt: un benefic1o ad1cional de la alternaliva B·A. 

14.3.8 Los resultados de la evaluación financiera 

La rabia 14.9 presenla los beneficios y los coslOs considerados para la evalua­
CIÓn linanc1era de la aherna11va 8-A. desglosándolos en los componentes que 
fu e ron presentados anteriormente. El resumen del !luJo nero do:: iondos, o::xtraí· 
do de d1cha mbla es el Siguiente: 

'"o Canhdad 

o S(5247 900) 

' 720 500 
2 750 200 
J 780 200 

• 610900 
5 8.¡2 500 
6 874 600 
7 907 100 
8 945 400 
g 974 500' 

10 2 :J09 400 

Como se puede apreciar en el anrenor flujo netO de fondos. la alternativa 
8-A consiste en hacer una inversión apreciable ahora, a camb1o de recib1r una 
senc crec1enre de beneficiOS futuros. Para·prec1sar la bondad de esre proyeclO, 
se debe especificar la. rasa de mT.erés de oportunidad, que el Mm1sreno ha fijado 
en 12% anual, advirtiendo que se trata de una tasa sobre pesos consranh:s del 
año O. 

Al ap!icar esta tasa de descuenta al nujo neto de fondos (que está presemado 
en pesos constantes del año O) se obuene que: 

VPN(0.12l ... = -$127 900 

lo cual indica que financieramente el sistema de biogás no eJ prefenble a la 
reparac1ón de la planta diese!. 

El ingemero que propuso la nueva alterna uva no quedó sallsfecho con el 
resultado de la evaluación fi~anciera, espec1almente cuando avenguó que la 

•• 

Evaluacu)n Jocio~conÓrniCO 355 

rasa Internad~ rentabilidad de la alternativa 8-A es ¡gua! al 11.5%, cifra muy 
cercana al 12% empl~ado por el Mintsteno. Argumentó entonces, que la 
evaluaciÓn financiera no c:s sufic1enre para adoptar la decisión, por varias 
razones, a saber: 

l. La tasa de cambio olicial subest1ma'd valor económico de la divisa, porque· 
se dc:tecra una mayor dtsposición a pagar parella. Esta distorsión introduce 
una subestimación de los beneficiOS de la sustituCIÓn del diese! por biogás, 
ya que no valora plena mento:: el cos10 de la 1mportac1ón del ACPM: 

1. El sala no que se paga a la mano de obra no cahf1cada sobrepasa el costo de 
oportumdad de este recurso, deb1do a que ex1ste alto desempleo de es re ltpo 
de trabaJadores. Por lo tan[Q, los coslOs del sistema de biogás. que es 
intensivo c:n el uso de la mano de obra no calificada, están inflados desde el 
punto de: VISta ec.:onómtco. 

). La remuneraCIÓn de la mano de obra calificada. por otra parte. subestima 
su costo de oportunidad, ya que se ha comprobado que el valor del 
producto marg1nal de est~ recurso esd. por encima del sal<:!. no que le pagan. 
Además. no hay dc:sempkú de trabajadores calificados. 

Esro implica que loo;; benefic1os y los costos asocmdos con esra clase de 
mano de: obra están subvalorados. 

4. El precio de venta del abono res1dual es arbitrano y no reneja su vc;:rdadero 
valor económ1co. El ingemero plantea que ese valor ~reviene de la dísposi· 
ción a pagar por el abono, la cual se puede medir a través del mcremcn(Oeñ 
el rend1m1enro agrícola ambu1ble al uso de este producto. Argumenta que 
el verdadero beneficio para la economía no o::s la venta del abono, sino el 
mcremenro en la producrtv!dad agricola. 

5. Los 20 centavos que se pagan a los campestnos por la libra de esuér~ol 
recog1do no representa un costo económico. porque si no se opta por el 
sistema de b10gás. las excretas se s1guen desechando. Su uuhzac1ón no 
representa n1ngún sacnficto, por Jo cual su verdadero costo de oporrurl1dad 
es cero. El pago del est1Úcol consmuye Simplemente una transferencia de 
un giupo (el gob1erno) a otro (los campc:s1nos). 

Al estudiar las razones por la~ cuales el tngemero objetaba la evaluación 
financtera. sus compañeros le sugmeron que adelamara una evaluac1ón eco­
nómica de la allernat1va 8-A . . donde se pudieran cuanuficar y correg1r las 
distorsiones 1denuficadas. 



CI\SO 1\NALISIS DE SE!lSIBILIDAD APLICADO A UN PROYECTO DE FA-

ARICACION DE PLATAFOR~AS MARINAS PARA EXPLOTACION DE PETROLEO. 

''9" SP encuentra analizando la posihilidad de entrar 

Pn Pl ncr¡,..,cio ciP. fahricc:tción de platafor~as -narinas, que se utilizan en 

1~ ex~loraci6n y exrlot~ci6n rlel retr5leo en la reqidn del Golfo de M'-

-: i -:- -J • ra~a tt~cer u~o de l~s franquicias fiscales (depreciación aceler! 

r:la .. ':1'1crros en i~~ue!=tos ¿e importación. etc.), que otorqa el ~o~ierno, 

hR rlecL~i~io establecer la nueva pla~ta en un lugar 

•¡uc se •:onsidere como zona J. Investigaciones preli"inares realizadas 

90r la ~irccc:ón de ~uevos Proyectos ñe esta Corporación, indican que -

la inversión requeri1a para este tipo de negocio será de 5206'775,000 -

la cual se co~pone de los siguientes ~le~entos 

5 

~.ctivo Circulantr:.! $70'000,000 

1\ctivo 

':'cr~eno 

Edificios 

~aquinaria y Equipo 

18'000,000 

9'837,000 

107'438,000 

1'500,000 ~reoperación y org~ni~ación 

TOTAL ..•.••. 5206'775,000 

Los costos variab].~s ~e operación, el nivel ~nual de ventas y la efi-­

ci~ncia ~e o~eración ~e los próximo~ 10 a~os (horizonte de planeación -

~\le utiliza la cor~oraci5n), s~ MUe?~ran en la Tabla A. 

Tabli! A: 

'-".o 

;_ 

~ 

3 

4 

a lC 

Eficiencia 

70~ 

30\ 

9C \ 

lO O • 

lOO~ 

Ventas 
_(To~s/a"_=?__)_ 

5~17 

E76 3 

7608 

E-l 54 

64'i4 

~Anc de Ohra ~ateri~les 
~irecta/Ton Direc./Ton --------

$4235 

3 7, 5 

3194 

29 6 4 

S7814 

7814 

7914 

7814 

7914 

'taquila 
~r Ton 

S 11440 

11440 

11440 

11440 

11440 

!'1ete 
¡::or Ton 

S783 

783 

783 

783 

783 

Ad~~ás, se Psti~a 1ce los gastos 90r concepto de mano de obra indirecta 

•er~n del orden de S4'630,000/a~o. y los gastos indirectos de !abrica--

c·~6n son de S7'517,000 1'~?o. Con resrecto a la depreciación, el Director 
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de ~uevos rroy~ctos consi~lera que la fr~n~uicia ~iscal a la cu~l sP tie 

ne derecho, se puerle trad11cir en (:enrf'!'ci~r los ~~ificios en u!"l reri J 

¿~ lO R~os y la mR~uinaria y los g~s~o~ ic ornanizaci5n en un r~·rror.o -

eJe 5 ,.~os. Tam~ién se sA'le que la tasa de i!"l.puestos nara esta corpora-

ción es de 50\, la TRF.~~ es de 25' y el V<~lor de rescate se estirta -

.en 10' del ac~ivo fijo y lOO\ del activo circulante. Finalmente, la Di-

recci6n de ~uevos Proyectos estima que el rrecio de ve~ta de las plat.~ 

formas ~clrinas es ,-i_e $40,000/ Ton. 

Como la mayor narte f.e la maquinaria y ~el equipo son de importación, y 

puesto que la bonificación fiscal por este concepto es de $9'240,000, -

entonces .la inversi6n neta es de $197.535,000. 

Además, cahe destacar que con las reformas fiscales, este tipo de fran-

quicias han sido eliminadas en la actualidad. 

En la Tabla B se muestran los flujos je efectivo antes y despu~s de im 

puestos, qu; promete generar es~~ propuesta de inversi5n. 

TA!ILA ll Flujos de Efectivo antes y después de Impuestos, supon' 

un E recio de venta de $40 ,000/'=on. 

!'lujo de Flujo de Efec-
Efectivo tivo después 
a"ltes r.e Ingreso de Impuestos 

P.. ño ~uestos Deere~_iación __ g r a v a !Jl:.!._ ~ue~tos 

o -$206,775 -$197,535 

1 so • 716 22,771 57,944 213,972 51,744 

2 97,60& 22.771 74,834 37,417 60,1!!9 

3 114,471 22,771 91,699 45,849 68,622 

4 131,362 22,771 109,591 54,295 77,067 

5 131,362 22,771 108,591 54,295 77,067 

6 131,362 984 130,378 65,189 66,173 

7 131,362 9P4 130,378 65,189 66,173 

8 131,362 984 130.378 65,189 66,173 

9 131,362 984 130,378 65,189 66,173 

lO 131,362 9!'4 130,378 65,1P9 66,173 

10 83,678 6 ,83') 76,839 

-------
Para estos !lujos, laTIR resultante es. 1e 31\. y 011esto ~uc esta es 

~ayor qce la ~R~~A, vale la pena e~prender.este nuevo proyecto. Sin em--. 
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hA ftlO, lA TIP 1e Pstr proyecto de Si todas las estiMaciones 

~ue se ~icieron con re5prcto a l0s nar~metros cte~ ~royecto, resultnsen 

totalmPnt~ corrcctAs,lo que no ns ~arantizable a priori. Por ejemplo, 

si e! precio dP. venta ~or tonelada lleqar~ ~ s~r menor de $40,000, ente~ 

c~s 1~ TIR 1el proyecto disminuye, así como tamhién disminuirá si los -

costo~ v¿ri~bles directos por tonelada llegaran a incrementarse. ror lo 

t~nto, es ~11y recomen~ahle ~ue antes ~e tomar la rlecisi5n, se analice la 

de ~~ TIP. e cam~ios en el precio unitario de venta y a cam 

~ic5 nn los costos variR~les direc~os. 

Fn la ?igura· .a. se Tues~~a la sensibilidad de la TIR a cambios en el pr~ 

cio unitario de venta. En esta figura se puede apreciar que el proyec-

to e~ atractivo o aceptable si el precio de venta por tonelada es mayor 

de SJG,eao. Por consiquiente, si se considera muy probable que el precio 

de venta siempre superará este valor, entonces se recomienda seguir 

adelante con este proyecto. esta recomendación será válida si las esti-

!'!l.aciones clc~los de~ás parárr.etros_ son correctas. 

Como lo• costos directos representan arriba del 90\ de los costos teta--

les, cualquier variación en ellos repercutirá grande~ente en la TIR 

del proyecto. La t:"igura '9 :nuestra la sensibilidad de la TIR a cambios 

en los costos Girectos. ~n esta figura se puede apreciar que si todas ~ 

las f.emás estimaciones {~recio de venta, gastos indirectos, etc.) son ea 

rrecta5, P.l proyecto d~ in~ersión puede soportar hasta un lS\ de aumento 

en les costos variables directos. Ta~hién, en la misma figura se puede 

,ue si lo< costos. vari~bles directos disminuyen un 15\, la TIR 

o~tenida serÍi de arr~ximadamente 37.5\. 

Pinalme~te, la ~igura e muestra la sensibilidad.de laTIR a cambios en 

el precio unitario de venta y a ca~hios en los costos variables direc--

tos. En esta figura 

cambios en los costos. 

se puede apreciar que la TIR es más sensible a 

También en esta figura se puede observar que si 

el rrecio de venta real es menor que el estimado en una cantidad mayor -

que 8'. entonces el proyecto de inversión deja de ser atractivo o --

aceptable. 
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-- -·--- ----------------

L' na E~presa esti estu~liando la posihili<!a¿ de reemplazar· un Equ~ 

re 1: , cuyo valor ~e rescate actual es de $2000, su vida futu 

::a se ('Stina en 5 años, a cuyo término se espera que su va-

.lar <le ::.~es cate sea cero, y 5115 costos anu~les ~e operación se 

estirr.con ~1200. 

La Planes de ~ee:n.plazo 

en seguir operando con el Equipo E y ree~-El Flen 1 consiste ·---------
plazarlo dentro de 5 años por el Equipo F, cuy9. costo de adquis~ 

ci 5n. vida ~3til, valor de rescate final y costos anuales de 

oper~~;ión, se estiTT.an en $10,000, 15 años, cero y S600 respe~ 

tiva""'.ente. De he reconocerse que estas estimaciones relacionadas 

CO:"l el P.~uipo F pueden resultar no ex~ctas en el futuro. 

El Plan 1¡ consiste en ree•plazar desde ahora al f.quipo E por 

el Equipo r., cuyo costo de adquisición, vida Útil, valor final 

de r~scate y costos anuales de operación, se estiman en $8000, 

15 a:=: os • cero y $900 respectivamente. Se aceptó u~a tasa de 

act~alize.ción del lO\ anual. l Qué Plan será más conveniente ? 

r-::io LI_~e~~;~-L e: :guio: e o s t o d e o E_!_r,_a=-=c-=i:..:Ó:cn:.:_+-':...:.:__:.c::c::..;=-=.-=..·'--1- -=·..::.:e....: 

') E = $2rJ()~ 

l 
~ 

3 
., 
~ p• = $10000 
'O 
7 
e 
9 

10 
ll 
1~ 

13 
u 
lS 
lS 
17 
lS 
l~ 

2C 

$12(10 
$1~ 00 
$1200 
$12 00 
S 12 o o 

$600 
seo o 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
$600 
5600 
$600 
$600 

------------------ --·--,---_1_-------·-----L----·-- - -- -----· 

., 
·- .l 
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~nf:lisis t.-asado· en un 
--- -·- ------------- ~ e r í o r. o d:__:e:___;e:_:s::_t_:__::u:__:d::_l::_-:::o _ __;d=e _ __:_l_::S _ _:::a_:_ñ, o s 

r.l período de estudio ele 1 5 a -:ios coincide con la vida úti. d. 

~~a~JL·~o __ P~-~~--r~l~a:.:n ~. el período de estu~io comprende S a-

servicio 1el Equipo r y lO años de servicio del Equipo F', 

cuya vida ~til va 5 añcs más allá o;ue el período de estudio. 

"Ot' tan-=.o, ri:~be hacerse una asignación equitativa de los costos -

a~.ocic1.dos con el durant~ su vida ~til, que 

los 

cae dentro 

y ~e5pu~s del período de Suponiendo que costos anua 

les asociado~ con est3 unidad de equipo son constantes durante su 

., i e a é ti 1 , se ruede calc11lar el valor presente del costo del ser 

vicio, en la siguiente for"a 

el costo anual equivalente del Equipo F' durante su 

vida út.il, es 

SlOOOJ ( "/P, 10, 15) + S600 • $lOOOXO.l315 + 600 • $1915 

F.l valor ~re~et1te ee los costos de 15. afies de servicio durante el pe-

ríodo de ~stt1dio, es iqual a 

VP = $~COO + 51~00 
PLAN 1 

P/1>., 10, S)+ $1915 
3. 791 

(P/1>., lO,lO)(P/F',lO,Sl 

= $1]3)6 6.1446 0.6209 

ristrihuyendo el casto de adquisici6n del Equipo F' a lo largo de los 15 a­

~o• en ~ue •~ P5tl~6 su vida ~til, los cálculos reflejan el hecho de que 

cur~nte S a~o• lhRoa lG a 20) no se utiliza el valor del Equipo F, con el 

pe~íoco de eotucco sc~uesto, que es de 15 años. Este valor no utilizado 

del Equi~o F es !e 

\"alor no utilizado d., 1' ~ SlO,OOO(A/P,lO,lS)(P/1>.,10,5) • $4985 
0.1315 3.791 

Fste valor no se util~za en la comparación de los Planes de Pee~plazo. 

"aio el P'a~ :r, la vida 6til del Equipo G coincide ·------------ con el ~eríodo de 

e~tudio. El valor ~resente de los costos de 15 años de vida ~til durante 

V?PLA~ 
11 

= $8000 + $900 (P/A,lO,lS) • 
'7.61)6 

$14845 

Con ~ase e~ el valor presente-de los costos ($13856 y $14845) para ~e· 

réoda de e " t u~ i c. de 1 S a i' os , de h::.e::.__:s::_e:::..:lc:e:.:"::.:::C.:.ic:o:.:n=a.:.r:.:s:_e::.__:e::...=l _ _.:;.P.:.lc:a:.:n::...._:I:.• 
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es t uñ :.:..:i:.;o::__c,3::e __ s __ a i'. os 

~·~enurlo, la falta de in~or~~ct5n ha~c necesario utilizar perradas de 

estudio hastante cortos. 0 or cjern¿lo, ~ue1e ser que las característi-

cas rtel sucesor ~el F.qui~o F. sean vagas. <:n e~te caso, podría selec-

cionarse un perÍorlo rle estuñio d~ S años para que coincida con la fecha 

~e r-etiro !:!S timada Equi!"O E. 

r-1 costo anuñl equiv~lcnte de continuar con el Equipo E durante -

los 5 

Cll = 
E 

años sil"}uientcs, es ñc 

$2000 (11/P,lO,S) + $1200 • $1728 
o.263e 

El costo anual equivalente del Equipo G con base en una vida Útil de 

15 aiios, es 

$8000 (11/P,lO,lS) + $900-. $1952 

La ventaja en costos de $224 anuales del Equipo E con respecto al 

'P.quipo G, puede interpretarse df! dos maneras. Puede decirse 

el conservar al P.quipo P. • producirá ahorros ·de $224 anuales 

te 

el 

los primeros S 

F.r;u!po G tiene 

años 

un 

si se reconoce que después de 

valor no utilizado de 

Valor no utilizado dc G = $8000 (1'./P ,lO ,lS) ( P/11,10 ,S) a $3988 
C.l315 3.719 

S 

que 

duran 

años 

Por tanto se supone que se mantendrl el Equipo G du~ante sus-lO a~os --

restante~ de vida Útil, cuan~o se calcula el ahorro de $224 anuales du--

rante S años. 

0tra interpretaci5n de esta cifra anual de ahorros es ~uponer que cada -

equipo se reemplaza por otro idéntico en el per{odo m¡s sorto para el --

cual la vida de los equipos sea un común múltiplo. Por tanto, se logra-

r!a un ahorro de $224 anuales ñurante l~ años si se compra el Equipo E 

y se ree~plaza por sucesores idénticos cada S años, y no se compra el E­

~uipo G, que dura lS afos. En general, entre m¡s largo el perÍodo de -

estudio, m¡s significativos son los resultados, pero mayor es la probabi 

lidad de error en las estimaciones. nor lo que el período de estudio de­

b~ seleccionarse basándose en estimaciones y buen juicio. 



CASO DECISION !:'F. O ~~~~TENER LA CA~ACIDAD DE PRODUCCION 

Una enpresa está estudiando la ~osibilidad de aumentar o mantener S\ 

pacidad actual de producción. 

En caso de aumen~arla, tendrá que comprar e imrlantar nuevas iDstalacio-

nes y equipos, y en caso de mantenerla, ten~rá que rehabilitar sus actua­

les instalaciones y equipos para mejorar su eficiencia operativa·, a fin 

~e Pstar ~n con¿iciones d~ atender un eventual incremento en la ~e~anda. 

De ~anera que la emrresa cuer.ta con 2 posibles cursos de acción iniciales, 

que son ampliar o rehabilitar la planta, y en este Último caso, tiene 

la opción ~e ampliarla en los primeros años si la demanda es alta. 

El costo de a~pliarla actualmente se estima en SS millones y el de reh<l_ 

'>ilitarla en S3 millones. Ade~ás, la e~presa está considerando un ho-

rizonte de lO años, el cual divide en 2 p~ríodos El prirr.ero. de 3 años, 

que hásica~ente sirve para analizar el comporta~iento que la demanda si--

gue en este t~e~no, y el segundo oara tomar la decisión de ampliación en 

caso de que se ~aya cP.cho la rehabilitación en el primer período y la ~e-

~anda haya sido alta. Por consiguiente, si se hace la ampliación y . 

manda es alta en el rri~er período, entonces los ingresos netos anuales -

se estiman en $2 ~illones. Si la demanda es alta en los primeros 3 años, 

y alta en los 7 rest~ntes, entonces los ingresos netos anuales ñel se~un-

~o ~eríodo se esti~an en $2.2 millones. Si la demanda es alta en el pri-

~er periodo y haja en el segundo, entonces los ingresos netos anuales --

del segundo perÍodo se estiman en Sl.S millones. Si la demanda es baja -

en el pri~er período, entonces la de~anda también será baja en el segundo 

?eríodo y los ingresos netos anuales ~urante los 10 años serán de 1 millÓn. 

Por otra parte, si se hace la rehabilitación, y la demanda es alta en los 

nrimeros 3 años, entonces los in9resos netos anuales se estiman en $0.8 mi 

llones. Si la dema~~a es baja en los 3 ~rimeros años, entonces también se 

rá baja en los 7 a~os restantes, y los ingresos netos anuales durante los 

10 a~os se estiman en se.~ millones. Si la demanda es alta en el primer 

~eríodo, se puede o no a~pliar la planta a un costo de $4 millones. Si se 

amplía la planta y la d~manda es alta, entonces los ingresos netos anuales 

del segundo período se estiman en $2.5 millones. 

y la demand<'. es baja, entonces los in'Jresos netos 

Si se amplía la ~lali 

anuales del segund~e--

.riodo se estiman en Sl.S millones. Si no se amplía la planta y la demanda • 
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es alta, entonces loS ingresos netos anuales ~el segundo período se esti-

man en $1 millón. Si no se a~pl!a la planta, y la demanda es baja, enton 

ces los ingresos netos anuales del segundo período se estiman en $0.7 mill. 

~inalmente, considere que la TR~M~ es ce 20\, y que el Departamento de Co­

~ercialización de esta empresa estima que )as orohabilidades de que la de­

manda sea alta o baja en los próximos lO años son como sigue 

1\(2/3) 

E(l/3) 

~( 2/3) 
_1 

------ 1 

9 ( 1 /3 ¡-----_j 
Seaunrla 

--~~~~~--~oeríodo 

1 

~ 
1 1 

; A(O) ~ 
~~- 1 1----- 1 

1
' B'(l) ., 

El primer paso consiste en la construcción 

A = nemanda Alta 

R • Demanda Baja 

del árbol de decisión, el cual 

se ~uestra en la Figqra A. ~n este árbol primero se representa con una (J 
la alternativa de rehabilitación o ampliación ce la planti. En seguida se 

representan los'diferentes eventos asociados a estos cursos de acción y 

los cursos de acción ·que la empresa puede seguir después de 3 años de ope­

ración de la planta rehabilitada. 

Una vez construido el árbol, el siguiente paso es poner los flujos de efec 

tivo en cada una de las ramas del árbol Figura B ). Con los flujos de -

efectivo, es posible determinar el valor presente de cada rama. Tal infor­

mación, así como las probabilidades de cada rama aparecen en la Figura c. 

La solución de este árbol puede obtenerse evaluando primero el valor espe­

rado en los nodos 4, 6 y 7. "Tales valores son 

Nodo 4 3.8 ( 2/3 ) + 2.34 1/3 ) ~ 3. 31 

Nodo 6 l. 59 ( 2/3 - 0.50 ( 1/3 D 0.89 

Nodo 7 0.77 2/3 + 0.15 1/3 = 0.56 

Por consiguiente, en el nodo 5 11'1 !!'e j or decisión es amr<liar la planta. 

En seguida se evalúan los.valores esperados en los nodos 2 y 3, que resul-

tan Nodo 

l'!oCo 

2 

3 

3. 31 

0.89 

.2/3 - 0,81 ( 1/3 ) D 1,94 

2 1 3 - l. 32 ( 1 1 3 ) • o. 15 
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Consecuente~ente, la mejor de~~sión en el nodo l_es realizar la amnlia-

ción 

de 

( l"igura Con esta decisión, el valor presente esperado siiÍa 
~illones, lo cual garantiza un rendi~iento mayor que TR~. 

D ) • 

$1.34 

Conviene sefialar que las respuestas obtenidas a travis ~e un anilisis de 

árboles de decisión son a menudo inadecuadas. La respuesta simple obte-

nida (el valor presente, por ejemplo), representa el valor esperado de 

todos los posibles valores que el valor presente puede tomar. ~ás aún, 

el enFo~ue de árboles de decisión no proporciona todos los posibles re• 

sultados a los que puede dar origen una decisión de inversión. 

proporciona las probabilidades asociadas a estos resultados. 

Tampoco 

En el ejemplo presentado, el enfoque de árboles de decisión indica que -

ampliar la planta sería la estrategia Óptima, puesto que implantando esta 

decisión se ~axi~iza el valor esperado del valor presente neto, Sin em-

bargo, el valor presente de $1.94 millones (VPN Óptimo) rerresenta simpl~ 

mente la mediB de 3 posibles resultados del valor presente $3.8 millo-

nes con una probabilidad de 4/9, $2.34 millones con una probabilidad de 

2/9 y -~0.81 millones con una probabilidad de 1/3. Lo anterior signifi-

ca que la ñecisión de ampliar la planta produce un valor esperado de 

lor presente de $1.94 millones con una desviación estándar de $2.02 mill. 

Aunque la decisión de a~pliar produce el mayor valor presente esperado, -

también produce la mayor desviación estándar. Por lo tanto, seleccionar 

la alternativa que maximiza el valor esperado del valor presente no es un 

criterio de decisión universalmente válido, ya que no todas las personas 

tienen el mismo co~portamiento hacia el riesgo. Algunas personas prefi~-­

ren sacrificar posibles utilidades a cam~io de reducir el riesgo del pro-

y~ct:o. 

A pesar de todas estas desventajas, el enfoque de árbo~es de decisión es 

una herramienta analítica muy utilizada, pues permite planear y controlar 

mejor a las nuevas inversiones, por lo que este enfoque ha sido, es y pr~ 

hablemente seguirá siendo muy apropiado para el análisis y evalua--

ción de proyectos de inversión. 
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CASO: PROYECTO DE RIEGO PRESA HUITES, SIN.-SON. 

DESCRIPCION Y OBJETIVO DEL PROYECTO: Se trata de un proyecto de 
construcción de una presa para irrigar 70,000 Ha., entre los 
estados de Sinaloa y Sonora, cuyo objetivo es impulsar la 
producción agrícola en esa zona para aumentar el valor agregado 
regional, generar empleos y aumentar las exportaciones agrícolas. 

La tasa minima atractiva para este proyecto es fijada en un 12\ 
anual. 

EVALUACION FNANCIERA: 

La construcción de la obra está programada para nueve años, y la 
inversión estimada es de 609,792 millones de pesos, a erogarse de 
acuerdo con el programa de construcción de las obras en etapas. 

Con el bbjeto de que las obras del proyecto cuenten con la debida 
operación y conservación, se están considerando los costos 
anuales para la operación, conservación y administración, asi 
como los de ingeniería de riego y drenaje, que se tendrán que 
erogar conforme a la incorporación de la superficie a la 
producción, y serán fijos a partir del año nueve y durante todo 
el horizonte de planeación del proyecto (6,074 millones de pesos 
anuales). 

Se consideró un costo anual para la operación del equipo de 
bombeo, que se erogará a partir del año cuatro, aumentando en el 
seis, cuando· entre en operación la segunda planta de bombeo, que 
permanece constante en el horizonte proyectado. 

La metodología utilizada se derivó de. la teoria "Beneficio­
costo", que se basa en la determinación y ·análisis de los 
siguientes indicadores financieros: Valor Presente Neto (VPN), 
Tasa Interna de Retorno (TIR), Relación Beneficio-costo (B/C) y 
Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI). 

Para ello, se actualizaron los flujos de costos y beneficios a un 
mismo momento para ser comparables, y la diferencia de éstos 
seria el Valor Presente Neto. 

El horizonte de planeación que se adoptó, fue de 50 años, tomando 
como base la vida útil de las obras para fines de riego. 



Los beneficios se determinaron a parir de la diferencia 
resultante de la situación futura "con" proyecto y la situación 
actual "sin" proyecto, desglosándose de la siguiente manera: 

Para la situación sin proyecto, se determinaron los beneficios 
derivados de las actividades agropecuarias que se practican 
actualmente, considerando la superficie sembrada tanto bajo 
condiciones de riego como en temporal, en las 70,000 Ha. físicas 
que conforman· la superficie de proyecto. Bajo estas condiciones, 
se obtiene un valor de la producción de 10,493 .millones de pesos, 
con costos de producción por 4,794 millones, dando como resultado 
una utilidad aparente de 5,699 millones de pesos. 

Asimismo, y con el objeto de comparar esta situación que pudiera 
continuar en el futuro si no se construye la presa Huites, se 
consideró en el análisis que los beneficios que se obtienen en la 
situación actual se conservarían durante todo el horizonte de .. 
planeación del proyecto (5,6~9 ·millones de pesos anuales). 

Para la situación con proyecto, se consideraron los beneficios 
con base al patrón de cultivos programados y a la incorporació 
gradual de superficies, la cual se desarrolló con un avance 
paralelo al de las terminaciones de obras y disponibilidades del 
recurso hidrológico. Ello permitió conformar un flujo de 
beneficios gradualmente creciente. 

De esta manera, en el afto 12 se tiene inco~porado el 100% de la 
superficie, generándose una utilidad aparente de 182,391 millones 
de pesos, que permanecerá constante a lo largo del horizonte_de 
planeación del proyecto. 

En el afto cero los beneficios de la situación con proyecto son 
considerados iguales a los de la situación actual- sin proyecto, 
con lo cual el flujo neto de beneficios en ese afto es cero. 

A partir del afto 2, los beneficios se van incrementando al restar 
la situación actual, y para el afto 12 la utilidad neta alcanza 
176,692 millones de pesos, que se conservan constante durante el 
horizonte proyectádo. 

2. 
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RESULTADOS:-

A partir de los flujos de costos y 
de actualización del 5 al 16\, 
operación, o sea, con coeficientes 
a uno, se obtuvo una TIR del 19\, 

beneficios y aplicando tasas 
en condiciones normales de 
de costos y beneficios igual 
que, al compararse con el 12\ 

de tasa mínima atractiva pa~a este proyecto, se concluye que es 
rentable desde el punto de vista· financiero. 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: 

Generalmente en la evaluación de este tipo de proyectos, existe 
incertidumbre sobre los efectos futuros que pudieran ser 
provocados por variaciones de factores que afecten a los costos 
y/o a los beneficios previstos. Por ello, se realizó un análisis 
de la sensibilidad del VPN y laTIR ante múltiples variaciones de 
los costos y beneficios. 

Se procedió a variar los 
porcentajes razonables, 
favorable u optimista 
incrementan en un 10\ 

coeficientes 
y se pudo 

de costos y beneficios en 
obtener que el caso más 

cuando los beneficios se 
costos disminuyen el mismo 

se 
y 

tiene 
los 

porcentaje, resultando una TIR del 22.2\. 

La situación más desfavorable o pesimista que se consideró es 
cuando los beneficios permanecen constantes y los costos aumentan 
un 10\, en cuyo ~aso laTIR decrece a un 17.7\, 

Con este criterio se concluye que el proyecto resulta rentable 
aún para la situación más desventajosa, ya que la TIR resultante 
es superior al 12\ de tasa mínima atractiva. 

A continuación se pre..senta. información resumida sobre datos y 
resultados obtenidos. 

J 



RESULTADOS: 

A partir de los flujos de costos y beneficios y aplicando tasas 
de actualización del 5 al 16\, en condiciones normales de 
operación, o sea, con coeficientes de costos y beneficios igual 
a uno, se obtuvo una TIR del 19\, que, al compararse con el 12\ 
de tasa mínima atractiva para este proyecto, se concluye que es 
rentable desde el punto de vista financiero. , 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: 

Generalmente en la evaluación de este tipo de proyectos, existe 
incertidumbre sobre los efectos futuros que pudieran ser 
provocados por variaciones de factores que afecten a los costos 
y/o a los beneficios previstos. Por ello, se realizó un análisis 
de la sensibilidad del VPN y laTIR ante múltiples variaciones de 
los costos y beneficios. 

Se procedió a variar los coeficientes de costos y beneficios en 
porcentajes razonables, y · se pudo obtener que el caso más 
favorable u optimista se tiene cuando los beneficios se 
incrementan en un 10\ y los costos disminuyen el mismo 
porcentaje, resultando una TIR del 22.2\. 

La situación más desfavorable o pesimista que se consideró es 
cuando los beneficios permanecen constantes y los costos aumentan 

.un 10\, en cuyo caso laTIR decrece a un 17.7\. 

Con este criterio se concluye que el proyecto resulta rentable 
aún para la situación más desventajosa, ya que la TIR resultante 
es superior al 12\ de tasa mínima atractiva. 

A continuación se presenta información resumida -sobre datos y 
resultados obtenidos. 
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CASO: PROYECTO DE INDUSTRIALIZACION DE CITRICOS EN ALAMO, 

VERACRUZ 

DESCRIPCION: Este es un proyecto cuyo financiamiento ha sido 
solicitado al Banco Interamericand de Desarrollo (BID) en 1990. 
Se trata de un proyecto de industrialización de cítricos 
(básicamente naranja) en el Municipio de Alama, Veracruz, ubicado 
en ~a principal zona productora del país. 

