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PRO LOGO 

Esta parte del libro es leida por aquellos que ademas de interesarse en la obra quieren conocer un 
poco acerca de quien la escribi6 y sobre lo que piensa de ella; sin embargo, para el autor no es 
importante que scpan sobre el sino que alguien se interese en lo escrito. 

Algunos lcen libros por obligaci6n y otros para satisfacer su necesidad de entretenerse o 
aprender, a estos ultimos se dedica nuestro esfuerzo. Este es un libro para estudiar algunos 
aspectos relacionados con la evaluaci6n de proyectos de inversion. Se llama elementos para fa 
eva!uaci(J/1 porque la evaluaci6n de un proyecto es algo mas que lo que puede contener un libro, 
es algo mas que mcmorizar reglas o recetas que permitan dccir si conviene o no realizar un 
proyecto, implica tomar cl todo rclativo a un proyccto, verlo desde afuera y por dentro, 
analizarlo, desmenuzarlo, encontrar y cntendcr las consecuencias sociales, econ6micas, 
ambicntales y aun politicas asociadas a su materializaci6n. 

Evaluar un proyecto consiste en podcr dccir si parcce bueno, malo o regular utilizar los recursos 
disponibles en un determinado scntido; cs poner en blanco y negro sus ventajas y desventajas, 
para que aqucl que toma las decisiones tenga elementos de juicio para escoger la mejor opci6n. 

Estas notas conticnen un cxtracto de lo que he aprendido en la complicada actividad de 
rccomendar sobrc el futuro de una decision; las escribi mientras transcurrieron algunos afios 
trabajando en csta disciplina, viviendo de clio. Espcro que mis evaluaciones hayan beneficiado a 
muchos y decepcionado a pocos. Surgieron a partir de los apuntcs que elaborc a! impartir la 
asignatura de evaluaci6n de proycctos en !a Facultad de Ingenicria de la Universidad Nacional 
Aut6noma de Mexico, mientras varias generaciones de alumnos fucron pacientes escuchas de mis 
clases. Son tambicn producto de lo que pudc rcscatar de cxpertos analistas de proyectos y de 
hombres scncillos que aplican el sentido comt'm en lo que haccn. 

El contenido del libro sc rcfiere basicamentc ados temas: !a planificaci6n y algunas herramicntas 
para comparar los bencficios y los costos que rcsultan a! realizar un proyccto de ill\ ersi6n. Un 
conccpto fundamental que se trata es el del \a lor del dinero en el ticmpo o simplemente el \a lor 
del tiempo, que es un conccpto volatil porque es rclativo a las circunstancias y en su aplicaci6n 
ha de tencrsc especial cuidado. 

Planificar no se rcficre unicamentc a anticipar e\ cntos que ocurnran en cl futuro y tomar las 
prcvisioncs ncccsarias para cnfrentarlos, significa elcgir cl camino que nos conducira bacia el 
futuro descado. Asi como el hombre actual cs consccucncia de su historia, el hombre del futuro 
sera producto de lo que ahora yen adclantc haga o dcje de haccr. 



No espero que estas notas constituyan un paradigma, solo aspiro que sean de utilidad a los 
estudiantes que cursen Ia asigr..atura de evaluaci6n de proyectos y que sirvan de consulta para los 
profesionales que deban evaluar proyectos. 

Agradezco a todos aquellos que de alguna manera colaboraron conmigo para llevar a buen 
termino la elaboraci6n de esta publicacion, mediante su apoyo moral o a traves de su trabajo a! 
revisar, corregir y darle su forma final. Asimismo, reconozco el trabajo de los integrantes de Ia 
Unidad de Apoyo Editorial de Ia Facultad de Ingenieria de Ia UNAM, y de manera especial a Ia 
Mtra. Maria Cuairan Ruidiaz, jefa de Ia lJnidad; a Ia Lie. Patricia Eugenia Garcia Naranjo porIa 
revision ortotipognifica; a Elvia Angelica Tones Rojas por Ia revision editorial y a Araceli 
Herrera Diaz porIa captura de conecciones. 

HECTOR CARLOS BoLiVAR VILLAGC)MEZ 



CAPITULO 1 

CONCEPTOS BASICOS 

En este capitulo se incluye una exposicion acerca del objeto y alcance de Ia evaluacion de 

proyectos de inversion, encontraremos respuestas a las preguntas (,Que es un proyecto de 

inversion? (,Que es la tcm<:t de decisiones'? (,De que se ocupa Ia evaluacion de proyectos de 

inversion? (,Caal es el marco de referencia para Ia evaluacion de proyectos? y (,Cmil es Ia 

relacion entre el desarrollo economico de una naci6n y los proyectos de inversion? 

Se discuten diversos aspectos relacionados con Ia evaluacion de proyectos y de las dos prin

cipales formas de ver esta: desde el punta de vista de los inversionistas privados y desde la 

perspectiva de Ia inversion publica. 

1.1 Proyecto de inversion 

1.1.1 Proyecto 

Existe una gran cantidad de definiciones que intentan explicar lo que se entiende por pro

yecto, de entre elias una muy clara y acertada es Ia dada por el Instituto Latinoamericano de 

Planificacion Economica y Social (ILPES) 1: "Un proyecto de inversion, o simplemente un 

proyecto, es un plan prospectivo mediante el que se propane la produccion de un bien o la 

prestacion de un servicio". 

Un p:oyecto de inversion puede ser visto desde Ia percepci6n particular de un individuo, 

una familia o un empresario, o desde un punta de vista mas amplio en el contexto de la eco

nomla de una region o un pals. Muchos de los conceptos que comentaremos a continuacion 

se refieren a la vision amplia, pero varios de ellos tienen aplicacion en las dos percepciones: 

particular y general. 

1 Gufa para la presentaci6n de proyecios, Mexico, Siglo Veintiuno, 1978, pp. 12-13. 



CAPITULO 1 

Como es natural, desde I a vision particular, los proyectos de inversion son evaluados en 

funcion de los beneficios y costas que pueden generar para los individuos, familias o empre

sarios que los promueven, mientras que, desde Ia vision general, Ia evaluacion debe con

templar los beneficios y costas que reporta un proyecto para Ia sociedad en su conjunto. 

Un proyecto de inversion puede referirse practicamente a cualquier ambito de Ia actividad 

humana, publica o privada. Un proyecto de inversion es desde instalar un negocio ambu

iante para la vema de comida rapida hasta construir una central nucleoelectrica o Ilevar a 

cabo una innovacion tecnologica. 

Un proyecto implica, desde el punta de vista economico, proponer la produccion de un bien 

o Ia prestacion de un servicio mediante el empleo de cierta tecnica para obtener un determi

nado resultado o beneficia economico o social. Un proyecto es toda unidad de actividad que 

permite materializar un plan de desarrollo. 

EI termino proyecto tambien se utiliza para designar al documento o expediente -conjunto 

de pianos, memorias de calculo y descripciones- en el que se plantean y analizan los pro

blemas que implica utilizar ciertos recursos para alcanzar objetivos determinados, justifican

do el empleo de esos recursos frente a otras opciones potenciales de aprovechamiento. 

1.1.2 Clasificacion de los proyectos 

Un proyecto se distingue por su caracter, naturaleza, categoria y tipo2 ; es de canicter fun

damentalmente economico si la decision sabre su realizacion se hace con Ia suposicion de la 

existencia de una demanda capaz de pagar el precio del bien o del servicio; es de caracter 

social si el precio, o al menos una parte de el, sera pagado por Ia comunidad a traves de im

puestos o subsidios. Los proyectos privados, en general, son de cankter economico; depen

diendo de las politicas de cada pais, los proyectos publicos como Ia educacion y Ia dotaci6n 

de algunos servicios comunitarios son de caracter social. 

{ 

Econ6mico 
Caracter de un proyecto 

Social 

La categoria de un proyecto es su pertenencia a un determinado sector de Ia actividad eco

nomica y social; asi se habla de proyectos para Ia produccion de bienes (agricolas, pecua-

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

nos, forestales, mmeros, pesqueros e industriales); de infraestructura economica (energfa, 

transportes y comunicaciones); de infraestructura social (salud, educacion, vivienda y sa

neamiento ambiental) y de proyectos para la prestacion de servicios (personales, materiales, 

tecnicos, institucionales). 

Categoria de un proyccto { 

Producci6n de bienes 

Infraestructura econ6mica 

Infraestructura social 

Prestaci6n de servicios 

El tipo de proyecto es lo que define, dentro de cada categorfa, proyectos especfficos como: 

carreteras, ferrocarriles, puertos y aeropuertos en la categorfa de infraestructura de trans

pones; o Ia fabricacion de aparatos electrodomesticos o de calzado en la categorfa de pro

duccion industrial. Cada categorfa o tipo de proyecto puede describirse con mas detalle. 

Los proyectos de infraestructura economica incluyen proyectos de unidades directa o 

indirectamente productivas que proporcionan a la actividad economica ciertos insumos, 

bienes o servicios, de utilidad general tales como energfa electrica, transporte y comuni

caciones. Esta categoria comprende los proyectos de construccion de carreteras, ferroca

rriles, aeropuertos, puertos, centrales electricas, sistemas de telecomunicaciones y siste

mas de informacion. 

Los proyectos de infraestructura social tienen la funcion de atender necesidades basicas 

de la poblacion, como salud, educacion, abastecimiento de agua, redes de alcantarillado, 

vivienda y ordenamiento espacial urbana y rural. 

Los proyectos de servicios son aquellos cuyo proposito no es producir bienes materiales, 

sino prestar servicios de caracter personal, material o tecnico, ya sea mediante el servi

cio profesional o a traves de instituciones. Comprenden los trabajos de investigacion 

cientffica y tecnologica, la comercializacion de lo~ productos de otras actividades y los 

servicios sociales que no esten incluidos en la infraestructura social. 

Los proyectos agropecuarios abarcan todo el campo de la produccion animal y vegetal. 

Las actividades forestales y pesqueras se consideran a veces como agropecuarias y en 

otras ocasiones como industriales. Los proyectos de riego, colonizacion, reforma agra

ria, extension y credito agrfcola y ganadero, mecanizacion de faenas y abono sistemati

co, suelen incluirse en los proyectos complejos de esta categorfa, aunque individual

mente pudieran clasificarse como proyectos de infraestructura o servicios. 

3 



CAPITULO 1 

Los proyectos industriales comprenden toda la actividad manufacturera, la industria ex

tractiva y el procesamiento de los productos extractivos de la pesca, de la agricultura y 

de la actividad pecuaria. 

La naturaleza de un proyecto se refiere a que los proyectos pueden ser de instalacion o im

plantacion de un conjunto integrado de bienes de produccion (como en el caso de una ca

rretera), de operacion (racionalizacion del uso de factores de produccion), o una combina

cion de las dos formas anteriores (instalacion y operacion de una industria). En este contexto, 

el mantenimiento es una parte de la operacion que se caracteriza por el empleo de insumos que 

~on basicamente de la misma especie que los requeridos por la implantacion, mientras la opera

cion, en general, requiere insumos de otra especie. En un proyecto industrial, las refacciones o 

repuestos de la maquinaria son parte del mantenimiento, mientras que los energeticos para que 

funcione esa maquinaria, forman parte de la operacion. 

{ 

Instalacion 
Naturaleza de un proyecto Operacion 

Instalacion y operacion 

En cada pais, y aun dentro de cada institucion, los proyectos de inversion se clasifican y 

organizan de distinta forma segun diversos criterios; asi, por ejemplo, para el Banco Inte

ramericano de Desarrollo (BID) los proyectos de inversion quedan agrupados "sectorial

mente" de la siguiente manera: 

Agricultura 
Ciencia y Tecnologia 
Comunicaciones 
Desarrollo Urbano y Vivienda 
Educacion 
Energia 
Exportacion 
Industria 
Inversion Social 
Micro Empresas 

Mineria 
Pesca 
Preinversion 
Proteccion Ambiental 
Reforma y Modernizacion del Estado 
Salud 
Saneamiento 
Silvicultura 
Transportes 
Turismo 

En el ambito de la planeacion o planificacion3 de una nacion, los proyectos se encuentran 

relacionados con otros elementos de la planeacion cuyos objetivos son mas amplios. Estos 

elementos son: programa, plan de inversion y sistema economico. 

3 EI termino correcto en espafiol es planificaci6n, sin embargo, en algunos pafses se utiliza el termino pla
neaci6n, en este texto se usan ambos terminos indistintamente. 
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Programa. Conjunto coordinado de proyectos que pueden estar localizados en el mismo pafs 

o en alguna unidad geografica mas pequefia. Se realizan en un periodo determinado que 

puede comprender uno, cinco o mas afios. Aunque el grado de coordinaci6n puede variar en 

algunos aspectos, los proyectos se someten a alguna autoridad con miras a su coordinaci6n. 

Por ejemplo, en America Latina, este concepto se aplica con frecuencia para Ia planeaci6n y 

ejecuci6n de proyectos de Ia cuenca hidrografica. 

Plan de inversion. Se establece "desde arriba" mediante calculos referidos a toda Ia econo

mfa, a ciertos sectores o determinadas areas. No se elabora combinando proyectos sino que 

se deriva de los grandes objetivos de desarrollo establecidos. 

Por ejemplo: en Mexico al inicio de cada sexenio (plazo que dura en el poder el Presidente 

de Ia Republica y su equipo de trabajo, llamado Ia "administraci6n federal"), se elabora el 

Plan Nacional de Desarrollo que incluye los grandes objetivos de cada administraci6n y su 

elaboraci6n es obligatoria, segun esta establecido en Ia Constituci6n General de Ia Republica 

y en Ia Ley de Planeaci6n. De ese plan se desprende un conjunto de programas sectoriales 

que detallan objetivos especfficos en areas determinadas; asf, hay programas para educa

ci6n, salud, ciencia y tecnologfa, etcetera. De estos se desprenden los proyectos especfficos 

que permiten materializar el Plan Nacional de Desarrollo. 

Sistema econ6mico. Se emplea con dos significados: como el conjunto de caracterfsticas 

institucionales que enrnarcan las actividades econ6micas (lo que permite hablar del sistema 

capitalista, socialista, mixto, etc.) y como el conjunto de caracterfsticas econ6micas que ha

cen ver a los elementos que conforman Ia actividad econ6mica y sus interrelaciones, como 

componentes del sistema (lo que permite hablar de aparatos de producci6n y de intercambios 

nacionales, regionales y locales). 

El sistema econ6mico es el que define el marco de referencia para Ia "formulaci6n" de pla

nes (nacional, estatal o municipal) los cuales a su vez derivan en la "instrumentaci6n" de 

programas regionales o sectoriales, que se "concretan" mediante los resultados obtenidos a 

traves de los proyectos de inversion ( vease figura 1.1). 

1.1.3 Etapas de desarrollo de un proyecto 

Los proyectos evolucionan en fases o etapas. Estas son el conjunto o serie de acciones a tra

ves de las cuales se materializa el proyecto. 
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Plan 

concretos) 
Programa 

Programa (Metas regionales ,,. 
o sectoriales 

Proyecto 

FIGURA 1.1 ELEMENTOS DE LA PLANIFICACION 

En terminos generales, todo proyecto incluye cinco eta pas: estudios previos4 , disefio, cons

trucci6n 0 instalaci6n, operaci6n-mantenimiento y fin de la vida util (vease figura 1.2). 

Estudios previos (planeaci6n) 

Disefio 

Construcci6n o instalaci6n 

Operaci6n y mantenimiento 

Fin de Ia vida uti! 

FIGURA 1.2 ETAPAS DE DESARROLLO DE UN PROYECTO DE INVERSION 

Dependiendo del tipo de proyecto, cada fase se descompone en mas subetapas o subfases; 

por ejemplo, dentro de la planeaci6n se identifican necesidades y proyectos, se efecruan es

tudios de "gran vision" (regionales o sectoriales), estudios de prefactibilidad5 y de factibili

dad (para proyectos especificos). Dentro de la operaci6n se pueden distinguir las subfases de 

puesta en servicio (o puesta en marcha) -que se traslapa con el final de la construcci6n-, 

lade maduraci6n y el decaimiento del proyecto por desgaste u obsolescencia. 

4 A esta fase tambien se 1e denomina etapa de p1aneaci6n o planificaci6n. 

5 Para algunos autores un estudio de prefactibilidad trata del analisis de varias propuestas de soluci6n para 
un proyecto especifico, con objeto de elegir una de elias; mientras que el estudio de factibilidad trata del anali
sis de Ia e1egida. 
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Aunque normalmente no se le da importancia. el fin de la vida util de un proyecto puede 

llegar a ser critico. Considerese por ejemplo cwil es y sera el destino final de las instalacio

nes de centrales nucleoelectricas cuando concluya su vida util. Dificilmente podran reutili

zarse, entonces, (,deberan enterrarse bajo concreto? o (,deberan desmantelarse y sanearse el 

terreno donde estaban instaladas? y cabe la pregunta (,en el precio de venta de la energia 

electrica producida en esas instalaciones, ya se incluyeron los costas asociadas a los trabajos 

de saneamiento o demolicion de las centrales? 

a) Estudios previos 

El estudio de factibilidad o viabilidad de un proyecto de inversion queda integrado por va

rios estudios especfficos: el estudio de mercado, el estudio tecnico y la evaluacion economi

ca y financiera del proyecto. El objetivo de esta etapa es evaluar la conveniencia de realizar 

el proyecto, y en su desarrollo tiene particular importancia el analisis de los costas y benefi

cios asociadas al proyecto. Del correcto analisis de estos factores, dependera el exito futuro 

de cualquier inversion. 

