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ACLARACIONES PARA EL CURSO PREGRABADO 

En forma general, se podrán apreciar varios comentarios 
de los expositores refiriéndose a material escrito pendiente 
por entregar, el cual está incluido en los apuntes que tie11,~ii 
para los cursos pregrabados. Por lo que se deberá hacer 
caso omiso de esas observaciones 
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Planeación 

ESTUDIO DE MERCADO 

Estudio de Mercado 

Mercadotecnia Estratégica 
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IDENTIFICACI ON, FORMULACIO N Y EV ALUACI ON 
DE PROYECTOS 

A. OBJETIVO 

i ~ 
Propo"n:ionar al alumno fundamenl.s teóricos, metodológicos y técnicas 
necesarias para la identificación, formulación y evaluación de proyectos de 
inversión, en el sector público y privado, refiriendo el aprendizaje al análisis 
de casos de aplicad ón. 

B. TEMARIO 

l. ANTECEDENTES 

1.1 Los proyectos dentro de la planeación 
1.2 El ciclo de vida de los proyetos 
1.3 El proceso de preparación y evaluación de proyectos 

2. IDENTIFICACIÓ N Y ESTUDIO DE MERCADO 

2.1 Análisis de necesidades, intereses y objetivos 
2.2 Demanda, oferta, comercialización 
2.3 Metodología del estudio de mercado 

3. ESTUDIO TÉCNICO Y TECNOLÓGICO 

3.1 Tamaño, localización y programa de producción 
3.2 Gestión tecnológica e ingeniería de procesos 
3.3 Metodología del estudio técnico 

4. ESTUDIO FINANCIERO Y EVALUACIÓN 

4.1 Inversiones y estructura financiera 
4.2 Estados contables y flujo de efectivo 

· 4.3 Mercados financieros y evaluación financiera 
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5. EV ALUAG ÓN SOCIAL Y SELECCIÓN 

5.1 Evaluación soéio:.económica 
5.1 Matrices de análisis de alternativas 
5.3 Téc:nic:as analíticas para la selección de proyectos 

• . .· . 1 , 
6. EL"MÉTODO ZOPP PARA LA ILANEACIÓN DE PROYECTOS 

' l. '7° 

6.1 Genéralidades · 
6.1 Análisis 
6.3 Matriz de planeación del proyecto 

C. REFERENCIAS 

Notas del cnrso 
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D. BIBLIOGRAFÍA .COMPLEMENTARIA 

Se anexa 
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Estudio Estudio Proceso de El Método 
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FORMULA CIÓ N Y EVALUACIÓN DE ESTUDIOS 
Y PROYECTOS . 

PROGRAMA DE TAREAS 
-

Capítulos Conteslllr Preguntils y 
TEMA Libro Sapag · problemas 

ANTECEDENTES 1 .. 
1 pares 

2 1 

1 nones 

IDENTIFICACIO N 3 pares 
y 4 nones 

ESTUDIO S 1- 10 
DE 6 1- 10 

MERCADO 

ESTUDIO 7 nones 
TÉCNICO 8 pares 

y 9 pares 
TECNOLÓGICO 10 1 -8 

11 1 - 4 
-

12 pares 
ESTUDIO 13 pares 

FINANCIERO 14 nones 
y 15 nones 

EVALUACIÓN 16 pares 
17 nones 
18 ' 1- 6 

Prepare una lista de 10 
EVALUACIÓN proyectos previamente 

SOCIAL Notas seleccionados por· 
y alguna(s) de las matrices 

SELECCIÓN de análisis. Seleccione 
aqueUos que cubran el 
presupuesto asignado 
empleando el método 
ELECTRE o 
jerarquizació n analítica. 

EL MÉTODO ZOOP Prepare una MPP para 
PARA LA Notas su Departamento 

PLANEACIÓN 
DE PROYECTOS 

OOQQlS 
..•. . ,¡ . . . 
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.. MATERIÁ 

TECNICAS DE PRESUPUESTO 

DE CAPITAL 

i 
FINANCIAMIENTO , .. 

' 
' ' . 
' 

INVESTIGACIÓN DE 
OPERACIONES 

MAPA CONCEPTUAL 

CAPÍTULOS ABARCADOS 
Capitulo 1: Introducción 
Ca1>ilulo 2: Valor del dinero a través del tiempo 
Capitulo 3: Método del Valor Anual Equivalente 
Capitulo 4: Método del Valor Presente 
Capitulo 5: Método de la Tasa Interna de Rendimiento 
Capitulo 6: Consideración de Impuestos en Estudios 

Económicos 
Capitulo 7: Técnicas de Análisis en Estudios de 

Reemplazo 
Capitulo 8: Selección de Proyectos en Condiciones 

Limitadas de Presupuesto 
Capitulo 9: Evaluación de Proyectos de Inversión en 

Situaciones lnOacionarias 
Capitulo 13: Ana lisis de Sensibilidad 
Capitulo 10: Costo de Capital 
Capitulo 11: Erecto de la lunación en el Rendimiento 

· de un Proyecto y en el Costo de la 
Fuente Utilizada para Financiarlo 

Capitulo 12: Distinción entre Decisiones de Inversión y 
Decisiones de Financiamiento 
Capitulo 14: Arboles de Decisión 
Capitulo 15: Análisis de Riesgo 

··.:.:·::':"·:: ''·'';::<:' 'TÉMktiCA · .... : >:.•·x , :. 

• Interés simple y compuesto 
• Interés nominal, efectivo y real 

• Fórmulas de Equivalencia con interés 
compuesto 

• Flujos de Ereclivo 
• Valor Pr:esente Neto 

• Valor anualt!lfll..,.nte 
• Tasa Interna de Rendimiento 

' • Cálculo de Depreciación 
• Restricciones en Presupuesto de Capital 

• Erecto de la lunación en Proyectos de 
Inversión 

• Costo de financiamiento. por: 
Obligaciones, Créditos, Arrendamientos 

• Costo de financiamiento por: acciones 
prderentes, comunes, utilidad retenida. 

• Media y Variaiil:a utilizando runciones de . 
distribución de prohahilidad. 

• Simulación ' ' 
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·' 

TÉCNICAS DE PRESUPUESTO 

"' '·DE CAPITAL 

FINANCIAMIENTO 

INvESTIGACIÓN DE 

OPERACIONES 

MAPA CONCEPTUAL 

CAPiTULOS ABARCADOS . TEMÁTICA 
Capitulo 1: El Estudio de Proyecto 
Capitulo 2: El Proceso de Preparación y Evaluación de • Preparación y Evaluación de Proyectos 

Proyectos • Evaluación Social"de Proyectos 
Capitulo 3: Estructura Económica del Mercado • Estudio Técnico 
Capitulo 4: El Estudio de Mercado • Estudio de Mercado 
Capitulo 8: La determinación del Tamafto •. Estudio Organizacional y Administrativo -
Capitulo 9: Decisiones de Localización • Lay Out, ."!:¡::~o y Localización de la 
Capitulo 10: Erectos Económicos de los Aspectos Planta 

Organiz¡¡cionales • Marco Legal 
Capitulo 11: Antecedentes Económicos del Estudio ' 

Le2al 
Capitulo 6: Estimación de Costos 

' • Costo Marginal 
Capitulo 7:Antecedentes Económicos del Estudio • Análisis de costo-volumen-utilidad 

Técnico • Capacidad Productiva Óptima 
Capitulo 12: Las Inversiones del Proyecto • Nivel de Erectivo e Inventario Óptimo 
Capitulo 13: Beneficios del Proyecto • Concepto de Flujos de Efectivo 
Capitulo 14: Flujo de Caja Proyectado • VPN, TIR y otros criterios de evaluación 
Capitulo 16: Criterios de Evaluación de Proyectos • Impacto de la In nación en proyectos 
Capitulo 18: Análisis de Sensibilidad 
Capitulo 15: Tasa de Descuento • Costo Promedio _Ponderado de Capital 

• Series de Tiempo y Modelos Causales 
Capitulo 5: Técnicas de Proyección del Mercado • Arboles de llecisión ' ' Capitulo 17: Análisis de Riesgo • Modelo de 1\lnnle Cario 

• Media v Varian1.a en nujo• ~e efectivo 
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PLANE'ACIÓN 

ES UNA ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN 

-~~ 
. ,:~~ CONDUCIR A UN SISTEMA DE UN ESTADO Ac'TUAL 

A UN ESTADO DESEADO 
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FASES DE LA PLANEACIÓN 
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DISEÑO Y 
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SOLUCIONES 
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EL PROCESO PLAi",lEACIÓN 

1. UBICACIÓN 
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1~ ~' 3. IDENTIFICACIÓN DE FINES . .... _ ... 

4. DISEÑO DE SOLUCIONES 

5. EVALUACIÓN Y SELECCIÓN 

6. IMPLANTACIÓN Y CONTROL 
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ETAPAS DE FORMUlACIÓN Y REALIZACIÓN DE 
PROYECTOS DE INVERSIÓN 

IOoNTiriCACIÓN MoRCADO TÉCNICO 

GRAN VISIÓN 
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FACTIBILIDAD 
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• 1 . , 
DE HECHO CADA ETAPA EN LA VIDA DE LOS PROYECTOS 
REQUIERE DE EVALUACIÓN. ASÍ TENDREMOS UNA 
VALORACIÓN AL TÉRMINO DE: 

LA IDENTIFICACIÓN 

__ ESTUDIO DE MERCADO 

' 
ESTUDIO TECNICO 

ESTUDIO FINANCIERO 

LA EVALUACIÓN 

DEBEMOS BUSCAR LA POSIBILIDAD DE ERROR Y ESTIMAR EL 
RIESGO DE NO VENDER EL BIEN O SERVICIO. 

-
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CUATRO EJEMPLOS DE EVALUACIONES DE PROYECTOS QUE 
EN SU MOMENTO FUERON EXITOSAS: 

1. LAAUTOPISTA DEL SOL 

2. LA AEROLINEA TAESA 

3. EL CORREDOR FERROVIARIO MANZANILLO-NUEVO LAREDO 

4. EL PUERTO LÁZARO CÁRDENAS 
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PLANES DE DESARROLLO, 

PROGRAMAS Y PROYECTOS 

Los proyectos pretenden cumplir con el.,jetivli de satisfacer las De«:efidades del hombre, 
para lo cual ~ actividad humana se ha flesarrollado tendiendo a buscar las fórmulas y 
los mecanismos mediante los cuales se pueda atender a esas necesidades que son múltiples 
y jerarquizables. En un principio, antes que se conocieran las técnicas de planeaci ón del 
desarrollo y su programación, los proyectos surgían con las necesidades más primarias 
del ser humano, como por ejemplo su alimentación, donde el plan se traducía en la 
búsqueda de los alimentos necesarios. 

A medida que el hombre se fue desarrollando y sus necesidades fueron cada vez más 
complejas, se hizo necesario abordar el problema del desarrollo en toda su extensión. El 
hombre ya no es un ente individual que procura primeramente satisfacer sus necesidades 
biológicas. El desarrollo del hombre en sociedad ha significado que éste busque fórmulas 
que le permitan abarcar un contexto complejo de requerimientos materiales, sociales, 
culturales y políticos. Hoy en día se pretende encontrar mecanismos que permitan que la 
cantidad de bienes y servicios a disposición de un determinado conglomerado social crezca 
activamente. Esta búsqueda abarca desde los aspectos conceptuales básicos de la macroe
conomía hasta· los aspectos microeconómicos que hacen posible en la práctica el 
cumplimiento de los objetivos trazados. 

Con el transcurso del tiempo y utilizando las mismas técnicas existentes, se han ido 
generando mecanismos para planear el desarrollo e identificar los proyectos, los que 
quedan insertos dentro de los programas, configurando estos últimos la base de la 
planeación. De esta forma se promueve, encauza y genera un determinado modelo de 
desarrollo económico. 

A medida que han ido evolucionando las técnicas de planeación, ellas han dado origen a 
diferentes alternativas de programación del desarrollo económico. De ahí que no se pueda 
hablar de una planeación del desarrollo única. Así es como se encuentran situaciones en 
las cuales existe un desarrollo centralizado de la economía y en otros casos se presenta 
un modelo descentralizado, mixto o de libre mercado. 
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Por otra parte, cuando se analiza la historia económica de Jos distintos paises, 
cnalesquiera que éstos sean, se aprecian ciramstancias que influyen en determü 
forma para que la planeación del desarroUo sea de una manera dada. Por ejemplo, no es 
casualidad que prác:tieamente en todos los países de América Latina se haya utilizado el 
mecanismo de economía mina, con fuertes protecciones arancelarias y una deliberada 
política de sustitución de importaciones en las décadas de 1940, 1950 y 1960. Los distintos 
gobiernos pretendían defender la economía nacional de los embates externos que se 
produjeron por los con.Oic:tos bélieos. T que se vieron comprometidos los paises 
desarrollados productores de artículos te!Jninados y la crisis de los ailos 30's, quedando 
por Jo tanto los planes, programas y proyectos enmarcados dentro de este contexto. 
Tampoco ha sido casualidad la creación de un mercado común centroamericano, la 
ALALC, (ac:tualmente transformada en la ALADI), el Pacto Andino o SELA. 

Además, es importante destacar que cualquiera que haya sido la defmic:ión política de los 
gobiernos de los distintos países, siempre ha existido el convencimiento de la necesidad 
de establecer un modelo de planeación del desarroUo a través de un esfueno 
mancomunado, consciente y deliberado de aproximación a la realidad concreta del pais 
de acuerdo con los puntos de vista de carácter político, económico y social que se desee 
desarroUar. De esta manera se pretende coordinar una determinada opción política con 
un modelo o_~trategia de desarroUo económico en función de los objetivos que se haya 
defmido con antelación. Estos objetivos pueden ser de distinta naturaleza, pero cualquiera 
que sean eUos siempre y necesariamente incluirán una determinada forma de resolver .. 
problemas del desarroUo económico. • 

Finalmente, es preciso señalar que la concepción del desarrollo económico y su planeación, 
cualquiera que ésta sea, pretenden necesariamente estar al servicio de los requerimientos 
de la persona humana. Los programas sectoriales o regionales que surjan de la planeació n 
del desarrollo, y posteriormente los proyectos que lo hacen posible, · quedan 
indisolublemente relacionados con el quehacer humano y sus requerimientos. 

Teoría de la plancación 

La planeació o constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se ha 
señalado que el futuro es incierto puesto que lo que ocurrirá mañana no es tan sólo una 
consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente dependerá de 
la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos son, en defmitiva, 
precisamente los que crean esas variables. 
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El futuro, construido por todos nosotros.. incidirá en cada agente económico ahora, en el 
momento en que debemos efectuar el proceso de evaluar un proyecto cuyos efectos 
esperamos para mañana. Ese mañana nos afecta hoy, que es cuando podemos hacer algo 
para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del futuro. Por lo tanto, como 
lo señala el profesor Carlos Matus, "el primer argumento que hace necesaria la 
planeació a reside en que un criterio para decidir qué debo hacer hoy se refiere a si esa 

·acción de hoy será eficaz mañana para mi".1 

.. 
Siguien.do este raciocinio se puede conciJr que el explorar e indagllr sobre el futuro, 
ayuda a decidir anticipadamente en formll más eficaz. Si no se efectúa esa indagación y 
no se prevé las posibilidades del mañana, se corre el riesgo evidente de actuar en forma 
tardía ante problemas ya creados u oportunidades que fueron desaprovechadas por no 
haberlas previsto con la suficiente antelación. 

En cualquier proyecto se debe decidir cual será el monto de la invenió o que debe hacerse 
para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decisión estará sustentada en proyecciones 
de mercado, crecimiento de la població o, del ingreso de la demanda, de las caracteri sticas 
propias del bien o servicio que se desee producir, etcétera. Sobre la base de esa 
explora ció o del futuro, se adopta HOY una deciSión, la que en defmitiva será más o 
menos acertada, según sea la calidad . y acuciosidad de la investigación . y de sus 
proyecciones._._ 

De esta forma, el mañana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad de 
, factores que debemos intentar proyectar. Por ejemplo, quizás no resulte muy complicado 

prever cual podrá ser dentro de cinco años más, el nivel de ingreso de la población y su 
distribución. Sin embargo, resultará mucho más dificil prever cual será la actitud y las 
decisiones que adoptaran las personas dentro de cinco años más con sus mismos ingresos. 
De lo anterior se desprende que la planeaeión debe no tan sólo prever cuantitativamente 
los resultados posibles del desarrollo global o sectorial, sino que, además, el 

. c:omportamiento de los distintos componentes de la sociedad. 

En este orden de cosas, nuevamente el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere 
plena validez cuando señala: "Los procesos sociales, como procesos humanos ricos y 
complejos, están muy lejos de poder ser precisados y explicados con variables numéricas. 
La calidad y la cantidad se combinan para dar precisión a nuestras explicaciones y 
diseños. En la jerarquía de las precisiones está primero la calidad y después la cantidad 
como una condición a veces necesaria de la precisión, pero nunca como una condición 
suficiente. No podemos, por consiguiente, eliminar lo cualitativo de nuestros planes y 
disociarlo de lo cuan ti~ ativo con el pretexto de que lo no medible no influye". 

1 C. Matus. Adiós, Sr. Presidente. Editorial Pomaire, 1987, p. 24. 
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Es por eUo que cooceptualizar el proceso de preparación y evaluación de proyectos, purrle 
verse como definir. el coojooto de an1ecedeotes qoe permiten juzgar coalitativ. 
cuantitativamente las ventajas y desventajas que presenta la asignación de recursos a una 
determinada ioiciativL 

\ 

El papel del gobierno en la planeación del desarrollo 

i ( 
El interrogante ac:erea de cuál debe ser el papel del Estado en la plaoeacióo del desarroUo 
y en la defmic:ióo de las polític:as económicas, constituye ooa controversia que comenzó 
hace más de doscientos años, que continúa en el día de hoy y que probablemente 
continuará indefmidameote en la historia económica de la humanidad. 

Cuando Adam Smith escribió en 1776 su libro titulado La riqiii!VI tk úzs naciones, abogó 
por una defensa cerrada de la libre empresa. señalando qoe ésta debía liberarse de la 
tiranía del control gubernamentaL La mejor política, señalaba Adam Smith, es el laissez 
faiTe. Hay una "mano invisible", escribía, que guia al empresario privado a promover los 
intereses de la sociedad. La correcta plaoeac:ió o económica es aqueUa que surge de los 
intereses de las empresas privadas, las que a·través de sus propias decisiones adoptadas 
en relación a JIUS propios intereses (que eu definitiva son los mismos que los de la 
sociedad) promueven el desarroUo nacionaL 

Las concepciones fundamentales del esquema de libre men:ado establecidas por Sm. 
hace mas de 200 años aún se mantienen vigentes en la moderna concepción de la 
economía, sustentada por los defensores de la libertad ecooómiCL Ciento sesenta años 
después de Adam Smith, durante la depresión de los años 30, Jobo Maynard Keynes, en 
su libro General Theory of Employment, lntLreset and Money, se manifiesta contrario a la 
concepción tradicional del leissez faire en la economiL Keynes sostenía en 1936 ,que al 
gobierno le corresponde un papel importante en la economía, fundamentalmente a través 
de ia generació o de empleos. Obviamente, la crisis de los años 30's motivó 
exaeerbadamente la conciencia de los estudiosos de la economía, por todas las 
frustraciones y sufrimientos que vivió el mundo como consecuencia de la gran crisis. Lo 
anterior trajo aparejados pensamientos económicos que, como el de Keynes, abogaron por 
una participació o más activa del Estado en las decisiones económicas. 

Karl Marx, por su parte, planteaba en 1867 que la mejor forma de planeación del 
desarrollo y la más justa es aquélla en que el capital es de propiedad del F..stado, puesto 
que en el esquema de desarroUo de libre empresa, "los. capitalistas se enriquecen al mismo 
tiempo que exprimen la fuerza de trabajo de otro-. y así privan al trabajador de todos 
los placeres de la vida". Marx a~aba: ''En la m•-dida en que el capital se acumula, la 
situación de la mayoría de los trabajadores, sea alto o bajo su ingreso, empeora". 
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De esta forma se plantea un esquema de desarrollo soeialista en el cual los medios de 
producción son de propiedad del Estado y en donde las decisiones de producción se 
establecen básicamente mediante una oficina central de plancación, que a su vez decide 
las prioridades de producción y los objetivos de ella en toda la econom ia. 

Hoy en día se aprecia en ambos sistemas una búsqueda de fórmulas que permitan que la 
planeación del desarrollo no ·sea absolutamente libre mercadista, por una parte, ni 
tampoco absolutamente estatista, por la ttra. El papel del gobierno se aprecia cada vez 
con más fuena en las economías occidenlfes, y por su parte, en las ec4nomias socialistas, 
se han apro:timado cada vez más a lllia producción basada en la demanda y en el 
mercado. 

Como es natural, los procesos no son estáticos, sino que el hombre, mediante sú propia 
inteligencia y racionalidad, va buscando fórmulas que le permitan reso~er en mejor 
forma sus'múltiples necesidades. Los esquemas absolutistas y dogmáticos van dando paso 
a esquemas que procuran conciliar las ventajas y desventajas que cada modelo posee, de 
acuerdo con los costos y beneficios que reportan las decisiones de politica en uno y otro 
esquema. 

De lo anterior se . desprende que no existe una sola fórmula capaz de responder al 
interrogante planteado en tomo al papel que debe cumplir el Estado en la plancación del 
desarrollo. La-controversia en términos de la conveniencia de aplicación de una fórmula 
u otra existirá siempre, más por razones r.Josóficas que por la aplicación práctica de las 
ventajas que puede reportar uno u otro esquema e!J la decisión de las políticas que deban 
aplicarse para establecer un determinado modelo de desarrollo. 

Sistema de planeación del desarrollo centralizado 

Este sistema pretende lograr el desarrollo económico mediante un mecanismo de 
planeación central que dé origen a distintos programas y proyectos, los que a su vez 
dependen de una autoridad central que los selecciona, evalúa y posteriormente los 
aprueba para su ulterior ejecución. La caracteristica principal de este sistema está dada 
por el alto grado de conccntraci ón en la toma de decisiones, las que se establecen 
mediante los organismos centrales de planeació n en el más alto nivel de la organización 
política y social Estos organismos normalmente son altamente burocrati7.ados y dentro 
de la organización del aparato estatal tienen una gran capacidad de decisión y control, 
no tan sólo en la. determinación de la actividad productiva del país sino que 
fundamentalmente en la dcterminació n de los planes de desarrollo y en la asignación de 
los recursos. 
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Es importante destacar que este tipo de planeación se daba principalmente en los r'. --s 
del área socialista, ya que tanto el sistema político como el económico postulab 
existencia de nna centralizació o en el proceso de toma de decisiones. 

En el contexto de la planeació n central del desarrollo se utiliza un método 
predeterminado, destinado a fijar metas para mediano y largo plazos, en función de los 
recursos disponibles. Significa adoptar un conjunto de decisiones y normas con antelación 
a la acción concreta que se desea de4trroUar. para el. cumplimiento de las metas 
establecidas. 1 · ~ . . 

De esta forma, el proceso de planeación estudia diversas alternativas posibles que podrian 
dar cumplimiento a otras tantas acciones tendientes a lograr los objetivos trazados. 
Planear impüca necesariamente dar forma orgánica a un conjunto de decisiones 
tendientes a reducir con raciocinio e inteligencia aquellas alternativas que fmalmente 
resolverán de mejor forma los objetivos trazados. 

El conocimiento de las distintas alternativas posibles de ser implementadas bacc factible 
obtener una visión integral del desarrollo, lo que a su vez permite obtener un marco de 
referencia a través del cual se pueden establecer, posteriormente. estudios programáticos 
sectoriales y proyectos específicos que conduzcan a los objetivos previstos. 

Dentro del contexto de la planeació n central del desarrollo la herramienta presupuestaria 
adquiere un papel preponderante. Por medio e~ la correcta utilización del presupu' 
nacional, se asignan los recursos a los distintos ¡: :-ogramas seleccionados y susceptiblt 
implementarse. 

Del programa presupuestario antes mencionado se derivan necesariamente aquellos 
proyectos que, por una parte. satisfagan los requerimientos del programa y, por otra, 
guarden relación con los recursos asignados para la consecución de éste. Por ejemplo, 
puede haber algunos programas o algún proyecto insertos en un programa, cuyo costo 
sea tal que las cundiciones fmancieras impuestas por el programa presupuestario no 
permitan llevarlt• a cabo. Esta situación, que a menudo ocurre, se traduce en un proceso 
posterior de autojerarquizació n de programas y proyectos. 

La planeación del desarrollo económico a través de una autoridad central estatal se 
efectúa mediante programas de acción, los que a su vez se expresan en instrumentos 
denominados presupuestos económicos, Posteriormente se. elaboran .Jos proyectos de 
acuerdo con la técnica de preparación y evaluación de proyectos, objeto del preSente 
curso. 

De esta forma, la programación presupuestaria se expresa en el presupuesto- programa, 
cuyo objetivo es el de compatibilizar los recursos disponibles para la concreción de metas 
y objetivos en un plazo de tiempo determinado, mediante la ejecución de proyectos 
evaluados, aprobados y jerarquizados según el plan de desarrollo previamente formulado. 
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Los programas anuales pretenden constituir un nexo entre la acción inmediata y la 
planeación de mediano y largo plazo. Por otra parte, también son útiles para la 
coordinación de las decisiones generales qne deben adoptarse, transformándose de esta 
forma en un instrumento destinado a guiar la acción gubernamental dentro del conjunto 
de la economía. 

En opinión de muchos autores, la planeación .central del desarroUo resolvería de mejor 
manera que otros sistemas el problemJlonómico, puesto que, al disponer de todos los 
recursos en una sola organización y al tar todos los agentes econ~icos actuando en 
concordancia con dicha planeación ceo se lograría una óptima asiguación de recursos, 
lo cual, unido a la falta de democracia, hace aún más viable al sistema. Un ejemplo clásico 
al respecto lo constituye la programación de la educación superior, la que en este caso se 
optimiza al considerar exactamente los requerimientos futuros de la fuerza de trabajo 
para un país, lo cual, inserta dentro del desarroUo nacional, maximiza la rentabilidad 
social de la inversión en educación. 

Por otra parte, la planeación central pretende establecer un plan de desarroUo integral 
no tan sólo en términos de grandes metas cualitativas y cuantitativas, sino también en 
cuanto al establecimiento de programas específicos de acción, los que pueden ser 
geográficamente defmidos, ya sea en una dimensión regional o nacional. 

Finalmente,· cabe destacar que los procedimientos a que se ha hecho referencia no 
constituyen un instrumento exclusivo de economías estatales. De hecho, las economías 
occidentales de canicter mixto utilizan en buena medida las herramientas de planeaci ón 
y programación que aquí se han destacado. 

Sistemas de planeación del desarrollo no centralizado 

Al hacer referencia a un sistema de planeaci ón del desarroUo no centralizado se puede 
definir un abanico de posibilidades, que van desde una economía completamente liberal 
basta un modelo de desarrollo económico con fuerte decisión estatal y con claros rasgos 
de planeaci ón central. 

De hecho, la economía de los Estados Unidos, con un presupuesto público de cientos de 
miles de millones· de dólares y con. una enorme cantidad ·de· normas y leyes 
gubernamentales que condiciona el libre accionar de la econom ia, ya no constituye el 
prototipo de un legitimo sistema de mercado libre. 

Quizás, yendo aún más al fondo de la situación, podríamos señalar que el/aissa faíre sin 
ninguna participación del Estado no-existe. La intervención de la economía por parte del 
Estado se manifiesta en diversas medidas en todas las economías del mundo. 
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Sin perjuicio de lo anterior, existen ec:ono_mías cuyo fundamento está basado masivamente 
en la propiedad privada de los bienes de producción, Sin menoscabo de la existenci 
empresa estatales, y en donde el mercado privado tiene un papel preponderante en la 
asignación de los recunos. 

El desarroUo de la empresa privada y su planeacióu se efectúan de acuerdo con los 
intereses del mercado, que establece lu reglas operativas según lu cuales el empresario 
privado proyecta su particular · uegoci1 o actividad, con miras a desarrollárlo en 
compe~eucia y en libre decisión. ~ 

En otras palabras, la no existencia de un plan explícito de desarroUo, eu una economía 
liberal, no implica que éste no exista, dado que de una .u otra manera las politicas 
económicas formuladas son en sí la base de-los planes de desarrollo, encontrándose la 
diferencia fundamental en la interpretación que los distintos agentes económicos hagan 
de éstas. 

La política de sustitución de importaciones y protecciones arancelarias, por ejemplo, 
seguida por muchos paises latinoamericanos por varias décadas, se tradujo en una 
orientación similar a la que pudo tener un sistema centralmente planificado, incentivando 
la asigna ció~ de recursos bacía ciertos sectores de la actividad económica. Con esto se 
pretende dejar claramente establecido que economías no socialistas determinan sus planes 
de desarroUo~-programas y proyectos a través de políticas y líneamientos económicos. 

La planeación del desarrollo 

Cada vez con mayor fuerza adquiere relevancia el hecho de que el desarrollo económico 
no puede dejarse abandonado al juego espootaoeo de las fuenas del mercado. Por el 

· contrario, los más importantes círculos de opinión especializados en la materia sostienen 
que la comunidad n.-ganizada debe realizar un esfuerzo ordenado y deliberado de 
plaoeacióo de su d~."rroUo. 

Esto si!!llifica que la planeació o no tao sólo tiene que ver con los instrumentos o medios 
con que una sociedad cuenta para desarrollarse sino que también tiene directa relación 
con el establecimiento de los objetivos que la sociedad busca lograr con aquellos medios 
instrumentales. 

Cada sociedad, no importa en que lugar ni en qué tiempo, tiene ciertos objetivos 
colectivos que perseguir. Estos objetivos ~eoerales (mejores niveles de vida, mayor justicia 
social más oportunidad para sus miembros, etcétera), constituye en realidad anhelos 
muchas veces inconscientes y pocas veces explícitos. 
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Por otra parte toda sociedad tiene una cierta estructura y una forma dinámica de 
organización que le permiten alcanzar sus objetivos. Conjuntamente con lo anterior, 
dispone de un determinado mecanismo de organizad ón política que hace posible que la 

· autoridad pública tome decisiones en nombre de toda la comunidad. 

Planear el desarroUo significa determinar los objetivos y las metas en el interior de un 
sistema económico, pan una forma de organización social y pan una determinada 
estructura política en un horizonte de tie,po determinado. De esta forma, la planeación, 
y dentro de eUa la preparación y evalufión de proyectos, tiene un,caníctcr neutral y 
puramente técnico, ya que no puede· cousiderá rsele como cancteristica de un 
determinado sistema político, económico o sociaL Sin perjuicio de lo anterior, debe 
reconocerse que algunos modelos de desarroUo económico ofrecen una gama más amplía 
de instrumentos susceptibles de aplicarse en la planeac:ión. 

La caneteristica de neutralidad que asume el planeador requiere que a través de las 
técnicas de la planeac:ión no se establezca ningún ím último implícito. Se puede planear 
para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre mercado o para la 
centralización de las decisiones económicas. De lo anterior se concluye que planea ció n e 
intervención estatal no son sinónimos. 

Hoy día, los planificadores del desarroUo en los Estados Unidos consideran en forma 
prioritaria el sistema impositivo y de seguridad social, de tal forma que se logre reducir 
las diferencias de ingreso. Por otra parte, se interviene y se planea por el Estado el 
proceso de producción, como una consecuencia del aumento en los costos derivados, tales 
como la contaminación ambiental, que requieren de control gubernamental. 

Lo anterior demuestra que la planeació n tiene una relación directa con los objetivos que 
se desea desarroUar y con los instrumentos de que se dispone para Uevarlos a cabo. 

La planeación del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera que se pueda 
demostrar que ellos son realistas y viables, que los medios son los óptimos y disponibles 
para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles con aquéllos. 

La plancación del desarrollo lleva implícita la defmición de instancias iniciales, 
intermedias y finales que la hacen posible. A través de estas instancias la planeación se 
transforma en un instrumento eficaz para obtener los objetivos previamente definidos. No 
es posible entender que la planeación del desarroUo no pretenda ni lleve implícito el 
cumplimiento de determinados objetivos y que para cumplirlos se requiera defmir la 
forma concreta en qu·· ~e proceder.i para implementarlos. 

A diferencia de lo que algunos autores señalan, una instancia final constituida por los 
proyectos, una instancia intermedia constituida por los programas y una instancia inicial 
representada por los planes. 
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La defmición de planes para lograr determinados objetivos y metas constituye el proceso 
metodológico que utiliza la planeación del desarrollo. 

Toda sociedad requiere formular los objetivos que guiarán su accionar, los que adoptan. 
en el caso de la planeación, una caracteristica de largo aliento. Así, se puede establecer 
como objetivos el eliminar el analfabetismo en una sociedad, o el que se pueda disponer 
de un sistema de salud y ~dad social oportuno y al alcance de todos los miembros 
del conglomerado social, o ei lograr e:tinar la cesantía, o que no exista mortalidad 
infantil por desnutrición, o también qu todas las familias tengan ~ereebo a obtener 
vivienda propia, etcétera. Por cierto que os objetivos señalados anteriormente pueden y 
deben calificarse, lo que significa necesariamente que al hacerlo se está intentando 
determinar un mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel 
conjunto de objetivos opcionales que sean más viables en concordancia con los recursos 
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "plaoeación del 
desarrollo", pretende, fmalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean los 
individuos y la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la previsión de 
los beebos que podrian ocurrir y la coordinación de las acciones que procuren su 
implementación. 

La planeació n. del desarrollo obliga a la defmición de instancias program á ricas que la 
hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de acción que se defmen 
como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas trazados a través de la 
integración de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales y fmancieros que se le!' 
asignan en un periodo determinado. 

Como se aprecia, el programa dispone de un mareo fmanciero y de tiempo con el cual se 
pretende conseguir los objetivos trazados en el plan de desarroUo. De esta forma, las 
metas propuestas en el plan van adquiriendo una formalización cuantitativa enmarcada 
en un intervalo de tiempo previamente determinado, en donde se impulsan las acciones 
que intentan conseguir los propósitos establecidos en el plan. Resulta lógico señalar que 
el programa de acción así defmido intenta apuntar a conseguir el objetivo o la meta 
trazada, pero que, de acuerdo con las decisiones que se baya adoptado, el programa 
puede conseguir sólo aproximarse a la meta establecida. 

Por ejemplo, si se ha definido como objetivo final en el plan de desarrollo la eliminación 
del analfabetismo, el programa de educación que se baya esbozado para un periodo 
determinado de tiempo y con los recursos que se le hayan asignado, sólo.puede pretender 
disminuir en un porcentaje dado el índice de analfabetismo, sin lograr su eliminación 
total, como se defi" ;,-, en el plan. F..sto significa que a través del nuevo programa que se 
diseñe y al mantem·;-,.c el objetivo del plan, se establecerá un nuevo conjunto de esfuerzos 
humanos, materiales y financieros que procuren continuar aproximándose al conjunto 
señalado en el nuevo periodo de tiempo para el que se baya defmido el programa. 
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legaL Aunque no responde a 
decisiones internas del proyecto, como la organización y procedimientos administrativos, 
influye indirectamente en ellos y, en c:onsecnencia, sobre la cnantificación de sus 
desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la localización y obligar a mayores costos de 
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas donde el¡beneficio que obtendría el proyecto superaría 
los ma~ores costos de transporte. El fecto · más direc:to de los (actores 111:ales y 
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que 
afec:tan en forma düerente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que 
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas 
arancelarias düerenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que llevará a cabo el proyecto, la 
cual tiene exigencias impositiv.as distintas según sea el tipo de organización que se 
seleccione. 

El estudio financiero 

' . 
La última etapa del análisis de la factibilidad económica de un proyecto es el estudio 
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y. sistematizar la información de 
carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y antecedentes adicionales para la evaluación del proyecto y evaluar los 
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información fmanciera consiste en identificar y ordenar todos los 
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. 
Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la información necesaria para 
la evaluación, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos que siendo necesarios 
para la evaluación, los debe suministrar el propio estudio fmanciero. El caso clásico es el 
estudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, o el cálculo del monto que se 
piensa invertir en capital de trabajo. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en terrenos, obras 
flSicas, equipamiento de fábrica y oficinas y capital de trabajo puesta en marcha y otros. 
Puesto que durante la vida de operación del proyecto puede ser necesario incurrir en 
inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones 
de capital de trabajo, será preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones 
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 
puesta en marcha y durante la operación. También se deberá proporcionar información 
sobre el valor residual de las inversiones. 
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Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda proyectada, 
c:alculados en el estudio de men:ado, de las condiciones de venta, de las estimacion, 
venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo o::stá 
previsto donante el periodo de evaluación del proyecto, según anteeedentes que pudienan 
derivarse de Jos estudios ti:cnicos (pana el equipo de fábrica), organizacional (pana el 
equipo de oficinas) y de mercado (pana equipos de la organización de venta). 

Los costos de operación se calculan por ¡¡rormación de prácticamente todos los estudios 
anteriores. E:úste, sin embargo, un aspeef de costo que debe calcularte en esta etapa: el 
impuesto a las ganancias. Esto es así porque este desembolso es conseeuencia ·directa de 
los resultados contables de la empresa. que pueden ser düe_rentes de los resultados 
efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la empresa responsable 
del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas 
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser 
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del fmanciamicnto, lo 
que hace que se dedique un análisis especial al tema más adelante. 

El resultado< de la evaluación se mide a tnavés de distintos criterios que, más que 
optativos, son complementarios entre sí. La improbabilidad de tener certeza de la 
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la prepanaci ón del proyecto hace 
necesario considerar el riesgo de invertir en éL Se han desarrollado muchos métodos para 
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se espenan 
proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo en los datos del proyecto, 
mientras que otros determinan la variabilidad máxima que podrían experimentar algunas 
de las variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este último criterio 
corresponde al análisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones ernadas respecto al 
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez años. 
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en 
marcha se postergar algunos periodos. No todos los proyectos rentables se deben 
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su 
rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es más rentable 
si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluación. Es decir, igualmente como debe 
analizarse la postergación de la puesta en marcha, así también debe considerarse el 
abandono antes de la finalización prevista del proyecto. Incluso más, aun cuando el 
proyecto baya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja alguna 
alternativa de inversión que baga recomendable el abandono de la inversión en marcha. 
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Resumen 

En este capítulo ¡e ha sintetizado el proceso de la prcparac10n y evaluación de un 
proyecto de invcrsió o. Muchas son la~ variables que se pueden y se deben cuantificar en 
la preparació o del proyecto. Sólo la siillulació o precisa de cómo opcrarí a el proyecto una 
vez puesto en mar~ha permitirá determinar las consecuencias económicas que de ellas se 
deriven. .. 

1 t 
Cuatro son los "" ~dios particulares q~e deberán realizarse para disponer de toda la 
información relevante para la evaluación: técnico, de mercado, administrativo y 
fmancicro. 

El objetivo de caca uno de ellos es proveer información para la dctcrminaci ón de la 
viabilidad financiera de la invcrsió n. No se pretende realizar estudios de viabilidad 
técnica, comercial, ..1dministrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada una de estas áreas 
exista más de una alternativa razonablemente viable, sí se deberá evaluar cuál de cUas es 
la óptima desde el punto de vista de la racionalidad económica. 

Muchas veces podrá suceder que subsistan dudas acerca de los méritos fmancicros de más 
de una altema_tiva :;ca técnica, comercial o administrativa. En estos casos, no debe optarse 
por una de ellas, s· ·w que las más relevantes se deben desarrollar en toda su magnitud, 
para elegir la mcj· .>r en la cvaluació n fmanciera misma del proyecto. Abandonar una 
alternativa tccnoltJ·.:!,ica en el estudio técnico, basándose pard cUo en aproximaciones ~· 

económicas, puede llevar a desechar una alternativa que, combinada con las proyeccwnes 
organizativas, com ::rcialcs, legales, administrativas y fmancicras pueda llevar a una 
rentabilidad mayor·. 

El estudio de facti )ilidad financiera no es solamente determinar sí el proyecto es' o no 
rentable, sino que debe servir par" discernir entre alternativas de acción, para poder 
estar en condiciones de recomendar la aprobació o o rechazo del proyecto en virtud de 
una opcrdció n en el grddo óptimo de su potencialidad real. 
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EL PROCESO DE PREPARA CIÓ N 

Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

El objetivo de este capítulo es presentar el tfqnema global de la preparación y evaluación 
·de un proyecto individual como un pro~o. Aunque no existen pJ.bablcmcntc dos 
proyect!IS de inversión iguales el estudio de· su viabilidad puede enmarca ..Se en una cierta 
rutina metodológica, que en general, puede adaptarse casi a cualquier proyecto. El estudio 
del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente realizar la 
inversión. Esta recomendació o sólo será posible si se dispone de todos los elementos de 
juicio necesarios para tomar la decisión. 

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el máximo de precisión 
Jo que sucederia al provecto si fuese implantado, aunque difícilmente pueda determinarse 
con exactitud el resultado que se logrará en su implantación. De esta forma, se estimarán 
los beneficios y costos que probablemente ocasionaría y, por lo tanto, que pueden 
evaluarse. 

En este capítulo se analiza el proceso global y las interrelaciones entre las etapas de un 
estudio de viabilidad. Cada .uno de los elementos aquí tratados se exponen 
individualmente y con mayor detaUe en los..siguientes capítulos de este libro. 

Alcances del estudio de proyectos 

Si bien toda decisión de inversió o debe responder a un estudio previo de las ventajas y 
·desventajaS asociadas a su implantación, la profundidad con que se realice dependerá de 
lo que aconseje cada- proyecto en particular. 

En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben realizarse para 
evaluar el proyecto. Ellos son los de la viabilidad comercial, técnica, legal, organizacional 
y fmancicra, si se trata de un inversionista privado, o económica, si se trata de evaluar 
el impacto en la estructura económica del país. Cualquiera de ellos que llegue a una 
conclusión negativa determina que el proyecto no se lleve a cabo. 

Normalmente el estudio de una inversión se centra en Ja.viabilidad económica, tomando 
como referencia únicamente el resto de las variables. Sin embargo, cada uno de los cinco 
elementos señalados puede, de una u otra forma, determinar que un proyecto no se 
concrete en la realidad. 
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El estudio de la viabilidad comercial indicará si el men:ildo es o no sensible al bien r 
servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendría en su consumo o 
permitiendo, de esta forma. determinar la postergación o rechazo de un proyecto, 
tener que asumir los costos que implica un estudio económico completo. 

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, físicas y químicaS, 
coudicioues y alternativas de producir etien o servicio que se desea generar con el 
proyecto. Muchos proyectos nuevos requie n ser·probados técnicamentF para garantizar 
la capacidad de su produeció n, incluso ant de determinar si son o no convenientes desde 
el punto de vista de su rentabilidad económica. Por ejemplo, si la materia prima nacional 
permite la elaboración de un determinado producto, si el agua tiene la calidad requerida 
para la operación de una fábrica de cervezas o si existen las condiciones geográficas para 
la instalación de un puerto. 

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado, como por ser 
. técnicamente factible. Sin embargo, podrían existir algunas restricciones de carácter legal 
que impedirían su funcionamiento en los términos que se pudiera haber previsto, no 
haciendo recomendable su ejecución. Por ejemplo, limitaciones en cuanto a su 
localización, tributación, publicidad, uso del producto, etcétera. 

El estudio de fa factibilidad organizacional es el que normalmente recibe menos atención, 
a pesar de que nuevos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para 
emprenderlo. El objetivo de este estudio es principalmente, defmir si existen 
condiciones míiiiinas necesarias para garaiiliiar la viabilidad de la impiCñientación, ta .. _J 

en lo estructural como en lo funcional. 

El estudio de la viabilidad fmanciera de un proyecto determina, en último término, su 
aprobación o_ rechazo. Este mide la rentabilidad de la inversión, todo medido en bases 
monetarias. La profundidad con que se analice cada uno de estos cinco elementos 
depenóerá, como se señaló de las características de cada proyecto. Ob~iamente, la 
mayoría requerirá de más estudios económicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los 
tres restantes puede obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto. 

Este curso se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad fmancicra. Aunque 
no se analizan las factibilidades comercial, técnica. legal y organizacional, se tratan sus 
respectivos estudios, con el objeto de definir con la mayor exactitud posibles sus 
consecuencias económicas. Es decir, se efectuarán estudios de mercadeo, técnicos legales 
y organizacionales, no con el objeto de verificar su factibilidad respectiva, sino para 
extraer los elementos monetarios que permitirán evaluar fmancieramente el proyecto. 

2 



El estudio del proyecto como proceso 

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profuudidad con que se analice, distingue dos 
grandes etapas: la de preparación y la de evaluación. La etapa de preparación tiene por 
objeto defmir todas las caracteristicas que tengan algún grado de efecto en el_ flujo. de 

. ingresos y egi-esos monetarios del proyecto. La etapa de evaluación, con metodologí ás muy 
definidas, buscan determinar la. rentabilidad de la inversió o eu el proyecto . .. 
En la preparación del proyecto se recooJcen, a su vez. dos subetapas: una que se 
caracteriza por recopilar información a través de estudios específicos, de mercadeo, de 
ingenien a, de organización y fmaociero, y otra que se encarga de sistematizar en términos 
monetarios, la información proporcionada por estos tres estudios, mediante el mismo 
estudio financiero. Este ultimo proporciona información fmaociera sobre aspeétos no 
incluidos en los otros estudios, como los relativos a financiamiento e impuestos entre 
otros. El cuadro siguiente 3.L esquematiza lo señalado anteriormente. 

ESTUDIO DE PROYECTOS 

E 
- V 

A 
PREPARACIÓN O FORMULACIÓN L 

-- . 
OBTENCIÓN ·- CONSTRUCCIÓN 

u 
A 

DELA DEL FLUJO DE e 
INFORMACIÓN CAJA 1 

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO o 
DE TÉCNICO DE LA FINANCIERO N 

MERCADO ORGANIZACIÓN 

Una etapa previa del estudio del proyecto propiamente dicho, la constituye la 
identificación de la idea, la cual surge como respuesta para satisfacer una necesidad o 
llenar un vacío que, a grandes rasgos, parC"Lca atractivo hacerlo desde un punto de vista 
económico. La idea representa generalmente la realización de un diagnóstico, que detecta 
la necesidad que llenarla el proyecto y que identifica las vias de solución. Cada una de 
estas alternativas constituirá un proyecto que se deberá estudiar pero que, frente a un 
juicio preliminar, aparenta ser viable. 
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El nivel de estudio inicial es el denominado "peñd", el cual se elabora a partir de 1~ 

información existente, el juicio común y la opinión qne da la experiencia. En térmi· 
monetarios sólo presenta estimaciones mny globales de las inversiones, costos o ingres-._, 
sin entrar en investigaciones de terreno. 

En este análisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca- de. la 
situación "sin proyecto"; es decir, intentar proyectar qué pasará en el futuro si no se 
implementa el proyecto antes de decidir si' nviene o no su implementación. Por ejemplo,· 
podría ser mny atractiva la idea de eons un edificio de locales co"erciales si en un 
momento dado se detecta una gran dem por ellos. Sin embargo, es posible que, al 
investigar los permisos de construcción otorgados, se descubra que la competencia que 
enfrentará el proyecto al terminarse seria tan alta que más vale abandonar la idea antes 
de iniciar sn construcción. 

Otro nivel ·de estudio es el llamado de "prefactibilidad". Este estudio profundiza la 
investigación, basándose principalmente en información de fuentes secundarias para 
dermir con cierta aproximación las variables principales referidas al mercado, a las 
alternativas técnicas de producción y a la capacidad rmanciera de los inversionistas. En 
términos generales, se estiman las inversiones probables, los costos de operación y los 
ingresos que demandará y generará el proyecto. 

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con mayores 
elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos señalados preliminarmente como 
críticos por el estudio de peñd. Sin embargo, sigue siendo una investigación basada 
informaciÓn Secundaria, DO demostrativa."'ruí, por ejemplo, el cálculo OC.Jas inversion._. 
en obra rJSica puede efectuarse con costos promedios de construcción del metro cuadrado 
o la determinación de la demanda de pasajes aéreos en función a la tasa de crecimiento 
de la población. Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medición de las 
variables que se desea cuantificar. De todas maneras se da un proceso de selección de 
alternativas. La aproximación de las cifras bace recomendable la sensibilización de los 
resultados obtenidos. 

Como resultado de este estudio, surge la recomendación de su continuación a niveles más 
profundos, su abandono o postergación basta que se cumplan determinadas condiciones 
mínimas que deberán explicarse. 

El estudio más acabado, denominado de "factibilidad", se elabora sobre la base de 
antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias. de 
información. Las variables cualitativas son mínimas, comparadas con los estudios 
anteriores. El cálculo de las variables financieras y económicas deben ser lo 
suficientemente demostrativos para justificar la valoración de los distintos ítems. Se puede 
profundizar el estudio de la "mejor alternativa". 
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Esta etapa constituye el paso fmal del estudio preinversionaL Por tal motivo, la 
responsabilidad del evaluador más allá del simple estudio de viabilidad, debe velar por 
la optimizaeió n de todos aqueUos aspectos que dependen de una decisión de tipo 
económico c:omo, por ejemplo, el tamaño, la tecnología o la localización del proyecto, entre 
otros. 

Como se señaló en la seeeión anterior son múltiples los factores que intervienen en un 
proyecto. El estudio de viabilidad fmaneienuequiere de la c:uantificaci ón de los beneficios 
y costos monetarios que ocasionaría el prlvecto si fuese implementa~. Como se verá 
posteriormente, la evaluación del proyecto t realiza sobre los flujos de caja proyectados 
para uDll determinada cantidad de periodos. El flujo de caja responde a la asignación en 
el tiempo de los ingresos y egresos que se hubieran proyectado. Para esto se precisa 
defmir las inversiones del proyecto y Jos costos e ingresos de operación realmente 
generados en el período de evaluación. 

Con el objeto de evaluar el,proyecto para el inversionista, se debe realizar un estudio de 
las fuentes de fmaneiamiento optativas y su incidencia en los flujos de caja. De igual 
manera, es preciso conocer las earaeterístieas del financiamiento para defmir la tasa de 
rentabilidad mínima exigida al proyecto. Las inversiones del proyecto sólo se podrán 
determinar si los estudios de ingeniería, organización y mercado proveen la información 
necesaria pa~ cuantificar el total de desembolsos previos y durante la puesta en marcha 
del proyecto. 

En forma particular, la decisión del tamaño será fundamental, puesto que condieionáñí 
el dimensionañilento de todas las variablesoel proyecto y, por lo tanto-,- Cl monto de sus 
inversiones. Los costos e ingresos de la operac:ió o posteriores a la puesta en marcha se 
derivaran también de los estudios previos de ingeniería, tamaño, organización y _mercado. 
En este punto adquiere importancia la decisión de loealizació o, básicamente por su 
influencia en Jos costos de transporte, tanto de la materia prima como del producto 
terminado. 

El estudio de la organización, a su vez, depende de los resultados de los estudios de 
ingeniería, tamaño, mercado y legal. Cada uno de estos estudios determinara que la 
organizació o adquiera un papel y unas caracteristicas especiales, tanto estructural como 
funcionalmente y, en consecuencia, involucre inversiones y costos de opera ció o acordes 
con eUos. 

El tamaño del proyecto, a su vez resulta de un análisis interrelacionado de la tecnología 
del proyecto y del estudio del mercado. Cuando, como normalmente sucede no coinciden 
en este respecto ambos estudios será el más critico el que condicione al otro. O se deja un 
mercado insatisfecho o se trabaja con capacidad ociosa. La alternativa que permita un 
mejor resultado económico será la que prima, considerando no sólo la situación vigente, 
sino también las proyecciones futuras al respecto. 
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La localización del proyecto tiene una importancia especial en la preparación del mismo. 
Su definición responde no sólo a consideraciones de los mercados de materias prima 
de productos finales o a las exigencias técnicas del estudio de la ingeniería del proyect .. , 
sino también a las condiciones legales. Estos, como los estudios técnicos y del mercado son 
procesos propios de cada proyecto. 