Los productos del proyecto son: jugos concentrados de naranja y 
toronja, que tienen como destino la exportación a los Estados 
Unidos, en donde los procesan y empacan para ventas al menudeo 
como jugos naturales y bebidas preparadas de naranja y toronja. 
Como subproductos se obtendrán cascaras y aceites para consuma 
nacional. 

la empresa promotora del proyecto esta formada por 63 socios, de 
los cuales 55 son ejidatarios. legalmente reconocidos y 8 son· 
produc~ores privados. La capacidad instalada será de 160 
toneladas por turno. 

Este proyecto surge de la necesidad de dar estabilidad a los 
prec los de venta del producto en fresco, los cuales suf -~n 
importantes altibajos en función del ciclo de producción. Al 
contar con la alternativa de industrialización, además de 
producir uri mayor valor agregado regional se podrá aprovechar 
mejor la disponibilidad de materia de prima evitando graves 
pérdidas por falta de mercado. 

En ciertas estaciones del año, las pérdidas llegaban en ocasiones 
hasta el 20 de la producción. La nueva planta va a utilizar 
alrededor del 10\ de la producción. 

Como consecuencia de la posible instalación de la planta, se han 
formulado quejas de grupos ecologistas de la región, quienes 
demandan el tratamiento de las aguas residuales, con el fin de 
que no contaminen las fuentes de abastecimiento de agua potable 
de las comunidades cercanas. Ante esta demanda la empresa ha 
encargado la realización de los estudios de impacto ambiental, 
determinándose la necesidad de incrementar las instalaciones con 
un equipo especial de importación, cuyo costo asciende a $500 
millones de pesos, más un 10\ de gastos de transporte y 10% de 
arancel. 



Por otra parte, se estima que en los primeros tres años de 

trabajo, se perderá el 10, el 5 y el 5\ respectivamente de la 

producción de jugos por problemas de calidad en la fruta .en 

fresco, ya que el mercado de exportación exige una mejor calidad. 

Estos problemas se enfrentarán con un programa de investigación 

encomendado a instituciones de educación superior a las que este 

proyecto financiará por un total de 1000 millones en los tres 
primeros años de operación (500/300/200· millones, 

respectivamente). 

El crédito soiicitado es por 12,000 millones de pesos, siendo la 
aportación de la asociación de 1,350 millones de pesos. 

OBJETIVOS DEL PROYECTO: 

1. Estabilizar el precio de la fruta en fresco. 

2. In~egrar a productores de bajos ingresos a la actividad 
industrial. 

3. Generar valor agregado regional y de nuevos empleos. 
4. Generar divisas por exportaciones no petroleras. 

5. Apoyar el desarrollo agroindustrial en zonas productoras d< 
materia prima. 

EVALUACION FINANCIERA 

. 
Los datos y cálculos se presentan en los cuadros TIR PROY, TIR 
FIN, INVINI y OPINI-2. 

De acuerdo con la evaluación financiera, la Tasa Interna de 
Retorno del "proyecto en si", es decir, tomando en cuenta el 
total de la inversión y sin costos financieros, resultó de 29.6\. 

La Tasa Interna de Retorno de los inversionistas, es decir, 
tomando en cuenta sólo la parte de capital que ellos van a 

aportar, pero incluyendo también los gastos financieros, resultó 
de 25\. 

Comente sus puntos de vista y establezca parámetros de 

comparación para analizar la conveniencia o no de este proyecto. 

;O 
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NOTAS: 

EXCLUYE LOS GASTOS FINANCIEROS 
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14.3 La comunidad de Puebla 

La comuniJ . .uJ de Puebla. cuya pohlacaón de 1 000 habuantes se d~daca 
princ!palmc::ntc a la agricuh.ura y la ganadería, estii ubacada a pocos kilómetros 
de la front.;:ra en un..1 reg¡ón apanada y depr1m1Ja. El uabaJO es escaso Y la 
oferta de manoJ de obra excede a la demanda de: las poca:s mdustrias ancsanaks 
que am CXISICn. La mayoria delmgreso regional proviene de la explotaCIÓn de 
1 000 cabezas de ganado, que pastan en d duna t:3.lu.Jo de Puebla 

Hasta hace algunos meses las necesidades de energía eléctrica de la pobla­
CIÓn eran atc:nd1das por una plama d•csel de::: 50 caballos, que utllazaba ACPM 
como combustible y que: operaba durarue 16 horas diarias. 

Lamemablcmeme, por un dcscu1do del opcrano, el motor se fund1Ó Y 
Puebla quedó sm electncidad. Ame: esta s11uacaóu d Minasteno de Energía, 
baJo cuya responsabalidad operaba la planta, inació un an3hs1S detallado de las 
neccsadades cnergeticas de la poblacaón. 

t-. 1 u/uudcin so<wrconomlcD 3.¡5 

14.3.1 El uso de la energia eléclrica en Puebla 

l.os c.=studws dt'l ¡\lamslc:nn tndic.1ron qu~ Pueht.1 dcm;-¡nda enf!rgía déctnca 
pa·¡a d bombc:u de: Jgua de'>tlnado a ~.tllsl:.~ca 1:11llo el consumo humano como 
el buvano; para proveer Jc: luz a la-; 200 cJSJ.l y :1 hl'i caminos principalt:s, y pata 
:duncntar líl IHJ4Uin.traa lk las pequc:il.n 1ndu-:.1rias. T . .unbaén c.=nconuó que ~e 
hombt: a a ~u.1 para í r rig:1 r 40 llccd.r e:.~~. q u.: de o u J. forma seria u anc:x plocablc:s. · 

U cnnsumo de: dectraod.td hJII.u:lu se rcsutnc: c:n 1.1 1ahl.t 14.1, donde~ 
Jdvaenc.: que en Puc:bla no se utdl!a ekt:triLrdJd r:1ra cocm:..~r. ya que: la leña~ el 
coc11Hd coH'>Iatuyen lvs tiplh de ..:Lllnbu'ilahk n.¡turalmenh:: e:rnpleaJo para 
esto:, line:, 

T:.~bi:J. 1-1 1 n~m:Jml.i Jian:.a di! enl!rui:.a d~..:lriL'a de la CO· 

mu111d.1J Jo: l'ud•b (mo1;1cn1o ~H.:tu..JI)• 

37:.Jfd•a kwn 

Bombe'J de Agua 
Para consumo humano ! 1 603 " Para consuiTIO bov.no \.!.3 339 43 5 
Para t1ego (90 Hal 9.!8 1J 1 2160 

lul para 200 casas 100 361 :!0 o 
Atumoraao publ•co . )..: 127 10 o 
PeQuel\a .nauslna. 6.!..1 206 180 o 

TOTAl 1 859 466 544 9 

(AI\o 01 

El Mimsreno de: Ene~gia. a rr:a.ves d 'lflJ empresa esraral, ha venado mane· 
pm.lo la compra del ACPM y la vent;J uo: 1.1 c::nergia c:l.!crnca. El combustible lo 
ha adqumdo en el puerro del país vecmo y lo ha transponado en buques Je 
bandera nac10nal a Mail. ciud:1d local !lada J )0 1-..mLk Puebl.l, de donde ha s¡Jo 
llevado en camioneras a su des1mo l•nal. Un funcaonano de:! M,msteno, 
radacado en M1h, ha v1galado el transpone Jc:l ACPM y controlado el manrem· 
miento de la planta. La encq~1a eler.:tnca se ha vendado a un precao sub:)ldaaJo 
de ctnco pesos por kalovauo-hora. 
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3-18 Evaluocu:in Jt Proytrlol 

gener .JCIÓ n. Lo que ~e busca es la forma más ct:onó 11\ICI de: gc:ncrJf deL'triL'Jd:td 
para Puebla. Es1u llene 'amo con::.t:cuc:n,la que JI c:s~.:o~c:r la Jllc:rnJIIVJ H '>C 

des.:ana la altc:rnai1V3 A. por lo cual no se mcurrt: en lo::. L'U 1t1H Lnhc:rc:nlc:'i a .l. 
los cuales. en es1c aná hs1s comparativo de alterna II'Jas mul u a mento:: c:xduy.c:n­
tc:s. pasan a formar pan e de los btnrftcws de oprar por IJ t'll lu~11r Jc optar por 

.-l tmás adecuaJamerue llamada aherna1iva B-.-o. 
la mversu}n y los cos1o::. de opcrac1Ó11 y nl.lntc:mm1enlo t!d nuevo '>l'>h~rliJ 

serian pagados por d M1n1s1eno de Energía, qu1cn luego vc:ndo::n.1 l;,¡ dc:ctm:L­
dad plt>Uuc•da al nu::.mo preCIO sub::.u.Jiado Jc: :SS. v¡geme t:onlJ pl.uliJ dLc:..,d 
Pur ¡;onsLgtuenle. la evaluación financ1era rcquc:ru..la ::.e re!Lc:re J b fii.HlCCJ 
meno:. cus1o:.a de: generar cno::rgía ciCctnca para Put:bla. Lus bc:nef1t:1US con 
cualqu1era Jc: las al1emauva~ que se: adop1e no son encq~éuco~. porque de: 
wdas maneras la demanda tk.,:ncrgia ::.era sall:.lccha .1l m1smo p¡ecLO ..,ub:.lliLa­
dl) de: :S 5/kwh. Qu1c:n debe tu mar lJ dec1..,1Ón en1once.., es el M1n1::.teno. pur ser 

la cnudad que a::.umc los co::.1us. 
Par:l aJda.n1ar !.1 evaluaciÓn flnanc1erJ compara1111a lk las Jlt~!rllJ.IIVJ~. fue 

prec1so calcular por una pant! fu~ bt'nt!JiCW!> de la ahcrnauva /J- -1, ¡;un::.L:,ll!nlcs 
en no mcurnr en los costo:. t.Je tcparac¡Ón. Of>'!racaón y mamc:mnHentu de 1.1 
pl:w1a d•csel laherna11va .-1). duranlc: tus d1c1 años ::.1gU1t':IIIC:S. y por ulrJ. fu~ 
couos de la aherna11YJ 8--1, ¡;uns1::.1cnu:::. en las mvc:CSillnes requenJJs y lll~ 
cOSIO'i Jc opc:ra.c1on Jcl SI::. lema llc: b1omasa (.tllernaiiVJ. _81. duran le d nu::.mu 

pe nudo. 

14.3.4 Estimación de los beneficios éte la alternativa B -A 

Al mtroducar el SIStema de generaciÓn elécmca por baomasa, se ellmtna la 
necestdad de reparar el molar de la plama dacsel, cuyo cos1o d1scnm1nat.Jo 

<sparece en la tabla 14.). 

T:~bla 1-&.3 . cu~IOS de reparaCIÓn del 
molar de la plana a dioel 
tS OOU del :año 0) 

Mano oe oora cahhcaoa 350 

Matertale31 omportaoos 200 

Mateuales nacoooa1es 200 

Transoorte 50 

Tot.ll aoo 
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T o~bl.1 1 ~ 6 Producc16n d.: la pl.lnt.& d&: bio¡:ás 

Af\ot 

Cunceolv 1 2 ' ' 5 ' 7 ; 9 IQ 

111 ~ ... rv.J.::m .. no,~o.J ... s 
(J, .. ,,cllf"ltlllll! 
t~wlii.Jia) ~~ó. 507 5~1:1 590 ''" 61' 626 639 651 66, 

"' e~u.::rco• necesa11o 
¡:.ara ca proOuCCI.:Of"l 
Oca fiel 

hora~.ma 17 2-1) 17 !.111 17 9~0 111299 lfj 065 19 036 19 419 19 1107 20 203 20 007 

IJi E~lctrcul n.::cesarcu 
par,¡ l)fOLiuCCIQn 
anuc~l 

(lcOf.l~/ar'lo¡·· o 201 ~eo 0))13"20 6 -158 -100 05870-10 6719400 6 853 680 6 990 840 7 130 520 7 273180 1 -1 18 520 

Acpre~entc~ lO! 545 ~ ..... n .Jemor:.::allo!. actuolmente ¡af,o 0) m.is •en Crcclmcctnto .Jel 2~ .. Uicllzanao :l60 .:llctli elcci••O!.·,.r . .:. 

l.~Ll.J l-1 7 (;,,~lo~ :~nu.~t..~ Jl· upl·r~CIÓn de l.1 pl .. nl.l tic hu•¡;.1\• tl<n lllill·S ill' pl·~o~) 

Ar\o' 

C.Jc'<.c:,.IV 1 2 J ' 5 6 7 ' 9 10 

111 C,:¡mou~I•Uie 1 ~1 -11 !! 2615 2 '2S1 6 1 J 17 :5 1 Hl d 1 J 70 l 1 398 1 1 -126 1 1 -&S.¡ 6 1 -Id) 7 

121 M.ono ;le oora 
nu .:ardccaoa 1 b6.? 1 899 3 1 937 5 1 916 2 2015 1 2 056 o 2 091 2 2 139 1 2 181 8 2 2;J5 5 

1 ,, Transoor1e 
(Ja¡ AIQucler Oe 

camcone1a l~O O 350 o )!10 o J!.O O J~O O 350 o 350 o 350 o 350 o : ;o o 
()CI Mc~no <Je 0011 

no ca"rccaoa 16!. 765 76!. l6 5 '" 76 5 76 5 76 5 76 5 16 5 

'' 1 Man¡encmcen!O 
¡-Id) Ma¡e,ates 

naccon,ares 21;?6 272 6 :?7 2 6 212 r:i 212 6 272 6 272 6 212 8 272 6 272 6 
(-ID) Mano oe oora 

no c,a!llrcall,a 1100 1100 IIQ Q 1 IC 0 1100 1100 1100 1100 110 o 110 o 

5.:: conliH.Ic!Jn -:;Oic~m~"'o 1.;, e:: •hH tl!ldCcono~.JO\ e un Id c•an1d :;o~r o1 :;o..:~er cumocHat 1a c~ll~rnau~a aceseL COI'I la ce 1a oc amasa No 
::i<l ,r,cruvc m,.ntencrnccn\.,;¡ ,;e 'I.JI!' ·Je Uc~lf•D'•''on 4ue e~ .. a""·" el •'"00' casos 

l'o~.bla 1~ X -\bono re~uJu..l wbt"·nu.lu •.kl~.h¡,:hiDr Ja: b•oma~.1 ¡7 7%) J~l&:~lté-n:ol inlroducido 

A"c• 

Con<::cPIO 2 ) ' 5 • 7 ' 9 •O 

Aoono ootenuJO 
P•DfcUIOcct¡ \ )¿' ' 1 JS~ 1 , lb 1 J t .aoS ú 1 .a)7 2 , -165 9 , .,95 2 1 525 l 1 555 6 1 S6t1 1 

Aoonc ootcenu:to 
(hDrai/al'\ol .a~u tilO ~9-1 2-16 ~4 ~ 15 s1"' les ~2., 5 79 535 os.a 5-15 7-16 5~6 662 S67794 57d921 

1 f 
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JS.& Ew.JIIoli:IIJn J~ Pruyrt::IOS .:._ __ 
do en el d•gt:stor 'it: puede aprovedtar luego como ahon~1 vr:ndthlc: a 'S 1.)0 1.1 

libra. La tabl:l 1-l 8 muestra la cant¡Jo.~J t..le aiHHu) quc prud~~t.:e el -.t!>Tcm.l de 
btogás. cuyo VJ.lor constuuyr. un bc:nei!CIO adu.:tunalt.k l.t J.lh;tn.lll'-il ll- 1 

14.3.8 Los resultados de la evaluación financiera 

La labia J.t 9 presenla los bcnefic.os y los costo~ con~u.Jt:r:.u.Jus para t.1 evalua­
ctón ftnancteta Je la alternativa 8-A, dc-:,glli!>JOl..lolo::. en los componentt:'l qut: 
fuerun presentados an ICrlOrmente. El re~umen del llu¡o ncto lh: lnndt.h, e.\1 1 aí­
do Je J¡r.:hJ t.Jbi.J es d s•gu•eme: 

--· C4nlld.ld 

o 5!5241900) 

' no ~uo 

' no;mo 
J 780~0 

• 810 900 
5 d~..' :)¡)() 

6 ttl-1 000 
7 901 100 

• 9<5<00 

• 974 ::.oo· 
•o 2 309 Q) 

Como se puede aprcctar en el amerior Ou¡o nclO de londns. la alh:rnat1va 
8-rf cOO)ISIC en hacer una m verSIÓn aprec1ablc J. hora, a t.:.:unb10 de rec1b1r una 
scne crec1eme de beneficios fulUros Para prc:c¡sar la bondad de e ::ole proyec1o. 
se debe especificar la 1asa de m1erés de: oponun1dad, que el rv!.n1Sicno ha lijaJo 
en 12% anual, advlntendo que se trata de una tasa sobre pe::.os comlanle::. Jd 
año o_ . 

Al aphcar esta tasa de descuento al tlu1o ne1o de fondos (que c:s1á prcsen1aJo 
en pc::.os conslantcs del año 0) se ob11enc que: 

VPN(O 12l .. , =-S 127 900 

lo CUoil 1nll•ca que financ•cramenle el s•srcma de b10gás no t:s prclenhlc :1 1:J 
rcparac1ón de la planla d1cscl. 

El ingcmero que propuso la nueva Jhcrnauva no quedó sau::.rccho cnn d 
·sultado de la C\laluac¡ón financiera, espec1almc~le cuando Jvenguó que la 

'1 

f vulull<"IOIII wctuC'COIIÓffiiCQ 355 

t.I::.J ullan:..~ de rc:nl.lbd~tl,ld de 1:.~ .dtcrn,¡uv.J /1-.1 t:::.l~ual.ll11.5o/o,clfra muy 
~erc.lll.J .11 12~:7c c:mpk:HI•l pnr d :\IIIH'>i..:ll!l .-\rgumcniÓ entoncc::., I.(Ut: la 

of, t:V.JIUal.IÓil 1111..\IKICI:J lltl e'> '>lllll.leniC p.tl.l .ldtlplJr la JeCI::.IÓCl, pnr VariJ.S 
f,JlnPe~. J ;;.~hcr 

1 J la'>.! Je ..:arnbu> •ll"ici,JI -,ubt:'>llnl:l d \:dtJf cconónucu de 1.1 1iivi::..1. pur4ue 
-.e detn.:t:t un.1 111.1~o1 Ji'>JHl-,ich'•ll :1 p.t~.Lr P•ll diJ ¡:..,w d1::.tOI su)n mtrod11t e 
111\.l -.UlJC'IIII\l.LLIÚII d~ ¡,,.., hc:lleiLlltl'l Jt:: (.¡ \U\IIIULLÚII dd d1e::.cl ptH b10g:.t\, 
~a que lhl V.JI•H.L plcn.LLilCIIIt:: d ...:u::-1<1 de l.1 •mpu!I:Lt..:lt)n Jcl ACPI\I 

1.1-.;liJr)•l que -.e p.1g.t .L 1.. m.JIIoJ de nhr.t 11•1 ...:.:.~hl¡c:tda ::.nhrcpa-;a d Cll'\toJe 
oponuna!Jd de e::. le rc:uuso1, ddud\J .1 que c.\1-.le .dtu dc::.emple•J de e::. le 11po 
Je lrab..IJ.LdUIC'I l'tH !.1 IJIIIO. ltl\ Cll\IIIS dd ::.1'>1~111:.1 de b111~á\, que eS 
lnten-.IVII 1!11 d U-,u de J.i 111:1111..1 do.:: 0t1r:.1 Otl ,:;¡JIIiLJd.l, e:;.t:JII lltlladt)::, Jc::.dt:d 
pu1110 Jc \'1\(J t'LtJIIUIIIILU 

3 '-:.1 remuna:..1oón Jc 1.1 fii,JUO de::: tlhl.l L.!ltlu.:.ad:J, por •1tr.1 p:Hie. ::.ubestuna 
su ..:0::.10 de op•>nuntJ.JJ. ya que::: -.e h.1 t:umpruh~Ldu quo.::: el valor Jel 
pr •• dm:tn marguL.JI Jc ole reLln::.•> e::.tJ pnr en...:~r¡¡,¡ dd -..JI.!rltl •111e le pagan. 
-\dcmá'o. no h:.Jy Je:::.emrk•l Jc tr:..lbaJ.LJilre-, L.l\ili..:.td•l'> 

[-.tu uuphcJ que lo.., bcndJLIIl., y lo-; cu"t"" ·•'>•ll.l.l~ltl.., ...:on c\1.1 da .. c de 
mano de obra e::.tan ..,uo .... aloraJ~I:. . 

.¡_ El precan Je venta del.liJt>rlo re:.u.Ju:1l es alllllr..lfi•J '!no n:tle¡a su vcrdaJc:ro 
valur econÓmiCO Elmgemero planlca que e::.c valnr ~rov1enc de: la Jaspo:.t· 
C1Ón J p.1gar por el abnno.la cual se puede meJ•r .1 trave-.Jel mcrementoen 
el renJunu:nw a~ncula .unbUihle JI u-.o Jc e., te proJuc1n. Argumenl3 que 
d vc:rJaJero bend1ciO para la ccunumÍd no es la vc:rH:l Jcl o.~ bono, Sino d 
Incremento en la proJULIIVJdaJ agrkula. 

5 Los 20 centavo .. que se pa~an .1 lns t:ampe'>~nt>'> por la libra Je cSIIércol 
rc=cog¡Jo lll> repre::.em.1 un cu~w ectJnnm1cn. pn1quc= SL no se op1a por el 
-.J-.lema de b1ugas. las e'creiJS se= )1gucn desechando. Su utalizac1Ón no 
representa n1ngun sacnlicw, por lu ~u al su verdadero casiO de oportumJaJ 
es cero El pago dd es11ercul tl>n'>llluye Simplcmeme una tr.ln:::.lc:rencaa de 
un grupo jel gObierno) l OlrU (hl:::o CJIIIpe::OIIIOS) 

Al estuJ¡ar las razones P•lr las cuales el 1ngemcro •>hletaba la evaluación 
lmanocr:l. sus .:ompañcro-. le 'iugmeron lJUC:: .1dclan1Jra una evaluaciÓn eco­
nómaca de 1.1 alternatiVa B--1. JonJe ::.e put.hcran cuantillt.:.lr y corregar las 
d1::.10r::.IOOC:S ILiCI!IIilt::lJ:lS-



CI\SO 1\NALISIS DE S!IISIBILIDA.D 1\P L I C~DO A UN PROYECTO D! P~-

PRICACION DE PLATA~OR~AS ~ARISAZ D~RII EXPLOTACION D! PETROLEO . 

T ' 
.• '! .. sP ~ncuentra analizando la posi~ilidad de entrar 

··n ,-.t I~CI":'~""'':'io rle fa~ric~t::ión de pla.ta~nrt!'.as ""arinas, que se utilizan en 

1~ ex~loraci6~ y exrlotaci6n del retr5leo ~n la reqi6n del ~alfo de Mi-

-: l ,.... } . ··~~J t:~cer u~o 1e ~~~ fr3n~uicias 'iscales (depreciaci6n aceler! 

,....l .~·"'\~:ros en i~~ue!=tos --!e import~ción, etc.), que otorga el ~o'::lierno, 

h~ rlec.~i.~o est~btecer la nueva planta en un lugar 

•¡uc ~~ ':cn~idere corno zona J. Invest.igaciones preli"inares realizadas 

~or la ~irccc!ón de ~uevos Proyectos ~e esta Corporac~ón, indican que -

!a inversi6n requeri1a para este tipo de negocio ser¡ ~e $206'775,000 -

~a e~~~ se co~pone de l~s si;~ientes ~le~entos 

': 

·:irculante •••••.•••.•....••••••••.•• $70.000,000 

1\ct,J.vo 

f:di.!icios 

~aquinaria y Equipo 

18'000,000 

1'837,000 

107'438,000 

1'50':l,Q')O 

.TOT~L •..••.. $206'775,000 

tos costos variabl~s ~e operacidn, el nivel anual de ventas y la efi-­

~t~ncia ~e oreración Ce los próxi~o~ 10 a~os (horizonte de planeaci6n 

-;ue utiliza la .cor~oración), s~ :"\uestran en la Tabla A. 

7ab!.~ .a.: 

A~o E~iciencia Ventas ~~nc de Ohra ~ateriales ------·---

¡ 70' 

' R') \ 

3 9C \ 

4 l'J:·t 

a lC lC')' 

('!'ons/a~::_)_ !"ir~~~.LT~~ ~irec ./Ton 

5<;11 7 

e 76 3 

76oe 

e~s4 

e 4 '4 

$0:235 

3715 

3:!94 

296 4 

2?-:. 4 

S 7 814 

7814 

7914 

7914 

7914 

~aquila !'lO!tO! 

~r Ton por '!'on 

$11440 $78 3 

11440 783 

11440 783 

11440 783 

11440 783 

------------ ----·-

>c!P.:~á5. se PSti~a ~t:.e los gastos !)Or concepto de mano de obra indirecta 

~erá:"l. .=.el orde:-:. Ce $4'63C ,0~0/a~o, "! los qas ... os indirectos de !ahrica--

c~6n son de S,'Sl7,000,'~:o. ~on resrecto a la de~reciación, el Directp 
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ne t..erecho, :.p r.•1e~e tra·.~•1cir en f.P.nrPcir\r lo!:;. ~-~i'icios en ~...::"! f'P.. 

e~ 10 ~;~s y la ~~~uinaria y los ~~5~0!" i~ ornanlzari5n en un rE'rio~o 

~e 5 ~=·os. 

·~1Ón es de 15('\, y.el valor ¿e rescate se estiMa -

en lo• del ac.ivo fiio y 1~0\ del activo circula~te. ~inalr.ente, la Di-

recció~ de ~u~vos rroy~ctos estima que ~1 rrecio de venta <"!e las rlat.~ 

~ormas .... ,rin,,!=i P s . .,e 540,000/ 't'oo. 

romo ~~~ayer ~arte ~e la ~aquinaria y ~el equipo son de importaci5n, y 

puesto que la bonificación fiscal por este concepto es de $9'240,000, -

entonces la inversión neta es de $197'535,000. 

Adem¡s, ca~e destacar q~e con las reformas !iscales, este tipo de fran-

"!u i e i a S· r. a,., sido eliminadas en la actualidad. 

En la '!'abl"'a 3 se ~uestr!- los flujos je efectivo antes y después de i~ 

puestos, ~UP. promete generar esta propuesta de inversión. 

Flujos de Efectivo antes y ¿espu~s ~e Impuestos, supr ·~r 

un nreeio de venta de $40 ,000/':'on. 

~lujo ce Flujo de Efec-
E!er:tivo tivo después 
a"'\ tes ~e Ingreso de Impuestos 

-~·;;o imouest:.os ~e_!_iación __!)~~~ tmcue~tos 
~ -~-----

~ -S:!:t: ,7i5 -$197,535 

1 '30,716 2 2 '771 ~7 ,9~4 2'l ,'H2 51,744 

2 ()7 ,fj~~ 22,771 74,834 37,417 60,1~9 

J 114,471 22,771 9 1 '6 99 45,849 68,.;22 

4 131,362 22 '771 108,591 54,295 77,067 

S 131 '3f.2 22,771 108,591 54.~95 77,'167 

6 131 '362 964 130,378 65·,ta9· 6 6' 1.7 3 

7 131 '362 9P4 130 '378 65,le9 66,173 

8 1 n. 3.; 2 'l84 130. 37A ~S,lA9 66,173 

9 131 '3ó2 984 131J,Jie 6~.1P.9 6.;,173 

lO 131,3~?. 9e4 130,378 65,1P9· 66,173 

lO P3,678 6,'l3'l 76,839 

-----------
?ara estos ~lu;os, laTIR resulta:1t:.e es ie ~· y cuesto "lUE! es\ .· I 1'1. E 

~ayor ~ce !a ~R~~A. v~le !a p@na e~~render este nuevo proyec~o. Sin em· 
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h ,, r · 1-:~ • : ..., T: ::' ~e P ~ ': f" !"r-o':'~ e t o s ~ r í,. ~e .) 1' si todas las esti~aciones 

.,ue !=>e ~ ~ci~ron con re~~('Cto a lC"s r:.1rárr.etros ,~_el !'royecto, res1tlt~sen 

tct~l~rnt~ c~rrc~t~s.lo ~¡ue no f"S 1ara~tizable a priori. Por eje~~lo, 

precio dP venta ~or tonelada 

\~ ~IR ~el proyecto dis~inuye, 

llea!r~ ~ s~r ~enor de $40,000, enton 

así como ta~hién disminuirá si los -

co5to~ ·~~ri~~lcs ~irec~os por tonelada lle~ara~ a incrementarse. ~or lo 

':..:tnto, ~:; ..,11y rer:o~'~'enñ.a'"'le r;•Je antes. ;P. t.ortl'\r la ñecisión, se analice la 

~en· :. " 1 , ir:,,; de ,~ ~¡o a ca~~ios en el precio unitario de venta y a cam 

~~e~ ~n :os costos vari~~les ~ir~cto~. 

Fn ;..a ?i:qu"":a .!\. se ~uestra la sensibilidad de la TIRa cambios en el pr~ 

cio unitario de venta. En esta ~ig•1ra se puerle apreciar 1ue el proyec­

el precio de venta por tonelada es mayor te e~ a~racti''O o aceptable si 

de S3G ,P'JO. nor c~nsi~uiente, si se eonsidera muy ~robable que el precie 

de venta siempre superar5 este valor, entonces se recomi•nda seguir 

adelant~ cor esr.e rroyecto. Esta recomendación será válida si las esti-

-acio~eE ~~ lo5 de~is pari~etros .son correctas. 

Co~o ~o~ co~tos directos representan arriba del 90\ de lós costos tota-­

les, cual~uicr variación en ellos repercutirá qrande~ente en laTIR 

C.el rroyecto. !..a ~ig·.Jra g :nuestra la sensibilidad de la TIR a cambios 

en !Os costos directos. ~n esta figura se puede apreciar que si todas -

las r.e~ás P.Stlmaciones Crrecio de venta, gastos indirectos, etc.) son co 

rrec~a~, ~l proyecto~~ inversi6n puede soportar hasta un lS\ de aumento 

en les ce-stos var!a~!es ~irectos. Ta~hién, en la misma figura se puede 

si lo~ cos~os vari~hles directos disminuyen un 15\, la TIF -:..,~,se~·'"' r 1UP. 

5er!~ Ce a~roximadamente 37.5\. 

Final~e~te, :a figcra e muestra la sensibilidad de laTIR a cambios en 

el precto \tnitario de venta y a eamhios en los costos variables direc--

tos. En esta hgura •e puede apreciar que la. TIR es m¡s sensible a 

carnni~s en los costos. También en esta figura se pue4e observar que s1 

el rrer.io 

que 

acertable 

~e ~enta real es ~enor 

entc~ces el proyecto de 

que el estimado en una cantidad mayor -

inversión deja de ser atractivo o --



~o 

35 

30 

2 5 

20 

4~ 

35 

3') 

25 

40 

35 

30 

25 

• '!'! p 

1 
1 r-

fi!' 
1 

1 

~ 

T!R 

~i7ura A:· Sensihilio1aC c!e la~¡~ 
a camhios en el rrecio 
:le venta. 

34 40 42 44 46 

~retio de venta ~or 

':'en. 

Sensi~ili~a~ d~ !a ~lP a VAria 
cienes en las estl~3cio~es rte 
los costos. 