{ 

Estudio de mercado 
Estudio tecnico 

Estudios de factibilidad Evaluaci6n econ6mica 
Amllisis financiero 

En el estudio de mercado se definen las caracteristicas de la demanda y la oferta del bien o 

servicio que se vaya a producir o proporcionar mediante el proyecto; en terminos de merca

dotecnia suele denominarse como la caracterizacion del nicho de mercado del proyecto. Se 

analizan meticulosamente los precios vigentes en el mercado, y se estudia la competencia 

interna y externa, incluyendo el comportamiento de bienes o servicios complementarios y 

sustitutos. 

El estudio tecnico se ocupa de determinar aspectos como: tamafio, proceso, localizacion, 

tipo y dimensiones de las obras fisicas, necesidades y disponibilidad de bienes y servicios 

para la ejecucion del proyecto y su ubicacion, organizacion para la produccion, programa de 

realizacion del proyecto, las estimaciones de costos, y todos aquellos aspectos de indole tec

nologica relacionados con el proyecto, inclusive debera prever las posibles mejoras que 

puedan implantarse en virtud del avance tecnico actual y del esperado a futuro. Este estudio 

tambien debera contemplar los riesgos asociadas al proyecto, relacionados tanto con feno

menos naturales (sismos, huracanes, inundaciones, etc.), como con otras contingencias de 

arden tecnico, politico o social, que pudieran presentarse durante las fases de construccion y 

operacion del proyecto. 
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La evaluaci6n econ6mica, ademas de tratar los factores relacionados con el comportamiento 

de los costas y beneficios que se espera obtener, debe revisar la interrelacion entre el pro

yecto y lo que lo rodea, contemplando la evaluacion de los impactos economicos y ambien

tales, incluidos los efectos sobre los recursos naturales y la sociedad, en toda la nacion, re

gion o microrregion. 

El estudio o analisis financiero se ocupa de analizar las posibles fuentes de los recursos ne

cesarios para realizar el proyecto y la forma en que se aplicaran dentro del mismo, esto es, 

se analiza el origen y destino del financiamiento. Tambien se revisa la capacidad de pago 

del proyecto y se estudia la relacion del proyecto y los recursos disponibles, con la capaci

"dad de pago y las condiciones financieras del individuo, empresa o institucion que realizara 

el proyecto de inversion. Mas adelante, en este capitulo, nos ocuparemos de manera mas 

detallada tanto del analisis financiero como de la evaluacion economica de un proyecto de 

inversion. 

b) Disefio 

Una vez probada su factibilidad, el proyecto se lleva a la fase ejecutiva, que comienza con 

el disefio definitivo o ejecutivo. Esta etapa a veces se le considera como una fase indepen

diente, ubicada entre la planeacion y la construccion, y en algunas ocasiones se le sima co

mo la parte inicial de la construccion. 

c) Construcci6n 

Se llevan a cabo una gran cantidad de actividades: programacion y organizacion de la obra; 

construccion de instalaciones provisionales; elaboracion de planes para suministro (procura

cion) de insumos y manejo de almacenes; programacion del flujo de egresos e ingresos; !abo

res de coordinacion, supervision, aseguramiento y control de la calidad; la ejecucion misma de las 

obras e instalaciones y la procuracion de bienes y servicios que requiere el proyecto, asi como 

otras acciones que son necesarias para materializar el proyecto. 

d) Operaci6n y mantenimiento 

Comienza con una subetapa intermedia entre esta y la anterior, llamada "puesta en marcha" 

o "puesta en servicio" de las instalaciones, durante la cual se calibran las operaciones unita

rias del proceso para proceder despues con las labores de operacion y mantenimiento rutina

rias. Durante esta etapa se ejecutan todos los trabajos de mantenimiento preventivo y co-
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rrectivo para que los equ1pos e instalaciones del proyecto siempre esten disponibles para 

operar dentro de las condiciones previstas en el disefio. 

Al comienzo de la operacion de un proyecto, normalmente hay una etapa de aprendizaje, 

durante la cual los indices de eficiencia son inferiores a los promedios deseables, o en la que 

el proyecto y sus productos no son conocidos y no han logrado la participacion esperada en 

el mercado; esta es la fase de maduracion del proyecto. En su etapa madura, el proyecto 

opera en las condiciones optimas previstas y cuando por desgaste u obsolescencia el pro

yecto resulta ineficiente o menos competitivo frente a nuevas tecnologias, comienza la fase 

de decaimiento. 

e) Fin de la vida util 

Cuando las condiciones de operacion ya no son satisfactorias, llega el fin de la vida util del 

proyecto, momento en el que se toma la decision de abandonarlo y es entonces necesario 

definir el destino final de las instalaciones y equipos que ya no son utiles. Dependiendo de 

las condiciones en que se encuentren esas instalaciones y equipos, podran venderse para su 

reciclado y aprovechamiento en otras actividades; cuando esto ocurre, la chatarra o restos 

de equipos e instalaciones tienen un valor residual llamado valor de rescate o valor de sal

vamento, que se recupera al venderlos. 

En algunos casas, llegado el momenta final de la vida util de un proyecto, se puede plantear la 

opcion de rehabilitar o modernizar las instalaciones para continuar con el proceso productivo y 

aqui es donde da inicio un nuevo pruyecto de inversion. Es comun para fines de evaluacion de 

proyectos, considerar que el valor de rescate de las instalaciones de un proyecto es equivalente 

al costa de los trabajos requeridos para el retiro de las mismas. 

Las fases en que se desarrolla un proyecto pueden clasificarse aplicando diversos criterios 

que siguen distintos propositos. Por ejemplo, para el sm6 el ciclo de un proyecto se muestra 

en la figura 1. 3. 

Programaci6n. Etapa en la que el Banco y los paises miembros establecen un dialogo acerca 

del desarrollo economico y social para definir de manera conjunta las prioridades y necesi

dades de desarrollo. Lo encontrado en esta etapa influira de forma directa sobre el futuro 

programa de prestamos por parte del Banco. 

6 Banco Interamericano de Desarrollo, !DB Projects, Washington, 1995, p. 2. 
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Ejecuci6n y 
supervision 

Identificacion 

Negociaci6n y 
aprobaci6n 

FIGURA 1.3 C!CLO DE UN PROYECTO (SEGUN EL BID) 

!dentificaci6n. En esta fase, el gobierno presenta una solicitud al Banco para tener en consi

deraci6n operaciones especfficas de financiamiento. El Banco y el pres tataria identifican los 

aspectos que deberan puntualizarse mientras se disefia el proyecto y se establece Ia estrategia 

para Ia preparaci6n del mismo. Puede haber, en este momenta, algunas ideas preliminares de 

los tipos de bienes y servicios que se requeriran para llevar a cabo el proyecto. Tambien se 

elaboran las primeras versiones de los terminos de referencia para los estudios necesarios 

durante Ia preparaci6n del proyecto. 

Preparaci6n. Esta etapa es realizada por los pafses prestatarios y su prop6sito es definir el 

alcance del proyecto (metas u objetivos) de manera mas detallada, establecer sus componen

tes (elementos), determinar sus costas y los aspectos institucionales relativos; realizar una 

evaluaci6n de impacto ambiental y otros estudios y disefios de ingenieria. 

Analisis. La etapa de analisis es efectuada por el Banco, especfficamente para evaluar Ia fac

tibilidad tecnica y financiera del proyecto, desde el punta de vista del Banco. Durante esta 

fase se prepara un programa detallado de los bienes y servicios que requerira el proyecto, 

ademas de realizar los arreglos para su ejecuci6n. 

Negociaci6n y aprobaci6n. Esta fase es realizada de manera conjunta entre el Banco y el 

prestatario. Se establecen los terminos del prestamo y este es aprobado por el Board de di

rectores ejecutivos del Banco. Una vez que el prestamo o credito ha sido firmado y se hace 

efectivo, da inicio Ia ejecuci6n del proyecto. 

Ejecuci6n y supervision. Durante Ia etapa de ejecuci6n, el proyecto se encuentra en proceso 

de realizaci6n. En esta etapa se efecruan las adquisiciones de los bienes y servicios y se eje-
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cutan las obras civiles que demanda el proyecto. Mientras el prestatario es responsable de la 

ejecucion del proyecto, el Banco supervisa el proceso con objeto de asegurar que el proyecto 

permanezca dentro de programa y que los procedimientos de prcicuracion establecidos por el 

Banco se respeten. 

1.2 Evaluaci6n de proyectos de inversion 

1.2.1 Toma de decisiones y evaluacion de proyectos 

Cotidianamente enfrentamos la necesidad de tomar decisiones, desde las mas simples, como 

seleccionar el medio de transporte o la ruta que utilizaremos para ir a la escuela, a la oficina 

o a la fabrica, hasta otras muy diffciles, como decidir si es oportuno someternos a una ciru

gia mayor; decidimos sobre la forma en que distribuiremos nuestro sueldo y dependiendo de 

nuestra posicion, decidimos o auxiliamos a otros en la toma de decisiones que involucran la 

utilizacion de los recursos individuales, familiares, de una empresa o incluso los recursos de 

la sociedad en su conjunto. 

Segun Peter Drucker7 el proceso de la toma de decisiones tiene cinco etapas: 

1. Definicion del problema 
2. Analisis del problema 
3. Desarrollo de propuestas de solucions 

4. Seleccion de la mejor propuesta 
5. Conversion de la decision en una ace ion efectiva 

La etapa creativa del proceso es la tercera, en ella se aplican criterios predominantemente 

tecnicos y su objetivo es plantear todas las formas posibles de solucion del problema. 

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

8 En algunos textos se acostumbra referir a esa tercer etapa como el planteamiento de soluciones alternas o 
alternativas, sin embargo el termino alternativa no tiene plural, es una dicotomfa (division en dos caminos, 
como el valor de verdad de una proposici6n que solamente puede ser verdadero o falso, no hay otros valores 
de verdad). La alternativa a una propuesta de soluci6n es el (mico otro camino posible que permite resolver el 
problema. Por lo anterior, consideramos mas apropiado hablar de opciones o propuestas de soluci6n y ahora 
sf, de entre las opciones o propuestas de soluci6n quedaran finalmente las dos mejores y cada una de elias sera 
realmente Ia alternativa (o Ia soluci6n alterna) de Ia otra. No obstante, se debe mencionar que el diccionario de 
Ia Real Academia de Ia lengua espanola ya acepta el uso de alternativas como sin6nimo de opciones. 

11 



CAPITULO 1 

El estudio que realizaremos se ocupa principalmente de la cuarta etapa, es decir, para un 

problema dado estudiaremos tecnicas que nos auxiliar{m a seleccionar la propuesta de solu

:ion que resulte mas ventajosa de entre todas las planteadas. Las otras etapas estan mas rela

cionadas con los aspectos tecnicos especfficos de Ia actividad economica en que se desarro

Ilan los proyectos de inversion. 

En todas las decisiones estan implicitos dos elementos inseparables: los recursos disponibles 

-normalmente escasos- y sus distintos usos -generalmente numerosos-. Naturalmente, 

nuestro empeflo esta enfocado para aprovechar de forma optima los recursos disponibles, de 

manera que los beneficios derivados de sus diversos usos sean los maximos posibles, o que 

·los costas asociadas al aprovechamiento de esos recursos sean los minimos posibles, y, en 

cualquier caso, tomando en cuenta las restricciones impuestas por los recursos y por las ne

cesidades que requieren ser satisfechas. 

EI pun to medular de Ia toma de decisiones consiste en que, una vez desarrolladas diversas 

propuestas de solucion para resolver un problema determinado, es necesario jerarquizar9 

esas posibles soluciones -tomando en cuenta todos los aspectos objetivos y subjetivos relati

vos a cada una de las propuestas de solucion- para despues seleccionar Ia que resulte mas 

ventajosa, o menos desfavorable. 

Las tecnicas que se esrudian en los cursos de evaluacion de proyectos de inversion estan 

destinadas a soportar el proceso de la toma de decisiones sobre la conveniencia de Ilevar a la 

practica, o no, un proyecto de inversion. Asi las cosas, decimos que: La evaluacion de pro

yectos de inversion se ocupa de proporcionar elementos de juicio para que quien toma las 

decisiones, pueda jerarquizar y seleccionar, sobre una base racional, Ia mejor propuesta de 

inversion de entre todas las opciones posibles. 

La evaluacion de proyectos de inversion consiste en comparar, mediante una balanza, todas 

las ventajas o beneficios que proporciona una determinada propuesta de solucion, contra 

todos los costas o desventajas que implica el aprovechamiento de los recursos que demanda 

esa propuesta. Para cada propuesta de inversion se registra hacia que lado y cuanto se inclina 

el fiel y repitiendo este ejercicio para todas las propuestas planteadas, se selecciona aquella 

cuyo saldo sea mas favorable. 

9 Jerarquizar: colocar en orden un conjunto de acciones o propuestas, segun su importancia relativa y con
forme a un criteria, patron o unidad de medida. 
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Para que la balanza mida correctamente, es necesario que el tiel sea adecuado y que no omitamos 

ninglin elemento en uno u otro lado de la balanza, para ella es indispensable una metodologia que 

perrnita comparar sabre una base comun y justa los proyectos de inversion que evaluamos. 

1.2.2 Evaluaci6n ex-ante y ex-post 

La evaluacion de proyectos se realiza con el fin de definir la conveniencia de continuar con 

un prospecto de inversion y en este sentido se dice que se realiza una evaluacion ex-ante del 

proyecto (antes de llevarlo a la practica). 

Las entidades financieras realizan el seguimiento de la evolucion de los proyectos que han 

financiado con sus recursos, con el fin de asegurar el buen usa y la recuperacion de esos 

fondos, par ello, durante la etapa de construccion y aun durante la fase de operacion de los 

proyectos, esas entidades realizan evaluaciones del comportamiento observado, este tipo de 

evaluaciones se conocen como evaluaciones ex-post. 

Las evaluaciones ex-post tambien son utiles para quien realiza continuamente proyectos del 

mismo tipo, asi por ejemplo, una empresa dedicada a la generacion de electricidad, que in

vierte constantemente en nuevas centrales electricas, podra obtener informacion (Hil prove

niente de la evaluacion ex-post de proyectos ejecutados con antelacion, derivando de ese 

analisis conclusiones acerca de la experiencia ganada y asi mejorar las condiciones en que se 

realicen proyectos a futuro. 

Cuando en el proceso de analisis y ajuste de un proyecto se realizan evaluaciones repetidas 

del mismo, segun vayan modificandose las variables del proyecto para llegar a una solucion 

optima, se dice que se realiz~m evaluaciones recurrentes. 

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

1.2.3 Beneficios y costos 

En muchos casas la toma de decisiones se complica aun mas porque involucra previsiones 

respecto a la conducta humana: individual y colectiva, ella induce un grado de dificultad 

mayor al intervenir aspectos mas o menos subjetivos como la moda, las costumbres, la poli

tica y los gustos e intereses individuales y de grupos. 
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La evaluacion de proyectos de inversion requiere tomar en consideracion aspectos de muy 

diversa naturaleza, unos objetivos y cuantificables, algunos objetivos pero no cuantificables 

y otros subje_tivos o intangibles. Entre ellos se encuentran, en orden arbitrario: los aspectos 

tecnicos, economicos, financieros, sociales, politicos, ambientales y legales. Dentro de cada 

uno de estos aspectos existen elementos que llevan asociadas beneficios y costos, y de ellos, 

algunos pueden ser puestos en su equivalente monetario y otros dificilmente pueden estimar

se en pesos y centavos. 

Por ejemplo, la realizacion de un proyecto de abastecimiento de agua potable implica costos 

de inversion, operacion y mantenimiento cuantificables, como los correspondientes a exca

vaciones, compra e instalacion de tuberias y valvulas, etcetera; y otros practicamente impo

sible de estimar en terminos monetarios, como las interrupciones en el transito vehicular 

durante las obras, la perdida de clientela en los negocios ubicados en las calles por las que se 

efectuaran los trabajos y la emision de polvos durante la construccion. Del lado de los bene

ficios existen tambien elementos susceptibles de calculo y otros que no lo son; por ejemplo, 

el ahorro en tiempo por no tener que acarrear agua en cubos desde una gran distancia y la 

mejoria en la salud publica debido a la disponibilidad de agua entubada, son beneficios de 

dificil cuantificacion pero que se deben tener presentes cuando se evalua el proyecto de data

cion de agua potable. 