. . 
Como puede apreciarse el estudio de proyectos es más complejo de lo que parece. La 
necesidad de trabajos multidisciplinarios ¡ la amplitud de interrelaciones entre sus 
resultados manifiestan la complejidad del1análisis, al mismo tiempo ~ue explican la 
importancia de su realización. Un estudio en los términos señalados garantiza en cierta 
medida ·que la simulación del proyecto sea lo más efectiva posible, lo que permite una 
evaluación eficaz.· 

Una vez f"malizada la evaluación cuantitativa del proyecto, se deben considerar aún dos 
etapas adicionales: la sensibilización de los resultados -aun cuando la evaluación haya 
incluido la consideración del riesgo- y el análisis e interpretación cualitativa a los 
resultados. 

El riesgo y la sensibilización del proyecto constituyen antecedentes complementarios que 
ayudan a emitir mayores elementos de juicio para tomar la decisión de aprobación o 
rechazo del proyecto. El primero incorpora la variable del riesgo para medir proyectos 
sobre cuyos OÜjos de fondos no se tiene certeza de su ocurrencia, mientras que el segundo 
mide los rangos de variabilidad de resultados de la evaluación ante modificaciones en los 
valores de las variables que son incontrolables por el proyecto. 

El análisis cualitativo incluye aqueUos elementos no cuantificables que podrían incidir en 
la decisión de realizar o no el proyecto. 

El .estudio técnico del proyecto 

En el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto el estudio técnico tiene por objeto 
proveer información para cuantificar el monto de las inversiones y costos de operación 
pertinentes a esta área. Técnicamente pueden existir diversos procesos productivos 
opcionales, cuya jerarquizaci ón puede diferir de lo que se pudiera realizar en función de 
su grado de peñección f"manciera. Normalmente se estima que deben aplicarse los 
procedimientos y tecnologías más modernos, solución que puede ser óptima técnicamente, 
pero no serlo financieramente. 

Uno de los resultados de este estudio será definir la función de producción que optimice 
la utilización de los reeursu.' disponibles en la producción del bien o servicio del proyecto. 
De aqui se podrá obtener la información de las necesidades de capital, mano de obra y 
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha como para la posterior operación del 
proyecto. 
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En particular, del estudio técnico deberán determinane los requerimientos de equipos de 
fábrica para la operación y eJ· monto de la inversión correspondiente. Del análisis de las 
carac:teristic:as y especificaciones teóricas de las máquinas se podrá determinar su 
disposición en planta, la que a su vez permitirá dimensionar las necesidades de espacio 
fJSico para su normal operación, en consideración de las normas y prin~ipios de la 
administrac:ió n de la producción. · 

El análisis de estos mismos antecedentes haá posible cuantificar las necesidades de mano 
de obra por nivel de especialización y asignlrles un nivel de remuneraci+n para el cálculo 
de los costos de operación. De igual .lanera, se deberán deducir los costos de 
mantenimiento y reparaciones, así como el de reposición de los equipos. 

. La descripción del proceso productivo hará posible, además, conocer las materias primas 
y los restantes insumos que demandará el proceso. Como ya se mencionó, el proceso 
productivo se elige a través de un análisis tanto técnico como económico de las 
alternativas existentes. 

La defmición del tamaño del proyecto es fundamental para la determinación de las 
inversiones y costos qne se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen de 
producción se obtienen resultados económicos muy diferentes si el tamaño considera la 
operación de dos ·plantas a un solo tumo o de una planta o dos tumos. Normalmente, 
durante esta etapa del estudio puede optarse por una alternativa de tamaño y proceso 
específicos, para el proyecto. Sin embargo, cuando existen dudas entre dos o más 
posibilidades, parece conveniente no tomar una decisión en una etapa tan preliminar. 
Para eUo, deberán desarrollarse los estudios de las distintas posibilmáilcs técnicas de 
alternativa, postergando, si fuera preciso, la decisión hasta la última etapa de su 
evaluación. 

Esto parece más obvio cuando se consideran otras variables de efectos interrelacionados 
con los anteriores. Por ejemplo, la localización. Cuando ésta no se encuentra 
predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de análisis que permita su 
compatibilizac:ió n, entre otros factores, con el tamaño. Los efectos de la disyuntiva de 
tener una o dos plantas sobre la decisión de localización son más complejos de lo que 
parece, puesto que incorpora restricciones técnicas a un análisis económico ya influido 
fuertemente por los costos del transporte, la cercan ia de las fuentes de materias primas 
y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo de los insumos, las 
expectativas de variaciones futuras en la situación vigente y debe analizarse en forma 
combinada con los factores determinantes del tamaño como por ejemplo, la demanda 
actual y esperada, la capacidad financiera las restricciones del proceso tecnológico, 
etcétera. 

Las interrelaciones entre decisiones de carácter técnico se complican al tener que 
combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares del proyecto. 
Por ejemplo al describirse la perccibilidad de la materia prima o del producto terminado, 

7 

''· ·o a e 04 3 



no sólo se proporciona información interna al estndio técnico, sino que se condicionan 
algunu decisiones de mercado o financieras, como l3ll relativu a distribución ' 
producto final, adquisición de la materia prima o inversión en existencias. 

El estudio del mercado 

& 

Uno de Jos factores más críticos en el es.J,.io de proyectos es la detehoinació o de su 
mercado, tanto por el hecho de que aqni sé define la cuantía de su demanda e ingresos 
de operación, como por los costos e inversiones implícitos. 

El estudio de mercado es más que el análisis y determinación de la oferta y demanda o 
de Jos precios del proyecto. Muchos costos de operación pueden preverse simulando la 
situación futura y especificando las polítiC3ll y procedimientos que se utilizarán como 
estrategia comercíaL Pocos proyectos son los que explican, por ejemplo, la estrategia 

· publicitaria, la cual tiene en muchos C3liOS una fuerte repercusión, tanto en la inversión 
inicial, cuando la estrategia de promoción se ejecuta antes de la puesta en marcha del 
proyecto, como en Jos costos de operación, cuando se defme como un plan concreto de 
acción. 

El mismo análisis puede realizarse para explicar la política de distribución del producto 
fmaL La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectarán al calendario ,. -
desembolsos del proyecto. La importancia_!le este factor se manifiest!_ _al considerar 
efecto sobre la relación oferta-demanda del proyecto. Basta agregar un canal adicional 
a la distribución fmal para que el precio fmal se incremente en el margen que recibe este 
canaL Con eUo, la demanda puede verse disminuida con respecto a los estudios previos. 
Optativamente, se podrá bajar el precio previsto, con lo cual los ingresos del proyecto se 
verían también disminuidos. 

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios, puede dejar 
de ser estudiado. Decisiones como el precio de introducción, inversiones para fortalecer 
una imagen, acondicionamiento de los locales de venta en función de los requerimientos 
observados en el estudio de los clientes potenciales, políticas de crédito recomendadas por 
el mismo estudio, etcétera, pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado 
de la evaluación. Metodológicamente, tres son los aspectos que se deben estudiar: 

a.- El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

b.- La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. 

c.- Comercializad ón del producto del proyecto. 
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El análisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales y 
. potenciales, identificando sns preferencias, hábitos de consumo, motivaciones, etcétera, de 

manera tal de obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia comerciaL El 
análisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que el 
consumidor podría adquirir de la producción del proyecto. La demanda _se asocia a 

. distintos niyeles de precio, condiciones de venta, etcétera, y se proyecta cu cf tiempo, 
independizando claramente la demanda deseada de la esperada. 

La principal dificultad de esto radica en defmir la proyección de la demanda global y 
aqueUa parte que podrá captar el proyecto. Sin embargo, existen diversas técnicas y 
procedimientos que permiten obtener una aproximación, la mayoría de las veces confiable. 

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo, la estrategia 
comercial que se defma para el proyecto no puede ser. indiferente a eUa. Es preciso 
conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas y evitar 
sus desventajas. Al mismo tiempo, se constituye en una buena fuente de iaformación para 
calcular las posibilidades de captarla mercado y también para el cálculo de los costos 
probables involucrados. 

La determinación de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es posible 
visualizar tod~ las alternativas de sustitución del producto del proyecto, la potencialidad 
real de la ampliación de la oferta al desconocer la capacidad instalada ociosa de la 
competencia, sus planes de expansión o los nuevos proyectos en curso, etcétera. 

El análisis de la comercialización del proyecto es quizás uno de los facto-res más difíciles 
de precisar por cuanto la simulación de sus estrategias se enfrenta al problema de estimar 
reacciones y variaciones de medio ambiente la operación del proyecto. 

Muchas son las decisiones que deben adoptarse al respecto, las cuales deben basarse en 
los resultados obtenidos en los análisis señalados en los párrafos anteriores. Las decisiones 
aquí adoptadas tendrán repercusión directa en la rentabilidad del proyecto por las 
consecuencias económicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos. 

Una de estas decisiones es la politica de venta, que no sólo implica la generacaon de 
ingresos al contado o a plazos, sino que también determina la captación de un mayor o 
menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la política de plazos del crédito, 
intereses, monto de pie, etcétera. Las combinaciones posibles son múltiples y cada una 
determinará una composición diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes 
como ésta son las decisiones sobre precio, canales de distribución, marca, estrategia 
publicitaria, inversiones ·en creación de· imagen, ·calidad del producto, servicios 
complementarios, estilos de venta, caracteri sticas exigidas y capacitación de la fuerza de 
venta, etcétera. 
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A cada una de estas decisiones se asignará una inversión, un costo o ingreso de operaciór 
que hace necesario su estudio para alcanzar las apro:úmaciones más cercanas a lo q• 
sucederá cuando el proyecto sea implantado . 

. El estudio administrativo y legal 

Uno de los aspectos más abandonados en el estudio de proyectos es aquel que se refiere 
a los factores propios de la actividad ejecutiva de su administración: organización, 
procedimientos administrativos y aspectos legales. 

Para cada proyecto es posible defmir una estructura organizativa que más se adecue a 
los requerimientos de su posterior operación. Conocer esta estructura es fundamental 
para defmir las necesidades de personal calificado para la gestión y, por lo tanto, estimar 
con mayor precisión los costos indirectos de la mano de obra ejecutiva. Al igual que en 
los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en operación. Para ello deberán 
defmirse con el detalle que sea necesario los procedimientos administrativos que podrían 
implementarse junto con el proyecto. Pueden existir diferencias sustanciales entre los 
costos de llevar registros normales versos computacionales, y mientras en unos proyectos 
convenga la primera modalidad, en otros puede ser más adecuada la segunda. 

La decisión de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse influye 
directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera necesitarse, la 
mayor inversión en oficinas y equipamiento, el mayor costo en materiales y otros insumo: 
etcétera. Comopllede apreciarse, una deciSióÓ que pareciera también ser secundaria lleva 
asociados una serie de inversiones y costos que ningún estudio de proyectos podría obviar. 
Bastaría un análisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los 
procedimientos administrativos sobre la cuantía de las inversiones y costos del proyecto. 
Los sistemas y procedimientos contable-fmancieros, de información, de planeaeión y 
presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos más, van asociados 
a costos específicos de operación. 

Los sistemas y procedimientos que definen a cada proyecto. en particular determinan 
también la inversión en estructura f"1Sica. La simulación de su funcionamiento permitirá 
defmir las necesidades de espacio físico para oficinas, pasillos, estacionamiento, jardines, 
vías de acceso, etcétera. 

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio análisis se derivaran 
otros elementos de costos que, en suma, podrían hacer no rentable un proyecto que, según 
estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de implantar. 

Casos típicos de esto son los mecanismos de comunieació n interna, el equipamiento de 
implementos de prevención (incendios y riesgos en general) o la inclusión de la variable 
de retiro y recontratació n de personal, por nombrar sólo algunos. 
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Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legaL Aunque no responde a 
decisiones internas del proyecto, como la organización y procedimientos administrativos, 
influye indirectamente en eUos y, en consecnencia, sobre la cuantificación de sus 
desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la Iocalizació n y obligar a mayores costos de 
transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de 
determinadas zonas geográficaS donde el beneficio que obtendría el proyecto superaría 
los mayores costos . de transporte. El efecto más directo de los factores legales y 
reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que 

· afectan - en forma düerente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que 
produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes. en las tasas 
arancelarias düerenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que llevará a cabo el proyecto, la 
cual tiene exigencias impositivas distintas según sea el tipo de organización que se 
seleccione. 

El estudio financiero 

La última etapa del análisis de la factibilidad económica de un proyecto es el estudio 
f"maneiero. Los· objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la información de 
carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y antecedentes adicionales pa·ra la evaluación del proyeCto.· y evaluar los 
antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información f"manciera consiste en identificar y ordenar todos los 
aspectos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. 
Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la información necesaria para 
la evaluación, en esta etapa deben def"mirse todos aquellos elementos que siendo necesarios 
para la evaluación, los debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clásico es el 
estudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, o el cálculo del monto que se 
piensa invertir en capital de trabajo. 

Las inversiones- del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en terrenos, obras 
f"ISicas, equipamiento de fábrica y oficina,s y capital de trabajo puesta en marcha y otros. 
Puesto que durante la vida de operación del proyecto puede ser necesario incurrir en 
inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones 
de capital de trabajo, será preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones 
que puede elaborarse en dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 
puesta en marcha y durante la operación. También se deberá proporcionar información 
sobre el valor residual de las inversiones. 
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Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda proyectada, 
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimaciones d 
venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos cuyo reemplazo esh. 
previsto durante el período de evaluación del proyecto, según antecedentes que pudieran 
derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de fábrica), órganizacio~al (para el 
equipo de oficinas)' y de mercado (para equipos de la organización de venta). 

Los costos de operación se calculan por .información de prácticamente todos los estudios 
anteriores. Existe, sin embargo, un aspecto de costo que debe calcularse en· esta etapa: el 
impuesto a las ganancias. Esto es así porque este desembolso es consecuencia directa de 
los· resultados contables de la empresa, que pueden ser düerentes de los resultados 
efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la empresa responsable 
del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia de algunas 
posiciones conceptuales, en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser 
distinta de la rentabilidad para el inversionista por la incidencia del fmanciamicnto, lo 
que hace que se dedique un análisis especial al tema más adelante. 

El resultado de la evaluación se mide a través de distintos criterios que, más que 
optativos, son complementarios entre sí. La improbabilidad de tener certeza de la 
ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparación del proyecto hace 
necesario considerar el riesgo de invertir en éL Se han desarroUado muchos métodos para 
incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios que se esperan df 
proyecto. Algliiios incorporan directamenteél efecto del riesgo en los datos del proyecto, 
mientras que otros determinan la variabilidad máxima que podrían experimentar algunas 
de las variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este último criterio 
corresponde al análisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede Uevar a conclusiones erradas respecto al 
mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez años. 
Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor si su puesta en 
marcha se postergar algunos períodos. No todos los proyectos rentables se deben 
implementar de inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su 
rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyect!l es más rentable 
si se abandona antes de la fecha prevista én la evaluación. Es decir, igualmente como debe 
analizarse la postcrgació n de la puesta en marcha, asi también debe considerarse el 
abandono antes de la finalización prevista del proyecto; Incluso más, aun cuando el 
proyecto baya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja alguna 
alternativa de inversión que baga recomendable el abandono de la inversión en marcha. 
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GUIA PARA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO 
DE FACTilliLIDAD TECNICO-ECONOMICO 

¿Qué es un pro;rccto? 

Un proyecto es un conjunto de acciones (actividades, operaciones, alternativas, cte.) 
que consumen rect.:rsos limitados durante un cierto periodo de tiempo, al cabo del 
cual, un sujeto (indi•iduo, grupo, colectividad, comunidad, país) espera obtener ciertos 
beneficios monctar \JS o no monetarios. En términos menos formales un proyecto 
corresponde a algu•·a de las siguientes acciones: 

Rcalizació n de una <:neva invcrsió n privada o pública. 

Ampliación de. una ~nvcrsión realizada anteriormente. 

Implantación de m~:didas de tipo institucional. 

ETAPAS DE LA RI':ALIZACIO N DE UN PROYECfO 

1 Es necesario difcrcn :iar entre la realización del proyecto y su evaluación. Comúnmente 
. se acepta que la rc:tlización de un proyecto puede cnmarearsc en las cuatro etapas 

siguientes: 

A.l Estudio de lde·:,tificación. 

A.2 Estudio de Fa e 1 ibilidad Técnica y Económica. 

A.3 Evaluación (tlui o Multicritcrio). 

AA Programa de {;jecució n. 

Cada una de esta" etapas constituyen momentos de decisión en cuanto a la 
continuació o o suspensión o modificación de un proyecto. Un proyecto que tenga éxito 
será aquel que logre supcnu satisfactoriamente todas estas fases. · 
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A.4 Programa de Ejecución del Proyecto 

Esta es la etapa de realización f"JSica del proyecto, la cual debe acompañarse de una 
programación detallada de las actividades, así como la elaboración de los términos de 
referencia para cotización de los posibles contratistas. 

La importancia y la duración de las etapas enunciadas anteriormente dependen de las 
caraeteristicas de cada proyecto. En el caso de la evaluación de Proyectos de 
Desarrollo para países eu vías de desarrollo, el Banco Mundial, por ejemplo, .realiza 
el estudio de identificación por medio de misiones permanentes en los países, 
apoyándose en consultores nacionales. El estudio de factibilidad es realizado por 
empresas consultoras extrajeras o nacionales y el estudio de Evaluación es realizado 
por misiones especiales. 

¿Qué es evaluar un proyecto? 

La evaluación de un proyecto consiste en establecer una función por medio de la cual 
se pueda obtener un indicador de la rela1:ió n entre recursos a utilizar y beneficios a 
esperar. Este-indicador puede ser una cantidad escalar en caso de una evaluación con 
criterio único o puede ser vector en caso de una evaluación multicritcrio. Este 
indicador puede ser único, múltiple o secuencial 

IMPORTANCIA DEL ANÁLISIS TÉCNICO Y ECONÓMICO 

En la coucepció n de un proyecto lo importante es def"mir sus características técni.cas. 
En la presentación definitiva lo que importa son los aspectos f"mancieros y en especial 
establecer el Plan de Financiamiento. Esta separación no es sólo teórica, en la práctica 
se observa que la primera es dejada de los Ingenieros y la segunda a los Economistas. 
Esto último puede, sin embargo, constituir fuente de error, debido a que: 

a. Los ingenieros pueden orientarse a proponer la solución técnica que conocen mejor, 
menospreciando alguna otra, quizá más rentable. 

b. Los Economistas, pueden a su vez, dejarse enmarcar por la única solución 
propuesta por los Ingenieros, dejando de hacer análisis financieros de otras variantes. 

Por otro lado si por casualidad el análisis financiero no se adecúa a las previsiones 
iniciales, entonces se debe modificar el Plan Técnico, pero en este momento ya no se 
cuenta con los Ingenieros que los originaron, produciendo serios problemas de 
congruencia en la presentación. 
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Origen del proyecto 

Un proyecto de importancia no se elabora de nna día al otro. En su origen se 
encuentra múltiples consideraciones, entre ellas: Una necesidad o problema a resolver, 
una oportunidad técnica de solución, ·o bien una voluntad o finalidad política 

El proyecto constituye entonces la resultante de todas estas consideraciones que se 
. manifiestan en el tiempo de una forma lejos de ser lineal y en muchas ocasiones 

irreversibles y que conducen a la toma de posiciones principalmente en lo que 
concierne a opciones tecnológicas, de dimensión y localización. del proyecto, de la 
estructura de organización o bien de la fecha de realización, etc. 

Una buena evaluación debe entonces situarse concretamente en el Proceso Dccisional 
que va conformando el proyecto. Debe de tomar en cuenta las decisiones irreversibles 
anteriores e identificar las opciones que restan por decidir. Un esquema de estudios 
del proceso de preparación de un proyecto se anexa. 

GUÍA PARA LA PRESENTACIÓN DE UN PROYECTO DE FACfiBILIDAD 

Una vez defmido lo que entendemos como proyecto pasaremos a discutir la forma de 
presentación, en este caso, un proyecto de factibilidad técnico económica. El objetivo 
de esta presentación se supone es pan obtener fmanciamiento. 

Lo que se trata de obtener es la opinión favorable del organismo fmancicro para que 
acuerde el préstamo solicitado. El objetivo del documento es entonces de 
JUSTIFICAR.. Se entiende que los resultado previos han mostrado con 
OBJETIVIDAD la conveniencia del proyecto. 

A continuación se presenta una guía general utilizada para solicitudes de crédito para 
FONEI Fondo Nacional para Equipamiento Industrial y FONEP Fondo Nacional de 
Estudios y Proyectos. 

ESQUEMA BÁSICO PARA LA PRESENTA CIÓ N DE UN PROYECTO 

l. RESUMEN Y CO.KLUSJONES 

l. l. La empresa. En este punto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, ubica~ión, giro, estructura de capital .. y fecha de 
constitución. 

1.2. Propósito del proye~to. :Debe referirse a Jos puntos más importantes e 
informativos del mismo .. ~ · ... 
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1.2.1. Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las características qne distingan al proyecto respecto a los de 
índole similar, ya sea por sn localización, tecnología, caracteristicas del 
producto, etc., así como por las ventajas que se deriven de su realización. 

1.2.2. Identificad ón del producto. Identificad ón con claridad las 
características, especificaciones y usos del o de los productos, así como 
de los subproductos principales del proyecto. 

1.3. El proyecto. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1. Mercado. Los datos finales del estudio de mercado ·deben 
resumirse de forma que muestren la cuantía de la demanda actual y 
futura del o de los productos, la capacidad instalada existente y 
proyectada y que fracción de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2. Características técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso de 

~ producció o, la localización, la capacidad instalada y los equipos 
seleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que determine 

-la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al abastecimiento de 
ínsumos y de mano de obra, así como los efectos en el medio ambiente. 

1.3.3. Aspectos fmancieros. Anotar las necesidades totales de recursos 
fmancieros y sus fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado. Los principales índices fmancieros: punto de equilibrio y tasa 
interna de rendimiento financiero del proyecto, índice de cobertura de 
la deuda de la empresa, etc. 

Í.3.4. Justificación económica. Resaltar las principales relaciones del 
proyecto con la economía nacional: la identidad con alguna prioridad 
nacional el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
crea ció o de empleos, la desconeentraci ón industrial, etc. 

1.3.5. Plan de ejecución. Indicar las fechas de inicio y terminación, así 
como el grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversión. 
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EL MÉTODO ZOOP 

Características y requerimhmtos 

• Es un método de reflexión, disensión y creac10n colectiva. Requiere 
definiciones y formnlaciones precisas. Requiere una aplicación realista. 

• Documenta permanentemente y sin modificaciones la totalidad de las etapas 
de planificación. Es un procedimiento abierto y Oe:rible. 

• Se apoya en las decisiones consensuales del grupo planificador. Es tan 
eficienJt¡ como el equipo que conforman sus participantes. 

Se aplica para: 

• Identificar con prec1S1on los problemas y las causas que impactan el 
desarrollo de una institución, marcba de un proyecto y el logro de un 
objetivo. 

• Establecer con claridad y realismo los objetivos de una acción o proyecto. 

• Delimitar el ámbito de competencia del equipo o grupo bumano ·del 
proyecto o institución y Posibilitar formas de participación amplia. 

• ·concertar voluntades y estimular el compromiso para la acción de los 
actores que participan en la eooeertacióo de una tarea común. 

• Mejorar la comuoicació o entre los involucrados en un proyecto y/o acción 
institucional, entre ellos y otras instituciones similares (otros proyectos o 
áreas equivalentes en una empresa o institución) y entre ellos y otros niveles 
decisiooales. 
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LA ESTRUCTURA DEL MÉTODO ZOOP 

A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

A2. Introducción al método 

B. ANÁLISIS 

Bl. Análisis de problemas 

B2. ~Análisis de objetivos -

B3. Análisis de alternativas; Estrategias de la acción/proyecto 

B4. Análisis institucional 

C. MATRIZ DE PLANEACIÓN DEL PROYECTO 

Cl. Objetivo superior del proyecto; Actividades 

C2. Indicadores verificables objetivamente 

C3. Fuentes de verificación 

C4. Supuestos importantes 

C5. Matríz de planeación 

D. EVALUACIÓN 

E. PLAN DE OPERACIONES 



--

A. GENERALIDADES 

Al. Presentación de participantes 

El método ZOOP requiere la incorporación de todas aquellas 

personas o grupos que puedan ser importantes para el proyecto 

en términos de intereses y expectativas. En cierta forma el 

metodo ZOOP ofrece una comunicación y organización 

panorámica de las personas relacionadas con el proyecto 

Esquema para la participación 

• Registrar los grupos importantes, personas e instituciones 

relacionados con el proyecto o que se encuentran en su 

área de influencia 

• Formar categorías de los mism 

• Formar categorías de los mismos (i.e., agentes, etc.) 

• Caracterizarlos y analizarlos 

• Identificar las consecuencias para el desenvolvimiento del 
proyecto (i.e., reacciones del proyecto). 

La presentación de los participantes mediante alguna 
dinámica grupal rompe la tensión inicial. 
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A2. Introducción al método 

Como muchos otros ·métodos de planeación, antes de iniciarse . 

el proceso, el responsable de conducir el evento presenta ante 

los participantes las características del método y las reglas de 

participación que durante el evento serán respetadas por todos. 

La presentación del método será: 

• Gpbal 

• Coherente 

• Concisa 

Las r:eglas básicas de participación serán: 

• Todos tenemos el mismo Status 

• Toda opinión o idéa es importante. Evita descalificar 

• Exprésate sintetizando. Todos tenemos la misma oportunidad 
de participar · 

• Expresa malestar/bienestar según sientas. Habla en primera 
persona singular (yo siento ... , yo pienso ... ) 

• Evita el c'.:tlogo entre subgrupos 

... 'oóóos3 
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B. ANALISIS 

Bl. Análisis de problemas. 

• Analizar la situación en relación a un problema 

• Identificar los principales problemas en este contexto 

• Def"mir el problema centnll en la situación analizada 

• Visua!jz,ar las relaciones de causa_ a efecto en un árbol de problemas 

• 

• 

• 

• 

• 

Elaboración del árbol de problemas 

Identificar los principales problemas en la situación que se analiza 

Formular en pocas palabras el problema centnll 

Anotar los efectos provocados por el problema central 

Elaborar un esquema que muestre las relaciones de causa a efecto en forma 
de un árbol de problemas 

Revisar el esquema completo y verificar su validez e integridad 

,_:.OOOQ~4 
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Identificación del problema central 

l. Formular el problema como un estado negativo 

2. Escribir un solo problema por tarjeta 

3. Identificar problemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros) 

4. Un problema no es la ausencia de una solución, sino un estado existente 
negativo 

N e hay pesticidas La cosecha es destruida por plagas 

inco"ecto co"ecto 

S. La importancia de un problema no está determinada por su ubicación 
en el árbol de problemas 

Falta un puente locomunic:ac:ió n entre dos riberas 

... • . 
• O O (j'Q'() 5 



Ejemplo 1. Empresa de transporte 

.1 Pérdida de confianza en la 

EFECTOS 
1 

Pasajeros 
heridos o 
muertos 

~ _.: 

--
PR 
e 

OS LEMA 
ENTRAL 

CA USAS 
1 

1 

Conductores 

son 
imprudentes 

1 

Vehículos 

empresa de transporte 

1 

Pasajeros 
llegan 
tarde· 

-
1 

Frecuentes accidentes 

de autobuses 

1 

Vehículos Carreteras 
en malas en mal 

condiciones estado 

1 

· Deficiente 

obsoletos estado de 
mantenimiento 
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B2. Análisis de objetivos 

Este paso del procedúniento pretende: 

• Describir la situación futura que será alcanzada mediante la 
solución de los problemas. 

• Identificar posibles alternativas de solución 

Elaboráció n del árbol-de objetivos 

• Formular todas las condiciones negativas del árbol de 
problemas en forma de condiciones positivas que sean: 

- deseadas y realizables en la práctica 

• Examinar las relaciones "medios-fmes" establecidas para 
garantizar la validez e integridad del esquema 

• Si es necesario: 

- Modificar las formulaciones 
- Añadir nuevos objetivos si estos son relevantes y necesarios 

-para alcanzar el objetivo propuesto- en-el-nivel inmediato 
superior 

-. -•, ~o o-o o6 1 
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Ejemplo 2. Empresa de transporte 

~ . ..:. 

La empresa de transporte 

goza de buena reputación 

1 1 

Hay menos Los pasajeros 
pasajeros llegan 

accidentados a tiempo 

1 
-

1 

Se red4io la frecuencia 
de accidentes de autobuses 

1 1 1 

Los conductores Vehículos Carreteras en 
conducen mantenidos en mejores 

con precaución buen estado condiciones 

! ~e reemplazan El control 
\ ·regularmente técnico se 
· los vehículos efectúa con 
¡ obsoletos regularidad 

'-. ~,Q_Q068 
...... :' ... 
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B3. Análisis de Alternativas 

Es un conjunto de técnicas para: 

• · Identificar soluciones alternativas que pueden llegar a ser estratégicas para 
el proyecto 

• Seleccionar una o más estratégicas potenciales del proyecto 

• Decidir la estrategia a adoptar en el proyecto 

· _¿Cómo efectuar el análisis de alternativas? 

• IdenüfJCar los objetivos a excluir (por qué no son deseables o factibles) 

• Identificar diferentes etapas de "medios y fmes" como posibles estrategias 
alternativas para el proyecto o componentes del proyecto 

B4. Análisis institucional 

• Muestre un cuadro con todas las instituciones, organizaciones, grupos, que 
están relacionados· con el proyecto o la acción. 

• Identifique y evalúe las motivaciones, expectativas y aprensiones de las 
instituciones o grupos que pueden condicionar el éxito o fracaso de la acción 
o el proyecto. 

• Establezca las actividades a emprender de inmediato y/o la coordinación 
institucional necesaria para optimizar .. la · convergencia de intereses y 

· expectativas de las instituciones o grupos involucrados en la acción. 
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ELABORACIÓN DEL ANÁLISIS INS'I'ITUCIONAL 

Elementos constitutivos 

. Nombre o sigla de la institución o grnpo 

Tipo de institución: Pública o privada, informal, internacional 
o local, pública descentralizada, o agencia internacional de 
cooperación. 

Tipo de actividad: Financiamiento de proyectos sociales, 
supervisión de programas de inversión, defensa de intereses 
gremiales, definición de políticas, comercialización de software. 

Rec.i..Sos: Medios disponibles de potencial, disponibilidad para 
la accíónlproyecto: capital. influencia política, respaldo oficial, 
experiencia técnica, recursos humanos. 

Restricciones: Escasez de recursos fmancieros, rigidez 
administrativa, tamaño económico, mala imagen institucional. 

Expectativas sobre el proyecto de acción: Disponer de recursos 
humanos mejor calificados, ampliar mercados, mejorar la 

' imagen institucional. 

Temores respecto de la acción/proyecto: Pérdida de privilegios 
o ventajas, incumplimiento de acuerdos de la contraparte, entre 
otros. 

Consecuencias. inmediatas para la acción/proyecto: Firmar un 
. convenio, iniciar.acción de .rclaciones .. públicas .con asociación es 

. ' informes a la cúpula política, entre otros. · 
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C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO 
(MMP) 

En la matriz de planeación del proyecto se trata de dar respuesta a las 
preguntas. 

• ¿Porqué se lleva a cabo. el proyecto? 

• ¿Qué se desea lograr con el proyecto? 

• ¿Cómo se alcanzarán los resultados o producto del proyecto? 

• ¿Qué factores externos son imprescindibles para el éxito del proyecto? 
~ -

• ¿Cómo se puede establecer el éxito del proyectó? 

• ¿Dónde se pueden conseguir los datos necesarios para establecer el éxito 
del proyecto? . 

• ¿Cuánto costará el proyecto? 

Cl. Objetivo superior del proyecto 

La forma de la matriz de planeación del proyecto se describe en la boja 
anexa junto con la lógica de análisis vertical y horizontaL 
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C2. Indicadores verificables objetivamente (IVO) 

En la planeació n del proyecto es necesario establecer indicadores 

verificables objetivamente que reOejen el nivel de efec:tividad del logro del 

objetivo. Estos indicadores especifican las pruebas necesarias p~ra 

establecer si el objetivo superior, objetivo del proyecto, resultados o 

productos fueran alc:anzados. 

Los indicadores verificables objetivamente destacan las características 

importantes del objetivo a alcanzar y constituyen una base para el 

seguimiento y evolución del proyecto. Taleli indicadores muestran: 

La cantidad 

La calidad 

El tiempo 

La región 

en relación al logro del objetivo 

¿cuánto? 

¿cuán positivo? 

¿cuándo? 

¿dónde? 

:.:0000~2 
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Ejemplo 3. (Evaluación de- los IVO) 

Objetivo: Se incrementó la producción agrícola 

1. Identificar el indicador: Por ejemplo los pequeños agricultores obtienen 
incrementos en los rendimientos de arroz. 

2. Establecer la cantidad: 10,000 pequeños agricultores (propiedad de 3 
h;l. o menos) aumentan la producción en un 50%. 

3. Est:!blecer la calidad: Se mantiene la calidad de 1985 

4. Establecer el período: Entre octubre de 1986 y octubre de 1988 

5. Delimitar la región: Provincia de la Sierra 

La conclusión 

INDICADOR: 10,000 pequeños agricultores (con una propiedad de 3 hás, o 
menos) en la provincia de la sierra obtienen un incremento de 50% en los 
rendimientos de arroz entre octubre de 86' y 88', tnllnteniendo la calidad de 
la cosecha de 85 '. -

\ 



C3. Fuentes de verificación 

En el método WOP las fuentes de verificación establecen 

• donde se obtienen los datos necesarios para verificar el indicador 

• donde se obtiene la prueba de haber alcanzado los objetivos 

Esto implica ciertas interrogantes como: 

l. ¿Existen fuentes de información, (estadistic:as, observaciones, apuntes)? 

2. ¿Qué confiables son las fuentes? 
~ . .:. 

3. ¿Es aeeesario recopilar más datos?. 

Si no se obtiene una fuente de verificación! el indicador debe ser 
modificado. 

C4. Supuestos 
1 

En el método WOP los supuestos son factores externos al control del 
proyecto que resultan necesarios para el éxito del mismo. Es importante 
señalar que los supuestos: 

• Se obtienen del árbol de objetivos 

• Se expresan de manera positiva, como los objetivos 

• Se valoran scg.:n la importancia y grado de factibilidad 
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MATRIZ DE PLANIFICACION DE PROYECTOS· 
(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS) 

OBJETIVOS 
' 

ACTIVIDADES 

os Se ha reducido la 
frecuencia de 
accidentes del tránsito 
provocados por la 
locomoción colectiva. 

OP Los vehículos de la 
locomoción colectiva 
son mantenidos en 
buen estado 

~ -

OE -'A. Los vehículos 

A 

obsoletos se 
reemplazan 
periodicamente. 

B. El control técnico 
se efectúa con 
regularidad. 

A.1 B. 1 
A.2 B.2 
A.3 8.3 
AA B.4 

A1 Oetermmar cntenos para 

obsolescencta 

A2 ldenttftcar e! parque de vetltculos 

obsoteto5 y proceoer a nottftcar su 

retrro 
AJ Establecer mecantsmos para 

adOUISICtOn ce nuevas maautnas 

A4 Autonzar y regtstrar nuevos vernculos 

IVO FV 
SUPUESTOS 

IMPORTANTES 

" ~ Los choferes 
conducen con 

_.. prudencia. 

" " 
Los empresarios 
de buses 
cooperan. 

" "'' Existen suficientes 
recursos humanos 
para prácticar 
control técnico. 

81 Determtnar estandares téentcos 
82 Re\ltsar extstentes y autonzar nuevas plantas de 

revtston. 

83 Entrenar personal para tnspecetón 

84 Establecer conventos mtennstttuctonales para 

control penodtco y apllcac•on de sanctones. 
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os 
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A 

OE 

u 

011.1/ACf. 

s., ha_. 
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El_ 

MATRIZ DE t•LANEACIÓ N DE PROYECTOS 

IVO 1 ;. FV SUPUESTOS 

Entre 1955 y lo• accidenlcs provocados por veh i<ulus de la -Anuarios del misterio de transportes. 
lucomcK"ió n colectiva ~n l'uerto Alfo se han reducido de un 
1u•;. rn 1955 a un 6-J. en 1999 (en accidentes por c:ada 100 
m'quina5 circulando en un año) reduciendo el daño a la 
integridad li!!iica de un 4•1. a un J•;. en el mismo periodo 

Un 75•;. de los hu~ de la locomodt; n rolediva de la ciudad -lnrormcs de la direc:dó n del tnín•ito ...... -
de rucrta Alta apr-ueban de inmediato su revisión anual y el de la policía de tran•porte 
15•¡. lutgu de una n!pandón, ajuste Q corrccción.en menM 
de una •emana en el periodo de re•isión 1995 (Marzo-Abril), 
mejorando en un punto al año de aprohacione.1 sin reparos 
hasta 1999 alcan7.ando una relación 99•1.111•/ •. 

F.ntrr 1995 y 1999 se cUnan nuevas autorb.aciones para -Regbtro de la dira:c:i ón de tran•porte ...... -
circulaciones rquivalcntcs a un 10"• anual del parque lota~ públieo del ministerio de tran•porle de 
de buses de la locom.oción colediva manteniendo el tiempo la Muncipalidad de Puerto Alto. 
máJimo entre retiro de circulación y autori7.adón de cada 
nueva máquina en servicio interior a JO día! por empresario 
(medido entre la c:ontrataei ón de la absolcseeneia y la 
autorizaeió n rormal de la autoridad competente). 

Entre 1995 y 1999 lu planta• de re•isión téenieas atienden -lnrorme de las plantu léenieas. l,os • 
al 100"/o del parque de bu..,. de la loeomoeión colec:ti•a al 
menm una vez al año y un 2Se,t. del pa~que es revi!llado -lnrorme de la dira:c:ión de tninsito de 
pan:ialmcnle una vez al año en la vía pública JH•r técnicos la r-olicía de tran!IIJMnte. 
autori7.ados y/o la policía. 



D. EVALUACIÓN 

Esta etapa consiste en realizar nna valoración del evento. Una manera operatiYa de 
hacerla es mediante el llenado de la siguiente matriz de evaluac:ió n. 

EVALUACIÓN DEL EVENTO 

RFSULTADOS ORGANIZACIÓN PARTICIPACIÓN MODERACIÓN RECOMENDACIONES PARA 
DEL TRABA.IO LA GESTIÓN DEL PROVECTO 

E. PLAN DE OPERACIONES 

Esta etapa consiste en llenar una matriz que reúne la principal información para ~ 
control del proyecto. 
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PROYECTO:--------------------

PLAN DE OBJETIVO DEL PROYECTO 
OPERACIONES 
ACTIVIDADES DURACION - MESES 

19X1 19X2 

E F N D E F N 
A.l 
A.l.l ·-
A1.2 

.. 

A2 
A.2.1 
A.2.2 

A.3 
A3.1 
A.3.2 

., 

OBJETIVO ESPECIFICO: 

RESPONSABLE RECURSOS TOTAL ESPECIFICACION RECURSOS .TOTAL FUENTE DE OBSERVACIONES 
HUMANOS DEL PERSONAL FINANCIAMIENTO 

MESES/HOMBRE 
D 



... ·: . 

- -

ESTUDIO DEL MERCADO 

~----~-------------------/ 

OBJETIVO GENERAL 

. / 

DETERMINAR, CUALITATIVA Y 
CUANTITATIVAMENTE, LA 
FACTIBILIDAD REAL DE 
VENDER LOS PRODUCTOS O 
SERVICIOS QUE GENERARA 
EL PROYECTO 

--
. . . . 

~r---------------------~/ 
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EVALUACION DEL MERCADO 

1/ .. 

. . . 

OBJETIVO GENERAL 

! 1 

1 ! 
1 1 .. 
! i 
i ' 
' i 

DETERMINAR, ANALIZAR Y 
CUANTIFICAR EL RIESGO DE 
NO PODER VENDER LOS 
PRODUCTOS O SERVICIOS 
DEL PROYECTO EN LOS 
VOLUMENES PRETENDIDOS 

-. ::. i . : 1- '¡ ' -oo·ooso 

/ 
--. - .. 

"'\. 
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ASPECTOS POR ANALIZAR EN 
UN ESTUDIO DEL MERCADO 

MAGNITUD DEL 
MERCADO 

MARGEN DE OPORTUNIDAD 
PARA EL PROYECTO 



BALANCE 0/D 

ANALISIS DE LA 
MAGNITUD DEL 

MERCADO 

MERCADO 
POTENCIAL -- ---~. __ 

DEMANDA ; · 

= 1 MERCADO SATURADO 
< 1 MERCADO CON POSIBILIDADES DE 

INCURSIONAR 
> 1 MERCADO P9CO ATRACTIVO 

_r:;lJ:OCOe2 

11. 
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. • ANALISIS DE 
• PENETRABILIDAD . 

· · • DEL MERCADO. 

E q q> 
10 

. - ...... 

COMPETITIVIDAD 

CANALES DE 1 

DISTRIBUCION . 1 . 

OTROS ASPECTOS 



CALIDAD 

Fl NANCIAM 1 ENTO 

ANALISIS DE 
COMPETmVIDAD 

TIEMPOS DE 
ENTREGA 

· · .. · ' ·o'o· ·o o s 1 . - ' . ' ' . 'i 

/ 
/ 

PRECIO 



... 
.. . . 

. DIRECTA DISTRIBUIDORES 

REPRESENTANTES 

CANALES DE DISTRIBUCICN 

-:-·r --o 0-0 o e 5 • - ·• 1 •.. t l • 

- -
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PRODUCTOS 
SUBSTITUTIVOS 

PUBLICIDAD 

EMPAQUE 

OTROS ASPECTOS .DE 
PENETRABILIDAD DEL 

MERCADO 

/ 
1 

\ 
\ 

OTROS 

~--......._____--

000.086 

- ;;. ... - . 

SERVICIO 

DURABILIDAD 

PROMOCIONES 
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ESTUDIO DE MERCADO 

OBJETIVOS: 

Estimar las cantidades de productos que la comunidad estará en 
condiciones de consumir bajo las condiciones que se prevén. 

Nota. 

El estudio se realiza para dar apoyo a las etapas siguientes 
dél proyecto. Por Jo general es la parte fundamental de la 
formulación del proyecto, aunque debe recordarse que el 
proyecto deberá ser homogéneo en su elaboración, es decir, 
al mismo nivel de detalle q u~ las otras fases. 

Como parte medular del estudio de. mercado está la elaboración de pronósticos, unos 
' . 

libros que pueden ayudar a tener una •·isión más amplia de las técnicas de 
pronósticos son: " Practica! T echnology F orecasting " de James R. Bright, E d. The 
Industrial Management Center lnc., Austin Texas. 1980; "Technolog_ical Forecasting 
for Decision Making" de Martino, P. J. Ed. American Elsevier Pob, Co. lnc:., N.Y. 
1972; " U de l'anticipation á l'action: Manuel de prospec:tive et de stratégie " de 
Michel Godet, Ed. Dunod, París 1993. 
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o 
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CJ 
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MF.IIIANTF. IIN 

CONOCf.l{ ESTlJIIIO IIF. 

F.L Mt:RCAIIO O 

MF.IKAIIO ANALISIS IIE 
SISTEMAS 

ANÁLISIS OF. LA llf.MANIIA 
I'ASAIIA Y l'ltf.Sf.N.I f. 

OllSF.ItV ACIC iN ES 
Ohjelh·o del análisis: llatos escogidos para 
comprender lo~ rcnómenos 

Periodo de Anlilisis: Periodos homogéneos, hechos 
relevantes modificadorts de tendendas 
Naturaleza del Producto 

- Finales, l>uraderns, No Duraderos 
·Intermedios, lnsumos • 
- lnvenión: Edificios, maquinaria, 

herramienta 

• 
l 

¿QlJt • 
INFORMACIÓN 
SF. REQUIERE? 

• Tamafto dtll\lercado . 

• Tallia de Crecimiento 

' • ·1 i110 ~e Mercado 

• Tendencias ' 

Se tiene que . 
• Volumen Esperado dr rroducci6n 

1----< respomler a1 • rrrcio Esperado 
1 • Clirnlrla Potencial 

• tlhicaci6n 
' • [le . 

. 
1 

• F.xiliten pocas F.mpresos 

• Mercado~ Fra~mentados NO IIAY QlJE 

• llchilidad del Mercado Actual OLVIIJAR QlJE PARA 

• F.sladlsticas escasas y dudosas EL CASO UE MEXICO 

• Gran ingerencia del Estado en los 
Mercados 

' 

ClJALITATIV A CUANTITATIVA 

Oistribuclón y Mercadeo • Cantidades Flsleas 
- Método de llist rihución - l,or desglose de (Jroductos 
- Ulflcultades ni aba•to - l'ur ublcoclón geognlnc• 
- Método de Comereializaeión - Por clientela 

Actividades de lo< Clientes 
- Mercadotécnica • Prrcios 
- Publicidad - FOD, CIF, Olro' 

Acción c;uhernamrnlal - Medios al Mayoreo 
-Aranceles - Medios al Menudeo 
- Ucencias t.le lmpolaciún 
- rrecios de Garanlla • Otros 

- Ct'IISOS 

l r -
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• 

VALIDACIÓN Y TRATMIENTO DE DATOS 

• Deben buscarse discrepantlas y causas 

¿ UONDE RECOPILAR 
HATOS? 

• Causas que obliguen a no variar una lendenria 
ANÁLISIS DE L.A DEMANDA 

FUTURA 
• Enmarcar los datos al contexto polltico, 1--i 

económico y social t .~ 

GAIIINETf. 

Estadlsticas CAI\11'0 

- <>ricialu 
- Sindical~s • ENCUESTAS 

· Camara!i Prhoadas 

Encuestas lltchas • EXPERTOS 

-Censos 
- Encuestas 

1 

CONCLUSIONES 

Serén d.,prendidos los anélisis globales, considerando 
demanda total, Problemas de Precios y Escala del Proyecto. 

Es decir, los estudios de cuAnto dflicit niste en el mercado y 
cuinto st ,., a cubrir, el tamano del proyecto, polilica 
económica a considerar, posición en el mercado, posibilidades 
de crecimiento, etc. 

' 

1 ¡, 

GENERACIÓN HE PRONÓSTICOS 

FORMALES 

• Proyección de Tendencias 
Curvas, Curvas Envolventes, Series de Tiempo, 
Eltrapolaclón de Tendencias, An6llsls de 
Tendencias de Impacto, Analoglas, Re&resiones. 

• Coeliclentes TEcnicos 
- Modelos Economftricos 
-Simulaciones 

INFORMALES 

• Tfcnicas Delros, SAATY, •.. 
• Escenarios 
• Encuestas 
• Opiniones Públicas 
• Planes Gubernamentales y Empresariales 

+----l. Otras 
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Metodología del Estudio del Mercado 

l. Descripción del Producto 
• Características 
. Usos Actuales 
- Usos potenciales 

+ Productos substitutivos por cada utilización 
• Que nos puede sustituir 
• Que podemos sustituir 
• Evaluación de pros y contras, probabilidad de éxito y tiempos de 

sustitución probable 
+ Productos complementarios necesarios por cada utilización 

- Sustitutibilidad de productos complementarios 

~ . .:. 

2.~¿\!Jtecedentes y Perspectivas del Sector Industrial 
+ Identificación del Sector Industrial 
+ Evolución Histórica 
+ Diagnóstico 
+Prognosis 
+ Análisis del Entorno Actual ( económico, político, técnico y social ) 
+ Perspectivas del Entorno Futuro 
+ Pronóstico del Sector Industrial: tasas de crecimiento, innovaciones 
' tecnológicas 

3. Estudio de la Demanda 
+ Búsqueda y selección de fuentes de información 
+ Recabación de datos históricos 

• Directos 
· lnd•rectos: 

Datos precisos 
Vanables correlacionadas explicativas 
e onsumo aparente 

+ Análisis de congruencia~- credibilidad de los datos 

OOC080 
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+ Procesamiento de datos 
- Regresiones: puntuales. de intervalo 
-Correlaciones: simples. múltiples · 

+ Proyección de la Demanda 
+ Pronóstico de la Demanda (adecuando la proyección ) 

- Por perspectivas del sector industrial 
-Por consideraciones particulares del mercado especifico 

4. Estudio de la Ofer-ta 
+ Identificación de los productores actuales y potenciales 
+ Recabación de datos de producción 

-Directa 
- Indirecta: estadística. estimativa 

+ Procesamiento de Datos 
- Regresiones 

+ Determinación de capacidades instaladas 
-Actuales 

~ ~ - Futuras ( proyectos de ampliación ) 
+.J>.royección de la Oferta 
+ Pronóstico de la Oferta 

-.En función de capacidades instaladas 
- En función de perspectivas generales y particulares del sector 

industrial 

5. Balance Oferta- Demanda 
+ Margen de Oportunidad para el Proyecto 

( Jos pro~·ectos (de competidores))( demanda insatisfecha ) 
+ Importaciones (aspectos cualitativos, cuantitativos y legales) 

6. Análisis de Competitividad 
( con competidores nacionales~· extranjeros ) 

-Calidad· 
- Precto 
- Financiamiento de Ventas· 
- Tiempos de Entrega 
-Servicio 
-Versatilidad 
- E\'aluación de pros y contras. ponderación del proyecto y 

probabilidad de éxito ( segmentación de mercados ) 

UU\.iUVl. 
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7. Mercados Cautivos 
-Detección y cuant[ficación de los-mercados cautivos 
-Análisis de la realtdad o firmeza de los cautiverios 

8. Canales de Distribución 
- Análisis de ( los ) canal ( es ) viables ( interna, en función de 

organización y contactos ) 
- Evaluación ~- preselección interna (administración, control y 

costos) 
- Análisis de canales de los competidores 
- Evaluación de ventajas y desventajas respecto a los competidores 
- Selección del canal ( es ) a emplear ( segmentación de mercados ) 

9. Aspectos complementarios de Penetración 
- Durabilidad 
-Empaque 

~ ~ - Publicidad 
- Promociones 

+ Análisis comparativo de durabilidad con la competencia 
- Durabilidad exigida por el mercado 
- Durabilidad planeada en el proyecto 
-Evaluación y decisión de durabilidad 

+ Diseño ¡Jel Empaque 
- Estudio de competencia 
- Estrategia de difusión al mercado ( imagen, presentación ) 
- Análisis de Costos 
- Selección del Empaque Adecuado 

+ Planeación de la Publicidad 
-Definición de Imágenes Técnicas 
- Planeación de Estrategias publicitarias comerciales propagandistas 
- Selección de medios 
- Presupuestación 
- Diseño y programación de campañas 

+ Análisis de promociones 
- Sistemas de promoción a emplear 

Formulación de alternativas 
Evaluación de alternativas 
Selección de alternativas 

- Presupuestación 
- Dise1io y Programación de campañas 

.4 
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10. Márgenes Probables de Penetración 
- Márgenes factibles 
- Estrategias por emplear 
- Márgenes probables 

11. Pronóstico de Ventas Nacionales 

12. Estudio del Mercado de Exportación 
( haciendo énfasis en la penetración ) 

- La competitividad a nivel internacional 
- Los canales de comercialización a emplear 
- Aspectos jurídicos y burocráticos a resolver 

13. Pronóstico de Ventas Totales 

Onr:r.o3 ".JvUv 
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, 
l. FORMULACIO N DE OBJETIVOS 

Su planteamiento debe considerar 
tres características: 

• ·Especificar qué se quiere en· 
cuanto a: 

* · Productos o servicios 

--- -· - --
* Mercados (totales_ o 
segmentos) 

• ·Especificar tiempos de ejecución: 

* Corto plazo: 1 - 2 años 

* Mediano plazo: 3 - 5 años 

* Largo plazo: más de 5 años 

;,¡ 00'00 95 
. 

O< 



. • Proporcionar cantidades concretas: 

* Porcentajes de venta o 
o ganancia. 

* U ni dad es a vender por 
__ período de~tiempo. 

* Porcentajes de penetración en 
el mercado 

:moo.o9G 



2. SELECCIÓN DEL MERCADO 
.META A. 

(Segmento): 

Consumidores con gustos 

·-~similares Q.g.e tengan--J~ 

in ten ció n de comprar un. 

producto.· o servicio 

-. . ' 



TIPOS COMUNES , 
DE SEGMENTACION: 

· •. Por ventajas buscádas 
- + más calidad 

+ más contenido 
• + menos precio 

• l>e~ográj7cas 
+ nivel socioeconó mico 

·--+ su nivel cultural 
±-- sexo, edad, ...... 