---------

-15 -10 -5 o lo 15 

~iqura C: Senslbilirlad rle la T!P a cambios 

TIP• 31\ 

- 1 ~ -11 

en el precio de venta y en los ~ensi~i­

lidad de la 
TIR a cam-­
hios en el 
rrecio Ce 
ve nt 3 

costos variables ¿irectos 

-< .-. 

e nsi~ili­

r\añ dP. la 
-rR .... caT"t­
"-~io~ €'n liJ 

' \e ~PSV:A~l6n j,•\ 
~~~erac!o. 
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oc: f'I!""R!'l"T!' '-'I !")A P'!'!L 

·-
;• na está estu·!i ando de ree~pla%ar· ~n Equ1 

valor ~e rescate actual es :ie 52000. su vida fu tu 

en 5 ar.os, a CU':'O término se ~spera que su va-

lor .·es cate sea cero. y S\15 costos anu.:tles r!e operación se 

~1200. 

;:_a ,:os r>lanes de !'ee:nplazo 

?_~!_ __ 1 consiste en sequir operando con el Eqt1ipo E v re e"".-

pla:;:crlo der.tro de 5 a~os por el Equipo P, cuy~. costo de adqui•! 

ci5n, V l ¿,3 ·3 t l 1 , valor dt:! rescate final y costos anuales de 

S P. esti~r.an en $10,000, 15 años, cero y $600 res pe=. 

reconocerse ~u e estas estiY"'!acio~es relacionadas 

el !' rueden resultar no exo~~.ctas en el !u tu ro. 

?lan .II consiste ----
"1 EC!uipo e;, cuyo 

ele r~scate '! e os tos 

lS a:= o~ ce ro y 

del 

en reem!'lazar desde ahora al F:quipo E por 

costo de adquisición, vida Útil, valor final 

anuales operación, se estiman en seooo. 
respectivamente. Se aceptó U:'la de 

anual. l ':\Ué Plan será más conveniente '? 

I I ! 

s~~-o_operac_:_ A:~ n ____ !..:"":!..._e ~-s_i _5_n _ . .!.:.n:._~:c;¡Sc.;U::.lc·_ ..:"...:o:._l--':..::..::....:c..::._::..::._;:;_;:_=-cc.=-=-=~;o...~I::..:.;n_v_e::_.:or..:s;..:i::.o.=..· n 

r- i E: = S 2rJ(',~ 
l 1 

1 

3 

~ p" a $10000 
e; 

7 
o 

9 
lC 
: l 
l~ 

l3 

----- ------ --·-···-· ____ _¡__ _ ___,..----

" a SP000 
$')00 
$900 
~9')0 

$90') 
S900 
5900 
S90'J 
$91'0 

1 s 90 e 
S900 
S900 
$900 
$90') 
S900 
~900 

__j _____ _ 
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u..;.n __ ,_e r í_o_~ o _c.=e_....:ec.:s:..t:-"uC.:cl;:....:.i.:o;..._ de 15 años 
--"---~ 

. ' ' . ;-tríodo de est.udio 1 j e:~ os coincide con la vida Úti.&. 

l i '', ,::, '":. ~-a j_o:_.......:"c..:l:..._-'r 1 a n __ !._, el 

F. 

período de comprende 5 a-

servicio 'le 1 l' io años 

cuy?l viia :nás allá que 

de 

el 

servicio 

per!odo 

del Equipo P', 

de estudio. -

una asiqnación equitativa de los costos -

d~ntro " : . ., e !. '' t~ "'s con e\ :··.111 i no dura.nte 

., je\ ci e e-;tut!io. 

su Vida Útil, 

Suponien~o r¡ue 

que 

los 

cae 

costos anua 

.!.saciado!= est'\ unidad de 

e 1 

equipo son· constantes durante su 

., i el a étil, se valor presente del costo de 1 ser 

en la si?uicnte for:"ta 

el c~sto anual e'l,uivalente del Equipo P' durante su 

vida útil, .,. ig'..l'\1 a 

,... = 
"!' SlOOOJ "''P, 1~, lo ) + $600 • SlOOOXO.l315 + 600 • $1915 

valor -rese~:tc e~ los costos de 15 afies de servicio durante el pe-

río do de t~~tudio, es a 

V~ ~ S~CJQ • Sl~OO 
PC:.A:'I I 

'P/A, lO, S)+ $1915 
3. 79 1 

('P/A, 10,10)(!>/F,lO,Sl 

= $11"1)6 6.1446 0.6209 

ris!ri~~yen¿o el costo de adquisici6n del Equipo F a lo largo de los ·15 a 

Fa~ en que ~~ ~5~i~6 su vid~ ~til, los eilculos refl@jan el hecho de que 

¿~r~nte 5 a~a~ rh=os 16 a 20) no se utiliza el valor del Equipo r, .con el 

pe~íod~ de e~tuC.o s~9uesto. que ~• de 15 años. Este valor no utilizado 

del l'~ui¡;o F es .:e 

\'alor nc utilizado dt: !' • SlO,O~O(A/~,lO,lS)(P/A,.lO,S) • $49BS 
o . 13 lS 3. 79 1 

Fs~e valor no se util"za en la comparaci6n de los ~lenes do Pee~plazo. 

~~1o el a•~~ :t, la vida ~til del Equipo G 
~----------

coincide con el Der{odo ~ 

e~t'..!-:iio. !1 valor ~resente de los eostos de lS años de vida ~til durant 

~!. rerío,~o C-e est.•:Cio es -:e 

\'? 
PLl\'1 I~ 

= saooo S900 (P/!'.,l~,lS) 

7.EIJ6 
• S 14 94 S 

c~n ~ase e~ el valor pr~sente de los costos ($13856 y $14845) para ~~· 

r~od~ e o t u ~ i c. ~ e 1 5 a r o S , de h:,e::_ _ _::s.::e:,:l:,e::_:~:_:e~i.::O:_:n.:_:ac.::r:..:s:..;:e__...;__;:ec..:l:_._...;P;_::l.:a:..:nc:.___...;I:_• 
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~~~lis1s hAsado en un "~r[or~o ~~e ---- -------- ---. - ----- ..;e_;;sc.t.;;..:uc.ñ.c..:.i .::o_,_.::d e _ _;:5 __ a i'. o s 

~~~nuño, la falta de incor~ac:ón race necesario utilizar reríodos de 

es~uJ:o ,._,astante corto5. ~or cjc~,lo, ~ue1e ser que las característi-

e~~ del ~ucesor ~el ~quLr~ F. vagas. <:n este caso, podría selec-

cioz1arse un rerío~o rle estu~io d~ S a~os para que coincida con la !echa 

ele ~~t.iro c"Stirr:ada f!·!ra !': • 

"l costo Je cont:.inuar con el Equipo E durante -

los S .a:;. os sir'}uientes', es 

$2000 (J\/!',10 ,5) + $1200- $1728 
o.263e 

El e os to anual equivalente del Equipo G con base en una vida Útil de 

lS a~os, 

'"A = - G 

es <'!e 

~ecfoo (ll/l',lO,l5l + s9oo- sl952 

La ventaja en costos de S 2 2 4 anuales del Equipo E con respecto al 

r;, puede in te rpre ta rse de dos maneras. Puede decirse que 

el conservar al P.quipo E, !'Jroc!ucirá ahorros de $224 anualea duran 

te los primeros S años si se reconoce que después ·de S años 

el tiene un valor no utilizado de 

or no utilizado d" r. = se~oo (!1/P,lO,lS)(P/J\,10,5) • $3988 
C.lJlS 3,719 

Por tanto se supone que se ~~ntendr¡ el Equipo G durante sus·lO aftos 

restante~ de vida útil, cuando se calcula el ahorro de $224 anuales du--

rC~nte S ar.os. 

~tra interpretación de esta cifra anual de ahorros es suponer que cada -

equipo se reemplaza por otro id~ntico en el per{odo m¡s ~orto para el --

~ual la vi~a de los equipos sea un común múltiplo. Por tanto, se logra-

ría un ahorro de $224 anuales durante 1~ años si se compra el Equipo E 

y se ·•e~plaza por sucesores idénticos cada 5 a~os, y no se compra el E­

:-.:ipo G, que dura 15 afos. En general, entre ,.¡. lar.go al per{odo de -

estudio, m¡s significativos son los resultados, pero mayor ea la probab~ 

lidad de error en las estimaciones, oor lo que el per{odo de estudio de­

be seleccionarse bas¡ndose en estimaciones y buen juic~o. 



CASI) DECI~ICN LA CADACIDAD D~ PRODUCCION 
----------------- -- ---------- - ------------

e~presa est~ estudiando la nosi~ilidad ~e aumentar o m~ntener sL 

:oacii!ad actual de proi!ucción. 

?.r. caso de au~entarla, tendrá aue com~rar e im~lantar nuevas iastalacio-- - . -
nes y equir~s, y ~n c~so de ma~tenerla, ten~rá que reha~ilitar sus aetua-

l~s instalaciones y equiros ~ara 'mejo·rar su eficiencia O!'erativa, a fin 

~e PS~ar en eon~ic{ones ~~ atender un eventual incremento en la ~e~an1a. 

De ~anera ~~e li e~rresa cuenta con 2 posib!~s cursos 1e acci6n iniciales, 

a~Fliar o rehabilitar la olanta, y en este Último caso, tiene 

la opción ~e a~pliarla en los primeros a~os si lA ee~anda es alta. 

El costo de a~?liarla actualmente se esti~a en $5 millones y el de reh~_ 

"ilitarla er. S3 !llillones. Ade~ás, la e~presa está considerando un ho-

rizonte de lO a~os, el cual divide en 2 pPrÍodos El pri~ero de 3 años, 

que básica!llerite sirve para analizar el comoorta!lliento que la demanda si-­

g~e en este tie~oo, ·y el segundo o3ra to~ar la decisi6n de ampliaci6n en 

caso de que se haya hecho la rehabilitación en el primer período y 1' •e-
~anca haya sido alta. Por consiguiente, si se hace la amoliación y o 

manda es alta en el primer período, entonces los ingresos netos anuales -

se estima~ en $2 ~illones. Si la demanda es alta en los 9rimeros 3 a~os, 

y alta en los 7 rest~ntes, entonces los ingresos netos anual~s rlel se1un-

~o ~erlodo se es~i~an en S2.2 millones. 5i la demanda es alta en el ~ri-

~er período y haja en el segundo, entonces los ingresos netos anuales --

-:!el se-;"!ndo período se es,iman en $1.5 millones. Si la demanda es baja -

en el ~ri~er período, entonces la demanda también será baja en el segundo 

~e~íodo y los ingresos netos anuales durante los lO a~os serán ce 1 millÓn. 

Por otra parte, si se hace la rehabilitación, y la demanda es alta en los 

I'Hi,eros 3 años, entonces l'c-s ingresos netos anuales sé esti.,an en $0-.B 11i 

llenes. Si la demani!a es baja en los 3 orimeros años, entonces también se 

rá baja en los 7 af.os restantes, y los ingresos netos anuales durante los 

lJ a~os se estiman en S0.4 millones. 51 la demanda es alta en el primer 

~eríodo, se puede o no ampliar la planta a un co~to de $4 millones. Si se 

amplía la planta y la demanda es alta, entonces los ingresos n•tos anuales 

1el segundo período se estiman en $2.5 millones. Si se amplía la p' 

y la demand~ es baja, entonces los in~res~s ~etos anuales del segun, _,e--
riodo se estiman en $1.5 millones. Si no se amplía la planta y la demanda. 
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es alta, entonces los ingresos netos anuales 1el segundo per(odo se esti­

~an en $1 millón. Si no se a~plía la planta, y la demanda es baja, enton 

ces los ingresos netos anuales del segundo período se estiman en $0.7 ~ill 

~inal~ente, considere que la ~P.o~A es de 20\, y que el Departamento de co­

~ercialización de esta e~presa estima qu~ las orohabilidades 1e que la de­

~anda sea alta o baja en los próximos 10 años son _co~o sique 

~-( 2/3) 

~eountio 
_ _.,."1~1-------..o e r ro do 

_1 
---. 1 

_____..: 
1 

A • r.e..,anda Alta 

'~ • Demanda !laja 

El primer p~so consiste en la construcción del árbol rle decisión, el cual 

se "'''':Uestra en la Fig'tra A. F.n este árbol primero se representa con una O 
la alternativa de rehabilitación o ampliación de la planta. zn seguida se 

representan lOs diferentes eventos ~saciados a estos cursos de acción y 

los cursos de acción que la empresa puede seguir después de 3 años de ope­

ración de la planta rehabilitada. 

Una vez construido el árbol, el siguiente paso es poner loa flujos de efec 

tivo en cada una de las ramas del árbol Figura B ) • Con los flujos de -

efectivo, es posible determinar el valor presente de cada rama. Tal infor­

mación, así como las probabilidades de cada ra~a aparecen en la Figura C. 

La solución de este árbol puede ohtenerse evaluando pri~ero el valor espe­

rado en los nodos 4, 6 y 7. Tales valores son 

Nodo 4 

Nodo 6 

Nodo 7 

3.8 (2/3 ) + 2.34 ( l/3 ) 

1.59 ( 2/3 ' - 0.50 l/3 

0.77 2/3 + 0.15 l/3 

• 3. 31 

• 0.89 

• 0.56 

Por consiguiente, en el nodo S lo\ l!'ejor decisión es a_mpliar la planta. 

En seguida se evalúan los valores esperados en los nodos 2 y 3, que resul-

tan Nodo 2 3.31 2/3 - 0.81 ( 1/3 ) • 1.94 

~!odo 3 O. 89 2 1 3 - l. 32 ( 1 1 3 l • O. 15 
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Consec~ente"ente, la ~ejor decisión en el nodo 1 es realizar la a -~lia------ - -
~ión ( !'"igura D ) • Con esta 1ecisiÓn, el valor presente esperados 

de $1.34 !TI.illones, lo cual garantiza un rendi~iento mayor que TR~MA. 

Convien,e serialar que las res!luestas o~teniCas a través ·ie un análisis de 

árboles 1e decisión son a menudo inadecuadas. La respuesta simple obte-

niela ( el valor presente, por ejemplo l, representa el valor es_perado de 

todos l~s posibles valores que el valor presente puede to~ar. ~ás aún, 

el en•o~ue ele ár~oles de decisión no ~roporciona todos los posibles re• 

sultados a los ~ue pue1e dar ori~en una ¿ecisión d@ inversión. 

rroporciona las ~ro~abilidades asociadas a estos resultados. 

"!'a~poco 

~n el e:e~~lo ~res~r.tado, el enfoque de árholes de decisión indica que -

ampliar la planta sería la estrategia Ópti~a. puesto que implantando esta 

~ecisión se ~axi~iza el valor esperado del valor presente neto, Sin em-

bargo, el valor !'resente de Sl.94 ~illones (V~N Óptimo) rerresenta simpl~ 

mente la me~~ de 3 posibles resultados del valor presente S3.Bmillo-

nes con una ""!'roo"a~ilidad de 4/9, S2.J4 millones con una probabilidad de 

y -~0.81 ~illon~s con una probabilidad de 1/3. Lo anterior signifi-

ca que la jecisión de ampliar la planta produce un valor esperado d, 

lor presente de $1.94 millones con una desviación est -dar de S2.02 mill. 

Aun~ue la Cecisión de a~~liar produce el mayor valor presente esperado, -

también produce la mayo~ ~esviación estándar. Por lo tanto, seleccionar 

la alternativa ~ue ~aximiza el valor esperado del valor presente no es un 

criterio de decisión universalmente válido, ya que no todas las personas 

tienen el ~is~o comportamiento hacia el riesgo. Algunas personas prefie-­

ren sacrificar pos1bles utilidades a cam~io de re~ucir el riesgo del pro-

~·~cto. 

~ pesar de todas estas desventajas, el enfoque de árboles de decisión es 

una herramienta a~alítica muy utilizada, pues permite planear y controlar 

mejor a las nueva! inversiones, por lo que 

~a.:) len' en te seguirá siendo muy apropiado 

ción de proyectos 1e inversión. 

este enfoque ha sido, es y ?r~ 

para el análisis y evalua--
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INDICADORES FINANCIEROS 

UN INDICADOR FINANCIERO ES Sii\IPLEl\!ENTE UNA l\IEDIDA DE QUE TAN 

BUENO ES EL PROYECTO DESDE EL PUNTO DE VISTA DE SU CONVENIENCIA 

EN TERMINOS DEL BALANCE ENTRE LOS EGRESOS EINGRESOS DE DINERO 

QUE GENERARA EL PROYECTO. 

EN EFECTO, UN PROYECTO DE INVERSION SE PUEDE DESCRIBIR COMO UN 

CONJUNTO DE EGRESOS E INGRESOS DE DINERO QUE OCURREN EN 

DIFERENTES MOMENTOS. 

REPRESENTACION GRAFICA DE DOS PROYECTOS DE INVERSION : 

PROYECTO A: 

20,000 

J,OOO 3,000 

o . 1 
3 S 

1 2 4 

S,OOO 

10,000 

PROYECTO B 

1S,OOO 

4,000 S,OOO 

o 2 S 

1 3 4· 

S,OOO 

10,000 
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LOS DOS GRAFICOS ANTERIORES SON DENOMINADOS FLUJOS DE FONDOS 

O DE EFECTIVO, QUE INDICAN LA MAGNITUD Y LOS MOMENTOS EN Ql·­

SE DEBEN HACER LAS EROGACIONES REQUERIDAS POR EL PROYECTO, , 

LOS MONTOS Y MOMENTOS EN QUE EL PROYECTO GENERA INGRESOS. 

SIN EMBARGO, DE UN SIMPLE VISTAZO NO PODEMOS FORMARNOS UNA IDEA 

DE LA BONDAD FINANCIERA DE CADA PROYECTO EN CUESTION, Y POR 

TANTO ESTA DESCRIPCION GRAFICA NO ES SUFICIENTE PARA SABER 

CUAL ALTERNATIVA ES MEJOR, Y CON ELLO, TOMAR UNA DECISION. 

DE ALLI SURGE LA NECESIDAD DE REDUCIR TALES DESCRIPCIONES 

GRAFICAS A INDICES QUE SEAN FACILME:'-<TE COMPARABLES. 

LOS INDICES O INDICADORES i\!AS UTILIZADOS PARA MEDIR LA BONDAD 

FINANCIERA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION so:;-: 

VALOR PRESENTE NETO 

TASA INTERNA DE RETORNO 

COSTO ANUAL EQUIVALENTE 

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION 
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EL VALOR PRESENTE NETO (VPN) 

ES EL VALOR DE UN PROYECTO DE INVERSION MEDIDO EN DINERO DE 

HOY. 

O BIEN : 

ES EL EQUIVALENTE EN S ACTUALES A TODOS LOS I:.iGRESOS Y EGRESOS, 

PRESENTES Y FUTUROS QUE co;.¡sTITUYEN EL PROYECTO. 

EJEMPLO: 
13,000 

o 

10,000 

ESTE PRGYECTO PRODUCE UN RENDIMIENTO DEL 30% ANUAL. 

SI LA TA-SA DE INTERES DE OPORTUNIDAD DEL INVERSIONISTA ES DEL 

20%, Y CALCULAMOS SU VPN CON ESTA TASA, TENEMOS: 

A) EQUIVALENTE EN S ACTUALES DE -$10,000 ENTREGADOS 'EN 

o= -S10,000 

B) EQUIVALENTE EN$ ACTUALES DE +S13,000 RECIBIDOS EN 

·1=+$10,833 

ENTONCES, VPN (O. 20) = + $833 

B) : 13,000 X 1 1 (1+0.20) = 13,000 X 0.833 = 10,833 

VEMOS AS! QUE EL VPN ES POSITIVO, Y ESTO INDICA QUE EL RENDIMIENTO 

SOBRE LA INVERSION ES SUPERIOR AL 20% QUE SE UTILIZO PARA 

CALCULAR EL VPN, HECHO QUE POR CONSTRUCCION YA CONOCIAMOS DE 

ANTEMANO. 

ENTONCES, UN VPN POSITIVO SIGNIFICA QUE EL PROYECTO TIENE UNA 

TASA DE RENDIMIENTO SUPERIOR A LA TASA DE INTERES QUE SE UTILIZA 

PARA CALCULARLO. 
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SI ESTA ULTIMA TASA ES LA DE OPORTUNIDAD, UN VPN POSITIVO INDICA 

QUE EL PROYECTO ES ATRACTIVO, YA QUE RINDE UN INTERES SUPER!C 

AL DE OPORTUNIDAD. 

LO CONTRARIO SUCEDE SIEL VPN ES NEGATIVO. 

¿ QUE ES UNA TASA DE INTERES DE OPORT\]NIDAD ? 

ES LA TASA LIMITE A LA CUAL UNA PERSONA O ENTIDAD ESTA 

DISPUESTA A TOMAR U OTORGAR DINERO EN PRESTAMO O A INVERTIR 

DINERO. 

POR TANTO, EL E-ITERES ES UN CONCEPTO RELATIVO A LAS 

OPORTUNIDADES QUE ENFRENTA CADA PERSONA O ENTIDAD. 

LA TASA DE INTERES DEL MERCADO REPRESENTA EL PROMEDIO GENERAL 

DE LA TASA DE INTERES DE - OPORTUNIDAD DE LOS INDIVIDUOS Y 

ENTIDAD~ QUE CONSTITUYEN LA COMUNIDAD ECONOMICA. 

EN ESTE SENTIDO, SE PUEDE CONSIDERAR COMO EL RENDIMIENTO Q 

OBTIENE LA MAYOR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS Y REPRESENTA LAS 

OPORTUNIDADES QUE TIENEN LA MAYORIA DE LAS PERSONAS Y ENTIDADES 

DE HACER CRECER EL DINERO. 

¿ QUE SIGNIFICA EL VPN ? 

SIGNIFICA EL VALOR DE OPORTUNIDAD EN PESOS ACTUALES DE ·LA 

ALTERNATIVA EN CUESTION. 

SI ES POSITIVO, REPRESENTA LA GANANCIA EXTRAORDINARIA QUE 

GENERA EL PROYECTO, LO QUE NOS DEBEN PAGAR PARA QUE LO 

CEDAMOS. 

SI ES NEGATIVO, REPRESENTA LO QUE ESTAMOS DISPUESTOS A PAGAR 

PARA QUE OTRO LO LLEVE A CABO EN NUESTRO LUGAR. 
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TASA INTERNA DE. RETORNO (TIR) 

CUANDO EL VPN ES IGUAL A CERO, LOS DINEROS INVERTIDOS EN EL 

PROYECTO GANAN . UN INTERES IGUAL A LA TASA UTILIZADA PARA 

CALCULARLO. 

EN CONSECUENCIA, LA TASA DE INTERES QUE PRODUCE UN VPN =O ES 

UN INDICE DE RENTABILIDAD ADECUADO. 

COMO SE TRATA DEL INTERES QUE GANAN LOS .DINEROS QUE PER"-'!ANECEN 

INVERTIDOS EN EL PROYECTO, SE LE DA EL NOMBRE DE TASA INTERNA 

DE RENTABILIDAD O DE RETORNO ( TIR ) . 

LA TIR ES UNA CARACTERISTICA PROPIA DEL PROYECTO E INDEPENDIENTE 

DE LA TASA DE OPORTUNIDAD DEL INVERSIONISTA. 

LA TIR E5 LA TASA DE INTERES A LA CUAL EL VPN DEL PROYECTO ES 

IGUAL A CERO. 

CUANDO ESTA TASA ES SUPERIOR A LA TASA DE INTERES DE 

OPORTUNIDAD (TIO), O A LA TASA DE RECUPERACION MINIMA ATRACTIVA 

(TRE1v!A), EL PROYECTO ES CONVENIENTE; DE "LO CONTRARIO NO. 

EN EFECTO : SI TIR > TIO O TIR > TREMA . 

SIGNIFICA QUE : VPN (TIO) :>O 
O VPN (TREMA) ) O 

SIENDO: VPN (TIR) = O 

SIGNIFICADOS DE LA TIR : 

1) LA TIR REPRESENTA LA TASA "DE INTERES MAS ALTA QUE UN 

INVERSIONISTA PODRIA PAGAR SIN PERDER DINERO, SI TODOS LOS 

FONDOS PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION SE TOMARAN 

PRESTADOS Y EL PREST AMO (CAPITAL E INTERES ACUMULADO) SE 
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PAGARA CON LAS ENTRADAS EN EFECTIVO DE LA INVERSION A 

MEDIDA QUE SE FUESEN PRODUCIENDO. 

2) EL HECHO DE QU:E LA TIR SEA LA TASA DE INTERES A LA CUAL 

EL VPN SEA CERO, NO SIGNIFICA QL!E LA UTILIDAD DEL PROYECTO 

SEA NULA, SINO POR EL CONTRARIO INDICA QUE PROPORCIONA 

IGUAL UTILIDAD QUE LA M E JO R INVERSION DE ALTERNATIVA. 

POR LO TANTO, SI SE ACEPTA UN PROYECTO CON VPN =O, SE ESTARA 

RECUPERANDO TODOS LOS DESEMBOLSOS MAS LA GANANCIA EXIGIDA POR 

EL INVERSIONISTA, QUE ESTA IMPLICITA EN LA TASA DE DESCUENTO 

UTILIZADA. 

SI CALCULAMOS EL· VPN UTILIZANDO LA TASA DE DESCUENTO DEL 

INVERSIONISTA (LA TIO O LA TREMA), Y ESTE VPN RESULTA POSITIVO, 

ESTARA •REPRESENTANDO EL . EXCEDENTE QUE QUEDA PARA EL 

INVERSIC»>ISTA DESPUES DE HABERSE RECUPERADO LA INVERSION, LOS 

GASTOS FINANCIEROS Y LA RENTABILIDAD EXIGIDA POR EL 

INVERSIONISTA. 

Y SI EL VPN ES NEGATIVO, -$100, POR EJEMPLO, ELLO NO SIGNIFICA QUE 

LA EMPRESA TENGA NECESARIAMENTE PERDIDAS, YA QUE INDICA QUE, 

DESPUES DE HABER RECUPERADO LA INVERSION Y LOS GASTOS 

FINANCIEROS, FALTARON $100 PARA HABER GANADO LO QUE SE HABRIA 

PODIDO OBTENER EN LA MEJOR INVERSION DE ALTERNATIVA. 

¿COMO ESTABLECER LA TASA DE DESCUENTO TD (TIO O TREMA) A SER 

UTILIZADA PARA CALCULAR EL VPN Y/0 COMPARARLA CON LA TIR? 

LA TASA DE DESCUENTO 's;:: EStABLECE COMO EL COSTO DEL CAPITAL A 

SER INVERTIDO EN EL PROYECTO, MAS LA RENTABILIDAD ESPERADA POR 

EL INVERSIONISTA, LO CUAL SUELE CALCULARSE CON BASE EN LOS 

SIGUIENTES CRITERIOS : 
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l. EL PROMEDIO PONDERADO DEL COSTO DEL DINERO PROVENIENTE DE 

LAS DIVERSAS FUENTES DE FONDOS DISPONIBLES. 

2. LA RENTABILIDAD NETA ESPERADA POR EL INVERSIONISTA 

3. FACTOR DE INFLACION 

4. FACTOR DE RIESGO. 

EJEMPLO: 

UNA INSTITUCION PIENSA Ev!PRENDER UN PROYECTO CON FONDOS 

PROVENIENTES DE LAS SIGUIENTES FUENTES : 

1) PRESTA:'IIOS DE BANCOS LOCALES 

2) PRESTA:VIOS BID 

3) APORTACION PROPIA 

30 

20 

50 

16% 

14% 

24% 

EL COSTO DEL CAPITAL DEL PROYECTO SE CALCULA COMO EL PROMEDIO 

PONDERADO: 

ce= (16%rX o.3o + (14%) x o.2o + (24%) x o.so = 19.6% 

SI LA INSTITUCION PRETENDE OBTENER UNA RENTABILIDAD NETA DEL 8% 

Y ESTABLECE UN FACTOR DE INFLACION DE 1.12 Y UN FACTOR DE RIESGO 

DE 1.10, LA TASA DE DESCUENTO A UTILIZAR SE CALCULA COMO: 

TD = ( 19.6%+ 8%) X 1.12 X 1.10 = 34% 
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COSTO ANUAL EQUIVALENTE (CAE) 

EL CAE EQUIVALE A TODOS LOS EGRESOS E INGRESOS DEL PROYECTv, 

CONVERTIDOS EN UN DESDIBOLSO DE FIN DE AÑO, QUE ES EL M1SMO 

CADA AÑO (DESDIBOLSO UNIFORME). 

EL CONVERTIRLO A U:-l DESEMBOLSO UNIFORME REQUIERE QUE LOS 

EGRESOS DEL PROYECTO SEAN MAYORES QUE LOS 1:-lGRESOS, LO QUE 

HACE PENSAR QUE ESTE INDICADOR SOLO SE APLICARlA A PROYECTOS NO 

RENTABLES, LO CUAL NO ES NECESARIAMENTE CIERTO. 

EN EFECTO, EL CAE ES üN INDICADOR PARTICULARMENTE UTIL PARA 

EVALUAR PROYECTOS QUE ESENCIALMENTE CONSTITUYEN FUE;:-.¡TES DE 

EGRESOS, TALES COMO PRESTAR UN SERVICIO PUBLICO SUBSIDIADO, 

MANTENER UN SERVICIO DE APOYO A OTRAS ACTIVIDADES, COMPRAR 

EQUIPO E_,N INSTITUCIONES DEL SECTOR PUBLICO, ETC. 

EN ESTOS CASOS NO SE PUEDE ESTABLECER LA RENTABILIDAD DEL 

PROYECTO, YA QUE NO HAY INGRESOS DIRECTOS, POR LO QUE 

PODEMOS UTILIZAR A LA T!R O AL VPN COMO INDICES PARA MEDIR -·• 

BONDAD FINANCIERA DE ESTE TIPO DE PROYECTOS, AUN CUANDO SI ES 

POSIBLE DETER~IINAR LA TIR DE LA DIFERENCIA ENTRE DOS 

ALTERNATIVAS DE ESTOS PROYECTOS. 

AL COMPARAR VARIAS ALTERNATIVAS, SE SELECCIONA LA QUE RESULTA 

CON UN MENOR CAE O UNA MAYOR TIR DE LA DIFERENCIA. 
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P E R I O D O D E R E C U P E R A C I O N D E LA I N V E R S I O N (P R) 

EL PR ES EL NU:.IERO DE PERIODOS NECESARIOS PARA RECUPERAR LA 

INVERSION INICIAL, RESULTADO QUE SE COMPARA CON EL NUMERO DE 

PERIODOS ACEPTABLES POR EL INVERSIONISTA. 

POR EJEMPLO, SI LA INVERSION FUESE DE $2,000 Y LOS BENEFICIOS 

NETOS ANUALES DE S-lOO, EL PERIODO DE RECUPERACION SE CALCULA 

COMO: 

PR = 2000 / 400 = 5 AÑOS 

SI EL FLUJO NETO DIFIRIERA ENTRE PERIODOS, EL CALCULO SE REALIZA 

DETERl'IIINANDO POR SUMA .-\CU:V1ULADA EL NUivlERO DE PERIODOS QUE SE 

REQUIERE PARA RECUPERAR LA INVERSION. 

~ 

EJEMPLO, .SUPONIE:;Do Uc-.iA INVERSION DE $3,000 QUE GE.'JER.-\ UTILIDADES 
-

ANUALES EN LA SIGUIENTE FORiv!A : 

AÑO UTILIDAD A:--iGAL GTILIDAD ACUMULADA 

1 500 500 

2 700 1,200 

3 800 2,000 

4 1,000 3,000 

5 1,200 4,200 

6 1,600 5,800 

EN ESTE EJEMPLO, LA I:-.IVERSION SE RECUPERA AL TERMINO DEL CUARTO 

AÑO. 

PARA TOMAR E:-< CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO, SE 

ACTUALIZAN . LAS UTILIDADES A LA TASA DE DESCUENTO DEL 

INVERSIONISTA, Y SE OBTIENEN LAS UTILIDADES ACUMULADAS. 
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EN EL EJEMPLO ANTERIOR SE TENDR!A, CON UNA TASA DE 

ACTUALIZACION DEL 10% ANUAL, LO SIGUIENTE : 

AÑO UTILIDAD ANUAL UTILIDAD ACTUALIZADA UTILIDAD ACUMULADA 

1 500 454.54 454.54 

2 700 578.48 1,033.02 

3 800 601.04 1,634.06 

4 1,000 683.00 2,317.06 

5 1,200 745.08 3,062.14 

6 1,600 

ESTO INDICA QUE LA INVERSION SE RECUPERARlA EN UN PLAZO CERCANO 

A LOS 5 AÑOS. 
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ANALISIS CRITICO DEL PROYECTO 

A efectos de realizar un análisis crítico al proyecto de ampliación de la carretera 

Hermosillo-Nogales, que fuera elaborado en el año de 1986, conviene efectuar una 

confrontación de las hipótesis que fueron supuestas en ese entonces con relación a 

lo realmente acontecido hasta la fecha. 

Para tal efecto, podemos considerar tanto las principales hipótesis con las que se 

elaboró el proyecto, como las que privaban en ese entonces en la elaboración de 
proyectos de carreteras de cuota, y sobre todo, las que se. concesionaban a 

inversionistas particulares. 

En lo que respecta a las principales hipótesis asumidas en el proyecto, se consideran 
básicamente las que sirvieron para determinar si el proyecto se justificaba o no, y 

en ese sentido se consideró que el tránsito vehicular tendría en el futuro un 

comportamiento tendencia! que fue calculado haciendo una extrapolación lineal a los 
valores del tránsito registrado en el pasado reciente a 1986. 

~ 

Según la extrapolación lineal efectuada ·en el proyecto, se obtienen pronósticos de 

aforo veliicular que permiten determinar la necesidad inminente de ampliar la 

carretera en forma prácticamente inmediata, encontrándose, por ejemplo, que en 
1990 la carretera tendría un T. P.D. A. de 16,500 vehículos y en el año 2000 su 
T. P. D. A sería de 23, 900 vehículos. 

No obstante, transcurrido el tiempo, podemos constatar que este pronóstico se aleja 
ampliamente de la realidad, toda vez que, de acuerdo con los últimos datos 

estadísticos viales publicados por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, 
tenemos que para 1990 el tramo Hermosillo-Nogales registró un T. P. D .A. máximo de 

10,183 en las cercanías de Nogales, seguido de 8,993 en el acceso a Hermosillo, 8,1170 

en el libramiento de Nogales y 7, 397 en el libramiento de Hermosillo. 

Lo anterior nos indica que las extrapolaciones lineales de tendencias para pronosticar 
el tránsito vehicular en carreteras no tienen por sí solas un alto grado de 

confiabilidad, lo que nos lleva a considerar la existencia de factor.es coyunturales y 1 o 
estructurales que pueden afectar el comportamiento de los usuarios de las 
carreteras. 
En relación con lo anterior, el proyecto considera la existencia de algunos factores 
que generan un mayor tránsito vehicular, tales como la reducción del tiempo de viaje 

al- ampliar la carretera, la reducción de los costos de operación vehicular y la 

comodidad para conducir en una carretera modernizada, entre otros. 
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A pesar de que estos factores son efectivamente generadores de mayor tránsito 

vehicular, lo cierto es que este tránsito está teniendo un comportamiento distinto a· 

que fue supuesto hipotéticamente en el proyecto. 