En todo caso, los elementos intangibles (o no cuantificables) de un proyecto deben identifi

carse, analizarse y tomarse en cuenta dentro de la evaluacion de los proyectos de inversion, 

aunque en su presentacion solamente aparezcan en forma descriptiva. 

Las tecnicas que estudiamos en este texto se refieren basicamente a evaluar proyectos consi

derando los costos y beneficios cuantificables, sin embargo, para orientar adecuadamente 

una decision, al lado de los resultados "frios" en pesos y centavos, deben aparecer todos los 

elementos intangibles: ventajas y desventajas. En muchas ocasiones esos elementos intangi

bles se convierten en los factores clave para la toma de decisiones; por ejemplo, cuando pre

valece el criterio de equidad social en la evaluacion final de un proyecto. 

La estimacion de los beneficios de un proyecto esta intimamente ligada con el canicter del 

proyecto, esto es, como se definio anticipadamente, si se trata de un proyecto de caracter 

social o de canicter economico. 

En el primer caso y en general para los proyectos de infraestructura economica y social pue

de haber beneficios cuantificables e intangibles y entre ellos pueden existir algunos que co-
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rrespondan a ingresos reales para el proyecto, por ejemplo: las cuotas de cooperacion o el 

cobro por la dotacion de algun servicio, los beneficios del proyecto siempre deben estimarse 

en funcion de la demanda que satisfaran, esto es en funcion de la poblacion beneficiada con 

el proyecto. 

En los proyectos de canicter economico, como ocurre en la mayorfa de los proyectos priva

dos, los beneficios son medidos en terminos de la venta del producto -o de los ingresos por 

la prestacion de un servicio- que satisfara una demanda de tamafio suficiente como para cu

brir todos sus costas. 

Un proyecto de inversion representa la oferta de un bien o un servicio, y en contraparte, 

para que el proyecto sea exitoso, debe existir una demanda de ese bien o servicio. De lo 

anterior resulta indispensable conocer el comportamiento y la interrelacion que existe entre 

la oferta y la demanda. Este tema se estudia en la microeconomfa, que es la parte de la cien

cia economica que se dedica a estudiar los aspectos relacionados con la oferta y la demanda. 

Si bien los beneficios son muy importantes, la evaluacion de un proyecto de inversion debe 

contemplar todas las ventajas y desventajas que proporciona el proyecto y por ello debe in

cluir a todos sus costas, que constituyen el contrapeso de los beneficios y sin los cuales el 

proyecto no serfa factible. La preocupacion en relacion con los costas es no omitir, o subes

timar alguno, independientemente de que aparezca o no en forma explfcita. 

La evaluacion de proyectos analiza las ventajas y desventajas de tomar una decision y para 

ello se ocupa de estimar el curso que tomaran las acciones futuras derivadas de la misma, 

por tanto, los "costas incurridos" antes de haber tornado dicha decision no tienen relevancia, 

pues esos costas no pueden ser modificados y, en consecuencia, se agregarfan a cualquiera 

de los prospectos analizados. 

Consideremos el siguiente ejemplo: se encuentra en estudio la rehabilitacion de una maquina 

usada para producir zapatos contra la alternativa de adquirir una maquina nueva que realice 

las mismas funciones; si la decision es rehabilitar la maquina usada, su valor de rescate se 

agrega a la maquina rehabilitada y en el caso de optar por la compra de la maquina nueva, el 

valor de rescate de la usada se recupera vendiendola. 
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Como explica Thuesen 10 , no es facil para muchas personas emplear este concepto de los 

costas incurridos, pues en la pnictica el ignorarlos implica (en una gran cantidad de casas) 

aceptar que en el pasado se tomo una decision erronea y entonces la dificultad de no consi

derar esos costas radica en la relacion emotiva con el pasado. 

Thuesen ejemplifica este proceder en los siguientes terminos: una persona adquirio acciones 

de una empresa con un costa de $100 y hoy esas acciones tienen un valor de $20, la reaccion 

comun del poseedor de tales acciones es mantenerlas, con la expectativa de que se recupe

ren, sin embargo ante otras posibilidades de inversion, el costo original de las acciones 

($100) no tiene relevancia, pues cualquier decision que se tome partin'i de un capital inicial 

equivalente a $20 por accion. 

Otro ejemplo que ilustra este comportamiento es el que tenemos como jueces de la actuacion 

de las administraciones publicas pasadas, cuando lo hacemos siempre nos sentimos tentados 

a buscar culpables de lo que nos ocurre y dedicamos a ello un esfuerzo enorme, buscando la 

revancha. Si bien no se debe abandonar la prosecucion de delitos contra la sociedad, dedicar 

nuestro mayor empefio a tales tareas no nos conduce a mejorar nuestra posicion actual, de

bemos enfocar nuestro esfuerzo para mejorar las condiciones del futuro y esto lo que si re

quiere es un rompimiento con las practicas que nos causaron dafio en el pasado. 

1.2.4 Evaluacion economica y amilisis financiero 

En algunos textos no se hace mayor distincion entre la evaluacion economica y el ana.Iisis 

financiero de una propuesta de solucion, se les considera incluso como sinonimos. Por 

nuestra parte, estableceremos una diferencia: definiremos una evaluacion economica como 

aquella en que se miden los costas y beneficios de una propuesta, es decir, se evaluan los 

meritos de un proyecto per se y, en ocasiones, incluye Ia interrelacion entre el proyecto y el 

sistema economico en que se desarrolla. 

El amilisis financiero se ocupa de evaluar el proyecto tomando en cuenta el origen y las con

diciones en que se obtienen los recursos financieros para materializar una propuesta y la fac

tibilidad de pagar esos recursos con los beneficios que generara el proyecto y otras fuentes 

de ingresos. Puede ocurrir que una propuesta de inversion sea atractiva desde el punta de 

vista economico, pero que no sea factible conseguir los recursos financieros necesarios para 

ponerla en practica; tambien se da el caso de que un proyecto financieramente atractivo no 

10 Ingenieria econ6mica, Mexico, Prentice Hall, 1986, p. 33. 
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resulte viable por otros aspecto-;, como los intangibles. Es muy probable que la instalaci6n 

de casinos sea financieramente un cxito, pero si !a legislaci6n respectiva prohibe esa activi

dad, resulta entonces que esta propuesta de inversion no es viable. 

La evaluaci6n econ6mica de un proyecto puede considerar dentro de sus costos lo corres

pondiente al tlnanciamiento, pero un am'ilisis estrictamente financiero no puede tomar en 

cuenta aspectos que se incluyen en algunas evaluaciones econ6micas, como los beneficios 

debidos a la mejor distribuci6n del mgreso entre !a poblaci6n o la mejorfa en las condiciones 

de salud publica, pues ademas de que no son facilmente cuantificables, no constituyen una 

fuente de ingresos directa a! proyecto para el pago de los creditos contrafdos. Cuando en una 

evaluaci6n se analiza el comportamiento, esto es los impactos de un proyecto social, se habla 

de evaluaci6n social del proyecto; este tema se trata en el capitulo de evaluaci6n econ6mica 

y social. 

Es frecuente sustentar Ia diferencia entre evaluaci6n econ6mica y analisis financiero, en que 

la primera es un criteria que se aplica en la toma de decisiones de proyectos del sector publi

co y principalmente en proyectos de infraestructura econ6mica y social, mientras que el am'i

lisis financiero sirve para evaluar proyectos de inversion promovidos por empresas privadas. 

Realmente tanto Ia evaluaci6n econ6mica como el analisis financiero tienen aplicaci6n en los 

dos ambitos, aunque en cada uno de ellos se les utilice de manera distinta. Incluso, al decidir 

que es conveniente construir una escuela. como resultado de una evaluaci6n econ6mica, ha

bra que verificar si existen los recursos financieros necesarios para construirla y si podran 

pagarse, aunque ello se haga con recursos propios, como ingresos fiscales o por medio de un 

credito externo. A fin de cuentas. d gobierno, para el manejo presupuestal, funciona como 

una gran empresa que tiene ingresos y gastos, aunque en la toma de decisiones guberna

mentales se deben aplicar sirrmltaneamente varios criterios ademas de los econ6micos y fi

nancieros, como los sociales. ambientales y polfticos. De hecho, suele considerarse como 

parte de la evaluaci6n econ6mica de proyectos del sector publico a los aspectos sociales y 

ambientales. El prop6sito de Ia toma de decisiones en el ambito gubernamental debe ser 

mejorar !a calidad de vida de la poblaci6n y lograr la convivencia arm6nica de la sociedad, 

en congruencia con el principia de equidad social. 

En las empresas privadas no puede soslayarse ninguno de los dos estudios: el econ6mico y el 

financiero. En su ambito tambien puede ocurrir que al efectuar la evaluaci6n econ6mica de 

varios prospectos de inversi6n el mas atractivo resulte infactible por las restricciones en la 

consecuci6n de fondos a precios razonables. 
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Para calificar la rentabilidad de un proyecto, en terminus de sus meritos economicos y finan

cieros, se utilizan los llamados indices, indicadores o panimetros de rentabilidad, de su estu

dio nos ocuparemos en el capitulo 3. 

1.2.5 Historia econ6mica o financiera de un proyecto 

Los proyectos se desarrollan a traves de un conjunto de etapas, desde Ia fase de planeacion 

basta el fin de su vida uti!; el transitu por estas fases o etapas genera costos y beneficios. Du

rante los estudios y Ia construccion, el proyecto solamente conlleva gastos y no es sino basta 

Ia fase operativa cuando produce ingresos, es entonces cuando es posible pagar los costos y 

obtener ganancias. Segun esto, Ia bistoria economica o financiera de un proyecto, en termi

nus de la ganancia (beneficios menus costos) que proporciona, se muestra en Ia figura 1.4. 

PC 

RF 

-K-~------

Planeaci6n y 
Construcci6n 

G 

\/ 

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

En dicba figura Ia ganancia es negativa durante las etapas de planeacion y construccion, pues 

en ellas solamente se bacen gastos, el proyecto no reporta ingresos. En general, cuando ini

cia Ia operacion se obtienen ingresos y se recupera Ia inversion. Si el proyecto es bueno se

guira produciendo ingresos y se obtendra una ganancia neta G. La ordenada RF representa el 

total de recursos financieros que se requieren para materializar el proyecto y Ia abscisa PC 

representa el tiempo necesario para Ia recuperacion de la inversion, se Ie conoce como pe

~iodo de recuperacion o cancelacion. 
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Los costas y los beneficios de un proyecto se dan a lo largo del tiempo y dado que no es lo 

mismo un peso de hoy que uno de hace dos afios o que un peso dentro de dos, no es posible 

comparar simplemente los costas y beneficios sin tomar en cuenta el factor tiempo. De esto 

nos ocuparemos ampliamente en el capitulo 2. Ahora comparemos el comportamiento en el 

tiempo de varios prospectos de inversion. 

En la figura 1.5 se ilustra la historia de tres proyectos. El proyecto 1 redirua la mayor ga

nancia pero presenta el mayor tiempo de recuperacion y tiene un requerimiento de recursos 

financieros intermedio y mas distribuido a lo largo del tiempo; el proyecto 2 presenta una 

ganancia intermedia, es el que requiere mayores recursos tinancieros pero se recupera la 

inversion en menor tiempo; el proyecto 3 es el que requiere menos recursos, proporciona las 

menores ganancias y su recuperacion es intermedia. (,Cual es mejor? 

~----·-· .-· 

,....-·- -·-

····0················· 
r---~~--~------------------------~ 

Tiempo 

FIGURA 1.5 HISTORIA DE TRES PROYECTOS 

Cada prospecto representa ventajas y desventajas con respecto a los otros. Por ejemplo, si 

existe una restriccion financiera que solamentt permita llevar a cabo el prospecto tres, en

tonces no hay que hacer evaluacion alguna. Sin embargo, en el supuesto de no existir tal 

restriccion la seleccion de alguno de ellos no es obvia. La comparacion de esos proyectos en 

terminos de su ganancia debe tambien considerar el factor tiempo, que como ya comenta

mos, es muy importante. 

1.2.6 Grado de conocimiento de un proyecto 

El grado de conocimiento que se posee de un proyecto va creciendo a medida que va avan

zando. Un proyecto se conoce plenamente cuando su vida util ha concluido; cuando escri-
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bimos su historia estamos en condiciones de asegurar cuales fueron y cuanto representaron 

sus costos y cuales fueron y cuanto importaron sus beneficios. El grado de conocimiento 

que se posee de un proyecto aumenta conforme el proyecto avanza en el tiempo y el pro

yecto se conoce plenamente cuando concluye su vida util. Asociado al grado de conoci

miento que se posee de un proyecto esta la certidumbre en la estimaci6n de su comporta

miento, esto se traduce en que durante las primeras etapas de su desarrollo se sobrestimen o 

subestimen sus costos o beneficios (vease figura 1.6). 
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FIGURA 1.6 GRADO DE CONOCIMIENTO Y CERTIDUMBRE 

Cuando nos encontramos en la etapa de planeaci6n, que es la fase en la que tomamos las 

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

version, es cuando el margen de error en las estimaciones es mas am plio. 
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De acuerdo con la naturaleza de cada proyecto, el planteamiento de soluciones y el analisis 

de las mismas, segun el grado de conocimiento que se posea, pueden realizarse a partir de 

criterios deterministicos. probabilisticos o en condiciones de incertidumbre. Deterministicos 

cuando el curso de las acciones es totalmente previsible, probabilisticos cuando conocemos 

la probabilidad de ocurrencia de los distintos cursos que pueden tamar los eventos, y en 

condiciones de incertidumbre cuando sabemos que el curso de los eventos no es totalmente 

previsible y no conocemos su probabilidad de ocurrencia. Las evaluaciones de los proyectos 

de inversion se efecu:ian sabre alguna de esas hipotesis. Este tema lo estudiamos en el capitulo 6. 

1.2. 7 Relacion proyecto-em pres a 

Las empresas tambien tienen la necesidad de evaluar sus proyectos de inversion para tamar 

las decisiones correspondientes. Existe una relacion muy estrecha entre los proyectos y las 

empresas que los realizan, asi como no es posible concebir un mal proyecto en una empresa 

saludable, puede no ser conveniente Ia inclusion de un buen proyecto en una empresa con 

problemas. 

Una empresa puede ser calificada fmanciera o contablemente a partir del analisis de "lo que 

tiene", "lo que debe", "sus ingresos" y "sus gastos". Esto esta en funcion de su solidez y 

rentabilidad. 

El analisis de lo que tiene y lo que debe una empresa, se presenta en un documento contable 

llamado balance general o estado d': situacion financiera, en el que se comparan sus activos 

(lo que tiene), sus pasivos (lo que debe) y su capital (Ia diferencia entre lo que tiene y lo que 

debe) (activos = pasivos + co pi tal). El analisis de este documento contable permite evaluar 

la solidez de la empresa en un momenta determinado. 

El estudio de los ingresos y los gastos de una empresa se muestra en otro documento conta

ble denominado estado de resultados o estado de perdidas y ganancias. En este documento 

se calcula la utilidad que obtuvo la empresa, durante un periodo especifico, como la dife

rencia entre sus ingresos y gastos, incluidos en estos ultimos los impuestos y otras obliga

ciones legales, como el reparto de utilidades, (utilidad = ingresos - gastos). El estado de 

resultados muestra la rentabilidad de la empresa en un cierto lapso. 

Cuando la empresa decide invertir en un proyecto, los documentos contables antes referidos 

sufren modificaciones. Un proyecto requiere inversiones para materializarlo y una vez que 

21 



CAPiTULO 1 

inicia la operacion reporta ingresos e implica gastos de operacion y mantenimiento; como 

resultado de esos movimientos, la situacion contable o financiera de Ia empresa experimenta 

cambios. 

AI hacer inversiones, los activos de la empresa se incrementan y si para hacer esas inversio

nes se recurre al credito, entonces sus pasivos crecen. Si para concretar las inversiones los 

socios efecn.lan aportaciones, se incrementa el capital, y el resultado de estos movimientos 

es un cambio en el balance, la solidez de Ia empresa se ve modificada. Los ingresos y gastos 

asociados al proyecto durante su operacion modifican el estado de resultados de Ia empresa 

y por tanto su rentabilidad. 

Es obvio que cuando una empresa invierte en un proyecto de inversion, tiene Ia intencion de 

que en un plazo razonatle el proyecto le redin.le mayor solidez y rentabilidad. 

Lo antes expuesto quiere destacar dos aspectos: por una parte la necesidad de poseer algu

nos conocimientos de contabilidad y, por otra, que Ia evaluacion de proyectos de inversion 

en el ambito privado tiene sus reglas propias. 