• Psicográficas 
+ ideología 
+ personalidad 
+ influencias del medio 

• Co~porta~iento 
+ volumen que compran 
+ asistencia a ofertas 
+ exclusividad 

. . . ' 
•• 1 •• 

. 00.0{)88 
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SEGMENTO ATRACTIVO: 

• SUFICIENTES 
PRODUCTOS 
A OFRECER 

-• SUFICIENTES 
CONSUMIDORES QUE 
LES INTERESE EL 
PRODUCTO 

• NO HAYA 
COMPETENCIA 
EXTREMA 

·. -- . 



, 
INVESTIGACI ON DEL MERCADO. B .. . . . 

• Selección de un área de mercado 

• Selección ·del consumidor 

• Identificación de variables a 
estudiar 
Ccaracterís!lcas de los 
consumidores) 

• Diseño de la muestra 

• Diseño de .la encuesta y 
aplicación 

• Análisis de resultados 

- • Estrategia de distribució o y 
venta . 

000100 



, -DETERMINACION DEL TAMANO .. 
DE LA. MUESTRA C. 

Es común en la práctica 
emplear la expresión: 

-
S = Nivel de confianza: 95°/o 

(valor estadístico de 1.96) 

N Total de posibles 
compradores 

e - Error ·de estimación: 5°/o 
(0.05) 

,:o-cfoi o 1 
' . 

¡ 



P Posibilidad a favor que el .- _ · 
entrevistado tome parte 
de la muestra: 

• de 0.50 
entrevistado 
características 

a 1.0 el 
cubre las 

buscadas 

.. . menor a 0.50 el 
·--ell~evistado-~s específico ... y 

cuenta con características 
difíciles de encontrar 

q Posibilidad en contra que 
el entrevistado no tenga 
las características 
buscadas 

p+q = 1 

'. : ,...: 1 

·'o 6 d 1{)2 



MEDIOS PARA REUNIR , . 

INFORMACIO N D . 
.. 

· • Encuestas: Persona a persona, 
telefónicas, correo 

• _Observación en los puntos de 
venta 

• Reuniones de grupo 

• Visitas a establecimientos 

• INEGI, etc. 
' . 

/() 



PROYECCIÓN DEL MERCADO 

~====================~ 

. MODELOS 
· CUALITATIVOS 

, 
. · • OPINION DE 

EXPERTOS 

~-Delphi --
- Paneles de expertos · 
- TGN, escenarios 

• INVESTIGACIÓN 
DE MERCADO 

-Encuestas 
- Experimentos 
- Mercados prueba 

. . . 

/¡ 



MODELOS 
__ · CUANTITATIVOS 

• CAUSALES 

_:- De Regresión 
·--- Economé t-ricos 

-,;;-Coeficientes- técnicos 
-Impactos cruzados 

• TENDENCIALES 

- Descomposición 
- Atenuación exponencial· 
- Curvas de tendencia 
- Box-Jenkins 

.~ ¡~ 0:001.05 . 
/..: 



NUEVOS SEGMENTOS E. 

-

¿A quién más se le puede 
vender el producto? 

• Buscar el consumidor en 
-

--otra zona 

• Buscar un consumidor _ 
con características 
especiales 

; '000106 
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3. ·ESTUDIO DEL PRODUCTO 
(Ciclo de vida) 

Son los. cambios que sufren los 
productos en el transcurso del 
tiempo. 

Su identificación promoverá la 
mejor asignación de recursos 

-- ·-

V 
// 

/. 
/. 

- ; 

/• 
.1 



4. ·PUBLICIDAD 
.. - .. 

Mensaje pagado por un 

medio de comunicación 

Busca crear una necesidad· 
' 

por el producto y. 

volverlo único · en el 

mercado 

OiJOtoa·· 
/.:_ 



-. . . 

. EL ANUNCIO DEBE: 

Captar la ATENCIÓN 

, 
._Despertar INTERES 

Crear DESEO de poseerlo 

, 
Inducir la ACCION para la 
compra 

. - . 

,00010~) 
·~·-· .. ·. < ·• .. ; ' 
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· 5. ESTUDIO DE LA 
COMPETENCIA. A. 

La competencia es toda 

empresa que ofrece productos 

. similares a los que ya existen 

en el mercado 

TIPOS 

• COMPETIDORES DIRECTOS 

(aguas embotelladas) · 

• COMPETIDORES INDIRECTOS 

(purificadores, .... ) 

~. r , , . .( . ·, t ... 

. oobtio 
1 
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lnformació n ·a reunir: 

-Quién -Calidad 

-Dónde - Publicidad 

-Productos -Precios -

- Canales de distribución 

ooct+l 
,•' 
... . ~ ~ 1 . . . 

¡; 



ASPECTOS I~SI'ECÍI<'ICOS PARA COMPARARSE B. 

CARAC.TERÚ11C'AS C'OMPI:11/JOR 1 COMPI;TIOOR 1 ····· : COMPETIDOR 11 

I'ROiliJCI'O ; 

1 
1 1 

• TAMAÑO 
' • CAI.IIlAil 

• ··Ani.IHAil llF. USO 
• •:MI'A(]m:s . MATERIA I'RIMA 
• I'R•:s•:NTACI ÚN 

PRECIO .. 
• MAYOR F.O . MENIIIJF.O 

j ... 

I'I.AZA t 
• PliNTOS llF. VF.NTA 
• CANAU:S nr. lliSTRIUUCilÍ N 

PROMOCIÓN 

. OFF.RTAS 
• DESCUF.NTOS 

SERVICIO 

! 
• TIF.MPOS DE F.NTRF.<¡A ' 1 
• GARANTÍA ' ' 
• SERVICIO PRE Y I'(JST VF.NTA 

' 



6. OPORTUNIDADES 
NEGOCIOS 

DE 
-. . . 

* Cinco maneras de identificar 
. oportunidades de negocio son: 

* Estudio del ambiente: 
(Obstáculos y Oportunidades) 

* Diagnóstico ·-de la . situación 
interna de la empresa (Fortaleza · 
y Debilidades) 

* Mejora continua· de proceso 

* Superar a la competencia· · 

* Identificar nuevos segmentos 

OOG1.13 
· .. '. ' 



, 
7 ... FORMULACION 
ESTRATEGIAS 

Son lineamientos de coordinación e 

integració o, para la generació o y 

asignació o · de recursos, que están 

orientados· por las políticas de la 

empresa y buscan cumplir los objetivos 

y metas planteados.~ · 

ELEMENTOS 

BÁSICOS 

DE LA 

ESTRATEGIA 

• IDENTIDAD 

• FINALIDAD 

• AUTONOMÍA 

• AUTOCONTROL 

000114 
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METODOLOGÍA PARA SEGMENTAR EL MERCADO 

Seleccionar un área de mereadn o 
de producto 

l 
Sdeccinnar una forma tic 
~e¡:mcnlar el mercado 

1 
SriHcinnar tlt•scriplnres de la 

srgml·ntaciún 

1 
Di~eñar la encuesl.a y r'eali1.ar la 

inHsligacio'm 

1 
Analizar el tamaño y la naturaleza 

de los segmentos 

1 
Seleccionar segmentos y 

establecer eslratgias 

Seleccionar el mercado clependiendo de los objetivos de la empresa, área a 
penetrar, consumidores 

1
fináles y recursos que dispone. 

Seleccionar una o varias formas de segmentar, por ejem11lo geográficas, 
por ,·enlajas buscadas, etc. 

Sclcccinnar los descriptores que son unidades de análisis del tipo de 
segmentación, por ejemplo: edad, sexo, ingresos, ele. 

Obtener la informacioín por medio de la aplicación de encuestas en una 
manera representativa. 

Integrar los segmentos. Se examinan los perfiles y beneficios desados, se 
estima el tamaño potencial del segmento. · 

l{ealizar una estrategia de mercado, ya sea en desarrollar nuevos 
productos, lemas promocionales, etc. 

11 



PASOS PARA SEGMENTAR EL MERCADO 
( Desarrollo de Productos o Extensiones de Línea) 

1 •. -

llctcrtar los ronsumidurcs 
in sa li• fe eh us 

1 -
llt·,arrullar d prmlurtu para 

!toati,r:tn.·r· la nt'cl·~id:ul 

1 
Scll-cciun:lr la muestra 

n·p res en t a ti n1 

1 
l{calinlr una prucha de mcrcadcu 

! 

Analizar el tamaño potencial de 
lus segmentiJs 

1 
Lanzar elproducto 

llcs•·nhrir ncccsid:ulcs insatisfechas por medio de encuestas, de reuniones 
con los consumidores actuales o potenciales. 

llcsarrullar prmluctos de las características que husca el consumidor,' por 
cjcmplu la funciUiwlitlad del empa•1uc, me jurar o tlar scn·ício, cte. 

SclcHíunar la muestra por medio tic las características IJUC mostrarun los 
consumidores potenciales. Usar los descriptores. 

LIC\·ar el producto hasta el consumidor o realizar la 'prueba de 
lanzamiento en un mercado piloto. 

Verificar que el segmento potencial sea del atractivo esperado por la 
empresa 

Realizar una estrategia de mercadeo, en base a la mezcla de 
mercadotécnica 
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METODOLOGÍA DEL CICLO DE VIDA 

1) St:UTCIONAR IIN I\IEHC\110 J\IETA ·•· 
Elmercatlo tlontlc se piensa com1lclir tlchc ser tlclimilatlo para obtener los mayores beneficios. 

2) lllt:llillHI \lt Nt:CESIIJAIIES INSATISFECIIAS 

Sicnd ~ lillcr en la penelraciún en el merc:ulo hay que identificar las preferencias, necesitlatlcs, etc. tlcl 
consumidor lin:1l. Si se es sc~:uitlor, hay IJUC identificar las tlemantlas posibles o la inconformitlatl tlel 
consumidor por los productos existentes. · 
J) lh:S.-\I!ROI.I.Ait EI.I'IHIIJliCI O 

E•le tlesarmllo se har:í en hase a las necesidades tic los consumidores. 
-1) l'1mn \lt u.I'IHIIHino ,, NIVELI'II.OTO 

Las empresas pndnín tener una idea de (JUé tanta accptacicín tendrá el producto en el n&crcado sin . 

arriesgarse en su lolalitlau y con la posihilidatl tic ahantlonar el mercado. 
5) L\NZ.-\11 t:I.I'ROIHICTO 

!lna nz prohatlo y aceptado el producto con un análisis positivo a ninl pilot, se lanza el producto al 
mercado identificado. 
6) ({[ALIZAR IIISTOIIIAI.ES DE VENTAS 

La información sobre el volumen de venias del producto o servicio se recopila durante los periodos de 
venta. 
7) GHAFIC.\R LOS DATOS EN CONTRA DEL TIEMPO 

Cada fase del ciclo de vida se podrá identificar por medio de la gráfica. 
8) UESARROLLAR ESTRATEGIAS DEPENDIENDO DEL JIISTORIAL Y FASES EN QUF: SF: ENCUENl RA 

Una vez itlenlificatla en 11ué fase se encuentra el producto, se deben de realizar estrategias con la 
combinación atlecu<~tla tle la mezcla de mercatlolecnica. 

11) 
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CICLO DE VIDA DE LA TECNOLOGIA 

VENTAJA 
I'N EL 

IJESAIWOLI.O 

l.a lccnnlngía 
cll'\3Trttll:ul:1 re;; 
11111) surhtir:ula 
p:1r:1 aplir:1rl:1 :1 

lnli llll'l c;ulo'\ 

l'\iliih'llll'l¡, 

Fa\c de 
In\ l'' ti gación 

ESTAllO I>EL ARTE 
Adaptación de la tecnología a 
las necrsidades del mercado. 

Potencial del mercado pequei\o 

\ 

El mercado está 
tnt a lm cut e 

drsarroll:ulo. La 
lccnolngía c;;e 
adaJ,hl Jlara 
aplicarla a 

producción. 

CIIECII\IIENTO 

AVANZAR 
Hay segmentos del mercado para 

posicionar la tecnología 
dcsarrolhu.Ja. l'recio aleo por 

ad<Juirir la tecnología 

1 1 

MAilliREZ 

F:standarización del mercado y ya 
no hay \'en taja cstn•t~gica en la 

producción 

Los desarrollos de 
nuevas lecnnlogias 

desplazan a la tccnologia 
en declive. La empresa 

que desarrolla la 
tecnologla ~uhrevi\'e, 

siempre y cuando tcn2a 
un costo muy pnr debajo 

de la nueva 



•, 

MEOTODOLOGÍA PARA EL ESTUDIO DE LA COMPETENCIA 
Determinar la Zona 

l 
Hculi1.ar el estudio tic lu 

Competencia 

Anitli~ar los l'rotluctos tic la 
Competencia 

Analinu·la llcmantht l'otcncial tic 
la Zona 

Analil.ltr los Costos tlell'rotluclo 

L 
Comparar 

. 
1 

Analizar la Compctith·itlatl 

ltlrnlilit·ar la zona dontle posiblemente se cnlncar:\ la empresa n Ja oficina. Se puede 
determinar pnr cercanía de dmule se obtiene la materia prima, por cercanfa al 
consumidor final o por tcncr 1un local ya establecido. ~ 

•· 1 

Tener el mímero y uhc:u:iún de las empresas que estén en la misma delegación, zona, 
colonia, etc. . 

Identificar las características de los productos de la competencia y los precios con los que 
están compilicmln en el mercado 

Calcular si hay una demanda Jlntcncial considerahle por medio de cuantas empresas 
c~tán en el ramo y un número aproximado de los consumidores dC la zona (por ejemJtiO 
un tlatu llciiNE<;I ). · 

Analitar los pnsihlcs proncdorcs de la materia prima o reraciones, qué costo total se 
lcndrá en el proceso, costn de mano de obra, ele. Todo lo relacionado con la fabricación 
del pnu..luf.:to y su precio final. 

Comparar el producto de la competencia con el de la compaftfa, para determinar su 
posihlc compctitividatJ. 

Penetrar en el segmento estudiado si es posible captar una parte del mercado por tener 
un producto de menor costo, de mayor calidad o mejor posicionado, de otra manera, 
seria recomendable evaluar otra posible zona. 

12 
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EL MÉTODO ZOOP PARA LA PLANEACIÓN DE 

PROYECTOS 

El método ZOOP es un sistema de técnicas, procedimientos .e 

instrumentos para la. planeación de proyectos con especial 

orientación a la acción. El nombre del método proviene de la 

denominación alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es 

el método oficial de planeación de proyectos en Alemania. 

El método ZOOP es participativo y está basado en la dinámica 

grupal y está orientado a cumplir objetivos previamente 
' 

establecidos. 

A continuación se describen las características y los 

requerimientos del método ZOOP, sus aplicaciones y las etapas 

que lo,componen. / 
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FABRICA DE CEMENTO: estudio de Caso1 

.. 
SÍNTESIS: El pn:sente caso hipo~ético de evaluación de proyectos analiza . 

la conveniencia de construir nna o varias fábricas de cemento en un país en 

. desarroUo desde el punto de ~ta de nna empresa privada dedicada a la 

ingenieria civil A partir de la información disponible relativa al mercado, 

se estima la demanda futura de cemento y se establecen las metas de 

producción. Se comparan las diferentes soluciones técnicas (bornos 

verticales o rotatorios) y de ubicación, propuestas mediante el método del 

beneficio actualizado, efectuando los cálculos, desde el punto ·de vista de la 

empn:sa, y se concluye sobre la mejor opción a adoptar. 

PARTE L DESCRIPCIÓN DEL CASO.~ 

1. Introducción 

Una empresa· de ingeniería civil establecida en un pais en desarrollo utili7.a grandes 
cantidades de cemento, casi todo importado, ya que la producción local es insuficiente. 
Para eliminar o al menos reducir sus importaciones, piensa construir una o varias 
fábricas de cemento, apoyándose en las abundantes reservas de calizas y yacimientos de 
arcilla identificadas con anterioridad en dos sitios. 

En este contexto, la empresa comenzó por reunir información estadística sobre el mercado 
local de cemento a efectos de prever su evaluación futura y fijar sus propias metas de 
producción. 

1 fuente: CEMLA. Análisis Empresarial de Proyectos Industriales· en' Pa,.ses en 
Desarrollo, México, 19i2, Págs. 345-384. 

000122 
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2. ESTIJDIO DE MERCADO 

Aspectos relevantes de la información consultada para los efectos del proyecto se 
presentan en la tabla l. La superficie del país es del orden de 100,000 km' :r ~u poolación 
crece a tasas cercanas al 3%, ligeramente inferiores a la de su crecimiento i:cónüinico 
estimado en 4.5% anual en el periodo de tiempo indicado. 

Aio. Poblac:ióa PIB CollSIImo de Cemento Construcción de 
Mües de Hab. MilL Dólares 1962 Mües de toa; Viviendulali o 

1959 16,400 2,040 2110 21,1100 
1960 16,8110 2,120 229 26,1100 
1961 17,150 2,180 320 56.1100 
1962 17,6110 2,lll0 354 70,1100 
1963 18,1100 2,140 571 86.1100 
1964 18,5110 2,510 602 95,1100 

Tabla l. Situación Económica General y Características de la Demanda 

En 1964, funcionaba solo u·na fábrica de cemento en el país con una producción de 91,0011 
toneladas de cemento, perteneciente a la compañía A. Durante 1965, la compañía 8 a' 
una fábrica coñ-u·oa capacidad productiViliiCl orden de 200,000 too/año:--Ambas emprt..-~ 
tiene proyectos de expansión durante 1966 y 1967: 650 000 too/año de capacidad total a 
partir de 1968 (290 000 too de A y 360 000 de B). 

El cemento actualmente importado en el país en cuestión tiene un precio estable de 
. alrededor de 23 dólares por tonelada (precio CIF, al que se le agrega un 15% de 

impuestos). El gobierno fija el precio de venta deJa producción local en 23 dólares/ton, 
cubriendo el productor el costo del transporte. 

3. METAS DE PRODUCCIÓN 

Para la definición de la~ metas de producción se realiza un pronóstico del consumo total 
del cemento en 196!1, mediante ami lisis de regresión, que resulta altamente significativo', 
cstimá ndose que d consumo de Ct'tni!nlo 1/e¡:ará cuando tni!nos a las 900 000 ton en 1968. 

' Las relaciones estahlecidas ligan el crecimiento del PlB, el consumo de cement" 
partir del PIB y el consumo de cemento a partir del númer:o de viviendas construid 

000123 2 



Puesto que li-eapacidad productiva local llegará en el año mencionado a 6500 000 
to~eladas, e:üstirá nna düereilcia de 250 000 toneladas entre producción y consumo 
interno. A fin de conservar nn cierto margen de seguridad la compañia estable una meta 
productiva de 200 000 toneladas en 1968. 

. .. 
. 4. OPCIONES DE SOLUCIÓN 

VIJTÍQntes Técnicas y de Elección del EmplazamjenJo. Para cumplir con las metas de 
producción, después de un estudio técnico se analizan 5 variantes que difieren entre si por 
la técnica para producir el cemento (hornos verticales o rotatorios) y la localizaación de 
la fábrica (a ó b): 

Variante 1: 

Variante U: 

Variante m: 
Variante IV: 

Variante V: 

Una fábrica de 200 000 toneladas con boruo rotlltorio., localizada en a 

Una fábrica de 200 000 toneladas con borno rotatorio, emplazada en b 

Una fábrica de 200 000 toneladas con bonos verticales, localizada en a 

Una fábrica de 200 000 toneladas con bomos vertiules, ubicada en b 

Dos fábricas de 100 000 toneladas cada una y equipadas coa dm bomos verticales por 
planta de 50 000 toneladas de capacidad unitaria. Una fábrica se instala en a y la olnl 
en b. 

Inversiones y Costos de Operación 

Después de analizar con detaUe Jos montos de inversión y los costos de operación para 
cada una de las opciones bajo consideración se construyen las tablas 2 que se presentan 
·a continuaeió n y que resumen todo lo relevante a este respectó. Se incluye el mosto 
estimado de los ingresos. 
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e 
C::• 
Cl 
I
N 
(jj TAULA 2. CUENTAS ANUALJ<:S DE RESULTADO DE LA VARIANTE' 

' 
1 2 3 

Gastos de lllilidad 1 Utilidad 
Año~ Ingresos o~ncióa TransporCe brub Ueprec,la<ió o .... Impuestos 

• b e d • r 11 

19611 4600 2246 839.5 1514.5 642.5 871.0 174.4 

1969 4600 2246 816.5 1 SJ7.5 642.5 895.0 179.0 -

1970 4600 2246 795J 1558.7 642.5 916.2 113.2 

1971 4600 2246 774J 1 5,.7 642.5 937.2 187.4 

'1972 4600 2246 7SJJ 1600.7 642.5 958.2 191.6 

197J 4600 2246 7J2J 1621.7 512.5 1109.2 221.1 

1974 4600 2246 711J 1641.7 512.5 1130.1 226.0 

1975 4600 2246 690J 1663.7 512.5 1151.2 230.2 

1976 4600 2246 669J 1684.7 512.5 1171.2 234.4 

.,77 4600 2246 648J 1705.7 512.5 1193.2 238.6 .. 
• 

1978 4600 2246 617J 1716.7 392.5 1334.1 166.8 

1979 4600 7 ~ t6 606J 1747.7 391.5 1355.1 271.0 
f- . 

~.\,80 a 1987 4600 2246 600.0 1754.0 391.5 1361.5 171J 

* ~o:tcrpto los ~astos de tran,porte del cem~ato 
l. d = • - (b' <) l. f = d - • J. g = 101100 f 

Miles de dollares 

4 

lleaelidos deapa~s 
de impuestos 

h 

IJ40.1 

1358.5 

1375.5 

1391.3 

1409.1 

1399.9 

1416.7 

1433.5 

1450.3 

1467.1 

1459.9 

1476.7 

1481.7 

.. 
1 

F.stns inrluytn rompras de equipo y stn·icios térnicos, ohras de infrae~tructura e Ín'\talación, gastos gener:tles de operacii1n, m:1lrrias IJrim:h,' energía, manu 
•tle ohra, manftnimitnltJ, tnsarado, transporte, gastos de reuovaciOn )' drpreriaciones. • 
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CUJ<:NTAS ANUALF.S tn: RF.SULTADO DE LA VARIANTE JI 

, 
1 1 

' (;utos de Utilidad 1 
' 

Utilidad 

Años lngrnos o~nción Transporte bruta 1 l)epreciaciÓ D nela 

a b < d • r 

1968 4600 liSO 870 ISIIO 641.5 937.5 

1969 4600 ZISO 8SO t600 641.5 957.5 

1970 4600 ZISO 8.}0 1620 642.5 977.5 

1971 4600 liSO 1 o 1 1.8 108.1 641.5 795.7 

1972. 4600 liSO 990 1460 641.5 817.5 

1973. 4600 liSO 970 1480 t 511..5 967.5 
-- .. 

! 
1974 4600 liSO 950 1500 

. 
511.5 987.5 

1975 4600 liSO 930 ·1510 511.5 1007.5 

1976 4600 liSO 910 1540 511.5 1017.5 

1977 4600 liSO 890 1560 511.5 1047.5 

1978 4600 liSO 870 1580 391.5 1187.5 

1979 4600 • !ISO 8SO 1600 392.5 1107.5 
-

1980 4600 liSO 830 1610 
1 

392.5 1127.5 

198t 4600 liSO 810 1640 ~ 
' 

391.5 12.47.5 

1982. 1987 4600 1150 800 1650 391.5 1257.5 

• •:s.cc·plo los gaslos de tnnsporte del cemealo 
1. d =a- (blc) 2. r = d- • 3. g = 201100 r 

S 

Miles de dólares 

3 4 

Beneficios después 
Impuestos de impuestos 

g b 

187.5 1391.5 

191.5 1408.5 

195.5 t424.5 

159.1 . 1179.1 

163.5 1196.5 

193.5 1186.5 

197.5 1301.5 

101.5 1318.5 

105.5 1334.5 

109.5 1350.5 

137.5 1341.5 

141.5 1358.5 

245.5 1374.5 

149.5 1390.5 

151.5 . 1398.5 

. ' 



. ' 

CUENTAS ANUALES UE R•:SULTAHO HE LA VARIANTE 111 

Ga~tOJ de 

Aiío5 lngrnos opf-ndóa 

• b 

I%R 4600 1118 

1969 4600 1118 
. 

1970 4600 1118 

1971 4600 1118 

1972 •wo 211R 

197J 4600 2118 

1974 4600 1118 

1975 4600 2118 

1976 4600 2118 

1977 4600 2118 

1978 4600 2118 

1979 4600 2118 

1980. 1987 4600 2118 

, • Eurr•tn ln1 ~astos tle tnn!iiipor1c del t'tmcnlo 
l. d ~.- (bl<) 

2.r~d-• 

J. 11 ~ 2011 oo r. 
4.h~d-g 

Tnn5porte : 

< 

IU9.~ 

816.5 

795.3 

774.3 

75.1.3 

7Jl.J 

711J 

690.3 

669.3 

648.3 

627.3 

606.3 

600.0 

1 2 

lllilidad ' Utilidod · 
' bruu D~prec:acid n a e u 

d e r -
1641.5 550 1092.5 

1665.5 550 1115.5 

16116.7 550 1136.7 

1707.7 550 1157.7 

1728.7 550 1178.7 

1749.7 420 1329.7 

1770.7 420 1350.7 

1791.7 420 1371.7 

1812.7 420 1392.7 

1833.7 420 1413.7 

1851.7 JJO 1524.7 

1875.0 330 1545.7 

1882.0 330 1552.0 

Miln de dollares . 
' 

3 4 

Be•eli<ios despuo!a 
lmpaostao de lmpueslos 

ll b 

218.5 1424.0 

223.1 1442.4 

227.3 1459.4 

231.5 1476.2 

235.7 1493.0 

265.9 1483.8 

270.1 1500.6 

274.3 1517.4 

278.5 1534.2 

282.7 1551.0 

304.9 1549.8 

309.1 1566.6 

310:4 1571.6 

,. ' 



CUJ.:NTAS ANUALES UJt: RESUI.TAUO DE LA VARIANTE IV 

t..: Miles de dólares 

u: ' 
1 2 ~ 4 

Años lngrHD5 c;astos de ···ransporte lllilidad llepreciació a Ulilidad Impuestos Beadi<ios despaés 
' opentióa brulai .... de impuestos 

• b < d e r g b 

1968 4600 19SI 870 1779 550 1229 245.8 1533.2 

1969 4600 19SI 850 1779 550 1249 249.8 1549.2 

I,Q70 4600 19SI HJO 1819 S 50 1269 253.8 1565.2 

1971 4600 19SI 1011.8 1637.2 550 1087.2 217.4 1419.8 

1972 4600 19SI 990 1659 S 50 1109 221.8 1437.1 

1973 4600 19SI 970 1679 420 1259 251.8 1427.1 

!914 4600 19~1 950 1699 420 1279 255.8 1443.2 

1975 4600 19SI 930 1719 420 1299 259.8 1459.1 

1976 4600 1951 910 1739 410 1319 263.8 1475.1 

1977 4600 1951 890 1759 420 1339 267.8 . 
1491.2 

1978 4600 1951 870 1779 330 1449 289.8 1489.2 

1979 4600 1951 . 850 1799 330 1469 293.8 1505.2 

1980 4600 1951 HJO 1819 330 1489 297.8 1521.2 

1981 4600 19SI. 810 IHJ9 330 1509 301.8 1537.2 

1982 • 1987 4600 19SI 800 18·19 330 1519 303.8 1545.2 

• f.J.Crplo los gaslos de lnnsporte del cemento 
1. d = • - (b<<) 2. r = d - e J. g = 2UIIOO r 4. b =d. g 
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CUENTAS ANUAL.IO:S Ul~ JU:SULTADO DE LA VARIANTE V 

C." 

AñM Ingresos (;.stos de. 
operación 

• b 

1968 4600 10114 

l969 4600 10114 

19711 4600 10114 

1971 4600 10114 

1972' 4600 10114 

197J" 4600 20114 

1974 4600 1084 
r-· 

1975 4600 2084 

1976 4600 2084 

1977 4600 20114 

1978. 1987 4600 19512084 

• F.J.ttpto los gastos de 'transporte del C'tmento 

l.d=a-(b+c) 
1.r~o-c 

J. g = 101100 r 
4.h=d-g 

1 2 

·1·raasporte Utilidad Deprefiacióo Utilidad 
bruta aeta 

e d e r 

727.3 1788.7 610 1178.7 

706.3 1809.7 610 1199.7 

700.0 1816.0 610 1106.0 

710.0 1806.0 610 1196.0 

700.0 1816.0 610 1206.0 

700.0 1816.0 480 1336.0 

700.0 1816.0 480 1336.0 

700.0 1816.0 480 1336.0 

700.0 1816.0 480 1336.0 

700.0 1816.0 480 1336.0 

700.0 1816.0 380 1436.0 

Miles de dcllarts 
' 

' ' 
3 4 

Impuestos Beaefic:ios despais 
de impuestos 

g b 

235.7 1553.0 

239.9 1569.8 

241.2 1574.8 

239.2 1566.8 

141.1 1574.8 

267.2 15411.8 

267.2 1548.8 

267.2 1548.8 
~ 

167.2 1548.8 

167.2 1519.8 

287.2 1528.8 

• 1 
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5 EV ALU A CIÓ N Y SELECCIÓN 

El criterio utilizando para la evalnación fue el beneficio actualizado (Valor presente 
Neto), cuyos resultados hechos con tasas de actualización del 8 al 10% se o_ff"!!Ce en el 
·cuadro adj~JDto. · · • • · 

BENEFICIOS ACfUALIZADOS DE LAS VARIANTES ESTUDIADAS 

Miles dr dólares - -
Variantes 

1 n m IV V 

Tuadel8% 

Gastos actualizados de iavenioaes 
y renovaciones 7,900 7,900 6,492 6,492 7.364 

Beneficios actualizados de opencióa 12,928 12.334 13,710 13,631 14.089 
Beneficio actualizado 5.028 4,434 7,218 7,139 6,725 

Tasa del lO% 
- -

Gastos actualizados de inversiones 
y renovaciones 7,572 7,572 6,201 6,201 7,027 

Beneficios actualizados de opencióa 10,971 10,496 11,634 11,598 12,006 
Beneficio· actDiJizado . f-3.399 2,924 5,433 -nlJ7 4,979 

Del análisis del cuadro se concluye la jerarquizadón de las variantes estudiadas. Esta 
muestra que, independientemente de la tasa de descuento; las variantes pueden 
clasificarse según el beneficio actualizado decreciente, como sigue: UI, IV, V , 1, 11. En 
teoría, por lo tanto, la compañia deberá optar por lo. solución JI/; construir una fábrica 
~e cemento de 200 000 ton con hornos verticales, ubicada en el sitio a. 

Después de realizar varios análi~is de sensibilidad y de incorporar información de 
ciertos eventos que incidirían en la demanda regional de cemento, el estudio concluye 
lo siguiente: · 

La compañia puede atar prácticamente segura de que el negocw atudiDdo rendirá un 
beneficio actualizado positivo. La elección definitiva entre las varÜlntes 111 y IV supone: 

a. Un estudio más detallado del mercado regional de cemento 

b. ·Un estudio más preci5o de las condiciona de explotación de las dos canteras y de 
emplazamientos de las dos fábricas, a fin de considerar mejor las caracleristicas locales 
de las dos ubicaciones al estimar los costos. · 

000130 
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PARTE ll COMENTARIOS CRÍTICOS 

1. ESTRUCI1JRA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS 

Después de analizar el caso descrito se concluye que los elementos presentados -
raponden en forma adecUIIIÚIIJ liJ pregunttJ sobre liJ mejor opción p11r11 liJ construcción 
de un11 fábrictJ de cemento de liJ comp11ñúz dediciJIÜl 11 liJ construcción de obrás de 
ingeni¡mÍJ civü. Para eUo se sigue UD proceso estructurado y lógico que a nuestro juicio 
completa peñectamente el objetivo descrito _inicialmente. -

El estudio de mercado y la estimación de la demanda, sin ser realizados con técnicas 
sofisticadas, se consideran razonables e identifican e incluyen a los principales actores 
en el proceso de decisiones (la compañía objeto de proyecto, los consumidores, la 
competencia). El criterio de evaluación y selección de opciones resulta también 
adecuado y aplicable a este tipo de proyectos. 

Sin emb11rgo, se coi!Sider11 que l11 infomu~ción y los 11nálisis descritos soslayan la causa 
inicúd que dJl origen 11 la concepción del proyecto y sus VtJI'Üintes de solución, y por 
tanto conducen a resultados que si bien no son erróneos, conceptualmente no 
responden aJ problema básico. 

Efectivamente, en la parte inicial de la deseripeió n del caso se menciona que la 
empresa en cuestión dado que utiliza grandes cantidades de cemento, y que 1: 
produceió n lociil -es insuficiente, piensarecrucir sus importaciones coñStruycndo sus 
propias fábricas tanto para consumo propio como para abastecimiento del mercado 
nacional. 

En este contexto la compañía en cuestión puede optar por dos opciones que conforman 
en su inicio el árbol de decisión correspondiente, mostrado en la página siguiente. 

a. Continuar importando los volúmenes de cemento que requiere su operación, ó 

b. Elaborarlo para su propio abastecimiento y enviar excedentes al resto del mercado 
nacional. • De esta opción a su ve-L se derivan las S varían tes descritas en el caso 
estudiado. 

2. NECESIDAD DE UNA EVALUACIÓN MARGINAL 

Si la compañia decidiera por la opción b, la mejor variante seria la indicada en el caso 
descrito. No obstante, esta debiera compararse bajo el criterio de mar¡:inalidad con 
y sin proyecto, confrontándose en este caso con la opción de "no hacer nada". La 
comparación en última instancia arrojaría los indicadores reales de la evaluación" del 
proyecto". -

000131 
"Desde luego que podrían dcri\'arse otr.~s más combinando diferentes ni\'elcs de 

importaciones con abastecimiento .propio._ 
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o Variante 11 o 

o Variante 111 0-----: ®. 

o Variante IV o 

O Variante V 
0 

ESTRUCTURA DEL ARBOL DE ALTERNATIVAS ·; 1 
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\ 

La evaluación anterior podria Devane a cabo de la siguiente manera. 

l. Estimar el "punto de equilibrio"' del precio de venta por tonelada de cemento de 
la variante m. 

2. Separar los volúmenes de producción en dos componentes: abastecimiento -propio 
y venta al resto del mercado nacionaL 

3. Para los volúmenes de abastecimiento propio el beneficio marginal del proyecto en 
función de la diferencia del precio "punto de equilibrio" y el precio actual de compra 
al exterior (23 dólares/ton + 15%), en conjunción eon dichos vo1úmenes. Para los 
volúmenés que se venderán al resto del mercado, la utilidad correspondiente depende 
del tonelaje vendido y de la diferencia márginal en los precios correspondientes. 
((precio de venta-precio de punto de equilibrio) x volumen vendido). 

4. El beneficio actualizado de los dos componentes anteriores es el indicador real de 
la bondad del proyecto. 

Si la diferencia marginal entre las dos opciones es positiva, es decir que el beneficio 
actualizado sea positivo, se debiera optar por la opción b. En caso contrario, la 
decisión má~ ~onveniente seria continuar con el abastecimiento del exterior 67

• 

'Para el cual el hrncfi<in actualizado e' i~ual a cero 

•Recuérdese que la e\a(uariún 't' rcali'a desde el punto de vista de una empresa 
privada cuyos objetivo' difieren. por supuestn, de los del Gobierno del País en 
cuestión. 

7No debe olvidarse tampoco que para la opcwn b no se realizó_ un análisi~ 
- financiero del proyecto, el cual scr_ia imp~e~rindible para conformar la decisión final 

Q Q O 1.3J3 proporcionar los elementos necesários a la empresa para evaluar si resiste 
financiamiento el cambio estructural que subyace entre a y b. 
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ll ESTUDIO TÉCNICO 

Generalidades 

Metodología 

Etapa Cualitativa 
Etapa Marco de Referencia 
Etapa Cuantitativa 
Etapa Detalle 
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· productivo) en función de la ~ 
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· disponibilidad y/o restricción de j 

recursos y factores productivos: 
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•Materias primas 

•Alternativas tecnológicas accesibles 

•Disponibilidad financiera 

•Disponibilidad de recursos humanos 

•Costos y factores exógenos al proyecto 

•Política económica del país 
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. ETAPA CUALITATIVA 

¡ A) DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO 
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o. 
o: 
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1) ¿En qué consiste? 

• Empresa nueva 
• Ampliación 
• Modernización 
• Relocalización de la Planta 
• Otros 

· 2) Propósito principal . 

. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . 
. . 
. . 

/ .. . . . . 
. 
. 

. . 
• . . . . . . . 
. 
. 
. 

. 

. 

. ' 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • ••••••• o •••••••••••••••••••••••• o •• o ••••••••••••• o • • • • • • • • • • •• 

ESTUDIO TfCf liGO 



EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • o o •••• o ........................................ . 

. . 

......... - ..... . . . 
. 
• 

~B) DESCRIPCIÓN TÉCNICA DEL PRODUCTO 
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1) Diseño del producto 

2) Análisis de las características del producto 

3) Características que hacen vendible un producto 

o . 
o'. o: 
~ : C) SELECCIÓN DE TECNOLOG(A en: . 

. 1) Recopilación de información técnica 

2) Selección entre tecnologías del proceso 

3) Si no se puede adaptar la tecnología ... 
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: D) ASISTENCIA TÉCNICA 

• ¿De dónde proviene? 

• ¿Qué deberá consignarse? 

• Medidas internas para dominar la tecnología 
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~ : ·Reproducción de tecnología 
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• Pasos a seguir para comprobar tecnología 

• Obstáculos para comprar tecnología 
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o : • Fallas y obstáculos para comprar tecnología 
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• Desventajas en comprar tecnología 

·Ventajas en comprar tecnología 

• Estudios previos a compra de tecnología 
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• Asimilación de tecnología 
• Capacitación inicial 
• Operación eficiente 
• Asimilación avanzada 
• Independencia tecnológica 

• Capacidad innovadora 
•Objetivos de innovación 

·Tecnología propia vs. comprada o alquilada 
• ¿Qué registrar? . 
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• Modalidades tecnológicas 
• Tecnología del producto 
·Tecnología de proceso 

• Diseño del proceso o planta 
• Tecnología de producción 
• Tecnología de equipo 

• Inherente al equipo 
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. • Calidad · . . . . 

: • Factores para fabricar con calidad ¡ o: 

§ ~ • Calidad del producto : 
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l\) • • Calidad del diseño : 

• Impacto de una buena o mala calidad 
• Costos de calidad asociados 

j • Para garantizar una buena calidad 
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. • Características de calidad . 
• Especificaciones 
• Normas . 

• 1 nspección 
• Impactos de inspección 

o : • Historia de sistemas de mejoramiento o: 
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• Tipo de sistemas de mejoramiento 

• Cero defectos 
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· 8) PROCESO DE PRODUCCIÓN 
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• Modalidades de procesos de producción 
·Diagramas de proceso de trabajo 

. • Diagramas de flujo 
• Diagramas del proceso de la operación y el 

recorrido 
o: 
~: • Usos de diagramas de proceso 
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· • Usos de diagramas de flujo 
· • Usos de diagramas de proceso de la operación y 

el' recorrido 
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~ A) CAPACIDAD DE LA PLANTA 
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• Gráfica de punto de equilibrio 
• Economía de escala 

• Factores que limitan el tamaño de planta 
• Demanda del mercado 
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• Disponibilidad de suministros . ~ 

• Capacidad de producción : 
• Subfactores que influyen en capacidad de producción ~ 
• Tamaño de planta 

• Diversidad y homogeneidad de productos 
• Importancia del tamaño de planta 
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B) MAQUINARIA Y EQUIPO. 

• 1 mportancia 

• Criterios de selección 
• Criterios técnicos 
• Criterios económicos 

• Consideraciones a Criterios técnicos 

• Consideraciones a Criterios económicos 
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C) LISTA DE BIENES Y SERVICIOS 

• Renglones financiables 

• Rubro de imprevistos · 
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• Disponibilidad futura de las materias primas 
• Investigar precios de adquisición 

• Períodos de disponibilidad 
• Destino de materias primas . 
• Mecanismos de adquisición o formas de 

control 
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: B) LOCALIZACIÓN DEL PROYECTO 
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• 1 nvestigación 
• Alternativas sugeridas 
• Partes de un estudio de localización 

• Localización general 
• Materias primas y mercados 
• Mano de obra 
• Agua y drenaje 
• Fuerza motriz y combustible 
·Clima 

• Localización de un sitio específico 
• Terrenos disponibles 
• Transporte y comunicaciones 
• Co nidad, gobierno, legislación. 
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C) EFECTO ECOLÓGICO 

• Contaminación ambiental 
• Subproductos 
• Tipos de contaminación ambiental 

• Contaminación del agua 
• Contaminación del aire 
• Contaminación de residuos sólidos 
• Contaminación de ruido 

• Prevención y control 
··Tratamiento .de agua 
• Tratamiento de aire 

· • Tratamiento de residuos sólidos 
• Tratamiento de ruido 

. ............... . 

• Legislación ambiental y organismos reguladores 
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D) PROGRAMACIÓN DE ACTIVIDADES Y 
PRESUPUESTO DE INVERSIÓN 

• Estudios previos . 

• Obra civil 

~ : • Lista general de actividades a realizar 
l\) • . 

. . 

. 

. 

• Programar 

. . . . 

. . . . 
• . . . . . . . 
. 
. 
. . . . 
. . . 
. . . 
. . 
. 
. 
. . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . .. 
ESTWIO T~C/ /ICO 



ESTUDIO TÉCNICO Y 
ESTIMA CIÓ N DE COSTOS 

OBJETIVOS: 

Diseñar la función de producción óptima 
que mejor utilice los recursos 
disponibles para obtener el bien o 
servicio deseado 

Además mostrar la factibilidad técnica 
de las ideas preconcebidas y las 
condiciones en que se realizará la mejor 
alternativa 

Dar las bases para estimar la 
rentabilidad de una inversión durante 
sus etapas preliminares y decir al final, 
si se realiza el proyecto o se abandona 

·ooo1s3 



El estudio se hace para dar apoyo a las 

decisiones de continuar o no con el 

proyecto. En caso afirmativo 

determinará las necesidades de capital, 

de mano de obra e insumos. 

de lo anterior se desprende el 

comportamiento de los costos en el 

tiempo y el vínculo con el· estudio 

económico del proyecto. 
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ESTUDIO TÉCNICO 

EL PROCESO PRODUCTIVO Y 
ALTERNATIVAS: 

INVESTIGACIÓN DEL PROCESO PRODUCTIVO . 

CONSIDERACIONES 
TÉCNICAS: 

-DISPONIBILIDAD DE 
MATERIAS PRIMAS 
. . 

-ESPECIFICACIONES Y 
PROPIEDADES 

-TAMAÑO DEL MERCADO 

·. 

CONSIDERACIONES 
ECONÓMICAS: 

-DISTRIBUCIÓN 
DE LOS COSTOS 

-INVERSIONES 



ESCALA DEL PROYECTO 

QUEDA DETERMINADO POR: 

• .El Mercado 

• Capacidad financiera y empresarial 

• Disposición de insumos 

• Restricciones ·técnicas 

• Factores gubernamentales 
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LOS MEDIOS DE PRODUCCIÓN 

ELECCIÓN DEL EQUIPO EMPLEADO: 

• Condiciones de 'Financiamiento 

• Asesoría técnica, Refacs • 

• Tiempo de pedido y entrega 

• Tipo de contrato de Instalación 

• Condicionamiento de política económica 

• Transferencia. de tecnología 



EMPLAZAMIENTO DE LA UNIDAD PRODUCTORA: 

ANÁLISIS DE LOS FACTORES DE LA PRODUCCIÓN 

• Ubicación de los Rec. Mat: Calidad-cantidad 
• Consider. Comerciales y de transporte de los Rec. insumos 

y personas 
• M. de O.; Cant., Capacit, Distribución Regional, Servicios 
• Consider. legales y de Contrato 
• Tertenos adquiridos, edificios, capital 
• Incentivos gubernamentales, conflictos sociales y políticos 
• Factores Geográficos y ecológicos de la zona 
• Disponibilidad de energía, agua .•... 
• · Orientació o, estudio, geo., suelo, topografía, arquitect .... 

necesarios en el espacio físico de la unidad productora 
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OBRAS FÍSICAS, PROGRAMA DE 
ACTIVIDADES Y ORGANIZACIÓN 

- Con miras a la obtención del financiamiento 



ESTIMA CIÓ N DE LOS COSTOS 

Estudios del trabajo 

• Utilizar costos de otros proyectos similares siempre que 
sean comparables y vigentes. 

• Encuestas a proveedores 

• Tarifas, encuestas elaboradas reglamentaciones oficiales 

• Consulta a expertos 
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, 
CUIDADOS DE LA ESTIMACI ON 

• Aumentar 0/o de imprevistos 

• Considerar capital de trabajo 

• Justificación del conservadorismo o del optimismo· al 
manifestar los costos totales 

• M3:nifestar claramente los supuestos, políticas 
restricciones, etc. 

' 
• Curvas de aprendizaje 

¿QUE DEBE LLEVAR EL DOCUMENTO DEL ESTUDIO 
TÉCNICO? 



CONTENIDO DEL ESTUDIO 
TÉCNICO 

1.- CAPACIDAD DEL PROYECTO 

- Cantidad del producto/unidad Tiempo 
- Capacidad instalada 
-Capacidad de operación/tiempo 
- Programa de producción, planes 

2.- TAMAÑO DEL PROYECTO 

- Tipo y tamaño del mercado 
- Capacidad fmanciera 
- Cantidad de rec. mat. insumos rec. 

hum./tec. 
- .Comunicció n y transportesS 
- Transf. de tecnología, incendios del estado 

3.- DESCRIPCION DEL PROCESO 

--Diseños--y-adecuaciones 
-Operación 
- Planos de producción 

O.; r ·i! ~""' l¡ 
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4.- DESCRIPCION .DE LA UNIDAD 
PRODUCTORA 

-Ubicación, medio ambiente 
- Interacciones con la competencia 

5. OBRAS CIVILES, INSTALACIONES 
NECESARIAS 

6. CALENDARIO DE ACTIVIDADES 

7. ESTIMACION DE COSTOS FIJOS, 
VARIABLES 

- Costo de construcción e instalación 
- Costo de ma:q. equipo y herramienta 
- Costo de m. de obra 
- Costo de materiales 
- Costo de servicios 
- Costo de depreciación 
- Costos unitarios básicos 

8. ORGANIZACION 

Aspectos legales, admin., organizacionales, 
curriculares 
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La función de producción, es una ·lista, cuadro "" 
ecuación matemática que indica la cantidad 
máxima de producto que se puede obtener con 
un conjunto de insumos · determinado, . dada la · 
tecnología existente. 

Si q: cantidad de producción 
x: insumo variable 
y: insumo fijo 

La función de producción se derme como: 

q=f(x 1 y) 

La más conocida y empleada es la de COBB
DOUGLAS 

q =A xa y 1-a 

(O< a< l) 

A = ctte según INSUMO 
a= ctte 

00 '
~>•! H ~ 
.; J.; ·¡ ·~; ' 



1 1H 2 2H 

3 3H 4 4H 

5 5H 6 6H 

7 7H 8 6H 

9 10 

10 ha c/predio 

y = insumo fijo, tierra 

x = insumo variable, trabajo 

0001'75 
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Predio 
(Ha.) 

1 10 

2 10 

3 10 

4 10 

5 10 

6 10 

7 lO 

8 10 

1 
A 

A e= 
B 

1 

No. 
Trabajadores 

por 
predio 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

B 
1 

D 
E= 

B 

Razón 
Tierra 
trabajo 

10.00 

5;oo 

3.33 

2.50 

2.00 

1.67 

1.43 

1.25 

e 

Producto Producto Producto 
total Medio Marginal 

q del del 
trabajo trabajo 

lO 10.00 -
24 12.00 14 

39 13.00 15 

52 13.00 13 

61 12.2 9 

66 10.00 5 

66 9.40 o 

64 8.00. -2 

1 
D 

1 
E ! F 

1 
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CAPACIDAD 

l. El objetivo de identificar la capacidad es el 

identificar las condiciones de costos (sin la 

modif. de la cap. instalada). 

2. La capacidad de un proceso es el 

volumen máximo de producción por 

unidad de tiempo 

3. De este modo 

Ca. toS. 

. t:Y\it. 

¿._ u;.fl· 

J orur. 

Oo ::l'~P 
. V i ') 



Pero: 

al sobrepasarse el nivel de utilización plena de 

capcaidad: / ~ 

DECRECEN 
Los costos unitarios 
de capital 

AUMENTAN 
Los costos unitarios 

de operación 

4. Así, con un criterio económico, la capacidad 
instalada, debería corresponder al . nivel de 
producción para el cual se obtiene el valor 
mínimo del costo untiario total. 

5. Factores que determinan la capacidad de 
_producción de un sistema productivo 

+ El tipo y la calidad de los insumos 
(Pélets) 

+ El tipo y calidad del producto 
(Descapote de un Yac.) 



. . 

+ Mezcla del producto y programación de 
la · producción Varilla, alambrón, 
peñiles •.• ) 

+ El tipo de mantenimiento (alto horno), 
huelgas •.. 

+ Condiciones geográficas (turbinas de 
vapor, miDas) 

+ La edad de los equipos· (Real del Monte y 
Pachuca). 

+ Los costos variables de operación (Se 
utilizan máquinas viejas para las horas 
pico + costos) 

6. En la práctica el concepto de capacidad más 
empleado es el que resulta de considerar el 
punto mínimo . de la curva de costo 
promedio de producción. 



o 
o 
.o 
~ 
0.1 ..... 

e 
Costo Marginal 

(oferta costo plazo) 
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ID ESTUDIO FINANCIERO 

Estados Financieros 

Valor del dinero a través del tiempo 

Valor presente Neto 
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INTRODUCCIÓN A LAS 
FINANZAS CORPORATIVAS. 

CAPITULO 1 

(ROSSIWESI'ERFIELD/JAFFE) 

Suponga que desea empezar nna 
empresa. Existen muchas preguntas a 
contestar. Sin embargo, desde el punto 
de vista de rec:unos financieros se 
distinguen tres. 

l. ¿Qué inveniones a largo plazo debo 
realizar?. Estas inveniones se refieren 
a equipo, lugar de trabajo, etc:. 

2. ¿Cómo obtendré el fmanciamieuto?. 
Los rec:unos ""financieros puede ser de 
deuda o propios. 

3. ¿Cómo administraré mis rec:unos 
fmaucieros dia a día?. 

El administrador fmanciero es el 
encargado de contestar estas preguntas. 

La hoja de balance contable y las 
decisiones financieras 

La boja de balance contable es una foto 
de la empresa en términos financieros. 
Es una forma de organizar y resumir lo 
que una empresa tiene (activos) y' .lo 
qué debe (pasivos). La diferencia entre 
esto es el capital contable. La boja de 
balance se divide en dos partes (ver 
figura anexa). 

t 

El lado izquierdo lista los activos que 
pueden ser ciradautes o fijos. Un activo 
fijo es aquel que tiene una vida 
relativamente larga (mayor que un año) 
y puede ser de dos tipos: tangibles 
como nn edificio, camión, etc. o bien 
intangibles como las patentes. Los 
activos ciraüautcs lo componen el 
efectivo e. inveniones a realizar en a 
menos de un aiio. 

El lado derecho lista los . pasivos y 
capital contable. Los pasivos o deudas 
de la empresa pueden ser de dos tipos: 
cin:ulante o fijos. El pasivo circulante 
corresponde a deudas de corto plazo 
(menos de nn año) y equivale a pago de 
proveedores o prestamos bancarios. El 

. pasivo a largo lazo consiste de 
obligaciones bancarias o bien 
obligaciones por pagar. 

El capital contable es 1~ diferencia 
, entre activos totales y pasivos. El 

capital contable es igual al capital 
proporcionado · por los accionistas, 
llamado capital social, mas las 
utilidades retenidas. 