Nuevamente lo anterior nos lleva a la necesidad de explorar otro(s) factor(es) que 

puedan estar teniendo una mayor influencia en el comportamiento que realmente se 

está dando en el tramo carretero bajo estudio. 

Al estudiar con detalle las razones que hacen a la ciudadania usar o no un 

determinado tramo carretero, encontramos que existen algunos factores 
'condicionantes que generalmente no son considerados en la formulación y evaluación 

de los proyectos. 

Para considerar estos factores, podemos partir del hecho de que las hipótesis en que 
se basó el proyecto corresponden a las mismas hipótesis que privaban en aquel 

entonces para cualqu:"r proyecto de ampliación, modernización o construcción de 

carreteras en el país . 

• 
En tal sentido, el presente análisis crúico podemos hacerlo con base en un amplio y 

exhaustivo Estudio realizado recientemente por el Banco Mundial referente a una 
evaluación crítica de las ampliaciones, modernizaciones y construcciones d" 
carreteras en llléxico durante la administración gubernamental comprendida ent 

1988 y 1994' 

Entre las principales conclusiones de este Estudio (véase edición NQ 921 de la Revista 

Mexicana "Proceso" correspondiente al mes de junio de 1994), figuran las siguientes: 

l. Los costos de construcción de las carreteras (presentados en tablas en forma 

de costos unitarios), fueron estimados por debajo de los requerimientos, con 
lo cual los proyectos salían rentables en el cálculo. 

2. En las carreteras concesionadas, para que los inversionistas pudieran 

recuperar su inversión, hubo necesidad de fijar cuotas elevadas (de 5 a 10 
veces más altas que las que se cobran en Estados Unidos)-. 

3. Con cuotas tan altas, no se concretó el volumen de tráfico esperado. Las 

carreteras viejas (las libres) eran preferidas a pesar de que el tiempo de viaje 
era casi del doble. 
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4. Dado que para los inversionistas no resultó el negocio de las carreteras, el 

gobierno ha tomado varias medidas, tales como alargar el tiempo de concesión 

y autorizar el aumento de las cuotas de peaje. 

5. Los proyectos se elaboraron en cierta forma al revés. Primero se determinó el 

tramo por construir o modernizar. Luego se pensó en dar preferencia a los 

inversionistas que propusieran el tiempo más corto de concesión. Se calcularon 

las tasas de interés cuando había una tendencia a la baja. Y el flujo vehicular 

se calculó después de un período de maduración de la autopista y no de 

inmediato. Con ello, la cuota fijada resultaba "rentable" en el cálculo. Pero 

sucedió que el costo de construcción fue, en algunos casos, alto por las 

· condiciones de la topografía y de la orografía. Las tasas de interés altas, los 

plazos muy cortos y el flujo vehicular bajo por las altas cuotas que hubo 

necesidad de fijar. 

6. Los efectos de esas cuotas "rentables" se notan desde que las autopistas 
-entraron en operación. 

Veamos algunos ejemplos: 

a) La Autopista del Sol, de Cuernavaca a Acapulco, presenta un alto déficit en 

su aforo vehicular, altos costos de,peaje y mantenimiento, obras inconclusas 

y pagos inequitativos en la indemnización de afectados. 

El aforo apenas llegó a 1, 200 vehículos, cuando estaba estimado que serian 

1 O, 000 los fines de semana. Asimismo, en la temporada de llu vías de 1993 se 

registraron en promedio 15 accidentes diarios debido a derrumbes y baches. 

Los gastos mensuales 'de mantenimiento ascienden a 15 millones de nuevos 

pesos, que no se recuperan por el escaso aforo. Funcionarios de la 

supercarretera estimaron que para que sea redituable la autopista y aumente 

el aforo, la cuota, de 436 pesos por vehículo sencillo en viaje redondo, tendría 

que reducirse en 30% y ampliarse a otros catorce años la concesión. 

b) En Jalisco las autopistas son caras, no están terminadas, tienen poca 

circulación y tramos inseguros. Por ejemplo, la de Guadalajara-Zapotlanejo­

Lagos de Moreno no cuenta con retornos ni Red telefónica de SOS. Se estima 

que esta autopista comenzará a ser negocio a partir del décimo quinto año, 

por lo que la concesión mínima deberá de ser de 20 años para poder obtener 

utilidades durante al menos cuatro o cinco años. 
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La autopista Zaplotanejo-Lagos apenas produce actualmente 72% del ingreso 

proyectado, lo que significa estar por debajo del costo financiero y a pe m 

cubrir 90% de los intereses. 

El aforo promedio de automotores es de 28,000 a 30,000 al dia, cuando debería 

de ser 25,000 más. De cada dos automóviles, uno utiliza la autopista, de cada 

diez camiones de carga, únicamente uno transita por esa carretera, y de cada 

diez autobuses, nueve lo hacen. 

e) La autopista Cancún-Mérida, que costó 475 millones de nuevos pesos, está 

permanentemente desierta y con poca vigilancia. Sus aproximadamente 230 
kilómetros son los más caros del sureste del país. La cuota es de 90 nuevos 
p_esos por vehículo, lo que ha hecho fracasar las expectativas de incremento 

del turismo debido a la autopista. 

d) En Nuevo León, las dos autopistas concesionadas, la Monterrey-Nuevo Laredo 

y la Cadereyta-Reyn6sa, presentaron fallas desde que iniciaron sus 
operaciones, y debido a las cuotas elevadas, tienen poca circulación. 

~ 

e) Un-conflicto sin solución hasta la fecha ocurre en el tramo Mexicali-La 
Rumorosa, el cual ha sido cerrado por lo menos una docena de veces por las 

protestas en contra de las altas cuotas. 

El rechazo a las cuotas ha sumado el apoyo de todos los sectores, al punto que 
el gobernador del Estado creó una comisión especial para que atendiera el 

problema que estaba originando las protestas. 

Dicho conflicto por las cuotas elevadas ya se volvió interestatal. Del lado de 
Sonora, hubo bloqueo de carreteras por protestas en contra de las cuota9. 
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Tabla 14.9 Flujo de fondos para la evaluac1ón rmanc1era de la ahemativa B·A 
(Miles de pesos, a precio!l del año 0) 
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¡se-A) Arcruolar oe 

2 181 8 2 225 5 
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EVALUACION PRECIOS CORRIENTES 
--------·- --· - ·- ... - ·-- ·--- .... -- ---- -- - - --- - - -- ---- --------

o 1 ___ _I_ __ _1 ___ 4 --~ 6 __ !_ __ 8 9 10 ~1! __ - -~-- _ _!_]_ __ 14 10 ------ --- -
Flujo rMJ Pro~to 

Luveu•On 200,000 

BenehCI05 26.689 29.977 33,670 37,818 42.478 4 7.711 53.589 60.191 67,606 75.93!1 85.29' 95,799 107.601 120,857 135,74 7 
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Estudio de Casos 

1 El Gobierno del Estado, ha recibido la propuesta de un consorc1o de contratistas 
para 1nvert1r el 1 O % del costo total de una carretera de cuota que un1rá dos 
Importantes polos de desarrollo del Estado 

Con objeto de integrar su aportac1ón, el Director 'de F1nanzas se acerca a un banco 
con la s1guiente información que le han proporc1onado los contratistas 

• Espec1ficac1ones 
Longitud 
Cuerpos 
Carnles 

• Acotamiento (Mis) 
lntenor 

• 

Extenor 
Ancho de Corona 
Pend1ente Máx1ma 
VelOCidad PromediO 

Características Generales 
II'IVersión 
Tiempo Construcción 
Conservación Anual 
Sobrecarpeta 
Reconstrucción 

5 Mts 
4% 

35 Km 
2 
4 

1 
3 

100 - 11 O Km/hr 

20Qi;mlllones 
12 meses 
10.000/Km 
80,000/Km cada 4 años 

380.000/Km cada 8 años 
400.000 anuales 

5% Ingresos 
6 años 

Costo de Operac1ón 
Com1sión Conces1ón 
Plazo de la Conces1ón 
Financiamiento Créd1to 
Plazo Créd1to 

60% 

• 

4 años 

Aforo V eh icular . 
a) Aforo Total del tramo 7.500 TPOA 

Aforo Captado 80% 
b) Crecimiento del Aforo - 4% anual 
e) Estimac1ón del Aforo· 

Knis · TPDA Tarifa 1 Km 

Automóviles 
Autobuses 
Cam1ones 

35 
35 
35 

- 1 -

4,000 
500 

1,500 

o 40 
o 60 
o 80 
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El Director de Finanzas ha rec1b1do 1nstrucc1ones por parte del Gobernador de no 1nvertir 
en el proyecto carretero al menos de que éste sea rentable. ¿Qué recomendaciones le 
darla (1gnorar los 1mpuestos y los efectos del IV A)? 

Aspectos 1mportantes para el desarrollo del eJercicio 

1 Pensar en térmmos de proyecto, por ejemplo. 

• En que parte del c1c1o se en encuentra el proyecto 

• Desarrollar el marco lóg1co 

• Establecer InformaCión con la que se cuenta y la faltante en aspectos de 
mercado. técmca, financiera, InstitUcional 

• Determinar que Implicaciones t1ene para el estado el desarrollo del proyecto. entre 
otros. qUién recupera pnmero el estado o los 1nversion1stas pnvados 

• Establecer baJo que c1rcunstanc1as el estado debería estar dispuesto a apoyar el 
proyecto 

• Relll1zar una presentación del caso que aunque resumida sea prófes1onal 
Deberá propors1onarse un reporte por escnto, así como una presentación grafica 

2. Comprobar y venficar la teoría 

• Demostrar que para resolver el problema basta con conocer el t1empo de 
recuperac1ón a valor presente 

• Realizar un análiSIS de senstblltdad establecer que pasa ante vanactones en el 
aforo y las tasas reales, entre otros 

• Determ1nar cual deberla ser la tanfa SI se qu1ere recuperar la carretera en un 
determ1nado t1empo 

• Ver los resultados que se tendrían st el análiSIS se efectúa a prec1os constantes o 
comentes 
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EJEMPLOS NUMERICOS DE MOMENTO 

OPTIMO DE INVERSION 

SITUACION 1: 

Inversión (e) constante, tasa de descuento (r) 

constante, beneficios crecientes en el tiempo (B¡) y 

vida útil infinita (n = oo ). 

Ejemplo: r = 20% (TREMA) 

. OPCION 1: CONVENIENCIA DE INVERTIR EN EL 
-ANO "0" . 

.. 
-ANO FLUJO DE "O" FLUJO DE "1" 

o -e = -1 000 
' 

o 
1 B= 1 200 -e= -1 000 

' 
2 B= 2 300 B= 2 300 

3 B3=. 400 B= 400 ! 

3 

4 B= 4 500 B= 4 500 

00 Boo = oo Boo = oO 

re = 0.20 x 1,000 = 200; 

y 200 = B 1 
-r> l,...r .... c -=-=B-1 .,.1 



OPCION 2: CONVENIENCIA DE INVERTIR EN 

AÑO "1" 

-ANO FLUJO DE "O" FLUJO DE "1" 

o -e = -1 000 
' 

o 
1 B= 1 100 -e= -1 000 -

' 
2 B= 2 200 B= 2 200 

3 B= 3 300 B= 3 300 

4 B= 4 400 B= 4 400 

5 ~ B= 5 500 B= 5 500 

. 00 Boo = oo Boo = oo 

re = 0.20 x 1,000 = 200; 
y 200 = B

2 
~ ~~--r=-e-=-B-=

2
...,} 

En general: 

re= B-1 



SITUACION 2: Inversión (e¡) variable, Tasa de 

descuento (r) constante, beneficios crecientes con el 

·tiempo y vida útil finita (n = 3) 

OPCION 1: Iniciar el proyecto en el año "O" 

OPCION 2: Iniciar el proyecto en el año "1" · 

r = 20% 

-ANO FLUJO NETO FLUJO NETO 

~ DE OPCION 1 DE OPCION 2 

o -e 0 = -1,000 o 
1 B = 1 150 -e = -1 200 

1 ' 

2 B = 2 190 B = 2 190 

3 B = 3 230 B = 3 230 

4 B = 4 260 

Nos convendría iniciar el proyecto en. el año "O" en 

lugar del año "1" siempre y cuando el costo del 

capital a invertir en "O" (rc0) sea totalmente 

compensado tanto por el beneficio a obtener en el 

primer año (B 1) como por el diferencial del capital a 

invertir en "O" (c0) versusinvertir en "1 11 (c1), o sea: 



ó,c = .c1 -e 0; también el proyecto iniciado en "O" deberá 

compensar el último beneficio que obtendríamos "'-Í 

iniciáramos en el año 11 111 (Bn +,) = B4 o sea rc0 = (B1 

+~e)- Br.-tl /(1 +rr . 

. SUBSTITUYENDO: 

. 
0.20 X 1,000 = (150 + 200) - 260/(1 + 0.20)3 

200 = (350) - 150 

-

200 = 200 

-CONVIFNE INVERTIR EN EL ANO "O" 

·, . 



SITUACION 3: Inversión y beneficios variables y 

dependientes del momento en que se hace la inversión, 

tasa de descuento (r) constante y vida útil finita (n = 

3). 

OPCION 1: Iniciar el proyecto en el año "O" 

OPCION 2: Iniciar el proyecto en el año "1" 

-ANO FLUJO NETO FLUJO NETO BENEFICIOS 

OPCION 1 OPCION 2 ADICIONALES 

o -.e o 
1 -o o 

- 1 2 1 B1 -e 1 O 

2 B2
1 B/ LB2 

3 B31 B32 ~B3 

4 O B 2 O 1 

* los exponentes "1" y "2" se refieren a las opciones 

- "1 11 y "2". 

Nos convendría iniciar el proyecto _en el año "O" en 

lugar del año "1" si se cumple lo mismo que en la 

situación 2, y además que el proyecto iniciado en "O" 

deberá compensar la corriente de· beneficios 



adicionales ( ~ B¡) que obtendríamos si iniciáram~~ 
· en el año "1 ·~ quedando: 

n 

i=2 
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MODULO III 

TEMA 7 : PROBLEMAS· ESPECIALES DE 

EV ALUACiON DE PROYECTOS 

A. Estudio de easos. 

B. Mon1ento Optimo de la Inversión. 

C. Tan1año Optimo de la Inversión. 

D. Proyectos con vidas diferentes. 

E. Racionan1iento de capital. 

F. Proyectos Interdependientes. 



A. ESTUDIO DE CASOS 

l. Proyecto de Ampliación de la Carretera 
Guayn1as-Hennosillo, Sonora. 

2. Proyecto de Riego Presa Huites, Sin.-Son. 

3. Proyecto de Industrialización de Cítricos en 
A lamo, V eracruz. 

4. Proyecto de ·Electrificación de una · 
Con1tmidad en Colmnbia. 

5. Análisis de Sensibilidad aplicado a un 
Proyecto de Fabricación de Plataformas 
n1arinas para explotación de petróleo en el 
Golfo de México. 

6. Reemplazo de equipo con diferente vida 
útil. 

7. Decisión de aumentar o 1nantener la 
capacidad de producción. 



B. MOMENTO 

INVERSION 

.OPTIMO DE LA 

Es el 11101nento en el que hacer la inversión 

producirá un VPN máxin1o. 

Este VPN máximo podrá depender de : 

. . Mejor tasa de descuento. 

Mejores costos. 

Mejores precios. 

. Mejor De1nanda. 

Todo lo anterior es relativo a la posición del 
inversionista. 
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Si es positiva la diferencia entre los beneficios 

netos a obtenerse mañana con respecto a los 
-

beneficios netos a obtenerse hoy con la 

inversión, será más conveniente invertir 

n1añana que hoy. 

Si esta diferencia es negativa, es señal de que 

conviene iniciar de inn1ediato la inversión, · y 

si es )gual a cero, significa que se obtendrá el 

1nisn1o beneficio invirtiendo hoy que 1nañana 

por consiguiente, hoy será el 11101nento óptimo 

de inversión. 

. 
Para llegar a determinar este n1o1nento, deberá · 

hacerse la diferencia año por año (siendo 

positiva) hasta llegar a que: 

L) VABN =O 

Consideraretnos 4 situaciones: 
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Situación 1: 

l. La inversión ·es constante, dura para 

sien1pre y los beneficios son función del 

tiempo calendario, independientemente del 

tien1po en que se construye el proyecto. La 

tasa de descuento es constante. 

EJENIPLO: 

U na carretera, donde los beneficios dependen 

de la cantidad de autmnóviles que la usan, lo 

cual · es una función del tiempo, ya que a 

medida que pasen los años, habrá más 

auton1óviles. 

En este caso, la construcción o atnpliación no 

induce por sí sola un n1ayor uso de la 

carretera, sino únicamente la tasa normal o 

vegetativa de crecimiento de automóviles. 
L -



Otros Ejen1plos: 

Proyectos de agua potable. 

. Escuelas. 

Electricidad. 

Pu~rtos tnarítimos, ·aéreos. 

. Etc. 
' 

Para esta· situación,. el mon1ento óptimo de 

hacer la inversión, cuyo costo no cambiará y 

cuyos beneficios netos anuales dependen única 

y exclusivatnente del tien1po calendario, es 

aquel en que los beneficios netos del proyecto 

son iguales al "costo de capital" de la inversión 



( rC ), o sea, cuando B¡ = rC tendremos que 
• 

J.. ;; 11101nento óptimo de la inversión. 

Este n1on1ento equivale a aquel en el que la 

ganancia de invertir 1nañana versus hoy es 

igual a cero : 

Situación 2 : 

2) La inversión tiene una vida finita y los 

beneficios son exclusivan1ente función del 

tien1po calendario, independienten1ente del 

n1on1ento en que se construya el proyecto. La 

tasa de descuento es constante. 



EJEMPLO: 

Una carretera cuya vida útil es finita y no se 

ve afectada por la fecha de iniciación del 

proyecto. 

En este caso, se llega al n1o1nento óptimo 

cuando: 

Este es el n1omento en que : 

..6-VABN =O 

Ahora bien, 1nientras mayor sea el tipo de 

interés y 1nás larga la vida útil del proyecto, 

tendren1os que en general conviene postergar la 

iniciación del proyecto hasta el momento eJ1 



que los beneficios del primer año de vida (B 1) 

más el aumento en costos de construcción · 

( b..C) son iguales al "costo de capital" del 

proyecto ( rC0 ), o sea : 

. rC0 = ( ~ C + B 1 ) 

Situación 3 : 

3) La inversión tiene una vida de "n" años y 
los beneficios son función del tiempo y del 

1non1ento en que se construye el proyecto. 

EJEMPLO: 

El proyecto de carretera que genera beneficios 

tanto por el crecimiento vegetativo de 

auton1óviles, con1o por la realización del 

proyecto (beneficios adicionales), que provoca 
( 



que usen n1ás la carretera y que se desarroller 

nuevos centros industriales o co1nerciales que 

la utilizan. 

REPRESENTAClON GRAFICA DE LA 

SITUACION 3 : 

o 

r, ¡;_7J ¿ F J e 1 o 5 

F, ,:::JJ t: fi·c~O .S 
j)D,·..:~iQJJJ.e:i 

t 

'Ci{FcÚ1 ,·é}J 
JJ(fft ,._¡M .o 

vEr;~·p.pvc 

T. - 1 ]l;l" o 
(( 



El n1on1ento óptimo de inversión se obtiene 

cuando: 

6VABN =O 

o sea, cuando : 

il-

rC 1 = (!'1C + B 1
)- Z ~B./ (1+r)i-l -o . 1 i:-2 1 

~ 8 7 1 ( 1 +r)n+ 1 · 
- 11 ~ ' 

Los "exponentes" 1 y 2 indican el proyecto 

iniciado hoy (el 1) y el n1is1no proyecto . 

postergado a mañana (el 2). 

Situación 4 : 

4) El período de construcción dura más de un 

año ("1n" años).En este caso, el momento 

óptin1o para iniciar la construcción se presenta 

cuando: C0 =(Btn + Cm)/ ( 1 + r)m 



-C. TAMANO OPTIMO DE LA 

INVERSION 

Es el tmnaño que hace máximo el VPN del 

proyecto. 

EJEMPLO: 

Encoi1trar la escala a _la que debe construirse 

un proyecto que tiene cinco opciones dr 

crecüniento, de acuerdo a la siguiente 

inforn1ación. La tasa de interés es del 11 °/o. 

Módulo o 1 2 3 VPN/Mód. VPN Acumulado 

A (1000) 400 400 400 (23) (23) 

B (750) 325 325 325 44 21 

e (750) 310 310 310 B 29 

D (750) 305 305 305 ( 5 ) 24 

E (750) 300 300 300 (17) ·7 

F (750) 295 295 295 (29) ( 22) 

/~ 



Con1o puede observarse, el proyecto debe 

con1prender los. n1ódulos ABC, los cuales 

pern1iten obtener el VPN máximo. 

·Nótese que pudo haberse aceptado un proyecto 

sobredünensionado con los cinco primeros 

módulos (del A al E), la inversión hubiese sido 

de $4,000, los flujos anuales de $1,640, el 

VPN~ igual a 8 y la Tl R. 11.11%. 

Este ejetnplo puede referirse a una escuela 

cmnpuesta de varios módulos o áreas: 

A = Prünaria 

B = Secundaria · 

C = Preparatoria 

D = Con1putación 

E = Carreras técnicas 

F = Adiestramiento laboral 

J3 
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5.1 Conceptos fundamentales 

La función financiera tiene por objeto apoyar la inversión, por ello la mayor parte de las decisiones y 
las acciones en finanzas persiguen el propósito de obtener la mayor rentabilidad con el menor grado 
de riesgo para los recursos. 

5.1.1 Riesgo 

Desde el punto de vista financiero se entiende por riesgo la probabilidad de que ocurran eventos que 
modifiquen los flujos de efectivo estimados. Mientras mayor sea la probabilidad de que haya una 
variación desfavorable, mayor será el riesgo de la inversión. Los riesgos pueden ser propios del 
negocio o financieros. 
De forma general, los riesgos del negocio son aquellos derivados directamente de la operación de la 
empresa o proyecto, como son los problemas de carácter comercial, de producción, de suministros, 
técnicos, laborales u otros semejantes. 
En el caso de úna planta de tratamiento, para la empresa operadora, uno _de los mayores riesgos de 
este tipo está r-elacionado con la eficiencia del proceso de tratamiento, la cual resulta del correcto 

·diseño, construcción y montaje de la obra y los equipos, así como de la adecuada operación. Otro 
riesgo relevante es el referente al cumplimiento del gasto de entrada mínimo estimado para la planta. 
Además, el contratista debe minimizar el riesgo de incurrir en sobrecostos de construcción u 
operación injustificados, así como de incumplir los plazos de construcción previstos y con ello 
retrasar el inicio de la operación de la planta, ya que en el periodo de construcción no existe 
generación de ingresos por lo que financieramente hay una capitalización de intereses que repercute 
en el costo financiero; más adelante se demostrará mediante el análisis de sensibilidad la forma como 
repercuten las desviaciones del proyecto original sobre la tasa de rendimiento. 

Los riesgos financieros. dependen entre otros factores del grado de endeudamiento, del plazo. y . 
moneda de la deuda, así como de condiciones del entorno económico-financiero, cuya solidez o 
inestabilidad repercute sobre dichos factores. 
A este respecto dos de los riesgos financieros más evidentes son el de una devaluación del peso 
frente al dólar o cualquier moneda extranjera en la que se haya contratado un crédito, y el de un 
incremento imprevisto en las tasas activas de interés. 

Es importante distinguir todos los riesgos del proyecto y plantear las formas en que estos puedan 
minimizarse o controlarse para dar confianza al inversionista. Mientras más riesgos sean cubiertos al 
estructurar el proyecto se podrán obtener mejores condicioné, en los créditos contratados. 
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Factores de riesgo 
1) Plazo de construcción· 

2) Costo de construcción 

3) Ingresos 

4) Tipo de cambio 

Elementos de control 
Capacidad del constructor 
Adecuado proyecto constructivo 

Proyecto ejecutivo; 
suelos, estudios 
geohidrológicos. 

estudios de mecamca de 
topográficos, estudios 

Garantía gubernamental de pago 
Medición y proyecciones confiables del caudal de 
aguas residuales. · 
Planeación y control del desarrollo urbano e 
industrial. 
Coberturas 
Ingeniería financiera 
Efecto de autocompensacióri en el largo plazo 
entre devaluación e inflación. 

Cuadro 5.1 Factores de riesgo de un proyecto 

5.1.2 Rentabilidad 

La rentabilidad .J:S una cáracteristica relativa al beneficio económico de una inversión que se indica 
usualmente en términos de una tasa de rendimiento expresada en porcentaje. 

1 

La tasa de rendimiento que requiere un inversionista se relaciona siempre con el riesgo que perci­
en la inversión; asi, a mayor riesgo se exige mayor rendimiento y viceversa. Como referencia para 
determinar la correspondencia entre la tasa y el nivel de riesgo estimad_o se toma la tasa que se 
considera libre de riesgo, en el caso Je México es la tasa de los Certificados de la Tesorería de la 
Federación (Cetes), en los Estados Unidos es la de los Bonos del Tesoro. 

Además de la tasa libre de riesgo, para ubicar en forma aproximada el nivel de rendimiento deseable 
para una inversión determinada se toman como referencia los rendimientos de otras inversiones com.o 
son los bonos corporativos o municipales, metales, monedas, o acciones de una empresa o un sector 
específico. Para los proyectos a largo plazo como son las plantas de tratamiento, se debe considerar 
el rendimiento probable de estos instrumentos en el transcurso de varios años a partir del análisis de 
sus tendencias y de proyecciones del comportamiento de variables económicas como la inflación, la 
producción o el ingreso .. 

Por encima de la tasa libre de riesgo el inversionista establece una sobretasa que representa un 
premio o ganancia financiera que va en función del riesgo financiero y el riesgo propio del negocio. 
La suma de estas componentes da por. resultado la tasa de rendimiento que el inversionista exige 
como retribución por la disposición que se hace de sus recursos. La tasa de rendimiento para un 
mismo ~royecto puede por lo tanto ser distinta para distintos inversionistas según sea su percepción 
de los nesgos y el tipo de recursos que ponen en juego. Entre las diversas alternativas de inversión 
las inversiones de capital son a las que se exige el mayor rendimiento pués son aquellas que están 
sujetas al mayor riesgo. 
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5.2 Estructura financiera 

La estructura financiera de un proyecto es la integración proporcional del total de los recursos que se 
planea aplicar al mismo. Cada componente de la estructura tiene un costo especifico de acuerdo al 
riesgo que implica desde ~1 punto de vista de los inversionistas. 

El financiamiento de un proyecto de inversión se hace mediante recursos provenientes dé crédito, de 
capital, o de una combinación de ambos. 
El crédito es cualquier forma de contrato en la que una parte, generalmente una institución 
financiera, presta a otra un determinado monto de recursos financieros bajo condiciones 
preestablecidas de costo, plazo y forma de amortización. 
El capital es desde el punto de vista financiero, la parte de recursos propios que una persona fisica o 
moral destina como inversión a un proyecto o a una empresa. A través de la aportación de capital a 
proyectos o empresas, el inversionista adquiere derechos de propiedad y obligaciones sobre ellos en 
la misma proporción de su participación sobre el total del capital. 

Dentro de la e~ructura financiera debe precisarse también la forma en que se componen tanto el 
capital como el-crédito. 

Cuadro 5.2 Ejemplo de estructura financiera de un proyecto 

FINANCIAMIENTO 
Capital 40% Crédito 60% 

Empresa A Empresa B Empresa C Banco 1 Banco 2 Arrendadora 
Integración 40% 30% 30% "45% 20% 35% 

100% 16% 12% 12% 27% 12% 21% 

En el cuadro 5.2 se muestra la que podría ser la estructura del financiamiento de un proyecto BOT 
de tratamiento de aguas residuales. En este ejemplo, el total del financiamiento se compone en un 
40% por recursos propios de las empresas A, B, y C, y el 60% restante de créditos aportados por 2 
bancos y una arrendadora. 

Ya se mencionó que la participación conjunta de empresas generalmente requiere, para fines 
operativos y legales que las asociadas constituyan una nueva empresa independiente y única 
responsable del proyecto. En el ejemplo la empresa A tendría la mayor parte .- 40 porciento - del 
capital de la empresa producto de la asociación, mientras que B y C serian dueñas cada una del 30% 
de las acciones representativas de ese capital. 
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Con relación a la éstructura financiera. la CNA ha establecido como lineamiento general para la 
participación de la iniciativa privada: 

" ... Que el 25% del monto del proyecto, se exija como capital social mini m o pagado de la empresa 
(capital de riesgo)." 
Es decir que en los proyectos BOT que se contraten en México las empresas deben aportar con sus 
propios recursos cuando menos el 25% del total de la inversión y establecer esa misma aportación 
como capital social de la empresa titular del contrato. 

A manera de referencia puede citarse que los primeros proyectos de carreteras concesionadas 
tuvieron un esquema financiero estructurado a través de Banobras como fiduciario, con aportación 
de los gobiernos estatales, de los contratistas participantes, y una aportación crediticia del mismo 
Banobras; el porcentaje de aportación de cada parte fue de 25%, 25% y SO% respectivamente. Los 
contratistas aportaron básicamente sus recursos con trabajo descontado de sus estimaciones de obra. 

Al porcentaje de crédito de la estructura financiera se le denomina grado o nivel de apalancamiento y 
su determinación es esencial para lograr un equilibrio entre riesgo y rendimiento del proyecto. 
Por ejemplo mientras el negocio opera rentablemente una elevada relación de pasivo a capital se 
refleja en una buena rentabilidad, pero si se reducen los flujos operativos o aumentan los financieros 
se puede provo!lar un deterioro acelerado de la empresa. Lo contrario también es cierto: un bajo 
apalancamiento.reduce la rentabilidad de la inversión, pero disminuye tambjén el riesgo. 

5.3 Fuente de repago 

En un proyecto de infraestructura concesionada se le denomina fuente de repago al origen de los 
recursos que se destinarán para pagar los créditos, cubrir los costos de la operación y generar un 
rendimiento al inversionista. 

Para una planta de tratamiento de aguas BOT, la fuente de repago proviene de las tan fas que el 
Organismo operador municipal, paga mensualmente al contratista por el servicio. Este pago se ha~e 
en moneda nacional, de acuerdo al monto ofertado, y bajo las condiciones establecidas en el contrato 
y descritas al final del capítulo 4. 

Tarifa= CFA + CFO + QxCVO 

Según señala el contrato, la componente fija de amortización (CFA) se paga "independientemente del 
gasto tratado" y por lo tanto su pago sólo esta condicionado al cumplimiento de las especificaciones 
de diseño del proyecto ejecutivo, y en general a la idoneidad del proceso para el nivel de tratamiento 
requerido. 
La componente fija de operación (CFO) se paga aún si la planta no opera debido a contigencias 
naturales o no imputables al contratista. Cuando la operación se suspenda por fallas responsabilidad 
de la empresa no se paga. · 
La tercera componente, componente variable de operacón (CVO), se paga únicamente en función del 
caudal (Q), medido en metros cúbicos, que es tratado con la eficiencia requerida. 

52 



5.4 Garantías 

Con objeto de reducir l_os riesgos inherentes a esta clase de proyectos las partes involucradas: 
gobierno, empresas e instituciones financieras, establecen contractualmente mecanismos para 
salvaguardar sus intereses en caso de incumplimiento de las condiciones pactadas, a estos medios de 
cobertura se les denomina garantías. 
Las instituciones financieras que participan en el financiamiento de estos proyectos procuran contar 
con garantías que cubran el riesgo de fallas en la construcción u operación, p_ero especialmente el 
riesgo de falta de pago oportuno del servicio de la deuda y la amortización del capital. Estas 
garantías pueden ser: 

Tradicionales 

• Fianzas de cumplimiento de obra en función de: 
. - Plazo de terminación 
.-Calidad 
. - Eficiencia de operación 

• Activos fijos 

No tradicionales 

• Convenios de cesión de los flujos netos de la 
operación 
• Garantías de pago sobre un caudal minimo o una 
cuota fija 
• Afectaciones en las participaciones federales o 
estatales 

· • Líneas de crédito con el aval de la banca de 
fomento para cubrir atrasos en el pago de tarifas 

Dado el alto monto de recursos que implica la inversión en obras de infraestructura,· no es posible 
garantizar el pago de créditos con los activos de las empresas o con la misma obra púes ésta se 
considera bien público, por ello generalmente en estos proyectos se establecen garantías con respecto 
al pago de las tarifas o los derechos sobre los flujos de efectivo generados por la operación de la 
planta. 