Cuando se evalua un proyecto privado es conveniente hacer el ejercicio que consiste en 

evaluar Ia empresa sin el proyecto, analizar la empresa con el proyecto y estudiar el pro

yecto como si se hiciera en forma independiente a Ia empresa, de esta forma podra medirse 

correctamente Ia aportacion del proyecto a Ia empresa y los meritos propios del proyecto. 

De estos temas nos ocuparemos en el capitulo dedicado a Ia contabilidad y en el que trata el 

analisis financiero. 

1.3 Desarrollo econ6mico 

1.3.1 Desarrollo econ6mico y evaluaci6n de proyectos 

Los proyectos de inversion son las unidades mfnimas de actividad a traves de las cuales se 

pueden integrar programas y materializar planes, ya que son el instrumento mediante el cual 

Ia sociedad intenta lograr su desarrollo economico. 

El desarrollo economico tiene varias vertientes, no se puede explicar simplemente como el 

crecimiento en Ia cantidad de bienes y servicios en un determinado pais. Autores como 
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Clement, Pool y Carrillo 11 sosrienen que crecimiento econ6mico y desarrollo econ6mico no 

son necesariamente lo mismo: "crecimiento econ6mico tiene el significado de un incremento 

en la produce ion de un pais", en tanto "desarrollo econ6mico tiene el significado de creci

miento econ6mico aunado a cambios significativos en el sistema econ6mico, el politico y el 

social". Podemos decir que crecimiento econ6mico significa "mas" (mas bienes y servicios), 

mientras desarrollo econ6mico significa "mejor" (mejor calidad de vida), al mas no interesa 

:t quienes beneficia, al mejor le mteresa la equidad social. Algunos economistas sostienen 

que el mejor es una consecuencia natural del mas. 

En fechas recientes los estudios sobre el desarrollo econ6mico partfan de varios supuestos 

que ahora no se consideran totalmente validos: los recursos naturales son suficientes y rela

tivamente de bajo costo, la redistribuci6n de Ia riqueza se da como resultado de la elevaci6n 

de los niveles de vida para toda Ia sociedad y el ambiente ffsico puede tolerar una cantidad 

infinita de crecimiento econ6mico. 

Actualmente las condiciones han cambiado, naci6 un paradigma en el estudio del desarrollo 

econ6mico y de Ia economfa en general: la globalizaci6n de Ia economfa ha impuesto condi

ciones de competencia internacional diferentes, favoreciendo la privatizaci6n y monopoliza

ci6n de muchas actividades; el ambiente no soporta un incremento indiscriminado de activi

dades sin presentar un fuene deterioro o sin la implantaci6n de medidas costosas para el 

control y prevenci6n de Ia contaminaci6n; aun en pafses del llamado mundo desarrollado 

existen zonas con pobreza; el modelo econ6mico sovietico y el de su zona de influencia ha 

dado un giro bacia el libre mercado. 

Aunque se reconocen diferencias fundamentales en las condiciones en que se desenvuelven 

las economfas actuales, una gran cantidad de conceptos y conclusiones a las que llegaron los 

econcmistas estudiosos del desarrollo, quedan vigentes en el nuevo paradigma econ6mico. 

En la literatura sobre temas econ6micos se puede encomrar una infinidad de trabajos rela

cionados con el desarrollo econ6mico de las naciones, algunos de ellos se concentran en el 

diagn6stico de las causas que lo impiden, otros se dedican a proponer modelos econ6micos 

para impulsar el desarrollo y otros mas se encargan de comparar las estrategias que a lo lar

go de Ia historia han puesto en pnictica diversas naciones. 

Nuestra intenci6n no es hacer aquf un resumen de tales temas y mucho menos presentar un 

amilisis detallado de los mismos, simplemente mostramos un conjunto de citas y comenta-

11 Economfa. Enfoque: America Latina, Mexico, McGraw Hill, 1982, pp. 2-3. 
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rios con el fin de dar un marco de referencia, muy general, con relaci6n al tema que nos 

ocupa: Ia evaluaci6n de proyectos de inversion. 

En nuestros paises, las politicas econ6micas tratan de romper el II circulo vicioso de Ia po

breza II mediante planes de desarrollo que inteman anular los mecanismos que impiden el 

incremento en Ia actividad econ6mica. 

Una explicaci6n clara y concisa de Io que se entiende par el "circulo vicioso de Ia pobrezall 

es Ia que da Ragnar Nurkse 12. quien dice: 

Supone una constelacion circular de fuerzas que tienden a actuar y reac
cionar una sabre otra en tal forma que mantienen al pais pobre en un esta
do de pobreza. No es diffcil imaginar ejemplos concretos de tales constela
ciones circulares. Por ejemplo, un hombre pobre puede no tener suficiente 
para comer; al estar desnutrido, su salud puede ser debil; al ser fisicamente 
debil, su capacidad de trabajo es baja, Io que significa que es pobre, lo que 
a su vez significa que no tendra suficiente para comer, y asi sucesivamen
te. Una situaci6n de este tipo, refiriendose a un pais en su conjunto, puede 
resumirse en el siguiente Iugar comuiJ: un pais es pobre porque es pobre. 

El economista frances Raymond Barre13 present::l el "circulo vicioso de Ia pobreza" formado 

por dos aspectos: uno estacionario y uno dinamico. EI estacionario se explica de Ia siguiente 

forma: 

1) La formaci6n de capital nuevo esta limitada porIa insuficiencia del aho
rro que resulta del bajo nivel del ingreso real; Ia oferta de capital es, pues, 
deficieme; 2) La demanda de capital tambien es deficiente porque las 
oportunidades de inversion son insuficientes y el estimulo a invertir no 
existe, debido a que Ia demanda de consumo interior es escasa, no existe 
suficiente mano de obra calificada y Ia infraestructura econ6mica es insufi
ciente. Esro tiene dos consecuencias: Ia inversion internacional privada se 
concentra en las actividades de exportacion y no en Ia produccion para el 
mercado interno y si se forma un ahorro interno no se dedica a Ia mver
sion productiva. 

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

12 Problemas de fonnaci6n de capiral en los pafses insuficientememe desarro!lados, Mexico, Fondo de 

Cultura Econ6mica. llJSO, p. 13. 
13 El desarrollo econ6mico, Mexico. Fondo de Cultura Econ6mica, 1973, pp. 43-46, 146-148, 171. 
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giones en ur~a mi:-,ma naci~in o emre naciones en Ia comunidad internacio
nal. El juego libre de las fuer,,_~,:; dtl rPerc-tdo uene como consecuencia que 
todu centro de expansion sea un centru de atracci6n de hombres, de mer
candas, de ~en iciu:,, Je capitak~, de \ida intekctual y social. Este centro 
difunde dos clase::, lk efu.:tos: a) los de empobrccimiento en las regiones 
menos tavureciJas y que se manifiestan en Ia emigraci6n de los elementos 
jC)\enes ; actinJs de Ia pl)b]aciun: Ia emigraciun de capitales, captando el 
sistema bancario los ahLHru~ de las regiones pubres para orientarlos hacia 
las regiones en pleno desarrollo: Ia desapariciCm de las industrias en com
perencia cun Ia::, de las regiunes Jesarrulladas, que disponen de mercados 
mas vastus y trabajan en la zona de rendimientos crecientes; la regresi6n 
de la agricultura y Ia insuficiencia de los sen icios publicos y b) efectos de 
difusi6n sobre las regiune~, 'ecmas, que equilibran Ius efectos de empobre
cimiento; peru sus efectu:; son tanto mas debilcs cuanto mas pobre es el 
pais; su intensiJad se proJuce en funciun del nivel relativo Je desarrollo. 

El economista frances presenta lo.~ instrumentus de Ia politica de desarrollo, donde mam

fiesra Ia necesidad de Ia inten enctt'm del Estado en aspectos como: Ia polftica de Ia inver

sicm, polftica agricola, polftica monetaria, politica financiera y polftica del comercio exte

rior. Sobre Ia polftica Je imersi'\n:-l dice que: 

... tiene numerus<b Jimensiones en un pafs en vias de desarrollo: debe ten
der al mismo tiempu a Ia funnaciCm del capital social fijo, del capital tec
nico y de los hombres, para dlo e:-~ Jeseable que Ia imersi6n se concentre 
en puntos estraregicos, de dumk el crecimiento se difundira progresiva
mente a! con_1unto Je Ia econumia y que fa\ orezca Ia aparici6n de activida
des complementarias, que s-.: retprzaran muruamente. 

Paul A. Samuelson 15 ( economista norteamericano, Premio Nobel, 1970) explica el termino 

capital social fijo de Ia siguiente manera: 

... para desarrollarse, Ia economfa pri\'ada necesita vias publicas, ferroca
rriles, canales y presas para riego, saneamiento de los terrenos pantanosos 
e insalubres, etc. Tc)Ja-, c~t~ts nbras !levan consigo unas indivisibilidades 
del tipo de los rendimiemos crecientes. Ninguna familia o empresa peque
rl.a puede emprenJerlas como negucio, ni Ia empresa privada en general 
puede ponerse a explutaLas ames que se haya desarrollado su mercado. 
Estas obras benefic ian a tuJa Ia sociedad y, por consiguiente -dfcese-, el 
interes publico y el pri\'ado estan inextricablemente comprometidos en el 
desarrollo econ6mico dcsde el mismo comienzo de este. 

14 Ibid., p. 171. 

15 Cursu de CL"onomio !IWdl'!'//{1, i\laurtJ. :\,:utlar. 1975, pp. ~.f6~8.f7. 
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Siguiendo con las ideas de Barre 16, dice que: 

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

Las economias externas est<in relacionadas con el papel del Estado en Ia actividad economica 

que segun Samuelson17 se puede definir en los siguientes terminos: 

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

En este tenor suele hablarse de los efectos externos como economias externas, cuando re

presentan ventajas para otros sujetos distintos a los usuarios directos de una inversion; por 

ejemplo, Ia construccion de una escollera (rompeolas) que permitira el abrigo de las embar

caciones pero que "indirectamente" propicia un desarrollo turfstico al contar con aguas tran

quilas para actividades recreativas; se habla de deseconomias externas, cuando se generan 

!6 Barre, Raymond, op. cit., p. 171. 

17 Samuelson, Paul A .. op. cit .. p. 847. 
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desventajas para otros, como en el caso de la f<ibrica cuyas emanaciones de gases toxicos a 

la atmosfera afectan a Ia poblacion que Ia circunda. 

Barre 18 plantea que los proyectos de inversion no pueden ser realizados aisladamente, ni li

mitados a un solo sector y que para evitar que la creacion de capital sea frenada por la esca

sa dimension del mercado y Ia inelasticidad de la demanda debe propiciarse el crecimiento 

diversificado y asf se lograra un "crecimiento equilibrado", y concluye que: 

El desarrollo es un proceso de transformacion de las estructuras econo
micas, sociales, polfticas y mentales, que no puede realizarse en corto 
tiempo. Supone que en la economfa en vias de desarrollo, !a voluntad de 
desarrollo este animada por una elite social y polftica valerosa, que se 
asigne como regia de accion Ia constitucion del capital productivo. Implica 
que, en las economfas evolucionadas, se realice un abandono de las con
cepciones mercantiles y de las relaciones economicas internacionales tradi
cionales. 

Por su parte, Jan Tinbergen 19 (economista holandes, Premio Nobel 1969), dice que 

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

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

!8 Op. cit. , p. I 71. 

19 Tinbergen, Jan, La planeaci6n del desarrollo, Mexico, Fondo de Cultura Econ6mica, 1974, pp. 7-49. 
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El objetivo de todo programa es propiciar un desarrollo economico equili
brado. En primera instancia se plantea como un programa macroeconomi
co en el que se proyecta el desarrollo de totales generales como el ingreso 
y gasto nacionales, importaciones y exportaciones de bienes y servicios, 
importaciones de capital y el capital nacional total. El programa se com
plementa con un programa microeconomico en el que se analizan indus
trias concretas. 

Tanto Barre, como Tinbergen y orros autores, sostienen que Ia participacion del gobierno en 

las politicas economicas debe ser preponder~nte, pero en Ia realizacion de proyectos de in

version, Ia panicipacion del Estado estara en funcion directa con las economias externas de 

· esas inversiones y aunque el gobierno no puede realizar todos los proyectos, si puede, me

diante una politica razonable de impuestos y subsidios, orientar Ia inversion pri vada hacia 

los proyectos que el desarroiio demanda. 

En relacion con Ia medicion del crecimiento en terminos del incremento del ingreso nacio

nal (valor de los recursos nacionales menos las importaciones), se recurre a! uso del coefi

ciente de capital (proporcion entre inversiones y aumento resultante en el ingreso nacional 

neto); este coeficiente de capital mide Ia imensidad de capiro!. 

Segun Tinbergen, el coeficiente de capital se situa entre 2 y 4, esto significa que si un pro

grama de inversiones es de 8% del ingreso nacional, el incremento anual del ingreso nacio

nal sera del 2 a! 4%. Pero como Ia finalidad del desarrollo es, ademas de incrementar el 

ingreso nacional, elevar el ingreso nacional per capita, debe tenerse en cuenta el creci

miento poblacional. Si Ia poblacion de un pais aumenta con una tasa de entre 1 % y 3% 

anual, entonces se necesita una tasa de inversion del 2 a! 12% simplemente para mantener el 

nivel de ingreso per capita: 2% en el caso favorable de 1% de aumento de poblacion y un 

coeficiente de capital de 2; y 12% en el caso desfavorable de un aumento de poblacion de 

3% y un coeficiente de capital de 4. 

Lo anterior significa que si hoy el ingreso per capita en un pais subdesarrollado es Ia cteci

ma parte del correspondiente a un pais desarrollado y si Ia tasa de crecimiento poblacional 

en el pais subdesarrollado es del 2% anual, con un coeficiente de capital de 2 (bajo) y supo

niendo un aumento del ingreso per capita de 3% por aiio, el pais subdesarrollado tardaria 

unos 78 aiios para alcanzar el nivel del pais desarrollado (si este ultimo no creciera), tenien

do que invertir cada aiio 10% del total del ingreso nacional. Es decir, para aumentar el in

greso per capita se requiere un programa de inversion de CC (x% +y%) por ciento del ingre-
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so nacional, siendo CC el coeficiente de capital, y% el aumento en Ia poblacion y x% el 

crecimiento en el ingreso per capita. 

En Ia etapa de an<ilisis del programa macroeconomico se debe tamar en cuenta otros aspec

tos como las relaciones intertemporales, para que en el futuro se posean los bienes de capital 

que se requeriran sabre todo en el caso de proyectos de larga maduracion, es decir, este 

amilisis debe ser dinamico. 

Regresando a! punta que nos ocupa, en Ia etapa de elaboracion del programa mlcro

econ6mico resulta necesario contestar Ia pregunta (.Cuales son los tipos de bienes y servicios 

que habra que producir'? y ello se logra tomando en consideracion, entre otros factores, que 

bienes se pueden producir de forma mas ventajosa, que se requiere importar, que se puede 

exportar y en general el comportamiento de Ia oferta y Ia demanda de bienes y servicios. 

En ultima instancia, Ia programacion debera concretarse en un grupo de proyectos indivi

duales, en gran parte dentro de Ia esfera de Ia iniciativa privada y en opinion de Tinbergen, 

esta es Ia esencia misma del fenomeno del desarrollo: "una de las razones por las cuales no 

ha habido desarrollo en varios paises es Ia ausencia de suficientes proyectos espont<ineos de 

Ia clase que se necesita y por ello Ia politica de desarrollo debe propiciar que las empresas y 

los individuos los emprendan" .20 

El problema consiste, en este contexto, en seleccionar los proyectos que produzcan Ia apor

tacion maxima al bienestar presente y futuro del pais. La seleccion debe hacerse en funcion 

de las ventajas y desventajas que pfe5ente cada propuesta de inversion, esto es, segun el re

sultado que se obtenga de Ia evaluacion de los prospectos. Esa evaluacion se complica toda 

vez que intervienen, ademas de los aspectos cuantificables, elementos subjetivos. 

Para medir Ia aportacion de un proyecto a! crecimiento economico, Tinbergen propane co

mo criteria general Ia prueba del bienestar nacional, y si el bienestar se mide como Ia pro

duccion o el consumo, se habla entonces de Ia prueba del producto o consumo nacionales. 

La evaluacion de proyectos debe, asimismo, tener presente el fen6meno de Ia complementa

riedad, este fenomeno se manifiesta en el hecho de que ciertos proyectos requieren otras 

inversiones para cumplir con funciones auxiliares; asi el desarrollo de un proyecto minero 

aislado requiere, entre otros, infraestructura en vivienda, transporte y energia. Este fenome

no induce, una vez seleccionado el proyecto principal, Ia realizacion de los auxiliares. 