· Usando la boja de balance podemos 
referirnos nuevamente a las tres 
preguntas básicas de las finanzas 
corporativas. 

l. ¿En qué invertir?. Esta pregunta esta 
asociada a la parte izquierda de la boja 
de balanee. Es la pregunta (y propósito) 
del presupuesto de capital. 



:•.' 
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HOJA DE BALANCE DE UNA EMPRESA · 

, Activo circulante 

Activos fijos 

a. Tangibles 

b. Intangibles 

TOTAL ACTIVOS . 

Capital de 
trabajo 

:: Pasivo circulante 

Deuda de largo 
plazo 

Capital 
contable 

TOTAL PASIVOS + CAPITAL 



.. 

2. ¿Cómo reunimos el dinero que 
necesitamos?. Esta pregunta está 
asociada al lado derecho de la hoja de 
balance. Es la pregunta (y propósito) de 
la estructura de capitaL Es la asoci~da 
a la determinaeió n de la proporeió n de 
deuda . y capital contable de nna 
empresa. 

. 3. i,Cómo manejar los flujos de efectivo 
a corto plazo?. Es una pregunta que 
relaciona la parte superior de la hoja 
de balance. Es la pregunta (y propósito) 
del capital de trabajo, definido como la 
diferencia de activo circulante y pasivo 
circulante. 

Presupueste -de capital 

El administrador fmaneiero debe 
identificar las oportunidades de 
ioversió n que ·generen valor a la 
empresa. Equivalentemente, el flujo de 
efectivo generado debe ser mayor que el 
gastado. En el presupuesto de capital se 
pone atención a lo siguiente: 

a. Identificad ón de los flujos de 
efectivo. 

Un aspecto básico de las· finanzas 
corporativas es el registro y fecha 
exacta eo que oc.1rre el flujo de 
efectivo. 

Ejemplo l. Una empresa refina un 
material precioso. Al principio del año 
invierte 9.000 U.M. y al final del mismo 
vende su producto co 10.000 U.M. 
Suponga que no ha recibido el monto 
de su pago. El resultado contable y 
fmanciero de esta operació o es 

3 

Ventas 
Costos 
.Utilidad 

Empresa GOLD 
Enfoque contable 

Estado de multados 
al final del 31 de Die. 

Empresa GOLD 
Enfoque fmanciero 

Estado de resultados 
Íll final del 31 de Die. 

Ventas 
·Costos 

Utilidad 

10,000 
9,000 
1,000. 

o 
9,000 
(9,000) 

b. Valor del flujo de efectivo en el 
tiempo. 

Es importante no solo conocer cuanto 
flujo va a obtenerse de un proyecto sino 
cuando. 

Ejemplo 2. Considere dos proyectos 
cuyo costo es de 1000 U.M. y los flujos 
de efectivo que se anticipan son 

Aiio Proyecto A Proyecto B 

1 o 400 

2 o 400 

3 o 400 

4 2000 400 



¿Qué proyecto es mejor?. La respuesta 
está en eonocer el valor de una unidad 
monetaria en un año dado respecto al 

año. base (0). 

e:. Riesgo. 

Otro a;¡pecto básico de los flujos de 
efectivo es el relacionado . con la 
incertidumbre. 

Ejemplo 3. Un proyecto de inversión 
puede realizarse en dos lugares 
distintos. El proyecto tiene el mismo 
costo y los beneficios son como sigue: 

Escenario Región A Región B 

Optimista 250,000 400,000 
-

Normal 200,000 300,000 

Pesimista 175,000 20,000 

¿En qué región. deberíamos invertir?. 
Esto requiere del concepto de riesgo y 
su medición. 

Los títulos-valor y su carácter de 
reclamación contingente sobre el 
valor de la empresa. 

Un aspecto básico .al considerar la · 
estructura de capital es entender la 
diferencia entre deuda y capital social. 
Bien, diremos que la deuda es la 
promesa de pagar una cantidad 
especificada de dinero en cierta fecha. 
En términos del valor de la empresa, la 
deuda es la primera obligación a 

·cubrir. 

OOG126 
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El capital social es el apital reunido 
por los dueños -accionistas- de la 
empresa. El pago a los accionistas es la 
última reclamación a cubrir respecto a)· 

valor de la empresa, esto es, ellos 
reciben lo que queda de apital después 
de cubrir las otras obligaciones de la 
empresa. 

Una forma esquem á tia del pago de 
obligaciones de una empresa, de 
acuerdo a su valor, se muestra en la 
·figura anexa, donde V es el valor de la 
empresa, D la deuda contra ida y A la 
cantidad que reciben los accionistas. En 
términos estrictos, 

Pago acreedores = min {V, D} 

Pago accionistas = max {0, V-Dl 

La empresa y su pertenencia --: 

Una empresa es la manera en que se 
organizan un conjunto de individuos 
para realizar una actividad cconómia. 
Una empresa puede consistir de uno o 
varios individuos. En la unión 
ameriana existen tres formas legales 
de organizar una empresa. 

Un solo propietario 

Es el caso de una empresa cuyo dueño 
es una sola persona. Existen diversas 
ventajas de ser un solo dueño. Entre los 
más importantes están: un mínimo de 
requerimientos de capital, todas las 
ganancias son para el dueño, quien 
mantiene control de todo. El desarrollo 
financiero de la empresa es 
confidencial. 

,. 



Pago acreedores 

Valor de la empresa 

a. Reclamación acreedores min {V,D} 

Pago Accionistas 

D 

L-----~1 ----------------------~• V 
1 

D 
Valor de la empresa 

b. Reclamación accionistas max {O,V-D} 

Pago Acreedores y 
AccJOnJstas / 

/ 

D 

/ 

/ V 

D 
Valor de la empresa 

c. Reclamación de acreedores y accionistas 

- - OOG18? 
. S 
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50% Deuda 25% Deuda 
50% Capital contable :75% Capital contable 

- . -
. · ..... . 
. · ....... ·. · .. ·.. . . . .. · 

.. · .. ·. · .... · .... . . . ·. . . . · .. · ... · . 

Estructura capital 1 Estructura capital 11 
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En este tipo de empresa también existen 
desventajas. Entre las más relevantes se 
tienen: Responsabilidad ilimitada. El 
talento está limitado a lo que sabe una 
persona. Pocos empleados. y poca 
disponibilidad, pues si el dueño se 
enferma se pana el negocio. La .vida del 
negocio está limitada a lB' vida del 
dueño. 

Varios propietarios 

En esta empresa existen dos tipos de 
propietarios. El propietario general que 
es responsable de Uevar el negocio y es 
también responsable ilimitado de las 
deudas. El otro es el propietario 
limitado, cuya' responsabilidad en las 
deudas (y gap3ncias) de la empresa es 
limitada. 

Las ventajas y desventajas de este tipo 
de negocio son semejántes a las de un 
sólo propietario. Como puede esperarse 
exi•ten otros aspectos . que ayudan -
como es el tener mayor talento y 
capital- pero aparecen otros- como son 
los conflictos entre socios. 

La empresa corporativa 

Es una empresa creada con entidad 
legal y personalidad j uridica propia. 
Como tal, puede tener propiedades, 
tomar parte en contr.atos y demandar o 
ser demandados ante un j1U.¡:adu. Los 
dueños pueden ser una o vanas 
personas. 

Entre las ventajas de una empresa 
corporativa se tienen: la 
responsabilidad limitada, la vida 
ilimitada del negocio, tnansferencia de 
propiedad y la administración 
profesional Entre .las desventajas se 
tiene: la publicación de estados 
financieros, el :Pago del doble impuesto, 
~:otte otros. 

El objetivo de la administración 
financiera 

En el caso de negocios asociados con la 
obten ció o de ganancias (pues existen los 
no-lucrativos) el propósito de la 
administnación fmanciera es aumentar 
la riqueza de los accionistas. La 
defmición es un poco vaga pero es la 
base para evaluar y efectuar decisiones 
fmaocieras. 

Es conveniente señalar que una 
corporació o no es otra cosa que una 
manera de lograr que los objetivos 
conflictivos entre personas se lleven 11 
un equilibrio dentro del marco legal de 
un contrato. 

F.sta es la llamada teoria contractual de 
la cm presa, pues se le da la forma de 
un conjunto de contratos. Los 
acreedores tienen un contrato respecto 
a la deuda y lo mismo sucede con los 
accionistas. Algo semejante se tiene con 
los trabajadores y admini•tradorcs, y lo 
miSmo sucede con proveedores y 
vendedores. 

000189 
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Entre las metas ·mas usualmente 
referidas en la empresa está la asociada 
a la maximización de ganancias. Sin 
embargo, esto es cierto cuando 
hablamos del largo lazo (pues a corto 
plazo es falso). 

Un estudio reciente demostró que los 
administradores financieros están 
influenciados por tres aspectos: 

· a. Sobrevivencia de la empresa. Se 
deben tener suficientes recursos para 
apoyar las actividades de la empresa. 

b. Independencia. La libertad de 
efectuar ·decisiones sin depender de 
mercados fiDilncieros externos. 

c. Autosuficiencia. No depender de 
otras personas para tomar decisiones en 
la empresa. 

Estas motivaciones deben de conducir a 
la max.imizació n de la riqueza de los 
accionistas. 

En estos términos suele decirse que una 
decisión financiera es buena si aumenta 
el valor de mercado de las acciones de 
la empresa. Una mala decisión 
disminuye ese valor. 

El problema de la a~encia y el 
control de la corpordcitín. 

El connicto eü<tcntc entre los 
accionistas {dueños de la empresa 1 ~· los 
dirigentes {conductores de la empresa) 
se denomina problema de la a~cnc1a. 

En este conflicto de intereses se 
distinguen dos tipos de costo: 

a. Costos indirectos. Asociados con la 
pérdida de una oportunidad que dejan 
pasar los administradores y es una 
pérdida de riqueza para los accionistas. 

b. Costos dirrt::tos. Son de dos clases. La 
primera es la relacionada con gastos 
excesivos de los dirigentes y la otra es 
la asociada a pagar a un tercero para 
monitorear las decisiones de la 
empresa. 

El conflicto de intereses entre 
accionistas y dirigentes hace que estos 
últimos tengan una alta compensación. 
Por otra parte, el control de la empresa 
es dejado a los accionistas pero si estos 
son muchos se requiere · que existan 
medios de delegación de autoridad pa 
que esta elija de manera congruente a 
la junta directiva. 

Finalmente diremos que en el control 
de la empresa no solo tienen influencia 
los accionistas, existen otros grupos 
como son los obreros, gobierno, esto es, 
aquellos que pueden presentar una 
r'eclamació n potencial en la empresa. 

Los Mercados Financieros 

La interacción entre una empresa 
corporativa y los mercados financieros 
se muestra en la hoja anexa donde (A) 
corresponde a la actividad de 
presupuesto de ::apital; (B) es la función 

. de financiamiento; (C) es el resultado 
de .l~s. operaciones de la empresa; (D\ 

CC0180 

.8 



: 

corresponde a los impuestos pagados al 
gobierno; (E) son las utilidades 
retenidas; y (F) es el pago a deudores y 
accionistas. 

. Mercados de dinero y capital 

Un mercado financiero es el lugar 
donde concurren las personas que 
tienen exceso de dinero y los que 
requieren recursos monetarios y piden 
prestado •. Los mercados fmancieros se 
dividen en dos: mercados de dinero y 
de capitaL Los títulos de deuda de corto 
plazo de distintas clases se venden y 
compran en los mercados de dinero. 
Los títulos de corto plazo se dicen 
instrumentos< del mercado de dinero. 
Los mercad~_de capital corresponden 
a títulos de largo plazo que pueden ser 
deuda o acciones: El ~ercado de dinero 
es un mercado de intercambio donde 
unos venden y. otros compran. Un 
ejemplo típico son los bancos de Nueva 
York. 

Mercados 
secundarios 

primarios y 

Los mercados financieros para el caso 
de títulos de la~o plazo (deuda y 

acciones) funcionan como mercados 
primarios y secundarios. f:l término de 
mercado primario se rc!iere a la venta 
original de títulos pt• . 1 ~obiemo a las 
empresas corporativas. Los mercados 
secundarios son el lu~ar donde estos 
títulos se venden y compr.1n después de 
la .venta original. 

En el caso de los mercados primarios, 
una corporación puede emitir acciones 
públicas o privadas. Las primeras son 
para el público en general y las 
segundas para un comprador en 

. particular • 

Eu los mercados secundarios se tiene un 
dueño o acreedor ·que vende a otra 
persona. Es el mercado de transferencia 
de acciones.. Existen dos tipos de 
mercados secundarios. El primero es el 
denominado de mesa de dinero; pues 
todas las transacciones se hacen en un 
solo lugar. El otro tipo es el mercado a 
través de concesionarios. Este es el más 
usuaL 

000191 
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Inversión én 
activos de la 

empresa 

Activo Circulante 

ACIIVO fiJO 

(8) 

/ 

Valor total 

~ "'""' "" '':"m~'"~ 1'1 

~ 
, Utilidades reten1das (E) 

~J-' 
"' ___ 

Pagoded~ Flu¡o genem'do 
por los ac11vos (C) / dividend~V 

~Impuestos 

Gobierno (O) 

/ 

Mercados 
financieros 

Deuda corto plazo 

Deuda l;;~rgo plazo 

Acciones capital 
social 

Valor de la 
empresa a 

inversionistas 

Flujo de efectivo entre una 
empresa y los mercados financieros 

' 

/ 
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Estados contables y flojo de 
efectivo. Capítulo 2. 

(Ros'Westerfield/Jolfe) 

Se descn"ben los· estados contables 
básicos usados para reportar las 
actividades de una empresa. 

La boja de balance 

La boja de balance de una empresa es 
una "foto instantánea" del valor 
contable de la misma en una cierta 
fecha. La hoja consiste de dos partes: 
El lado izquierdo donde se reportan los 
activos y ~t derecho donde se 
encuentran Jos pasivos y el capital 
contable. En dicha hoja se cumple que 
(tabla 1): 

ACTIVOS =PASIVO+ CAPITAL CONTABLE 

Los activos se ordenan de acuerdo a su 
liquidez contable, esto es. primero se 
"incluye el efectivo y todos aqueUos 
activos convertibles en efectivo en un 
año a partir de la fecha en que se hace 
el balance. Las cuentas por cobrar 
equivalen al dinero todavía no recibido 
de los clientes debido a bienes y 
servicios rcaliz.ados. El inventario es la 
composición de materias primas que se 
usarán en la producción. 

Los activos fijos son los activos menos 
líquidos. Los activos fijos tan¡:ibles 
incluyen edificios, p Jan tas y cq u ipo. 

~ ; . 

Algunos activos fijos no son tangibles, 
esto es, no tienen apariencia física pero 
son valiosos. Ejemplos típicos son las 
patentes y man:a de p·roduc:tos. 

Existen tres aspectos importantes en el 
análisis de una hoja de balance: 
liquidez, deuda versus capital contable 
y valor de mercado versus valor . en 
libros. 

Liquidez 

La liquidez se refiere a la rapidez con 
que un activo se convierte en efectivo. 
La liquidez tiene dos dimensiones, una 

. es facilidad de conversi óo y otra es 
pérdida de valor. U o activo es 
altamente liquido si puede venderse sin 
pérdida significativa de valor. Un activo 
no-liquido es aquel que al convertirse. 
en efectivo tiene una pérdida 
substancial de valor 

Deuda versus capital contable 

Los pasivos son . obligaciones de la 
empresa que requieren un pago en 
efectivo dentro de un período 
estipulado. M ucbos pasivos incluyen 
obligaciones contractuales de pago de 
una cantidad establecida ·y sus intereses 
en un período dado. El pago del 
servicio de la deuda es aquella cantidad 
a pagar periódicamente, sin la cual la 
empresa estaría en problemas legales. 
El capital de los accionistas es la 
rcclamació o residual de activos de la 
empresa, después de pago a deudores. 

000El3 
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El capital contable es el capital de los . 
aeeionistas más (menos) la ganancia de 
capital 

La estructura de capital es la 
composició o de denda y capital contable 
qne osa una empresa. Ei oso de la 
deuda en la estnictnra de · éapital se 
denomin.a apalancamiento fmanciero. 

Entre más deuda tiene una empresa 
mayor es el apalancamiento. Como se 
verá después, la deuda actúa como 
palanca para obtener mayores 
ganancias o pérdidas. 

Valor de mercado versus valor 
en libros 

El valor contable de los activos de una 
empresa es también Uamado valor en 
libros. El término valor es 
desafortunado pues los números 
reportados está o basados en costos. El 
valor de mercado de un activo es el 
precio al que comprádorcs y 
vendedores intercambian el activo. Es 
una coincidencia si el valor de mercado 
es igual al valor en libros. 

Muchas personas usan la hoja de 
balance. Sin embargo, la información 
que extraen no es la misma. El 
banquero observa la liquidez de la 
empresa y su capital de trabajo. Los 
accionistas observan la estructura de la 
deuda. Como puede esperarse, existen 
diversos aspectos que no quedan 
reflejados en la hoja de balance. 

2 

Estado de resultados 

El estado de resultados mide el 
desarroUo de la empresa ca un período 
dado, usualmente un año. La defmición 
contable de ingreso es 

Ingreso = Ventas - Costos 

Sí la boja de balance es una "foto 
instantánea", el estado de resultados es 
el registro de lo que sucedió entre dos 
fotos. Un ejemplo hipotético de boja de 
balance se tiene en la boja anexa (tabla 
1 ), mientras que el estado de resultados 
asociado a la empresa se tiene en la 
tabla 2. 

. El estado de resultados incluye 
diferentes seeciones. La primera 
reporta los ventas y gastos derivados de 
la parte operativa mientras que la 
segunda esta asociada a los aspee· 
fmancieros. 

En el análisis de los estados de 
resultados es conveniente tener en 
cuenta los principios de contabilidad 
generalmente aceptados, los flujos que 
no involucran efectivo, el tiempo y los 
costos. 

Principios de contabilidad 
generalmente aceptados 

Las ventas se registran cuando el 
proceso de generación de utilidades ha 
terminado y el intercambio de bienes o 
servicios ha concluido. El ingreso se 
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TAULA l. HOJA UE llALANCE UE LA I~MI•RESA COMI•OSITE 
AÑOS 19X2 Y 19XI 

(Monlo en Millones U.M.) 

·• ,, 
A C '1' 1 V 11 S PASIVOS Y (:APITAI, CONl'ADI.E 

Activo circulante 19X2 19XI 1•asivo circulante 19X1 

Efectivo y !'IU rquiv•l~nle ~ 140 107 CurntJI!'I por pag.r lJJ 
Curnb-. pur ~uhnr 294 270 Notas dr 1••go so 
Inventario-. 269 280 (~astos ltcndientes 11] 
Otro!~ 2!! .so Total pasivo drculaate 486 

Tubl acti"o circut.ntc 761 707 

Adivo lijo 
1•asivu a largo plazo 

.. 
Impuestos difei"idos 117 

rlantu~ equipo y otro-. 1,41] 1,274 Deuda a largo plazo .. m 
Uepncisció n uumul•d• JSSf!l J~~l!l "l'otal pasil'o a largo plazo S88 
Propif'fbd ntla 87J 814 
Intangible:~ y otros _!4S _lli Capital contable 

Total acctwo fijo 1,118 1,03S 

AccionH prerereoln 39 
Acciones t"omunn (t U.M. a la par) SS 
Escedente de c;apital 347 
Ganancias retenidas acumuladas 390 
Acdoocs en tesorería .12_6} 

Total capibl contable BUS 

Total arti\'OS 1,879 1,742 
·1 otal pa<iiivos y capital contable 1,879 
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19Xl 

197 
53 

105 
455 

104 
4S8 
561 

. 

39 
Jl 

• 317 
347 

..rn!.l 
715 

1,741 



reporta cuando se ha 
prometido el ingreso aún 
exista flujo .de efectivo. 

ganado o 
cuando no 

Tabla 2. Estado de resultados de 
la empresa COMPOSITE 

19X2 

(monto en millones U.M.) 

Ventas totales 
Costo de ventas 
Gastos administrativos 
Depreciad~ u 

Ingreso opetaPl'o 
.Otros ingresos 

Utilidad operativa 
Pago interés 

Ingreso gravable 
Impuestos 
Diferidos: 13 
Actuales: 71 

Ingreso neto 

Ganancias retenidas: 43 

Pago dividendos: 43 

Flujos sin efectivo 

2,262 
(1,655) 

(327) 
(90) 

190 
29 

219 
(49) 

170 
(84) 

86 

El ,.,.¡or económico de Jos activos esta 
íntimamente relacionado a los flujos de 

.¡ 

efectivo incrementales futuros. Existen 
divenos conceptos que involucr 
flujos sin efectivo que se consider. 
como costo y que no afectan el flujo de 
efectivo. 

El más importante es la depreciación 
. cuyo valor refleja una estimación del 

costo del equipo usado en la 
producción. Si UD equipo cuesta 1000 
U.M. y si deprecia linealmente en cinco 
años, la depreciación anual es de 200 
V.M. Otro flujo sin efectivo es la 
retención de impuestos. Los impuestos 
no pagados este año deberán pagarse el 
próximo y aparecen como pasivo de la 
empresa. 

Tiempo y costo 

El tiempo futuro se eonccptualiza en 
dos partes: corto y largo plazo. El cr 
plazo es el periodo en que cien._ 
equipos, recursos y compromisos de la 
empresa permanecen fijos y es 
suficientemente largo para que la 
empresa varíe su producción usando 
mano de obra o materia prima. El 
corto plazo no es un periodo igual para 
todas las industrias. 

En el largo plazo· todos los costos son 
variables. En contabilidad financiera no 
se distingue entre costos variables y 
costos fijos. En términos contables se 
distingue entre costos de producción y 
costos periódicos. Los primeros son los 
relacionados con materias primas, pago 
a mano de obra, etc., y son· reportados 
como costos de los bienes pmducidos. 
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Los costos periódicos son aqueUos 
gastos administrativos en que incurre la 
empresa a lo largo de un periodo. 

Capital de trabajo 

El capital de trabajo es la. düereucia 
entre el activo y pasivo circulante. Es el 
capital que esta disponible a corto plazo 
(12 meses). En la empresa de la tabla 1 
se observa que el capital de trabajo en 
el año 19X2 fue 761-486 = 275 mientras 
que en el año 19X1 fue 252. El cambio 
en capital neto en trabajo de 19X1 a 
19X2 fue 275-252 = 23 millones U.M. 

Estado de flujos de efectivo 

El estado de flujos de efectivo explica el 
cambio en flujos contables y sus 
equivalentes desde una perspectiva 
distinta al capital de trabajo. 

Así como se estableció que el valor de 
los activos de la empresa es igual al 
pasivo más capital se cumple que el 
flujo de efectivo de los activos de la 
empresa, denotado FE(A), debe ser 
igual a los flujos de efectivo a los 
acreedores, denotado FE(B), y a los 
accionistas denotado FE(S): 

FE(A) = FE(B) + FE(S) 

El primer paso para determinar el flujo 
de efectivo de la empresa es calcular el 
flujo de efectivo proveniente de las 

5 

operaciones de la misma. Dicho flujo 
refleja el pago de impuestos pero no el 
fmanciamiento, inversión 11 cambio en 
capital de trabajo. En el cas11 hipotético 
que se analiza el flujo de efectivo 
operativo se define como: 

Utilidad· operativa 
+ Depreciación 
-Impuestos pagados 

Flujo operativo 

~19 Mili 
90 

(71) 

238Mill 

Por otra parte existe un cambio en 
activos fijos. Esto da lugar al concepto 
de inversión de capital: 

Adquisición activos 
Venta activos 

lnversió n capital 

198 MiU 
(25) 

173 Mili · 

Suponga que. hubo una adición de 23 
Millones de U.M. al capital de trabajo. 
Entonces el flujo de efectivo generado 
por los activos .de la empresa se defme 
como: 

Flujo operativo 238 
- 1 nversió o capital ( 173) 
- Aumento capital trabajo (23) 

Flujo de efectivo activos 42 

El flujo de efectivo de los activos puede 
separarse en flujo de efectivo pagado a 
los acreedores y flujo de efectivo 
pa~ado a los accionistas. El primer 
pa~o es definido por 
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Intereses 49 
Retiro deuda 73 

Serviéio deuda 122 
Venta deuda largo plazo (S6) 

T o t a 1 36 

El flujo de efectivo a accionistas es 
def"mido como 

Pago dividendos 43 
Recompra de acciones 6 

Pago accionistas 49 
Emisión nuevas acciones (43) 

Flujó de efectivo a accionistas 6 

Tabla 3. Flujo efectivo de la 
empresa COMPOSITE 19X2 

Flujo efectivo de la empresa 

Flujo de efectivo operativo 
lnversió n capital 
Aumento capital trabajo 

T o t a 1 

Flujo efectivo in•·crsionistas 

238 
( 173) 

(23) 

42 

Deuda 36 
Capital eoatable 6 

T o t a 1 42 

Existen dos observaciones básicas: 

l. El flujo de efectivo operativo se 
def"me como. la utilidad operativa 
(ganancia antes de deprecia ció a e 
intereses) más la depreeiaci ón menos los 
impuestos. Es el flujo de las operaciones . 
de la empresa sin considerar inversión 
en capital o requerimientos de capital 
de trabajo. Este número debería ser 
positivo; uua empresa esta en 
problemas si el flujo operativo es 
negativo por uu largo tiempo. Cuando 
una empresa esta creciendo muy 
rápido, el gasto ea inventarios y activos 
fijos es mayor que el Oujo obtenido p 
ventas. 

2. La utilidad o ingreso neto no es un 
Oujo de efectivo. En la empresa 
COMPOSITE el ingreso neto fue de 86 
Millones en 19X2 mientras que el' Oujo 
de efectivo sólo fue de 42 Millones. En 
el análisis económico y financiero de la 
empresa,el último es más importante. 

Resumen y conclusiones 

F.l propósito es describir una 
introducción a la contabilidad 
corporativa y, en especial, al cálculo de 
flujos de efectivo. 
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1. El Dujo de efectivo gener:ado por la 
empresa es pagado a los iDvenionistas 
(acreedores y accionistas). El Dujo de 
efectivo se clasifica en tres partes: 

a. Flujo efectivo de oper:aciones 

b. Flujo efectivo debido al cambio en · 
activos fijos. 

c. Flujo efectivo debido al cambio en 
capital de trabajo. 

2. Los cálculos del Dujo de efectivo no 
son dificiles, sin embargo, requieren 
cuidado y atención a detaUes en Dujos 
no efectivos como la depreciaeió il y la 
retención de impuestos. 

·~ :. 

Apéndice:- Análisis de reportes 
financieros 

El propósito del apéndice es sintetizar 
la infonnació n fmancicra en razones 
financieras 
infonnació o 
empresa. Las 
agrupan en: 

que proporcionen 
del desarrollo de la 
razones financieras se 

a. Solvencia a corto plazo 

b. Uso de los activos 

c. Apalancamicnto financiero 

d. Razones de utilidad 

e. Razones de valor de mercado 

7 

Un resumen de las razones financieras 
en cada uno de los apartados anteriores 
se tiene en la hoja anexa. 

Solvencia a corto plazo 

Las razones fmancieras de este 
apartado miden la habilidad de la 
empresa para cumplir sus·obligacioncs 
fmancieras. 

Uso de los activos 

Estas razones fmancieras miden la 
efectividad con que los activos de la 
empresa son usados. 

La razón de rotación de activos totaleS 
se defme como el cociente de ventas 
sobre los activos totales (promedio). Si 
el valor de esa razón es grande el uso 
de los activos tiene una alta efectividad. 

La rotación de inventarios se obtiene 
del cociente de costo de bienes vendidos 
sobre el monto (promedio) de 
inventarios. Observe que el recíproco 
de esta razón equivale a la fracción de 
bienes que permanecen en inventario en 
el año. 

La rotación cobros se obtiene como el 
cociente de ventas sobre el monto 
(promedio) de ventas por cobrar. El 
rcc iproco de esta razón equivale a la 
fracción de ventas que permanece sin 
cobrar. 
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Apalancamiento financiero 

El apalancamiento fmanciero esta 
asociado a la manera en que la empresa 
usa deuda para fmanciar sus 
actividades. 

Utilidades 

En este rubro se tienen todas las 
razones que miden las utilidades de la 
empresa. Las más usadas son el 
rendimiento en activos {ROA) y el de 
rendimiento en capital contable {ROE). 

8 

Valor de mercado 

En este rubro se agrupan aqueUas 
razones que miden el valor de la 
empresa. Lo importante a recordar en 
este apartado que los reportes contables 
no proporcionan información alguna 
sobre el valor de mercado de la 
empresa. Por lo tanto se usan 
indicadores como el cociente precio de 
una acción sobre su ganancia o bien el 
valor de mercado de una · acción 
respecto al valor en libros· 

.·COG:!CO 



Mercados Financieros y Valor 
Presente Neto: Principios de 
Finanzas. Capítulo 3 

(Ross!Westerfield/Jaffe) . 

Las filr.mzas se refieren al proceso por 
el cnal ciertos mercados intercambian 
flujos de efectivo en el tiempo. Un 

. mercado fmanciero hace posible que 
personas y empresas pidan prestado y 
presten dinero. Como consecuencia. el 
mercado fmanciero sirve para que las 
personas ajusten su patrón de consumo 
en el tiempo o bien, las empresas, 
establezcan su patrón de inversión. 

El propósit~ del presente ·capitulo es 
desarroUar los principios que guían el 
proceso de decisiones en una inversión. 

Los mercados fmancieros 

El desarroUo de un mercado fmanciero 
es motivado por el proceso de prestar y 
pedir prestado. En un mercado 
financiero la persona que presta dinero 
requiere que, al final de un periodo, le 
reintegren esa cantidad, denominada 
principal, mas cantidades adicionales de 
dine~o, denominadas pago de interés. 

El instrumento financiero que permite, 
al poseedor, rccupcr..ar la cantidad de 
dinero prestada más los intereses se 
denomina instru~cnto de~ pa~o. El 
instrumento financiero se puede vender 
y comprar en un mercado fmancicro. 

. .' 

Las instituciones que realizan la función 
de mercado, esto es, poner en contacto 
las necesidades de los prestadores de 
dinero y los qne piden prestado se· 
denominan intermediarios fmancieros. 

En un mercado fmanciero se debe 
·cumplir que la cantidad de dinero que 
se· presta sea igual a la que se pide 
prestada y esto se denomina empate del 
mercado. La tasa de interés que 
permite un empate del mercado ·se dice 
tasa de equilibrio. 

Consumo en dos períodos 

Considere la siguiente situación a·la que 
se enfrenta una persona en un mercado 
fmanciero. Dicha persona recibe, al 
principio del año, un ingreso ' de 500 
U.M. y 600 el siguiente. EÍ mercado 
fmanciero le ofrece prestar o pedir 
prestado a una tasa de interés del 10%. 
El conjunto· de pares de consumo en 
estos dos años se muestra en la figura 
l. Observe que la máxima cantidad que 
puede consumir en este año es 

B = 500 + 600/(1.1) = 1,045 

y la máxima a consumir el próximo es 
A = 500(1.1) + 600 = 1,150. También 
conviene observar el consumo futuro 
(próximo año) cuando el consumo en 
este año es de 400 U.M. Dicho consumo 
es sencillo de calcular y es 71 O U.M. 

Es ·interesante observar la manera en 
que cambian los pares de consumo 
actual y futuro si cambia la tasa de 
interés en equilibrio. Las consecuencias 
de este cambio, para el wo r = 15°/o se 
muestran en la figura 2. 
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Fig 1. Consumo en dos periodos (r=10%) 
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Fig 2. Consumo en dos periodos (r= 15%) 
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Mercados competitivos 

Un mercado fmauciero se dice 
competitivo si no existen individuos o 
empresas que puedan afectar la tasa de 
interés que enfrentan debido a sus 
actividades de prestar o pedir prestado. 
·Equivalentemente no existen individuos 
o empresas que tengan influencia sobre 
las tasas de· interés. Eu el lenguaje de 
los economistas se dice que aquellos 
individuos que responden a las tasas de 
interés y precios del dinero como si no 
tuviesen influencia sobre ellos son 
aceptadores de precio. Esta es la 
suposició o de aceptación de precios. 

En un mercado financiero 
perfectamente_ competitivo se supone 
que las siguientes condiciones se 
cumplen: 

t. El costo de transacciones financieras 
es cero El acceso a mercados 
financieros no cuesta. 

2. La información acerca de prestar o 
pedir prestado esta disponible. 

3. Existen muchos participantes y 
ninguno por si sólo tiene impacto en los 
precios dCl mercado. 

En un mercado competitivo existe una 
sola tasa de interés. Es sencillo 
demostrar este postul>~do usando un 
argumento de contradicción. Cuando 
existen dos tasas de intcrcs distint>~s es 
sencillo verificar que podríamos pedir 
prestado a la tasa menor y prestar a la 
tasa de interés mayor, con lo e u¡¡( 
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obtendríamos un beneficio inmediato. A 
esta operación se le denomina arbitraje 
y, como puede esperarse, para 
propósitos prácticos dejariao de existir 
estas dos tasas de interés y una sola 
prevalecen a en el mercado. 

El principio básico de inversión 

Las acciones anteriores demuestran que 
el consumo e inversión dependen de la 
tasa de interés en equilibrio. Es por ello 
que los mercados financieros 
proporcionan un marco de referencia 
(beoc:hmarking) para las inversiones. 
Los mercados fmaucieros proporcionan 
un estándar de comparación para las 
decisiones económicas de los individuos, 
empresas y gobierno. Equivalen_temeute 
se debe realizar un proyecto si la 
inversión es al menos tao deseable como 
la asociada con un mercado financiero. 
Este es el principio básico que gobierna 
la toma de decisiones en inversiones. 

Aplicación del principio 

Ejemplo 1 (Prestar). Considere una 
persona con un ingreso, al inicio del 
presente año, de 1000 U.M. Lo mismo 
espera el próximo año y la tasa de 
interés es del 10%. La persona esta 
pensando en comprar un terreno en 700 
U.M. y est:i segura que el valor del 
mismo para el próximo año ser:i de 750 
U.M. ¿Debería invertir?. 

Es sencillo verificar (figura 3) que no 
conviene invertir pues la inversión está 
asociada a una tasa del 7.1°/o mientras 
que la del mercado es .1 0% .. 
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Fig 3. Decisión de inversión (prestar) 
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Lo interesante de este ejemplo es que 
pan decidir no se requiere información 
sobre los ingresos este año o el siguiente 
o bien las preferencias de la persona. 

Eje~plo 2. (Pedir prestado). Suponga 
que el terreno valdrá 800 U.M. el año 
próximo. ¿Debería invertir la persona?. 

Considerando que estamos en una 
economía con mercados en competencia 
peñecta y la tasa de equilibrio es de 
1 O% la decisión es invertir. 

Una primen opción (artificial)· seria 
invertir de las 1000 U.M. de este año, 
700, dejando solo 300 U.M. pan el 
consumo. En este caso lo que 
obtendríamos. al final del siguiente año 
es 1800 U.M=.Jfigura 4). Sin embargo, 
podemos usar otra alternativa, pedir 
prestado 700 U.M. a una tasa del 10% 
y al fmal del siguiente año pagar 770 
U.M. de los 800 U.M. que ·vale el 
terreno. Esto produciri a una ganancia 
(en este período) de 30 U.M. 

Otra manera de llevar a cabo la 
operación sería pedir prestado 727.27 
U.M. e invertir · 700 en el terreno y 
consumir inmediatamente 27.27 U.M. 
Eu este caso los 1!00 U.M. que se 
obtienen del terreno al final del 
siguiente año servirían para pa¡:ar el 
préstamo, pues 727.27xl.l = !100 ll.M. 

Lo importante de estos ejemplos es que 
las decisiones se realizaron 
independientemente de la preferencia 
de consumo de la pcnona. 

Este es uno de los diferentes teoremas 
de separación que existe en finanzas. 
En este caso diríamos que el teorema 
equivale a decir que el valor de una 
inversión pan una persona no depende 
de sus preferencias de consumo. 

Ejemplo 3. (Valor presente . neto). 
Considere una persona con ingreso, al 
principio de este año, de 500 U.M. y 
600 el siguiente. Suponga que la tasa de 
interés es del- 10%. Existe una 
oportunidad de inversión que requiere 
300 U.M. este año y produce 400 el 
siguiente. ¿Deberíamos invertir?. 

En la figura S se muestTau los datos del 
problema. Se distinguen dos maneras 
de llegar del punto A (posieió u 
fmanciera original) al 8 (posició o fmal) 
o una posición equivalente. 

U na forma seria invertir de los SOO del 
primer año 300 y quedarse con 200 
U.M. para el consumo de ese año. Al 
final se tendrían 1000 U.M. La otra 
forma es pedir prestado 300 U.M. y 
pagar 330 U.M. al fmal del año con las 
400 U.M. que se reciben de la inversión. 
Esto produciría 70 U.M. más al fmal 
del año, respecto al punto A. 

Conviene señalar que el proceso de 
decisió o es sencillo cuando se conoce la 
tasa de interés y los Oujos de efectivo a 
considerar. El criterio del valor 
presente neto VPN aplicado al proyecto 
equivale a 

VPN ; -300 • 
400 

1.1 
63.64 
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Fig 5. Decisión de inversión (VPN) 

Consumo 

año 2 

33,000 

-25,000 VPN = 5,000 Consumo año 1 

Fig 6. Decisión inversión empresa (VPN) 

1

1 ooc~c~s 

-- 1.......------'----



) :. 

y es la cantidad en que podemos 
anmentar el eonsumo actlial eomo 
resultado de la inversión. El VPN es 
una medida del mejoramiento de la 
persona en un mercado financiero . 

. La regla del valor presente neto es: una 
inversión aumenta la. ri'queza de un 
individuo (empresa) si el VPN es 
positivo .. Si el VPN es negativo debe 
rechazarse la inversió o. 

Decisiones 
corporativas 

de inversión 

Una empresa puede verse como la 
unión concertada de proyectos donde 
participan níucbos inversionistas. Cada 
inversionista- ~ana en proporció o al 
capital que le pertenece. En relación al 
método del valor presente neto lo 
importante es señalar que en una 
empresa no existe consumo, esto es, 
todo lo que se gasta es para los 
proyectos. Un caso tipico de la manera 
en que la empresa genera riqueza ante 
una inversión se muestra en la fig. 6. 
En dicha figura puede observarse que 
el costo de la inversi ó.n c:s de 25,000 
U.M. y los beneficios obtenidos son de 
33,000. La tasa de interés c:s del 10%. 
El proyecto debe aceptarse pues 

VPN = -25,000 

= 5,000 

33.000 
1.1 

. Lo importante a señalar en la inversión 
de una empresa es qne los accionistas 
pediní n a los dirigentes de la empresa 
que rtalicen inversiones con VPN 
positivo. 

Esta decisión es independiente de las 
preferencias de los accionistas y es no 
requerimiento básico en la toma de 
decisiones en finanzas. Esta es una de 
las formas del teorema de separación, 
esto es, una separación de la decisión de 
inversió o respecto de las preferencias 
de los accionistas. 

Resumen 

l. Los mercados fmancieros existen 
porque las personas desean ajustar sus 
patrones de consumo Prestan o piden 
prestado. 

2. Los mercados financieros establecen 
un marco de referencia para invertir. 
Se invierte si se gana más de lo que 
proporciona la tasa de rendimiento de. 
mercado. 

3. El criterio del valor presente neto 
(VPN) ayuda a la comparación de 
inversiones versus el mercado 
financiero. 

4. La inversió o es independiente de las 
preferencias de las personas. Este es el 
famoso Teorema de scpar.oción de 
Fisber. 

000207 
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Valor Presente Neto. Capítulo 4 

(Ross/Westerfield/Jalle) 

· · Uno de los conceptos básicos en 
finanzas es la relación de una unidad 
·monetaria hoy versus una unidad 
monetaria en el fnturo. Esta relación se 
denomina el valor del dinero en el 
tiempo. En este capítulo se discuten los 
conceptos de valor futuro de una 
unidad monetaria así como el valor 
presente de una wiidad monetaria 
disponible al final de un año. Se trata el 
caso de reinversión continua y valor 
presente de una anualidad con y sin 
crecimiento. 

El caso de un período 

Ejemplo l. Una persona desca vender 
un terreno y recibe dos ofertas. La 

' primera ofrece 10,000 U.M. 
inmediatamente y la otra 11, 424 U.M. 
al fmal del año. ¿Cuál es la mejor 
oferta?. 

Suponga que la tasa de interés del 
banco es 20%. Si la persona acepta la 
primera opción y coloca su dinero en el 
banco obtiene 1 0,000(1 ~.20) = 12,000 
U.M. al fmal del año. Esta cantidad es 
mayor que la oferta 2. Otra forma de· 
decidir es determinar. ·1 valor presente 
de la oferta 2, esto e,;, la cantidad 11, 
424/1.2 = 9,520 U.M .. que es menor que 
la cantidad ofrecida de 10,000 U. M. 

En general, el valor presente de una 
cantidad C al final de UD año es · 

OCC208 

VP= 
e 

l+r 

donde r es la tasa de interés. 

Ejemplo 2. Una persona desca invertir· 
en ú.n terreno que cuesta 85.000 U.M. y 
tendrá un valor -al final del año- de 
91,000 U.M. Suponga que la tasa de 
interés es de to•; •. ¿Conviene invertir?. 

La decisión es sencilla si calculamos el 
valor presente neto (VPN), esto es, 

VPN = 
91

•
000 

- 85,000 
1.10 . 

= - 2,273 UM. 

La decisión es no invertir. 

El caso multíperiodico 

El valor de una unidad monetaria al 
final de N períodos es (l+r)N donde res 
la tasa de interés. Recíprocamente, el 
valor presente de una unidad monetaria 
al fmal del periodo N es (l+r)"N. 

Considere una inversió o cuyo costo es 
C.,. Suponga que los beneficios 
obtenidos son C 1, C,,. .• ,CN, al fmal de 
los períodos l,. •• ,N, respectivamente. El 
valor presente neto · (VPN) de 'la 
ioversió o es 

N 

VPN = L 
i ·1 

donde r es la tasa de interés. 



Períodos compuestos 

Es usual suponer que la tasa de 
descuento r es anuaL Sin embargo, 
e:Dsten ocasiones en donde r/m es la 
tasa en ano de los m periodos en que se 
divide el año. En tal caso, el valor de 
una unidad monetaria al final del año 
es dada por la n:lacion 

El aspecto importante de esta fórmula 
es que cuando m tiende a iofmito la 
expresión algebraica converge al valor 
de la funció~r e'. Si la composición se 
realiza en N ·.años, entonces el valor de· 
esa unidad monetaria al fmal del año N 
es eNr. 

Ejemplo 3. Una persona invirtió 1000 
U.M. a una tasa continua del 10% por 
dos años. ¿Cuanto vale su inversión al 
fmal del segundo año?. 

El valor es 1000 e= = 1,221.40. 

Ejemplo 4. La lotería de Micbi~an pa~a 
1000 U.M. al fmal de cuatro años. Si la 
tasa de interés anual compuesta 
continuamente es de 8%, ¿Cuál es el 
valor del premio?. 

VP ; 1000 
::: 726.16 

eo.os1.&1 

Perpetuidad 

Un Oujo de efectivo a perpetuidad es 
una cantidad constante que se recibe 
periodo a periodo sin terminación. Los 

. ingleses tienen ao titulo de deuda, 
denominado consols, que pa~a una 
cantidad fija periódicamente a 

. perpetuidad. 

El valor presente de un consols que 
paga una cantidad C cada año es dado 
por la n:laci ón 

VP=L 
i:::l 

e e 
= 

(1 +r)' r 

donde r es la tasa de interés. Una 
forma sencilla de verificar que este es el 
valor presente es observar que la 
cantidad C/r paga un interés anual 
(C/r)r =C. 

Perpetuidad con crecimiento 

Considere un edificio de apartamentos 
donde el Dujo de efectivo recibido al 
final del año después de gastos sení de 
1000 U.M. Estos flujos se espera 
aumenten a una tasa del 5°/o por año. 
Suponiendo que los flujos son a 
perpetuidad y que la tasa de descuento 
del dinero es de ll %, determine Cl 
valor presente. 

Lo que se desea es 

OOC209 
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VP 
e e(l .. g) 

= .. 
l+r (l+r)l 

.. C(l+g)l 
+ ••••• 

(l+d. 

e = 1,666 = 
r-g 

donde e = 1000, r = 0.11 y g = 0.05. 
Equivalentemente., el valor presente de 
los flujos a perpetuidad es 1,666. U.M. 

Existen aspectos ·importantes en la 
fórmula de perpetuidad con 
crecimiento: 

a. La cantidad recibida en cada periodo 
es constante .(C). 

b. La tasa de interés es mayor que la 
tasa de crecimiento ( r > g). 

c. El horizonte de tiempo es infmito. 

Anualidad 

Una anualidad es un flujo constante de 
pagos durante un número fijo de 
periodos. Si C es el •':IJ:a en cada uno 
de los N periodos, el valor presente de 
la anualidad es 

VP = 
e 

= ---· 

e 
(1-r)' 

ril·r)' 

r(l·r)' 

. ' '. 
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Ejemplo S. Una penona ganó la lotería 
estatal qne paga 50,000 U.M. al 
durante 20 años. El primer pago se 
reeibe dentro de un año. La lotería se 
anuncia como la lotería del millón pues 
díc:e· que equivale a 50,000 x 20 = 
1 '000,000 U.M. Suponga que la tasa de 
interés es de 8•;.. ¿Cuál es el valor 
presente de la lotería? 

VP = 
50,000[ (1.08)10 -11 

0.08 (1.08)20 

. ,; 490,905 

Existen algunos trucos respecto al uso 
de ·la fórmula. EUos son 

a. RetraSo de la anualidad 

Ejemplo 6. Una persona recibe ''"'11 
anualidad de 500 U.M. por cuatro : 
empezando en el fmal del año S. 
Suponga que la tasa de interés es 10% 
¿Cuál es el valor presente de la 
anualidad?. 

Empezaremos por señalar que el valor 
presente de la anualidad al inicio del 
año S es dada por 

VP 
500[(1.10)4 

- 1) 
::: :::. 1,584 

. 0.10(1.10)4 

y ~u actualizad ón al año O es dada por 
1.548/( 1.1 0)5 = 984. 
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· b. Anualidad ad~lantada 

Ejemplo 7. Suponga que en el problema 
del premio de la lotería (ejemplo 5) el 
primer pago se recibe inmediatamente. 
¿Cuál es el valor presente del premio?. 

El valor presente es 50,000 U.M. mas el 
valor presente de una anualidad de 
50,000 U.M. durante 19 años a una tasa 
del 8%, esto es (usando tablas), 50,000 
+ 50,000(9,6036) = 530,180. 

c. Anualidad no frecuente 

Ejemplo 8 Una persona recibe un pago 
de 450 U.M. ~cada dos años durante un 
período de ~D- años. El primer pago 
ocurre al fmal del año 2. La tasa de 
descuento es del 6%. Determine el valor 
presente de estos pagos. 

Empezaremos por determinar la tasa. 
de interés en dos años y tratar el 
problema como si fuese uno de 
anualidad con un período de 1 O años. 
La tasa de interés es (1.06)1 -1 = 
12.36% y el valor buscado es 

VP 4
-or (1.1236)10 

- 1 1 ~ _
0

_ 
;, 1 ' = ... ,;, !t 

l 0.1236 (1.1236) 10 j 

c. Valor presente ,de dos 
anualidades 

Unos preocupados padres desean 
ahorrar para la educación de su hija 
recién nacida. Estiman que a los 

dieciocho años los costos de educación 
sean de 30,000 U.M. al año. La tasa de 
interés es del 14%. ¿Cuánto deben 

. empezar a ahorrar anualmente para 
pagar los cuatro años de Universidad 
de la ·recién nacida?. 

. Empezaremos por suponer que a la 
edad de 18 años -exactamente- la hija 
ingresa a la Universidad y que los · 
ingresos de dinero de los 17 años 
anteriores /sirven para pagar la 
educación universitaria. 

El valor presente -inicio año 18 o final 
año 17- de los gastos universitarios es 

VP = -=-3=o.o=-=o:.::.o ~r (1:::.1:_:4!_)
4
_-~11 

(0.14)(1.14)4 
87.411 

que puestos a valor presente del año O 
equivalen a 87.411/(1.14)17

,; 9,422.91. Si 
e denota la cantjdad depositada 
anualmente por los padres durante 17 
años, se tiene que C = 1,478 U.M. pues 

e[ (1.14)17 -1] = 

0.14(1.14)17 
9,422.91 

Anualidad con crecimiento 

Suponga que las anualidades realizadas 
tienen la propiedad de crecer a una 
tasa g. En tal caso la fórmula del valor 
presente de la anualidad con 
crecimiento es 

VP = cr(l +r)N- (Í -g)S] 

(r-g)(1 +r)N 

000211 
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. donde r es la tasa de interés y r > g. 
Asimismo C es la anualidad. Suponga 
que los preocupados padres por la 
educación de so hija hacen pagos 
anuales qne crecen a una.tasa del 4%. 

· ¿Cuál es la anualidad inicial?. 

En este caso silbemos que ~1 valor 
presente de la annalidad con 
crecimiento debe ser igual a 9,422.91, 
esto es, 

e[ (l.l4)11 _ (l.04)17J 

(0.14 -0.04)(1.14) 17 
= 9,422.91 

De donde C = 1,192.78 U.M. 

El valor de..una empresa 

Una empresa espera generar un flujo 
neto de efectivo (ingresos menos costos) 
de 5000 U.M. en el primer año y 2,000 
U.M. en cada uno de los siguientes 
cinco años. Al fmal del séptimo año la . 
empresa se venderá en 10,000 U.M. Los 
dueños de la empresa desean obtener el 
1 0°/o de rendimiento en la empresa. 
Dicha empresa se vende en 12,000 U.M. 
¿Debería comprarse?. 

El valor presente de los flujos de 
efectivo de la empresa es 

VP 5000 2000((1.1)5 -1] 
= --. 

1.1 (0.1 )(1.1 ¡s(l.l)z 

10.000 
= 16,569.93 + 

(1.1)' 

· Por lo que VPN = 4,569.35. La 
recomendación es comprar la empresa. 

5 

Resumen y conclusiones 

l. Se discutieron los conceptos de valor 
presente y valor futuro de una 
cantidad. 

2. Se analizo el caso de reinvcrsió n 
continua a una tasa r. 

3. El valor presente neto (VPN) de una 
inversión C0 que produce beneficios 
c,,.-.c. . en los períodos ...... ,N, 
respectivamente, y tasa de interés r es 

N 

VPN=L 
i=l 

4. Las fórmulas osadas en el manejo del 
dinero en el tiempo son: 

a. Perpetuidad VP = C/r 

b. Perpetuidad con crecimiento VP = 
C/(r-g) 

c. Anualidad 

VP e[ (1 + r)N- 1] 
r(l +r)N 

d. Anualidad con crecimiento 

VP = ef(1+r)N -(l•gl"] 
(r-g)(l +r)N 

donde r es la tasa de inter.és y g la tasa 
de crecimiento (r > g). 



FORMULAS I>EL V AI.OR I>EL I>INERO EN EL TIEMPO 

NOMURF. FORMULA UIAGRAMA I>E I<'I.U.JOS AI'UCACION 
' 

. -- ·- ---- l<:ncontrar el valor presente P 
p F(l•r)·N 1 ,. 

Valor presente de una 
o de un Dujo F al final de N 

cantidad o ¡: períodos. 

1 p 

__ .,, 
P(l • r)N F ~ 

V.alor futuro· de una ···--- -

cantidad 

--- l<:neontrar el valor presente P 
Valor presente de un Dujo p o A [ (l•r)N-~l A A A A A 

de una cantidad (anualidad) A 

llll :::JJ uniforme r(J <r)N pagada durante N períodos. 
. 

, 2 3 IH 

p 

Rccupcració n uniforme de A o p [ r(l +r)N l -· 

capilal (1+r)N-1 
-. 

.. Encontrar el valor futuro F de 
Valor futuro de un Dujo F o A [ (l + r~N -1 l F una cantidad (anualidad) A 
uniforme o , 2 3 N·\ pagada durante N períodos. 