La limitada capacidad financiera de los municipios y de facturación y cobranza de los organismos 
operadores habían dificultado la privatización de esta infraestructura sin establecer una garantía o un 
aval del gobierno federal o de la banca de desarrollo para el contratista. Por ello, a principios de 
1994 el gobierno decidió modificar su política de no conceder garantías o avales basados en recursos 
del sector público y permitió la participación de Banobras para estos fines. Dado que ya se autorizan 
este tipo de garantías los organismos operadores deben evaluar seriamente si el proyecto que 
promueven las requiere, y en caso afirmativo conseguir su aprobación previamente al proceso de 
licitación a fin de no retrasar la firma del contrato y proceder al inicio de las obras sin contratiempos 

El modelo de contrato vigente señala que el contratista puede optar por hacer efectivas cualquiera de 
dos garantías de pago, en caso de que no sean solventadas las cantidades a su favor en un plazo de 
15 días posteriores a la presentación de las facturas correspondientes, estas garantías son: 
a) Pago mediante el descuento de las participaciones federales que mensualmente corresponden al 
municipio. 
b) Pago a través de Banobras mediante una línea de crédito irrevocable a favor del contatista, con 
cargo a las participaciones federales del Ayuntamiento e inscrita en el Registro de obligaciones y 
empréstitos de entidades y municipios, dependiente de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 



5.5 Fuentes e instrumentos de financiamiento 

El obtener la mayor rentabilidad de un proyecto depende en gran medida del éxito que se tenga en 
minimizar su costo financiero, para ello debe buscarse la estructura ñnanciera óptima, identificar y 
cubrir o controlar la mayor parte de los riesgos, y elegir la mejor combinación de instrumentos 
financieros disponibles. en el mercado tanto nacional como internacional. 

Las fuentes básicas de donde se obtienen recursos para el financiamiento son el mercado de dinero y 
el mercado de capitales. A estos mercados concurren tanto instituciones financieras - bancos, 
uniones de crédito, arrendadoras, etc. - como empresas, a través de los intermediarios autorizados 
qu~ ;on las casas de bolsa, para allegarse los fondos que requieren.o destinan para el financiamiento. 

A raiz de los cambios en la economia mundial y del pais, el sistema financiero mexicano ha 
experimentado importantes cambios desde principios de los ochenta pero especialmente en los 
noventa a partir de la desincorporación bancaria y la reforrna financiera. El notable crecimiento del 
mercado de valores ha traído como consecuencia que las alternativas de inversión y financiamiento 
sean actualmente mas numerosas y diversas. En este contexto, el financiamiento a largo plazo de 
proyectos de infraestructura como las plantas municipales de tratamiento de aguas se facilita, y se 
dispone de un mayor rango de opciones de financiamiento, a plazos menores y mediante capital, que 
hace diez o quince ai'los. 

Como se ha visto, en los proyectos BOT se distinguen tres etapas diferentes que son la promociór 
preparación del proyecto, la construcción y la operación. Dado que cada una implica grados a~ 
riesgo y requerimientos de fondos distintos, para su financiamiento deben emplearse los instrumentos 
más adecuados. Durante la etapa de construcción, por ejemplo, se incurre en la mayoría de los 
riesgos, por ello el financiamiento para la misma a través de los mercados bursátiles es poco factible, 
a menos que existan garantías adicionales que brinden seguridad a los inversionistas, como es el . 
prestigio de cumplimienio de la empresa promotora. Por otro lado, cuando el proyecto está 
operación puede garantizarse el financiamiento con los flujos de efectivo futuros mediante la emisión 
de títulos de deuda a largo plazo. 

Dado el monto requerido de los recursos en los proyectos más grandes, el financiamiento bancario 
debe provenir en ocasiones de créditos sindicados, es decir de una operación que involucra a dos o 
más bancos que en conjunto aportan el total del crédito. 

Cuadro 5.3 Estructuración del financiamiento según las etapas del proyecto 

Etapas del proyecto Financiamiento 
Integración del proyecto Capital y crédito a corto plazo 
Etapa constructiva Capital, crédito y colocaciones a corto y mediano 

plazo. 
Etapa operativa Ca_l)Ítal, colocaciones a largo· plazo 



A continuación se ennumeran las opciones de financiamiento del mercado mexicano para la 
construcción y operación de una planta de tratamiento de aguas residuales bajo el esquema BOT, y 
enseguida se describe y evalua cada una de ellas. 

Opciones de financiamiento: 

Vía pasivos a corto y mediano plazo 
a) Papel comercial avalado 
b) Créditos tradicionales (banca, uniones de crédito) 
e) Pagarés a mediano plazo 

Vía pasivos a largo plazo 
a) Obligaciones . 
b) Créditos bancarios 
e) Certificados de participación ordinarios 
d) Bonos de infraestructura 
e) Arrendamiento 

.-Puro-

.- Financiero 

Vía capital 
a) Emisión de acciones 

. - Oferta pública 

. - Oferta privada 
b) Sociedades de inversión de capitales (Sincas) 
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5.8 Análisis financiero 

· Como se mencionó, la evaluación del riesgo de un proyecto para efectos de calificación de su 
financiamiento debe hacerse esencialmente con base a los flujos de efectivo esperados, por esta 
razón, la proyección de tales flujos y de los estados financieros de la empresa titular de la concesión 
es imprescindible ya que fundamenta la planeación financiera del proyecto. 

. ' 

Los ·objetivos del análisis financiero son distintos según la etapa del proyecto. En la etapa de 
preparación de la oferta económica se busca demostrar la viablidad financiera del proyecto tanto al 
contratante como a las instituciones financieras, y en particular se busca detemúnar la estructura 
financiera y de costos que permite ofrecer la tarifa más competitiva. Una vez que se inicia la 
construcción de la planta y durante todo su periodo de operación, el análisis financiero pemúte 
adecuar la planeación original a los cambios del entorno y controlar los resultados reales a partir de 
las metas estimadas. 

En el análisis financiero, la proyección del caudal tratado debe considerar resultados del estudio 
técnico tales como las pérdidas inherentes al proceso o por evaporación, o un incremento debido a 
infiltraciones a 1¡ red de drenaje, e incluso la estacionalidad, si existe, en la variación del caudal por 
razones climatológicas u otras, y evaluar si tales variaciones tienen influencia significativa sobre los 
resultados financieros. 

Los supuestos económicos, financieros, técnicos y metodológicos adoptados para el análic 
financiero deben presentarse en un documento aparte que se denomina marco de premisas, algunas 
de estas premisas se establecen por el contratante como requisito para la preparación de ofertas 
económicas, otras deben ser fijadas y validadas por cada concursante. 

Una vez definido el marco de premisas es necesario construir el modelo financiero del proyecto, el 
cual debe considerar el programa de inversión y relacionar éste con las condiciones y estructura del 
financiamiento para integrar la proyección de flujos de efectivo y estados financieros. 
Actualmente las capacidades de memoria y velocidad de las computadoras pemúten desarrollar 
modelos financieros complejos sobre los que pueden hacerse análisis de sensibilidad de las principales 
variables del proyecto, por ello en su programación debe buscarse la facilidad para modificar las 
preiTI!sas. 

Para ilustrar la modelación financiera de un proyecto· se desarrolló el caso de una planta de 
tratamiento con capacidad de diseño de 1 mJ/s. Los datos relativos a costos de operación e inversión 
están basados en el proyecto de una planta para la ciudad de Chihuahua (lodos activados) por lo que 
solo deben usarse como referencia general dadas las particularidades técnicas que tiene cada 
proyecto 
También sobre este ejemplo se sensibilizó el rendimiento del inversionista a variaciones en las tasas 
de interés, el tiempo de construcción, y la componente de crédito en dólares a fin de evaluar el riesgo 
del inversionista a la modificación de tales condiciones. 
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PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (lm3/s) 

· 5.8.1 MARCO DE PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO 

a) Metodología.- La metodología utilizada en la,fonnulación de la Propuesta Financiera es la de 
precios y costos constantes de mayo de 1993. 

b) Unidad monetaria.- Las proyecciones financieras se realizaron en pesos mexicanos. 
Los equipos e insumos cotizados en dólares US están reflejados en Pesos considerando un tipo de 
cambio de N$ 3.35/dólar. 

e) Premisas de ingresos.- Los ingresos se estiman sobre la base de una operación al 80% y a[ lOO% 
de la capacidad de diseño de la planta ( 1.0 m3/s) para las etapas de pruebas y operación fonnal 
respectivamente, a lo largo de quince años. 

d) Premisas dt: operación.- Las premisas de operación se derivan de la experiencia en la operación 
de plantas similares de la misma capacidad, y reflejan la estructura de costos particular de la empresa 
operadora y der proceso técnico elegido. El equipo es depreciado integramante durante el periodo de 
operación considerando las reposiciones necesarias y su financiamiento. 

e) Tasa de descuento.- La tasa de descuento del valor presente neto del proyecto es de 9. 7% que 
resulta del costo de financiamiento ponderado. 

1) Tasas de interés.- Las tasas de interés de los financiamientos, tanto en pesos como ·en dólares se 
expresan en términos reales y su costo para créditos en Moneda Nacional asciende a 8.80%, y para 
créditos en dólares es de 2.5%. Considerando una inflación promedio anual del 9%, estas tasas se 
integran de la siguiente manera: 

Créditos en Moneda Nacional 
Tasa base de interés real : 
(Tasa líder deflactada: 1.17511.09) 
Sobretasa real de préstamos 

Créditos en dólares 
Tasa préstamos en USO 

6.80% 

2.00% 
8.80% 

2.5% 

Los intereses devengados durante el periodo de construcción se capitalizan para fonnar parte del 
principal de la deuda. 
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g) Comisiones por financiamiento 

Crédito bancario en MN 
Apertura l. S% sobre el monto total de la línea de crédito y cobrada por anticipado 
Ingeniería financiera: O. S% sobre el monto total de la línea de crédito y cobrada por anticipado 
Anualidad: 2.0% sobre el saldo insoluto 
Aval: 2.0% por anticipado 
Disposición: 2.So/o a la primera disposición 

Crédito bancario en USD 
Apertura, y disposición: 4.0% 
Anualidad: l. 0% sobre el saldo insoluto 

Arrendamiento financiero 
Crédito USD A.- De apertura de crédito J. S% sobre el monto del financiamiento 

B.- De administración O. 7S sobre el monto del financiamiento (Bancomext) 
C.- Prima de seguro 2 S% por disposición (variable) 

·D.- 2 al millar 

Crédito MN f!l..- De apertura de crédito l.S sobre el financiamiento 
R.- De administración O. 7So/o sobre el monto del financiamiento 
C.- 2 al millar 

h) Capital.- El Capital aportado por los socios asciende al 2S% del monto de la propuesta que se 
integra del total de la inversión más los gastos de asesoría técnica, gerencia de proyecto, supervisión 
externa, seguros, fianzas y agente financiero. 
El costo del capital aportado se mantuvo fijo en 20.0% real anualizado. 

i) Política de dividendos.- Los dividendos producto de las utilidades de la empresa concesionaria 
se pagarán a los socios proporcionalmente al monto de su participación accionaría al final del plazo 
de concesión 
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5.8.3 RESULTADOS DEL ANALISIS FINANCIERO 

1.- Tarifa 

El monto de la tarifa para la que se cumple la condición de rendimiento del accionista igual a 15% se 
obtiene por medio de aproximaciones sucesivas haciendo corridas para distintos valores en el modelo 
computacional. La composición de la tarifa resulta de la integración de los costos. 
Para el caso estudiado resulta: 

Conceptos Montos/mes 
N S/ mes 

Componente lija de 793,152 
amortización (CFA) 
Componente lija de 329,184 
operación y mantenimiento 
(CFO) 
Componente variable de 243,907 
operación (CVO) 
Costo total -al 100% del 1,366,243 
caudal de proyecto 

Desglose de los componentes del cost.o lijo 
costo 
de amortización (CFA) 

Proyecto 
Obra civil 
Terreno 
Equipo e instalaciones 
Pruebas 
Supervisión y servs. 
Financiamiento 
Otros 

2.2% 
32.4% 
64% 

40.5% 
0.6% 
4.2% 
8.5% 
52% 

Desglose de los componentes de CVO 

Energía 
Materiales 
Sustancias químicas 
Disposición de lodos 
Agua potable 

51.6% 
17 4% 
18 2% 
82% 
46% 

Montos unitarios % 
N$/m3 
0.306 58.1% 

0.127 24.1% 

0.0941 17.8% 

0.527 lOO% 

Desglos~ de los componentes del 

lijo de operación (CFO) 

Personal 
Mantenimiento 
Energía 
Reposiciones 
Administración y lab. 

51.5% 
1.0% 
0.5% 
18.7% 
28.3% 
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D.- Análisis de sensibilidad 

Los análisis de sensibilidad se hicieron tomando como caso base la corrida para una tarifa de 
N$ 0.527/m3 y TIR=20% con la estructura financiera y las premisas señaladas atrás. 

a) Plazo de construcciÓQ 

En la gráfica se muestra el 
comportamiento del flujo del 
proyecto para plazos de construcción 
de 4 a 7 trimestres. Se aprecia como 
para el plazo de construcción menor 
(línea del fondo) la recuperación del 
proyecto es la mayor durante el plazo 
de la concesión. 
El rango en el que el flujo es 
decreciente representa la etapa de 
construcción, que es en la que se 
hace la inversión. La posterior 
disminución del flujo cerca del 
trimestre 40 corresponde a la 
amortización del instrumento 
:inanciero de largo plazo. 

La rentabilidad del proyecto, medida 
en términos del valor presente o la 
TIR, disminuye sensiblemente en 
razón del aumento eri el plazo de 
construcción originalmente estimado; 
de ahi la importancia de cumplir el 
programa de obra y en la medida de 
lo posible procurar acelerar el ritmo 
de lonrabajos 

SENSIBILIDAD AL PLAZO DE CONSTRUCCION 
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SENSIBILIDAD AL PLAZO DE 
CONSTRUCCION 
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I111111111111111Valor presente neto --+-TIR 
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0% 

68 



b) Inversión 

Otra de las variables que más impactan la rentabilidad de los proyectos y la tarifa por m3 tratado es 
el monto de la inversión del proyecto: Se sensibilizó la variación porcentual con respecto al mont·· .Je 
inversión del caso base (56 millones de nuevos pesos) resultando por ejemplo laTIR menor en cer~a 
de S puntos para un aumento o disminución del 10% en la suma invertida. 

Un incremento o disminución en el monto de la inversión implica una variación en el mismo sentido 
sobre la tarifa, si se decide fijar de nuevo la TIR en 20%. Este comportamiento es de particular 
importancia en la etapa de preparación de propuestas de licitación en que se busca reducir lo más 
posible la tarifa, así por ejemplo, al disminuir en 10% la inversión se consigue· una reducción de 7% 
en la tarifa. Si se eliminara el pago del terreno en el caso estudiado el costo para el organismo 
operador disminuiría en 4.5%. 
En la gráfica se aprecia que la relación entre la variación en inversión con la variación de la TIR no 
es lineal, y que ésta es más sensible a la reducción que al aumento. 

Se demuestra así que desde el punto de vista económico, la mejor alternativa para el contratante es la 
de menor inver~ión, y que para el contratista adquiere gran importancia controlar sus costos de 
equipamiento y ~onstrucción pues representan la mayor parte de la inversión. 
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SENSIBILIDAD A LA VARIACION EN EL MONTO DE 
LA INVERSION 
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Incremento en la inversión original 

lllliiilllliiiiiTarifa para TIR=20% --+-TIR 

TIR=20% 
30% 

25% t. Inversión t. Tarifa 

20% -20% -14.5% 
15% T.I.R -10% -7.2% 

10% -5% - 3.4% 

5% +5% +4.0% 
O% ":10% +7.9% 

+20% . +14.5% 
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e) Costos de operación y mantenimiento 

Aunque en menor medida que tá inversión, la variación en los costos de operación y mantenimiento 
repercute de fonna importante en la TIR del inversionista y la tarifa por m3. 

SENSIBILIDAD A LA VARIACION EN LOS 
COSTOS DE OPERACION 
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0.55 
0.54 
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0.52 z 
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049 
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lllllll!l!ll!!li Tarila para TIR•20% -+-- TIR 

Una falla en el diseño del proceso tendría 
como consecuencia una baja eficiencia 
del nivel de tratamiento e implicaria el 
cargo de multas por descargas fuera de 
los límites permisibles, las cuales se 
deducirían de la componente fija de 
operación de la tarifa. 

T.I.R. 

20% 

19% 

18% 

"" 16% 

15% 

14% 

13% 
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TIR= 20% 
25'!6 

20'!6 ~ Costos de op. ~ Tarifa 
y mantenimiento 

15'!6 
T.I.R 

10'!6 -10% -3.21% 
-20% -5.30% 

5'!6 +10% + 2.48% 
0'!6 +20% +5.11% 

SENSIBILIDA.D A LA REDUCCION EN LA 
COMPONENTE FIJA DE OPERACION 

En esta gráfica se muestra el efecto que 
esta reducción parcial de los ingresos 
tendría sobre la rentabilidad del 
proyecto. 

1~~------------------------------~ 
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d) Financiamiento 

El análisis de sensibilidad de la TIR y la tarifa sobre las condiciones del financiamiento, muestra que 
una variación negativa en las tasas en pesos o un aumento de la participación de financiamiento en 
dólares favorecen al accionista y a la parte contratante. Debe señalarse que una reducción, probable 
en el mediano plazo, de dos puntos en la tasa de interés implica aumentar la rentabilidad en 8.25% lo 
cual representa un incremento importante dado el monto de la inversión y la tasa de descuento fijada. 
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e) Tiempo de la concesión 

La gráfica que representa la variación de la TIR en función del tiempo muestra que en el caso de 
retrasarse la construcción seis o incluso tres meses, no bastarian tres años de ampliación en el 
periodo de la concesión para alcanzar el rendimiento esperado del acccionista dada la tarifa 
propuesta originalmente. 
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5.8.4 Proyecciones financieras del Flujo de efectivo y 
el Estado de Resultados. 



PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (1 m3/s) 

PREMISAS PARA EL ANAUSIS FINANCIERO 
Jun94 

Capuidad de diK'ilo 1 mJ/s Componente fija de amortiución 793,152 NS/mcs 
CompoMnlr fija de DJM'nción 329,184 N$/mes 

Pniodo de Coru:trucc:ión 5 trimestre!! Componcontr vuiable de operación 243,907 N$/m3 
TARn'APORMJ 0.527 N5/mJ 

t:ficirncia de Arnnqur : ao.oo•1. 
Eficitncia de Oprración: IOO.o•;. 

Tasa de intcrH rral MN 680% 
Costo del proyrt:to rjn:utivo: 52,900 Tna interés real US() 2 50% 
Total Inversión Obra Civil J•lanta : 513,700 Sobrctasa préstamos MN 1.60% 
Total lnvusión Obra Eledromn::•rúu : 52,]00 
Equ.lpo Importación: $10,500 Combiim disposición MN 2.50% 
t-:qulpo Nacional : $15,400 Comisión aul 1.25% 
Totalln\lersión lmtalaclones : $3,600 Comisión disposición lJSD 4.00% 
Costo Total Puesta e-n Marcha: 5560 
Costo del Tcrrrno $3,000 Cr~ilo bannrio 
Se" nidos 54,269 Aputura e lngcn.ierla financiera 2.50% 

Anualidad 2.00% 
TOTAL INVERSION : $56229 sobre el saldo insoluto a la fecha 

de aniversario 

Gastos admirW:tnrivos 1.0% Sobre los ingresos del'periodo Tasa imDOSiriva 35.00% -
Srguros y fiam.u 1.0% Sobre costo de costrucción e ingresos 

Costos de operación 52,400 Miles de Nuevos Pesos Anuales 
. Cmtos de mantenimit-nto $1,900 Miles de Nuevos l1esos Anuales Tasa de Dncuento Proyecto : 9.6% 

Ta~a de Dncuento Accionista : 20.0% 
S~nü:ión ti. lema 1.00% sobre el monto de la im:ersión en obrn 

NOTA- TODAS LAS CIFRAS EST AN EN MlLES DE NUEVOS PESOS, EXCEPTO OONDE INDICADO 



AÑO MONTO 

l!rimestre 
1 21,957 
2 8,032 
3 11,202 
4 11,175 
5 58,632 
6 o 

TOTAL 56 229 
100.0% 

PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (1 m3/s) 

IESTRUCTURA FINANGIE~ 

F 1 N A N e 1 A M 1 E N T o 
CAP ITA $14,500 CREDITOS: $41 729 74% 

28% NACIONALES INTERNACIONALES 
Empresa Socios Equipo Obra Equipo Obra 

80.0% 40.0% 31.4% 28.3% 21.4% 18.9% 
2,748 1,831 7,854 2,503 5,355 1,889 

845 430 2,818 332 1,785 221 
1,731 1,154 2,818 2,349 1,785 1,588 
2,347 1,564 o 4,358 o 2,905 
1,231 821 o 2,287 o 1,525 

o o o o o o 
8 700 5800 13 D90 11 828 8 925 7 888 
15.5% 10.3% 23.3% 21.0% 15.9% 14.0% 

ESTRUCTURA FINANCIERA CON CAPITALIZACION DE INTERESES 

TOTAL CAPITAL: 14,500 
TOTAL DEUDA 
C 1 CAPITALIZACIO 48 629 

23.72% INTERESES CAPITALIZADOS: 

76.28% TOTAL PROYECTO: 

COMPOSICION DEL CAPITAL 

Empresa 
Socio A 
Socio B 
SocioC 

MONTO 

8,700 
2,900 
1,450 

1450 

80.0% 
20.0% 
10.0% 
10.0% 

4,900 

81129 



• OBRA CIVIL PLANTA 

R!lmo de ConstrucctOn 
Obra CMI 

" ODQ,A ELECTROMECANI 

Dora eleclr~mca 

" EQUIPAMIENTO 

R1lmo de Adqul&telón 
Equipo Nac1ona1 
Equ1po lmportaaón 

• OTROS 

Terreno 
Proyecto 
Puesta en Marcha 
lnalalaclones 
Gerei"'C!a de proyecto 
eonsunor1as 
SupeM&IOI'I Edema 
Agente F 1nanc1e10 
Seguro de consl e 1n&t 
F1anzas 

TOTAL PRESUPUESTO 

EQUIPO IMPORTACION 
EQUIPO NACIONAL 
TOTAL OBRA CIVIL Y OTRO 

A 
TRIMESTRE 

13,700 

100.0% 
13,700 

2,300 

2,300 

25,100 

100.0% 
15,400 
10,500 

14,)21 

3,000 
2,100 

S60 
3,600 
2,000 

167 
194 ... 
n4 
101 

66,228 

1a,500 
15,400 
30,329 

PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (1m3/a) 
. . 1 •> . . . 
!PROGRAMA DE INVERsióN EN OBRA CIVIL Y EQUIPAMIENTO 

1 • 1 2 3 • 1 2 3 

o 433 3,533 8,810 ...... • • 
0 ..... 32"' 258% ....... 22..4% 00"' OO.. 

o 433 J,SJJ 8,870 3, ... o o 

o n 583 1,120 514 o o 

o 73 593 1,1ZO 514 o o 

15,540 5,180 5,110 o o o • 
....... 200"' 200% 0 ..... 0 ..... o o ... o o ... 
1,240 3,000 3,080 o o o o 
8,300 2,100 2,100 o o o o 

8.417 347 . 1,898 . 3.385 2,28$ o o 

3,000 o o o o o o 
2,100 o o o o o o 

o o o o S60 o o 
o 114 926 1,753 80S o o 
o 63 516 914 447 o o 
o 5 43 81 37 o o 
o 25 202 382 115 o o 

140 53 53 53 185 o o 
217 67 154 143 ,. o o 
101 o o o o o o 

21,967 8,032 11,202 11,175 &,883 o o 
8.300 2,100 2,100 D o o o 
9,240 3,000 3,080 D o o o 
8,4111 652 6,022 11,175 5,883 o o 

• 
o 

0 ..... 
o 

o 

o 

,; 

0 ..... 
.O 
o 

o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

.O 

o 
o 
o 



PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (1m3/s) 

PREMISAS DE CREDITOS 

CREDITO PARA OBRA CML Y OTROS 

IMPORTE DE LA INVERSION 
FINANCIADO CON CREDITO BANCA NACIONAL 
FINANCIADO CON CREDITO OOLARES 

30,329 
18,197 
12,132 

60.0% 
40.o•t. 

OBRA CIVIL Y OTROS 
IMPORTE TOTAL: 
MONTO FINANCIADO: 

MONTO FINANCIAOO (C/Capltallzaclón) 
PLAZO: 

GRACIA: 
TASA DE INTERES: 
COMISION: 

OBRA CML Y OTROS 
IMPORTE TOTAL: 
MONTO FINANCIADO : 

MONTO FINANCIADO (C/Capltallzaclón) 
PLAZO· 

GRACIA: 
TASA DE INTERES : 
COMISION: 

OBRA CML Y OTROS 
IMPORTE"TOTAL: 
MONTO FINANCIADO : 

MONTO FINANCIADO (C/Capltallzaclón) 
PLAZO: 

GRACIA: 
TASA DE INTERES : 
COMISION: 

EQUIPO DE IMPORTACION. 
VALOR DEL EQUIPO : 
MONTO FINANCIADO : 

MONTO FINANCIADO (C/Capltallzaclón) 
PLAZO: 

GRACIA: 
TASA DE INTERES: 
COMISION: 

EQUIPO NACIONAL 
IMPORTE TOTAL: 
MONTO FINANCIADO : 

MONTO FINANCIADO (C/Capltallzaclón) 
PLAZO: 

GRACIA: 
TASA DE INTERES : 
COMISION: 

12,132 
65.0% del valor de la óbra 
8,343 M.D.P. 

10 AÑOS 
5 TRIMESTRES 

2.5% ANUAL REAL 
4.0% POR APERTURA 

18,197 
65.0% del valor de la obra 

14,359 M.D.P. 
2 AÑOS 
5 TRIMESTRES 

8.8% 
2.5% 

14,359 

ANUAL REAL 
POR DISPOSICION 

1 OC). O% del valor de la obra 
14,359 M.D.P. 

10 AÑOS 
O TRIMESTRES 

7.8% ANUAL REAL 
4.0% POR EMISION 

10,500 
85.0% DEL VALOR DEL EQUIPO 
9,480 M.D.P. 

6 AÑOS 
5 TRIMESTRES 

2.5% ANUAL REAL 
4.0'/• POR DISPOSICION 

15,400 
85."-% DEL VALOR DEL EQUIPO 

14,447 M. D. P. 
6 AÑOS 
5 TRIMESTRES 

8.8% ANUAL REAL 
2.5'1· POR DISPOSICION 

MEZCLA DE FINANCIAMIENTO (SIN CAP1TALIZACION DE INTERESES) 

\EQUIPO DE IMPORTACION. 
EQUIPO NACIONAL 
!oBRA CML Y OTROS. CREDJTO OOLARES . 
!oBRA CIVIL Y OTROS. CREDITO BANCA NACIONAL 

FINANCIAMIENTO PONDERADO : 74.21% 
NO INCLUYE CAPITALIZACION INTERESES) 

TOTAL 

IMPORTE 
10,500 
15,400 
12,132 
18,197 
58,229 

CREDlTO OOLARES 

PAGOS TRIMESTRALES 
DE PRINCIPAL 

CREDITO BANCA NACIONAL 

EMISION CPO's 

PAGOS TRIMESTRALES 

238 

DE PRINCIPAL 359 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO US 

PAGOS TRIMESTRALES 
499 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO MN 

PAGOS TRIMESTRALES 

% FINANCIADO 
85.0% 
85.0% 
65.0% 
65.0% 

760 

IMPORTE 
FINANCIADO 

8,925 
13,090 
7,886 

11,828 
41,729 



"FUENTE& ,,,.,..,_ 
O.CW.::-=1011 
cr..,ao c-p rs. M~,o , ~ 
Alrendamoettto l'lnal'll.•o u~ 
Alrendam.,..tD lftanc.u Y N 
Crtc~lto conttruccl6n uso 
Credco construccoOn U N 
Em•ónCPO'a 

TOTAL FUENTES 

" APLICACIONES 
EQurpo el'tf1ln,ero 
Equrpo n.conal 
Obra cMI .,. .-;trom.:anca 
Repoacl6n «!UIPO 
Punc1p11 crtd&o cap ele lrall.l 
Alren<lamoenlo USO 
Alren<uomoentD U N 

)O 

Pri'\Copal crtdiO USO 
Pri'\Cipll creaiO 00n u N 
AmOnll'KIOn CPO'a 

TOTAL APLICACIONES 

"flWO 
INGRESOS 
EGRESOS 
FLUJO NETO 

SALDO INICIAL 
SALDO FINAL 

• APORTACIONES DE CAPI T 

• FLUJO o\(:CIONISTA T ' V P. N 
T.LR al trtmestr • 

• FlWO PROYECTO T 
V. P. N 

T.l R. al1rtmHtr 

l 

• 

.. _ ... 
ltH2 ....... .. ,. 
U.OIO ,_ ... 
tl,nl 
14,S&I 

,.,_,.. 

10,1100 
11,&00 
30.32'1 
:U,3110 
2A,SIO .... 
14,447 .... ,._. 
14,S&tl 

1H,II7 

TrlmHI,. ....... 
USO,tl7 

o ..... 
14,100 

20 02'4 
¡o¡ 

u•% 
12,113 

PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (t...,.) 
FLUJO OE BPIU:TI\(0 r-- ,, 

t 2 • 
o o o o o "" U7 '" 622 6l3 "' o o o o o 1,381 1,381 1,381 1,381 • 1,381 1,381 
o o o o o o o o o o o 

!1 )~'!¡ "" '·'~ o o o o o o o o 
7"' 1,018 7,1S18 o o o o o o o o 
1,669 22> ..... '·"' 1.!1~ o o o o o o 
2.!)03 332 2,349 

._,.. 2,71!17 o o o o o o 
o o o o o o o 14,359 o o o 

t7,MO ..... l,117 '·"' u u '-'"' 1.121 11,360 .... l,Ot' .... 
~ ... 7,100 2,100 o o o o o o ,, o 
1,2<10 3,000 3,080 o o o o o o o o 
1,417 "' 6,022 11,171 o ... o o o o o o 

o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o 
o o o o o 760 700 700 , .. '" 760 
o o o o o 230 230 ,. ,.. '"' 

,. 
o o o o o o o 14,161 o o o 
o o o o o o o o o o o 

1t M7 un 11202 11 t711 .... '" ... ..... - ... ... 
' 2 • • o • ' 1 • tO 11 

17,310 4,907 8,317 ..... 3,11t 1,890 1.8215 II.SOO . ,., 2,014 ..... 
21,107 6.032 11,202 11,178 o .... ... ... ..... ... ... ... 
(4,177) {1,075) (2.~) (S,Itl) (2,082) ••• 029 .., '·"" 1,015 900 

,, ~. ::·~: ::~;: .:~."'' 4177 1162 IU7 1 u& 1 :;'·"!: :;·-~: ::i~: :;•m¡ " eoo u eoo t m 1 na :: ... -:: <;~·"'' :: ":: 07M 17111 1111 

4,177 1,075 2,885 3,111 2,012 o o o 

(4,1177) (1,071) 12.•1 (3,811) (2.0621 ... ... 112 '·"" 1,011 100 

. -n.tn~. ........ 
(21.H7) (1,032} (11,2021 (11, 1151 o 2,1111 .... ... 0 .... 2.132 .... 

-02.0K .. , ""' 

... 
1,381 

o 
o 
o 
o 
o 
o . .... 
o 
o 
o 
o 
o 

'" 700 ,.. 
o 
o 

·-
" ..... 

,_ ... 
o" 

::·-· .. .. 
o" 

-62.2n. 

2.11" 

... o,. 



"FUENTES 
l.lnlo::l.-d Neta 
O.plkracotln 
Cr6CIID cap de trabajO y repo~~ 

Aflerwnm•nto fln1nc•ro USO 
Alr1nd1m18nto flnlnc,.ro Y N 
CrtciiD conñucciOn USO 
Credrco con~IOn M N 
Em1116n CPOI 

TOTAL FUENTES 

• APLICACIONES 
EquipO eKtr~n¡tKO 
EquipO nacon11 

ODr• CMI y ••ecrromecanc• 
R•poac(ln equipO 

P~l C16CIIO CIP de lraiUIJO 

A11end1m"'"to USO 
Allend1m,.nto Y N 
Pmcrpal CrltaiO USO 
Pmcrpa1 crltato 000 Y N 
Amoltllac(ln CPO's 

TOTAL APUCACIONES 

"FLWO 
INGRESOS 
EGRESOS 
FLUJO NETO 

SALOO INICIAL 
SALOOFINAL 

"APORTACIONES DE CAPIT 

• FLWO ACCIONISTA 

1 
' V P. N. 