20 Tinbergen, Jan, op. cit., pp. 7-49. 
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Las preferencias de Ia poblaci6n tambien int1uyen en Ia elecci6n de proyectos. Aunque el 

interes publico general es muy importante, debe mantenerse respeto por la libre elecci6n o 

preferencia de Ia gente que tendra una relaci6n mas cercana con los proyectos. 

La disponibilidad de los recursos escasos sera factor determinante en !a elecci6n de Ia com

binaci6n de proyectos que puedan realizarse porque, por ejemplo, Ia disponibilidad de capi

tal y la capacidad de ejecuci6n son limitadas. 

Tinbergen21 explica: 

Para poder aplicar !a prueba del bienestar se requiere conocer las conse
cuencias de los proyectos: <::,Que aumentos del producto nacional pueden 
esperarse de el? <::,Que cambios pueden esperarse en otros aspectos de bie
nestar? <::,En que costos adicionales hay que incurrir? Para contestar a estas 
interrogantes en primer Iugar hay que contar con !a descripci6n tecnica 
detallada del proyecto que debera mostrar los efectos primarios del mismo, 
pero ademas se debera considerar las consecuencias indirectas y las conse
cuencias secundarias del proyecto. Las consecuencias indirectas son las 
que pueden esperarse en ausencia de cambios ulteriores en el ingreso na
cional total. Son los ajustes que los proyectos exigen en el grado de !a 
oferta y que por regia general se encontraran en las etapas de !a produc
ci6n que se relacionan verticalmente con !a nueva producci6n, esto es, las 
etapas que anteceden o suceden al proceso de que se trate. 

Un ejemplo es Ia apertura de tierras agrfcolas para !a producci6n de maiz que tendra como 

consecuencia indirecta producir mas harina de maiz y tambien elevar Ia producci6n de torti

llas. La cuesti6n es <::,debe atribuirse al proyecto de apertura de tierras agricolas, el aumento 

en cada una de las etapas subsecuentes? La respuesta seria si, siempre que exista demanda 

insatisfecha y capacidad ociosa en los molinos para producir harina y en las tortillerias para 

producir mas tortillas, de otra manera no seria correcto22 . 

30 

. . . Las consecuencias secundarias son los cam bios de !a producci6n que 
resultan del cambio en el ingreso nacional, a corto y largo plazos, como 
consecuencia de Ia nueva producci6n. No siempre ocurren estos cambios; 
sobretodo si los factores productivos est<in a pleno empleo, aun sin !a nue
va producci6n. 

21 Ibid., pp. 7-49. 
22 Idem. 
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Para evaluar las ~~hcias indirectas del ptO,ett'o debe efectbarse 11tia comparacion en

tre la situacion creada por la realizacion del proyecto y la situacion que prevalecerfa si no se 

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

las traducciones de los trabajos de Tinbergen23 se utilizaban otros terminos como precios 
contables o precios fantasma o precios sombra). EJ uso de los precios de cuenta lo funda-

menta en la existencia de: 

-&:Jiiy:Ji 

Cbh.9~1~ 

1oL.:" I 
omuzm 
-101?-ta; 

. ·~ 

-:-:. divetsos' precios de mercado, en dpeciallos relativosfa los "factores de 
la producci6n" (capital, trabajo, divisas) que a menudo divergen del "valor 
intrinseco" o "precios de cuenta" que prevalecerian a) Si el programa de 
inversion se llevase realmente al cabo y b) Si existiese equilibria en los 
mercados antes mencionados. 

Hay dos razones por las que los precios de mercado no reflejan fielmente 
los "valores intrinsecos": la ejecucion del programa de inversion afectara 
esos valores; pero solo despues de algun tiempo, pues los procesos de in
version requieren tiempo para madurar y, en segundo termino, se debe te
ner en mente y especialmente para los paises subdesarrollados, la existen
cia de "desequilibrios fundamentales", destacando la abundante desocupa
cion, tasas de equilibria superiores a las tasas de mercado y el desequili
brio en la balanza de pagos. 

Los "precios de cuenta" son los instrumentos tecnicos que sirven para lo
grar el pleno empleo de los factores escasos de la produccion que esten 
disponibles. Son los precios a los cuales la oferta basta exactamente para 
satisfacer la demanda; representan el valor del producto marginal que pue
de obtenerse con su ayuda, pues los proyectos que no muestran un exce
dente por encima del costo, a precios de cuenta, de los factores usados se 
encontraran ala misma distancia de la aceptabilidad que del rechazo. 

Un problema practico importante es como puede asegurarse la realizacion 
del programa de inversion siguiendo los lineamientos deseables sobre la 
base de la prueba de los precios de cuenta. La respuesta es que los orga
nismos del gobierno, dentro de ciertos limites, tienen la libertad de decidir 
si llevan a efecto una inversion aun en el caso de que no sea costeable fi
nancieramente y que en consecuencia acruan como los precios de cuenta 
les exigirian que actuasen. Pero los inversionistas privados solo actuaran y 
solo pueden actuar como tales si los precios de cuenta llegan a ser una 
realidad para ellos. Esto puede lograrse mediante ciertos subsidies e im-

t.Lf 

23 Idem. -r. 

~·.;:-.\o;-r.n 

'.'. ·,,"l t»~ tt,Y.)(\ 

I· 



CAPiTULO 1 

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

Tinbergen resume su propuesta de evaluaci6n de la siguiente forma: 

La prueba del producto ( o consumo) nacional de un dererminado proyecto 
de inversion es un calculo de Ia aportaci6n de dicho proyecto a! producto o 
consumo nacional presente y futuro. El calculo debe basarse en una valua
ci6n correcta de las consecuencias del proyecto, estimadas para cada ano 
de una serie de anos, en cuanto al valor de Ia producci6n y los costos. Esta 
valuaci6n deberia incluir las consecuencias tanto directas como indirectas, 
y posiblemente las secundarias. Los valores de producci6n asi como los 
costas deberian computarse sobre Ia base de precios de cuenta, respecto a 
los cuales deberian dictarse instrucciones generales. Finalmente, Ia evalua
ci6n del programa de inversiones debe resumirse por Ia influencia que 
ejerza sobre el "valor presente" descontado de todo el ingreso futuro. En
tre todos los programas posibles, el que aporte Ia maxima contribucion a! 
ingreso nacional sera el que finalmente haya de escogerse; o, si se adopta 
como criteria el consumo, mas bien que el ingreso, sera entonces aquel 
que hag a Ia maxima contribuci6n a! consumo presente y futuro. 

En el capitulo 7 esrudiamos la utilizaci6n de los precios de cuenta. 

1.3.2 Comentarios sobre el desarrollo 

Aunque nos han dicho de sobra que nuestros paises estan rezagados respecto a los paises del 

llamado "primer mundo", conviene acotar ese rezago en terminos economicos. Para ello 

utilizamos informacion generada por el Banco MundiaF4 , esa informacion utiliza como pa

rametro de medici6n al Producto Interno Bruto (PIB). 

El PIB es la suma de los valores monetarios de los bienes y servicios -libre de duplica

ciones- producidos por un pais en un ano. AI PIB tambien se le conoce como valor agregado 

y se le considera como uno de los indicadores mas importantes para evaluar Ia actividad 

econ6mica, ya sea de un sector en especial o de toda la economia. Para calcular el valor 

agregado o PIB se resta al valor de Ia producci6n el de los bienes y servicios de consumo 

intermedio. Asf, los bienes y servicios utilizados en el proceso productivo, a! ser transfor-

24 En este apartado se analiza informacion publicada por The World Bank en From Plan to Market, World 
Development Report, Nueva York, Oxford University Press, 1996, pp. 210-211 yen Global Economic Pros
pects and the Developing Countries, Washington, American Writing Corporation, 1996, pp. 78-79. 
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mados, adquieren un valor superior, a esta diferencia en el valor se le llama valor agregado. 

El PIB tambien puede calcularse sumando los pagos a los facwres de producci6n; es decir la 

remuneraci6n de asalariados, el consumo de capital fijo, el excedente de operaci6n (pagos a 

la mano de obra no asalariada, los intereses, regalfas y utilidades y las remuneraciones a los 

empresarios) y los impuestos indirectos, deducidos los subsidios que concede el gobierno. 

El PIB permite observar la marcha general de la situaci6n econ6mica de una naci6n, en su 

composici6n se puede observar cuales son las actividades mas dinamicas y cuales las menos 

activas. Si se hace el cociente del PIB entre el numero de habitantes se puede obtener el in

dice: PIB per capita y aunque este no ret1eja la verdadera distribuci6n del ingreso entre la 

poblaci6n, permite comparar a las economias de las naciones entre sf IOmando en cuenta el 

tamafi.o de su poblaci6n. 

En la tabla 1.1 se presenta la integraci6n del PIB en tres grandes sectores de la actividad eco

n6mica y su variaci6n en los 30 afi.os entre 1965 y 1994. Esta informacion se muestra tanto 

para paises en vias de desarrollo como para paises desarrollados. Ahi se destaca que Ia parti

cipaci6n de la industria de nuestros pafses dentro del PIB dista todavia mucho de alcanzar los 

niveles de los paises mas avanzados o los ritmos de crecimiento de aquellos que han logrado 

un crecimiento industrial acelerado en esos 30 afi.os. 

TABLA 1.1 DISTRIBUCIO!\ DEL PIB EN PAISES EN \"IAS DE DESARROLLO YEN PAISES DESARROLLADOS 

Distribuci6n del PIB (porcema·es) 
Agricultura Industria Servicios 

PAIS 1965 1985 1994 1965 1985 1994 1965 1985 1994 
Mexico 111 13.6 8.4 8 30.21c' 30.5(cl 28 56.2' 31 61.1 131 64 
Brasil 19 13 13 33 33 39 48 54 49 
Argentina 17 N.D. 5 42 N.D. 30 42 N.D. 65 
Corea 39 14 7 26 41 43 35 45 50 
Singapur 3 1 0 24 37 36 73 62 64 
Hong Kong 2 1 0 40 31 18 58 68 82 
India 47 31 30 22 27 28 31 41 42 
Egipto 29 20 20 27 31 21 44 49 59 
Turquia 34 19 16 25 35 31 41 46 52 
Yugoslavia 23 12 13 42 46 25 35 42 62 
Estados Unidos 3 2 N.D. 38 31 N.D. 59 67 N.D. 
Jap6n 9 3 2 43 41 40 48 56 58 
Alemania 4 2 N.D. 53 40 N.D. 43 58 N.D. 

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo Mundial 1987 y 1996, Banco Mundial, Washington 
1987. 1) Los datos para Mexico son de INEGI. Estadisticas Econ6micas. 2) Incluye mineria, cons
truce ion y electricidad, gas y agua. 3) Incluye comercio, turismo, transporte y servicios financieros. 
N.D.= no disponible. 
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Se observa en Ia misma tabla que Corea y Singapur dieron un salto espectacular en el lapso 

de los primeros 20 afios, y que Ia tendencia de crecimiento en los paises mas industrializados 

se revirti6 a s;osta de ceder terreno a los paises industrialmente emergentes y a cambia de 

incrementar las actividades econ6micas incluidas en el rengl6n de servicios. 

El sector servicios es engafioso, pues las actividades incluidas en el pueden reflejar un in

sremento en actividades turisticas o en el empleo generado por Ia administraci6n publica, 

como en parte ocurre en nuestros paises; o un incremento en otras actividades como los ser

vicios financieros, el desarrollo tecnol6gico, Ia administraci6n privada de servicios publicos, 

los servicios informaticos como el internet etc., como ha ocurrido en paises como Estados 

Unidos, Singapur y Hong Kong. Esas actividades, tan disimbolas, reportan muy diversos 

valores agregados a una economia, por Io que su participaci6n no puede tasarse con Ia mis

ma medida. 

Las proyecciones de crecimiento realizadas por el Banco Mundial consideran, para Mexico y 

America Latina en general, una tasa de crecimiento del PIB real del 3. 5% para los prim eros 

afios del siglo XXI, como se indica en Ia tabla 1. 2. 

En Ia informacion contenida en esa tabla se destaca que Ia tendencia de crecimiento de los 

paises con ingresos medio y bajo tiene una influencia importante del crecimiento que man

tienen los paises con ingresos altos, segun se puede apreciar en Ia figura 1.7. Esto es con

sistente toda vez que se considera el escaso peso relativo que tiene Ia economia de los paises 

con ingreso medio y bajo en relaci6n con los paises de ingreso alto, por ejemplo, el PIB de 

Mexico en 1993 represent6 solamente el 3% del PIB de Estados Unidos . 
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TABLA 1.2 CRECIMIENTO DEL PRODUCTO lNTERNO BRUTO (PlB) REAL, 1966-2004. PNB A PRECIO Y PARIDAD 
DE 1987 CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO EN PORCHITAJE , 

1993 PIB Crecimiento del PIB total 
Total US$ 1966 a 1974 a 1991 a 1993 1994 1995 

(US$ miles percapita 1973 1990 1993 a 
de millones) 2004 

Mundo 18,688 3,500 5.1 3 1.2 1.3 2.8 3.3 
Ingreso alto 14,660 17,570 4.8 2.9 1.3 1.1 3.0 2.8 
I Paises Industrializados 14,270 17,980 4.8 2.8 1.2 1.0 2.9 2.8 
!IPafses G-7 12,406 18,650 4.7 2.9 1.3 1.1 2.9 2.7 
If 

5,106 Estados U nidos 19,800 3 2.6 1.7 3.2 4.0 2.7 
Jap6n 2,965 23,800 9.9 4.0 1.8 0.1 0.8 2.7 
Europa G-4 3,887 15,300 4.5 2.5 0.6 -0.7 2.9 2.7 
Alemania 1,307 16,200 4.1 2.3 1.3 -2.1 2.8 2.7 
Otros industrializados 1,864 14,500 4.9 2.2 0.7 0.2 2.8 2.8 
Otros de ingreso alto 390 9,000 8.4 5.4 6.2 5.8 5.8 5.6 
Ingreso medio y bajo 4,028 850 6.9 3.5 0.8 1.7 2.0 4.9 
Excluyendo Europa Oriental 3,383 780 6.2 3.5 4.6 4.9 4.6 5.2 
y Ia ex Union Sovit~tica 
Asia 1,497 510 5.9 6.3 7.0 7.4 7.8 7.0 
Este de Asia y Pacifico 1,067 615 7.9 7.1 8.7 9.4 9.3 7.7 
China 430 360 8.5 8.2 12.3 13.7 11.7 7.7 
Rep. de Corea 215 4,860 11.2 8.5 6.4 5.4 8.0 7.7 
Indonesia 112 580 6.6 6.1 6.5 6.4 6.6 7.7 
Sur de Asia 431 360 3.7 4.9 3.2 2.9 4.7 5.4 
India 343 380 3.7 4.8 2.9 2.7 4.7 5.4 
America Latina y el Caribe 884 1,900 6.4 2.7 3.2 3.8 3.9 3.5 
Brasil 302 1,930 9.8 3.6 1.2 5.2 4.1 3.5 
Mexico 164 1,820 6.8 3.4 2.4 0.4 3.2 3.5 
Argentina 126 3,720 4.3 0.5 7.9 6.0 5.8 3.5 
Europa y Asia Central 873 1,770 7.0 3.6 -9.4 -7.5 -7.5 3.4 
Federaci6n Rusa 295 1,990 7.1 3.7 -15.5 -12.0 -12.2 3.4 
Turqufa 112 1,888 6.1 4.3 4.9 7.7 -4.0 3.4 
Polonia 58 1,530 7.7 1.9 -0.6 3.5 5.5 3.4 
Medio Este y Norte Africa 554 1,900 8.5 0.7 3.4 1.8 0.3 3.2 
Iran, Rep. Islamica 180 2,790 10.6 -0.4 6.4 2.6 2.0 3.2 
Argel 66 2,450 6.3 4.4 -0.1 -1.3 0.6 3.2 
Egipto, Rep. Arabe 40 670 3.8 7.3 0.9 0.5 2.0 3.2 
Africa abajo del Sahara 220 480 4.7 2.2 0.6 0.8 2.2 3.8 
Sudafrica 85 2,150 4.7 2.2 -0.9 1.4 2.2 3.8 
Nigeria 38 360 6.5 1.0 4.1 2.9 2.2 3.8 

NOTA: Las tasas de crecimiento para cada intervalo se calcularon por medio de minirnos cuadrados. a) Los datos 
para los aflos anteriores a 1991 se refieren a la Republica Federal de Alemania antes de su unificaci6n. 
b) Los datos para los aflos antes de 1993 se refieren a Ia ex Union Sovietica. c) G-7 Canada, Francia, 
Alemania, Italia, Jap6n, Reino Unido y Estados Unidos. d) G-4 Alemania, Francia Reino Unido e ltalia. 
e) 1 bill6n es 1000 millones. f) Los d6lares son americanos. g) En general los datos para el periodo hasta 
1993 son reales, los datos de 1994 son estimados y los datos para 1995 en adelante son proyecciones. 