·¡ ¡· 1 - : : : ¡· 
N 

A A A A A 

- F [ r ] 
. .. --·--·- --· .. --- . 

A 
Fondo hundido (1 +r)N- 1 

' 
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FORMULAS DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO 

FORMULA UIAGKAMA DE FLUJOS APLICACION 
NOMIIIU: 

--

A 
1 •· Encontrar el valor presente P 

I'crpcluitlatl sin crccimicnlo p " A A A de un flujo A recibido a = -
r 

r.llU ... perpel uidad. 

A 
Enconlrar el valor presente P 

l'crpcluitlatl con crecimiento p •A A[t•U AO••l• de un flujo A que crece a una = -

~~-
r-g tasa g(r>g) a perpetuidad. 

-

. . 

l~nconlrar el valor presente p 
Valor prcscnle de un flujo • J( 1 '1) Aft•H, de un flujo uniforme A que 
uniforme con crccimicnlo P =A (l+r)"'-(l+g)Nl ~,LL _j crece a una tasa g {r>g). 

(r-g)(l •r)N 

---------
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Valuación de Bonos y Acciones 
Capítulo 5 

(Ross/Wcsterfield!Jalfe) 

Los conceptos y fórmulas del valor del 
·dinero en el tiempo se emplean en la 
valuación de bonos y acciones. Las 
técnicas de presupuesto de capital se 
aplican directamente a bonos. 

Defmición de Bono 

Un bono es· un certificado de deuda a 
largo plazo. Es un acuerdo para pagar 
intereses y el tapital prestado en fechas 
especificadas __ 

Ejemplo l. La empresa Kreuger emitió 
100,000 bonos de 1000 U.M. Los bonos 
tienen un cupón cuyo rendimiento es 
S0/o anual y vencen a los dos años. Esto 
equivale a que la empresa pidió 
prestado 100 millones y paga como 
sigue: al final del primer año paga S 
millones de interés y al final del 
segundo S millones de interés más el 
principal, esto es, los 100 millones. 

El valor de bonos 

El valor de un bono c.• simplemente el 
valor presente ·de todos los flujos de 
efectivo asociados. Un bono cupón-cero 
es aquel que paga una cantidad F', 
denominada valor nominal, al final de 
N años. Si r es la tasa de interés del 
mercado, el valor del bono cupón-cero 
es VP = F(l+r)"N 

En general, no bono tiene asociada una 
cantidad nominal F, nsnalmente 1000 
U.M. (llamada principal), DD. cupón e 
que se paga en cada periodo y una 
fecha de vencimiento expresado como N 
periodos. El periodo es usualmente un 
año o seis meses. Si r es la tasa de 
rendimiento del mercado, el. valor 
(presente) del bono es 

VP 
N 

¿ e F 

i=l 

El cupón e usualmente se expresa como 
un porcentaje del valor nominal F, esto 
es, e = iF y se dice que la tasa de 
rendimiento del cupón es i. 

Ejemplo 2. En noviembre de 1992 el 
gobierno americano emitió un bono de 
valor nominal 1000 U.M. y una ,tasa 
cupón del 13% anual. El ínter~ se 
paga semestralmente y la fecha de 
vencimiento es noviembre de 1996. Si la 
tasa de interés del mercado es de 10%. 
¿e u ál es el valor del bono?. 

Empezaremos por señalar que el cupón 
se paga semestralmente y es igual a 
6.S%( 1312) del valor nominal. Asimismo. 
la tasa de rendimiento usada para 
valuar el bono es S% (1 012). También 
observe que sé tienen 8 semestres. Por 
lo tanto el valor del bono es 

VP 
S 65 

= ~ (1.05); + 

::: 1,096.95 

1000 

(1.05)8 

La tasa de descuento efectiva es 

000215 
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(1 + 10¡2)2 - 1 = 10.25% 

Consols 

Existe un caso particular de bono que 
no tiene fecha de vencimiento. Es el 
denominado consol emitido por el ' 
gobierno Inglés. En este c:aso es sencillo 
la .valuación pues es igual al cociente 
del valor del cupón (o pago periódico) 
y la tasa de interés del mercado. Por 
ejemplo, si un consol paga 50 U.M. al 
año y la tasa de interés es 10%, el valor 
del bono es 50/0.10 = 500 U.M. 

Tasas de rendimiento 

Considere un"1rono con valor nominal F 
que paga UD CUpÓD C aJ fmaJ de cada 
uno de los siguientes N años. Suponga 
que C = sF donde s es la denominada 
tasa de rendimiento del cupón. Denote 
por r la tasa de interés del mercado. El 
valor del bono es 

.V e F VP I: 
~ ""1 (1 - r)' (1 - r)' 

.V 
sF I: F 

= 
¡.,¡ (1 - r)' (1 • r)·' 

í N 

(l -

1

r)' 1 
F[L 

S 
= 

·lid (1 • r)' 

Es interesante señalar -y se pide al 
lector verificar- que cuando s = r se 
tiene VP = F y el bono se dice que esta 
a la par. Asimismo, si s > r entonces 
VP > F y el bono se dice que tiene 

premio. De la misma manera si s < r 
entonces VP < F y el bono es eor 
descuento. Este comportamiento origina 
la famosa regla: Si la tasa de descuento 
del mercado es mayor (menor) que la 
tasa del cupón entonces el valor del 
bono disminuye (aumenta). 

Ejemplo 3. Considere un bono de valor 
nominal 1000 U.M. y cupón anual de 
100 U.M. El bono vence dentro de dos 
años. Calcule el valor del bono si la 
tasa de descuento es r = 8, 10 y 12%. 

Los valores del bono son 

100 100+1000 
1,037 -- + 

1.08 (1.08)2 . 

100 100 + 1000 
1000 -- + 

1.10 (1.10)2 

100 1000 + 1000 
966.20 + = 

1.12 (1.12)2 

Un c:aso importante de rendimiento se 
tiene cuando se conoce el precio actUal 
del bono. Equivalentemente si en la 
fórmula general de valuación de bonos 
se conoce VP, C y F, el \·alor del 
rendimiento que satisface la igualdad se 
denomina rendimiento al vencimiento. 

Suponga que en el ejemplo anterior el 
bono se vende en 1044.9 U.M. ¿Cuál es 
la tasa de rendimiento al vencimiento. 
Es el valor r tal que 

Se verifica que r = 7.5 0/o. 
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Valuación de acciones 

Existen dos tipos básicos de acciones: 
comunes (sociales) y preferenciales. t.: na 
acción común es un documento legal 
que evidencí a la pertenencia de una 
empresa que está organizada como 
corporación. Dichas acdones son 
instrumentos financieros comerciables. 

El valor de una acción común que paga 
dividendos {DJ cuando la tasa de 
interés del mercado es r es dado por_ 

VP = L 
¡. 1 

Existen algu.!IQS casos especiales que 
conviene señalar. 

a. D, = D para toda i. Se dice que el 
dividendo es constante (no tiene 
crecimiento). Entonces 

VP = L 
id 

D 

(1 • r)' 

D 
r 

b. D, = D(1~t' para i=1,2 •... Se dice 
que el dividendo crece a. una tasa g. 
Entonces (r > g). 

VP = L D(l -g~ = 
(1 . r)' '-1 

D 

r-g 

c. D, = D(l~, )'"' si i=l, 2~ .. N ) 1>, = 

DN(1~,tN si i=N+I, .... Se dice que es el 
caso de crecimiento de dividendos 
diferenciados. Entonces 

N 

VP=}": 
i=l 

\. 

D(l +g/-1 

(1 +r)i 
+ 

. Observe que DN = D(1 +g)N-t y r > g2• 

Ejemplo 4. Un inversionista está 
considerando la compra de una acción 
de la empresa minera Utah. La acción 
paga un dividendo de 3 U.M. al año y 
se espera que se incremente a partir del 
próximo año a una tasa del 10%. El 
rendimiento requerido en este tipo de 
valor es de 15°/o. 

a. Determine el precio de la acción 

b. ¿Cuál debe ser el incremento en 
dividendos para que el precio en -ª se 
duplique?. 

Empezaremos por señalar que el precio 
de la acción es P0 = Div/(r-g) donde Div 
= 3, r = 0.15 y g = 0.10. Entonces P0 = 
60. Si deseamos· que el precio sea de 
120 U.M. entonces el valor de g debe 
ser 12.5%, un incremento del 25%. 

Ejemplo S. Considere la acción de una 
empresa farmacéutica. El dividendo a 
pagar el próiimo año.es _1.15 U.M. y se 
espera que durante cuatro años 
aumente a una tasa del 15%. 
l'ostcriormente, el crecimiento será más 
moderado y se espera sea sólo del 10%. 
Determine el valor de la acción si el 
rendimiento requerido es del 15% 
anual. 

o_o e !l ;_ 'r 
' ! • ' ~ : . 
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VP = t 1.15(1 +0.15)¡.¡ 

i=l (1 + 0.15)¡ 

+ 
Div(6) 

(0.15- 0.10)(1.15)5 

donde DiV(6) = 1.15(1.15)4(1.10) = 
2.3130. Es sencillo verificar que el 
precio es 27(5+22) U.M. 

Estimación de parámetros 

En el modelo de valuación de acciones 
comunes se utiliza tanto la tasa de 
crecimiento ~como la tasa de descuento 
r. ¿Cómo ...J!.odemos estimar estos 
parámetros?. 

El valor de g se estima con la fórmula 
g = ab donde· 

a = ganancias retenidas este año 
ganancias este año 

b = Rendimiento en ganancias 
retenidas. 

Lo usual es que b se 
rendimiento histórico 
contable (ROE). 

iguale con el 
del capital 

Ejemplo 6. La empresa Ncwman 
reportó ganancias de 2 millones este 
año y planea retener 40"/o de sus 
ganancias. El rendimiento histórico en 
capital contable es 16% y se espera que 
continúe en el futuro. ¿Cuánto valdrán 
las ganancias el año próximo? ¿Cuál es 
el porcentaje de crecimiento de las 
ganancias?. 

4 

Si se retiene el 40% de las ganancias se 
tendrán 800,000 U .M. adicionales que: 
16% de rendimiento producen 128,000 
U.M. El monto de ganancias el pró:úmo · 
año será de 2'128,000 U.M. y el 
porcentaje de crecimiento de las 
ganancias es 128,00012000,000 = 0.064. 
Observe que este . valor se puede 
obtener.direcuimente de la fórmula g = 
ab donde a = 0.4 y b = 0.16 por Jo que 
g = 0.064. 

E:ústen dos formas de. estimar la tasa 
de descuento r. Una está basada en el 
estudio de empresas del mismo nivel de 
actividad y riesgo. La otra forma es 
recordar que el precio de una acción 
(P,.) está relacionada con los dividendos 
(Div) y la tasa de crecimiento de los 

. mismos (g) como sigue P 0 = Div/(r-g), 
esto es, se supone un crecimiento a 
perpetuidad. De aquí se tiene que r = 

Div/P0 + g, y la relación Div/P0 se 
denomina rendimiento del dividendo. 

Ejemplo 7 (Continúa). La empresa 
Newman tiene un millón de acciones de 
capital común y cada una se vende a 10 
U.M. ¿Cuál es el rendimiento requerido 
en este activo?. 

Observe que los dividendos pagados al 
fmal del año serán 2'128,000(0.60) = 
1'276,800. El pago de dividendo por 
acción es 1.28. Dado que g = 0.064 y P0 

= 10 U.M. se tiene que 

Dil• 1.28 
r=- •g=-- + 0.064 =0.192 

p . 10 o 

Una precaución en el cálculo de r es 
que depende de forma ·crítica de la 
estimación de g. Observe que si 
g=O(O.l2) ento~ces r = 0.128(0.248). 



Es importante mencionar que el 
enfoque anterior estima el valor de g. 
Para propósitos prácticos el error 
incurrido puede ser grande. Por lo 
tanto lo mismo sucede con r. Lo usual 
es estimar r como ·el promedio de las 

. r's de empresas en el ramo. 

Oportunidades de crecimiento 

En los apartados anteriores se discutió 
acerca de la tasa de crecimiento de los 
dividendos. Deseamos relacionar esto 
con el crecimiento de la empresa. 
Considere una empresa con un nivel de 
utilidades por acción conocido y a 
perpetuidad. Suponga que la empresa 
paga todas. ·'sus ganancias i:omo 
dividendos. ~l!tonces EPS = Div donde 
EPS es la ganancia por acción y Div el · 
dividendo por acción. Una empresa .con 
estas características se dice "vaca 
efectiva". En estas condiciones el valor 
de una acción es 

p = 
EPS Div 

= 
r r 

donde r es la tasa de descuento. 

Si una empresa tiene oportunidades de 
crecimiento, esto es, invers1on en 
proyectos con VPN positivo, entonces 
retendrá parte de sus ganancias y las 
invertirá en la empresa. Suponga que la 
empresa retiene el dividendo completo 
en la fecha 1 y lo invierte en un 
proyecto especifico. Denote por VPNGO 
el valor presente neto de una 
oportunidad de crecimiento, esto es, el 
valor presente netopor acción a.~ociada 
al proyecto en el instante O. Es sencillo 
verificar que el valor de la acción es 

EPS 
+ VPNGO 

r 

La interpretación de estos términos es 
como signe: EPS/r es el valor de la 
acción si la empresa no hace nada ·y 
VPNGO es el valor adic.ional que se 
obtiene al invertir en un nuevo 
proyecto. 

Ejemplo 8. La empresa SARRO espera 
ganar 1 millón de U.M. a perpetuidad 
si no tiene oportunidades de· inversión. 
La empresa tiene 100,000 acciones 
vigentes por lo que la ganancia por 
acción es 10 U.M. En la fecha 1, la 
empresa puede invertir 1 millón en una 
campaña de mercadotecnia y aumentar 
sus ganancias a perpetuidad en. 210,000 
U.M. o bien 2.10 U.M. por acción. La 
tasa de descuento es de 1 0%. Determine 
el valor de la acción con y sin 
oportunidades de inversi 1\n. 

En el primer caso el vaior de la acción 
es 

EPS 10 
;;;; 100 U.M: = 

r 0.1 

y, en el segundo caso el valor presente 
neto del proyecto -en la fecha 1- es en 
millones 

-1 + 0.210 = 
0.1 

1.1 

Por lo que el valor en la fecha O es 
1.1/1.1 = 1 millón. El VPNGO es 10 
U.M. El precio de cada acción es 

EPS + VPNGO = 110 
r 

000219 
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Observe que se requieren dos 
condiciones para que aumente el valor 
de la acción. 

a. Las ganancias deben ser retenidas 

b. El proyecto tiene un VPN positivo 

Relación precio/utilidad acción 

En la discusión anterior se concluye que 
el precio por acción, cuando existe una 
oportunidad de inversión, es 

Precio = EPS + VPNGO 
r 

De donde, si~P denota el precio de la 
acción y E, )¡¡_ganancia por acción se 
tiene que 

P Precio 1 l'PNGO 
::;;: ;;; - + 

E EPS r EPS 

Esta relación es interesante pues 
establece que PIE está relacionado con 
las oportunidades de inversión. La 
relación PIE explica el porque empresas 
con alta tecnología -oportunidades de 
inversión- tienen valores altos. 
Empresas tradicionales tienen PfE 
moderados, entre estas se tiene a las 
empresas del acero, carreteras, 
electricidad, entre otros. 

Resumen y e•: '1clusioncs 

Se aplican las .fórmulas de valor 
presente a precios de bonos y acciones. 

l. Los bonos de descuento puro y a 
perpetuidad son casos c1tremos de 
bonos. El valor presente del primero, 
llamado bono con cupón cero, es 

6 

l-7'= F 

y el de perpetuidad es VP = c/r. 

w = 
e 
r 

2. El rendimiento al vencimiento de un 
bono es la tasa a que descontam~s los 
pagos del bono para obtener su precio 
de compra. 

3. Una acción·· puede valuarse 
descontando apropiadamente sus 
dividendos. Se tiene el caso de 

. dividendos sin crecimiento. El caso de 
crecimiento constante y el caso de 
crecimiento düerencial 

4. Una estimación de la tasa d 
crecimiento de una acción, denotada g, 
es dada por el producto de la tasa de 
retención y el rendimiento de ganancias 
retenidas. 

S. El valor de una acción con 
oportunidad de inversión es 

EPS 
+ VPNGO 

r 

6. La relación precio a utilidad por 
acción es función de tres factores: 

a. Oportunidades de inversión 

b. Riesgo de la acción 

c. Tipo de técnica contable usada. 



--

Algunas reglas alternativas de 
inversión. Capítulo 6. 

(Ross/Westerfield/Jaffe) 

Se ha analizado la relación entre nna 
unidad monetaria hoy y su valor· en el 
futuro. Esto permite actualizar a valor 
presente diversos flujos en el tiempo e 
introducir el método de valor presente 
neto (VPN). Se considera que el VPN e8 
el mejor de los métodos de presupuesto 
de capital, sin embargo, el análisis de 
tales métodos es incompleto si . no 
examinamos las técnicas de inversión 
alternativas· como el período de 
recuperación de pago, tasa de retorno 
contable y t&Sa' interna de retorno. 

¿Por qué usar el método VPN? 

. Ejemplo l. La empresa Alpba, 
considera un proyecto de inversión sin 
riesgo cuyo costo es de 100 U.M. El 
proyecto produce únicamente 107 U.M. 
al fmal del año. Los directivos tienen 
dos alternativas. 

a. Usar 100 U.M. para invertir en el 
proyecto. Los 107 U.M. obtenidos se 
pagarán como dividendos al final de 
año. 

b. Olvidar el proyecto y pagar 100 
U.M. como dividendo hoy. 

Es inmediato que si la tasa de interés 
del .dinero es menor que 7 lo que 
conviene es ejercer la alternativa l. Eo 

. particular, si r = 6"/o 

VPN = - 100 + lO? = 0.94 
1.06 

La idea del ejemplo es que la 
aceptación de proyectos con VPN 
positivo beneficia a los accionistas. 

Existen tres atributos adicionales que 
favorecen al método del valor presente 
neto. 

a. Usa flujos de efectivo 

b. Emplea todos los flujos de efectivo 
del proyecto. 

c. Actualiza los flujos de efectivo en 
forma adecuada. 

El período de recuperación de 
pago 

U na regla de· inversión popular (y 
alternativa al VPN) es la regla del 
periodo de recuperación de pago. 
Conocidos los flujos de efectivo 
asociados con un proyecto. se determina 
el tiempo mínimo para recuperar la 
inversió o Este es el período de 
recuperación de pago del proyecto. 

Ejemplo 2. Un proyecto requiere una 
inversión de 50,000 U.M. y produce 
beneficios incrementales de 30,000, 
20,000 y 10,000 U.M. en .Jos primeros 
tres años. El período de recuperaei ón 
de pago es dos años . 
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Existen tres problemas con este método 
de iovenió o: 

a. No se conoce el ritmo de pago dentro 
del periodo de recuperac:ió o (tasa de 
descuento). • 

b. No considera los pagos después del 
período de rec:uperac:i óo. 

e:. No existe estándar de comparación 
con otros proyectos. 

La regla del período de recuperación de 
pago se emplea frecuentemente en 
grandes . empresas que requieren 
realizar un número considerable de 
pequeñas inveniones. Son decisiones 
sencillas que-" ejercen a niveles bajos 
de la jerar.!l!lía administrativa. Su 
acepta ciÓ D es la sencillez de aplicaciÓ D. 

La regla 
recuperación 
descuento. 

del 
de 

período 
pago 

de 
con 

Es· la misma regla de recuperac1 on de 
pago áplicada a los Dujos actualizados -
con una tasa de descuento- del 
proyecto. Tiene las mismas fallas que el 
método original 

La tasa de rendimiento contable 

La regla de invenió 1 · "ociada cnn la 
tasa de rendimiento contable cnnsi.•lc 
en determinar el promedio de las 
utilidad después de impuestos y 
depreeiació n y di• idirlo pnr el 
promedio del valor en libros de la 
invenió n. 

, 

Ejemplo 3. Una empresa considera ls 
decisión de c:omprar o no una tienda e. 
un c:oojunto c:omen::ial. El precio de la 
tienda es de 5,000 U.M. Se estima que 
la tienda tiene una vida de cinco años y 
no existe valor de rescate. Las 
estimaciones de ventas y . costos 
proyectados son conocidos (tabla 1). 

Empezaremos por señalar algunos 
aspectos de la tabla l. En el primer año 
las ventas fueron de 433,333 U.M. 
mientras que el costo de producc:ió n de 
esos bienes es de 200,000 U.M. La 
depreciac:ió n es calculada con la regla 
de linea recta y es igual a 100,000 U.M. 
cada año. La ganancia antes de. 
i.mpuestos es de 133,333 .U.M. y después 
de i.mpuesto es 100,000 U.M. Lo mismo 
ha sido realizado para los años 
restantes. 

El cálculo de la tasa de rendimiento 
contable - efectuado en la tabla !
demuestra que dicha_ tasa vale 20%. 

Existen algunos inconvenientes de este 
método. Ellos son: 

a. Usa el valor en libros de la inversión. 
El VPN usa Dujos de efectivo. 

b. No considera el valor .del d.inero en el 
tiempo. 

c. N o ofrece una regla sobre la tasa de 
retomo que debía usarse (tasa neta). 



Tabla l. Ventas y costos proyectados 

Concepto Año·1 Año 2 1 •• Año 3 Año 4 Año S 
1 

Ventas 433,_133 450,000 266,667 200,000 . 133,333 
Costos 200,000 . 150,000 100,000 1110,1100 100,000 
l'lujo antes impuesto 233,111111 300,000 166,667 100,1100 33,333 
Ucprcciació n 1011,0110 100,000 100,000 1011,000 100,000 
(;anantia anlcs impuesto 133,111111 2110,0110 66,667 o -66,667 
Impuestos (25%) 33,000 50,000 16,667 o -16,667 

Utilidad neta 1110,0110 150,000 50,000 o -::;u,ooo· 

Utilidad promedio 
wo;ooo , 150,000 + 50,000 + o - 50,000 

= 50,000 = 
5 

~ 
500,000 ' 400,000 + 300,000 + 200,000 + 100,000 + o . 

l11versió11 promedio = = 250,000 
6 

p 
tv· 
v . 50,000 ¡.; Tasa de re11dimie11to contable = = 20% 

250,000 . 

* Este valor se considera sólo si la empresa tiene ganancias acumuladas. 
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Tasa interna de retorno (TIR) 
. ' 

La tasa interna de retorno es aquella 
tasa que hace que el .VPN de un 
proyecto sea cero. En el ejemplo 1 
dicho valor es 7°/o pues 

o : - 100 + 107 
1.07 

En proyectos sencillos la tasa interna de 
retorno (11R) acepta la regla de 
inversión: Aceptar el proyecto si la TIR 
es mayor que la tasa de descuento del 
proyecto. En caso contrario rechazar. 
La regla es válida cuando la gráfica del 
VPN versus talla de descuento es como 
se muestra en la figura l. El criterio no 
es extendible para todos los casos. Es 
sencillo obtener contra-ejemplos donde 
el criterio anterior no se aplica. 

t VPN 

TIR 

Fig. 1 VPN versus k 

,. 
' 4 

Problemas con la TIR 

Un proyecto independiente es aquel 
cuya aceptación o rechazo es 
independiente de otros proyectos. Dos 
proyectos son mutuamente excluyentes 
si la aceptación de uno implica el 
rechazo del otro. Note que ambos 
proyectos pueden se rechazados. 

Ejemplo 4. Considere los proyectos A y 
B cuyos flujos de efectivo se describen 
en la tabla 2. Observe que ambos 
proyectos tienen la misma TIR y los 
signos de los flujos son opuestos. 
También observe que las reglas . de 
aeeptaci ón de proyectos son distintas 

· (tabla 3). En este caso conviene 
observar la gráfica de VPN versus tasa 
de descuento descrita en la figura 2. Se 
observa que en el proyecto A la gráfiC" 
es decreciente con asíntota -1 OO. En 
caso del proyecto B, la . gráfica es 
creciente y tiene como asíntota 100. El 
criterio de selección es sencillo de 
resumir (tabla 3). 

Ejemplo 5. (fiR múltiples). Considere 
el proyecto e cuyos flujos de efectivo se 
describen en la tabla 2. El VPN del 
proyecto para distintos valores de tasa 
de descuento se tiene en la figura 3. 
Observe que existen dos valores de 
TIR. En general pueden exi~tir hasta m 
valores distintos de TIR positivos donde 
m es el número de cambios de signo en 
los flujos de efectivo (regla de 
Descartes). El criterio de selección se 
resume en la tabla 3. 



Concepto 

Inicio año 

Flujo efectivo 

TI!{% 

VPN (10%) 

Aceptar si tasa de 
descuento k es 

Financiar o invertir 

o 
O· 
N ,.., .,., 

Flujos efectivo 

Primer Dujo negativo y el 
resto positivos 

Primer Dujo rosilivo 
y el resto negativos 

Algunos Dujos 
positivos y otros 
negativos 

Tabla 2. Tasa interna tic retorno y valor presente neto 

l'royeeto A Proyedo ll 

o 1 01 ,. 1 

-lOO 130 too -130 

30 30 

18.2 -18.2 

k< 30 k> 30 

Invertir Financiar 

Tabla 3 Reglas tic aceptación tle proyectos 

No. de TIR Criterio TI R 

1 Acerte si TIR >k 
Rechace si TIR <k 

1 Acepte si TIR <k 
Rechace si TIR > k 

más de 1 No niste 

S 

Proyecto C 

o 1 2 

-lOO 230 -132 

10 y 20 

o 
k> 10 ' y k< 20 

Mezcla 

Criterio VI'N 

Acepte si VPN >O 
Rechace si VPN < O 

Acepte si VPN >O 
Rechace si VI'N < O 

Acerte si VPN >O 
Rechace si VI'N < O 



t VPH 
30 

k 

Proyecto A 

t VPH 

k 

-30 

Proyecto B 

t VPN 

10 

-2 

Proyecto e 

Fig. 2 Valor presente de proyectos A, B y e 
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Problemas con proyectos 
mutuamente excluyentes 

Existen dos problemas tipicos con l:,¡ 
aplicación del método TIRa proyectos 
mutuamente excluyentes. · 

El problema de escala 

Ejemplo 5. Considere la decisión entre 
dos propuestas de inversión en el salón 
de clase. En la primera se invierte una 
unidad monetaria y al fmal de la clase 
se le entrega 1.50 U.M. En la segunda 
opción se invierten 10 U.M. y al fmal de 
la clase de le proporcionan 11 U.M. 
¿Cuál es la niejor inversión?. 

La mejor opción es 2, pues 

OPCIÓN VPN TIR 

1 0.50 50\ 

2 1.00 10\ 

El problema de la regla TIR es que no 
considera el tamaño del proyecto. 
Observe que la opción 1 tiene mayor 
TIR pero la inversión es pequeña. La 
opción 2 tiene menor TIR pero la 
inversión es mayor. 

Ejemplo 6. Dos productores de cinc han 
comprado los derechos de la pclieula 
Terror. Los flujos de efectivo asociados 
con un presupuesto austero y otro 
amplio son: 

Proyecto ·AuStero Amplio 

Año o -10 -25 

Año 1 40 65 

VPN(25\) 22 27 

Tl:R 300 160 

¿Qué proyecto se selecciona? 

Una primera respuesta sería decir que 
el proyecto Austero tiene una alta 
rentabilidad y es el más adecuado. Esto 
es erróneo. La respuesta es seleccionar 
el proyecto con mayor VPN. 

Otra manera de justificar esta dccisió n 
·es formular un proyecto incremental y 
analizar sus consecuencias. 

Observe que el proyecto con bajo 
presupuesto es aceptable pues tiene · 
VPN positivo. Calculemos Jos flujos 
incrementales resultantes al aceptar el 
proyecto con presupuesto amplio en 
lugar del austero. Dichos flujos son: 

Concepto Flujo incremental 

Aiio o - 25 - (-10) = -15 

Aiio 1 65 - 40 - 25 

El VPN de estos flujos (con k = 25%) 
es de 5 millones y laTIR es de 66.67%. 
Esto indica que la decisión de mvertir 
en el proyecto con presupuesto amplio 
es co rrccta. 

000227 
7 



.. 

--

El problema del ritmo de flojos 
de efectivo. 

Ejemplo 7. La empresa Kanfold tiene. 
dos opciones de. inversión sobre nn 
edificio. En la inversión A puede 
almacenar liquidos tóxicos y en la u· 
equipo de cómputo. Los flujos de 
efectivo son 

Concepto :Inversión A :Inversión B 

Aiio o -10,000 -10,000 
Aiio 1 10,000 1,000 
Aiio 2 1,000 1,000 
Aiio 3 1,000 12,000 

VPH(O) 2,000 <l,OOO 
VPH(10) 669 751 
VPH(15) 

~ ... 109 -484 

TIR -~6,0<l\ 12.94'1< 

Se observa que el VPN del proyecto 8 
es mayor que el de A para tasas de 
descuento pequeñas y lo contrario 
sucede con tasas grandes. También 
observe que la TIR es independiente de 
la tasa de descuento y es mayor para el 
proyecto A. El comportamiento del 
valor del VPN versus la tasa de 
descuento se muestra en la figura 3. 

La. selección de la mejor inversión se 
puede hacer usando cualquiera de los 
métodos: 

a. Comparación d· • VPN de los 
proyectos. Esto requiere el valor de k. 

b. Comparación de la TlR incremental 
con la tasa de descuento. 

c. Cálculo del VPN de los flujos 
incrementales. 

t VPH 

4000 

2000 

-500 

Fig. 3 VPN versus k 

En el caso b y e se observa que los 
flujos incrementales y correspondientes 
valores del VPN y TIR son: 

Concepto Flujo incremental B-A 

Aiio o o 
Aiio 1 -9,000 
Aiio 2 o 
Aiio 3 11,000 

VPH(O) 2,000 
VPH(10) 83 
VPH(15) - 593 

TIR 10.55\ 

Observe que -por simplicidad- se resto 
el flujo del proyecto de menor tamaño.· 
Esta es una práctica común. Lo mismo 
sucede con el criterio de selccció o. 

Estos ejemplos muestran la versatilidad 
en el uso de la TIR y VPN asociados 
con proyectos mutuamente excluyentes. 

OC~2Z8 
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Algunas cualidades de la TIR 

La TIR representa un apoyo 
complementario a la técnica VPN ~ su 
fortaleza reside en resumir toda la 
información de un proyecto en una tasa 
de rendimiento. Esta tasa es 
independiente de la tasa de descuento 
del mercado. 

El índice de productividad 

El indice de productividad (o relación 
beneficio-costo) de un proyecto (IP) es 
dado por el cociente del valor presente 
de los flujos de efectivo después de la 
in~ersió n sobte' el valor de la inversión. 

Ejemplo 8. Considere la opción de 
inversión en los proyectos 1 y 2 cuyos 
flujos de efectivo en .millones son: 

Concepto Proyecto 1 Proyecto 2 

Año o -20 -10 
Año 1 70 15 
Año 2 10 40 

VP (12'U 70.5 45.3 
IP 3.53 4.53 

VPN(12"\") 50.5 35.3 

En la tabla se bace el cálculo del índice 
de productividad asociado a una lasa 
del 12%. También se calcula el VI'N. El 
análisis que se realu.:a de las opciones 
de inversión considera tres 
posibilidades. 

a. Proyectos índependientes 

De acuerdo al criterio VPN ambos 
proyectos se aceptan. El criterio con el 
indice de productividad es: aceptar si 
-IP > 1 y rechazar en caso contrario. 

b. Proyectos 
excluyentes 

mutuamente 

De acuerdo al criterio VPN se acepta el 
proyecto 1 y de acuerdo al índice de 
productividad el 2. El problema con 
este último criterio es semejante al caso 
de la TIR. Dado que el criterio IP se 
basll en un cociente no captura el 
problema de escala en la inversión. 

Una forma alternativa de justificar la 
decisión es observar que el flujo 
incremental asociado con el proyecto 1 
respecto al proyecto el 2 es como sigue: 

Concepto Flujo incremental 1-"2 

Año o -10 
Año 1 55 
Año 2 -30 

VP!1nl 25.2 
IP 2.52 

VPN(12') 15.2 

Observe que el índice de productividad 
es mayor. que uno, por lo que se debe 
ele¡: ir el proyecto l. Esta decisión 
coincide con la del criterio VPN. 

000229 
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c. Racionamiento de capital 

Suponga que la empresa tiene en tercer 
proyecto cuyos flujos de efectivo son 
.conocidos y sólo dispone de 20 millones. 

Concépto Proyecto 3 

Alío o -l. O 
Aiiol -5 
Año 2 60 

VP (l.2") {3 .40 
rP 4.34 

VPH(l.n) 33.40 

Es inmediato que la decisión es invertir 
en el proyecto 1 o bien los proyectos 2 
y 3. ¿Cuál es la mejor decisión?. 

Observe que los proyectos 2 y 3 tienen 
menor VPN que el proyecto l. Sin 
embargo, en conjunto sucede lo 
contrario. Por otra parte el 1P de los 
proyectos 2 y 3 es mayor que el 
asociado al proyecto 1 por lo que 
conviene invertir en 2 y 3. 

·El índice de productividad es un buen 
indicador cuando se trata de problemas 
de racionamiento de capital en un 
período. En el caso de períodos 
múltiples no se aplica. En tal evento es 
necesano usar las técnicas de 
programació o lineal. 

Resumen y conclusiones 

Se analizaron técnicas de presupuesto 
de capital alternativas al Valor Presente 
Neto. 

En el caso del criterio TIR se observ11 
que produce los mismos resultados q1 
el VPN si los flujos de efectivo tienen 
un solo cambio de signo (- a +): Se 
presentan algunos casos que invierten el 
criterio usual de la TIR. 

En · el ·caso de proyectos que son 
mutuamente excluyentes, se demuestni 
que debido a düerencias por el tamaño 
del proyecto y ritmo del flujo de 

·efectivo, el proyecto con mayor TIR no 
necesariamente tiene el mayor VPN. En 
este caso el criterio del TIR no se 
aplica. Sin embargo, si se consideran los 
flujos incrementales del proyecto el 
resultado es el mismo. 

En caso de selecció u de proyectos que 
son mutuamente excluyentes existen 
tres criterios: 

a. Elegir el proyecto con mayor VPN. 

b. Si la TIR de los flujos incr.:mentales 
(proyecto mayor-menor) es mayor que 
la tasa de descuento aceptar el proyecto 
mayor. 

c. Si el VPN incremental es positivo, 
seleccionar el proyecto más grande. 

Finalmente se describe el uso del índice 
de productividad en -la toma de 
decisiones de presupuesto de capital con 
racionamiento y sus limitaciones. 
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SELECCIÓN DE PROYECTOS 

Matrices de evaluación 
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· .. Presupuesto de Capital: Valor 
Presente Neto. Capítulo 7 

(Ross/W esterfield/Jalfe) 

Se considera el método ·de desciiento de 
flujos de J!fectivo y la fórmula del valor 
presente neto en problemas de 
presupuesto de capitaL Se identifican 

·los flujos relevantes en un proyecto, 
incluyendo inversiones iniciales, 
requerimientos de capital de trabajo y 
gastos de operación. Se analiza el 

· impacto de la depreciación y los 
impuestos. También se analiza el 
impacto de la inflación y la manera de 
considerarla. 

, Flujos de efectivo incrementales 

Las técnicas de finanzas corporativas 
manejan flujos de efectivo mientras que 
la contabilidad financiera se centra en 
ingresos o ganancias. Existen muchas 
diferencias entre flujos de efectivo y 
utilidades. Cuando se valúa una 
empresa se consideran los dividendos -
no las utilidades- pues son los flujos de 
efectivo que el inversionista recibe. 

Ejemplo l. Una empresa lleva a cabo 
una inversión asociada con la 
construcción de un inmueble. La 
inversión es de 100,000 U.M. Esto es un 
flujo de efectivo. Sin embargo, si 
suponemos que la dcpreciació n es en 
línea recta, durante 20 años, sólo 5,000 
U.M. ·se consideran como gasto 
contable. El · resto se cargar.í como 
gasto ·en los próximos 19 años. 

En el cálcnlo del valor presente neto 
(VPN) de un proyecto se consideran 
sólo Dujos · de efectiVo incrementales, 
esto es, los cambios de efectivo que 
resnltau como consecuencia directa de 

. aceptar el proyecto. En otras palabras, 
interesa lo que sucede con flujos de 
efectivo con y sin el proyecto. 

Eu relación a los flujos· incrementales 
conviene poner atención a los siguientes 
costos. 

Costos hundidos 

Son los costos que ya ocurrieron. Debido 
· a que se encuentran en el pasado, ya no 
pueden influir en la decisión de aceptar 
o rechazar el proyecto. Los costos 
hundidos no son flujos incrementales. 

Costos de oportunidad 

Son los· costos asociados con los usos 
alternativos· de un activo. Se dicen 
costos de oportunidad pues al llevar a 
cabo el proyecto 'se anulan otras 
oportunidades de uso de un activo_ Son 
costos incrementales. · 

Efectos laterales 

El caso típico de efecto lateral es la 
erosión o flujo de efectivo transferido al 
nuevo proyecto a través de la pérdida 
de flujo en otros proyectos· actuales de 
la empresa. 

000232 



: ' 1 

1 
1 

:1 

1 

' 

11 
'' 

1 

' 

.. 

Arbol de decisión 

Un problema básico en el análisis del 
VPN es el manejo de eventos futaros 
inciertos. 

Ejemplo l. La empresa Solar 
Electronics ha desarrollado tecnología 
para motores solares. La empresa 
estima que la fase preliminar del 
proyecto le costana 100 millones de 
V.M. y duraria un año. Existe una 
probabilidad de O. 75 que las pruebas de 
producción y mercado sean positivas. Si 
las pruebas son positivas, la empresa 
comprarla terrenos, . edificios y 
contratarla personal por una cantidad 
de 1,500 millones de U.M. y los flujos . 
de efectivo q111: obtendria los siguientes 
cinco años sería de 900 millones de 
V.M. al año. Si el costo de capital es de 
15% el VPN asociado sería (año 1) 

5 

VPN(éxito) = -1,500 + L 
¡,.¡ 

= 1,517 

900 

(1.15}' 

Conviene señalar que el flujo de 
efectivo se calculó como sigue: 

Concepto (Millones) Año 2 - 6 

Ventas 6,000 
Costos variables (3. 000) 
Costos fijos (1. 791) 
Depreciación (300) 

Utilidad antes impuestos 909 
I.m:puesto (3nl 309 

Utilidad neta 600 

Flujo efectivo 900 

Si las pruebas son negativas y se Ueva a_. 
cabo la inversión (1500 millones) l; 
VPN qne se obtiene es -3,611 millones 
de U.M. El detalle de este cálculo no se · 
proporciona. Es inmediato que si la 
prueba del estudio refleja un fracaso lo 
conveniente es no invertir y el VPN 
seria cero. 

Un árbol de decisión que muestra la 
problemática. se tiene en la figura l. El 
valor presente neto esperado as~ciado 
es (en millones de U.M.). 

E[VPN (Prueba)] = 0.75 (1.517) 

+ 0.25(0) = 1,138 

De donde el VPN. buscado es 

VPN = -100 + 1.138 = 890 
1.15 

y el proyecto debe realizarse. 

'- ) 

Nota l. Se uso ia misma tasa de 
descuento para la prueba y la decisión 
de inversión en el proyecto. Lo usual es 
que la primera sea una tasa mayor 

Nota 2. El evento donde se obtiene un 
VPN de -3.611 millones es el escenario 
más adverso. Existen otras posibilidades 
y lo que podemos decir es que el árbol 
de decisiones no logra capturar todas 
las opciones o contingencias. También 
se puede decir que el árbol depende de~ 
la habilidad para reflejar el problema.1.2.) 

0 ,~.~1")'~\ 
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Año O 

Hacer 
prueba 

Exito 

No hacer 
prueba 

• 

Año.1 

o 
Desarrollar Proye.eto VPN=1 ,517 

No invertir VPN = O 

Desarrollar proyecto VPN=-3,611 

Año 2-6 

Fig 1. Problema d¡e motores solares 
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Análisis de sensibilidad 

Una observac:ió n frecuente de los 
practicantes del valor presente neto es 
que en la c:onc:epc:ió n original de los 
problemas se obtenga un VPN positivo. 
Sin embargo, en la práctica se obtiene 
·un VPN. negativo pues algunas de las 
suposiciones cambian. Una forma tipic:a 
de robustecer el proceso de decisiones 
es usar el análisis de sensibilidad (o · 
análisis ¿qué pasa si?). 

Ejemplo 2. (Solar Electronic:s). Las 
ventas de motores solares ·se estimaron 
como sigue: 

No. de 

motores 

vendidos 

[Ventas] 

~-{ % mercado] 
[

Tamaño. 

mercado 

; 0.30 (10,000) ; 3,000 

; ¡No. m~tores] í hecio l 
vend1dos J ~ umtano 

; (3,000) (2 millones) 

; 6,000 millones 

De aquí se observa que la estimación de 
6,0110 millones de U.M. depende de tres 
parámetros: porcentaje del mercado; 
tamaño del mercado; precio por motor. 
Por otra arte, los costos variables se 
calcularon como sigue: 

[ 
Costo ·~, 

variable, 

f Costo i . 

1 

lll\io. Motores 1 

; variable: ~ ¡' 

1 • . j ~ •·endidos J 
lunllano 

1 millón (3,000) 3,000 millones 

Los costos fijos se estimaron en 1, 791 
millones. Observe que estos c:ostt 
pueden cambiar de acuerdo al estado 
de la econom ia. 

.Un resumen de los valores estimados 
esperados asociados a los parámetros 
qut se usan para calcular el VPN del 
proyecto de produc:c:ió n de motores 'se 
tiene en la tabla l. También se incluve 
el valor de estos parámetros bajo ~n 
estado económico pesimista y optimista. 

El análisis de sensibilidad consiste en 
calcular el VPN con todos los 
parámetros estimados esperados 
excepto. uno. Un resumen de los .VPN 

. para todos los posibles cambios de 
parámetros se tiene en la tabla 2. Por 
ejemplo, el valor de VPN = -1,802 
Millones se obtiene al usar los valores 
esperados de los parámetros excepto , 
tamaño de mercado que bajo el 
escenario pesimista es de 5,000 
unidades. 

Existen dos aspectos positivos del 
análisis de sensibilidad. El primero es el 
comportamiento del VPN ante posibles 
cambios de parámetros (uno a uno). Si 
el resultado de la tabla es robusto, esto 
es, no cambia mucho tenderemos a 
tener mayor confianza en nuestra 
dcc:isió n. El segundo aspttto positivo es 
la identific:ac:ió n de la información 
critica, esto es, determinación más 
precisa de aquéllos parámetros 
relevantes para el cálculo del VPN. 

El análisis de sensibilidad. tiene algunas 
fallas. Mencionaremos dos. La primera 
es incrementar una falsa confianza 
tener resultados del VPN positivos en 

O;,,-,("¡ i.Í c.; 
\.. 1.., ¡.., ._V 
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Tabla l. Estimaciones de parámetros (Solar Electronics) 

Escenario económico 
Parámetro 

·Pesimista Esperado Optimi~ta 

Tamaño mercado (anual) 5,000 10,000 20,000 
Porcentaje mercado (%) 20 30 so 
Precio unitario (Mlllones) 1.9 2 2.2 
Costo variable (Millones) 1.2 1 0.8 
Costo fijo anual (Millones) 1,891 1,791 1,741 
Inversión. requerida (Millones) 1,900 1,500 1,000 

Tabla 2. Cáculo del VPN en año 1 (Millones) 

Escenario económico 
Parámetro 

Pesimista Esperado Optimista 

Tamaño mercado (anual) -1,802 1,517 8,154 
Porcentaje mercado (%) - 696 1,517 5,942 
Precio unitario (Mlllones) 853 1,517 2.844 
Costo variable (Millones) ' 189 1,517 2.844 
Costo fijo anual (Millones) 1,295 1,517 1,628 
Inversión requerida (Millones) 1,208 1,517 1,903 

Tabla 3. Cálculo de ingresos y costos (Millones) 

Número Años 2- 6 
de 

uoidade5 V catas Costos Costos Dcpreci.ació a Impuestos Gaaaacia tlujo VPN 
vendidas 

var-iablrs fijos (34%) Neta efectivo (Año 1) 

o o o -1.791 -300 711 -1.,380 -1,080 -5,120 

1,000 2,000 - 1,000 -1,791 -300 371 -720. - 420 -2,908 

3,000 6,000 - 3,000 -1,791 -300 .- 309 600 900 1,517 

10,000 20,000 -10,000 -1,791 -300 -2,689 5,220 5,520 17,004 

r -
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un escenario pesimista. Sólo basta 
recordar que el escenario pesimista es 
subjetivo y los valores pesimistas 
pueden estar peor de lo que pensamos. 
La segunda falla es que en .el. análisis de 
sensibilidad se cambia un sólo 
parámetro a la vez y que los 
parámetros pueden estar relacionados. 

Análisis de escenarios 

·Es una variante del análisis de 
sensibilidad qne consiste en calcular el 
VPN cambiando un grupo de 
parámetros que están relacionados. 

·. 

Ejemplo 3. -'Suponga que ocurren 
diferentes choques de aviones. Como 
resultado las acciones de la empresa 
Solar Electronics, productora de 
motores de avión, bajan y existe un 
ambiente adverso a innovaciones en la 
industria. En este caso el flujo de 
efectivo para el proyecto sería 

Concepto (Millones Año 2·6 

Ventas 2.800 
Costos variables -1.400 
Gastos fijos -1.791 
Depreciación - 300 

Utilidad antes impuesto - 691 
Impuesto . 235 

Utilidad neta - 4 56 

Flujo efectivo - 156 

Observe que el impuesto (*) aqu• es 
positivo pues equivale a una reduccion 
de pago de impuesto en otras 
actividades de la empresa. 

En este caso el VPN es 

S 

VPN = -1,500 - L 156 

i·l (1 ~0.15)' 

= -2,023 Millones 

·. Bajo este escenario el proyecto se 
rechaza. Otro tipo de escenario podria 
analizarse. 

Punto de equilibrio. 

En el análisis de sensibilidad y 
escenarios la atención se centra en 
examinar la variabilidad del pronóstico 
de los parámetros y su impacto en el 
cálculo del VPN. La técnica de punto 
de equilibrio determina el nivel de 
ventas requerido para tener UP 

equilibrio en ingresos y egresos 

Ejemplo 4. (Punto de equilibrio 
contable). Considere el nivel de 
ganancias asociado a diferentes nive!es 
de ventas. 

1 1 
Unidades Ganancia 
Vendidas Neta 

o -1.,380 
l.,OOO 720 
3,000 600 

l.O,OOO 5,220 

li n desglose más detallado del cálculo 
de estos valores se tiene en la tabla 3. 
Es sencillo verificar gráfica.mentc que el 
número de unidades requeridas para 
tener ganancia neta cero es 2,091. Um 
fof!Ila analítica de calcular el punto de n n 1': ·~ ..:.. ~ 

'i,J \.j: ~ 1,_ '-i ¡ 
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equilibrio asociado a la ganancia 
contable es recordar qne lo que se 
desea es tener ganancia neta (GAN) 
cero. Sin embargo 

GAN = ((P-C)x- (CF+Dep))(l-T) 

d11nde P es el precio de venta de cada 
motor; C es el costo unitario; CF, costo 
fijo; Dep, valor de la depreciación 
anual; y I el número de motores 
vendidos. Es sencillo verificar que 

x= (CF-Dep)(l-n 

<P-C><•- n 
= _c_F_+_D_e..._p 

P-C 

1,791 +300 
= = 2,091 

~2 - 1 

Ejemplo S. (Punto de equilibrio VPN). 
En el problema -anterior se observó que 
el VPN asociado a diferentes niveles de 

venta de unidades es conocido. 
Específicamente 

Unidades VPN 
vendidas 

o -5,120 
1,000 -2,908 
3,000 1,517 

10,000 17,004 

y el número de unidades requeridas 
para tener VPN = O es 2,315. 

Una forma analítica de ealculal' .el 
punto de equilibrio es recordar que 

dondl' I., es la inversión y FEN es el 
Dujo de efectivo neto en cada año. 

. Observe que podemos hacer 

CEA 
(1.15)¡ 

donde CEA seria el costo equivalente 
anual que se paga por inversión. En 
este caso 

S 

VPN='L: 
FEN-CE.4 

(1.15)' ial 

y VPN = O equivale a FEN-CEA = O. 
Sin embargo. 

FEN = (P-C)(l-T)x-CF(l-T) + Dep(T) 

dónde P, C, CF, Dep tienen el mismo 
significado que en el ejemplo 4. Es 
sencillo verificar que FEN-CEA = O 
equivale a tener un niveJ·de ventas (x) 
dado por 

X = CEA + CF(l- D ~ Dep(D 

<P-C><I- n 

En el problema actual CEA = 447.5 
millones; CF = 1, 791 millones; Dep = 
300 miUones; T = 0.34; P = 2 miUones; 
y C = 1 miUón. Por Jo tanto podemos 
calcuar I eom~ sigue 

o o, e: 2 4 8 



X 447.5+1,791(0.66)-300(0.34) 2,31~ 
(2 -1) (0.66) 

Observe que el pauto de equilibrio con 
VPN es mayor que el asociado a la 
ganancia neta contable. La diferencia es 
que en el primero se considera 
explícitamente el v11lor equivalente de 
costo anual por inversión inicial ( 447.5 
millones) en lugar de usar únicamente 
su depreciación (300 millones). 

Opciones de expansión y 
abandono 

El análisis -del VPN presentado es 
demasiado estático, esto es, no 
considera aspectos de decisión 
secuencial en el tiempo. El caso típico 
de estas decisiones es la opción de 
expansión del proyecto o bien su 
correspondiente abandono. 

El valor de mercado de un proyecto 
(VM) es la suma del valor presente neto 
del mismo más el valor de las opciones 
(OP). Equivalentemente 

VM = VPN + OP 

Un ejemplo ilustrativo se anexa. Sin 
emba~o conviene señalar que la 
literatura está llena de casos donde la 
opción de expansión o abandono ha 
sido importante. Mencionaremos 
algunos. 

a. La General Motors (GM) anuoc10 
cernir.varias de sus plantas en 1991 
el valor de su aeción bajo. La respuesta 
es que tardó demasiado eo hacerlo. 

b. La Coca Cola abandonó el proyecto 
de eliminar su presentación original 
después de fuertes presiones de Jos 
consumidores. El valor de la acción 
subió. 

e. La empresa General Milis anuncio 
vender todos sus negocios no asociados 
con comida y el valor de sus acciones 
subió. 

Resumen y conclusiones 

l. Se describieron algunas de 1: 
fuentes o actividades .que producen 
VPN positivo en una empresa. 

2. Conceptualmente el VPN es la . 
técnica más usada y sin embargo es 
muy criticada. Algunas de estas criticas 
son minimizadas al emplear el análisis 
de sensibilidad, escenarios y punto de 
equilibrio. 

3. Se consideró la opción de cxpansió o 
y abandono en un proyecto y su 
impacto en el valor de mercado del 
proyecto. 

O f: f (¡ 6. t:'l 
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Ciclo de vida de una empresa 

Haciendo UDa analogía c:on nn ser vivo, podriamos pensar que nna empresa atraviesa 
por varias fases de desarroUo: nace, ~rece, eventUalmente se reproduce y fmalmen~e 

- muere. Nacional Financiera, en c:olabonción c:on otros organismos nacionales e 
internacionales, ba estudiado estas fases, a las cuales integró en lo que denominó ciclo 

' de vida de UD proyecto. 

1 ldealifiad 6• de proyectos 

l FoJ"'IIIIIació•EvallUid 6a-Sdoc:dó • 
'-

3 Geotió• de ren.-

.4 Coulnlcci6a y amuoqae de la empraa ! 

S Operaci6• de la empraa 

6 Uqaidadóa 

Fases del ciclo de vida de una empresa 

Algunos elementos que nos ayudarán a comprender mejor la finalidad de cada una de 
la fases del ciclo de vida de nna empresa son: 

Fase 1: lthlllifiCadótl th proyectos 

Su finalidad es detectar tanto necesidades como recursos, buscando, a través de la 
definición de un proyecto, su satisfacción eficaz y (o) su aprovechamiento eficiente. 
Como resultado de esta fase se genenn las estrategias y lineamientos de acción de la 
empresa.. 