T.l A. allrlmnt n 

• FLWO PROYECTO T ,, 
V P N 

T.l A. alll'lmnt n 

PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES (1 m31s) 
FlWO DE EFEqTJVO,, 

-·~- • - • 1 1 • " " , " " " " 11 

"·"' '"' 
,,. 2900 

J "' 
,_,.. 3.t07 3,691 2,938 3.136 "" '·"" 3.110 1,933 

n.tu ~ ~]J ~ ~]J ~ 1]3 ~.1:1) !1, 123 !1. 11) ~. 123 ~.117 ~.717 ' ' !1.777 !1.777 o ...... o 1)10 o o o o 111620 o o u o o o 
1.126 o o o o o o o o o o o o o 

ts,OIO o o o o o o o o o o o o o 
7,111 o o o o o o o o o o o o o 

11.m o o o o o o o o o o o o o 
14,301 o o o o o o o o o o o o o 

:l01.241 1, ... II,UI 1,022 '"" 1,411 1,030 ...... 1.714 1,112 '"' , ... 1,641 1,1» 

10,600 o o o o o o o o o o o o o 
18,400 o o o o o o o o o o o o o 
:MI,321 o o o o o o o o o o o o o ...... o 7,770 o o o ·O 16,620 o o o o o o ...... o o ',., 1.727 1.717 1.721 ,,,., 2.no 3,693 3,693 3,693 2,770 o 
1,410 ..... ..... ..... ... o o o o o o o o o 

14,447 3,041 1.111 o o o o o o o o o o o 
I,S43 .. , ,., .., .., .., 

'" o o o o o o o 
14,S81 o o o o o o o o o o o o o 
••.se• o o o o o o 14.359 o o o o o o 

1U.•7 "" uooo ..... "" UIO . .!.•42 "-114 11'70 .... . .., ... 11'70 o 

Trimestre 
208.241 1441411 11142148 1022.282 1302. 1&3 1411412 021703 2WA 31 1714.271 1812.~ 1123 U2 133411 16&1.101 1132.11 
IH,tl7 ....... 1S000.3 4244 24S 3171071 2t80 ISI 24oU.711 32214 2 2770 MIS W JUS.W H'l3 W 21'70 o .... 3,421 '·"' 1,123 '·"' 1,011 II.N1J ..... 8,211 1,4)0 1,142 '"' ... , 

o «10012 -3832 31 -203117 3874 t22 IP7.1M 144S4.27 20122.21 1318Ut 1112817 24144 17 30274.12 3811144 42112.11 
43 241 -3132 31 ·203.117 H74.1Z2 lltl7.t81 1&434.27 20122.21 13181.SI tti21U7 UN4 17 3027 •. 12 38111.44 42tt2.61 44121.24 

14,600 

20 02'4 ,. .. 3,420 >.no .. , '·"' ..... 11.1411 ..... 1,211 .... ... , 1,771 ... , 
101 

-12.21'11. ., ... . "' 10 11"4 ••. N% 11 17'% 1114"4 1117% 1102"4 ..... ..... .... 20 02'4 

n ~~~~ 1o.123 10,093 10,063 10,033 2,139 1,327 '·"" 2.3$5 10,136 10,0Ja 10,020 10,002 9,986 ,.,,, 
.. 11'11. _, ""' O.S7% ""' ..... 1001'11. • ..... """ 11.74"4 '"" U H'llo 137&'11. """ 



FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

O l PLOr1ADO 

PREPARAC!ON Y EVALUAC!ON 
SOC!OECONOM!CA DE PROYECTOS 

EVALUAC!ON DE PROFESORES 

NOTA: A LOS ALUMNOS DEL DIPLOMADO LES AGRADECERE INTENSAMENTE 

RESUELVAN ESTAS EVALUACIONES A PROFESORES CORRESPONDIENTES 

A LOS TRES PRIMEROS MODULOS, SOLICITANDOLES SEAN ENTREGADAS 

A ESTE DEPARTAMENTE DE CURSOS INSTITUCIONALES EL PROXIMO LU­

NES 5 DE DICIEMBRE. 

A T E N T A M E N T E. 

LIC. SERGIO ARIAS MURILLO 

:::a:a.::¡o oe M ;;e~:<! CJi:e ae :ac.Jba S ;¡r1rr.er piso . Deleg Cuauhtemoc 06000 México. D.F. APDO Postal M·2285 
:,!~rooos :'2-0955 512·5'21 521-7335 521·1987 Fu 510·0573 521-4020 AL 26 



HKIIESlil PI\RA EViiLUAClOil DE PROFESORES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSEAANZA-APREND!ZAJE. TE PIDE TAMB!gN HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERD~-A TU CRITERIO SEA LA -
CORRECTA. t" •OMBRE DEL PROFESOR~FEDER!CO HERNANPEZ MODULO:_.!_ 
ENSEf'lANZA 

1.- El profesor especificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.· las presentac i enes del profesor fueron organizadas 

4.· El profesor propició el análisis interdiciplinario 

5.· El profesor relacionó su materia con 1 a problemática del 

6.- El profesor demos trio estar actualizado en 1 a materia 

7.- El profesor explicó en form~ satisfactoria las dudas 

B •• El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de ~as actividade5 docentes durante el curso 
contribuyeron si9nificativamcnte al qprendlzaje 

10.- Los temas imparti~os por el profesor pueden aplic~rse a 
mi 1 ugar de trabajo 

C U M P L 1 M 1 E N T O 

11.- El profesor cubrió el prograr.~a analltico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 C E N C 1 A 

pais 

13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.- El profesor e~igió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor exigió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A C 1 O N 

17.- El profesor es::imuló 1 a critica constructiva 

1 B.· El profesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor cs-::imuló la participación en clase 

20.- El profesor mantuvo 1 a atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 o N G l o B A l 

21. • 111 II&'ICUG'I< ~ UliEL - ES: 

ex ce 
1 ente 

·-
~-

Tú recomendarlas a este profesor a tus compañeros NO D 

muy regu· muy 
bueno bueno lar malo malo 

. __, - -
·-- .____ 

¿Por qué?-------------------------------------------------------------------------------------------

¿Cuáles serian tus recomendaciones para el profesor?----------~~----------------------------------~--

pé!;imo 

....__, 

¿cuáles serían tus recomendaciones para el curso?-------------------------------------------------------



ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TO S DEL PROCESO E N S E Ñ A N Z A- A P RE N D 1 Z AJE . TE P 1 DE T A M.B 1 E N HACER U N A E V AL U A­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA'­
CORRECTA. 

NOMBRE DEL PROFESORY .RUBEN TELLEZ SANCHEZ MODULO :_1 __ 
ENSEÑANZA 

1.- El profesor especificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la cnseñanra con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organizadas 

4.- El profesor propició el análisis interdiciplinario 

5.- El profesor relacionó su materia con la problemática del 

6.- El profesor demOs trio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor ex.pl i có en forma satisfactoria 1 as dudas 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al aprendizaje 

10.- Los temas impÚti-aos por el profesor pueden aplicarse -a 
mi lugar de trabajo 

CUMPLIMIENTO 

11.- El profesor cubrió el programa ana11tico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 G E N C 1 A 

pai s 

13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelect~al. 

15.- El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor exigió que el alumno fuera puntual en su~ sesiones 

M O T 1 V A C 1 O N 

17.- El profesor estimuló la crítica constructiva 

18.- El profesor 1 ogróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profe5or estimuló 1 a participación en clase 

20.- El profesor mantuvo la atención del a 1 umno durante las ses i enes 

o r 1 N 1 0 N G L O B A L 

21. - 111 1111' 1 10 1111\1l c..m!IR!I. OO. NIJIFESCiil ES: 

exce muy regu- muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

1 -----1 .- _. 

.__ 

Tú recomendarlas a este profesor a tus compañeros NOD 

iPor qué?--------------------------------------------------------------------------------------------

¿cuáles serian tus recomendaciones para el profesor?--------------------------------------------------~ 

iCuáles serian tus recomendaciones para el curso?. ______________________________________________________ ___ 



E~CUESTA PfiRfi EVALUAClO~ DE PROFESORES 

ESTA_ óNCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSEAANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMBigN HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -
CORRECTA. 

NOMBRE DEL PROFESOR ·:·___.~.c~·..t:P~-,¡.l.uii.I!.AfiN-lJ.M~. --'f~:..s,_TLJE;JBiJAllN:t......rHunuz~. __ MQ 0 U LO:'-.._].._] _ 
E N S E ~ A N Z A 

1.- El ~rofesor especificó claramen~e los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organizadas 

4.- El profesor propició el an~lisis interdiciplinario 

5.- El profesor rclucionó su materia con la problemática del pafs 

6.- El profesor demo~trio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor explicó en forma satisfactoria las dudas 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de la5 actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al aprendizaje 

10.· Los tema5 irr.pútidts por el profesor pueden ilplicar-se a 
mi 1 ugar de trabajo 

e U M P L 1 M 1 E N T O 

·11.· El profesor cubriO el programa analitico 

12.· El profesor llc~ó puntualmente a todas las clases 

E X 1 G E N e 1 A 

13.· El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.· El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.· El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.· El profesor exigió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A e 1 O N 

17.- El profesor estimuló la critica constructiva 
. 18 o. El profesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19 o. El profesor C5timuló la participación en clase 

20o· El profesor mantuvo la atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 0 N G L O B A L 

2 1. • ~ 1 IIP Ui 111110 OUllW. UliEL I"RRIIIfBG;l ES' 

e,.;ce muy regu· muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

·-- . --t r--· _.. 

·--~ 

Tú recomendarlas a este profesor a tus compañeros NO o 
¿Por qué?------------------------------------------------------------------------~~---------------

~Cuáles serían tus recomendaciones para el profesor?------------------------------------------------~--

¿cuáles serian tus recomendJciones para el curso?--------------------~----------------------------------



EUKIIEST!i PJ\RI\ EVALüi1 CíOI~ DE PROFESORES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO fNSE~ANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMB!gN HACER UNA EVALUA­

.CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -
CORRECTA. 

NOMBRE DEL PROFESOR·:· RIIBE N TE LL E Z SAN CHE Z MODULO:_.]_! 
E N S E ~ A N Z A 

1.- El profesor c~pccificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la cnseñ~nza con claridad 

3.- Las presentacloncs del profesor fueron o:-ganizadas 

4.- El profesor propició el análisis interdiciplinario 

5.- El profesor relacionó su materia con la problemática del 

6.- El profesor demos trio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor explicó en forma satisfactoria las dudas 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al aprendizaje 

• 
10.- Los temas impartidOs por el profesor pueden aplicarse a 

mi 1 ugar de traba~ 

e U M P L 1 M 1 E" N T O 

11.- El profesor cubrió el programa analítico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clase:; 

E X 1 G E N e 1 A 

país 

13.- El profesor indujo ül alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.- El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelüntado 

16.- El profesor exi~ió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A e 1 O N 

17.- El profesor estimuló 1 a critica constructiva 

18.- El p"rofesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor estimuló 1 a participación en clase 

20.- El profesor mantuvo 1 a atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 0 N G L O 8 A L 

21. - 111 OP llUiilll/ Qlll3l;IL llliEl. I'Ril!fEiGi! ES: 

exce muy regu- muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

·~.-_. 

·--·~ 

~. 

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

Tú rece -.~ndari as a este ;... ··Jfesor a tus compañeros NO o 
¿Por qué?------------------------------------------------

¿cuáles serían tus recomendaciones para el profesor?---------------~--------~-

¿cuáles serían tus rccomendJciones para el curso? ___________________________ ___ 



EfiKUESli\ Pl'IRI\ EVi\LUAClOII DE PROFESORES 

ESTA ~NCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCEso· ENSE~ANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMBI€N HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -

CORRECTA. NOMBRE DEL PROFESOR':'ROMULO MEJ!AS RU!Z MODULO:_lJL 
E N S E Ñ A N Z A 

1.- El profesor especificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron·organizadas 

4.- El profesor propició el análisis interdiciplinario 

S.- El profesor relacionó su materia con la problemática del pais 

6.- El profesor demoGtrio estar actualizado en la materia 

7.- El profes.or explicó en forma satisfactoria las dud-as 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al ~prendizaje .. 

10.- Los temas impartidos por el profesor pueden aplicarse· a 
mi 1 ugar de trab.a.jo 

e U M P L 1 M 1 E N T O 

11.- El profesor cubrió el programa analitico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 e E N C 1 A 

13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.- El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor exigió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A e 1 O N 

17.- E1 profesor estimuló 1 a crítica constructiva 

1 B.- El profesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor estimuló la participación en clase 

20 •• El profesor mantuvo 1 a atención del alumno durante las sesiones 

O P 1 ~ 1 O N e L O B A L 

21 • - 111 111' 11111\J\\\ Cl1.JIIIW.. U11E1.. l"lli!!FESt11\ ES: 

eJtce muy regu- muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

.__,- _.. 

'-· 

--·-

Tú recomendarías a este profesor a tus compañeros NO o 
~Por qué?·-------------------------------------------------------------------------------------------

~Cuáles serian tus recomendaciones para el profesor?'------------------------------------------------~--

iCuáles serian tus recomendaciones para el curso? ______________________________________________________ __ 



EiiCIJESH'! P1\RI\ E'ii\LiliiCIOil iiE PROFESORES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSEAANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMBigN HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOS!-JR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN Q0E DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -

CORRECTA. NOMBRE DEL PROFESORY RUBEN TELLEZ SANCHEZ MODULO: 111 
ENSE~ANZA 

1.· El profesor c5pccificó claramente los objetivos pel curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organizadas 

4.- El profesor rropició el anállsis interdiciplinario 

5.- El profesor relacionó su materia con la problemática del 

6.- El profesor demos trio estar actualizado en la materia 

7 •• El profesor explicó en forma satisfactoria las dudas 

B.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron si9nificativamente al ~prendizaje 

10.· Los temas impartfdos por el profesor pueden aplicarse· a 
mi 1 ugar de trab!.jo 

CUMPLIMIENTO 

11.· El profesor cubrió el programa analitico 

12.· El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 G E N C 1 A 

pa'i s 

13.· El profe5or indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.· El profesor conduJO el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.· El profe5or exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.· El profesor exigió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M 0 T 1 V A C 1 O N 

17.- El profesor estimuló la critica constructiva 

18.- El profesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor estimuló 1 a participación e~ ;:la se 

20.- El profesor mantuvo 1 a atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 O N C L O B A L 

exce muy regu- muy 
lente bueno bue~o lar malo malo pésimo 

-
·-~ 

Tú recomendarías a e5tc profesor a tus compañeros NO o 
¿por qué?'------------------------------------------------------------------------------------------

¿Cuáles serian tus recomendaciones para el profe5or?, _____________________________________________ ~ 

lCuáles sedan tus recomendaciones para el curso? _________________________________________________ ___ 



EIUCIJESTll 1'1\RI\ EVALUIICIOIII DE PROFESORES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSE~ANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMB!gN HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -
CORRECTA. N o M B R E DEL pRo F Es o R ·:·.,-'--_0 _R ~· _J_O_S_E__c:.J..::.E..::.S ..::.U _s _A_c_o_s_T_A_F_. _M 0 0 U L 0 : _1 __ 1 1_ 
E N S E ~ A N Z A 

1.- El profesor especificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organizadas 

4.- El profesor propició el análisis interdiciplinario 

5.- El profesor relacionó su materia con la problemática del pafs 

6.- El profesor demostrio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor explicó en forma satisfactoria las dudas 

8.- El profesor se preocupó por el apr~ndizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al ~prendizaje 

10.- Los temas imparti4os por el profesor pueden aplic~~e a 
mi lugar de trabaJO 

CUMPLIMIENTO 

11.- El profesor cubri6 el programa anal,tico 

12.- El profesor llcg6 pu~tualmente a todas las clase~ 

E X 1 e E N C 1 A 

13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituy6 un 
reto intelectual. 

15.- El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor cx1gió que el alumno fuera puntual en sus ~c~ione~ 

M O T 1 V A C 1 O N 

1 7. - El profesor c::.timuló 1 a crítica constructiva 

1 B.- El profesor logróque el alumno estudiara con gu~to y convicción 

19.- El profesor estimuló 1 a participación er..,-:lase 

20.· El profesor mantuvo la atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 o N e L o B A L 

21.- IU ClPI:IIIIIlO ~OO.~ ES: 

cxce muy regu- muy 
lente bueno bue~o lar malo malo pésimo 

•----; .--
'--· 

~ --- ------

Tú recomendarías a este profesor a tus compañeros NO o 
iPor qué? _______________________________________________ ~----------------

iCuáles serlan tus .recomendaciones Para el profesor? ___________________________________________ ~--

iCuále~ serian tus recomendJciones para el curso? _____________________________________________ _ 



[W.JESHI PI\RI\ E'lf\LIJH 1011 DE PiWftSÍJil.t:S 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSEÑANZA-APRENDIZAJE. TE PIDE TAMBIEN HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -
CORRECTA. 

N o M B RE DEL pRoFESoR ':'--'--'1--'-'N-""-G .:....· _:Cc.;A.;.:.RL::..:O:..:Sc.;.;.:.AG::.:U:....:I-=L.:..:.A:..:._R ___ ,MODULo: _j.J_I_ 

E N S E Ñ A N Z A 

1.- El profesor especificó claramen~e lo5 objetivos del curso 

2.- El profesor. trasmitió la ensc~anza con claridad 

3.- Las presentaci oncs del profesor fueron organizadas 

4 o- El profesor propició el an5lisis interdiciplinario 

S.- El profesor relacionó >U materia con la problemática del 

6.- El profesor demos trio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor cx.pl icó en forma satisfactoria la> dudas 

6.- El profesor •• preocupó por el aprendizaje de lo> alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamen~e al aprendizaje 

10.- Los temas impartr.oos por el pro;esor pueden aplicarse a 
mi lugar de trabajo 

C U M P L 1 M 1 E N T O 

11.- El profesor cuorió el progra~a analitico 

'12.- El profesor llegó puntualmcn~c a todas las clases 

E GENCIA 

pais 

13.- El profesor indujo al alu~no a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el cu~~o ~un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.- El profesor e~igió que el al~~no estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor e~igió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A C 1 O N 

17.- El profesor estimuló la c~f~ica construc:.iva 

16.- El profesor logróque el a\u;";":.nO estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor cstimul ó la participación en clase 

20.- El profesor mantuvo la a::.enci ón ccl alur:1no durante lO> sesiones 

o p 1 N 1 o N G L O B A L 

11.- 111 IIPIIIIIll'• CiUi1!W.. MI.. ~ ES: 

e~ce muy regu- muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

.____, ,- -
·--·~ 

'-· 

Tú recomendad as a e:;te profesor a tus cor:-.paf.eros NO o 
¿Por qué?--------------------------------------------------------------------------------------------

¿cuáles serian tus rccomendacioi.e5 para el profesor? --------------------------------------------
¿e u á 1 es se ri an tus recomendJc i or.e ~ ¡:~ara e 1 e u r:; o?-------------------------------------------------------



fU¡CIJESHI PARA EVALUA ClOit DE PROFESORES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINIÓN RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSE~ANZA-APRENDIZAJ~. TE PIDE TAMBI~N HACER UNA EVALUA­
CIÓN GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -

coRRECTA. No~1BR E DEL PROFEsoR·:· 1 'lG. ALBERTo MoR E NO BoN ET MODULO :J_I _1-
E N S E ~ A N Z A 

1,- El profesor C5pecificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor .trasmitió la enseRanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organi~adas 

4.- El profesor propició el an.'Uisis interdiciplinarlo 

5.- El profesor relacionó su materia con la problemática del pats 

6.- El profesor demostrio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor explicó en forma satisfactoria las dudas 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- La variedad de las actividades docentes durante el curso 
contribuyeron significativamente al aprendizaJe 

10.- Los temas impartia:os por el profesor pueden aplica-rse a 
mi 1 ugar de trab~o 

e U M P L 1 M 1 E N T O 

11.- El profesor cubrió el programa analftico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 G E N e 1 A 

13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15.- El profesor exigió que el alu~no estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor exigió que el a~wmno fuera puntual en.sus sesiones 

M 0 T 1 V A e 1 O N 

17.· El profesor estimuló 1 a cd~ica constructiva 

18. o El profesor l ogróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor estimuló la participación en clase 

20.· El profesor mantuvo la atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 o N G L o B A L 

2 1 • o 111 111" llllllllllll CLI1&\.I. mL PR:CFISIR E5 : 

ex ce 
lente 

.__ 

Tú recomendarías a este profe~or a :us compañeros NO o 
¿Por qué? _________ _ 

muy regu- muy 
bueno bueno lar malo malo pésimo 

. ---t .- - -. 

~ 

-- -- -- -- ---

¿Cuáles serían tus recomendacione~ para el profesor? ________________________ ~-

.¿cuáles sedan tus recomendaciones para el curso?-----------~----------------



f1U(¡j[Sll\ Pí\RI\ EVALUACiOII DE PROí'í:;)JRES 

ESTA ENCUESTA PIDE TU OPINI6N RESPECTO A LOS PROFESORES EN CUATRO ASPEC­
TOS DEL PROCESO ENSE~ANZA-A~RENDIZAJE. TE PIDE TAMBI!N HACER UNA EVALUA­
CI6N GLOBAL DE LA LABOR DEL EXPOSITOR DURANTE EL CURSO. 
ANOTA CON UNA "X" LA CALIFICACIÓN QUE DE ACUERDO A TU CRITERIO SEA LA -

CORRECTA. NOMBRE DEL PROFESOR·:· !NG •. JuAN DE DIOS GARZA MÓDULO :~_I_I_ 
ENSERAtJZA 

1.· El profesor especificó claramente los objetivos del curso 

2.- El profesor trasmitió la enseñanza con claridad 

3.- Las presentaciones del profesor fueron organizadas 

4.- El profesor propició el análisis interdiciplinario 

5.· El profesor rclücionó su materia con la problemática del 

6.- El profesor demos trio estar actualizado en la materia 

7.- El profesor cxpl i có en forma satisfactoria las dudas 

8.- El profesor se preocupó por el aprendizaje de los alumnos 

9.- 'La variedad de las actividades docentes du:-2:"\te el curso 
contribuyeron significativamente al aprendiiaje 

10.- Los temas impartilos por el profesor pueden aplicarse a 
mi lugar de trabaio 

C U M P L 1 ·M 1 E N T O 

11.- El profesor cubrió el programa analitico 

12.- El profesor llegó puntualmente a todas las clases 

E X 1 e E N e 1 A 

país 

.13.- El profesor indujo al alumno a dar todo lo que realmente pudo 

14.- El profesor condujo el curso a un nivel que constituyó un 
reto intelectual. 

15:- El profesor exigió que el alumno estudiara el material 
adelantado 

16.- El profesor exigió que el alumno fuera puntual en sus sesiones 

M O T 1 V A e 1 O N 

17.- El profesor estimuló la crítica constructiva 

18.- El profesor logróque el alumno estudiara con gusto y convicción 

19.- El profesor estimuló la participación en clase 

20. • El profesor mantuvo la atención del alumno durante las sesiones 

o p 1 N 1 O N e L O B A L 

21. • 111 IPIIIIIiCO Ol.lllllo>n. IIIEl. l"'lmFBGGI ES: 

exce muy regu- muy 
lente bueno bueno lar malo malo pésimo 

Tú recomendarlas a este profesor a tus compañeros NO o 
¿por qué?--------------------------------------------------------------------------------------------

¿cuáles serian tus recomendaciones para el profesor?--------------------------------------------------~ 

¿cuáles serian tus recomendaciones para el curso? ______________________________________________________ ~ 
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SISTEMA FINANCIERO 

EL SISTEMA FIANCIERO 

MEXICANO 
.. 



SISTEMA FINANCIERO 

FUNCION BASICA 

TRANSFERIR EXCEDENTES • AHORRO • DE 
LOS PRESTAMISTAS, UNIDADES 
SUPERAVITARIAS A LOS PRESTATARIOS, 
UNIDADES DEFICITARIAS. 

SISTEMA FINANCIERO 

EN TODA ECONOMIA EXISTEN ENTIDADES: 

Superavitarias de recursos 

AHORRO = INGRESOS - GASTOS 

Ingresos > Gastos 

Pagel 



SISTEMA FINANCIERO 

EN TODA ECONOMIA EXISTEN ENTIDADES: 

Deficitarias de recursos 

AHORRO = INGRESOS - GASTOS 
Ingresos < Gastos 

SISTEMA FINANCIERO 

DEFINICION 

ES EL CONJUNTO DE INSTITUCIONES, 

REGLAS Y MECANISMOS QUE CANALIZAN 

RECURSOS MONETARIOS DE LAS 

ENTIDADES SUPERA VITARIAS A LAS 

DEFICITARIAS DE LA FORMA MAS 

ECONOMICA POSIBLE. 

Page2 

.. 



SISTEMA FINANCIERO 

INTEGRANTES 

• MERCADOS FINANCIEROS 

• INSTITUCIONES 

·EMPRESAS 

• GOBIERNO 

SISTEMA FINANCIERO 

CARACTERISTICAS 

• RENDIMIENTO 

·RIESGOS 

Page3 



SISTEMA FINANCIERO 

RENDIMIENTO: 

ES LA REMUNERACION ECONOMICA 
CORRESPONDIENTE POR EL USO DE 
ALGUNO DE LOS FACTORES DE LA 
PRODUCCION. -David Ricardo, Siglo XVIII .• 

·TIERRA - RENTA 

• MANO DE OBRA - SALARIO 

·CAPITAL - INTERES 

SISTEMA FINANCIERO 

·RIESGO: 

• ES LA INCERTIDUMBRE QUE EXISTE 
RESPECTO A LA OBTENCION DEL 
RENDIMIENTO ESPERADO. 

·CAMBIARlO 

•LIQUIDEZ 

·MERCADO 

Page4 



SISTEMA FINANCIERO 

MERCADOS FINANCIEROS 

• MERCADOS ESTABLECIDOS 

• MERCADOS CONVENCIONALES 

MERCADO DE DINERO 
MERCADO DE V A LORES (CAPITAL) 
MERCADO DE DIVISAS 
MERCADO DE DERIVADOS 

SISTEMA FINANCIERO 

SISTEMA FINANCIERO 

PageS 



SISEMA FINANCIERO 

DINERO QUE 
PRESTA 
LA BANCA. 

LA INTERMEDIACION MAS PURA ES 
LA QUE REALIZA LA BANCA. 
EL DINERO QUE CAPTA LA BANCA 
- DEPOSITO DE LOS AHORRIST AS-

ESTAS ENTIDADES NO SABEN QUE ES LO QUE 
EL BANCO HACE CON SU DINERO NI LES 
INTERESA. YA QUE EL BANCO ES RESPONSABLE 
DE LOS RECURSOS. 

SISTEMA FINANCIERO 

Page6 

LOS ACTIVOS 
FINANCIEROS 

1 



SISTEMA FINANCIERO 
EL DINERO DE LOS INVERSIONISTAS 
SE DEPOSITA EN UNA CASA DE BOLSA 

1 $ +- 4 - 1 PARA QUE ESTA ADQUIERA VALORES 
POR CUENTA DE ESTOS . . EB LO~ INVERSIONISTAS SI SABEN QUE ES LO 

QUE SE lllZO CON SU DINERO, Y SI LES 
INTERESA SABER SOBRE EL EMISOR DE LOS 
INSTRUMENTOS Ql "E FUERON ADQUIRIDOS. 

DINERO QUE El INVERSIONISTA 
PRESTA Al EMISOR DE UN 
VALOR, SI ESTE NO CUBRE 
SU DEUDA, LA CASA DE BOLSA~;;;>-_:.::::;: 

NO ES LEGALMENI"E 0:: 
RESPONSABLE, Y El 

"'INVERSIONISTA DEBERA 
DEMA!'IDAR Al EMISOR. 

SISTEMA FINANCIERO 

Page7 

TRANSMITE 
LOSACIIVOS 



SISTEMA FINANCIERO 

INTERVENCION GUBERNAMENTAL 

·MOTIVOS 

• REGULACION 

• DESREGULACION 

• LIBERACION VS. APERTURA 

ORIGEN DEL RIESGO 

S 
DEMANDA DE 

CREDITOA 
LARGO PLAZO 

-+------i 

DEMANDA DE 
DEPOSITOSA 

CORTO PLAZO 

PageS 
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SISTEMA FINANCIERO 

RELACIONES 
MACROECONOMICAS 

RIESGO P AIS Y 
CALIFICACION DE 

EMISIONES 

¡f. 



SISTEMA FINANCIERO 

AMBITO MACROECONOMICO 
DE LOS 80'S 

• CONFIANZA 

·PRECIOS 

• PARIDAD CAMBIARlA 

• TASA DE INTERES 

SISTEMA FINANCIERO 

POLITICAS CORRECTIVAS 

1.- AJUSTE MACROECONOMICO (FMI) 

2.- AJUSTE ESTRUCTURAL (BM) 

Page 1 
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SISTEMA FINANCIERO 

EST ABILIZACION ECONOMICA 

• ESTABILIDAD DE PRECIOS 
Control y disminución de precios. 
SoUteamiento de las finanzas públicas. 
Reducción del deficit del sector público como% 
del PIB. 

• ESTABILIDAD CAMBIARlA 

Evitar bruscas y frecuentes devaluaciones de la 
~ moneda. (Requiere de estabilidad de precios). 

SISTEMA FINANCIERO 

CAMBIO ESTRUCTURAL 

• APERTURA ECONOMICA 
Fin al proteccionismo. 

• ELIMINACION DE SUBSIDIOS 
Redimensionamiento del sector pública. 

• DESREGULACION 

Estimulación de la inversión extranjera. 

Page2 
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SISTEMA FIANCJERO 

• RIESGO P AIS 
MIDE LA CAPACIDAD QUE TIENE UN PAIS 
PARA HACER FRENTE PUNTUALMENTE A 
SUS COMPROMISIS Y OBLIGACIONES EN 
MONEDA EXTRANJERA. 

SERVICIO DE LA DEUDA 
COMPONENTE ECONOMICO INTERNO 
COMPONENTE POLITICO INTERNO 

SISTEMA FINANCIERO 

CARACTERIXTICAS COMPARATIVAS 
INTERNACIONALES DEL RIESGO PAIS.-

• VOLUMEN DE RECURSOS. 

• PLAZOS DE POSIBLE INVERSION. 
• COST{)S RANCIE ROS. 

• ESTRUCTURA DE LOS PORTAFOLIOS. 
• RESERVAS A IMPORTACIONES (meses) 

Page3 



SISTEMA FINANCIERO 

CALIFICACION Y AGENCIAS 
EL PROCESO" DE CALIFICACION DE VALORES LO REALIZAN 
EMPRESAS O AGENCIAS QUE EN BASE A LA 
ll';rORMACION DISPONIBLE Y A SU ALCANCE 
DICTAMINAN CALIFICACIONES DE A CUERDO A LA 
CALIDAD DE LOS VALORES EMITIDOS. 

SE CALIFICA EL GRADO DE RIESGO O INCERTIDUMBRE 
RESPECTO AL PAGO DE INTERESES Y AMORTIZACIONES 
POR PARTE DE LOS EMISORES DE LOS TITULO S EMITIDOS. 

LA CALIFICACIONES OTORGADA A LA EMISION 
REALIZADA Y NO A LA EMPRESA. 

OsiSTEMA FINANCIERO 

CONCLUSIONES 

·TASAS DE INTERES 
• POLITICA FISCAL 
•INFLACION 
·TIPO DE CAMBIO 
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EL MERCADO DE 

VALORES 



1 IIU Mercado de Valores 

e DEFINICIONES Y FUNCIONES 

e INSTITUCIONES 

e PARTICIPANTES 

e INSTRUMENTOS 

1 1111 Mercado de Valores 

MERCADO 

HECHO, ACTO, LUGAR DONDE OCURREN 
LIBREMENTE OFERENTES Y DEMANDANTES 
DE BIENES, PRODUCTOS O SERVICIOS 

Pagel 



1 1111 Mercado de valores 

MERCADO DE VALORES 

HECHO, ACTO, LUGAR DONDE OCURREN 
LIBREMENTE OFERENTES Y DEMANDANTES 
DE RECURSOS MONETARIOS 

$ 

1 110 Mercado de Valores 

MERCADO DE VALORES (lnstitución).-
E~ LA INSTITUCION QUE PERMITE EL LIBRE INTERCAMBI 

DE RECURSOS MONETARIOS DENTRO DEL SISTEMA 
FINANCIERO SIENDO UN ELEMENTO MUY IMPORTANTE 

DE CAPIT AL!ZACION DE LA ECONOMIA 

$_ MERCADO DE 
/ VALORES 

Page2 
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1 1111 Mercado de Valores 

ENTIDADES PARTICIPANTES • 

e BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. de C. V . 

. e CASAS DE BOLSA, S.A. de C.V. 

e S.D.INDEVAL, S.A. de C.V. 

e SOCIEDADES DE INVERSION, S.A. de C.V. 