CAPITULO 1 

Las dos citas que explican lo que se entiende por el "cfrculo vicioso de la pobreza", en el 

inciso anterior, parecen mas bien una condena para los paises pobres (o menos desarrolla

dos): "somos pobres y hemos de seguir pobres". No obstante, la explicaci6n de Barre saca a 

la luz dos situaciones interesantes, por una parte, el tamaiio del mercado en las economias 

subdesarrolladas impone un limite a la producci6n interna y por otra, se crean polos de de

sarrollo que absorben gran parte de los recursos disponibles, dejando desprotegidas a otras 

regiones. 

De estas situaciones surgen naturalmente algunas propuestas para el mercado de aquellos 

bienes y servicios cuya demanda interna es limitada (relativamente escasa) y que por si 

misma no justifica la inversion necesaria para producir esos bienes, o proporcionar esos 

servicios en condiciones competitivas, se plantean los siguientes caminos: 

a) La importaci6n de algunos de esos bienes y servicios que no pueden ser producidos en el 

pais en condiciones competitivas frente a otros paises. 

b) La instalaci6n de la infraestructura requerida con miras a satisfacer el mercado interno, 

pero al mismo tiempo lograr la exportaci6n de los excedentes, concentrando los esfuerzos 

en bienes y servicios que puedan ser producidos ventajosamente en comparaci6n con 

otros competidores internacionales, ya sea, por el aprovechamiento y transformaci6n de 

recursos abundantes en el pais o por el uso intensivo de mano de obra y otros factores 

desempleados. Este ultimo camino implica elegir productos y servicios con alto valor 

agregado de manera que vayan dirigidos principalmente al consumo final. Requiere al 

mismo tiempo, la obtenci6n y adaptaci6n de tecnologias apropiadas, la capacitaci6n de la 

mano de obra, el apoyo gubernamental para facilitar su implantaci6n y el fomento de ta

les actividades a partir de incentivos fiscales reales, aunque esta posibilidad queda sujeta 

a que exista realmente libre comercio entre las naciones. 

Para contrarrestar la concentraci6n del desarrollo en unos cuantos polos privilegiados, es 

necesaria la participaci6n gubernamental y privada. La primera puede lograrse mediante la 

descentralizaci6n de la Administraci6n Central, transfiriendo competencias hacia autoridades 

regionales, y a traves de la desconcentraci6n de sus actividades; y la segunda puede propi

ciarse mediante la construcci6n de infraestructura basica en regiones pobres y beneficios 

fiscales y facilidades institucionales para la movilizaci6n de empresas privadas hacia esas 

regiones me nos favorecidas. 
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Los economistas sugieren una participaci6n activa del Estado en la implantaci6n de los pla

nes de desarrollo para los paises subdesarrollados, arguyendo que el desarrollo de los paises 

"desarrollados" se dio como producto, fundamentalmente, de la actividad privada ocasio

nando altibajos, epocas de gran crecimiento y epocas de gran depresi6n; sin embargo, ape

sar de que una gran cantidad de las recomendaciones hechas por esos economistas han sido 

puestas en pnktica en nuestros paises a lo largo de las ultimas cuatro -decadas, no se ha lo

grado el prop6sito de dar el impulso necesario a nuestras economias para romper el multi

citado "circulo vicioso de la pobreza" y al mismo tiempo dichas economias han presentado 

los indeseables altibajos antes mencionados. 

Parece ser que las recomendaciones de los estudiosos del desarrollo carecen de congruencia 

con nuestra realidad y ello se debe, entre otros, a dos factores: la falta de cooperaci6n eco

n6mica entre las naciones y la falta de continuidad en los criterios que aplican los gobiemos 

de nuestros paises, ya que los planes de desarrollo no pueden limitarse a periodos tan cortos 

como 5 o 6 afios, que es la duraci6n de los gobiernos. 

En nuestros paises ocurre con frecuencia, un dispendio de esfuerzo en la administraci6n pu

blica que provoca un derroche de recursos en todos los ambitos de la economia, esto es con

secuencia de que al tener metas tan cercanas ( 4 o 5 afios ya que el primer afio de gobiemo 

se dedica a formular el Plan de desarrollo), los esfuerzos se encaminan a tratar de cumplir

las; pero al final de la gesti6n, al ingresar un nuevo grupo politico se plantean otras metas, 

desechando en muchos casos, lo antes realizado. El esfuerzo que hace cada administraci6n 

no se suma al anterior y en Iugar de lograr una sinergia de esfuerzos, Ia ruptura trae por 

resultado (en el mejor de los casos) el estancamiento, si es que no se produce el retroceso. 

Por su parte, despues de ser testigos de los resultados del modelo socialista sovietico, es po

co recomendable su puesta en practica en nuestras naciones como modelo de desarrollo. 

El hecho de que en el desarrollo se de un peso especifico mayor a Ia participaci6n de la ini

ciativa privada tiene por resultado, en el corto y mediano plazos, la ampliaci6n de la brecha 

entre los estratos que conforman la sociedad, ya que crecen de forma alarmante mayores 

zonas con pobreza extrema, lo que ocasiona presiones sociales que "obligan" a las autorida

des al abandono, al menos parcial, de los planes de desarrollo por razones "politicas". Para 

contrarrestar estos efectos indeseables, es indispensable contar dentro del plan, con un pro

grama social que permita anular Ia pobreza extrema, proporcionando posibilidades de tra

bajo, educaci6n y servicios publicos a la poblaci6n de menores recursos. 
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Entre los aspectos mas debatidos en torno a las politicas del desarrollo se encuentran: el de

ficit fiscal, la inflaci6n y la carga tributaria sobre los individuos y las empresas. Con res

pecto al primero simplemente diremos que no es posible concebir un Estado superavitario en 

un pais pobre. Con relaci6n al manejo de la inflaci6n recurrimos a citar nuevamente a Sa

muelson: "Un buen plan no debe ser tan ambicioso que conduzca a una inflaci6n galopante 

ineficiente ni tan carente de ambici6n que conduzca al estancamiento y el subempleo". 

Acerca de los impuestos conviene implantar una politica que tienda a desgravar los ingresos 

personales bajos y a gravar los ingresos altos mediante tasas diferenciales: a mayor ingreso 

mayor impuesto; elevar la carga impositiva al consumo de bienes y servicios superfluos; 

desgravar el consumo basico de las familias con escasos recursos, incluyendo todo lo que 

conforma ese consumo basico como vivienda, alimentaci6n, vestido, salud, educaci6n, 

transporte; dar facilidades fiscales para las empresas que puedan producir los bienes y pro

porcionar los servicios que demanda el plan de desarrollo; impulsar ventajas fiscales para 

las empresas exportadoras; favorecer apoyos fiscales para las empresas privadas que se ins

talen en regiones pobres; y simplificar las reglas tributarias con objeto de evitar la corrup

ci6n tanto de autoridades como de contribuyentes. 

La implantaci6n de cualquier plan de desarrollo requiere, en el marco de la globalizaci6n 

actual de las actividades econ6micas, ademas del esfuerzo interno, la cooperaci6n interna

cional que debe traducirse en una menor voracidad mercantil de los paises poderosos y que 

debe fundarse en dos hechos: por una parte, los problemas asociadas al subdesarrollo se 

reflejan en problemas para los paises desarrollados como la inmigraci6n ilegal y legal, el 

narcotrafico y la contaminaci6n son parte de ellos; por la otra, la (mica manera para que 

esos paises desarrollados puedan mantener un nivel elevado de crecimiento es abriendo nue

vas mercados en nuestros paises, para los bienes y servicios que producen y esto s6lo es 

posible si los paises subdesarrollados podemos elevar nuestro nivel de ingreso y mejorar su 

distribuci6n. 

El panorama para el desarrollo de las naciones pobres se muestra poco alentador y despues 

de los continuos fracasos de nuestras debiles economias no parece haber un camino en el 

que nuestros esfuerzos nos conduzcan hacia el crecimiento sostenido. La distancia entre pai

ses pobres y paises ricos cada vez se ensancha mas. 

Mientras nuestras preocupaciones se dedican a la subsistencia y a la manutenci6n de la paz 

social, los ricos desarrollan tecnicas que les permiten seguir mejorando sus sistemas de pro

ducci6n elevando continuamente la productividad del capital. 

38 



CONCEPTOS BASICOS 

Los desarrollos tecnologicos y el avance cientffico que se dan en los pafses ricos tardan cada 

vez menos en llegar a nuestros pafses, sin embargo, solamente podemos adquirirlos en for

ma limitada segun nuestra capacidad de compra. Resulta contradictorio que mientras algu

nos hospitales en nuestros pafses cuentan con equipo quirurgico de primer mundo, exista 

una mortandad infantil elevada. 

:-L"1 ejemplo, cuando en Estados Unidos sale a la v·enta un nuevo modelo de computadora, 

c;1 unas cuantas semanas y a veces en unos cuantos dfas lo conocemos y esta a nuestra dis

posicion, lo mismo ocurre en el campo de la medicina y practicamente en cualquier otra ac

tividad. El mito de que los pafses desarrollados no nos permiten conocer y allegarnos sus 

avances cientfficos y tecnologicos ha desaparecido casi por completo, si ellos nos los ocultan 

tambien se lo estanin ocultando a sus empresas e instituciones, la excepcion claro esta, en 

aquello que consideran estrategico y que aun para sus empresas no es dable conocer. 

Los desarrollos tecnologicos no solamente se refieren a bienes tangibles como las computa

doras, los productos farmaceuticos o equipos y herramientas especializadas; tambien inclu.,. 

yen las tecnicas de administracion y organizacion. Estas ultimas, en muchas ocasiones, han 

tenido mayor impacto en la elevacion de la productividad. 

En general, las empresas exitosas de nuestros pafses pobres, excepto tal vez aquellas que 

han sido protegidas por el gobierno, han copiado los modelos de operacion de las empresas 

japonesas, estadounidenses o europeas, aplicando conceptos como los de estandarizacion, 

aseguramiento y control de la calidad, reingenierfa, planeacion estrategica, etc. Muchos de es

tos conceptos de planeacion y administracion han sido utilizados en los pafses desarrollados, 

tanto en la administracion privada como en la publica y los frutos estan a la vista. 

No estamos sugiriendo que nuestras naciones deban ser dirigidas como empresas, cuando 

esto ha sido puesto en practica ha trafdo consecuencias catastroficas para la mayor parte de 

la sociedad, lo que intentamos resaltar es que dentro de los factores de la produccion mo

derna: recursos naturales, trabajo, capital y tecnica, este ultimo factor -formado por los 

avances tecnologicos, cientfficos, administrativos y de organizacion- ocupa un Iugar cada 

vez mas relevante y que si bien encontramos serias restricciones en los tres primeros facto

res para impulsar nuestro desarrollo, sobre el ultimo podemos actuar con un nivel de inver

sion menos elevado. 

La organizacion para el trabajo y el aprovechamiento de las tecnicas modernas de planea

cion y administracion constituyen la puerta mas accesible para acelerar nuestro desarrollo en 

un plazo menor, esto no significa que debamos dedi car todo nuestro esfuerzo en aprovechar 
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este factor, aunque es un paso esencial si deseamos que el esfuerzo puesto en mejorar el uso 

de los otros factores posea un efecto multiplicativo en la economfa. 

Poner en pnictica una estrategia de desarrollo basada en mejorar la organizacion no es sen

cillo, implica convencer a los politicos y a los empresarios sobre las ventajas de esta deci

sion. Cucstionar como hacemos lo que hacemos, rediseiiar muchas de nuestras instituciones 

" 'mpresas, cambiar esquemas mentales y en ultima instancia una revolucion educativa. El 

,·: mbio debe darse en dos sentidos: de arriba hacia abajo logrando el compromiso de los 

dirigentes politicos y empresariales, y de abajo hacia arriba, en el proceso educativo. En el 

primer sentido el cambio puede lograrse en el corto plazo, en el otro, es un cambio estructu

ral de un plazo mayor. 

En relacion con la metodologfa para la evaluacion de proyectos de inversion desde el punto 

de vista de Ia sociedad, las propuestas de Tinbergen en cuanto a la utilizacion de los precios 

de cuenta, se aplican actualmente para la evaluacion de proyectos que han de ser financiados 

a traves de fondos provenientes de la banca de fomento internacional (BIRF y BID). En el ca

pitulo 7 se estudia con detalle. 

1.3.3 Aspectos ambientales: El desarrollo sustentable 

En tiempos recientes, la conciencia ambiental en los pafses en vias de desarrollo ha tornado 

cada vez mas fuerza, al menos en la organizacion gubernamental es posible encontrar mi

nisterios y dependencias oficiales cuyo objetivo es normar y supervisar la aplicacion de me

didas para la prevencion y control de la contaminacion, con la finalidad de preservar el am

biente y, cuando es posible, revertir los efectos nocivos de su degradacion. 

En gran medida, las acciones emprendidas han sido impulsadas por presiones externas, las 

ayudas internacionales y los creditos procedentes de los bancos internacionales de fomento, 

estan condicionados a que los proyectos de inversion incluyan estudios de impacto ambiental 

en los que se evaluen los efectos que sobre el ambiente generan los proyectos y en los que 

se propongan medidas para mitigar o anular los efectos negativos. 

Tambien las organizaciones denominadas "ecologistas", que han proliferado en nuestros 

pafses, han puesto su grano de arena para fomentar la conciencia ambiental, aunque tambien 
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es cierto que una buena parte de esas organizaciones se han constituido en agrupaciones po

lfticas que apoyan intereses distintos a los de la mejoria y preservaci6n del ambiente25. 

Es afieja la disputa entre crecimiento econ6mico y preservaci6n del ambiente; con la Revo

luci6n Industrial vino el "progreso econ6mico" pero tambien la contaminaci6n del aire, agua 

y suelo, la afectaci6n y en muchos casas la perdida de especies animales y vegetales, incluso 

l? alteraci6n de la calidad de vida del hombre. 

En el siglo XX, desde la decada de los cincuenta, la preocupaci6n ante esta situaci6n ha 

polarizado las opiniones acerca de las "bondades" del desarrollo econ6mico, mejor dicho 

del crecimiento econ6mico. En la dec ada de los setenta los economistas proponen modelos 

de contabilidad nacional para medir el desarrollo econ6mico y considerar la contaminaci6n 

del ambiente y la alteraci6n de la calidad de vida del hombre. Samuelson describe c6mo dos 

economistas de Yale, William Nordhaus y James Tobin, trataron de presentar el crecimiento 

econ6mico en terminos de lo que llamaron el Bienestar Econ6mico Neto (BEN) en lugar de 

utilizar el Producto Nacional Bruto (PNB o PIB). El BEN es una medida del crecimiento de la 

economia que resulta de ajustar el PNB considerando aspectos como las incomodidades de la 

vida urbana moderna, el mayor tiempo de ocio que disfrutamos y el trabajo de las amas de 

casa, entre otros. 

Los hitos hist6ricos que abrieron los ojos de la humanidad ante la necesidad de cuidar el 

ambiente, al tiempo que se logre mantener un crecimiento econ6mico real, fueron la reunion 

del Grupo de Expertos sabre el Desarrollo y el Media celebrada en Founex, Suiza en 1971 

y la Conferencia de las Naciones Unidas sabre el Media Humano que se celebr6 en Esto

colmo, Suecia, en 1972. Desde esa epoca y hasta la Conferencia de las Naciones Unidas 

sabre el Media Ambiente y el Desarrollo de 1992, se han venido estableciendo las bases 

para concretar acuerdos internacionales sabre aspectos ambientales. 

Es muy importante recordar que los efectos negativos sabre el ambiente rebasan a las fran

teras polfticas y, por ende, son finalmente problemas de la humanidad en su con junto. 

25 Es oportuno hacer una aclaraci6n de semantica respecto al vocabulario empleado en espaiiol en cuestio
nes ambientales. En primer lugar diremos que el termino compuesto media ambiente no parece correcto, me
dio y ambiente son sin6nimos y significan lo que nos rodea, en todo caso se podria hablar del medio fisico y 
del medio social. En segundo Iugar aclaramos que el ambiente incluye no solamente a los sujetos del reino 
animal o del vegetal, sino a los w~ursos naturales en general como el aire, el agua, y el suelo (medio fisico) 
y a! hombre como tal (medio social); finalmente diremos que no es correcta Ia expresi6n cuidar Ia ecologia, 

41 



CAPITULO 1 

En las decadas de los ochenta y los noventa, la preocupaci6n de encontrar un camino equili

brado que permita el desarrollo econ6mico y Ia preservaci6n y mejoramiento del ambiente, 

desemboc6 en los conceptos del desarrollo sustentable y la sustentabilidad ambiental. En 

relaci6n con estos conceptos, Ia Comisi6n Mundial de Ambiente y Desarrollo propuso la 

siguiente definici6n(9
l: "El desarrollo duradero (sustentable) es el desarrollo que satisface las 

necesidades de la generaci6n presente sin comprometer la capacidad de las generaciones 

futuras para satisfacer sus propias necesidades". 