Fase 2: Foi7IUÚIJCión-EvaliUICión-SeL!cci6n de proyectos 

La formulación de proyectos es la primera actividad de la segunda fase del ciclo de 
vida de las empresas, cuya finalidad es desarroUar las diferentes alternativas de 
proyectos que se definieron en las fase de identificación. En esta actividad se da forma 
y c;ontenido a los proyectos en sus aspectos . de men:ado, técnico, tecnológico y. 
financiero. 

Normalmente es una actiVidad creadora con UD importante componente de 
subjetividad: dos personas harán formulaciones diferentes partiendo de. la 
identific:ació n del mismo proyecto. Como resultado de esta actividad se generarán los 
documentos de formulación del proyecto, ya sea a nivel de perfil. de prefac:tibilidad, 
de factibilidad o definitivo. 

nr~níJS•u~. Ut.;v,_, · 
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La evaluación de proyectos es la segunda actividad de la fase dos del ciclo de vida de 
las empresas, y su finalidad es determinar, a través de diversos parámetros, la eficacia 
y eficiencia del proyecto -frente a los objetivos planteados inicialmente. Ésta _debe ser 
una actividad mucho más objetiva que la formulación, sobre todo en el caso de la 
evaluación financiera: dos personas diferentes deberán Uegar a conclusiones similares 

_ · al evaluar ~1 mismo proyecto. Como resultado de. esta actividad se defmirá ia 
viabilidad téenico-eeonó mica y financiera del proyecto, ya sea a nivel .de perfil, de 
prefactibilidad. de factibilidad o definitivo. · 

La selección de proyectos es la tercera actividad de la segunda Jase del ciclo de vida 
de bs empresas. Su finalidad es elegir, entre los proyectos alternos, aquel que parezca 
cumplir mejor con los objetivos planteados para la inversión. Esta elección se debe 
basar en la comparación de los proyectos potenciales contra criterios de viabilidad y 
de impactos previstos hacia el entorno. Como resultado de eUo, se generará una lista 
de proyectos priorizada para su inversión, así como la decisión final de invertir o no 
en el proyecto elegido. 

Fase 3: Gestión de recursos 

Su fmalidad ~ integrar los recursos necesarios para Uevar a cabo el proyecto. Los 
resultados esperados durante esta fase incluyen la definición y formalización del tipo 
de agrupación social de la empresa, su capacidad juridica y los recursos humanos, 
materiales, financieros, de infraestructura, metodológicos, cientifico-tecnológicos y de 
información, entre otros. 

Fase 4: Construcción y arranque de la empresa 

El objetivo de esta fase es disponer de los recursos gestionados en la fase anterior para 
que; con base en eUos, se erija la infraestructura fisiea, legal, laboral y administrativa 
de la empresa. 

Fase 5: Operación de la empresa 

La fmalidad de esta fase es generar en forma eficiente los bienes y (o) servjcios eficaces 
para la satisfacción de las necesidades que' dieron origen al proyecto. Como resultado 
de la venta de estos productos se obtendrán los beneficios financieros y (o) sociales 
buscados por la empresa. 

Fase 6: Liquidllción de la empresa 

. Durante esta fase se pretende dar por terminado el proyecto o, en su caso, la empresa. 
Como resultado de eUo, se generará una serie de trámites administrativos y legales que 
consumarán esta liquidación. · 

QQQ251 
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Empresas y proyectos 

Si analizamos con cuidado el ciclo de vida de una empresa. véremos que de la fase uno 
a la cuatro la empresa aún no e:riste como tal pues todavía se encuentra como- ~n 

• proyecto (.idea en desarroUo). Es a partir de la fase cinco que podemos hablar 
propiamente de la existencia de la empresa.. Continuando con nuestra analogía 
biológica, si el proyecto no Uega a concretarse en una empresa podremos decir que 
abortó. profundicemos en el concepto de proyecto. Si bien en la literatura existen 
muchas defuiiciones de dicho concepto, utilizaremos la siguiente: · 

Proyecto: Plan prospectivo de una unidad de acción que busca materializar algún 
aspecto del desarroUo humano, a través de la generación de productos, para lo cual 
se requiere de la inversión de recursos.. Analicemos con más detaUe los componentes 
de esta definición: · 

Pilln prospectivo: Se refiere al hecho de que .un proyecto implica estudiar la posibilidad 
·de creación de una empresa que aún no e:riste, y que, de Uegar a existir, su impacto 
seria en el futuro. 

De una unidad de acción: Podemos identificar esta unidad de acción con el concepto 
de empresa, es decir, el conjunto de elementos capaces de interactuar con el entorno 
o, dicho de otra manera, capaces de Uevar a cabo acciones que lo transformen. 

Que busca materialivzr algún aspecto del desarroUo: Esto se refiere al hecho de que 
toda empresa busca satisfacer necesidades no cubiertas en el sector donde se prevé su 
impacto, logrando con esto un mayor estadio de desarroUo del mismo. 

A. través de ill generación de productos: Una empresa tiene como actividad fundamental 
generar productos a través de la transformación física, química, biológica o intelectual 
de los recursos existentes en su entorno. 

Para lo cual se requiere de la inversión de recursos: Una empresa busca combinar de 
manera óptima los factores de la producción (recursos), que pueden ser de naturaleza 
material, humana, f"manciera, de infraestructura, metodológica, informática, etc.. 

Administración del ciclo de vida de una empresa 

Hemos def"mido y ubicado dos ciclos muy importantes en la vida de una empresa: a) 
el ciclo del proceso administrativo; b) el ciclo de vida de una empresa.. ¿Qué pasaría 
si tratamos de vincular estos dos ciclos? Las tablas 1 y 2 retoman algunos conceptos 
de la matriz programática propuesta por NAFINSA, pero haciendo énfasis en reunir 
el ciclo de vida de una empresa, el proceso administrativo y el ciclo de vida de una 
tecnología, de tal manera que como resultado de eUo integremos UIJa matriz que 
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contenga los descriptores qne defmen las düerentes fases por la que atraviesa una 
empresa durante su desarroUo. Con esto se pretende generar tanto una base 
conceptual conio un lenguaje común, que sirva como marco para la ubicaci~n de los 
elementos teóricos y metodológicos que plantearemos más adelante al estudiar las fases 
del ciclo de vida de las empresas. 

. Como podemos observar en la tabla 1, el proceso administrativo se presenta tres veces 
a lo largo del ciclo de vida de una empresa: la administración del proyecto (Fases 1 
a_4), la administración de la operación de la empresa (Fase S) y la administración de 
la liquidación de la empresa (Fase 6). Esta conclusión es de por si interesante pues nos 
marca la pauta para entender por qné, si bien estos tres ciclos del proceso 
administrativo comparten algunos principios comunes, se aplican con objetivos 
diferentes, debido a lo cual es lo mismo administrar la creación de nuevas empresas 
(proyecto) que administrar empresas ya constituidas o administrar la liquidación de . . 

éstas. 

Lo anterior equivale a decir que el profesional más adecuado para vigilar el desarroUo 
de un embrión es un médico obstetra, el más adecuado para seguir. el desarrollo de un· 

· niño es un médico pediatra, el más adecuado para vigilar la salud de un hombre de 
edad avanzada .es el médico geriatra y para estudiar las causas de muerte, el médico 
forense. Todos _estos profesionales comparten principios médicos generales, pero cada 
uno de eUos se ha especializado en un periodo del desarroUo del ser humano; La 

Cic:lo fiDanciero Ciclo de vida de la emprCSII Proceso admiDistrativo 

Fase 1 
ldentificaci ón 

PreiDvenió a Fase Z 
Formalació a Evaluación Adminatraci ón de proyectos 
Selección 

Fase 3 
Gestión de recurso 

lnvenión Fase 4 
Constnn:ci óa y arranque 

FaseS Administración de la empresa 
Operación y dirección 

Recuperad óa y Fase 6 Administnlció n de la 
ganancia üqaidación liquidación 

Tabla l. Administración del ciclo de vida de una.empresa 
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administración de la operación de la empresa ha dado lugar al perfil profesional de 
los administradores de empresas; sin embargo, tanto la administración de proyectos 
como la administración de la liquidación de empresas han propiciado la apa!'ición de 
profesionales especializados· que laboran más bien en empresas consultoras y en firmas 
de ingeniería. 

Es interesante ubicar en esta tabla tanto la duración temporal como los flujos de 
efectivo que tienen lugar a lo lini~o del cido de vida de la empresa: 

• Durante las fases 1 y 2, cuando la empresa es todavía un proyecto, estos flujos 
de efectivo son negativos debido a los desembolsos, conocidos como 
preinversió n, necesarios para llevar a cabo los estudios de gabinete ·que 
minimizarán el riesgo de invertir en la empresa. Comúnmente, la duración de 
estas fases es la más corta dentro del CVE. 

• Dura0te las fases 3 y 4 se pasa del diseño de gabinete a la ejecución práctica. 
Es aquí donde el proyecto se materializa en una empresa. Los flujos de efectivo 
siguen siendo negativos, debido a los .desembolsos que se requieren para montar 
la infra!E5trnctura tanto material como humana. tecnológica y legal que dará 
sustento a la empresa. Estos desembolsos se conocen como inversiones. La 
duración de estas fases, si bien suele ser mayor que la de las dos fases 
anteriores, se espera que sea menor en cuando menos un orden de magnitud 
comparada con la duración de la fase S del CVE. 

• La fase S es por lo general la que debe representar una mayor duración dentro 
del CVE. En eUa se espera que durante la operación de la empresa, los 
beneficios generados por la colocación del producto en el mercado sean mayores 
que los costos de producirlos, generando así un superávit Uamado utilidad, la 
cual deberá justificar la inversión de recursos realizada. 

• Finalmente, en algún momento de la existencia de la empresa ésta muere, ya sea 
por conclusión natural de su vida útil o como consecuencia de un descuido o 
algún imprevisto. Ésta es la fase 6, cuya duración también suele ser muy 
pequeña. Aquí los flujos de efectivo podrían ser positivos o negativos, 
dependiendo de la utilidad resultante de restar a los ingresos provenientes de 
la venta de la infraestructura de la empresa (chatarra o activos de medio uso), 
los costos implícitos durante esta liquidación. 

La figura siguiente presenta el comportamiento típico del flujo de efectivo acumulada 
a lo largo del ciclo de vida de una empresa que tiene entre sus objetivos generar una 
ganancia f"manc.iera. · 
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Matriz de descriptores del proceso de administración de proyectos 

En la tabla 2 podemos apreciar la matriz de descriptores de la administración de un 
proyecto. Esta matriz nos permite ubicar y entender mejor cada una de las fases por 
las que atraviesa un proyecto durante su desarroUo. A continuación se exponen . 

· algunas conclusiones interesantes del análisis de esta matriz. 

a. Si bien en la matriz se propone que en cada fase del ciclo de vida de un proyecto 
exista la predominancia de una varias etapas del proceso administrativo, nuevamente 
insistimos en aclarar que esta división conceptual ayuda a comprender mejor el 
proreso dr lidministrari ón, aunque en la realidad es imposible aislar rl drcto de cada 
una de las etapas del proceso administrativo. Profundicemos un poco en el análisis dé 
esta división conceptual aplicada af ciclo de vida de un proyecto': 

• El hecho de que la previsión destaque durante la fase de identificación de 
proyectos suena razonable si recordamos que en esta etapa del proceso 
administrativo se está tratando de responder a la pregunta: ¿qué se puede 
hacer? En esencia, esta fase busca generar una, serie de alternativas para 
canalizar los recursos de inversión. 
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• Recordemos que la planeación y la organización en su conjunto responden a las 
preguntas: ¿qué-.?, ¿cómo ••• ?, ¿cuándo -?, ¿dónde _?, ¿quién ••• ?, y ¿por 
qué ••• ? ·- se ve a-· hacer. De esta manera nos quedará claro que la fase de 
formulación-evaluación-selección de proyectos busca responder estas p~ntas 
al dar forma a las alternativas identificadas (formulación), al cuestionarJ~e sobre 
el grado de cumplimiento que eada proyecto formulado logra con base en los 
objetivos planteados inicialmente para la ~versión (evaluación), y fmalmente 
al decidir sobre la prioridad para comprometer los recursos que se invertirán 
en el o los proyectos formulados y evaluados (selección). Es interesante ver 
cómo ·a medida que avanzamos en el estudio de la formulación-evaluación
selección de proyectos. la función de planeación (que responde 
pn:ponderantemente al ¿qué? y al ¿por qué? va cediendo su lugar a la función 
de organización (que responde a las preguntas: ¿cómo?, ¿cuándo?, ¿dónde?, 

.• ?) ¿qwen •• 

• Como vimos previamente, la integración responde a la pregunta ¿con qué? 
Suena razonable asociar esta pregunta con la fnÍlción de la gestión de recursos, 
la cual debe garantizar que se cuente con los recursos (materiales, humanos. 
financieros,. de infraestmctnra, metodológicos; informaticos, etc.) necesarios 
para materializar el proyecto. 

• Finalmente, la dirección y el control son dos etapas del proceso administrativo 
que se dan simultáneamente y que, en conjunto, se encargan tanto de vigilar 
que los planes se cumplan, como de hacerse continuamente la pregunta ¿cómo 
va la ejecución hasta ahora? 

• Resulta muy clara la predominancia de estas dos funciones durante la fase de 
constmc;ció n y arranque, la cual tiene la responsabilidad de materializar el 
proyecto en una empresa. 

b. Se proponen diversos descriptores {temática, nivel de estudio, alcance de la 
ingeniería, respaldo tecnológico, respaldo de estudios ambientales, porcentaje de la 
inversión total y error estimado) que nos permitan ubicar el alcance de cada una de 
las fases implícitas en el desarroUo de un proyecto. 

c. Los descriptores de temática, nivel de estudio y alcance de la ingeniería constituyen 
una propuesta de ubicación tanto de los estudios tradicionalmente realizados por el 
analista de proyectos {de mercado, técnico y rmanciero), como de los realizados por 
una f"lrllla de ingeniería {ingeniería preliminar, conceptual, básica y de detaUe). 
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,,, Descriptores 

Fases ciclo Etapa Temática Nivel Alcance Respaldo R .. paldo %Error 
de vida de un dominante de de la tecnológico ' estudios estimado 

proyecto proceso estudio Ingenien" a ambientales 
administrativo 

Marco de Granvisióa - De6nición y Plan de 

ldentificació n Previsión rererencia ubicación del manejo -
Diagnóstico problema ambienbl 

Pronóstito 

Planeación Factores Preliminar Defioició o y Plao de 

Formulad ón Jalemos Peñd ubit:•ti6a del maaejo ± 100 
problema ambiental 

Mercado Con<eplual Investigad óa Estudio 
·récnico Preractibilidad ' esperimeobl ordena~niento ± 30 

-, 
Tecnológico ambiental 

e Evaluación Financiero . 
e " 

~ 
' - Factores Básica Planta piloto Reglamento 

EJ.teruos Factibilidad aso de suelo , ±S 

<. Social Detalle Pruebas Estudio de - Selec:cióo Económico industriales riesgo . ±S 
OrganiDcid a Político Definitivo ambiental 

Ambiental 

Gestión de lategració a Compra y 

recursos contratadó o 
Plan de Actualizació a Optimizació a lnspecció n y ±0 

Dirección ejecución vigi~ncia 
Construcción Supervisi óo 
y arranque Control de obra 

Tabla 2. Matriz de descriptores de la Administración de Proyectos 
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d. Una aportación innovadora de la matriz de descriptores es que constituye un 
esfuerro por incorporar la variable ambien.tal dentro del ciclo de vida de un proyecto 
(7). Para complementar esta visión ambiental dentro del ciclo de vida de las e~presas, 
habría que decir que durante la fase de operación y dirección de la empresa 
(administración de ésta) la variable ambiental se incorporaría a través del instJ:umento 

• de política ambiental, que conocemos como auditoría ambientaL De la misma maneñi. 
durante la fase de liqnidación de la empresa (administración de la liquidación) la 

· variable ambiental se incorporaría a través del instrumento de política ambiental 
denominado restauraeió n ambientaL 

e; Otra aportación interesante de esta matriz de descriptores es que intenta conjuntar 
el cielo de vida de un proyecto con el ciclo de desarrollo de una tecnología, los cuales 
normalmente son tratados por separado en la literatura. En este sentido podemos 
comentar que: 

• La empresa tiene como una de sus infraestructuras más importantes a la 
tecnología, es decir, a 18 secuencia de operaciones necesarias para transformar 

.las materias primas en productos y comercializar con éxito tales productos en 
el mercado. 

• El conte_!lido tecn~lógieo de un proyecto puede tener su origen en conocimientos 
empíricos o en conocimientos obtenidos a través de un desarroUo científico
tecnológico. 

• No obstante que el desarroUo de una empresa podría tener un efecto sinérgico 
en el desarroUo de una tecnología (sobre todo en empresas que utilizan 
tecnología de punta), en muchas ocasiones el desarroUo de una tecnología puede 
seguir un ritmo muy independiente del ciclo de vida de una empresa. 

• La tecnología se puede peñeccionar en centros de investigación y desarroUu, 
independientemente de que exista un compromiso con la aplicación inmediata 
de aqueUa. 

• Cuando un empresario decide constituir una empresa, no se debe pensar en que 
necesariamente va a desarroUar en su totalidad la tecnología que requiere; Sin 
embargo, sí debe garantizar que la empresa contará con la tecnología adecuada 
para el proceso productivo, ya sea a través de la compra, la licencia de uso o 
la adecuación de la tecnología existente; 

El descriptor "respaldo tecnológico" se refiere a ·la naturaleza de la información 
tecnológica que deberá sustentar el estudio de la formulación-evaluación-selección de 
proyectos en sus diferentes niveles. Si la tecnología ya ha sido desarroUada 
previamente {tecnologías tradicionales), el esfuerzo deberá orientarse a la celebración 
de contratos para su uso o adaptación. Sólo en aqueUos casos en que la tecnología aún 
no exista o esté en proceso de desarroUo {tecnologías de punta), tendrá que incluirse 
dentro del proyecto, así como sus costos y su desarroUo, ya sea que dicha tecnología 
sea desarroUada por el grupo promotor o que éste celebre un eont.rato de desarroUo 
tecnológico con un centro de investigación y desarroUo. 
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1.5 Formulación-evaluación-selección de proyectos 

Dentro de la administración de proyectos, las fases ~e identificar formnlac:ión
evaluació n-selec:c:ió n de proyectos están muy sí. Los estudios realizados durante est~ 

- tres actividades implican la realizac:ió n de los siguiente análisis 

Análisis del mercado 
Análisis técnico 
Análisis tec:noló gico 
Análisis de costos 
Análisis económico 
Análisis social 
Análisis político 
Análisis ambiental 

La finalidad cada uno de estos estudios se· puede ver en la tabla 3. 

- Fioalidad del estudio 

Tipo de ao,Iisis Fonnubcióo Evaluación 

Men:ado Definir la mezcla de mercadeo más Determinar la suficiencia y 
adecaada par.o el proyecto satisfactoriedad del proyecto 

Técnico Definir el tamaiio, loalización y Determioar la ra<tibilidad y la 
organización industrial del proyecto efic:iencia técnica del proyecto 

Tecnológico Seleccionar la tecnología e integnr la Determioar la fa<libilidad y la 
iogenieria del proyecto eficiencia tecnológica del proyecto 

Financiero Definir la estructura financiera del Determinar la rentabilidad del 
proyecto con base ca estim:ICiones de proyecto 
costos e inversiones 

Económico Definir el mejor manejo de las Determinar el imparto económico 
variables rconómicas del proyecto (aumento en la riqueza nacional) 

del proyecto 

Social Definir el mejor manejo de las Determinar el impacto social 
variables sociales del proyecto (aameoto ea la ealidad de vida) del 

proyecto 

Político Definir el mejor manejo de las Determinar el impacto político 
variables políticas del proyecto (compatibilidad) del proyecto 

AmbieoUI Definir el mejor manejo de las Determinar el impacto (armonía o 
variables 1mbientale~ del proyecto susteoUbilidad) del proyecto 

Tabla 3. Finalidad de la formulación y la evaluación de proyectos 



Un estudio de formulación, evaluación y selección de proyectos se prepara a través de 
aproximaciones sucesivas, en cada una de las cuales se van ·definiendo, mediante 
·investigaciones cada vez-más profundas, los (adores o variables que confo':JIIaD un 
proyecto. El conocimiento eada vez más preciso que vamos ·adquiriendo nos permite 
reducir los riesgos inherentes a la decisión de invertir o no los recursos necesarios. -Sin 

• embargo, como ya vimos, este incremento en la certidumbre del proyecto requenrá ae · 
una mayor inversión para la realización del estudio. 

En la figura 1 se utiliza una espiral para ilustrar tanto la identificación de proyectos 
como los cuatrO niveles de estudio (aproximacioneS ·sucesivas) que usualmente se 
emplean -durante la formulación, evaluación y selección de un proyecto, a saber: peñd, 
prefactibilidad, factibilidad y proyecto definitivo. Así mismo, se muestra el contenido 
de los diferentes tipos de estudio (de mercado, técnico, tecnológico y financiero) que 
conforman cada una de las etapas del análisis de viabilidad del proyecto, así como la 
ubicación de los estudios del análisis de impados del proyecto (económico, social, 
político y ambiental). 

Tomando como base dicha representación en espiral se ilustrarán algunos elementos 
conceptuales importantes de la identificación, así como de la formulación-evaluación
selección de p~yectos. 

• 

• 

• 

La identificación de proyectos está representada por el punto central que da 
origén al espiraL Tendremos tantas espirales (más bien puntos que podrían dar 
origen a espirales) como proyectos hayamos identificado. Si bien dentro del 
gráfico la identificación del proyecto está representada tan sólo por un punto, 
es importante decir que ese simple punto representará ·UD esfuerzo importante 
para que, con base en un análisis de fuerzas y debilidades del grupo promotor 
y de las amenazas, oportunidades, necesidades y recursos del entorno, se 
puedan identificar proyectos alternativos. 

La formulación, evaluación y selección del proyecto identificado se va dando 
con base en los ocho análisis mencionados previamente: cuatro sobre los 
factores internos (de mercado, técnico, tecnológico, financiero), representados 
por los cuatro octantes en pantaUa gris; y cuatro sobre los factores de externos 
(social, económico, político, ambiental), representados por los cuatro octantes 
en pantaUa ondulada. Cabe destacar que, los primeros cuatro octantes 
determinarán la evaluación de la viabilidad del proyecto, mientras que los 
últimos cuatro determinarán la evaluación del impacto del proyecto sobre su 
entorno. 

La formulación, la evaluación y la selección se van dando por aproximaciones 
sucesivas, representadas en la figura por medio de colores (rojo para peñd, 
azul para prefactibilidad, verde para factibilidad y amariUo para proyecto 
defmitivo ). 
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Figura 5. 1 de ni ifi cae iÓ/1-forr.:::!:!c i6n-eval uac ión-se 1 e ce i ón 

A. Identificación de proyectos 
B. Análisis del producto 
C. Análisis de la plaza 
D. Análisis del precio 
E. Análisis de la comercialización 
F. Tamaño de la planta 
G. Localización de planta 
H. Programa de producción 
l. Organización industrial 
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J. Gestión de tecnología 
K. Ingeniería de procesos 
L. Ingeniería de proyectos· 
M. Estimación de la~ inversiones 
N. Estimación de costos de operación 
O. Estructura financiera 
P. Estados de preforma financieros 
Q. Indicadores financieros 
R. Análisis de sensibilidad · 



• Haciendo un paralelismo con el descriptor "respaldo tecnológico" utilizando en 
la matriz de descriptores de la administración de proyectos, podríamos decir 
que un estudio a· nivel de perfil deberá estar RSpaldado por un_ análisis 
bibliográfico, un estudio a nivel de prefactibilidad deberá estar respaldado por 
un sondeo experimental, un estudio a ·nivel de factibilidad deberá estar 
respaldado por un análisis a nivel piloto, y finalmente un estudio a ~iVei 
definitivo debe estar respaldado por pruebas de cambio definitivas. 

• La formulación del proyecto está representada por el área de color que va 
quedando encerrada conforme vamos trazando la espiral. Valga el comentario 
de que una área representa un mayor esfuerzo en c1ianto al acopio y análisis 
de información sobre el proyecto, lo cual se ve recompensado por la reducción 
del riesgo en la toma de decisiones sobre el proyecto. 

• Los puntos grises ubicados en el cruce de la espiral con cada uno de los 
octantes representan las evaluaciones parciales realizadas. De esta manera. 
podremos comprender que la evaluación se puede hacer con base en ocho 
grupos de criterios para cada uno de los niveles de la formulación y evaluación 
de proy~os: una evaluación de los aspectos de mercado, una evaluación de los 
aspectos técnicos, una evaluación de los aspectos tecnológicos, una evaluación 
de los aspectos financieros, una evaluación de los aspectos económicos, una 
evaluación de los aspectos sociales, una evaluación de los aspectos políticos y 
una evaluación de los aspectos ambientales. Nuevamente. valga el comentario 
de que mientras más alejado se encuentre el punto de evaluación del origen de 
la espiral, mayor grado de confiabilidad podremos tener en los resultados de 
dicha evaluación. 

• Los puntos .negros ubicados eo el cruce de la espiral con el eje horizontal 
representan los lugares donde se recomienda aplicar los métodos de selección 
de proyectos. Para poder hablar de selección entre diferentes proyectos, 
tendríamos que contar con más de una espiral (una por cada proyecto) y 
comparar (al mismo nivel de formulación y evaluación) las principales ventajas 
y desventajas que presentó cada proyecto. De existir un solo proyecto, la 
selección se convierte en una simple decisión sobre si se invierten o no los 
recursos necesarios para llevarlo a cabo. 

• La secuencia· recomendada para integrar el análisis es: seleccionar, en los 
proyectos identificados, aquellos que se piensan someter a un estudio (proyectos 
potenciales aprobados); formular a nivel de peñd el mercado de cada uno de 
los proyectos; detenerse a evaluar parcialmente los proyectos (~pedos del 
·mercado); continuar con esta dinámica hasta completar la formulación y 
evaluación en el siguiente orden: aspectos de mercado, técnicos, tecnológicos, 
financieros, económicos, sociales, políticos y ambientales de los proyectos a nivel 
de perfil; seleccionar aquellos proyectos con los cuales se pienSa continuar el 
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estudio; formular y evaluar en el mismo orden anterior, pero ahora a nivel de 
prefactibilidad; seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar 
el estudio; formulilr y evaluar de la misma manera a nivel de factibilidad; 
seleccionar aqueUos proyectos con los cuales se piensa continuar el- estudio; 
formular y evaluar los proyectos elegidos a nivel defmitivo; tomar la _dec~ión 
de si_se invierten o no los recursos para el proyecto. 

• La secuencia propuesta para integr.ar los estudios en cada uno de los niveles (de 
mercado, técnico, tecnológico, financiero, económico, social, político y 
ambiental) responde a la dependencia de cada estudio con respecto a los 
resultados de los demás estudios. 

0002G3 
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TÉCNICAS DE EVALUACIÓN ECONÓMICA: 
ALGUNOS CONCEPTOS 

Se distinguen básicamente tres enfoques para evaluar económicamente los proyectos 
públicos 

l. Análisis con precios de mercado 

2. Análisis con precios eficientes (precio cuenta) 

3. Análisis con precios sociales 

midiéndose con cada uno la viabilidad financiera. económica y social del proyecto 
respectivamente. 

En el enfoque 1, el tradicional, simplemente se toman los precios en ~1 mercado doméstico 
para valuar insumos y productos asociado!! con los proyectos. 

La diferencia básica entre los enfoques de análisis c:on recios eficientes y precios sociales, 
radica en que mientras que en el primero el objetivo es valorar insumos y productos para 
lograr el máximo beneficio económico del proyecto (eficiencia) sin tomar en cuent 
quién va dirigido tal beneficio, en el otro se incorpora adicionalmente el eleme._ 
redistributivo que resulta de la inversió u pública (equidad). 

En los trabajos de Little y Mirrless (método OCDE), y de Squire y Van der Tak (método 
BIRF) y de Dosgupta (método ONUDI), se han intentado corregir las distorsiones de los 
precios de mercado, reemplazando estos por sus precios económicos. 

A los dos primeros se les ha agrupado, ·por su coincidencia en conceptos y se les ha 
designado método "LMST" (método BID), al tercero se le denomina método ONUDI. 

Estos métodos requieren el trabajo adicional de medir los precios eficientes de los bienes 
o servicios. 

CONTRASTE ENTRE LOS MÉTODOS LMST, ONUDI Y TRADICIONAL 

Considere un proyecto para producir bienes. de exportación (X) que requiere de insumos 
domésticos (D) e importados (M). Asimismo, considere que el valor oficial de las divisas 
es (fC). 

-rr¡~·· 0;:' ~u·' vv~ ..c.. 
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TRADICIONAL: 

Los Beneficios netos (B) -Calculados a precios de mercado serian: 

- (1) B = (TC) X - (fC)M- D = (fC)(X - M) - D 

donde X está valuado con su precio de exportación en punto de embarque fuera del país 
(puerto o frontera)' y los insumos de importación con sus precios ajustados en su valor 
para colocarlos en su lugar de destino-

En cambio LMST y ONUDI establecen la nece5idad de calcular los beneficios netos 
mediante los precios de cuenta de la divisa (PCD), con objeto de corregir distorsiones que 
pudiera haber en los precios domésticos. 

ONUDI: 

El precio de cuenta de las divisas (PCD) se calcula como el promedio ponderado de las 
razones de Ios __ precios domésticos a los precios de importación de los productos que se 
comercializan. 

Los ponderadores serán las proporciones de cada producto en la canasta marginal del 
comercio internacional del pais cuyos proyectos se evalúan 

(2) B = (PCD) (X - M) - D 

LMST: 

El método LMST difiere del aoterior en que, no utiliza los precios domésticos sino divisas. 
Sí 

se tiene que 

(3) 

a ; TC 
PCD 

B=(TC)(X-M)-aD 

De esta forma el beneficio neto cuantifica las divisas que el Gobierno podrá ahorrar como 
· resultado del proyecto, y por consecuencia reinvertir. · 
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Cuando algunos insumos domésticos (Di) no son comen:ializables, deben ser 
descompuestos en sus correspondientes insumos que sí se eomen:ialicen, y éstos ser 
valuados con sus propios· factores de convenió n (Bi). 

Siendo B; la razón del precio del insumo i, valuado en divisas con el TC, entre su- precio 
• valuado con el PCD es decir: - - . 

(4) 

donde 

• 
B ; TC (X - M) - L pi D¡ 

p ; 

i=l 

Precio insumo a TC 
Precio insumo a PCD 

·Aunque las relaciones (2) y (3) son equivalentes y sólo difieren en un factor constante (a), 
la relación (4) es, en general diferente. 

Esto implica que aunque aparentemente LMST y ONUDI son equivalentes, en la práctica 
difieren. LMST considera a independiente del proyecto, entre el valor oficial y el eficiente 
de una divisa, -en tanto que el método LMST, mediante un proceso de desagregad ón, 
cuando así se considere, identifica los coeficientes Bi que son propios de cada proyecto, 
para calcular el beneficio neto del mismo. · 

· Por tanto se puede considerar que el método ONUDI es un caso particular del método 
LMST. 

Ejemplo l. 

Planteamiento 

Considere· un proyecto. agro industrial con dos bienes de interés para evaluar; alimentos 
y maquinaria y un factor, la mano de obra. Los alimentos son producidos para consumo 
interno o exportación, mientras que la maquinaria se consume internamente. · 

La unidad monetaria doméstica es P y la de divisas es S. El tipo de cambio oficial es TC; 
S 1 =PI. . . 

Se emplea el factor de producción (mano de obra) .. para la producción de bienes de la 
forma siguiente: 

50 horas hombre (hh) producen 1 ton. de alimentos 

150 horas hombre (hh) producen 1 ton. de maquinaria 
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El costo de Iá mano de obra es de PlO/hh. 

Se considera qne es posible importar maqninaria, con nn precio (cif) de S 1900/ton. Sin 
embargo, sn arancel se encuentra snjeto a nna tarifa de 50% como medida de protección 
a la fabricación doméstica. 

Por otro lado, es posible exportar el alimento a nn precio (fob) de S 500/ton 

Problema 

Se desea analizar la posibilidad de aumentar la producción de alimentos para su 
exportación. 

Desarrollo 

a. Evaluación con precios de mercado doméstico. 

En este caso, las beneficios netos (B) de expander la ·industria de alimentos son:· 

B = (Tq X- (Tq M - D = P 500 - P 500 = O 

donde (TqX es el valor de exportación y (TqM-D el costo de producción.' Lo que indica 
que no hay incentivos por desarrollar este tipo de industria. 

b. Evaluación con precios eficientes y sociales. 

Aquí, la maquinaria es el único producto que se importa, siendo su precio de mercado 
interno PlSOO. 

i) El costo de la maquinaria producida internamente es: ISO hh x PlO/hh=PlSOO, 

ü) El costo de la maquinaria importada es: S 1000 (cif) +50% =S 1500 x TC = PlSOO 

Sin embargo, al exportar 2 toneladas de alimento, es posible importar 1 tonelada de 
maquinaria con valor interno de P 1500. Es decir, que el costo marginal de 1 tonelada de 
maquinaria es PI 000 (2 ton de alimento), mientras que el valor marginal de 1 tonelada 
de maquinaria es P 1500. El precio eficiente o de cuenta de las divisas en este caso es: 
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{

"' PD • 
_ Pt;:D = (TC) L /¡ - 1 

+ ·L 
. ¡.¡ Pli i-1 

X PDJ} 
. 1 PI. 

. J 

donde: 

t;: es el % de las divisas por exportación de. grano empleada para incrementar la 
importación de maquinaria, 0.5 

_ I¡: es la fracción de las divisas empleadas para disminuir las exportaciones de 
cODllumo doméstico. 

PD; es el precio doméstico del bien valor marginal 

PI; es el precio internacional del bien costo marginal 

' Si: m = 1 (maquinaria); n = O; f = 1; PD = P 1500; PI = S 1000. Entonces 

- PCD 
--- = TC 

1.5 como TC l.OP/S Entonces PCD = 1.5 P/$ 

MÉTODO ONUDI 

B = (PCD) (X - M) - D 

= (1.5 PIS) (S 500) - P 500 

= P 250 en términos de consumo 
doméstico 

si:· 

MÉTODO LMST 

B=(TC)(X-M)- aD 

TC . . 
a = -- = 1/1.5 = 0.67 

PCD 

= (1.0 PIS) (S 500) - (0.67) (P 500) 
= 165 en términos de consumo externo 

CAMBIOS EN LA ESTRUCfURA DE LAS DIVISAS 

En la secc1on anterior se considera que las divisas derivadas de la exportación de 
alimentos se gastan en maquinaria para importación. 

Si se considera que el 50% se utiliza para consumo domésticos de alimentos entonces: 

f; = 0.50 n=1 
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PCD = (TC) [ 

0.5 (P 1500/S 1000) 

- Importaciones 

+ 0.5 (P 500/$500) ] = 
·exportaCión no realizada 

PCD 
TC _ 

= 1.25 

_ · Es decir, que el precio de cuenta de las divisas dependl! de las relaciones entre los- precios 
domésticos y los precios internacionales de los bienes que se comercializan, ponderados 
por las proporciones de crecimiento de importaciones y reducción de exportaciones. 

Ejemplo-2. 

Planteamiento 

Considérese abora un proyecto de 4 bienes y un factor de producción, con la siguiente 
información: 

BIEN PRECIO TARIFA 
INTERNACIONAL ARANCELARIA - PI (S) % 

--
Alimento (F) 500 o 
Maquinaria (M) 1000 so 
Textiles (T) 200 25 
Accesorios (A) 800 ISO 

El factor de producción es mano de obra (L), en donde: 

a. Salario de m.o. es P lO/hora-hombre (h.h) 

b. La asignación del gasto del salario de los trabajadores es: 

según una 
investigación 

SO%, en alimentos · 
2S% en textiles 
2S0/o en accesorios 

PRECIO 
DOMÉSTICO 

p 

500 
ISOO 
2SO 

2000 

Los bienes maquinaria, textiles y accesorios, son de importación, mientas que el alimento 
se produce internamente mediante los siguientes insumos: 

a. 20 hhlton 

b. 0.2 unidades de maquinaria /ton ... (S gon de F x 1 ton de M) 
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Es decir que la función de producción para el alimento es. 

donde: 

Problema 

F =20L + O.ZM 

F = tons de alimento 
L=bbdem.deo 
M = unidades de maquinaria 

Se desea evaluar la industria del alimento para su expansión. 

Desarrollo 

a. Evaluación con precios de mercado doméstico. 

En este caso se definen los ingresos como el. valor de la venta de los alimentos y los 
egresos están ~dos por la utilización de la maquinaria y mano de obra. 

Ingresos: alimento P 500 
Egresos: 

Ingresos-

maquinaria P 300 -+ (P 1500 I 0.2) 
mano de obra P 200 -+ (P 10 I 20) 
Egresos = O = Beneficio neto 

b. evaluación con precios eficientes y sociales. 

En este. caso, se toman los insumos equivalentes que constituyen el factor de máno de 
obra. 

Mano de obra 
Textiles 
Accesorios 
Alimentos 

Método LMST 

= 

= 
= 
= 

P 200· equivalente a, 
(0.25 1 200) = p so 
(0.25 1 200) = p so 
(0.50 1 200) = P tOO 

Total P 200 

Una vez conocido el precio doméstico de los insumos, se corrigen sus distorsiones con 
reSpecto de los precios internacionales, obteniendo: 
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T: textiles = p 50 (200) = 40 
250 

·A: accesorios = p 50 (::) =-20-

PRECIO INTERNACIONAL 

PRECIO DOMESTICO F: alimentos PlOO ( 500) =· 100 = 500 -

Total 160 

M: maquinaria = P300 ( 
1000

) = 200 
1500 

Evaluando con precios de Divisas, se tiene 

Ingreso_!!: 
Egresos: 

Alimentos 
Maquinaria 
Textiles 
Accesorios 
Alimentos 

Total 

500 
200 
40 
20 

100 
860 

(efectivo directo) 
(efectivo indirecto) 
(efectivo indirecto) 
(efectivo indirecto) 

Ingresos (500- Egresos (360) = S140 =Beneficio neto. Se puede observar que el método 
LMST en resumen considera los siguientes elementos. 

INSUMO PARA LA COMPOSICIÓN DEL EQUIVALENTES 
PRODUCCIÓN DE ALIMENTOS COSTO DOMÉSTICO PI DE DIVISAS -

DP 

Maquinaria 300/500 = 0.6 0.67 0.40 
Testiles 50/500 = 0.1 0.80 0.08 
Accesorios 50/500 = 0.1 0.40 0.04 
Alimeatos . 1 00/500 = 0.2 1.00 0.20 

T o t a 1 1.0 O. 72 - fador de 
ajuste 

Valor de es.portacióa costo de exportació a 
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Lo que implica que eipOrtar SSOO, tendrá UD costo económico en divisas de $360, dando 
como resultado UD beneficio neto de $140. Por lo tanto (500) (0.72) = 360 

Método ONUDI 

El método ONUDI entraña el cálculo del precio sombra de las divisas, considerando la 
canasta de bienes que constituyen el mercado intema.eionaL De esta manera, se defme 

PCD -- = 
TC 

+ 

+ 

+ 

PD 

PI 
Compasión del costo doméstico 

(1500/1000) (200/360) importación de Maq. · 

(250/200) (20/360) importación de Tex. 

(2000/800) (20/360) importación de Acc. 

(500/500) (100/360) exportación no realizada F 

PCD = 1.38 - Factor de ajuste que aplicado al tipo de cambio, da el prec: 
TC 

de cuenta de las divisas 

Lo que en términos de consumo doméstico significa que exportar SI, implica obtener P 
1.38. Para una tonelada de alimento que se exporta. el beneficio neto seria de (P 690 -P. 
500) = 190. 

La diferencia entre el método LMST y el de ONUDI se puede observar en la siguiente 
tabla: 

METO DO COMPOSICIÓN VALOR_ 
DEL COSTO ' EQUIVALENTE 

LMST DOMÉSTICO PI /PD DIVISAS 

ONUDI DIVISAS PD 1 PI DOMÉSTICO 
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Criterio para la Evaluación Social de Proyectos 

A. Coeficiente de ocupación 

Eipresa los puestos de trabajo generados por unidad de inversión requerida por el 
proyecto. Esta relación se estima para nn año determinado de la vida útil del proyecto. 
Específicamente · 

C1 = NP/K 

donde NP es el número de puestos de trabajo permanentes de mano de obra no calificada 
creados por el proyecto en condiciones del mayor uso de la capacidad iustalada prevista 
en la formulación del mismo. Asimismo, K es el valor de las inversiones et~ activos fijos 
y en capital de trabajo. 

Un mayor grado de rignrosidad en el indieador se obtendria contabilizando, además del 
empleo directlf, los nuevos puestos de trabajo que resultarán de la expansión de las 
actividades encadenadas con el proyecto, tanto hacia atrás como hacia adelante. 

B. Coeficiente de prodoctividád · 

Expresa la eficiencia con que se usa no sólo el factor capital, sino todos los recursos 
productivos comprometidos en el proyecto. Se le def"me en valores medios anuales como 
sigue: 

donde V AN(i) es el valor neto agregado generado por el proyecto en el año i(i=l, 2, ••• ,N). 
Para su cálculo puede seguirse cualquiera de los métodos como düerencia entre el valor 
de la producción y la compra de insumos; CO=(i) es el costo de los insumos utilizados en 
la operación y en la reparación y mantenimiento del capital fijo en el año i. Los insumos 
comprenden las materias primas (materiales que aparecen en el producto f"mal), y las· 
materias auxiliares (combustibles, energía eléctrica, lubricantes, reactivos, etc.); K y N 
tienen el mismo significado descrito en el indicador anterior. 
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Este indicador mide el ingreso generado por el proyecto por nnidad capital e insumos 
reqneridos para producirlo. En rigor, debería incorporarse, además el valor agregado e 
los eslabonamientos hacia atrás y hacia adelante (aspecto especialmente importante para 
el análisis de proyectos integrados). . -

C. Coeficiente de distribnción del ingreso 

Expresa la participación de las remuneraciones pagada a la mano de obra no calificada, 
permanente y eventual, en el ingreso generado por el proyecto. Específicamente 

e - :E RP(í) N 
[

N ]/ 3 - ;.1 VAN(¡) 

donde" RP(i) es el total de remuneraciones (salarios gratificaciones, participación de 
utilidades, etc.) pagados por mano de obra no calificada utilizada en el año i. El resto de 
parámetrOs ha- sido definido anteriormente. 

D. Coeficiente de Impacto Regional 

Se basa en la distinción del origen de los insumos materiales utilizados en los procesos de 
producción, administración y ventas considerados en el proyecto. Se expresa en valores 
medios anuales de la siguiente manera: 

IAP(i) ]/N 
ITP(í) 

donde IAP(i) es el valor de los insumos adquiridos en la región o estado que se utilizan 
en la producción, administración y venta en el año i. Asimismo, ITP(i) es el valor total de 
los insumos utilizados en la producción administrativa y ventas en el año i, sin importar 
su origen. 
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E. Coeficiente de Impacto sobre la Balanza .de Pagos 

Expresa la contribución relativa del proyectó a la balan7a de pagos, resultante del 
incremento de las exportaciones o sustituciones de importaciones, provocados- ~or. el 

• proyecto. Para ello se relaciona la liberación de divisas con el valor de la·producción en 
divisas, expresándolo en valores medios annales, como signe: 

SD(1) ]/N 
VPD(1) 

SD(i) = VPD(i) - COD(i) donde VPD(i) es el valor en divisas de la producción del proyecto 
en el año i calculado a precios FOB si es exportable o a precios CIF si sustituye 
importaciones; COD(i) equivale a los costos operativos efectuados en divisas en el año i. 
Incluye mano de obra insumos (a preeios CIF), depreciación de los bienes de capital 
impot1ados y pago de regalías, amortización e intereses de deudas en divisas. Asimismo 
SD(i), es el monto de las divisas liberadas (incremento en las disponibilidades por ingreso 
o ahorro) por el proyecto en el año t. 

Para una medición más exacta del impacto sobre la balanza de pagos, se deberían estimar· 
los efectos indirectos hacia adelante y hacia atrás y los efectos.secuudarios dados por la 
propensión marginal a importar. 

F. Coeficiente de impacto sobre el Medio Ambiente 

Se expresa en la forma del indicador-físico (de situación, descarga o impacto), que mejor 
refleje el uso de los elementos del medio ambiente que el proyecto requiere. Con la 
colaboración de tecnólogos y ecólogos se deberán defmir esos indicadores relevantes para 
cada tipo de proyectos, así como proporcionar sus valores recomendables para poder ser 
empleados como referentes en los casos necesarios. A modo de ejemplo, se podiia tener 
indicadores de metros cúbicos por hora de sedimientos arrastrados por un rio, hectáreas 
por año de tierras cultivables inutilizados por erosión eólica; toneladas por día de 
partículas sólidas arrojadas por chimeneas, etc. 

De difieultarse las defmiciones anteriores, podría pensarse en una estimulacíón cualitativa, 
clasificando las posibles alternativas del impacto ambiental. en base a alguna escala. Por 
ejemplo, dada las diversas formas utilizadas para el control de plagas en la agricultura 
y los diferentes impactos ambientales que originan, podría establecerse que es malo por 
medio químicos; regular por medios mecánicos; bueno por medios biológicos; muy bueno 
en forma cultura y excelente un control combinado. 
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G. Coeficiente de Organización Soc=ial 

Su definición es esencialmente cualitativa. Seguramente eiistirian algunas formas de 
organización social preferible a otras, en función de los lineamientos estratégico!!.-~e ser 

- así, se deberían establecer a nivel central, con el fin de poder clasificarlas adecuadamente. 
Así, por ejemplo, en el caso de proyectos agroindustriales, podrían valorarse 
cualitativamente los diversos tipos· de organización posibles, tales como, para pequeiia 
propiedaJI, cooperativa, sociedad de producción rurai, colonias, unión de comunidades; 
unión de ejidos y otros. 

El valor asignado a cada una de esas posibles formas de organización dependerá de su 
funcionalidad respecto ala estrategia y a los objetivos para el desarrollo regionaL 
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Análisis del Cumplimiento de los Objetivos 
Obligados ( si 1 no ) Calificación(' C ) de las Alternativas por su aproximación a los objetivos deseables 

ObJetivos 1 Alternativas a Considerar Objetivos Peso Alternativas Aprobadas Total JnuqaUoui>" <~• er11t1do 

Obligados 1 a, 1 a, 1 ... a, Deseables w a, .... C•lifitiKIOftfl 

o ... 1 ' 1 o., 
1 

! --·· . - -~---- ------ ·---·· -- ·-o., 
1 

1 Ouz _w_, ___ ----~·,_· - ---~'~'/ ' 1 
-- ------ ~---- ---·· -----

1 
1 ... 

1 - --- ----- ------- ------- ----· -· o .. 1 1 1 1 o •• 
Adaptación de Kepner & Tregoe ( 1981 1 
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EL MÉTODO DE DECIS_ÓN MUL TI CRITERIO ELECTRE 

:,. ... 

A. ANTECEDENTES 

El método ELECTRE es una técnica que analiza diversas alternativas de decisión 
mediante criterios múltiples a través de las denominadas relaciones binarias de 
sobreclasificación. Aunque existen algunas otras técnicas sustitutas, tales como la 
técnica de la suma ponderada o el proceso de jerarquización analítica, la técnica Electre 
posee ciertas características que la hacen sumamente atractiva para quienes desean 
jerarquizar y seleccionar un conjunto de alternativas y seleccionar la mejor. 

El método Electre se basa en la comparación de parejas de soluciones. Este principio se 
tomó de la regla expresada en el siglo XVIII por el filósofo francés, el marqués de 
Condorset que dice: 

Cuando una acción "A" es mejor que una "B" en la mayoría de los criterios de decisión 
y además, no existe un criterio para el cual "A" es claramente peor que "B", entonces 
se puede decir sin riesgo alguno, que "k"-es mejor que "B", o en otr=-palabras, que 
"A" domina á "B", o bien, "B" está sobreclasificada respecto a "A". 

Este principio fue usado con frecuencia y es hasta 1966 que Benayoun plantea 
formalmente la técnica denominada Electre ELimination Et Choix TRaduisant la 
REalité. 

La técnica utiliza información objetiva ~·/o subjetiva para evaluar simultáneamente un 
conjunto de alternativas A, bajo diversos criterios de evaluación 1, que pueden ser 
homogéneos, heterogéneos, cuantificables. cualificables o una mezcla de ellos. La 
manera· de hacerlo es mediante el manejo de relaciones de preferencia, las cuales 
comparan las evaluaciones parciales asignadas a las alternativas A, identificando la(s) 
mejor(es) mediante un proceso de sohrec.lasificación. ~qui se presenta.una adaptación 
de los modelos Elcctre 1 ~· 11. 

Existen además los modelos [lec! re _,111 v [lcctre IV que incorporan el manejo de 
conjuntos borrosos. 

0002DG 



B. PROCEDIMIENTO 

l. Se define el problema y se determinan: 

a. Un conjunto finito y homogéneo, A, de altemath-as de decisión a; ( i ~ 1.2 
... o) que se. desean priorizar. 

b.· Los atributos o criterios, denotados 1¡ ( j = 1,2 ... m ) de evaluación, 
mutuamente exclusivos y exhaustivos con los que se pretende priorizar: 
político, rentabilidad, económico, ecologíco, cercanía del mercado, 
necesidades de inversión, entre otros. 

~ .... 

c. Los pesos w¡ ( j = 1,2 ... m) asociados a cada uno de los criterios y sus escalas de 
. medición cualitativas y/o cuantitativas. Hay que recordar que no todos los 
criterios necesariamente tienen el mismo peso específico para el decisor, por lo 
que habrá que asignarles un valor. Asimismo, no todos los aspectos pueden ser 
medidos con una misma escala de medición y en consecuencia también pueden 
teñer diferentes rangos. Por ejemplo, para un determinado proyecto, la 
disponibilidad de mano de obra calificada, el impacto ambiental o la 
rentabilidad financiera pueden tener diferente peso específico. Asimismo, se 
mioen de distinta manera y sus escalas de medición pueden serdifércntes. 

Con esta información se procede a construir la matriz de alternativas-criterios como la 
que se muestra en la si::uiente figura: 

AltematiYas Criterios 

1, ... l; ... lm 
a, 
... 
a, 1 e,; 

... 
a. 1 

Estructura de la matriz alternativas de acción-criterios 

. 2 
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2. Evaluación de Jos elementos de la matriz de alternativas-criterios 

. -.... 
Se especifica el valor de las evaluaciones e;¡ para cada una de las alternativas a; con base 
en Jos diversos criterios 1¡ establecidos. Estas se obtendrán de estudios objetivos y/o de la 
opinión de expertos. 

3. Gen-eración de la matriz de concordancia (medida ordinal) 

Teniendo las evaluaciones e;¡ de la matriz de alternativas-criterios se construye la matriz 
de concordancia. Esta matriz expresa qué tanto acuerdo existió en las evaluaciones de 
las alternativas con base en los criterios establecidos. La concordancia se realiza con la 
siguiente regla: 

"Las evaluaciones serán comparadas por pares para cada uno de los criterios: para dos 
opciones ak,ap que son evaluadas por medio del criterio 1¡, preferimos la alternativa ak 
sobre la alternativa ap, sí y sólo sí : 

La concordancia se calcula con la siguiente expresión: 

!n,, "', 
}"' 1 e,, = -'--'-=,---

¿,..¡ 
j=1 

donde: w¡ = · (w¡,w1; ••. ,wm) es el nctor de pesos que refleja la importancia o peso 
específico de cada criterio de evaluaciún. Asimismo, nkp es un parámetro de impacto: 
será l si e~¡ <: ep1 ; y es cero si e,, < er,· 

Realizando lo anterior se genera la matriz de concordancia C que consiste den filas y n 
columnas. Los elementos de la matriz C son C,r donde k= 1,2 ... n y p = 1,2 ... n 

üQ0288 
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4. Generación de la matriz de discordancia (medida cardinal) 

A partir de los datos de la matriz de alternativas-criterios se construye la. mll.fr!z. ¡Je. 
discordancia. Esta matriz expresa qué tanto desacuerdo hubo en las evaluaciones de las 
alternativas de aéción con base en los criterios establecidos. 