1 1 IU Mercado de Valores 

-$ _...;.....¡._ 

1 SHCP !llc.N.V. 11 BANCO 
DE 

o~•t 
INDEV AL C. de B. . GRUPO ESPEClAUST A 

FINANCIERO BURSATIL 

~~~ FONOODE 
~ 11.:!.1~ CONTINGENCIA 
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V.-
ANALISIS DEL COSTO 

DE CAPITAL 

M. en l. JUAN DE DIOS GARZA DE LA PAZ. 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
DEFINICION 

COSTO DE CAPITAL : 

ES EL COSTO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS INTERNOS Y 
Y EXTERNOS QUE UTILIZA LA EMPRESA . 

METODOS DE COMPUTO : 

1) COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

2) TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL 

3) RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 



~ 
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ANALISIS COSTO DE CAPITAL 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

COSTO PONDERAQO PE CAPITAL : 

TTT\.·V 

ESTE SE DETERMINA PONDERANDO LAS PROPORCIONES DE 
CADA UNO DE LOS ELEMENTOS QUE INTEGRAN LOS RECURSOS 
CON SU COSTO INDIVIDUAL. 

EJEMPLO: 
COSTO 

ELEMENTO MONTO PORCENTAJE !NQ!V!OUAL PONQERAQO 

Deuda Comercial S 3,000 14% 

Deuda financiera 11,000 50% 45 ... 22.5% 

Aportaciones 6,000 27% 50 ... 13.6% 

Utilidades 
2,000 9% ....... 4.5% 

TOTAL ~--------- ·····-···-· 
$22.000 100% 40.6% 
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ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL 

TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL : 

ESTA TASA SE APUCA SOBRE TODO EN LOS CASOS 
. EN QUE SE PRETENDE CONOCER LA RENTA91LIDAD 

DE LAS INVERSIONES EN EMPRESAS CERRADAS. 

ELEMENTOS: 

FLUJOS DE EFECTIVO (F. E.) 
PLUSVAUA CORPORATIVA (P.C.) 
INVERSION ORIGINAL (1.0.) 
TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL (T.R.I.) 

F.E. + P.C. 
T. R.l. = ----------------·--

1.0. 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

PROCEDIMIENTO DE COMPUTO 

PROCEQIMIENTO QE COMPltTO : 

1. INVESTIGACION DE "BETA L" DE EMPRESAS PUBLICAS 
SIMILARES O PERTENECIENTES AL MISMO SECTOR 
INDUSTRIAL AL DE LA EMPRESA A EVALUAR. 

FUENTES DE INFDRIIACION 
EXTERNAS: THE VALUE LINE INVESTMENT SURVEY 

MERRILL LYNCH CAFITAL MARKETS 
INTERNAS: ANALISIS BURSATIL. BANCA DE INVERSION 

2. CALCULAR "BETA U" DE LA EMPRESA O SECTOR 
DETERMINADA EN EL PASO ANTERIOR, EN BASE A 
SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( D/C ), Y SU TASA 
IMPOSITIVA ( T ). 

3. CALCULAR "BETA L" DE LA EMPRESA A VALUAR, EN 
BASE A SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( D/C ), Y 
SU TASA IMPOSITIVA ( T ). 

;.¡ 
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ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

DEFINICION DE BETAS: 

BETA EMPRESARIAL (BETA L): INDICADOR QUE MIDE 
LA VARIACION DE LOS RENDIMIENTOS DE LA EMPRESA 
CON RESPECTO A LOS DEL MEI:ICADO 

R Empresa 

R Mercado 

E(r) = r1 + (Beta L)•(rm - r1) 

JDG&E.PI\2 L.AM~t.:a 

JOGSEP8Z 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

EJEMPLO 

-·EJEMPLO: 

EMPRESA DE SERVICIOS DE TRANSPORTE AEREO 

ACTIVO : 11711.8 ACTIVO DISPONIBLE : 100.0 
CAPITAL : 3711.0 DEPRECIACION : 30.0 
DEUDA : 300.8 PASIVO FINANCIERO : 1110.0 

CAPITAL : 40S.e:; (AÑO. 4) UTIUDAO OPERATIVA : 110 

UTIUDAO NETA : 22 

8L 1) INVESTIGACION DE 8 L DEL SECTOR 
B U = ·······-··:·····--·······-······ 

2) CALCULO DE 8 U DEL SECTOR { 1 + (( D/C) • ( H ll } 

3) CALCULO DE B L DE LA EMPRESA A VALUAR 

4) CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO E(., DE ACUERDO 
A LA UNEA DEL MERCADO DE INSTRUMENTOS 

.. 
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M. en l. JUAN DE 0108 OMlA DE LA PAZ 

ANAUSIS COSTO DE CAPITAL 
OEANtCtON 

001 FO M CAffiM. : 
ES El COCS"FO DE LOS IIJliCUIItSOS f'W.NC :EAOS INTEP\H06 Y 
Y EX lb Ji J J6 ~ I.J'TI.RA LA Bol lE &A 

METOOQS 1JE CCMVfO : 

1) COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

2) TASA DE RENTASILIOAD INTEGPAL 

3)RENDIMIENTO EMPAESAAIAL PROMEOtO 

• 

¡-
------------------------~~3 
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ANAUSIS COSTO DE'CAPITAL 
COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

CQSJO PONDERADO PE CApiTAl. : 

ESTE SE DETERMINA PONDERANDO LAS PROPORCIONES DE 
CADA UNO DE LOS ELEMeNTOS QUE INTEGRAN LOS RECURSOS 
CCN SU 008TO INDIVIDUAL 

'f'l'l o: COSTO 

•nn•o MONIQ 
• 3,000 
"11,000 

-...... ''· INDMQUA!.. 

o.- Cl'" dci: o...•· '11 
.. 1 Jll 11 ....... 

TOTAL 

11,000 
2,000 

122.000 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
TASA DE RENTABILIDAD INTEGRAL 

TASA PE AENIAB!UDAO !NJEGRAI.. : 
ESTA TASA SE APUCA SOBRE TODO EN LOS CASOS 
EN QUE SE PRETENDE CONOCER LA RENTABIUDAD 
DE LAS INVERSIONES EN EMPRESAS CERRADAS. 

FJ EMENTQS: 

FlUJOS DE EFECTIVO (F.E.) 
PlUSVAUA CORPORATIVA (P.C.) 
tNERSION ORIGINAL (1.0.) 
TASA DE RENTABIUDAD INTEGRAL (T.R.I.) 

F.E. + P.C. 
T.R.I. = ----.. ---------

1.0. 

22.1. 
U.ft. 

4.1 • 

40.ft 
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ANALISIS COSTO DE'"OAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

DEf!N!CfON pe BETAS: 
BETA EMPRESARIAL (BETA L): INDICADOR QUE MIDE 
LA VARIACION DE LOS RENDIMIENTOS DE LA EMPRESA 
CON RESPECTO A LOS DEL ~PICADO 

R...,_l 

RMercado 

E(r) - r1 + (B•ta L)•(rm - 11') 

ANALISIS COSTO DE CAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

PROCEDIMIENTO DE COMPUTO 

pRQCFQIMIENIO DE COMpUJQ : 

1. INVESTlGACION DE "BETA L' DE EMPRESAS PUBUCAS 
SIMILARES O PERTENECIENTES AL MISMO SECTOR 
INDUSTRIAl. AL DE LA EMPRESA A EVALUAR. 

1 lb 11 .rQIIIIACIOII 
EXI&II\li4a: TME.YALUE LINE INYESTMENT 8UIIYEY . 

MEI'IRIU LYHOi CAPITAL MAAKETS 
MI U ZL ol: AHAUSIS BURSATIL. BANCA DE INYERSION 

2. CALClJI..AA "BETA u· DE LA EMPRESA O SECTOR 
DETERMNAD-' EN EL PASO ANTERIOR, EN BASE A 
SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( D/C ), Y SU TASA 
JtMI'OSfT1V A ( T ) . 

3. CALCULAR 'BETA L' DE LA EMPRESA AVALUAR, EN 
BASE A SU RAZON DE APALANCAMIENTO ( 0/C ), Y 
SU~~A T. 

---

Í" 
------------------------------------------~ 
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ANALJSIS COSTO DE-cAPITAL 
RENDIMIENTO EMPRESARIAL PROMEDIO 

EJEMPLO 

---g.JEMPLO: 

•~ m ;~&l 
CAPITM. : 401 • CAAo 4 UYU)AD OPERATIVA : 10 
UTIJOAO HITA : e . 

: ·:_: .. 

1)1NVE8111116UR •li.'-Jlt] ICM a u • ___ 1 _L ---
• • J''-<- .---

., CALCUlO C. 1 V- 1 E ! ICWi { 1 + R D,c:¡ • (1-T )J } 

tt CAI..CULD DI t L el LA C TAllA A VALUAR 

• CALCULD DI! LA lMl. OhCUENTO E(l) DE ACUIIIDO 
A lA LINEA DEL 2 1 CAillG DI -.rRUMENT08 
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ESTRUCTURA DE CAPITAL 

'· 

. .. 

¿QUE ES LA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL? 

ES LA INTEGRACION PROPORCIONAL 
DE LOS RECURSOS CON QUE FINANCIA , 

LA EMPRESA SUS ACTIVOS ., 

- ---------------------------
ft 
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¿cUAL ES El-
OBJETIVO? 

• ESTABLECER LA ESTRUCTURA 
, OPTIMA QUE MAXIMICE -
PRECIO DE LA EMPRESA -

¿QUE IMPLICA LA 
POLITICA DE 

ESTRUCTURA DE CAPITAL? 

UNA ELECCION ENTRE 
LOS RIESGOS Y EL 

RENDIMIENTO ESPERADO 

1 ---------------~--------~·L-
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LA OrlTIMA 
ESTRUCTURA DE -CAPITAL 

• 

ES LA QUE: 

EQUILIBRA EL RIESGO 
Y EL· RENDIMIENTO · 

Y POR TANTO 

MAXIMIZA EL PRECIO 
DE LA EMPRESA 

EMPRESA "8" 
BALANCE GENERAL 

ACTIVO CIRCULANTE 100,000 DEUDAS O 

ACTIVO FIJO 100,000 CAPITAL 200,000 

TOTAL ACTIVOS 200,000 TOTAL RECURSOS 200,000 

• 

. --~---------------------------------
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VENTAS 

EMPRESA ·a· ·­
ESTADO DE RESULTADOS 

COSTO DE VENTAS 
UTILIDAD BRUTA 

GASTOS GENERALES 
UTILIDAD DE OPERACION 

INTERESES 
UTILIDAD ANT~S IMP . 

IMPUESTOS 
UTILIDAD NETA 

200,000 
120,000 
80,000 

40,000 
40,0QO 

o 
40,000 

16,000 
24.000 

OTROS DATOS 

• ·Utilidad por Acción • UPA • 24,000/10,000 • 2.40 

• Dividendo por Acción • OPA • 24,000/10,000 • 2.40 
• 

• Valor en Libros por Acción • VL • 200,0Q0/10,000 • 20 

• Precio de Mercado por Acción • Po • 20 
. 

• Razón Preck>/Utilidades • P/U • 20/2.40 • 8.33 Veces 

. -
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EFECTO DEL 
APALANCAMIENTO. _ 

FINANCIERO 

ENTRE MAS ALTO SEA EL 
PORCENTAJE DE DEUDA3 

V • 

MAS RIESGOSAS 
SERAN, Y POR TANTO 

. - - • • • ...,... ....... - ........ - ""\ - - • '\ 1' 1 ("'\ -r 1\ r" 
-:;,t 
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· TASAS DE INTERES PARA 
DIFERENTES NIVELES''DE 
APALANCAMIENTO 

TASA DE INTERES 
MONTO SOLICITADO RAZON DE DEUDAS/ SOBRE TODA 

EN PRESTAMO ACTIVOS LA DEUDA 

20,000 10IJI. 8.0% 

40,000 20% 8.3% 

60,000 30% 9.0% 

80,000 40% 10.0% . 

100,000 50% 12.0% 

120,000 60% 15.0% 

.. 

ESCENARIOS DE LA ECONOMIA 

• CRISIS 20% = VENTAS DE 100,000 

• NORMAL 60% = VENTAS DE 200,000 

• AUGE 20% = VENTAS DE 300,000 

.---------------------------------------



1 -

EMPRE:SA "B" 
ESTADO DE RESULTADOS­

DEUDAS 1 ACTIVOS • 0% 

PROB. DE OCURRENCIA 20% 60% 

VENTAS 100,000 200,000 

COSTO DE VENTAS 60,000 120,000 
40,000 80,000 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS GENERALES 40,000 40,000 

UTILIDAD DE OPERACION o 40,000 

o o 
INTERESES o 40,000 
UTILIDAD ANTES·IMP 

IMPUESTOS o 16,000 
o 24,000 

UTILIDAD NETA· .. .- ~ -·- .. -.. 

UPA ESPERADA (Kb) 
(10,000 ACCIONES). 

o 2.40 

.. UPf. ESPERADA (Kbl) • 2.40 

OESV. ESTANCAR • 1.52 

EMPRESA "8" 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEUDAS 1 ACTIVOS • 50% 

PROB. DE OCURRENCIA 20% 60% 

VENTAS 100,000 200,000 
COSTO DE VENTAS 60,000 120,000 
UTILIDAD BRUTA 40,000 80,000 

GASTOS GENERALES 40,000 40,000 
UHUOAD DE 0Pr- ACION o 40,000 

INTERESES L 12,000 12,000 
UTIUDAD ANTES IMP (12,000) 28,000 

IMPUESTOS (4,800) 11,200 
UTLIDAD NETA (7,200) 16,600 

lJiPA ESPERADA (Kb) (1.44) 3.36 

.IJDA ESPeRWirP\· (Kb1) • 3.36 

DESV. ESTANCAR • 3 04 

20% 

300,000 
180,000 
120,000 

40,000 
80,000 

o 
80,000 

32,000 
48,000 

4.80 

20% 

300,000 
160,000 
120,000 

40,000 
60,000 

12,000 
68,000 

27,200 
40,800 

c.= .......... --.....=--- ' 

8.16 
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·Cálculo de la Desviación Estandar de la UPA esperada 
1 Para Deudas 1 Activos = 0.00% 

1 \ - (1) ! (2) 1 (3) 1 (4) 
¡ j Probabilidad : UPA Kb (1) x (2) 

1 

Kb - Kb1 

(5) 
(1)x(4)""2 

' ---~--·· 
'Escenario !de Ocurrenc•a·\ . . 

1 o.ooo' · Pesimista \ 20% • 0.00 
' • 1 

; 
¡ 

' 1.440: 

-2.40 1.15 

0.00 0.00 
: Normal · \ 60% 2.40 

1· 
• Optimista 

1 

1 

RAZON DE DEUDAS/ 
ACTIVOS 

0% 

10'r. 

20"fo 

30or. 

-40'r. 

50 "lo 

60"4 

20% 4.80 0.960¡ 

Kb1 = 2.40 

• .•. 

UPA ESPERADA 
(Kb1) 

2.40 

2.56 

2.75 

2.97 

3.20 

3. 

3 .. 

2.40 1.15 

Varianza = 2.30 
Desv. Est. = 1.52 

'· 

DESV. EST. 
DE LA UPA' '(Kb1) . 

1.52 

1.69 

1.90 

2.17 

2.53 

3.04 

3.79 

-
-s1 
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DETERMINA~ION DE LA 
ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL 
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Estructura de Capital 

Se le demoiT.ina Estn.Jetura da Cap;:aJ a la ir.teg;ación prcporcicr:al que guarda el lado 
cerschc cei talanes. est':: es. !a c::rrccsicifn ce ct:ligacicr:es y rec:...rscs prq::ios c::n que 
se ~r:ar.c:an :as c¡::erac:cr:es de :.ma empresa. 

E! ct:¡etivo del estudio de la Estru~ra de Cacital es maximizar el valor de una emcresa 
a :ravés de un n1vel acec:..:aco de acalancarnlento que, a su vez, permita maxim1zar las 
ut1iicaces es¡:eracas de .:na empresa. 

. ' 
La política ce Estru~ra ce Capital implica una elec::ién entre el riesgo y los rendimientos 
esperados. La óptima estr\Jc:ura ce capital es la que logra un equ1librio entre estos 
nesgcs y rendimientos y, por :ante, maximiza el prec:o de la ac::ién. 

C.::lnsideracicnes Básicas 

Ar:tes de ;niciar con la ::eterminac:én de la astru~ra éctima de ::apital ss ;m¡::crtante 
ces:acar :as s;¡;;uientes c::r:s1derac:cnes: 

a) Cada uno de ics c::mpcr:en:es de la es:ru~ra financiera :ier:e un c:::sto especffico 
de ac:;erco a su ~:esgo impuc:to, desee el punto ce vista ::e ics inversicimS"..as. 

b) El capital contacle invertido por :os ac:::onistas es el financiamiento más riesgoso 
y ;::cr :o :ante el ::~e mayores u:1licaces esceracas ~equiere. 

Cererminac:ón del C.::lsto Pcnderaco de Capital 

E: c::sto ce caca :;na ce :as partes :nte¡;;rar.tes de !a estru~ra ce capital se denomina 
C;:;s:o C;:;mccr.ente, a c::ntinuac:én se expone la forma en que se ceterm1na caca uno 
de as:cs Ccs:cs Ccmpcr:entes: 

~) Ei Cesto C,;¡mpcr:ente para el Caprtal Contable (Ks) se determina de la Sl¡;;uiente 
forma: 

RF = Rencimiento libre ce ries¡;;o (Generalmente se consiceran !os rendimientos 
otcn;ados por les Cartmcados ce la Tescren·a de la Feeeración "CEi'ES", 
u otro instrumento s1mliar) 

K... = Rendimiento del Mercado o sot:re una ac::ién promedio 
b = Coeñc:ente de riesgo cei negoc1o en relac:ón con el promedio del mercado 

La formula anterior se basa en que un inversionista puece obtener por su dinero 
un rencimiento lit:re de riesgo (RF), sin embargo, al preferir invertir en una 
empresa, asume un nesgo adicional. por lo que su inversión espera ganar el 
renoimiento libre ce nesgo más un premio (K,. - RF), el cual a su vez está 

..... - .. --· - ---·--



;:crcerado por el c=eñciente de :-ies~o (b) :m~1ic::o ce :a =~~resa o .::rcyec:o en 
el que invierte. Si la empresa en que invierte fuera una em¡::resa promedio, el 
c:e~c:ente ce riesgo ser~a iG·~JI a ~, y3. :;we 1a er:1~r:sa :::~e ~r'l r:es¡;;o semejante 
al :el mercado ~rcmeeio. ;:ero si la em;:resa es de alto ries~o. el cceñciente seria 
rrayor a 1. con io que el ;:rem1c :s;:eracc ;:cr el nvers;cr:;s:a será :-naycr al del 
;:remedio del mercaco. 

Existe en México una ;:¡ut:licac:én de Sanamex en que se er.c:.;entran las Betas 
Ca!C:.Jiadas ~ara :as empresas :;we c:::t1zan en bo1sa. s1n emcargo. en caso de no 
;:ccer ac:::eder a cicr1a _:;ut:licac:én ;:ccemcs determinar ~a 2eta ce ur:a em~resa 
e ;: rcyec:o ce la s;gu,ente fc:·:na: 

E¡emplo :el calculo de la Beta de una empresa con información histérica de su 
rencim1er:to y rendimiento h1sténco del mercado. 

1 
' 1 
¡ 

1 
1 

' 1 
' 

1 

' ' 

1 

1 
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P::..-a caJC:.Jiar :a Beta de la empresa se utiliza la siguiente formula 

BETA (b) =~K. nMK') ¡ ~M2 
• riM2

) 

Ccr:detMK es la suma de les produc:os c:-uzados (7); n, el número de años: M, 
el ::remedio de rendimiento' en excéso del mercado; R, el promedio ce rendimiento 
er: exceso ce la empresa, y t..~2 • la suma de los cuadrados de los rendimientos 
en exceso del mercaco, por :o que substitl.Jyendo los valores obten1dos en el 
c:.;adro anterior, la formula qwedaria de la siguiente manera: 

Beta (b) = (. ~ ~87·((10)(.06)(.076))) 1 (.1736-((10)(.06)2
)) 

Beta (b) = .0731 /.1376 = 0.53 



El valer ce 0.53 ncs :ncica que !a empresa jene un .-:es¡;c :r:tencr al del prcrr.ec;o 
del mercado, por lo c;ue el rendimiento es¡::erado ce edta empresa seria infenor 
al cel promedio del mercado, pero supericr al del re.-:=:r.::e.-:!~ li:Jre ce r;eSGO. 

A ~ar.era ce ilustrac:én supcr:¡;amcs c;ue R.=S%, K.,.= ~e~ y b =0.53, ::::n i·J c:.;e 
el cesto ce cap1tal de la empresa se calc:.;lar:a substrtL;yerco les valores ar.tencres 
en la formula ya conocida Ks = RF.,. (K,.· RF;b, c;ueéar:cc de la siguiente forma: 

Ks = .06 + ((. iO • .06)(0.53)) 

Ks = .C812 = 8.1~ 

Si !a beta de la empresa tuera de 1 .a, por ejempo, el rendimiento esperado seria 
ce 

Ks = .06 + ((.10 • .C6)(1.9)) 

Ks = .132 = 13.~ 

C.::mo se puece acrec:ar, caca empresa o ¡::rcy~o tiene un grado de riesgo 
.cropio, ~r :o c;ue el ccs:o de cap¡tal para caca empresa es diferente. 

E.~1ste ctra !arma de determinar Ks, aclicando el enfccue del Rendimiento por 
Siv1cendcs :nás :a Tasa ce Crecim1ento o Pujo ce E'ec:ivo Descontado. 

Es:e enfccue parte del supuesto de c;ue el rendimiento esperado de una ac=ión 
:e cap1tal c:::mún es:a en fl.mc:én, en ~.:1ma ir:s:anc:a. ce !es divicendcs que 
;:ague, es:o es. 

P~ = D,/(1'-Ks)' - D:1'(1-Ks)2 
- ... 

,l.quí PJ es el ;:recio ac:ual de la acción; D, es el divicenco esperado que será 
;:ac;;acc al Rnai del año t y Ks es la tasa esceraca de ~encimiento. Si se escera .· 
:ue les dividendos c~ezcan a una :asa c=nstante, !a ec:.Jación anterior se reduce 
a la siguiente expresión 

P~ = D,/(Ks-g) 

Conde g es igual al porcentaje de c~ecimiento de :os dividéndos. Pocemcs 
cescejar Ks ;¡ara obtener la tasa de rendimiento escerada sobre el cacital 
contaele común, que en equilibrio es igual a la :asa r~uerida de rendimiento. 

Ks ,;, D,/P0 + g 

A manera de ilustración suoongamos cue las acciones ce una empresa se venden 
en S21. 73; su próx1mo dividendo esperado es ce $1.43 y su tasa esperada de 



crec:m1ento es .:el 6.5%. 

Con lo anterior tenemos que la tas.a de rendi~iento rec;uerida por la empresa es 
del 13.2%, ig~al a la !aSa es¡::eraca ce renci~iento. 

Ks = 1A3/21.73 + 6.5% = 6.5% + E.S% = 13.~ 

2) El Cesto Componente de las nuevas emisiones ce ac:::enes comunes o del cacital 
contac:le externo Ke, es más alto c;ue el c::sto de ~as unlicaces retenicas Ks, 
decico al costo de c::locac:ón de :as nuevas ac:::enes c:::munes. 

Para determinar el Cesto Componente cel nuevo ca¡::itai c:::ntat::1e, suponiendo c;ue 
se espera un crecimiento constante se aplicaría la sigu1ente formula 

Ke = D,/(P0(1·F)) + g 

Dance Fes el porcentaje de coste de cclocac:én, por :o :ar.tc PJ(1-F) es el ¡::rec:o 
neto ::or acc:ón que rec:t::irá la ccmc:añía. Sl..ccnier.:::::: c;~e :a ;m¡::resa :er.;;a ~:"1 
cesto de colccac:én del ~ Oo/o el costo del n~,;evo ca¡::¡tal sería 

Ke = 1.43/(21.73{1-J.i)).,. 5.5':-'o 
~ 

-Ke = 1.46/19.56 + 6.6% 

Ke = 7.3% .,. 6.5% = i3.S% 

Les inversier.istas requieren un rencimiento ce Ks = 13.2:% sin embargo, decide a 
les costes ce ::o1ccac:én la empresa dec:e garar más :el 13.2% sacre los :ondas 
cbten1dos en ~a venta de ac:::cnes a ñn de ;:rcpcrc:cnar este rendim1ento. 

3) Para :eterrr.inar el C.::sto C.::mpcr.ente de la ::euda (Kd), se considera el esc:;do 
ñscaJ (1-T) a fin de determinar el costo real :e la deuda, con lo que la 'crmula 
para cbter.er el C.::sto Componente ce la De~.;da quedaria de la siguiente manera.:. 

Kd(1·T) = i(1-T) 

Dance T = a !a tasa ftscaJ de la emc:resa; i "' a la tasa nominal de los pasivos de 
la empresa 

Su¡::cnienco c;ue la empresa consige crédito a una tasa del 10% y su tasa ñscal 
es del 40o/o, el cesto de la deuca sería el sig~iente: 

Kd(1-T) = i(1-T) 

Kd(1-T) =a. 1{1-0.4) 



KcW·7; = :.:6 = ~ 

4) El Costo Cor.:;:cr . .:r.t.: c.: las ~.::::c:-es P:~'~:e~~es (K;::s) que se usa para 
:ererr.:irar ~~ces:: :crceracc ce :ac:~al. es el :ivicer:co :referente (Dp), divid•co 
er::re :1 ?·ec:o :-.ere :e :r.::s:C:n ,P-:), e :1 :rec:c ::.a ·ec:ce a ~rr-:cresa :::es:-.es 
ce ceéuc:r :es :::s:cs :e :cicwc:C:n. :::n ·a ::..e 'a 'crr.:1..;a :~.:ecar:a :e ·a 
Sl~u•ente 'crma: Kcs = :c1 Pn 

?-:r e¡emc:o. succr~amcs cue una em~resa ::er.e ac::cnes ;:reierentes ct.:e :a~an 
'.Jn Civ•cenco :c:1 ce S~2 ;:¡or ac:::én y :L:e :ic:1as ac::cres se ''ercen an S~OO 
caca una. Si se arr-:r.en ~t.:evas ac:::cnes :e cacrtal ::eiererte, a err.~·esa .r.c;.rT.~:i 
en un ccs:o ce s~.:scncc:cn del 2.5%; o ce S2.5 ;::cr acc:ón. '/ ;::cr enea rec:birá un 
neto ce SS7 .5 :::cr ac:::én, por !o que el :esto ce1 :ácrtat .:::reierente seria gual a 

K;s = ~~- 97.5 = O. ~231 = i2.3~'% 

Ac:c:craur:ente a !es C.:s:cs C.:m!=cnentes ar.tencres. deceremcs ccns•cerar :o 
s:~:..::ente: 

a) ..En e1 case de Méx1co. det:u:c at :erc:-enc .r::ac:cr:ar:c. el C.:s::: 
C:mccner.te :e 'a Deuca acemás :e :::sm1nu•r :a :asa ncminat ccn el 
esc:.;cc ~sca1 :e: era acic:cnarse c::n e! :::s:c por ,:csic:én mcnetana. a ftn 
ce :eccnccer :a _.t,licac ::..:e :ecrese~ta :ara la emcresa el cetenoro :e 
~c:er accL::s:tivc cel cinerc ace:..:caco. C:r. ·a anter'cr 'a fcrmula del cesto 
cc:7::crer.:e :e :a :euca q~.:ecar'a :e :a s:~uiente :r:anera: 

Kc(~-T) = i(1·T)-(T)( ), ccnce es :¡;t.:al a 'a inftac:én. 

b) E: :este ce !as utiiicaces retenicas es :¡;:.;a1 al rendimiento es~eraco ce Ks. 
~cr :o :ar.to. :a empresa cecerá ;anar sacre estas .Jtliidaces por !o mer:os 
:ante c::r.:o los ac:::onis:as pccrian ;anar en inversiones alternativas d~. 
r;es;o c::mparat:•e. por !e que si !a emcresa .10 p~.:ece invertir las utilic!aces 
reten1cas y :;;anar por lo menes Ks. entonces det:ería pa~ar estos fonccs 
a :es ac=:cnistas y ,eermrtirles :nvertlr cirec:amerne en otros activos que si 
prcporc:cnen es:e rendimiemo. 

e) .Acic!onalmente ia empresa ;::uece ~nanciarse a traves ce c~éditcs sin cesto 
ncm1na1. como sería el caso ce :es ~rcveedcres o de los impuestos 
c:feridos, mismos que aunque :ieren un costo ce desc~ento. no sen 
c= . .,siderados normalmente en la determiMCión del costo poncerado de 
ca~rtal. 

Las proporciones cp1mas de deudas. capital preferente y capital contable común, junto 
ccn los cos:os com¡:cnentes de capital se usan ;::ara de!erminar el Cesto Ponderado ce 

• 



Captal (Ka). per e¡em¡:::e. s-.:ce~¡;;a~cs ~t.:e ~a e~cresa xr= ::e~e ~,;ra esm.:~ra é:::::ma 
ce capital que implica un 30% de de1..cas. un 1C% de ae:::e~es ;:referentes y un 6C""o ce 
cacital c::ntat:le c::mún. E! c::sto ce s~.os C:eucas ce Kd = iC%; el .::s::: e; sus .::::':~~s 
-·"'"r"~·es .. s ·e "'-s- · ""'' .:o¡ ·-s·- ·e •· · -~e···, --~·-c·e --~•·n ., "'e 'as ·t'~t·-'·"'es .-~-·--•·· - ..... ""\.,.- .:., .......... ~t...- ::w ... - .~:: ....... e::., ...... t•·- ~.. .,.,,~,oc:ll,. 

"'E!er.:cas !<s = ~ 5% ~~ ;1 ::src :e1 .:3c::a~ ::r.:ac::e ·::r-:L.r. ::!er.1cc :e -..;ra ::L.;eva ~rr.¡s¡c;: 
Ka=~ 5.~%. ;:er úitimo 'a :asa ~SC3J ce a ;mcresa es :et ~%. 

Arera s~.;cergamcs c~.;e ·a em¡::resa ·ec;~.;iere ·ec...:rscs ;er s~oo. C.:n el :::teto :e 
rr:ar.ter.er ~a estr~.;cura :e o:ar:::ttaJ ér:::::ma. ce ce :::::er.er ~-() :::me .::e~.;eas. S~ O :::me 
·acc:cr.es preterer.tes '1 ScC c::mo :::r:::~al :::n:ac:e ::mwn. E :::sto ;encerace ::e ·es 
S: 00 se cale:.Jia c:e ia su;~.;iente manera: 

Componente Peso Costo Producto 
Componente 

Deudas 0.30 6% 1 .a o~ 
Acciones 

Preferentes 0.10 . """' .,.o 1.2~~ 

Capital Co]ltable 
Común 0.5ü "'"'' ·-·" 9.G01o 

Costo Ponderado 
de Caoital 12.001o 

P:cerr:cs recresentar ;;er.eratizaca :ara e1 C.:ste P:r.ceraco :e Cacital ::Ka) ce a 
s:g~:eme manera: 

Ka= w,Kc(~-T)-w,.K::s.:.w,Ks 
Ka = 0.3(iG%)(C.6) -c.~ (12"'o)-·J.6(15~o) 
Ka =·12.0% 

C.:s;c Marginal de Capital (CMC) 

Has;a este memento hemos c::nsicerace cue :a empresa .:uece obtener rec:.Jrscs :e 
caettal a las tasas antes comemacas. este es Ko = ~ ü~o; K¡:;s = 12% y Ks = ~ 5%, s:n 
eme argo a medica c;ue la empresa :~ate ce atraer :r1ás :::élares :1uevos. el cesto ce caca 
céiar, en algún memento. se elevará. De este meco. el Costo Marginal C:e Cacital se 
ceñne como el cesto de cctener Cll'O célar de caeital :1uevo. y este cesto marginai se 
eteva más y más a medida que se cctiene más y más capital. 

Pccemos usar el caso de ia empresa ·x:vz: para ilustrar el concepto de Cos:o Margir.al 
C:e Capital. 

A continuae:ón se preser.tan algur.cs dates de la es:rucura de capital de la empresa y 

--- -------- ··- ..... -------- -------- ...... _ 



c:r:s acicicr.ales: 

C:eL:cas ::: :ce :ca 
~ :ce :ca 
.:: ·ce ·ro 

,l.c::cr.es ?•eierer:es 
Cac:1ta1 C~r.~ac1e :~rr~~n 
'/ a1cr T etaJ 

::C r ~Y 

~a :aJ :ca 

P, = 
D ... = 

~ = :J 

Ks = 
Ks = 
K e = 
K es = -1 = 

S~ .JS: = C:iv,cerc:s :er ac::én :el Gitimo ;::erice c. D. •;a 1a s;co 
;::a¡;acc. ;er :e c:..e :~l~uier:·cue compre es•a ae::c:1 ~~da· :e :-;cy -.o 
rec:t1ra DJ, mas ::en rec:t1ra D,, o sea el s11;u:er.te éiv1cenco. 
i"{. y se escera se .'Tiamen¡;a ecnstar:te en :es ;:réximcs ar.cs :g = 
tasa esceraca ce ::ec:rmer:to) · 
D,¡P0 ~ g = (D:,1 - g) 1 P~- g = (~.JS:(~.Oi)/20) + O.J7 