Por otra parte, se debe aclarar que es muy distinto el concepto de desarrollo sostenido al de 

desarrollo sustentable, los dos tienen caracter dinamico pero el primero se refiere al mante

nimiento del crecimiento econ6mico a traves del tiempo; mientras el segundo se relaciona 

con el desarrollo econ6mico, con la disponibilidad actual y futura de los recursos naturales, 

el deterioro del ambierite y la equidad social. 

La Comisi6n Econ6mica para America Latina y El Caribe (CEPAL) plantea que26: 

. . . Ia sustentabilidad del desarrollo requiere un equilibria dimimico entre 
todas las formas de capital o acervos que participan en el esfuerzo del de
sarrollo econ6mico y social de los pafses, de tal modo que la tasa de uso 
resultante de cada forma de capital no exceda su propia tasa de reproduc
ci6n, habida cuenta de las relaciones de sustituci6n o complementariedad 
existentes entre elias. Entre las formas de capital mas importantes cabe 
destacar el capital humano (en que las personas tambien representan el su
jeto del desarrollo), el capital natural, el acervo institu-cional (los sistemas 
para la toma de decisiones) y el acervo cultural, el capital ffsico (infraes
tructura, maquinarias, etc.) y el capital financiero. 

En la evaluaci6n de proyectos, ademas de que debe incluir Ia evaluaci6n de sus impactos 

ambientales, se ha buscado Ia forma de "incorporar las oposiciones entre desarrollo, equi

dad y ambiente, agregando elementos como: las externalidades espaciales e intertemporales, 

las irreversibilidades y catastrofes ambientales y la diversidad biol6gica". 

Los temas ambientales y su inclusion en la evaluaci6n de proyectos son un tema por sf mis

mo vasto como para tratarlo con detalle en un texto general sobre evaluaci6n de proyectos 

como este, la inclusion de estas notas solamente tiene la intenci6n de promover la necesidad 

ecologia es el estudio del ambiente, en todo caso lo que debemos cuidar es el equilibria de los ecosistemas, 
debemos cuidar los recursos naturales, debemos cuidar Ia equidad social, debemos cuidar el ambiente. 

26 El desarrollo sustentable: Transformaci6n productiva, equidad y media ambiente, Chile, Naciones Uni
das, 1991, pp. 24-25, 28. 
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de que la evaluacion de proyectos no puede basarse unicamente en criterios de rentabilidad 

financiera y debe incorporar con mayor frecuencia una buena dosis de los conceptos que 

maneja el desarrollo sustentable. 

1.3.4 Conclusion 

Para lograr un desarrollo sostenido, equilibrado y sustentable, se requiere una transforma

cion de largo plazo en las estructuras economicas, sociales, polfticas, tecnologicas, mentales 

y de cooperacion internacional; una participacion gubernamental de impulso a la infraes

tructura economica y social; una participacion privada dirigida hacia los proyectos que re

quiere el desarrollo; un programa de desconcentracion de la actividad gubernamental y pri

vada; un programa de apoyo para las regiones y los grupos sociales mas empobrecidos y un 

programa ambiental consistente con los recursos naturales disponibles y con la meta de una 

calidad de vida mejor, actual y futura, para toda la sociedad. 

1.4 Planificaci6n 

En este inciso se incluye un resumen de los conceptos basicos relacionados con la planifica

cion en general, su estudio permite complementar el marco de referencia en el que se desa

rrollan los proyectos de inversion. En primer Iugar se da una explicacion sobre lo que se 

entiende por planificacion y sobre los tipos de planificacion que comunmente se aceptan, 

esta tipologia se basa fundamental mente en las ideas de Russell L. Ackoff27, despues se 

presentan con mayor detalle los dos tipos de planeacion que en la actualidad se han difundi

do mas: Planeacion estrategica y prospectiva (o planeacion prospectiva). 

Este tema puede ser omitido en un estudio estrictamente encaminado a la evaluacion de pro

yectos de inversion, sin embargo, permitira al lector lograr un panorama mas amplio sobre 

el desarrollo de proyectos de inversion y su ambiente; esperamos le dejen la inquietud de 

profundizar en su amilisis en textos especializados. 

27 Planeaci6n de la empresa del futuro, Mexico, Limusa, 1996. 
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1.4.1 Tipos de planificaci6n 

Los proyectos de inversion est<'in inmersos en un proceso de planeacion privado o publico; 

en los dos ambitos, este proceso trata de establecer las acciones (proyectos) que requiere el 

desarrollo de las empresas y de las naciones, partiendo de una situacion conocida, la actual, 

y buscando llegar a una situacion mejor en el futuro; ella requiere hacer previsiones sabre el 

curso que tendnin eventos f'uturos en un entorno cambiante, en un mundo con cambios acele

rados que exige a la humanidad incrementar proporcionalmente su capacidad de adaptacion 

si quiere mantener su estabilidad y lograr su desarrollo. 

En nuestras actividades cotidianas muchas veces nos preguntamos para que y por que hace

mos las casas y frecuentemente, cuando meditamos sabre ella, llegamos a Ia conclusion de 

que en este entorno acelerado dedicamos nuestro mayor esfuerzo a resolver lo urgente en 

vez de hacer lo importante, y la explicacion es, irremediablemente, la falta de prevision. 

Despues buscamos al culpable: la falta de prevision mia, de mi jefe, de mi cliente, ..... La 

conseja popular lo hace evidente en el dicho: "tapar el pozo despues del nino ahogado". 

En el siglo XVII, el escritor y jesuita espai1ol Baltazar Gracian28, resumio el espiritu de Ia 

planificacion en los siguientes terminos: 

Pienso en la anticipacion, hoy para manana, y para muchos dias. La pro
videncia mas grande es tener prevision para el futuro. Lo que se prepara 
no sucede de casualidad, ni Ia persona preparada sera molestada con emer
gencia. Por tanto, Ia consideracion no debe posponerse hasta que Ia nece
sidad surge, sino que debe anticiparse. Despues de reflexionar cuidadosa
mente, puede actuar para prevenir los elementos mas desastrosos ya que 
ref1exionar sabre asuntos antes de que lleguen a su punta maximo es mejor 
que preocuparse por ellos despues. Algunos actuan y piensan despues -y 
pi ens an mas en Ia excusas que en las consecuencias-. Otros no piensan ni 
antes ni despues. Toda Ia vida deberia dedicarse a pensar en encontrar el 
curso de accion correcto a seguirse. El pensamiento y la anticipacion acon
sejan sabre el exito vitalicio y aquel a lograrse. 

El problema de la adaptabilidad del hombre a los cada vez mas acelerados cambios, ha sido 

inquietud de algunos autores durante las ultimas decadas, primero para identificar y acotar 

el problema y despues para enfrentarlo. 

28 Steiner, George A., Planeaci6n esrraregica, Mexico, Continental, 1983, p. 333. 
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En 1965, Alvin Toft1er=''~ en un articulo reproducido por Ia publicaci6n Horizon invent6 el 

termino Shock del futuro, segun el mismo !o describe: 

... para designar las desastrosas tensi(m y desorientaci6n que provocamos 
en los individuos a! obligarles a un cambio excesivo en un lapso de tiempo 
demasiado bre\ e. Fascinado pur este cuncepto. emplee los cinco afi.os si
guientes en \isitar numerosas uni\ersidades. centros de investigaci6n. la
boratorios y oficina:; del Gohiernn: en leer innumerables anfculos y docu
mentos cientlficos: en interrogar a centenares de tecnicos sobre diferentes 
aspectos del cambio. sobre las furmas de componamiento y sobre el futu
ro. Prernios I\'obel, hippies, psiLJuiatras, flsicos. hombres de negocios, fu
tur6logos. fill1sofus y profesores me expresaron su preocupaci6n por el 
cambio, su ansiedad por Ia adaptaciCm. su miedo del futuro. Sail de esta 
experiencia con dos com icciunes turbadoras: Primera: vi claramente que 
el "shock del futuro" ya no es un posible peligro remoto, sino una verda
dera enfermedad que afecta a un numero creciente de personas. Este esta
do psicobiologicu pucde describirse en terminos medicos .Y psiquiatricos. 
Es ia enfermedad del camhiu. Scgunda: me espant{), gradualmente, lo po
co que saben hoy en dla de adaptabilidad tanto los que exigen y producen 
grandes cambius en nuestr:l sociedad. como aLJuellos que pretenden prepa
rarnos para hacer fre!lte a tJ!es cambios. 

AckofP0 aborda el problema en los siguientes terminos: 

... Los seres humanos buscan Ia estabilidad, y son miembros de grupos, 
organizaciones, instituciones o sociedades que tambien buscan estabilidad. 
A esto se le pucde llamar Ia busqueda de Ia "homeostasis", pero este obje
tivo debe buscarse en un mundo cada vez nuis inestable y dinamico. A 
causa del incremento de las relaciones e interdependencia de los indivi
duos, grupos, organizaciones. instituciones y sociedades, producido por 
los cam bios en las comunicaciones y el trans porte, nuestro ambiente se ha 
vuelto mas amplio, mas complejo y menos predecible; en sintesis, mas 
turbulento. La unica clase de equilibrio que puede conseguir un objeto li
gero en un medio turbulento es el equilibrio dinamico, como el que logra 
un aeroplano que vuela en medio de una tormenta y no como el del Pefi6n 
de Gibraltar. Se puede manejar un autom6vil por una autopista desierta si 
hay buen tiempo, sin efectuar muchos cambios en Ia direcci6n y Ia veloci
dad, por lo que se re4uerira poca ater;ci6n consciente. No obstante, si el 
clima es malo y hay mucho transito, el conductor tendra que concentrarse 
mas en el manejo, y debera cambiar mas frecuentemente de direcci6n y 

velocidad. 

29 El shock delfwuro. Mexico. Plaza & Janes, 1979. pp. 8-9. 

30 Planeaci6n de Ia l.'lllJHI.'sa del(ururo, ,\1exico. Limusa. 1996, pp. 16-99. 
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La planificacion o planeacion, ha de entenderse, segun Ackoff: · " ... como una actividad 

dentro de la cual tiene lugar el desarrollo y no simplemente el de una actividad cuyos resul

tados pueden contribuir a este ... ". 

Se hace planificacion con la finalidad de encarar el futuro en las mejores condiciones posi

bles. Como comentaremos mas adelante en el tema prospectiva, el futuro no es resultado de 

Ia predestinacion o el fatalismo, es el resultado de las acciones que realizamos en el presen

te, a! futuro lo construimos, aunque normalmente tenemos Ia debilidad de intentar pronosti

carlo, aun a sabiendas de que existen cambios que no podemos controlar, pero como dice el 

mismo autor: "mientras se pueda controlar el futuro, no hay necesidad de pronosticarlo y 

cuando uno puede responder rapida y eficientemente a cambios que no se controlan ni espe

ran, no hace falta pronosticarlo". 

Ackoff nos muestra dos concepciones que el hombre tiene de la realidad, Ia denominada 

"era de Ia maquina", cuyo termino esta proximo y que tuvo sus origenes en el Renacimiento 

yen Ia Revolucion Industrial y Ia "era de los sistemas" que tiene sus fundamentos a partir 

de Ia Segunda Guerra Mundial. 

La era de Ia maquina se caracteriza por una vision mecanicista en Ia que se hace uso exclu

sivo del analisis y de las doctrinas del reduccionismo y del determinismo. 

El ana/isis consiste en tratar de comprender el funcionamiento del todo a partir del entendi

miento del funcionamiento de las partes, asf, el proceso de analisis consta de las siguientes 

eta pas: ( 1) desagregar el objeto que se trata de comprender, (2) tratar de entender el funcio

namiento de cada parte y (3) intentar estructurar el comportamiento de las partes para com

prender el funcionamiento del todo. Este ultimo paso constituye Ia sfntesis. 

En ese proceso analftico surge Ia interrogante £,hasta donde debe desagregarse el objeto que 

intenta comprenderse?, y Ia respuesta Ia encontramos en el reduccionismo, el cual se carac

teriza por buscar las partes fundamentales de lo que se analiza, estas partes fundamentales 

han de ser elementos indivisibles que ya no sea posible desagregar en otros mas pequefios, y 

de esta forma los especialistas en diversas disciplinas se dieron a Ia tarea de encontrar esos 

elementos fundamentales: el atomo en ffsica, Ia celula en Ia biologfa o el ego en Ia psicologfa. 

Una vez desagregado el todo, resulta indispensable integrar el funcionamiento y para ello 

los analfticos recurrieron al determinismo, esto es a explicar todo a partir de simples rela

ciones causa~ efecto, en donde una causa es suficiente para lograr el efecto. Como en la 

relacion condicional de Ia logica en donde el antecedente es condicion necesaria y suficiente 

46 



CONCEPTOS BASICOS 

para que se produzca el consecuente, el antecedente es necesario, pues sin su presencia no 

puede darse el consecuente y es suficiente porque su sola presencia basta para que exista el 

consecuente. 

Luego, explicando el funcionamiento de las partes y conocidas las relaciones causa~efecto, 

se integra el funcionamiento del todo; por ejemplo, .en biologfa a partir de las celulas pode

mos explicar el comportamiento de los tejidos, a partir de estos el funcionamiento de los 

6rganos, despues explicamos el comportamiento de los aparatos o sistemas y finalmente el 

funcionamiento del cuerpo humano. 

Sin embargo, la experiencia nos ha demostrado que este enfoque analftico no logra todas las 

respuestas cuando intentamos explicar el accionar del mundo, aunque sf debemos reconocer 

que ha sido una herramienta muy valiosa para el desarrollo cientffico y tecnol6gico. 

A la luz de las observaciones y del desarrollo de nuevas ideas, se han planteado diversos 

dilemas en relacion con la vision analitica del mundo de la era de la maquina. Una contra

diccion fundamental es la que se da entre el determinismo y la libre eleccion, no es posible 

concebir la simultaneidad del determinismo y la libre eleccion, o libre albedrfo, si todo es 

efecto de una causa no habrfa posibilidad de elegir. Otro dilema es el de siempre intentar 

explicar el todo a partir del comportamiento de las partes; en el cuerpo humano, por ejem

plo, se conocen ciertas interrelaciones entre el aparato digestivo, el cerebra, los pulmones y 

el corazon, pero no siempre puede ser explicado el funcionamiento del cuerpo a partir de 

relaciones causa efecto, y una descompensacion en un lado trae consecuencias a veces in

sospechadas en otras partes del organismo, probablemente en la pie!, de ahi lo dificil de la 

practica medica, (.Como explicar la inteligencia y la personalidad a partir de simples relacio

nes causa efecto? 

Para resolver estos dilemas surge un paradigma, una nueva forma de concebir al mundo, y 

esta vision es la del enfoque de sistemas. En este enfoque se parte del concepto de sistema, 

segun lo define Ackoff3 1: 

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

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

A diferencia del criteria analitico de desagregar para comprender, en el enfoque sistemico el 

proceso consta de tres pasos: " (I) identificar un todo que contenga un sistema del cual el 

objeto que se va a explicar es una parte, (2) explicar la conducta o las propiedades del todo 

que lo contiene y (3) finalmente, explicar la conducta o las propiedades del objeto que va a 

s~r explicado, en terminos de su(s) funcion(es) dentro del todo"32. En este enfoque, a dife

rencia del analftico, la sintesis precede al amllisis. 

Los enfoques analitico y de sistemas son realmente complementarios, " ... el am1lisis se con

centra sobre la estructura: revela como trabajan las cosas. La sintesis se concentra en la fun

cion: revela por que operan las cosas como lo bacen. Asi, el am1lisis produce conocimiento, 

mientras que la sintesis genera comprension. Con el primero podemos describir, mientras 

que el segundo nos permite explicar." 

Ackoff presenta al proceso de la planeacion, clasificado en cuatro tipos, segun cuatro 

orientaciones: reactivista, inactivista, preactivista e interactivista ( o proactivista). 

Los reactivistas son aquellos que no les satisfacen las cosas tal como est{m, ni el modo en 

que ocurren, prefieren las cosas tal como estuvieron en un momenta o epoca que consideran 

mejor, vena la tecnologia como su principal enemigo pues es motor del cambio; asocian el 

conocimiento, la comprension y la sabiduria con la ectad; creen que la experiencia es el 

mejor maestro. La planeacion reactivista se da de abajo bacia arriba en las organizaciones, 

los niveles superiores encargan a los inferiores la elaboracion de planes, estos a su vez ins

truyen a sus subordinados y asi sucesivamente, despues desde el nivel inferior se van inte

grando los planes bacia arriba, nivel por nivel, y en cada paso se ajustan y seleccionan los 

proyectos que se van a desarrollar. 