La evaluación de la discordancia se realiza con la siguiente regla: 

Se ciiñsidera desacuerdo, al mayor rango relativo que no está en concordancia con la 
hipótesis de que la alternativa ak es preferida a la alternativa ap, esto es, que fliJ ~ O. 
La discordancia se calcula con la siguiente expresión: 

max(e,;- e,; :j = 1.2 ... m ] 
n •• = d 

donde d es el rango max1mo de las escalas asociadas a los criterios de evaluación. 
Realizado _!!s_te cálculo se genera la matriz de discordancia D de orden n x n cuyos 
elementos son Dkp, k= 1,2 ... n y p = 1,2 ... n. 

S. Análisis de Relaciones de Sobreclasificación 

A continuación se hace un análisis de sobreclasificación utilizando la información de las 
matrices de concordancia y discordancia y empleando la siguiente regla: 

Un elemento a• R (sobreclasifica o domina) a otro ap si cumple con: 

i. Existe un indicador de mayoría de criterios para los cuales se puede 
afirmar que a, es al menos tán bueno como ap. (lndice de concordancia) 

ii. 1"ingún criterio en desacuerdo con esta mayoría muestra una superioridad 
demasiado fuerte que a1 es mejor que aP. (lndice de discordancia) 

Para definir lo que se entiende como mayoría o superioridad se rlefinen· dos parámetros. 
denominados parámetro de concordancia p y parámetro ::e discordancia q. En 
consecuencia, a, R a" si existen números t.q E 10.11 tales que 

'': 
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donde t y q son definidos arbitrariamente en [0,1 J. En algunas ocasiones se maneja que 
el umbral de concordancia de p varia de 0.5 a 1.0, siendo mas severo en.su aproximación 
a 1; y que el umbral de discordancia q es más severo cuando se aproxi'!la. a-~ Un 
perfecto resultado para la concordancia es 1; y un fatal resultado para la discordani:ía-

.es O. 

Se diee que a' k es la mejor opción; si dados los números- p y q E [0,1] sucede que: 

i) Ninguna opción domina a la opción a\ 

ii) Para toda a E A tal que a* ak existe a' E A tal que a' R a en el sentido de Electre 

El papel que· están desempeñando los parámetros t y q dentro del proceso Electre, es 
similar al que tiene la tasa de descuento para actualizar los flujos de efectivo en el 
cálculo del valor presente neto de un proyecto. Consiste en cribar los proyectos o 
alternativas cerrando o abriendo la trama de la criba definida por t y q. 

A cada relación de sobreclasificación se le-asocia una gráfica paramétrica 

G (t,q) = (A,U1,.q¡) 

6. Finalmente, después de realizar varios análisis de sensibilización con diversas parejas 
de parámetros t y q, y teniendo varias gráficas paramétricas asociadas a cada uno de los 
análisis, se hace una conjunción de ellos y se jerarquizan las alternativas, expresándose 
en una gráfica síntesis. 

., 0002!)0 
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C;CoMENTAruosvSuGERENc~s 

1. Los modelos 1 y 11 son menos sensibles para la jerarquización de las alternativas que 
los QlOdelos m y IV, sin embargo requieren de información menos sofisticada. · 

En México, la dificultad de conseguir información de calidad es un problema básico 
en la solución de problemas. Para fines prácticos, los modelos 1 y 11 son los más 
recomendados. Hay que tener cuidado en la selección de los criterios y de ser posible 
realizar un segundo análisis más sensible, esto es, desagregando los criterios o los 
aspectos relevantes de las alternativas analizadas. 

2. Una limltiinte de la técnica debido a la subjetividad, radica en la asignación de los 
pesos específicos de los criterios y en la determinación de las evaluaciones. Se sugiere 
complementar su aplicación utilizando otras técnicas. 

O ~r~ro· 
U . '.' '·' ' ·.""<~V ..t. 
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D. ESTUDIO DE CASO 1 

..... 

·Se busca seleccionar una de entre seis alternativas que han sido evaluadas según cinco 
criterios. Las calificaciones para los criterios· 2 al 5 se harán conforme a las notas: 
"Malo", "Pasable", "Neutro", "Bueno" y "Muy Bueno", denotados M, P, 1\, By 1\IB, 
respectivamente. 

Supongamos que a los criterios de evaluación se les asocia las escalas siguientes: 

Para el criterio 1; su escala variará de 1 a 1 O 

Para los criterios 2 y 3; M=O, P=5, N= lO, B=lS y MB=20 

Para los criterios 4 y S; l\1=4, P=7, N=10, B=l3 y MB=16 

Entonces, la matriz de evaluación que se tiene es: 

Alternativas Criterios 
1 2 3 4 S 

a, 5 20 S 10 16 
a¡ 1 S 5 16 10 
aJ 1 10 o 16 7 
a. JO S 10 10 10 
a~· 10 10 15 10 13 

a• 10 .10 20 13 B 

000"292 
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Dl. Generación de la matriz de Concordancia 

Ejemplos: 

e( a1 , a1 ) = 3+2+3+0+1110 
=0.90 

e( a,, a1 ) = 0+0+3+1+0 110 
=0.40 

a, 
a, 
a, 
a, 
a, 
a, 

••• -
0.90 
0.90 
0.40 
0.40 
0.30 

D2. Generación de la matriz de Discordancia 

Ejemplos: 

a, 
a, -e( a 1 • a,) = 6120 = 0.30 

a, 0.30 
a, .n >n 

e( a,, a,)= 15120 = 0.75 

a, 0.25 
a, 0.50 
a, 0.75 

Análisis de Relaciones de Sub reclasificación 

•• 
0.40 

-
0.80 
0.40 
0.10 
0.10 

a, 
0.75 

-
0.25 
0.45 
0.50 
0.75 

., •• a • a, 
0.10 0.70 0.70 0.70 
0.60 0.90 0.90 0.90 

- 0.70. 0.90 0.90 
0.30 - 1.0 1.0 
0.30 0.40 - 1.0. 
0.30 0.30 0.60 -

a, a, a. a, 
0.50 0.75 0.50 0.50 
0.25 0.30 0.30 0.15 
- 0.30 -~JO 0.15-

0.50 - o o 
0.75 0.25 - o 
1.0. 0.50 0.:!~ -

A continuación se construyen las gráficas paramétricas con lós valores de t y q 
siguientes: 

p q 

G, (p.q) .90 .15 

G, (p.q) .90 .30 

G, (p.q) .70 .50 

OOC-233 
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ESTUDIO DE CASO 2 

- -;. ... - . 

La Asamblea de Representantes de la Cd. ~e México requiere tomar una decisión, 
·necesita seleccionar una de las tres opciones planteadas por la comunidad para reducir 
la contaminaciÓn atmosférica del D.F. y Zona Metropolitana. 

Para esto los diversos involucrados en la problemática: partidos políticos, autoridades, 
ciudadanos, expertos y otros grupos representativos, calificaron las opciones de acuerdo 
a sus preferencias, conduciéndolos a -una selección más racional. El proceso se presenta 
a continuación: 

A. CONSTRUCCIÓN DE LA MATRIZ DE (.EVALUACIÓN ) PROYECTOS Y 

CRITERiOS 

AL TERNA TIV AS -- CRITERIOS -. 
ECO!'iÓMICO PO L. 1 SOCIAL AMBIE!'ITAL 

a, 

a, 

a, 

donde las altcnati' as son: 

a 1 = un día sin auto: a1 = un día sin microbuses: a3 = un día sin autobuses. 

_.~. . \ 
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B. ESTABLECIMIENTO DE LOS PESOS ESPECÍFICOS PARA LOS CRITERIOS 

Los pesos para los criterios, en una escala de 1 - 10, serán: 

ECONÓMICO 8 
POLÍTICO/SOCIAL 9 
AMBIE!"''TAL 10 

Por otra parte, las escalas de medición para cada criterio son: 

ECONÓMICO 
POLÍTICO/SOCIAL 
AMBIENTAL 

1- 10 
P = 1, M= 2, R = 3, B = 4, MB = 5, E= 6 
5-10 

-. 

C. LLENADO DE LA MATRIZ ( DE EVALUACIÓN ) POR PARTE DE LOS 

P ARTICIP Al'IITES. 

ECO'>;Ó;\IICO PO L./ SOCIAL AMBIEI'iT AL 

a, 9 3 8 

a~ 8 .¡ lO 

3J . 7 3 9 

.OOG~G5 
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Para ejemplificar, se presentan la primera y la. tercera de las gráficas: 

•• 

a, • 
e a, 

"" . 
as e a, 

T ABLARESUMEN 

Valores !'óo. de Alternativas que Jerarquización 

t.Q Domina es Dominada 

0.90, 0.15 a 1 ( 2) a 1 (O) a. 
0.90. 0.30 a, ( 1 ) a, ( 5) a, 
0.70, 0.50 a1 (O) a1 ( 6) a, 

a.( n a.( 5) a, 
•• ( 5 ) a, ( 3) a, 
a.( lO) 

' 
a. (o) a, 

.. . -

Ordrn dr preferencia 

.OOOQOD 
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D. CÁLCULO DE LA CONCORDANCIA 

- 3] 

* 0.29 0.62 

0.70 * l. O 

0.70 o * 

E. CÁLCULO DE LA DISCORDAl'\'CIA 

a 
maxre -e,] 

D 
_ r PI 1 .,-

d 

- 3 

• 0.20 0.10 koop 

0.10 • o 

0.20 0.10 * 

OOC2J7 
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F. CÁLCULO DE LAS RELACIONES DE SOBRECLASIFICACIÓN 

- -.... -

Como se deben seleccionar valores de t y q tal que t,q e [ O , 1 ], y además . 

y 

se escogen arbitrariamente las siguientes parejas de valores de t y q: 

a¡ 

(o ' 1.0 ) 

(0.10·.0.11) 
a¡ a¡ 

/~ 
( 0.70' 0.80) 3] 

:' .. . .000298 
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( 0.60 ' 0.30) 

Jerarquización final: 

La Asamblea decide un día sin microbuses ( a~ ) 

-.-

'. 
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El Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ). 

· Introducción 

I. Características generales de la técnica 

11. Descripción del procedimiento AHP. 

II.a. - Paso l. - Construir una representación jerárquica del 
problema. 

1I.b. - Paso 2. Construir la matriz correspondiente a la 
comparación de los diferentes elementos del 
primer nivel. 

II.c. - Paso 3. - Construir las matrices correspondientes a la 
comparación de los diferentes elementos del 
segundo nivel en función del primer nivel. 

11. d. - Paso 4. - Obtención del vector de prioridad final de cada 
alternativa. 

111. Seguimiento del Procedimiento a través de dos ejemplos. 

IV. Algunas aplicaciones de la técnica AHP. 

V. Ventajas y Desventajas de la Técnica AHP. 

Of\¡:':3t:)ó V.,..." , . 



- -

Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ) 

_ 1.- Características Generales'de la Técnica. 

• FUE DESARROLLADA POR THOMAS L. SAATY. 

•. Su OBJETIVO PRINCIPAL ES ASIGNAR PRIORIDADES A VARIAS 

ALTERNATIVAS DE ACCIÓN, DE ACUERDO A CIERTOS CRITERIOS. 

• ES USADA CUANDO EXISTEN DECISIONES QUE 11\'VOLUCRAN 

INCERTIDUMBRE Y RIESGO. 

• EL PR9C:ESO DE SELECCIÓN SE REALIZA DE UNA MANERA RACIONAL Y 

.ESTRUCTURADA. 

• UTILIZA DOS TIPOS DE COMPARACIÓN: COMPARACIÓN EN PARES Y LA 

COMPARACIÓN ABSOLUTA CON UN ESTÁNDAR. 

• SE APLICA EN SISTEMAS QUE SE PUEDEN JERARQUIZAR USANDO UNO O 

V ARIOS NIVELES Y CADA NIVEL PUEDE CONTENER UNO O MÁS 1\liEI\lBROS O 

ELEMENTOS. 

• SE CUANTIFICAN LOS JUICIOS DE IMPORTANCIA RELATIVA CON AYUDA DE 

UNA ESCALA. 

• UTILIZA UNA ESCALA DE IMPORTANCIA RELATIVA QUE ES PROPIA DE LA 

TÉCNICA. 

• SE CREAN MATRICES DE" PESOS" RELATIVOS, A TRAVÉS DE MÚLTIPLES 

COMPARACIONES El'i PARES. 

• SE APLICA TANTO EN PROBLEMAS SIMPLES COMO COMPLEJOS. 



Procedimiento de Jerarquización Analítica ( AHP ). 

11.- Descripción del procedimiento AHP. 
. . 

1.-

2.-

3.-

4.-

- - 00030Z 



Procedimiento de Jerarquización Analítica, ( AHP ). 

111.- Seguimiento del Procedimiento a través de dos ej~mplos 

EJEMPLO l. EL PROBLEMA DEL PORTAFOLIO DE INvERSIÓN. 

PASO l. 

Ganancia 

Bonos-de Libre 
Contribución 

(AJ 

Mejor Elección de Cartera 

/"\ 
Bajo Riesgo 

Cuentas 
Seguridades de 

Ahorros 
(BJ ICJ 

n:'r 3~"~-0. \Jv· ..... v•-• 

Beneficios de la -

Acciones 
Especulativas 

(DJ 

Liquidez 

Acciones y 
Bonos 

de Primera Fila 
(E) 



•¡ -' 

Intensidad de la importancia 
relativa expresada Definición Explicación 

numéricamente 
Dos actividades contribuyen 

1 Igual importancia igualmente al objetivo 
Moderada Experiencia y juicio 

3 importancia moderado "favorecen una 
actividad sobre otra 

Experiencia y juicio favorecen 
5 Fuerte importancia fuertemente una actividad 

sobre otra 
Muy fuerte Una actividad es favorecida 

7 importancia muy fuertemente y su 
dominación es demostrada 

...... v 

Extrema importancia Evidencia que favorece una 
-- 9 actividad sobre otra es del 

más alto orden 
2,4,6,8 Valores intermedios Cuando el compromiso entre 

juicios es necesario 

Valores decimales: Para comparar dos actividades es posible hacer una distinción más fina. por ejemplo 
un valor de 3.7. Los JUicios humanos no son en general muy precisos, pero la teoria lo acepta. si se 
conoce. 

n 1 2 3 4 1 5 6 7 8 9 10 
Razón de 

inconsistencia o o 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 1.49 
aleatoria 

000304 



Paso 2. 

Ganancia 1 1/5 

Bajo Riesgo 5 1 

Beneficios de la 
1/3 1/5 

Liquidez 1/3 1/4 

~ .-

Paso 3. 

Ganancia A B 

A 1 1 /4 

B 4 1 

e 1 114 

D 7 4 

E 4 2 

e 

1 

4 

1 

6 

4 

Beneficios de la 
Contribución 

3 

5 

1 

1 

3 

4 

1 

1 

Pesos 

0.214 

0.5.98 

0.090 

0.097 

Razón de Inconsistencia = 0.072 

D E Pesos 

1/7 1/4 0.054 

1/4 1/2 0.165 

116 1/4 0.057 

·-
1 3 0.497 

1/3 1 0.227 

Razón de Inconsistencia = 0.032 



Bajo A B e D E· Pesos 
Riesgo 

A 1 1/2 1/2 6 1 . 0.162 

B 2 1 1 7 4 0.338 

e 2 1 1 8 4 0.344 

D 1/6 1 1 7 118 1 115 0.034 

E -"'" ;;. 1 1 14 - 1 14 5 1 0.122 

Razon de Inconsistencia = 0.031 

Beneficios de 
la -A B e D E Pesos 

Contribución 

A 1 6 8 5 3 0.521 

B 1 1 6 1 1 1 13 1/5 0.057 

e 1 1 8 1 1 1 1 2 1/5- 0.057 

o 1. 5 3 2 1 1 /2 0.124 

E 1/3 5 5 2 1 0.241 

. Razón de Inconsistencia= 0.023 
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Liquidez 

A 

B 

e 

D 

E -

P.asQ_,~./ rv 

•• • ' r' 

,. ~.' . ~.: .. 
·~ .. 

·-

-

A B 

1 115 

5 1 

7 2 

2 1/5 

2 1/4 

Bonos de libre contribución 

Seguridades 

Cuentas de ahorros 

Acciones especulativas 

Acciones y bonos de primera fila 

e D E Pesos 

1/7 1/2 1 12 . 0.051 

1/2 5 4 0.298 

1 7 6 0.487 

1/7 1 112 0.068 

1/6 2 1 0.096 

Razón de Inconsistencia = 0.025 

Cartera Propuesta 

0.16 

0.27 

0.27 

0.15 

0.15 
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EJEMPLO 2. ELECCIÓN DE UN LUGAR PARA V ACACIONAR. 

Paso l. 

Costo 

Acapulco 

Paso 2. 

.. 
.. ,.!-..:..: ;~;- ~:.·:· ,):.~~.':.i : . 

' ·:· : ~ · .. 

Costo 

Atractivos 
Turísticos 

Diversiones 
Nocturnas 

Elección del Lugar para 
pasar vacacione~ navideñas 

Atractivos Turísticos Diversiones Nocturnas 

. Ixtapa Zihuatanejo Puerto Vallarta 

Costo Atractivos Diversiones 
Turísticos Nocturnas Pesos 

1 4 2 0.5714 

1 1 4 1 1/2 0.1428 

1 1 2 ' 1 0.2857 

Razón de Inconsistencia = 0.00008 
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Paso 3. 

Costo Acapulco 

Acapulco 1 

lxtapa 
Zihuatanejo 0.77 

Puerto 
Vallarta 0.77 

~ .:. 

Atractivo~ 

Turísticos Acapulco 

Acapulco 1 

lxtapa 
Zihuatanejo 3 

Puerto 
Vallarta 2 

Diversiones 
Nocturnas Acapulco 

Acapulco 1 

htapa 
Zihuatanejo 1/2 

Puerto 
Vallarta 0.666 

.. 

· Ixtapa Puerto 
Zihuatanejo Vallarta Pesos 

1.3 1.3 0.3939 

1 1 0.3030 

1 1 0.3030 
Razon de Inconststencta = 0.0003 

Ixtapa Puerto 
Zihuatanejo Vallarta Pesos 

1 13 1 12 0.1637 

1 2 0.5389 

1 1 2 1 0.2972 
Razon de lnconststenciB = 0.0077 

lxtapa Puerto 
Zihuatancjo Vallarta Pesos 

.. 

2 1.5 0.4538 

1 1/2 0.1991 

2 1 0.3469 
-Razon de lnconststencta = 0.0 b6 

Onc·r¡r.o 
\_· "' ..., V ;..J 



Paso 4. 

Lugar Propuesto Prioridad 

Acapulco 0.3781 

Puerto Vallarta 0.3146 

Ixtapa Zihuatanejo 0.3069 

~ . ..;. 

Se selecciona el paradisiaco puerto de Acapulco para pasar vacaciones 
navideñas. 
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Procedimiento de Jerarquización Analítica, ( AHP ). 

V.- Ventajas y Desventajas 

Ventajas 

• Se produce una convergencia de ideas cuando es usado en grupos. 

• Se invier.Je poco tiempo en la aplicación de la técnica. 

• Cuando es usada en procesos, por ejemplo, en planeación fomenta la participación 
entre administradores y el grupo de trabajo de planeación, además se con\"ierte en 
un lenguaje común entre ambos. 

• A través de la estructuración de un problema complejo se .puede realizar un fácil 
análisis . 

. Desventajas 

• Al momento de asignar una importancia relativa de un elemento con respecto a 
otro pudiese haber discrepancias, ~·a que es un dato subjetivo. 

• Cuando únicamente se comparan dos elementos en total, se produce una gran 
inconsistencia. 
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PAUTAS GENERALES PARA LA FORMULACIÓN Y 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS AGROPECUARIOS E 

INDUSTRIALES' 

PRESENTACIÓN 

El objeto de estas notas es presentar un esquema de las técnicas utilizadas actualmente 

en la formulación y evaluación de proyectos de tipo agropecuario e industrial La 

exposición se hace en forma muy general, ya que es imposible cubrir en forma suscinta 

la gran variedad de proyectos que pueden presentarse. Por lo tanto debe establecerse 

en cada caso cuál es la forma más adecuada de enfocar el estudio, utilizando estas 

pautas como hferencia. 

Se han distinguido dos secciones. En la primera, denominada "Contenido" se enuncia 

toda la información que se espera encontrar en un estudio de proyectos. Se sugiere una 

clasificación de temas bastante amplia, la cual puede variarse de acuerdo a las 

circunstancias, para dar mayor o menor relevancia a ciertos aspectos. En la segunda, 

"Metodología", se mencionan las técnicas más usuales de análisis para cada uno de los 

temas. Puede observarse que en ningún caso se explican los métodos ni se justifica su 

uso pues se supone que esto es materia de un manual, y estas notas no pretenden· serlo. 

Al fmal se incluye la referencia a obras de ese tipo que pueden consultarse para un 

conocimiento más profundo de los métodos sugeridos. 

: Boletín FONEP. Fc~do Na=io~al de Estudios y Proyectos. Este trabajo fue 
~ealizado y publ1cado por el P~o3rama_ l~ter~americano de Formulación y Evaluación 
ae Proyectos de la Orga:-:.:=a:::::S:-. de 'los ·Estados Americanos, O.E.A. 
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L CONTENIDO 

Cada estudio de proyecto debe adaptarse a las caracteríSticas propiu de la actividad, 
lugar y tiempo correspondientes. En los párrafos siguientes se ha tratado de resumir 
los elementos que en general entran en dichos estudios, para proyectos de tiempo 

· agropecuario e indnstriaL No se especifica cuáles son aplicables en cada caso, por 
considerarse que su pertinencia puede ser fácilmente deducida por quien use esta guía. 

El estudio de proyecto. se divide en capítulos para facilitar la distribución del trabajo 
durante la respectiva elaboración y para hacer una presentación ordenada. Sin 
embargo, el estudio constituye una unidad en la que se tratan los múltiples aspectos 
de la obra proyectada. Por lo tanto, la información, argumcntaci ón y conclusiones de 

. un capítulo deben ser pcñectamente compatibles con las de los otros. Además, para 
facilitar la lectura del informe fmal, deben hacerse referencias cruzadu cada vez que 
se introduzca en un ca pi túlo algún asunto relacionado con otro. 

1.1 Resumen, conclusiones y recomendaciones. 

Si bien esto es lo último que se elabora, es conveniente incluirlo en primer término en 
el informe. Se hace una relación muy suscinta de las principales características del 
proyecto, utilizando los indicadores más ilustrativos, con una redacción clara y ágil. 
Se señalan claramente las conclusiones a las que se Ucga y se dan recomendaciones 
sobre acciones a tomar sugeridas por el estudio. En particular se indican los aspectos 
que no han quedado establecidos porque requieren una mayor discusión técnica y/o 
politica. Es útil para· el lector una descripción del problema, de las alternativas 
identificadas y de las consecuencias previstas de los cursos de acción posibles. Es muy 
importante elaborar bien esta parte, pues ella sirve, entre otras cosas: a) para 
información de funcionarios de alto nivel, que necesitan tener idCII!!I claras y precisas 
sobre gran número dé proyectos; b) como elemento para que los lectores decidan si 
les interesa ver el estudio completo; e) como base de información en tareas de · 
planificación que implican el manejo de muchos proyectos a un tiempo. 

1.2 Mercado de los msumos 

El estudio puede abarcar un ¡:rupo de insumos o solamente los que se consideren. 
críticos por condicione.• especiales de provi.•ión o porque el proyecto los use en grandes 
cantidades. Pueden circunscribirse a la principal materia a elaborar en los proyectos 
industriales (materia prima). Del análisis debe surgir: 

00031~ 
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a.- Características técnicas 
e:.- Proveedores 
e:.- Preeios 

b.- Certeza de snminístro 
d.- Cantidades dísponibles 

Todo esto proyectado para el período de vida prevísto para el proyecto. 

1.3 Mercado del producto 

Normalmente puede distinguirse claramente entre producto y subproductos y se dará 
mayor énfasis al estudio del primero, sin dejar de investigar algo respecto a los otros. 
El análisis debe brindar un panorama claro con referencia a las siguientes aspectos: 

a.- Compradores (indicando área geogní fica, sector social o productivo y aún 
identidad, según sea el caso). 

b.- Cantidades a vender. 
e:.- Precios 
d.- Caracteri sticas de presentación del producto 
e.- Política d~comcrcializació n. 

Todo esto proyectado para el período de vida previsto para el proyecto. El estudio 
debe proveer una argumentación convincente y fundada de que el producto puede 
venderse en las condiciones especificadas y datos para calcular los ingresos por ventas. 

1.4 Tamaño 

Se analizan aquí las razones para fijar cierto volumen de producción, esta es una 
decisión que debe tomarse básicamente con criterio económico, con la debida 
consideración de la.~ restricciones técnicas, sociales y fmancieras. 

El estudio deberá señalar indivi.•ibilidadcs en equipos o procesos, secuencia temporal 
necesaria, limitaciones en insumos, di.•ponibilidad de mano de obra,- -efectos de la 
operación del proyecto sobre las condiciones de vida en la zona, capacidad financiera 
de los ejecutores, posibilidades de endeudamiento, .entTe otros. 

Teniendo en cuenta todo• esos aspectos deberá analizarse la conveniencia económica 
de diversas altemati•·as de lama ño. 



1.5 Localización 

Es un análisis similar al de tamaño, pero ahora con respecto a la ubicación geográfica 
del proyecto. Los costos de transporte de insumos y productos tienen aquí una gran 
influencia. El estudio consiste ¡ior lo tanto en encontrar la Iocalizació n que, cumpliendo 
con los requisitos técnicos y sociales, minimice los costos de transporte. En aquéUos 
casos en que los precios de los insumos varían considerablemente de una zona. a otra, 
se incluye también este factor en los cálculos. 

Puede hacerse el análisis de "macrolocalizació n" (elección entre zonas o regiones) y 
de " microlocalizació n" (elección de un sitio en una zona dada). 

1.6 Transporte 

En los casos· en que el proyecto implique una gran movilización de cargas se justifica 
tratar en extensión los aspectos técnicos (equipos, plan de operaciones ) y económicos 
(costos de eqUipo, costos de operación, fletes) de las operaciones de transporte. Si las 
cargas son de .pequeña monta puede tratarse dentro de los capítulos de ingeniería y/o 
costos. Del análisis debe surgir: 

a.- Viabilidad de las operaciones. 
b.- Modo de transporte óptimo. 
c.- Obras adicionales· necesarias (y sus ejecutores), 
d.- Efectos del proyecto sobre congestión en las vías y terminales. 
e.- Costo de transporte 

1.7 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Se expone aquí la tecnología a emplear. El contenido, por lo tanto, varia grandemente 
conforme al tipo de proyecto. En términos generales debe abarcar: 

i. Descripción del producto a obtener: características fisictHJuiniicas, cualidades 
específicas, detalles de prescntació n, usos. 

ii. Descripción de las instalaciones que se utilizarán: dimensiones del sitio, organización 
interna, constru~cioncs, servicios, equipos, instalaciones. 

iii. Descripción del proceso de producción, explicando la secuencia de operaciones, la 
forma en que se realiza cada una, coeficientes técnicos. 
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iv. Requerimientos de insumos. Pueden clasificarse en: 

a.- Materia Prima 
b.- Materiales 
c.- Servicios 
d.- Mano de obra 
e.- Equipo liviano 

, Pueden tratarse en un pie de igualdad o darse más importancia a alguno que sea de 
mayor interés. Para cada uno deben explicitarse: cantidades. calidades, fuente de 
aprovisionamiento, volumen y ordenamiento de las compras en el tiempo. 

v. Producción: detaUe de las cantidades a obtener de productos y subproductos con 
especificaciones de su distribución en el tiempo. (Los desechos también pueden 
cuantificarse aqní o en un acá pite separado). 

vi. Plan de operaciones referente a las etapas previas (construcciones. preparación de 
terreno, montaje de maquinarias, entrenamiento, puesta en marcha). 

( 

1.8 Invers.iQnes 

Se detallan aquí todas las erogaciones a realizar que tienen características de inversió; 
de capital. Suelen clasificarse en inversión fija, diferida y capital de trabajo. Debe 
indicarse el calendario que corresponde a pagos efectivamente realizados y puede por 
lo tanto ser diferente del calendario de entrega de los bienes f"JSicos. En algunos casos 
las inversiones se realizan solamente en el periodo inicial; en otros se suceden a lo 
largo de periodos más o menos largos. Los gastos deben estar suficientemente 
detaUados y justificados con cotizaciones. 

1.9 Presupuesto de ingresos y gastos 

Deben detaUarse los· ingresos por ventas y por cualquier otro concepto, para todo el 
Pl!riodo de vida útil del proyecto. También los gastos corrientes, ·clasificados en 
categorías contables adecuadas. Además conviene calcular elementos de costo que no 
constituyen gastos ce .. -ientes," pero resultan necesarios para hacer una proyección del 
estado de pérdidas } ¡:anancias y el análisis del punto ·de equilibrio. Los resultados 
deben comentarse mostrando los factores claves que inciden sobre la rentabilidad de 
las operaciones. 
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1.10 Financiamiento 

Se indican aquí las fuentes de fondos previstas, incluyendo aportes de capital, créditos, 
fondos generados en la operación dd proyecto, etc. Se especificarán los calendarios de 
los aportes y las contrataciones de préstamos y los planes de amortización de estos 
últimos. Conviene volcar todo esto en un análisis de fuentes y usos de fondos. 

1.11 Evaluación privada. 

El propósito es obtener una idea de la rentabilidad del proyecto, a fm de poder 
apreciar su conveniencia para el empresario en comparación con otras alternativos 
factibles. Se bao diseñado diversos métodos para este análisis, pero los más 
recomendados actualmente son la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor 
presente neto (VPN). Conviene presentar los valores correspondientes al rendimiento 
del capital total invertido en ei proyecto y al capital del empresario. También es 
recomendable _realizar un análisis de sensibilidad del rendimiento del proyecto ante 
cambios en Íos valores de algunos paiámetros empleados en su cálculo que se 
consideren mciertos (precios de insumos y/o productos, coeficientes técnicos, volúmenes 
de venta, etc.). 

1.12 Evaluación social 

Consiste en apreciar la conveniencia de la ejecución del proyecto desde el punto de 
vista de la sociedad como un todo. Un elemento valiosísimo para este análisis es el 
cálculo de la rentabilidad social de proyecto, a partir de un flujo de costos y beneficios 
sociales del mismo. Este se obtiene a partir del utilizado en la evaluación privada, 
mediante ciertos ajustes. Si se detectan beneficios o costos no valorizablcs deberán 
describirse cuidadosamente, tratando de proveer elementos de juicio sobre su 
importancia. En muchos casos es necesario realizar un análisis de los efectos 
ambientales del proyecto; estos pueden mostrar una situación totalmente diferente 
desde el punto de vista social respecto al punto de vista privado. 

1.13 Organización 

• 
Se discuten aquí los aspectos legales de la coostitució o de la empresa que operará el 
proyecto, la organización administrativa, los criterios para suscripción de capital y 
distribució o de utilidades, las relaciones previstas con los cotes públicos, etc. 
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11 METODOLOGÍA 

2.1 Mercado del producto 

Desde el punto de vista de los métodos a emplear en el estudio, conviene hacer una 
.doble clasificación de los bienes: 

De acuerdo con su duración (durables y no durables), y 
De acuerdo con el tipo de comprador (consumidores y productores). 
Se obtiene, entonces, cuatro tipos de bienes: 

1) de consumo durables 
2) de consumo no durables 
3) de capital 
4) intermedios 

Otras características de los bienes determinan en cada caso los métodos a emplear, por 
lo cual las orientaciones que se dan a continuación son muy generales. 

El estudio tiene un aspecto cuantitativo y otro cualitativo. El aspecto cuantitativo se 
refiere a las ..cantidades a vender y a los precios. La base metodológica c5tá en la 
separación_ de este análisis en un estudio de la evolución histórica hasta el momento 
presente y una proyección para el período de vida fijado para la empresa. Para el 
primero se emplean serie de datos (5 a 20 años aproximadamente) que son analizados 
con técnicas estadísticas apropiadas, para obtener tasas de erec:imiento, coeficientes 
técnicos de uso, variabilidad, proporciones, etc. Las técnicas de proyección son muy 
variadas y dependen, principalmente del tipo de bien, de los datos existentes y de las 
disponibilidades de tiempo y personal. Pueden mencionarse: extrapolación de la 
tendencia histórica, funciones estad isticas de demanda, coeficientes técnicos, encuestas 

·de intenciones de compra, relaciones con otras variableS para las que existen 
proyecciones. 

El aspecto cualitativo se refiere a la forma en que se piensa penetrar en el mercado. 
Esto varía ~onforme al tipo de producto y por lo tanto los métodos pueden ser de 
análisis industrial, psicológico, sociológico, etc:. Las preferencias de los compradores 
potenciales pueden observarse mediante encuestas, datos censados, entrevistas o 
paneles. 

Los estudios referidos deben enfocar tanto la demanda, como la oferta de 
competidores, de modo de dejar bien aclarada la situación que tendría la empresa 
proyectada en el mercado. • 

2.2 Mercado de los iosumos 

Los métodos son similares a los indicados en "Mercado del Producto", con las lógicas 
variaciones exigidas por el cambio de punto de vista. 
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2.3 Tamaño 

Puede encarane el problema con dos pasos: i)limitar el campo de variación a dos 
ertremos: mínimo y máximo, buscando limitaciones físicas, técnicas o fmancieras, más 
o menos evidentes; ü) aplícar el criterio de rentabilidad para determinar el nivel más 
conveniente, dentro de los márgenes fijados. 

El primer paso analizará los equipos y proceSos, buscando niveles mtmmos de 
operación. Luego buscará las -restricciones a la expansión determinando la que se 
presentaría primero: extensión del mercado, distancias a centros consumidores o 
proveedores de insumos, saturadón de la capacidad ambiental de recibir desechos, 
disponibilidad de personal, monto de las inversiones, etc. 

El segundo paso debe hacerse con métodos relativamente simples, pues en caso 
contrario implícarí a reproducir el estudio completo de rentabilidad varias veces. 
Pueden calcularse indicadores tales como costo unitario, utilidades totales, tasa 

. ' 
contable de rentabilidad, para varios niveles de producdó n, estimando los valores 
neeesarios mediante aproximaciones basadas en la experiencia. Puede estudiarse 
también un programa de expansión. 

2.4 Localización 

El problema que se presenta en primer término es reducir el estudio a dimensiones 
manejables, porque generalmente es dificil elíminar alternativas sin mayor análisis. 
Pueden determinarse elíminaciones a priori mediante algunos factores técnicos tales 
como clíma, suelo, topografía, necesidades de grandes masas de agua, generación de 
contaminantes, etc. También factores políticos: regulaciones sobre industrias, planes 
regionales de desarrollo, etc. La disponibilidad de otros insumos, como mano de obra, 
energía, materia prima, es otro elemento a considerar. Con las áreas que han 
satisfecho estos requerimie-ntos se pasa a realizar un análisis a fm de determinar la 
ubicación que resulta en costos más bajos, incluyendo producción y transporte. 

Para el estudio de "macroloealizaci ón" se distinguen primeramente las diversas zonas 
a comparar, con criterio de homogeneidad o polaridad; se investiga si existen 
diferencias en los precios de los insumos o en los rendimientos técnicos de la 
producción; se calculan costos de transporte para insumos y productos, basados en 
distancias teóricas o reales entre un punto representatiVo de la zona (centro de 
gravedad o polo funcional) y los puntos de origen o destino. Los costos pueden 
calcularse en términos unitarios o para toda la operación de transporte prevista, según 
sea necesario para las comparaciones. 

En el estudio de "microloealizació n" se escoge un cierto número de sitios dentro de la 
z_ona elegida y se comprueban las diferencias en cuanto a todos los aspectos que 

· pueden afectar los costos de inversión u operación. En parte puede implicar la 
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reiteración de cálculos y comparaciones realizadas antes para zonas, pero en este caso 
con datos mucho · más concretos: precios y rendimientos técnicos reales (y no 
promedio), distancias efectivas (y no teóricas), vías específicas, etc. Suele quedar un 
margen de factores no sujetos a valorización que deben especificarse para servír como 
elemento de juicio adicional para la decisión. 

Hay que especificar a priori y mantenerlo siempre presente en los . cálculos, si el 
estudio se hace desde el punto de vista privado o sociaL En el primer caso se toman 
estrictamente los costos sobreUevados por el proyecto, valinizados. con los precios 
efectivamente pagados o el costo de oportunidad si son recursos propios. En el 

· seillndo caso hay que incluir los efectos indirectos y las externalidades y hacer las 
valorizaciones a precios sociales. Esto suele ser de considerable importancia en los 
costos de transporte, por el efecto de congestión y el deterioro de las vias que implican 
costos sociales pero no se reflejan en tasas de. uso. 

El criterio de mínimo costo exige que los. costos calculados para las distintas 
alternativas sean conceptualmente comparables. Por razones de conveniencia es usual 
especificar dichos costos en térmínos de costos de inversión en un momento dado o 
costos anuales uniformes. Sin embargo,_ si los peñdes temporales de los costos de dos 
alternativas son muy diferentes, lo correcto es hacer las comparaciones en términos 
del valor actualizado calculado a la tasa' de descuento que corresponda al caso. 

2.5 Transporte 

Para cada uno de los medios de transporte que puedan utilizarse (conjunta o 
alternativamente) se investiga el estado actual de la vías, equipo y terminales. Se 
describen las características de · las vías: extensión, especificaciones técnicas, 
dificultades estacionales, peligros que imponen a las cargas, volumen de tránsito~ Se 
describe el equipo: número de vehículos, tipo, capacidad, antigüedad, vida útil 
esperada, consumo, necesidad de mano de obra, entre otros. Para las terminales se 
indica su capacidad de maoipulació o de cargas, facilidades de carga y descarga, 
depósitos, personaL 

En base a los datos de producción se determinan las necesidades de carga: en términos 
de volumen total y de número de viajes ~ efectuar _con los vehículos previstos. 

Se calculan los costos de transporte para diversas alternativas. Según convenga puede 
trabajarse en base a costos unitarios o para el total a transportar. Se establecen las 
ínversiones necesarias en equipos, mejoras de las vías, termínales y los costos de 
operació o. Se deducen de esos cálculos, y de la forma típica de operar de las empresas 
de transporte de que se trate, las tanfas que se cobrarían. La selección del modo de 
transporte se hace comparando los costos de las distintas alternativas. Estos pueden 
diferir cuando se les calcula desde el punto de vista privado o social. Estas 
circunstancias deben aclararse debidamente. 
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Conviene estudiar también, la congestión que significará la realización del proyecto 
para las vías y terminales (adicionando al volumen de tránsito actual su crecimiento 
previsto y el tránsito generado por el proyecto); también el grado de utilización del 
equipo. Si estos aspectos pueden valorarse económicamente, deben entrar en los· 
cálculos de costo antes indicados. 

2.6 Aspectos técnicos (o ingeniería del proyecto) 

Pueden hacerse algunas referencias generales respecto al producto, tratando de poner 
de relieve los factores principales que determinan su calidad. Se resumen también las 
exigencias típicas de los usuarios. Finalmente se especifica las características del 
producto que se espera obtener en el proyecto, indicando si las mismas se basan en 
ensayos, diseños, prototipos, etc. 

Conviene realizar la descripción del proceso tomando como· referencia un diagrama 
de flujo de la producción. En el mismo las etapas se diferencian en base a los equipos, 
lugar,_ tiempo, mano de obra, etc. La descripción señala la transformación realizada, 
con los . datos o respectivos. Los tiempos- y las cantidades de materiales utilizados 
conviene poqerlos por separado. Para este f"m se analizan los tiempos que consume 
cada etapa, mostrando la compatibilidad de la productividad de los equipos, la 
cantidad de mano de obra, las horas de trabajo y la cantidad de insumos, con la 
producción planeada. Por otra parte se hace un balance de materiales, que indique 
todos los elementos que entran en cada etapa del proceso y su destino. Es conveniente 
especificar en los estudios referidos toda inteñerencia del proyecto con el medio 
ambiente: emisión de. gases, líquidos y sólidos de desecho, calor, ruido, etc., a fin de 
facilitar el análisis ambiental. 

Las necesidades de insumos deben calcularse para periodos anuales (períodos de 
evaluacíó n ). Se parte de los datos de proceso y se determinan los agregados anuales 
para los distintos insumos. Para los insumos de energía se obtienen los datos de los 
equipos y de los tiempos de funcionamiento. 

Conciliando debidamente los análisis de demanda y de proceso se Uega a concretar el 
plan de producción proyectado. Si existen desCasamientos entre el momento de 
producción y de venta, estos deben registrarse para ayudar a calcular -las inversiones 
en inventarios y dimensionar los edificios, instalaciones y equipo para depósitos. 

La descripción del equipo puede hacerse en base a las especificaciones de catálogos o 
de diseños de plantas similares. Datos· indispensables son: capacidad, consumo y 
precio; las dimensiones son útiles para planear la planta. En un "layout" o diagrama 
de planta se determina la distribución del equipo. Debe entenderse que éste no es un 
diseño, sino un estudio preliminar. Por lo tanto los estudios de movimientos y otros 
análisis de optimización funcional se realizarán solamente basta un punto que permita 
una razonable confianza en las estimaciones de espacio, tiempos, consumo de energía, 
necesidad de mano de obra, etc. 
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Con base en las características del sitio es~ogido en el análisis de localización, los datos 
de proceso y de eqnipo, se hace nn diagrama a escala, de la distribnción de edificios, 
vías, instalaciones de servicio y aniiliares, etc:. También aquí es pertinente la 
aclaración de que se trata de nn estudio preliminar. Se hace nna descripción de las · 
características principales de las construcciones: dimensiones, resistencia, materiales 
a empleaJ;", criterios de diseño, etc:. Se· estiman los costos en base a valores ti picos 

·(recientes o actualizados), de unidades usuales: metro cuadrado de edificación o de 
pavimento, metro de tubería, metro cúbico de movimientos de tierra, etc:. Al mismo 
tiempo ~e requiere una discriminación por tipo de insumo; tipicamentc: mano de obra 
(calificada y no calificada), materiales, combustibles, depreciación de maquinaria 
(nacional e importada) y otros. Estos datos pueden obtenerse de la experiencia de 
firmas constructoras. 

Las obras complementarias pueden ser, entre otras: caminos de acceso; interc:onexi ón 
a líneas de electricidad, vías férreas, acueductos, alcantarillados, gasoduc:tos; casas 
para el personal; etc:. Para todas estas obras se requiere un estudio similar al de la 
planta principal, pero con la especificación de la forma en que serán solventado los 
costos. 

Los requerimientos de mano de obra se obtienen a partir de las especificaciones del 
equipo, los datos de proceso y el plan de producción, con la debida atención a la 
legislación y práctica laboral y la previsión del ausentismo observado en el país. Los 
listados de personal eon su calificación pueden incluir la remuneración. 

Todas las obras deben quedar registradas en un programa de ejecución. Se asume un 
ritmo "normal" o promedio de "trabajo, salvo que haya razones para proponer otra 
cosa. Debe mostrarse la concatenad ón entre las diversas obras y la oportunidad de su 
ejecución. El calendario de trabajo se ilustra en un diagrama de barras de Gantt. 
Deben discutirse los aspectos que requieren especial cuidado en la puntualidad: 
impacto de las estaciones climáticas, disponibilidad de la materia prima (cosechas), 
requerimiento del producto para otros proyectos, etc. 

2.7 Inversiones 

La enumeración detallada de gran parte de los artículos o componentes de inversión 
se encuentran en los capítulos de ln¡:eniería del Proyecto, Localización, Tamaño y · 
Transporte. Resulta ;·eneralmcnte conveniente especificar allí mismo los valores 
unitarios, de modo de contar ya con los valores globales pan el detalle de inversiones 
según clasificaciones contables. Deben a¡:rc¡:ane como valor de la inversión todos los 
gastos relacionados con la adqui.•ic:ió n del bien, tales como transporte, seguros, 
comisiones, montaje, supcrvisió n técnica, impuestos, tasas, etc. 

Las inversiones fijas complementarias a la planta se determinan en base a las pautas 
que rigen en el país respecto a facilidades administrativas, vehículos, etc. 



e-. ---

La inversión diferida consiste generalmente de gastos en estudios de factibilidad, 
pnesta en man:ha. intereses pagados durante la construcción, etc. El diferir la 
inversión es sólo una ficción contable, qne se ntiliza para el cálcnlo de los costos 
contables, las utilidades imponibles y el monto de impuestos a pagar. Por lo tanto, 
para realizar estos cálculos debe tenerse en cuenta primordialmente le legislación 
impositiva del pais. 

El capital de trabajo incluye el efectivo en caja. los diferentes inventarios y la 
diferencia entre deudores por ventas y acreedores por compras. Para el cálculo de esos 
valores puede hacerse un análisis de los movimientos previstos y los saldos promedio 
de existencias resultantes, o guiarse por relaciones tipicas para el pais y rubro de 
actividad (coeficientes de liquidez, de rotación de inventarios, etc.) 

Los valores deben especificarse en moneda extranjera y moneda local, según 
corresponda y convertirse a la tasa de cambio que rija para el tipo de importación 
correspondiente. 

Teniendo en cuenta el programa de ejecución (capítulo de Ingeniería del Proyecto) se 
realiza el programa de inversiones, basándose en los desCasamientos tipicos entre pagos 
y realiza ció~ de las obras. 

Los gastos en moneda nacional deben discriminarse también por tipo de insumo a que 
correspondan: mano de obra (calificada y no calificada); materiales (nacionales e 
importados), depreciación de equipo (de origen nacional e importado), combustibles 
y otros. También debe indicarse si los pagos en moneda extranjera se revertirán en 
compras en el pais, por qué montos y qué tipos de recursos (ejemplo: obras 
contratadas con empresas extranjeras por una suma global en divisas). Estas 
especificaciones son necesarias para la evaluación social del proyecto. 

2.8 Presupuesto de ingresos y gastos 

Los ingresos por ventas se deducen directamente de las conclusiones del capitulo de 
Mercado del Producto y de Ingeniería del Proyecto (plan de producción). Deben 
especificarse también para todo el periodo de vida útil fijado para el proyecto, los 
otros ingresos que puedan preverse: subsidios del Estado, intereses sobre inversiones 
financieras, etc. Los impuesto a las ventas figuran como deducción sobre los ingresos 
por ese concepto. 

Los gastos anuales se presentan clasificados según diferentes criterios que faciliten su 
revisió o y aoáli~is. Siguiendo las prácticas contables se clasifican según el tipo de 
actividad que los genera: Producció o, Ventas, Administración y Financieros. A su vez 
éstos ·pueden ir clasificados en aspectos propios de la actividad. Los gastos de 
producció o se obtienen partir de las especificaciones técnicas del capítulo de Ingeniería 
del Proyecto y. precios y condiciones de compra del Mercado de los lnsumos; los de 
venta se basan en las políticas trazadas en el capítulo de Mer:cado del Producto; los 
de administración se calculan con referencia a las pautas locales para empresas 
·similares y los fmancieros se extraen del capítulo de Financiamiento. · 
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Los cargos por depreciaciones y amortizaciones se calculan en b&Se a los datos del 
capítulo Inversiones y en lo posible, se presentan distribuidos en cada una de las 
clasificaciones de gastos corrientes. Los métodos de c:álcnlo deben responder a las. 
disposiciones_ legales correspondientes. 

Con estos datos se formulan estados prospectivos de ganancias y pérdidas para todo 
· el período de vida· establecido para el proyecto. 

:Con los costos clasificados según su relación con el' volumen de producción en fijos y 
variables, es usual presentar un análisis de punto de equilibrio para un año típico de 
operación. Para este objeto las asignaciones para amortización y depreciación deben 
hacerse con criterio económico y no con el criterio legal impositivo antes indicado. 

Hay otras clasificaciones de ingresos y gastos necesarias para la evaluación social, en 
las que deben distinguirse los productos cuyos precios sociales difieran de los precios 
de mercado, estableciendo una clase para cada precio. En términos generales pueden 
distinguirse las siguientes clases de gastos: Mano de Obra (calificada y no calificada); 
Materiales, Servicios y Combustibles; todos estos aspectos a su vez con especificad ón 
en Moneda Nacional y en Divisas. 

2.9 Financiamiento 

Los requerimientos de capital están ya especificados en el capítulo de Inversiones, 
incluyendo el calendario de los mismos. La situación típica es la de escasez de recursos 
propios y la ventaja de aprovechar el " efecto palanca", de modo que generalmente 
se busca el aporte de fondos ·de instituciones financieras o créditos de proveedores. A 
partir del monto que el prestamista que se escoja puede f"manciar de acuerdo con sus 
normas operativas (cierto porcentaje del total, cierto tipo de inversiones, etc.) se 
calculan los requerimientos de fondos adicionales. Se comprueba si esto parece factible 
para ·quienes llevarían a cabo el proyecto. Si no resulta así, se trata de idear algún otro 
fmanciamiento complementario. Se programan los desembolsos conforme a las normas 
del prestamista y en la forma más adecuada a las necesidades y los aportes de capital 
propio para cubrir los dcficit financieros resultantes (típicamente: pago de intereses 
durante el periodo pre-operativo, obras complementarias, gastos en moneda nacional, 
etc). 

Se construye el cuadro amortización de la deuda en base a las condiciones del (de los) 
prcstamo ( s ). 

Finalmente se hace un análisi.• de fuentes ·y usos de fondos para todo el tiempo de 
duración del proyecto, incluyendo las fases preoperativas y operativa. Los datos 
respectivos se obtienen: para Fuentes: cuadros prospectivos de Ganancias y Pérdidas 
(capítulo de Presupuesto de ingresos y gastos ) y aportes de capital y desembolso de 
préstamos (en este capítulo ); para Usos: programa de inversiones (capítulo de 
Inversiones) y amortización de las deudas (en este capítulo). Este análisis mostrará la 
factibilidad financiera de la cm presa y las posibilidades de distribución de utilidades. 
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Es usual hacer estos estudios para períodos anuales. Sin embargo puede ser 
conveniente; especialmente para el período preoperativó, hacer un plan c:on períodos 
más cortos, para una mejor sincronización de los movimientos de fondos. 

Lo señalado en el párrafo anterior indica que no resulta aconsejable, 
metodológicamente, incluir el crédito a corto plazo en los cuadros mencionados. Para 
no omitir este aspecto, puede hacerse el análisis financiero de un año tipico, mostrar 
las necesidades de f"mauciamiento a corto plazo, prever las fuentes y establecer lbs 
costos. E~tos costos podrán así incorporarse en los cuadros de ganancias y pé_rdidas. 
Además tomando las deudas a corto plazo en términos de promedio anual, podrá 
deducirse esto del rubro Capital de Trabajo, para una más correcta estimación del 
capital propio invertido en el proyecto. Si se quiere dejar constancia de estos 
movimientos en el cuadro de fuentes y usos de fondos, se incluye el total de créditos 
a corto plazo como fuente (desembolso) y como uso (amortización) simultáneamente. 

2.10 Evaluación privada 

La base parlH:Sta evaluación es el flujo de caja. Este se obtiene a partir del cuadro de 
fuentes y usQS_de fondos del capítulo de Financiamiento, considerando como valores 
negativos los aporte de capital y como positivos el cobro de utilidades. El período de 
vida se fija en base a la duración esperada de los bienes_ de capital principales, si no 
se prevé otra razón para finalizar las actividades anteriormente (agotamiento de 
materias primas, pérdida del mercado, sustitución del producto, etc.). En general, no 
se consideran periodos superiores a 30 años. -

El VPN (Valor Presente Neto) se·calcula ségún siguiente fórmula: 

' .... 
V.'1.. • 

F. 