1.EO¡ZC- 0.07 = O.C8- 0.07 = 0.~: = 1:~o 
~ao~ 

12~o 

.lC~o 

C.::r. :es cates. amerieres el C.::stc P::--:eree :e Cacrtal (Ka) es cel 1 201o, s•n eme argo 
:::r.-:c se menc:cnó an:enermente •:e-;ará- el memento en ::..e a: :es:: :e ::;ca ::.ar 
acic:enal aumente, mccificar:co e:::n ado i<a. 

¿::-: =~e mememo oc:.me esta s1tuac:én? C.:mo primer ;::aso ct:servese que aur:cue ·a 
:crr.:::afia ::ene rec:;rses a 'argo _:::la.z!: .::or ~ C m1ilenes, estos rec:;rscs fueren :cten,cos 
en e1 :asacc. y :::ie~cs :ec:..:rscs se er.c:;er.:ran ac::ualmerte inverciccs en ac:::vos :ue 
es:an s;er.cc ~saces ;::ara en :as c:erac:cnes ce :a em¡:resa. Pcr :o que 'es nueves 
ree:..:rscs cecerán ser ccr.segidcs en :as .m1smñs ¡:rcccrc:enes para :-r,;:mener la 
es:r-.:c:ura :clima ce caprtal (wKd = :;.:o'o; wr<;:s = 1 C% y wKs = 6C~o). 

s ... ccngamcs que !a emresa requiere 1 m1llén ce rec:;rscs frasees. 

C.:rs;cerer.-:es primero el caso en :::..e :cdo el cacital ecntat:le nuevo previene de !as 
..;;;iicaees retenidas, ;::ara :o c:;al suc:cr.emcs cue :a empresa espera octer.er utilicaces 
:::a;es .:or 340 ceo célares, y cue asume la ;:clítica ce pagar la m1tad de sus ut1licaces 
:C-""IJ CiVICer:CCS, CC:"! lO que las Jtllicaces reten1cas sumarian 420 ceo dé1ares . 
.\1ar:ter:ienco la estruc:ura éptima ~e :apital :er:emcs 

420 OCO = X(C.S) 
x = 424J eco ¡ o.s 
X= 700 000 

P-:r lo QL" ;e requiere de 280 OCO céiares ce deudas y capital preferente 
(700 OCO · ~20 000) de lOS C:.Jales 70 ·:00 serán de ;apital preferente (700 ceo X 10%) y 
210 000 serán oe deuda (700 OCO x 3{1%). 
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Componente Peso Costo Producto 
Ccmconente 

=-
Deudas :.:e 7'.~ ~ "Ool , __ -~ 

Acciones 
Preferentes o. ~e ~~ 1.~ 

Nuevo Capital 
C.:ntable C.Jmun 0.50 • :.;<><, 9.:~ 

C.Jsto Ponderado 
de Cacital 1 :2. 9'!'o 

L3 :e!erm1nac:ón cel C:stc P-:nceraco ::e Cacrta1 y ce1 C.:stc ~arginal ce Cacrtal en 
1rr.cc:1ante :::ara ::ccer ..:ete~:ii:nar =~ :res~.,;ct...es!C :e cac::tal :e ·a :r¡:¡gsa :e 3C:...erc:::: 
a a ::ar:era ce ~rcyec:cs ::;t.:e :enc;;a :cr ·ea1i;:ar. Sc;congamcs ::.;e 'a ~m¡:resa :iene 6 
¡:rcyec:cs en car:era c:n ias s;c;;L:er:es ::arac:en'st;cas: 

=·:ytte1D .. C.::sm ::._.10 ~· ?.tc.:NO 'o~íoa c:e• .~oyec:a -'.R. 
>ou&l Mo11 

~ .:00 CIJO 55~!7 5 . :.Z'!\ 

3 ·so CIJO .J.3 ;17 1 . J e"' 
e ¡so COl .&J :;u ·o • o 5"' 

J J,5.j CllO ;o 005 5 ·:.e' 

- ;:x CIJO .il ¡~ -3 ·¡-~ 

F Z50 CIJO "015 781 3 . 3.5"' 

C.:n esta inicrmac:ón estamos en ::::ncic:cnes ce ceterminar c:.;al o c:.;aies ce 'os 
¡:rcyec:cs antencres serían c:::nver,er:tes ;:ara 1a empresa. en :a gratica s;;w1ente se 
1iws:ra a :ec:s;ón: 

... 
···~­--. o 

¡ ..... ; 
'i ... ~¡ 
i 

C.:SII:I lo4ai;¡1nal de C ;iQIIal 
y ~:os de ln,ersoon 

~ =--- ----, :-_ ¡--
• !'!.' 

• 
..:.!!.. 

' 1 --· e 

~· ··~==-; .. ~=:;::::::; .... ;:;;:=== .... ;;:;;=-

• 



( 

( 

.l 

Cor.1o se ¡::t.:ece a¡::rec:ar en la ¡;;raíica. solo es CC!"!ver1er.te rver.1r en :es ;:r::yec.cs ::. 
F, a y E ;.-• .,:.-:¡_;: ca :ar.;r :.Ji"' r:;:.:::-:--:::.::: es¡::eracc sq:er'cr al costo ¡::onceraco de 
::;::tal :e ·a ~.-:resa. 

= ···· ,_., ·- ·e -a,..·t"" ., 'c-¡ar:c-.-·e ... ·c -::~·--~ .... •Q- - ... ¡ ~ ..... o '..J.¡, .. ,,. 

1..3 :c:ítiC3 :e ~sm.;c:'~ra ::e C3CilaJ :rr.c1ic.:3 ..;r.a ~!ec:::ér. :r.tre :1 :le5<;C :' es ·er::irr1er:cs 
:·scerac::s. '-.3 ::s:n..o.ra :c:;rra ce ·:3c:tal as a ::~.:e ::;~a·,;:. ac~liicr:o :r.tre ·es ::es;cs 
'.' es ·erc:r.1;er:cs ·!· :cr :a¡-.tc. :r:ax1m1za :1 ,:rec:c ::e ~na ::c::cn. 

fs 



Una ugunda propifdad del mi!lodo de 
fijación -de pt'Kios de acliYoS es que la 
medida de riesgo (0) es adiiiYa cuando 
rormamos un portarollo. Especlncamenle, 
si lenemos a'lt de nueslra r-Iqueza en un 
acliYO X con riesgo slsleméllco n. y b .. en 
un acliYo Y ron riesgo slslemllillco I.J,. el 
Yalor bela del port11rolio ~ =' u + by es 

t:(lu + by·aEI•l-bE(Jl)( R.· E( R.ll 
11,• 

VarOt.) 

a CoY( .. R.) b COY(y, R.) 
• ·------- + 

Var(K.) 

:a an, + bR, 

EquiYalenlemenle, la bela del portarouo 
es una tomblnadón lineal pesada de los 
bdas de los actiYOS Individuales. 

Por oln pa11e se observa _que 

doade (Cow] es la malrú de covarianus 
J w es el veclor de pesos. Sin embar¡o 

1 '· 

(Cov) w • i': "'• ·,¡ ••• 
f ~~o,, 
••• 

pero cada fila de esla malr(z es sencilla 
de inlerprtlar. Nole que 

N 
E w1 o u • {I,O_OI(Covl '! 

1•1 

= Cov (R,, Rpl 

por lo que podemos ewriblr 

N 
Var(R,J "' E w1 CoY (R., R,) 

i= l 

1 dhldlendo por Var(R,I se lmpllu que 

pues (1 = 1.-.Nl 

N 
1 :a E w. n1 

1= 1 

B, • 
Cov(R,, R,> 

Var (Rpl 

Con,·lene señalar que en el portarolio R, 
el lfrmlno w, Cuv (R., R,) es la 
conlribudón al riesgo del ac1h·o l. La 
conlribudón marginal al riesgo del atiiYo 
1 es co~(R11 R.J. 

,, 
E. EL USO DEL CAPM 

CoMidere la \IDiuaclc.\n de un acliYo en un 
cler1o ~rlodo. Suponga que el Yalor del 
aciiYo al final del periodo es P,. SI 
denotamos. por P0 el precio que 
pagariamos hoy -Inicio del periodo· por 
dicho activo se llene que el rcndimienlo es 

'y la valuación con el CAPM es 

Co\I(R,. R•J 
E(R,I = R, + (EIR..I·R,I 

v .. (R.J 

o bien 

EIR,I = R, + 1 Co• (R, R.J 

donde 1 = (E(R.I·R,(fVar(R,.(. Aqul 
corivlene señalar que 1 se Interpreta como 
precio del rendimiento de meuado por 
unidad de rieseo. SI sustituimos el ulor 

Elll,l = (E(P1( • P,J/P0 

6 

en la ecuación anlerior obtenemos, 
de!~pues de algunas manipulaciones 

E(P,I 

1 +R, + 1 Cov(R, R.J 

que es la rormula de valuadón con tasa 
de rndimlento i\lustado. En esla formula, 
el numerador es el prKio esperado del 
aclho al nnal del peHodo y el 
denominador es la tasa de descuento 
ljuSiada. SI el acliYo no tiene rieseo, en 

- covarlanza con el mercado es cero y su 
tasa de 'de5tuenlo es l + Rr 

Una rormula ~ulvalenle se tiene cuando 
USIIDOS el hethO que 

CUJI susliludón en la ecuadda de 
.rendimiento -.Juslado equivale 1 tener 

1+ R, + (1/P ,JCov(P 0 R.J 

oblea 



E[P1) • 1 Co•(P0 R.J 
P, • 

denominada la rormula de uluadón de 
rquivalcnlc de ccnldumbre. 

F. APLICACION DEL CAPM 

El coslo del capllal social de una empresa 
es lamblín naluado con el CAPM, pua 
la bcla mide el rtesco sbltmllllco del 
aclho y el mu'Cido. Enlre mas rtnp mas 
rtndlmlenlo requerido 

•• 
a, .. nJ,¡ 

•• 
.. • • 1 

. ·.· 

.... 
Fl&- 4 Coslo del upllal social 

7 

G. EXTENSION¡,;!i DEL CAI'M 

Una caraclcrfsllca lmportanle del CAPM 
es que cada una de las suposiciones 
usadas pan su deriYación puede ser 
rel-.lada. 

l. No uble aciiYO sin riesgo. 

U Ulens16o del CAPM al uso de no 
ubtencla de ach'ot sin ·rtesgo fue 
eslablecido por Black (191lJ. El 
ar¡umenlo usado el como slpe: 
Consldue la n.ura 5 J obsen·e que el 
por1arollo M es lden11Dcado como el 
portaColio de mercado localizado en: el 
co~unlo eOclenle 

.... 

Fl&o 5 Unta del mercado de capital siR R, 

Suponga que ldenalncamos lodos los 
ponarollos que eslan no cornlac:lonados 
con el merudo. EspecUicamenle, 
ponarolios con var-Ianza cero (l.e., bcla 
cero). Dado que lodos eslos pol1afollos 
llenen el mismo rleseo slslemiUico, deben 

•"'ener el mismo nndlmienlo, que 
denOiamos EIR.I· 

En la n¡un S se mueslran los ponarollos 
A 1 8 coa be1a cero '1 u sencillo 
localizar el pol1afolio de bela cero que 
llene ;mlolma varlanu, denotado por z.. 
Una maoe-n de calcular la pendlenle de 
la rula E(~ .I)M es escribirla 
dlrulamente como 

E[R,) • E[RJ 

•• 

. y la ecuacl6o de la linea de mertad~ de 
capllales es 

EIR)•EIR,l • [ EIR.Io~ EIR,ll•• 

J¡1a~ 
que es ldenllca a la ~ cuando 
edstla el acllvo libre de riesco-

Un procedimiento anélo¡o pennlle Igualar 
la pcndleole de la linea de mercado de 
capitales con la ~ndleale en el puolo M 
'1 demostrar que el "ndlmlenlo ftquertdo 
de un acl~w 1 es dado por 

E[RJ a (I·RJE(RJ + 81[R,) 

• 

donde 

·- CovR,. R.) 
R¡ = = 

•• •.' 

Lo sorprendente de esta ecuación es q'ue 
u ldeotlca a la obtenida por el CA.PM, 
l'ftmplaundo R., por E(R,J. Esta venlón 
del modelo se denomina de dos ra"'ont.. 

Unallmhaclón del modelo ele dos Cado"' 
es que descansa fuer1emente en la 
suposición que no exlsaen reslrlcclones 
sobre ventas en corto, Ross ( 1977) ba 
demo5trado que si existen reslrlctlones 
iObre ven1111 en cono y no exlsle acllvo 
libre de riesgo, el resultado del CAPM es 
InvalidO. 

. J. LA TEORIA DE FUACION DE 
PRECIOS DÉ ACOVOS POR 
ARBITRAJE 

El mflodo de f\laci6n de precios de 
actiYOI (CA.PM) establece que el 
n:adlmJento esperado de un actlwo 'a la · 
tunclda lineal de un factor:' el rtndlmkolo 
del ~ men:ado. Una extensión de ale 
m~~O es la leorfa de Q,Jacldn de· prulos 
por a~ltra,Je (AP"J1. Esta leorfa allma el 
"odlmlento de uo aciiYO por medio de 
UD~. ~.nc14n lineal de k (&Clara_ HIO es, 

"! 

.. , 

k 
R, • E(RJ + & b• F1 + e, 

J•l 



donde R, «S la variable alealoria asociada 
al rendimiento del acllvo 1 y E(R,I su 
valor esperado; .b .... medida de la 
sensllh·ldad del acth·o 1 al faclor k; Fkf 
ulor del fac1or k que arecu a los acll"ol 
b-.Jo consldcrarl6n (con media cero); e., 
"ruido" que afecla al acli\'o 1 (con media 
cero), 

La lkniCI de f1jad6n de prfiios ·por 
arbllnje usa las mismas su posicione• que 
el CA.PM. Asimismo supone que lo1 
ln,·enlonhlas reconocen que los 
rtndlmlentos es1an pbcrnados por un 
modelo lineal de k ra~tores. Se requiere 
que el n6mero de acllvos (n) sea mayor 
que el n6mero de fac1ores (k) y el "ruido" 
e1 sea el rtesao no-slslem6tico del acllvo l. 

la propiedad bislc.a de la teoria de 
arbll~e es que en el equllibrlo lodos los 
portafolios que podemos formar coa los 
activos considerados que sallsfacen las 
slcul~nles condiciones: a) no usan rlquua 
adicional; b) no lncremenlan el rluao, 
tienen rendimiento cero. Los por1afollos 
con eslas caraclerCUlcas R denominan 
portafolios de arbitraje '!las condiciones 
anaUtlcas que de e.llos R derivan 
permllea e\'aluar los rendimientos 
requeridos de los activos. 

Los portafolios coa arbllraje se 
conslru)'f.a como sl¡ue: 

N 
(1) E W¡ :a o 

1= 1 

donde w1 es el porcenl~e de lnvcrslc1n en 
el adlvo l. En tslt caso, el por1afollo llene 

• 

N acalvos 1 el rendlmicnlo es dado por 
medio de la fórmula. 

N N 

R.· E w1 ~ = E w;SR.I 
1= 1 1= 1 

N k N 
t E E w1 biJI Fr + E w1 e1 

I=IJ=I 1=1 

Sla embarco. para oblent:r u~ por1afollo 
sin riesao se necesila hacer cero tanto-el 
rlesco sbtemf.llco como el no-shtemétlco. 
Equivalentemente se neceslla satisfacer: a) 
w1 j.equda; b) n 1rande; 1 

N 
(J) E W¡ b .. = o J = lr-.,k 

1= 1 

Cuando las condiciones (1) 1 (2) se 
cumplen es sencillo Implicar que 

N 
R. a :C w0 E(R¡( 

1=1 

donde R, = O, pues de otra manera 
podemos obtener un nndlmleoto lnRnlto 
sin ~queu adlclo'nal1 sin riesco. 

Ea tfrmlnos malemillcos se llene que 

w'e=O;w'B=O 

Implican w' E(R) = O donde 

b,. b., b" 

8. 
b,. b, b,. 

,, b., b., ... b,. 

Esta nlad6n (y el uso de algebra Une.al) 
a su va Implica que existen k+ 1 
coeRdentes 1" .1. 1, ••• ,1 .. tales que 

E(R,( 10 + 1 1b,1 +-+ 1 0~0 

Equivalentemente. todos los nndlmlentos 
deben e5tar en el blperplano especUkado 
por la ecuación anltrlor. 

Obscne que cada lJ npnsenla la prima 
de riesgo asociada al factor l, en el 
tqulllbrto. Una manera se.ncilla de 
calcular el valor de 1, es rqlstnr el 
componamlento de la or 
cuando el fac1or j es uno 1los demas son 
cero. EspeciRcamente 

EIR,I = R, + (& 1-ll,lb,, +-+ (&,·R,Ib0 

1 bajo la suposición que los nndlmlentos 
llenen una dlslrlbucl6o conjunla normal 
y lo1 faclores hao sido transformados-son 

10 

veclores ortonormales· se llene que 

••r (&~ 

La teoria de fijación de precios por 
arbltr~e (AP'I) es mas robusta que el 
mftodo de fijación de precios de acllvos 
(CAI'M) por varias razonea 

1. APT no hace suposlclonea acerca de la 
distribución de los nndlmlenloL 

2. APT no haÜ 5upo$ic:lones fuertes sobre 
las funciones de ulllldad de los 
lnverslonbtas. 

J. APT pennlte que los rendlmle~tos ea el 
equilibrio dependan de varios faCtOI"fL 

4. APT establece resullados acere. de un 
subconjunto de ac:llvos-no na:uartame:ate 
todos. 

de extender el caso 

FJemplo, Considere los rendimientos de 
IRI ac:tl\'ol bajo dlstlnlal condiciones. 
Tambifn considere los dos factores que 
los al'ectan (tabla 1). Se supone que los 
factores ban sido transformados 
llnealmenle para que sean va:torea 



( 

or1ogonalcs. T1mbifn 5t supone que los 
nlores de los rac:IORI J rendimientos se 
di~lribuyin normalmenle. 

Coa el propósilo de usar AP1' 
verincartmos que los ractores de cambio 
lrandormados ~oun or1oecmales, esto es 

-500 

. 11.41 

( -10. -5,25,40,!0( 1.00 

-1.44 

000 

.Uimhmo, ubemos que 

• o 

E(lt,l • 11, + (1, · R,l b,, + (11 • 11,( b• 

1 los valores &1, 61 aon se,sdllos de 
ulc.ular ul como los- valores b,1, bo~~~ 

donde l=a. y,z. (labia 3). Espec:lncamente, 
el cilculo de bll se muestra en la labia Z 
observandose que 

Cov(x1, 6 1) 285 
b •• • --- •0.5 

Var (1,) 570 

•:•' :. ''· 

Por otrl par1e se llene que,, . . 
E(RJ = 0.10 + [O.l~.lll(IÚ 

',!' 

+ {0.08-0.1011 ~- ii-. 
' ,. 

" 

E(R,J = 0.10 + (0.10)1. (0.02)1.5 = 17.._ 

E(RJ = 0.10 + 0.10(1-5) • (0.02)1 = 23 .. 

Obsene que en el equilibrio el 
rtadlmleato de los 1ctlvos x. z es el 
mismo que el proyecladO (usando nlor 
espendo). Sin embar¡o, el rendimiento 
PI'O)'KIIdO del ICIIYO' J ti 25, 't el 
rtqDI'rido por el mundo n rqullibrto t1 

· oolo 17"'-

E"o •u&lere que pockmo1 vender parle de 
los ac1lvo1 x. a pan comprar acllvo J, 
para obteau un lncremenlo de 
rendlmlenlo, 

E1pecUiumenle, supone• que 
lnlclalmeate ~de auntra rtquez.a esU tn 
cada acllvo. Supone• que de~eamos tener 
loda nuestra rlque:u ea. ti ac1h•o '1 sla 
dKtuar una venia en cor1o de los acllvo• 
I,L 

SI desumos cambiar porlarollo sin 
capital adicional e lncrtmenlo de rlesr.o, 
ne«sllamos salldacer 

•• + "'• + w, =o 

w,b.,. + w,b,1 + w,b11. =O 

"'•~d + •/J;J + w,b~ = O 

donde •, = ~ por lo tanto 

i 

) 

1 
... + + ... =o 

J 

1 
o.sw. + (1) + I.Sw, = O 

J ,, 
1 

l.Ow. + (1.5) + "'• =o 
3 

En resumen, lo que se harfa es "ender el 
'!.de rlque:za de los acti"os a, J. y C'omprar 
'11 del actlwo y. 

Conviene sctaalar que el riesgo original en 
cada uno de los raccorts era: 

y, (0.5) + 'lo ( 1.0) + y, (1.5) = l. O 

~ (1) + 'ñ (1.5) + 'h (1.0) ::::1 1.5 

'1 el nuno riesgo es 

0(0.5) + 1( 1.0) + 0(1.5) ~ 1.0 

0(1) + 1(1.5) + 0(1.0) = 1.5 

.Ulmllmo, el Rndlmle~IO original era 

y, (11) + y, (15) + y, (13) = 19.67 .. 

J actualmente ea 

0(11) + 1(15) + O(ll) -~ 15'llo 

esto es, un lncrtmenlo del S.ll._, 

11 



Tabla 7.4 Esllmadón de parilmetros del mercado 

Allo A B e D E F e 
1960 55.85 --- -
1"1 66.Z7 0.02" O.OJ 

1962 62.38 O.OJJ7 O.OJ 

1963 "-87 O.OJI7 O.OJ 

1964 81.37 0.0301 0.04 

1965 88.17 :.· .. 0.0300 0.04 

19'6 ··85.26 -- 0.0340 0.04 

1967 91.9J O.OJZO 0.05 

1968 98.70 0.0307 0.05 

19" 97.84 O.OJ24 
. , 

0.07 

1970. BUZ q ·O.OJBJ 0.06 

A. lndlcc de precios S&P · 500, P1 

B. Poicentaje de cambio en precios, (P1·P .. 1)/P .. 1 

C. Rendimiento del dividendo, DlvJP1 

D. Par«ntaje de rrndlmienta, R. (lcual B+C) 

E. Desviad~~ del rrndi.Z.JeRtcJ, <R..·IV 
1 ••• -

F. Varianza del mercado, <R.·R.)1 

G. Tasa de lnleRs libre de rleseo 

S 

Tabla 7.4 (Complela) 

- ......... .,._ ....... - .......... ·- --· .~. - - -..... .. 
·~· --.... .... 

.... .... ..... ... .... ·"" .... .. .. í.m _..., .. ... ...,. ·"'"' _..,. .OHI6 .. ... .. , ,lltll '"" . IJII ... .... .. .... ,.,., ..... .... ..... .11117 . .,. .. .... ... - ... . 11» .... .... ... - .... -JIDI .,.. .... -linO .... .. 
••• .... - .... .11111 .... .... .. .... ... ""' ... ·"" .,.. - .. ... 

""' '':..-.u- - "' ... .... ...... ""' .... ..... -.lfM .., -.1111 ..... - ... 
s...-.7M ---

De la tabla 7.4 (completa) se observa que R, = 0.44/10 = 0.044~ Asimismo se tiene que 

A·R• = ER.JIO = 0.7796/10 = 0.078 

,.; 

11- Var(R_, = E(R..-i.l'/(10-1) = 0.0964/9 = 0.0107 

,'- o(R,.) = _'{).0107 e 0.1034 

1.5 (Conlln6a). Termine los dh:ulos de la tabla 7.5 y esp«lnque a. 1¡ ; b. Var(~ ; c. 
Cov(R,. R,.) ; d. n, 

• 

• 



-_. 

Tabla 1.5 Calculo del parémelro Beta de General Mo1ors 

.U o A 8 e D E F e 
1960 48 -
1961 49 0.05 

1961 51 0.06 

196.1 74 0.05 

' 1964 90 0.05 

1965 101 0.05 

1966 87 0.05 

1967 78 0.05 

1968 81 0.05 

1969 74 0.06 

1970 70 0.05 

A. Plic:lo de la acc16a' de Cenenl Moton. P1 

B. Porcenl~e de cambio en precio, (P1·P._1)/P .. 1 

C. Rendimiento del dlvlde0dó1·DivJP1 

D. PoruateJe ~1 readlmllinlo, ~ (l¡ual B+:C) 

E. Duvlad6n ~los rtndlialotos, K, ~ i, 

F~ Yarta~ _ _de lo~ a:eadlmleatol, (~·1,}1 

C. Covarianu·C.o el ~~r<ad~-<Ro·ii,l<li_-ii.>: 

;· 

··.:·· 

1 

.,., r 

·'r• 

j_ 

.J 

• 

' 

Tabla 7.5 (Complela) 

- - .,_ - -- A , .. , 
> o.w. -, .. , .... • 

••• .. ... .. ... ... .. .... .. . u u .... " •n• .. ..... ... .. .... .. .... ... .. . UD .. ..... - ., ·"" .. ..... ... ., . • ...... .. ..... .... .. ... .. -.... " -- .. .... 
.. .... .. ..... .. .,..,_ 

C • UIZ:U 

De la labia 7.5 (completa) se obsena-que 

.1• ii¡ e l:R,JIO = 1.0111/10 = 0.1011 

)!. Var(R¡) e l:(R,.·R,l'/(10.1) = 0.1~/9 = 0.0194 

¡. Cov(R,. 11,) = l:!R,.·R,l!R,V/(10.1) = 0.0089 

--
..... .... -·-.... ..... 
.wo ..... ..... 
. ... 

. ¡ . 
· JI. 81 e cov(R,. 11,)/Va•(K,.) e 0.0089/0.0107 e 0.8al8 

1 "' ·"··· : 

' .. 

"' 

........ ........_ -
.... ..... - ...... 
,,. ..,. ... .... - .... - ..., - ..... .... ...... 

- .... .... 
.., ... ·-- ..... 

.~ ..... 

~- 7.6 •cualea.taa' las ';~·posl!=lonél'suRcle~t~ pa~a praatlur que el pcirtaiono de mercado 
sea ua portarono cR_Cicn_lc7~ _ : • . -- w 

•• 



. _.,_ ···.·· ,)o' 

. ~ .... 

· ... ,._~ :· 
.·~· ... 

1' , .. · •·· · ' · ··:r 

Es necesario lener las suposiciones usuales de mercado per1eclo. Tambh!n se considera que 
lenemoG lnverslonlslas ncloP&I~~.wenoJ al rlesao que madmban la ulilldad cspcraüa de 
su riqueza al final del periodo. Las suposiciones adicionales son: a) Los lnvenlonlslas 
llenen u,eclallvu homocbeas;··b) lodos los acti\'CS son ptrfeclamcnle divisibles Y 
comerciables. No eJ n«esarlo que e:dsll'!n activos Ubre1 de ries¡o. Dadas las supoclsloncs 
.a y ]l. lodos los Individuos observan ti mismo con,lunlo endente J lodos los aclivos se 
manllenen en equilibrio. SI cada Individuo maalleae ua portarolio efidenle y lodos lo1 
actlwos son adquiridos, enlonces el a~en:ado d.tbe su tamblfn endenle ya que I!S 
slmplemenle la ~uma de lodos los portaronos ef1clentu que llenen lodos los Individuos. 

. ·. ~--r•l.t<•:. 

, . .._., .· 

1.1 Especlncar la manera de ldeniiRcar a los lnverslonlslas mis aversos al rleseo en el 
modelo de f\lacldn de prul~l de: acalvol ·de capllai'(<!APM). Explique la manen en que 
cambia su respuesta si no cilsle ua acllvo libre "de rlesco. '· ' 

• • .o ~· . • . .... ,. 
-·.1'; :' 

SI edste el ac-1h-o sin rtesco, el teo~ma de sepanddp de dos rondos permlle :nedlr la 
awersldn al riesgo observando: 1) El porcentlje lnvcnldo ea el portarollo de mercado:._ 2) 
ti.l val~ de D ea~~ p:o~aro~I~¡:J) ~~ ren~lmlento d~ por1arollo dellovenlonlsta. Las tn:s 
medkl .. son ~ulv!,~~~~~-.P~~··· . , .~~ ·. ·• • · ·· 

El".) • R, t [E(R,.) • R,J 80 = R,!l-8,) + R.JI, 

Asimismo E(R,J a R¡(l-a) + R. a; donde a es el porccolaje Invertido en el portarono de 
mercado. Sta emba,.&O a :a o,; Observe que 

11;":'. ~ ~. 

- h.'l{··l • -. '8~'=- R¡(l·a) +'b~a: '"> · 
, .. 

: ~~h~e n,~~ O (acll~o p~ ~e ~.esco) JB. ~- l ... ~o~ lo _lan~~ ... n,_~ a. Eotre m4s p-ande se"a 
a, tl_lnvcrsloolsta es menos aftf19 ,.,.~ ~ :. · . -. : .... .,... ~·-· -' -_, 

· '' - --r .... •. ~ ·, • :r1-r. · •. . ':' 

El ~soltado no cambia si deja de ntsllr el activo libre de rlesp, pues siempre podemos 
usar como IUIIIIulo d por1aCollo de 8 a O. 

7.8 Suponp que las operadoaei de pre111r y pedir pn:sladO eslan libres de riesgo Lllenen 
tos portaf'oUos dld~nlet riesa:o ao-sls&emitlco?. Justifique IU n:spuesiL 

• 
/ 

.. . . ·' 

El riesgo slslem611co cslé deftnido como el riesao del mercado, esto es, la parte de la 
varianza del portarollo que H explica en tfrmlnos de la varianza del men:ado. Coa 
p~stamos libres de ries&e todos los ponarollos .on combinaciones del activo Ubre de rieseo 
y el portarollo del mercado. Por olra part' la linea del mercado de valorea es un conjunto 
endenle. Dado que el activo llbie de riesgo llene varianza cero, la varlaRD del portarollo 
eficiente esl' rormada 6nlcamcnle por la que se deriva dtd portarono de mercado. 
EquiYIIenlemenle lodo el ries¡o es slslemillco. A.lpbralcamenle · 

," 

pues la varianza de R,. es cero y lo mismo sucede con la covarlan.za de R, 1 R.- Dado que 
a :a R, se concluye que o, :a R,o •• 

7.9 Delermlne el valor de R asociado a un portarono enclenle con los slgulenles parémttros 
E(~) ~ lK, si R, = S.,, El~.) ::i 15~ y o. :a ~~ t:am~fn del~rmlne el valor de o1 
LCu61,es_e~ valor de la ~,.relación de este acllwo con el mercado?, ·· ... 

[mpeza~mos por'recordar que 

.,.;:¡. 

EIR,J-R, 0.20-0.05 "· 

= e 1.5 
EIR,J·R, 0.15-0.0S 

a a a ·· · a Por olra par1e, el riesgo lotal es o 1 = R J o • + o .. Sin embargo, los por1atollol 
endenla no llenen rles¡o no-slslem611co por lo que o1

1 = O. Por otra parte se tiene que 
OJ e n.cr. :a 1.5(0.2) :a 0.3 :a JK. Asimismo a1J a O.ot = ,..._ 

Para delermlnar Cov(R,. R.) usamos la relación 

Cov( R,. R,.) 

•' • 

oblea CoY(R, R.) a R1oa. = 1.5(0.20)a = 0.06. Dado que r¡. = 1 se tltne nuewamenle que 
los portatoUoJ endea.les eslaa pe:rfeclamente cornlaclonados con el mercado • 

10 
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7.10 1(CoDlln~). SupOnP.f, que. el ~IJIII~\,~.Jol do .... .,.preso lime coma porimetroo 
ELR.J. •. ~ 1 •'• • 51.._ ICaAI u ti .Oitir del r1a¡a sllleiiiAIIco ( ... dllem61lco) del 
Clpltalsoc:lalf. · · " · - ' · 1 

• ~- • ' -

,... " 

SI supoaanos equlllbrio1 lodos los aéthoa dtbta MÍ' olaadoa de acuerdo a la llaca del 
nKrcado de valorH. El por ello que 81111 el rlelp dllaii6Uco~ u dado por 

• •o L •' '! 

E]RJ·R, " 
• • z.o 

O.IS.O.OS 
- " 

1:11L Suponp qH l11au apnsda de nadladn.&o del portafolio de mercado u l4fr.JII 
tau libre ele rlnp 61lt. DelmDiae el nlor beta de •• portafolio qoe Ueae aaa tasa 
apenda de readl .. leato de. 'tK' l.Q .. npoaidOMI reiKioaldll toD nll portdollo J/0 
merado., reqalau pan calc.lar elnlor'dela'béü'del portatol&o. . ·~~ .... . . 

b.l~ po<ee~~I'IJe de &to pnrtolbllo oe debo ulpor ol portolbllo de ...,..do poro obleoor · 
UD mtdi_~~JQ,~~~,,de IO'ft!. 

. •; ·-~. ',,. 
A· Obtene qtM!;--,". _' · ;: ' t' 

,, ,., 
_.,. ... ¡ 

.. · 
'• .-

• 
.. · 

Por Olra parte, el modelo de la fUack1a de-pndol de lttlwoa de apllal (CAl' M) supoae que 
el -..do eat .. equlllbolo j loola_..lllu moalleMaloo portololloo elle leales, eao 
a; IOdol loo pnrtalblloo eau JÓin la u- Al mereodo do ........ 

JI. Sea 1 el poraat.,_ la'l'lrthlo ea el actl1'0 llln de rlesp. El nadlmlealo· del portafolio 
a •• paDIO localludo n la llan de ~ de nlora doade 

" 

por lo que 

•• 
1 a 

E(~ • IR, + (l.o) E(R.J 

E(II¡J·E(R.J 

R,. E(R.J 
• 

0.10.0.14 

0.06-0.14 

J (1·•1 • - EquiYIIeai...C.t.; 10 debo ealoeor - eo el pnltllollo do mercado. 

7.12 LPodemo1 pea1ar que la empreu Alpha nle 100 U.M. por accl6a dealro de a• alot 
LCdJ!IO atarfam~ dlspueslot a papr por aa:t6a lloJ 11 la lau Ubre de rletp es 1111, la 
1111 esperocl1 de readlmlea~o.~ "!ft'Udo.es 1ft ~11o bet1 de la naP""" a z.or. 
. ' - . -' . ., ... . , ......... 

Sapo1leado qao la ... _ .. PIP !Hwldaldot, la ............... tJd readlmlalo 11 

.,ll' 

... 

E(P1]·P1 
EIR¡_• ·;_· --­

Po 

.•• , •J. 

doatle E]P1] • 100 U.M. U11ado l1 oeaocl<la del tMiodo de IIJoclda de precloo de octi­
MIIeaeque 

.,, ' 

.. ···;, 
•• ,'''! • 

•/• • • • or, ·•!' 
.., ·:·· 

IOO.Po 
• o.ol + (O.IIJ.O.OII]Z.O 

J el Yllor de P0 eo 71.115 U.M. 

. ... ;. 

' 1 

! 
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