( l + i) ' 

donde t identifica el número de periodo, n el número total de períodos, F, el valor de 
flujo de caja correspondiente a cada periodo e i la tasa d.e rendimiento de la mejor 
alternativa de inversión de los fondos. Los valores (l+i)" se encuentran en tablas 
financieras bajo la denominación de factor de actualización (o valor actual de una 
unidad monetaria recibida al final de t períodos a la tasa de interés i) 

La TIR (Tasa Interna de Retomo) se calcula según la siguiente fórmula: 

donde los símbolos tienen el significado antes indicado. El cálculo se puede realizar en 
forma iterativa, buscando entre varias tasas de interés la que dé un VPN más próximo 
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a cero. Si el VPN es positivo hay que experimentar con tasas más altas y viceversa. 
Puede hacerse una interpolación lineal mediimte la fórmula: · 

TIR ( aprox) = i i + Dis 
VPN(i) 

donde ~ es la tasa inferior, i. la tasa superior, D;, la diferencia entre ambas, mientras 
que VPN (i. i¡) el valor actual neto del flujo de caja calculado con la tasa indicada. 
(VPN (i¡) es negativo, por lo tanto los valores se suman). 

La interpretación de los indicadores es la siguiente: 

1. Realizar el proyecto representa para el empresario no aumento en su 
riqueza, en el momento inicial, en una suma igual al VPN. Por lo tanto 
un VPN positivo indica un proyecto aceptable; un VPN negativo indica 
un proyecto rechazable. 

2a. Si la tasa de rendimiento de la mejor alternativa de inversión de los 
fondos.,es menor que la TIR, el proyecto es aceptable. 

2h. Si los fondos obtenidos del proyecto se invierten en proyectos se 
reinvierten en proyectos idénticos, el capital crecerá, en promedio, a una 
tasa igual al valor de la TIR. 

Para evaluar el rendimiento del capital total invertido en el proyecto, se construye el 
flujo de caja del proyecto. Para ello se suma algebraicamente al flujo de caja del 
empresario, el valor de los desembolsos de préstamos (con signo negativo) y los 
servicios de la deuda (intereses y amortizaciones, con signo positivo). Para este nuevo 
flujo se calcula también el VPN y/o la TIR . Este análisis es útil cuando los créditos 
no están atados al proyecto y se les puede exigir un rendimiento igual al del capital 
propio, superior al costo de aquéllos. 

Para llevar a cabo el análi,i, de sensibilidad deben analizarse en primer términos los 
factores determinantes del flujo de fondos, tratando de localizar aquellos más inciertos 
entre los que sean importantes. llay que tener especial cuidado con los que aparecen 
en operaciones de multiplicación (precios, coeficientes técnicos) o potenciación (tasas 
de crecimiento). Una vez seleccionados c:Sos factores, se hace una estimación de su 
margen de variació o, determinando valores alternativos. Con estos valores alternativos 
se recalculan los flujos ·de caja y los rc•pcctivos VPN y TIR. Esto puede hacerse para 
cada factor manteniendo los demás iJ!:uales, buscando todas las posibles combinaciones. 
Esto multiplica los cálculos con el número de factores y valores alternativos de éstos, 
por lo que su realización depende de las facilidades de cómputo de que se disponga . 

. Otra forma más sencilla es diferenciar los valores del flujo correspondientes a 
inversiones y utilidades y hacer los cálculos para variaciones porcentuales fijas para 
unos y otros. Por ejemplo: inversiones 90, 100 y 110 por ciento de lo calculado; 
utilidades de 95, 100 y JOS por ciento de lo calculado; 
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En algunos casos (mercados de capital muy impeñectos, por ejemplo) debe 
considerarse además del rendimiento promedio para toda la Vida del proyecto, los 
ingresos del empresario en cada periodo. Proyectos rentables a largo plazo ·pero con 
ingresos menores de cierto nivel de algún (os) periodos (s) pueden ser rechazables, o 
inferiores a otros con rendimientos más bajos pero sin altibajos. También requieren 
especial cuidado los casos en que el proyecto implica riesgos de perdidas considerables. 
Cuando esos riesgos se pueden disminuir a. cierto costo, deben presentarse las 
condiciones de intercambio, para facilitar las decisiones. 

En los proyectos que ponen a trabajar ciertos recursos del (de los) empresario (s) 
(trabajo, tierra, etc.) la evaluación se hace considerando el costo de oportunidad de 
esos recursos y se señalan las rentas extras que el proyecto les proporciona. 

2.11 Evaluación social 

La evaluad óo social podría realizarse a partir de los datos básicos del proyecto, pero 
resulta interesante hacerlo a partir de los datos elaborados para la cvaluació n 
fmaocicra, pues esto ayuda a poner de manifiesto las· diferencias que los dos criterios 
altemativos_d~terminan. El método que aquí se propone consiste en efectuar ajustes 
en los valores del flujo de caja del proyecto, que reflejen las valoraciones sociales. A 
continuaciiin se detaUao esos ajustes, indicando los valores como "adiciones" y 
"deducciones" respecto al flujo del proyecto. 

i) Ajustes por impuestos y subsidios 

a. Se adicionan los impuestos sobre la venta de productos y se restan los subsidios 
recibidos por el mismo concepto. Debe constatarse que dichos pagos no afecten los 
rcali7.ados por (o a ) otras empresas, pues en este caso debe calcularse solamente la 
diferencia (incremento neto).· 

b. Se adicionan los impuestos y se restan los subsidios incorporados en el precio de los 
insumos (o'su incremento si aquellos resultan en un cambio para ótras empresas). No 
se adicionan las cargas sociales puesto que al ser obligatorias serían· pagadas por 
empleadores alternativos. El caso de desempleo está considerado en el aspecto "precio 
social de la mano de obra", más abajo. 

c. Se adicionan los impuestos sobre el patrimonio (territoriales, sobre activos, etc.) 

d. Se adicionan los impuestos sobre utilidades . 

. Con estos ajustes se obtiene el nujo económico neto, valuado a precios de mercado. El 
VPN y la TIR que se obtienen se interpretan como rendimiento del proyecto para la 
economía. Para calcular el VPN se usa la tasa social de descuento. 
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ü) Ajustes por precios socüúes 

a. Se adiciona con el signo respectivo la diferencia que hubiere entre el precio de los 
insumos. neto de impuestos y subsidios, y el costo marginal social de dichos insumos. 
(Deben incluirse los insumos obtenidos gratuitamente). 

b. Si el incremento en la demanda de algún insumo provoca un considerable aumento 
eu su precio, en la evaluación social puede tomarse, como aproximación, un promedio 
del precio "sin el proyecto" y del precio " con el proyecto". Por lo tanto debe . 
adieionarse una suma igual a la mitad del incremento de precio por la cantidad de ese 
insumo utilizado en el proyecto. 

·c. Si el incremento en la oferta del producto causa una_ considerable disminución en 
su precio, el valor de la producción puede aproximarse tomando un precio promedio. 
Por lo tanto se adiciona una suma igual a la mitad del decremento de precio por la 
cantidad producida. 

d. Se adiciona un porcentaje de los ingresos en divisas igual al porcentaje en que el 
precio social, de la divisa exceda a la_ tasa de cambio utilizada -en los cálculos 
financieros; !e_ deduce el mismo porcentaje del importe de gastos de inversión, de 
operación y fmancieros realizados en divisas. Cuando hay fmanciamiento externo 
conviene- especificar: inversión (total de gastos en divisas), ingresos (desembolso de 
préstamos externos) y egresos (servicios de la deuda). 

e. Se adiciona la proporción de los gastos en mano de obra no calificada (inversión y 
operación) resultante de: 

(1- S!~") s_. n 

donde SSP es salario social promedio y SPP salario pagado promedio, para manos de 
'obras no calificadas (subindice n). Se deduce la proporción de los gastos en mano de 
obra calificada resultante de: 

donde e indica "calificada". Antes de realizar este ajuste debe constatarse que el 
mercado de mano de obr .. calificaba especifica para el proyecto es impeñeeto y no la 
valora adecuadamente. 
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Con estos ajustes se obtiene el finjo de beneficios sociales netos directos, valuados a 
precios sociales. El VPN (calculado con la tasa social de descnento) y la TIR se 
interpretan como rendimiento de l~s recnnos nacionales en beneficio para el país 
considerando una valuación social, fundada a su vez en las elecciones individuales de 
los participantes en la economía. 

üi) Ajustes por benef~eios indiredos. 

Se analiza la situación que tendrán "con el proyecto" las empresas existentes con 
actividades más estrechamente ligadas al mismo: productores y usuarios de los mismos 
insumos; productores de bienes complementarios o sustitutivos del que producirá el 
proyecto. Para aquellas en que pueda-esperarse un cambio sustancial en la producción, 
se determina si sus precios de venta difieren· de su costo marginal social Oos impuestos 
y subsidios no se consideran " costo", sino transferencias, y por lo tanto forman parte 
de esa diferencia). Se adiciona, con su signo, el valor resultante de multiplicar la 
diferencia encontrada por la cantidad en que variará la producción. En lo que se 
refiere a diferencias por impuestos, debe conciliarse el tratamiento dado aquí con el 
utilizado en lp& apartados ia e ib para evi_tar una doble cuenta. Metodológicamente se 
sugiere el tratamiento por separado, pues aquel surge directamente de los cálculos del 
proyecto, micñtras que los ajustes por beneficios indirectos requieren investigaciones 
adicionales. 

iv. Ajustes por extemalidades 

Los ajustes por externalidades deben basarse en un adecuado estudio de los efectos 
ambientales del proyecto. Los efectos alli detectados deberán valuarse, ya sea por su 
precio de mercado, con los ajustes que sean necesario conforme a los otros métodos 
explicados o con un precio imputado que refleje la valuación social.' Las cantidades 
obtenidas se adicionan si son beneficios y se deducen si son costos. 

También pueden incorporarse como externalidades los efectos que el proyecto tiene 
respecto a las-cualidades de los trabajadores, como miembros de la fuerza de trabajo. 
En esté sentido se adicionarán los incrementos en la capacidad productiva de los 
trabajadores, en el momento en que los mismos· sean transferidos al resto de la 
economía. Por otra parte se deducirán las pérdidas de capacidad productiva debidas 
a la operación del proyecto (pérdidas de miembros, enfermedades profesionales, 
muerte, etc.). Pueden cuantificarse estos aspectos tomando el valor descontado a la 
tasa social de descuento del cambio en el importe de los salarios percibidos_ por el 
trabajador a partir del becbo considerado y basta el f"m de su vida activa, respecto 
a lo que hubiera sucedido de no mediar el mismo. 
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Con los últimos ajustes se obtiene el flujo de beneficios sociales netos, directos e 
indirectos, a precios sociales. El VPN (c:alcnlado con la tasa social de descuento) y la 
TIR de ese flujo, reflejan el rendimiento de los recursos utilizados, para toda la 
economía con valuaciones sociales derivadas de las elecciones individuales de los 
participantes en esa econom ia. 

Aparte de todas las consideraciones sujetas a medición y evaluación, se detaUan las que 
no entran en ·esa· categoría. Pueden discutirse las ventajas y desventajas políticas, 
sociales, culturales entre otros, que presenta el proyecto. Aun en estos casos, cuando 
sea posible, deben incorporarse elementos cuantitativos que ayuden al análísis, ·como 
son: número de personas en los grupos referidos, indicadores de bienestar, edades, 
tiempo ·de residencia en su lugar, entre otros. 

2.12 Organización 

Se revisan las formas jurídicas de constitución de empresas del país, para escoger la 
más conveniente para el proyecto. Para esto babrá que contemplar los intereses en 
juego, por parte de proveedores, compradores, competidores, capitaliStas, organismos 
públicos y p.riYados y para la sociedad como un todo. La viabilidad del proyecto se 
asegura en la medida en que esos diferentes intereses confluyen en apoyo del mismo. 

Los aspectos de organizad ón interna se analizan solamente en base a grandes 
lineamientos. Uno de los principales objetivos es la determinaeió n del número y 
calificación del personal, para servir de base al c:álc:ulo de los costos operativos. Las 
relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompañado de una breve 
descripción que incluye las calificaciones del personal necesarias y una justificación de 
las formas adoptadas. 

Se analizan también las relaciones de la empresa proyectada con otros organismos 
sociales, con énfasis en los gubernamentales. (Por ejemplo: sindicatos obreros o 
patronales, aduana, organismos oficiales reguladores de la actividad escogida, oficinas 
de control sanitario y ambiental, etc.). Debe mostrarse la factibilidad de que el 
proyecto pueda operar de acuerdo con esos organismos y adelanta~ un calendario para 
establecer los contactos con los mismos. 
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA AMPLIACION DE LA 

CAPACIDAD DE PRODUCCION DE UNA EMPRESA 

PROPÓSITOS, ESTRU<;TIJRA Y LIMITACIONES DE LA GUÍA 

BANCO DE MÉXICO, S.A. 

.. F O N E 1 

l. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

1.1 La empresa. En este punto se debe proporcionar información general de la 
empresa: razón social, . ubicación, giro, estructura de capital y fecha de 
constitución. 

1.2 Propósito del proyecto. Debe referirse a los puntos más importantes e 
informativos del mismo. 

1.2.1 Descripción breve y propósito. En este apartado es necesario hacer 
explícitas las caracteri sticas que distingan el proyecto respecto a los 
de índole similar, ya sea por sn localización, tecnología,· 
caracteristicas del producto, etc:. así como por las ventajas que se 
deriven de su realización. 

L2.2 ldentificació n del producto. Identificar con claridad las 
caracteristicas, especificaciones y usos del o de los productos, así 
como de los subproductos principales del proyecto. 

1.3 Conclusiones. Conviene destacar los riesgos o los problemas anticipados, del 
mismo modo que las ventajas o los aspectos positivos del proyecto. 

1.3.1 Mercado. Los datos fmales del estudio de mercado deben resumirse 
de forma que muestren la cuantía de la demanda actual y futura del 
o de los productos, la capacidad ínstalada existente y proyectada y 
qué fracción de la demanda atenderá el proyecto. 

1.3.2 Caractcri sticas técnicas. Proporcionar los elementos relevantes que 
justifiquen la viabilidad técnica del proyecto, considerando el proceso 
de producción, la localización, la capacidad instalada y los equipos 
seleccionados. Incorporar el resumen del análisis de costos que 
determinen la eficiencia del proyecto. Señalar lo referente al 
abastecimiento de ínsumos y de mano de obra, así como los efectos 
en el medio ambiente. 
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1.3.3 Aspectos financieros. Anotar las neeesidades totales de recursos 
financieros y sos fuentes previstas. El monto y plazo del crédito 
solicitado a FONEL Los principales índices financieros: punto de 
eqnilibro y tasa interna de rendimiento financiero del proyecto, 
índice de cobenura de la deuda de la empresa, etc. 

1.3.4 Jnstificació n económica. · Resaltar las principales relaciones . del 
proyecto con la economía nacional: la identidad con alguna prioridad 
nacional, el valor agregado, la generación y/o ahorro de divisas, la 
creación de empleos, la desconcentraci ón industrial, etc. 

1.3.5 Plan de ejecución. Indicar las fecha de inicio y terminación, así como 
el grado de avance, si lo hubiere, en términos de inversión. 

2. LA EMPRESA 

2.1· Constitución, capital social y lineas de negocios. ·Razón social,/ forma 
jurídica, fecha de constitución (anexar escritura constitutiva y modificación 

,.más reciente), domicilio de_ la planta y de las oficinas.· Monto del capital; 
_l!acionalidad de los accionistas y porcentaje de participación de cada uno 

de eUos. DesarroUo de la empresa. Principales productos que fabrica. 
Proporcionar el nombre, cargo, domicilio y teléfono de la persona 
autorizada para establecer contacto con FONEI. 

2.2 Estructura de la empresa. Se refiere a los recursos humanos disponibles 
para administrar el proyecto. 

2.2.1 Composició o del consejo de administración. Indicar la nacionalidad 
y experiencia de sus miembros. 

2.2.2 Estructura organizacional y personal directivo. Proporcionar la 
estructura organizacional, apoyándola con una breve descripción de 
funciones y responsabilidades de los puestos principales, los nombres 
de las personas que los ocupan, y anexar su curricula vitae, donde se 
destaque su experiencia profesional y su antigüedad en la empresa. 

2.2.3 Aspectos laborales. Número de empleados, técnicos y obreros 
actuales, monto de la nómina anual, tipo de contrato de trabajo, 
organización sindical, conflictos laborales en los últimos cinco años, 
programas de capacitación. 
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2.3 Interrelaciones industriales. Se hará mención de las compamas f"tliale< ~ 

afiliadas, enunciando su raZÓn soc~ giro de actividades y el grado 
partic:ipació n del prestatario o del. tenedor principal en dichas empresas. 
Destacar la vinculación del proyecto con la producción de otra empresas, 
esto es, en la integración de un proceso productivo . 

. 2.4 Antecedentes. Son .los elementos con los que se vincula o a partir de los que 
arranca el proyecto. 

2.4.1 

2.4.2 

3. EL PROYECfO 

Operativos. Indicar el porcentaje de utilizac:ió n de la capacidad 
instalada; volúmenes y destino de la producción en los últimos tres 
años. Señalar oportunidades o ventajas, o bien, cuellos de botella o 
problemas existentes que pretenda resolver el proyecto. 

Financiamientos. Suministrar estados f"manc:ieros auditados 
completos de los últimos tres ejercicios. Incluir un desglose del costo 
de produc:c:ió n y el renglón de materias primas, separarlo en nacional 
e importado. Señalar las políticas adoptadas por la empresa en 
cuanto a reinversiones, reparto de dividendos, revaluac:iones, 
inventarios, cuentas por cobrar, etc. Comentar los aspectos 
relevantes de los estados f"mancieros. 

3.1 Desc:ripció n del proyecto y sus propósitos. Lo sustantivo en la formulación 
de proyectos, en su parte técnica, es llegar a diseñar la función de 
producción óptima, esto es, utilizar los recursos disponibles para obtener el 
producto deseado. 

Mencionar el origen de la iniciativa. Indicar en qué consiste el proyecto, 
esto es, empresa nueva, ampliación, modemizació o, reloc:alizació o, etc. 
Identificar el o los propósitos que se tienen con el proyecto, tales como: 
exportar, sustituir importaciones, diversificar productos, integrar sus 
procesos, eliminar cuellos de botella, mantener o incrementar su penetración 
en el mercado, etc. 

3.2 Instalaciones. Son Jos recursos fuicos con que se contará para la operación 
del proyecto. 

3.2.1 Localización de la planta. Justificar la ·ubicación de la planta por la 
cercanía a las materias primas o al mercado, disponibilidad de mano 
de obra, incentivos fuc:ales, serv1c1os, comunicaciones e 
infraestructura, costo de transporte, etc. 
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3.2.2 Distribución de la l'lanta y equipos. Anexar un plano de la 
distribución de la planta y de los equipos actuales y los del proyecto. 
La maqninaria y los equipos del proyecto vincularla a la Lista de 
Bienes y Servicios. 

3.2.3 Capacidad instalada. Análisis de la escala de produeció o o razones 
para la elección del tamaño de la planta. Capacidad de producción 
instalada presente a la que se llegará después de ejecutado el 
proyecto, considerada como la capacidad máxima de producción en 
condiciones óptimas reales de operación. · 

Señalar el ritmo de utilización gradual en el tiempo e indicar el 
número de tumos y días laborales por año, así como los supuestos y 
bases para el cálculo de la capacidad, como podría ser: la mezcla de 
productos, ·sus especificaciones, estacionalidad en el abastecimiento 
de materias primas, etc. 

3.3 Proceso de producció o. La eficiencia de un proyecto industrial se deriva en 
~alto grado de la cuidadosa selección del proceso o sistema de producción, la 
_ gue depende de las caracteristicas del proyecto, la disponibilidad de los 

insumos, el nivel o capacidad tecnológica de la empresa y el medio donde 
se establecerá el proyecto. 

3.3.1 Tecnología y asistencia técnica. Aportar los criterios de selección de 
alternativas y justifica.ció o del proceso elegido. Origen de la 
tecnología y adaptaciones o mejoras que se le bao becho. En el caso 
de existir convenios de transferencia de tecnoiogía, anexar constancia 
de su inscripció o ante el Registro Nacional, e indicar el pago pactado 
de regalías. 

Proporcionar diagrama del proceso, vinculándolo con la Lista de · 
Bienes y Servicios, cuando sea posible. 

3.3.2 Normas y control de calidad. Mencionar los equipos de laboratorio 
y procedimientos de control de calidad utilizados por utilizarse. 
Indicar las normas vigentes en el mercado a donde se destinará el 
producto. Normas de calidad a las que se sujetará el producto. 

3.4 lnsumos. En conexión con el análisis del proceso de producción, indicar si 
la disponibilidad de insumos restringe el tamaño del proyecto o afecta la 
competitividad del producto en el mercado. 
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3.4.1 Disponibilidad y proveedores. Mencionar. la ·disponibilidad de ' 
insnmos y posibles proveedores, señalando el plazo de abastecimie• 
asegurado a distintos ritmos de producción. Dependencia de las 
importaciones. Requerimientos por unidad de producto terminado. 

3.4.2 Costos. Señalar los costos de adquisición de los principales insumos. 
Para el cálculo de la Tasa Interna de Rendimiento Económico del 
proyecto, es importante comparar los precios de las materias primas 
nacionales y otros insumos, con los de los equivalentes en el mercado 
internacionaL Para esto, se requiere la cotización del insumo, antes 
de impuestos de importación, en la frontera o puerto de entrada. 

3.5 Mano de obra. Advertir los requerimientos y disponibilidad de personal a 
los distintos niveles por unidad funcional que requiere la opera ció o del 
proyecto. Cuando se trate de industrias que utilicen personal especializado, 
o que por la ubicación de la planta no fuera factible obtenerlo en la zona, 
informar cómo se solucionará este problema. Describir los programas de 
adiestramiento. 

3.6 ""Valor agregado. Puede obtenerse como resultado de la ·suma de la utilidad 
_!o tes de impuesto más depreciació o, sueldos y salarios; otra forma de 

calcularse es la diferencia entre el valor de las ventas anuales, menos el 
costo de los insumos (materia prima, combustibles y lubricant.
mantenimiento y reparación, gastos administrativos y de venta, excluyen 
sueldos y salarios). 

3. 7 Contaminación. Se refiere a los efectos e implicaciones ecológicas el proyecto 
del proceso de fabricación, con especial referencia a la posible mejoría o 
deterioro de la salud pública. 

3.7.1 Causa. Advertir con claridad la parte del proceso o áreas trabajo 
donde se origine la contaminación, señalando sus características e· 
intensidad Mencionar el destino de los desechos actuales y su efecto 
en el medio ambiente.· 

3.7.2 Control. Indicar las normas y niveles permisibles de contaminación 
señalados por las autoridades, y las medidas .adoptadas o por 
adoptarse para su control. Anexar constancia de la solicitud ·de 
aprobación presentada ante las autoridades respectivas. 

3.8 lnvcrsió n proyectada. •:s la dctcrminaci ón de los recursos financieros 
necesarios par.t la instalación de la planta, así como los requeridos para su 
opcracaon. 
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3.8.1 Activos fijos. Comprenden el c:onjnnto. de bienes tangibles o 
intangibles que no son motivo de transacciones corrientes de la 
empresa. 

Se deberán indicar las bases adoptadas para la selección de los bienes 
y servicios que se adquirirán y justificar los proveedores elegidos. 

Los renilones f"manciables por FONEI son, principalmente. 
maquinaria y equipos; su acondicionamiento y montaje; gastos de 
instalación; obra civil y de infraestructura' equipo de transporte y 
de oficina y los gastos preoperativos. Parcialmente la existencia 
básica de ·partes de repuesto, por lo general hasta por un 20% de la 
maquinaria y equipo; en empresas productoras de bienes de capital 
y los requerimientos iniciales de materia prima. 

El terreno, aun cuando forma parte de la inversión fija, se excluye 
del fmanciamiento de FONEI. 

Es recomendable incluir un rubro de imprevistos, tanto para 
.. partidas no consideradas, como por escalació n de precios. 

Detallar las fu.entes de financiamiento, internas y externas a la 
empreSa, con que se planea hacer frente a la inversión del proyecto· 
señalando su procedencia, moneda, plazo, tasa de interés, etc. 

3.8.2 Capital de trabajo. Cuantificar los requerimientos de capital de 
trabajo cuando menos durante el tiempo por el que se solicite el 
crédito. Es necesario dar a conocer las bases y supuestos para su 
cálculo. 

3.9 Beneficios fiScales. Si bien la evaluación del proyecto debe realizarse 
excluyendo los beneficios fL•cales, es importante hacer mención de los 
trámites rcali7.ados o por reali7.ar en las dependencias autorizadas para 
otorgar la cxenció n del pago de impuestos. 

3.10 Plan de ejecución. Es un esquema de la movilización de los recursos del 
proyecto y la secuencia en que van a ser necesarios. para su ejecución. En. 
esta pre!!entació n, se darán tan sólo las indicaciones fundamentales. 
Conviene indicar el programa mensual de f"manciamiento requerido y con 
éste el c:~lcnd:~rio de· disposiciones del crédito, en la inteligencia de que salvo 
por los anticipos par .. la compra de maquinaria y equipos de fabricación 
especi:~l, el financiamiento de FONEI se limita a las erogaciones realizadas 
dentro de los 180 días anteriores a la fecha de aprobación del crédito por 
el Fideicomi.•o. 
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4. EL MERCADO 

4.1 Antecedentes y penpeetivas del sector industriaL Proporcionar información 
sobre la evolución y penpeetivas del sector industrial en que se ubica el 
proyecto. 

- Rama de Actividad 
- Empresas Principales 
- Crecimiento del Sector 

4.2 Descripción del producto. Precisar las especificaciones o características que 
defmen e individualizan con exactitud los bienes y servicios que se estudian, 
e indicar los fmes a que se destinan. También se deberá informar quiénes 
y cómo los usan; citar las normas técnicas de calidad nacionales e 
internacionales, o las exigidas por los clientes. Hacer referencia expresa al 
producto principal y a los subproductos, los sucedáneos y los 
complementarios.IIustrar la descripción de los productos con folletos, 
fotografías o diagramas; cuando sea posible, exhibir muestras o modelos. 

- DESCRIPCIÓN TÉCNICA 
-CATALOGO 
-USUARIOS 
- NORMAS DE CALIDAD 

4.3 Antecedentes y proyección de la demanda. Demostrar y cuantificar la 
existencia, en el país o en el extranjero, o en ubicaciones geográficas más 
restringidas. de consumidores actuales o potenciales del bien o servicios que 
se piensan ofrecer. Proporcionar los principales factores que influyen en la 
demanda del producto, como pueden ser: su precio, la presentación, la 
accesibilidad, el nivel de ingreso o gasto de los consumidores, etc. Citar las 
fuentes consultada.~. 

4.3.1 Análisis de la demanda. Con base en un análisis histórico de la 
demanda nacional y, en su caso, del mercado al que exportarán. 
Presentar un análisis de su desarrollo, a fm de poder pronosticar su 
comportamiento futuro con un margen razonable_ de seguridad. No 
se tnta sólo de extnpolar una tendencia, sino de estudiar los 
posibles factores que pertnitan construir una hipótesis válida. 

-FUENTES DE CONSULTA 
- liSlJARlOS 
-CONSUMO NAC. APARENTE 
-CRECIMIENTOS IMPORTACIONES 
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4.3.2 Principales consumidores. Identificar a los principales consumidores 
· y su demanda potencial, tanto en el país como en el extranjero. Se 
recomienda apoyar la existencia de una demanda en el extranjero 
con cartas de intención de compra, compromisos o pedidos no 
surtidos por falta de capacidad. 

4.4 Antecedentes y proyección de la oferta. Cuando sea posible, estudiar la 
oferta con cifras de volumen, más que de valor. En todos los casos, citar las 
fuentes de consulta· utilizadas. . 

4.4.1 Capacidad instalada. Identificar a los principales productores y su 
capacidad. Cuando sea significativa la düerencia entre capacidad 
instalada y oferta dar interpretación y razones de su existencia. 
Enunciar las limitaciones de los procesos de producción empleados 
en dichas instalaciones, frente al adoptado para el proyecto y 
destacar sus méritos innovativos. 

4.4.2 Comportamiento de la oferta. Factores que influyen en el 
comportamiento de la oferta: .estacionalidad, posición monopólica, 

~ ~ políticas gubernamentales, controles de precios,· etc. 

4.5 Mercado potencial para el proyecto. Comparar la proyección de la demanda 
del producto eu estudio con la de la oferta global, para obtener el 
pronóstico de la de manda insatisfecha tanto en el mercado. nacional como 
en el internacional; ésta representa el mercado potencial del proyecto, sin 
considerar el posible desplazamiento de los productos de la competencia. 
Conviene proyectar los mércados para un periodo cuando menos a cinco 
años. Señalar ventas históncas nacionales y de exportación de la empresa, 
en volumen y valor y su pronóstico dando a conocer las bases del cálculo. 
Anotar la participa ció o actual y futura de la empresa y de los principales 
competidores en los mercados. 

-PENETRACIÓ N DE LA EMPRESA EN EL MERCADO 

4.6 · Precios. Analizar los precios de los bienes o servicios que se espera 
producir, para conocer cómo se determinan, y el impacto de su alteración 
sobre la demanda. Los precios que se toman en cuenta más frecuente son: 
los del mercado interno, los de productos importados (puestos en la frontera 
o puerto de entrada), los estimados en función del costo de producción o de 
la demanda, los vigentes en el mercado internacional para las exportaciones, 
etc. En este último caso, desglosar los precios fmales por sus componentes: 
precio base, seguros, fletes, e impuestos. Defmir la política de precios que 
se adoptará para los productos del proyectos. 
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4.7 Comercialización. Es el análisis de las formas actuales en que e.-• • 
organizada la cadena que relaciona a la nnidad productora con 
consumidora, así como el desarroUo de dicha organización. Este análisis es 
indispensable para presentar proposiciones concretas sobre la forma en que 
se espera distribuir los bienes o servicios del proyecto. 

Cuando se tenga el propósito de eipOrtar, conviene advertir la eiisteoc:ia de 
' . 

reglamentaciones, controles o limitaciones de ·acceso. a los mercados 
exteriores y las acciones necesarias para superarlas. Habrá que mencionar 
las ventajas competitivas de los productos que permitan determinar, con un 
alto grado de certeza, si es factible la penetrad óo en el mercado extranjero. 

Algunos de los factores que deberá examinar la eomercializació o se refiere 
al almacenamiento transporte, acondicionamiento y presentación del 
producto, sistemas de crédito al consumidor, asistencia al usuario, 
publicidad y propaganda, etc. 

S. ANÁLISIS FINANCIERO Y ECONÓMICO 

En este·capítulo se deberá demostrar que el proyecto es rentable y que pueden realizarse 
con los recursos fmaocieros programados. Incluye un plan fmanciero completo para el 
periodo de inversión y el análisis financiero del proyecto, a fm de determinar, por UJ> · 

lado, si es eeooómieameote viable y, por otro, el plazo de amortizac:ión. que solic:ita 
empresa. 

Para facilitar la evaluació o se requiere presentar los estados fmaocieros proforma a 
precios y costos constantes, durante un período igual, cuando menos. al plazo solicitado 
del crédito, y guiarse, tanto para la presentacíó o de dichos estados como para la 
dctenoinació o de otros cálculos e indíces, señalando las bases y supuestos utilizados. 

S.l Estados e índices financieros proforma del proyecto. Este capítulo depende 
de la información contenida en las partes adminis-trativa, técnica y de 
mercado. Su análisis permite tomar una decisión f'mal sobre la realización 
del proyecto, desde el punto de vista del empresario. 

5.2 Estados e índices financieros proforma de la empresa. Esta parte del estudio 
permite determinar el plazo de crédito adecuado a la capacidad de pago de 
la empresa así como la estructura f'm¡lDeíera y los resultados esperados. 

Es obvio que, cuando se trate de empresas de nueva crea ció o, se omitirá a 
ioformació n solicitada en los puntos 5.2.1 a 5.2.4 de la guía. 
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5.3 Justifiac:ió n ec:onómic:a del proyecto. La evaluación económica constituye 
un balance final de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los 
rec:unos necesarios para su realizac:ión, considerando la conveniencia para 
el p~· así c:omo la contribuc:ió n del proyecto al desarroUo ec:ouómic:o del 
mismo, conforme a las directriceS señaladas por las autoridades. 

' . ~ . ' 

·' : 
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4.2 COTIZACIÓN EMPRESA FRANCESA · 

4.3 LISTA PRECIOS EN CANADÁ 

5.1 BASES PARA LA EVALUACIÓN FINANCIERA Y ECONÓMICA 

ANEXOS 

l. DIAGRAMA DE PROCESO 

2. LISTA DE BIENES Y SERVICIOS A ADQUIRIR 

3. PLAN FINANCIERO 
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EL MÉTODO ZOPP PARA LA PLANEACIÓ.N DE . "" ... . . 

PROYECTOS 

El método ZOPP es un sistema de técnicas, procedimientos e 

instrumentos para la planeación de proyectos con especial 

orientación a la acción. El nombre del método proviene de la 

denominación alemana Ziel Orientirte Projekt Planung, que es 

el método oficial de planeación de proyectos en Alemania. 

El método ZOPP es participativo y está basado en la dinámica 

grupal-.- y está orientado a--eumplir objetivos previamente 

establecidos. 

A continuación se describen las características y los 

requerimientos del método ZOPP, sus aplicaciones y las etapas· 

que lo componen. 

. . 
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EL MÉTODO ZOPP 

- -... - .... 

Características y requerimientos 

o _E_s un método de. reflexión, discusión y creac10n colectiva. Requiere 
definiciones y formulaciones precisas. Requiere una aplicación realista. 

o Documenta permanentemente y sin modificacioneS la totalidad de las etapas 
de planeación. Es un procedimiento abierto y flexible. 

o Se a·poya en las decisiones consensuales del grupo planeador. Es tan 
·eficiente como el equipo que conforman SWI participantes. 

Se aplica para: 

o Identificar con prectsJon los problemas y las causas que impactan el 
desarroUo de una institución, marcha de un proyecto y el logro de un 
objetivo. 

o Establecer con claridad y realismo los objetivos de una acción o proyecto .. 

o Delimitar el ámbito de competencia del equipo o grupo bumano del 
proyecto o institución y posibilitar formas de participación amplia. 

o Concertar voluntades y estimular el compromiso para la acción de los 
actores que participan en la plancación de un proyecto o en la concertación 
de una larca común. 

o Mejorar la comunicación entre los involucrados en un proyecto y/o acción 
institucional, entre ellos y otras instituciones similares (otros proyectos o 
áreas equivalentes en una empresa o institución) y entre eUos y otros niveles 
decisionalcs. 
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LA ESTRUCTURA. DEL MÉTODO ZOPP 

A. GENERALIDADES 

Al. · Presentación de participantes 

-A2. Introducción al método 

B. ANÁLISIS 

Bl. Análisis de problemas 

B2. Análisis de objetivos 

•• 'r- 'r- •• 

B3. -Análisis de alternativas; Estrategias de la acción/proyecto 

-e. MATRIZ DE PLANEACIÓN DEL PROYECTO 

Cl. Resumen de objetivos/actividades · 

C2. Supuestos importantes 

C3. Indicadores verificables objetivamente 

C4. Fuentes de verificación 

CS. Matriz de plaocación del proyecto 

D. ANÁLISIS INSTITUCIONAL 

E. EVALUACION 

F. PLAN DE OPERACIONES . 

-~ 
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A. GENERALIDADES. 

Al. Presentación de participantes . :,. :,. 

El método ZOPP requiere la incorporación de todas aquellas 

J!erSonas o grupos que puedan ser importantes pani el proyecto 

en términos de intereses y expectativas. En cierta forma el 

método ZOPP ofrece una comunicación y organización 

panorámica de las personas relacionadas con el proyecto 

Esquema para la_ participación 

• Registrar los grupos importantes, personas e instituciones 
relacionados con el proyecto o que se encuentran en su 
área de influencia -~ ---

• Formar categorías de los mismos (i.e., beneficiarios, 
agentes, etc.) 

• Caracterizarlos y analizarlos (origen ·social, religión, 
aspectos culturales, intereses, motivos, actitudes, recursos, 
etc.) 

• Identificar las consecuencias para el desenvolvimiento del 
proyecto (i.e., reacciones del proyecto en relación al 
grupo) 

La presentación de los participantes mediante alguna dinámica 
grupal rompe la tensión inicial. 

_-, 
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A2. Introducción al· método 

Como muchos otros métodos de planeación, antes de iniciarse • 

el proceso, el responsable de conducir el evento presenta ante 

los participantes las características del método y las reglas de 

-participación que durante el evento serán respetadas por todos. 

La presentación del método será: 

• Global 

• Coherente 

Las reglas básicas de participación serán: 

• Todos tenemos el mismo Status 

• Toda opinión o idéa es importante. Evitá descalificar 

• Exprésate sintetizando. Todos tenemos la misma oportunidad 
de participar 

• Expresa malestar/bienestar según sientas. Habla en primera 
persona singular (yo siento ... , yo pienso ... ) 

• Evita el diálogo entre ·subgrupos 

. ' 
'. '. 
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B. ANÁLISIS 

Bl. Análisis de probl~mas. 

• Analizar la situación en relación a un problema 

• Identificar los principales problemas en este c:onterto 

• Definir el problema. central en la situación analizada 

• Visualizar las relaciones de causa a efecto en un árbol de problemas 

Elaboración del. árbol de problemas 

• Identificar Jos principales problemas en la situación que se está anali7.ando 

• Formular en pocas palabras el problema central 

• Anotar las causas del problema central 

• Anotar los efectos provocados por el problema central 

• Elaborar un esquema que muestre las relaciones de causa a efecto en forma 
de un árbol de problemas 

• Revisar el esquema completo y nrificar su validez e integridad · 



., .. 

ldentificació n del problema central 

- -.... -

l. Formular el problema· como un estado negativo 
. ' 

2. · Escribir un solo problema por tarjeta 

3. Identificar problemas existentes (no los posibles, ficticios o futuros) 

4. Un problema no es la ausencia de una solución, sino un estado existente 
negativo 

No hay pesticidas La cosecha es destruida por plagas 

incorrecto correcto 

5. La importancia de un problema no está determinada por su ubicación 
en el árbol de problemas 

Falta un puente lncomunicació n entre dos riberas 

000349 
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Ejemplo 1 . Empresa de transporte __ _ -
- -.. :;;. -

-

Pérdida de confianza en la - -
empresa de transporte 

EFECTOS 
1 

1 

Pasajeros 
Pasajeros 

heridos o llegan 

muertos tarde. 

1 1 

- -
PROBLEMA Frecuentes accidentes 
CENTRAL 

dlH!tft<Jbuses --. --·· 

CAUSAS 
1 1 

Conductores Vehículos Carreteras ¡ 
son en malas en mal 

imprudentes 1 condic1ones estado 
1 1 

1 1 

Vehículos Deficiente 

obsoletos estado de 
¡ mantenimiento 

(

\ ~~1 ,· ,_ ·- .. 
; • ' • e J . ·-· ... ~ ;_;; 
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B2. Análisis de objetivos 

-:;.:;. 

. Este palio del procedimiento pretende: 

• Describir la situación futura que será alcanzada mediante la 
-solución de los problemas. 

• Identificar posibles alternativas de solución . 

Elaboración del árbol de objetivos 

• Formular todas las condiciones negativas del árbol de 
problemas en forma de condiciones positivas que sean: 

- deseadas y realizables en la práctica. 

• Examinar las relaciones "medios-fines" establecidas para 
garantizar la validez e integridad del esquema 

• Si es necesario: 

- Modificar las formulaciones 
.:. Añadir nuevos objetivos si éstos son relevant~s y necesarios 

para alcanzar el objetivo propuesto en el nivel inmediato 
superior 

- Eliminar objetivos que no sean efectivos o necesarios 

¡ i 9 000351 



Ejemplo 2. Empresa de transporte 

1 

La empresa de transporte 

goza de buena reputación . 

1 

Hay menos Los pasajeros 
· pasajeros •·• llegan 
accidentados a tiempo 

1 1 

Se redujo la frecuencia 
de accidentes de autobuses 

J 1 

Los ccnductores . 
conducen 

con precaución 

Vehículos 
mantenidos en 

buen estado 

Carreteras en 
. mejores 
condiciones 

i r---

se reemplazan 
regularmente 
los vehículos 
obsoletos 

1 

. J 0 

El control 
técnico se 

efectúa con 
regularidad 

'\ .-. :· .-, l- 0 
lJ v .. .:; \) ,.:., 

- -.... -



B3. · Análisis de Alternativas 

Es un .conjunto de técnicas para: - -. ". 

• Identificar soluciones alternativas a partir de las ramas medio~fines que 
tienen relación en el árbol de objetivos y que pueden Uegar a ser 
estratégicas para el proyecto 

- - . 

• Seleccionar una o más estrategias potenciales del proyecto de acuerdo a la 
eficacia y realismo 

• Decidir la estrategia a adoptar en el proyecto 

Elaboración del análisis de alternativas 

• Identificar los objetivos a excluir (por qué no son deseables o factibles) 

• Identificar diferentes etapas de "medios y fmes" como posibles estrategias 
alternativas para el pr?yecto o componentes del proyecto · 

• Estimar qué altem_ativa representa según su opinión una estrategia óptima 
para el proyecto, utilizando criterios como: 

Horizonte del proyecto 

Duración de su impacto 

Disponibilidad de recursos fmancieros 

Probabilidad de alcanzar los objetivos 

Factibilidad política 

Relación beneficio/costo 

Riesgos sociales, etc. 

La más conveniente se selecciona 

, .. 11 000353 
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• 
C. MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO 

(MPP) 
- ":.- .. -

. En la matriz de planeación del proyecto se trata de dar 
respuesta a las preguntas. 

• ¿Porqué se lleva a ·cabo el proyecto? 

• ¿Qué se desea lograr con el proyecto? 

• ¿Cómo se alcanzarán los resultados/productos del proyecto? 

• ¿Qué factores externos son imprescindibles para el éxito del 
proy~t:to? 

• ¿Cómo se puede establecer el éxito del proyecto? 

• ¿Dónde se pueden conseguir los ·datos necesarios para 
establecer el éxito del proyecto? 

• ·¿Cuánto costará el proyecto? 

La Matriz de Plane~ción del Proyecto se integra por el 

resu!J1en de los objetivos y las actividades el proyecto, los 

indicadores verificables objetivamente,_ las fuentes de 

verificación y los supuestos importantes. 
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R"'J"'n r: oH,,., :rii"'Jod:· •• ,\ .1 "· /·.lo • • ••• \ ... ) 
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0:
1
:1;•;j :up:rior 

-----------

Obj:lr:o del proyeclo 

Rmllados;Froduclcs 

Aclividades 

i 
. 1 

MATRIZ DE PLANEACION DEL PROYECTO 

·------- --------- ---

lndiccdores l'erilicables objel~amenle IVO 

.. 

f 

1 
:¡ 
' 

13 

Fuenles de verilicación FV 

.·· 

Supueslos i~ponanles 
. 

.. . 

•• 1 •. 
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Cl. Resumen de objetivos/actividades 

El proyecto escogido. se deriva del árbol de objetivos y 
primera columna de la MPP de la siguiente mauera: 

es Uevadp . a_ .J_a 
••• 

Avanzar de arriba hacia abajo • 

. P_onerse de acuerdo sobre un objetivo.superior y un objetivo del proyecto. 

Si es necesario revisar la formulación en el árbol de objetivos y hacerla más 
precisa.. 

Los multados/productos son expresados en forma de objetivos que el jefe 
del proyecto debe alcanzar y mantener. 

Se anotan aqueUas actividades que son necesarias para obtener los 
resultados/productos, teniendo en cuenta: 

* - ttue no se anotan demasiádas actividades en detaUe, sino que se 
indica la estructura básica y la estrategia del proyecto • 

* .ea contraste con los niveles...!!&. objetivos, se expresan las actividades 
en forma de acciones, p.e. (aétividad: entrenar a 1~--;;fectados). 
(objetivo: servicio de extensión en funcionamiento). 

Se da una numeración que pon¡!:a en relación las actividades con los 
resultados/productos. La numeración puede servir para indicar la secuencia 
de eventos o prioridades. 

La columna llamada resumen de objetivos/actividades debe describir las 
relaciones operativas medios-fines en la estructura del proyecto. 

* 

* 

* 

las actividades son implmentadas para obtener Jos 
resultados/productos. 

los resultados/productos son necesarios y Gun(,, a los supuestos) 
representan requisitos básicos suficientes para alcanzar el objetivo 
del proyecto. 

el objetivo del proyecto es un requisito indispensable para alcan7.ar 
el objetivo superior. 

1~ 
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C2. Supuestos importantes 
;,. .... 

En el ZOPP los supuestos son factores externos al control del 

_l!royecto que resultan necesarios para el éxito del mismo. Es 

importante señalar que los supuestos: 

• Pueden obtenerse del árbol de objetivos 

• Se expresan de manera positiva, como los objetivos 

• Se valoran según la importancia y grado de factibilidad 

Los conductores se 

Ejemplo: interesan en los 

cursos de capacitación 
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. VALORACION DE LOS SUPUESTOS 

1 a PREGUNTA ¿Es importante el supuesto? .. 

. 1' " 
NO Desecharlo 

SI 

2a PREGUNTA ¿Qué tan factible es que se verifique? 

casi 

bastante 
probable 

_ _j_mprobable La gestión del proyecto debe: 
* ·vtgiiar 
* eventualmente influir sobre este 

supuesto 

3a PREGlJNTA ¿Puede modificarse la estrategia del proyecto de 
manera que el supuesto deje de ser 
imprescindible? 

1' . NO 

SI 

* supuesto letal 
* atención 
* .ialtol 

* Modificar la estrategia del proyecto 
* Organ1zar las actividades para influir sobre 

los supuestos o hacerlos no necesarios 

16 
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CJ1 
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Rnurium d@ ob¡fhos ·actMdides 

Ob¡tiiVO tuptnor 

Obll!hvo dtl proytclo 

Rt sunados!Productos 

.&.cll,.dadn 

!ndrcador~s ver1fic~bles ob¡@11vamenlf (IVO) ruantes de venflcacuín (FV) 

! ' 

MATfliZ DE PLANIFICACION DEL PROYECTO 

Supuestos 1mportantu 

' 
' 

.; 

' 

MPP: LOGICA VERTICAL Y HORIZONTAL 

e S Al t oncepto elfcton upues os 
--- - -·--·. -- --· --

Objetivo superior ~ 
r Supuestos 

--·----··------ --~~-

Objetivo del proyecto ~- __. Supuestos 

Resultados/productos ~ 
- Supuestos 

Actividades - .Supuestos .. 
Objetivo superi<.; Indicador __. Fuente de verificación 

Objetivo del proyecto -~ Indicador -~ 
1 

Fuente de verificación 

Res u liados/pro duetos Indicador Fuente de verificación -~ 
__. ' 

-
Actividades __. Especificación de insumes/costos ' 

' 

• 1 

Logica de análisis vertical y horizontal 
.. 

17 
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C3. Indicadores verificables ·objetivamente (iVO) · · 

En la planeación del proyecto es necesario establecer indicadores 

verificables objetivamente que fijen el nivel de efectividad necesario para 

el logro del objetivo. Estos indicadores especifican las pruebas necesarias 

para establecer si el objetivo superior, objetivo del proyecto o los 

resultados/productos fueron alcanzados. 

Los indicadores verificables objetivamente destacan las características 

impor::f~ntes del objetivo a alcanzar y constituyen una base ·para el 

seguimiento y evaluación del proyecto. Tales indicadores muestran: 

La cantidad 

La calidad 

El tiempo 

La región 

¿cuánto? 

¿qué tan positivo? 

icuándo? 

¿dónde? 

lS·· or··,-,·";j 
. G: .. .;;¡v ._, 
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Ejemplo 3. Empresa de transporte 

Objetivo: Se incrementó la s~ridad·del pasajero 

l. Identificar el indicador: los conductores disminuyen el indic:c: de 
accidentes en carretera. 

2. Establecer la cantidad: 1,000 conductores disminuyen el índice de 
accidentes en un SO%. 

3. Establecer la calidad: Se mantiene la calidad de 1984. Las encuestas a 

4. 

usuaJjQ.s del autotransporte federal de pasajeros manifiestan estar más 
gusto con el servicio respecto hace cinco años. 

Establecer el período: Entre -~bre de 1985 y ~c:rub.re de 1997. 
·' 

5. Delimitar la región: Los estados de Morelos y Guerrero 

La· conclusión 

INDICADOR: 1,000 conductores de Jos autobuses que recorren los estados de 
More/os y Guerrero obtienen una disminución, de 50% en el índice de 
accidentes en carretera entre octubré de 1995 y 1997, mejorando la calidad del 
servicio respecto a /994. 

0003Gl 
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C4. Fuentes de verificación (FV) 
' ' ,_ 

. , " . .., ...... ... ; ~-- .. 
. -En· el método ZOPP la8-f1ientes dt¡ v~~cación establecen 
- -·· . .-- •" ' r -._¡_ . -

_, . 

...... - . 

• dónde se obtienen ·los datos" necesarios para verificar el 
indicador 

• dónde se obtiene la prueba de haber alcanzado los objetivos .•. 
n 

Esto .implica ciertas interrogantes como: 

- ~. -
l. ;¿]j:xisten fuentes de información, (estadísticas, observaciones, · 

apuntes)? .. 

2. ¿Qué tan confiables son las fuentes? 

.3 •. : ¿Es necesario· recopilar más datos?. 

Si no se obtiene una fuente de verificación,- el indicador debe 
ser modificado. 
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Ejemplq 4. Empresa de Transporte. 
d 

MATRIZ DE PLANEACION DE PROYECTOS 
(OBJETIVOS, ACTIVIDADES Y ANALISIS DE SUPUESTOS) 

os 

OP-

RP 

A 

OBJETIVOS r; '.•t•. '" 

ACTIVIDADES 
IVO FV 

SUPUESTOS 
IMPORTANTES 

Se ha reducido la 
frecuencia de • 2:!): 

accidentes del tránsito 
provocados por los 
autobuses !1 ' 

Los aútobuses son 
mantenidos en buen 

+ estado 

A. Los vehículos 
~- . 

obsoletos se ¡· .}.;.: 

reemplazan 
periodicamente. 

B. El control técnico -
se efectúa con 
regularidad: -

A.! 8.1 
A.2 82 
A.3 8.3 
A.4 84 

Los conductores 
conducen con 
prudencia. 

" -- "· Los empre_sar:~os 
· qe autobuses · 
cooperan?<:! 

_. 

··-~ 
,. 

(!,,. '\ ,(-' ~·-

""' Existen suficientes 
recursos humanos 
para realizar un 

1 
control técnico. 

-

Oete•m•nar estánoares tecn•cos 
>=lev•sar e••stentes v autonzar nuevas plantas de 

Er:•e..,ar personal para •nspecc1ón 
Es:.10•ecer conven•os .nterrnstiiUCIOnates para 

:cr:··o• per•ocl!co y aohcac•ón de sanc•ones 

21 000363 
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PROYECTO 

PINJ DE ¡:ouJETivo DEL PROYECTO 
OPERACIONES 1: . 
ACTIVIDADES DURACICHJ l.lESES. 

19X 1 19X2 RESPONSABLE 
' 

' 
[ F N .o ~-F N D 

.A. 1~ .. t- ... -
A.1i1 

; 'A~2 ' 

' . 
A:2 
AZl ' ·: 
A 1•2 ' 
~-

. 
'. 
' ¡ ' ' . 

Al . • ,• .. 
A.1:1 ... 
~- :~t2 .. • . 

• 
1 ;L .. 

''\ ...... _/ 

. ·--·· 

RECURSOS 
HUMANOS 

MESES/HOMBRE 

¡ 
~: 

·.1 

. .. 

i 
:1 
.. 

-

' 1. 

TOTAL 

. . 

OBJETIVO ESPECIFICO: 
.. 

-· .. 
ESPECIFICACION RECURSOS 
DEL PERSONAL . 

' 
. '. 

: . 
; 

1 

·' . 

.. 

TOTAL 

1 

• 

• 
: 

1 

\ 

FUENTE DE 
FINANCIAMIENTO 
: , .. 

' .. 
- -~ 

' .. 

. 

-

1 
• 1 

· . 

. 

OBSERVACIONES 

, . 
... 

\ ¡ 

. .,..J. 

• 