Los inactivistas est{m satisfechos coil las cosas como est{m, no desean regresar al pasado 

pero no les agrada como estan evolucionando las cosas, no piensan que las condiciones ac

tuales sean las mejores posibles pero piensan que son bastante buenas para cambiarlas, su 

32 Idem. 
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polftica es Ia de "manos fuera". En las organizaciones, Ia planeaci6n inactivista se da nor

malmente en forma de "comites": grupos de estudio, consejos, comisiones, etc. 

Los preactivistas no desean regresar al pasado, creen que el futuro sera mejor que el pasa

do y el presente; piensan que el principal promotor del cambia es Ia tecnologia y que esta 

puede resolver casi todos los problemas, buscan acelerar el cambia y le conceden poca im

portancia a la experiencia pues consideran que la experiencia es un maestro Iento, impreciso 

y ambiguo. La planeaci6n preactivista se da de arriba hacia abajo y consiste en tratar de 

predecir el futuro preparandose para el. 

La planeaci6n preactivista es tal vez la mas difundida en la actualidad, Ia que tiene mas 

adeptos. Depende basicamente de hacer pron6sticos, pero como los pron6sticos no se com

portan de forma deterministica, sobre todo en lo que se refiere al ambiente que esta fuera del 

control del planeador, los preactivistas plantean diversos futuros posibles, a los que se les 

puede asignar una probabilidad de ocurrencia y planean para cada uno de esos futuros identi

ficando y planteando las medidas que requiera el futuro que se materialice, a esto se le de

nomina planeaci6n contingente. 

Los interactivistas no quieren regresar a un estado previa, mantener la situaci6n actual o 

acelerar el futuro. Creen que el futuro puede ser influenciado por lo que uno hace y por lo 

que los demas hacen, de la misma forma en que las acciones pasadas nos llevaron a las con

diciones presentes. Consideran a Ia planeaci6n "como el disefio de un futuro deseable y de la 

invenci6n de los metodos para llegar a el". 

Los reactivistas e inactivistas estan anclados en Ia era de la maquina, mientras que los preac

tivistas tienen un pie en cada era y los interactivistas se siruan completamente en la era de los 

sistemas. 

En resumen, segun Ia misma referencia33: 

... los inactivistas tratan de sujetarse a una posicion firme para no ser 
arrastrados por Ia marea. Los reactivistas, por su parte, nadan contra la 
corriente. Finalmente los preactivistas tratan de avanzar con la marea, para 
llegar primero. La actitud del interactivista es muy diferente: trata de con
trolar la marea. Esto puede ser imposible, pero no hay que olvidar que el 
hombre logr6 cambiar la direcci6n de algunos rios, cambi6 el lecho de 
otros y convirti6 en tierra cultivable lo que antes era parte del oceano ... 

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

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

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

planeaci6n. 

2. Objetivos. Son los fines que no esperamos alcanzar dentro del periodo planeado, pero sf 

en una fecha posterior. Hacia estos fines es posible hacer ciertos progresos dentro del pe

riod a para el que se planea. 

3. Ideales. Son los fines que creemos inalcanzables, pero hacia los cuales pensamos que es 

posible avanzar durante y despues del periodo para el que se planea. 

Segun el tipo de fines considerados en la planeaci6n, se le clasifica en: operacional, tactica, 

estrategica y normativa. 

La planeaci6n operacional consiste en elegir medias para lograr metas dadas, las cuales son 

fijadas o impuestas por los niveles jerarquicos superiores, por ejemplo: planear para produ

cir una cantidad especifica de un bien en un plaza perentorio. Este es el tipo de planeaci6n 

preferida por los inactivistas y su alcance es el corto plaza. 

La planeaci6n tactica es en la que se seleccionan medias y metas para perseguir objetivos 

determinados o impuestos por autoridades superiores, por ejemplo: si el objetivo de la em

presa es lograr las mayores ventas del mercado dentro de los siguientes afios, deberan elegir

se metas y medios para lograr el objetivo en el plazo definido. Esta planeaci6n es la seguida 

por los reactivistas y su alcance es el mediano plazo. 

La planeaci6n estrategica es a la que son afectos los preactivistas, su vision es de largo pla

zo y en ella se eligen medias, metas y objetivos para intentar lograr los ideales que son im

puestos por los niveles jerarquicos superiores. 

En Ia planeaci6n normativa se seleccionan medios, metas, objetivos e ideales; en ella no se 

cubre un periodo definido. 
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1.4.2 Planeacion estrah~gica 

El enfoque estrategico en la administracion (manejo o gestion) es tan viejo como la guerra 

misma, de hecho es un enfoque de origen militar. El termino estrategia deriva del vocablo 

griego strategos cuyo significado literal es "general del ejercito". En la antigua Grecia, cada 

una de las diez tribus elegfa anualmente a un estratega para dirigir sus huestes. Hace 2,500 

afios, cuando los griegos derrotaron a los persas eli Maraton, el colegio de los estrategos, 

que eran lfderes polfticos, daban asesoria acerca del manejo de las batallas para ganar la 

guerra, mas no asesorfa "tactica" acerca de como manejar a las tropas para ganar batallas. 

En una contienda militar hay que anticiparse a las diversas posibilidades y decidir sabre ta

mar una cierta direccion para mejorar la posicion, esto es la estrategia. La realizacion de los 

movimientos de las tropas en el campo de batalla son hechos estructurales, y pura ejecucion 

de estrategias, son tacticos, no estrategicos. Este suele ser el punta de confusion, no distin

guir entre la formulacion y la ejecucion de estrategias. 

La historia da cuenta de estrategias militares como la decision de Simon Bolfvar de cruzar la 

cordillera oriental para sorprender al ejercito espafiol, o la de Anfbal cuando remonto los 

Pirineos con elefantes para cercar Roma, o cuando los aliados decidieron el desembarco en 

Normandfa en el dfa "D", o la de los rusos abandonando Moscu ante el acecho de Napo

leon. Estas estrategias fueron genialidades militares y como resultado los vencedores logra

ron una posicion mas ventajosa. Tambien la historia relata un cumulo de tacticas utilizadas 

en batalla, como las de Nelson y Wellington en las batallas Trafalgar y Waterloo cuando 

vencieron a Napoleon y que consistieron en movimientos especfficos, para romper la lfnea 

de las embarcaciones francesas u obstaculizar el avance frances entre el lodazal. 

Por esas rafces militares, la planeacion estrategica ha sido concebida como de "gran vision". 

El objetivo se centra en los resultados o consecuencias, mas que en la forma de llegar a 

ellos: el proceso de produccion o los rendimientos. La planeacion estrategica se ocupa me

nos del como lograr los resultados y mas de definir como deben ser esos resultados. 

Al comienzo de la decada de los veinte, en la escuela de negocios de Harvard se desarrollo 

el Harvard Policy Model una de las primeras metodologfas de planeacion estrategica para 

empresas privadas. Este modelo concibe a la "estrategia" como un conjunto de propositos y 

polfticas que definen a la empresa y su negocio. Una estrategia es el hila o fundamento logi

co, que mantiene unido al negocio. La compafifa entreteje propositos y polfticas en un pa

tron que reline los recursos de la empresa, la gerencia, la informacion del mercado y las 
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obligaciones sociales. La estrategia determina la estructura de la organizaci6n y la elecci6n 

de estrategias adecuadas promueve Ia mejorfa en el comportamiento econ6mico de Ia orga

nizaci6n. 

Durante Ia decada de los cincuenta, el enfoque de Ia planeaci6n estrategica se aleja de Ia es

tructura y polftica de Ia organizaci6n hacia la administraci6n del riesgo, el crecimiento in

dustrial y la participaci6n en el mercado; a este enfoque se le conoce como el modelo por

tajolio. Dicho enfoque propici6 el surgimiento de los conglomerados industriales. 

Los siguientes pasos evoluti\'OS condujeron al modelo economico industrial, donde las deci

siones estrategicas se generaban a partir del amilisis de la relaciones de poder en Ia compe

tencia. En este modelo, el poder relativo de consumidores y proveedores, las amenazas que 

representaban los bienes y servicios sustitutos, las nacientes industrias y los rivales en el 

mercado, dictaron las estrategias para Ia competencia. 

Durante la decada de los sesenta, Ia planeaci6n estrategica se convirti6 en una herramienta 

estfmdar de Ia administraci6n en pr<icticamente todas las grandes empresas y aun en algunas 

pequeflas y medianas. 

Hasta mediados de los ochenta, la planeaci6n estrategica era aplicada unicamente en el sec

tor privado. Los conceptos de consumidores, comercializacion, crecimiento industrial, par

ticipacion en el mercado y administracion del riesgo eran ajenos al sector publico. 

Durante Ia primera mitad de Ia decada de los noventa los conceptos de planeaci6n estrategi

ca ingresaron al Jexico y a Ia practica de Ia administraci6n publica en varios paises, entre 

ellos Canaday Estados Unidos. 

Se ha propuesto una cantidad apreciable de definiciones para Ia planeacion estrategica, de 

elias una concisa y completa es Ia siguiente3-+: "Planeaci6n estrategica es un proceso continuo 

y sistematico en el que las personas toman decisiones acerca de unos resultados futuros de

seables, de c6mo seran alcanzados esos resultados y de como se mide y evalua el exito" 

Las palabras claves de esta definicion son: 

Continuo. La planeacion estrategica es dinamica, no concluye con Ia publicaci6n de un plan 

estrategico; su exito depende de su permanencia dermo de un circulo sin fin. 

34 Blackberby. Phillip. GPRA Esrra!cgic Planning. Armed Forces Comptroller Magazine, 1994, pp. 1-10. 
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Sistematico. Cualquier proceso de planeacion estrategica tiene una metodologfa especffica y 

deliberada y una secuencia de eventos; no es casual. 

Proceso. El valor de Ia planeacion estrategica descansa mas en el camino que en el destino. 

Mientras Ia planeacion estrategica produce un producto, en el documento del plan estrategi

co, el valor principal proviene del equipo de trabajo, de la vision y del compromiso ganado 

a traves del proceso de tomar las decisiones sobre el contenido del documento y no proviene 

del documento per se. 

Personas. Un proceso de planeacion estrategica debe involucrar a las personas correctas y 

esas personas deben estar listas para contribuir en cl proceso. 

Decisiones. La planeacion estrategica es un proceso para la toma de decisiones. Las (micas 

organizaciones preparadas para planear son aquellas en las que sus lfderes estan preparados 

para to mar decisiones. 

Resultados. La planeaci6n estrategica produce resultados externos, efectos de la organiza

cion en el mundo exterior, en el ambiente, particularmente sobre los consumidores ( o usua

rios). Un viejo adagio dice "Si no sabes hacia donde te diriges, cualquier camino te llevani a 

tu destino". La planeacion estrategica se ocupa precisamente de definir cual es el destino, 

cuales son las consecuencias y los resultados que ocurriran al final del camino. 

05mo ser(m alcanzados esos resultados. No debe renunciarse solo porque se ha definido un 

objetivo futuro; se debe ir adelante y degir el camino que conducira al objetivo. 

Como se mide .v evahla el exito. La planeacion estrategica se ocupa del exito. Un plan es

trategico bien escrito describe claramente cuando la organizacion es exitosa. El plan puede 

medir que tan exitosos son los resultados futuros deseados, tanto cuantitativa como cualitati

vamente, y siempre estableciendo el criteria para el umbra! que define el exito. 

1.4.2.1 Elementos de un modelo de planeaci6n estrategica 

Los seis elementos basicos son: mision, valoracion de necesidades, objetivos estrategicos, 

medicion de resultados, estrategias y alimentacion anticipada del comportamiento. 
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El modelo propuesto por Blackberby incluye dos elementos adicionales como se muestra en 

Ia figura 1.8. 

Inicio I 

\1ision, mctas y 
\a I orcs 

Estrategia'i 

Valoraci6n de 
necesidades 

extemas 

Objetivos 
estrategicos 

FIGURA 1.8 CICLO DE LA PLANEACIO~ ESTRATEGICA 

El plan describe como la organizacion desarrollani su plan estrategico. 

Medici on del 
comportamiento 

La misi6n, metas y valores contienen la descripcion mas amplia posible de Ia vision de la 

organizacion sobre su futuro. La mision trata con todos ios aspectos filosoficos de Ia admi

nistracion de Ia institucion. Las metas son proposiciones escritas que describen Ia direccion 

del exito, Ia gran meta final, o el mejoramiento en el comportamiento de la organizacion. 

Los valores tambien son proposiciones escritas que describen los principios que Ia organiza

cion desea para expresar como trabaja para moverse en Ia direccion descrita en las metas. 

La valoraci6n de las necesidades externas es una evaluacion de las fuerzas externas que in

fluyen sobre el exito de Ia institucion para Iograr su mision y metas. Estas fuerzas externas 

pueden representar tanto oportunidades como amenazas para la organizacion, en estas fuer

zas externas se encuentran los cambios en las condiciones economicas en Ia poblacion, Ia 

tecnologia, el ambiente o las !eyes. En general, podemos decir que estas fuerzas o factores 

conforman el ambiente externo del plan. 

EI desarrollo de las empresas dedicadas a Ia prestacion de servicios publicos se estudia en 

tres contextos: el que recibe influencia de las polfticas nacionales y regionales; su posicion 

de organismo publico comprometido con Ia comunidad a Ia que sirve; y como empresa. 

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

y al conjunto de Programas Sectoriales con los que tiene relacion: hidraulico, salud, social, 

etcetera; en el segundo contexto debe mantener una sana relacion con los usuarios o consu-
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midores, tomando en consideracion sus deseos. Estos dos contextos definen el ambiente ex

terno y representan el marco de referencia para valorar las fuerzas externas. 

Los objetivos estrategicos son proposiciones escritas que describen los resultados deseables. 

La medicion del comportamiento es la unidad de medicion utilizada para evaluar el exito de 

lograr un objetivo estrategico. Mide que tan bien lo ·esta haciendo la organizacion, indica el 

impacto actual sobre las actividades de la empresa. A cada objetivo estrategico debe cones

ponder una medida del resultado deseado y esta medida debe utilizar terminos identicos a 

los usados en la descripcion del objetivo estrategico que mide. Luego, por comparacion, en 

cantidad y calidad, de la medida de los resultados medidos y las metas establecidas en los 

objetivos estrategicos, la administracion puede establecer claramente cuando la organizacion 

ha logrado los objetivos estrategicos. 

Las prioridades estrategicas jerarquizan cada objetivo estrategico segun su importancia re

lativa para la organizacion. Establecer las prioridades estrategicas es una decision gerencial. 

Estas prioridades guiaran, posteriormente, las decisiones presupuestales. 

Una estrategia es una forma de aproximarse a una meta, es la manera como se alcanza una 

meta. Para establecer o seleccionar la estrategia, el planeador identifica todas las opciones 

para aproximarse a las metas (proyectos), las tasa (califica o evalua) de acuerdo con un cri

teria; por ejemplo, segun los tiempos disponibles, su costo proyectado, su efectividad para 

lograr los objetivos estrategicos, etc., para despues seleccionar el con junto de estrategias que, 

de la mejor manera, permitan lograr las metas defmidas en los objetivos estrategicos. En la 

formulacion de las estrategias deben considerarse las fortalezas y debilidades de la organiza

cion, que son los factores intemos que defmen su posicion original. 

La alimentaci6n anticipada es un proceso sistematico para comparar el comportamiento ac

tual con el planeado, para el aprovechamiento de esta informacion en los siguientes ciclos de 

la planeacion estrategica. Otros terminos utilizados para denotar a la alimentacion anticipada 

son: programa de evaluacion, evaluacion gerencial o administrativa y auditoria gerencial o 

administrativa. 

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

efectividad, la toma de decisiones, el equipo de trabajo, la pertenencia (el sentirse parte de 

la organizacion y del plan) y la calidad. 
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La planeacion unifica a la organizacion entera tras un conjunto de ordenes de marcha. Me

jora la efectividad creando una sinergia de esfuerzos individuales que hace avanzar a Ia or

ganizacion con mayor rapidez hacia sus metas. 

Los beneficios mas importantes radican en el proceso mas que en el producto. En algunos 

casos, el documento final puede resultar anacronico poco despues de su publicacion. El pro

ceso de la planeacion estrategica obliga a las organizaciones a desarrollar una vision consen

sada del futuro. 

Lograr el consenso de los actores requiere Ia participacion abierta y constructiva de cada 

uno de los miembros de Ia administracion de Ia organizacion e incluso de los usuarios (con

sumidores) y de los proveedores. La participacion trae los conflictos a Ia mesa; Ia planea

cion estrategica proporciona un foro adecuado para dirimir diferencias, para resolver con

tlictos y tomar decisiones, anticipando y eliminando problemas futuros. 

La participacion en Ia planeacion estrategica mejora el saberse copropietario intelectual del 

plan entre los participantes y ello es un aliciente para su implantacion. 

Cuando una organizacion integra el proceso de planeacion estrategica con el proceso presu

puestal puede enfocar con mayor claridad los resultados deseados y las prioridades. La ali

mentacion anticipada puede usarse para mejorar Ia efectividad y puede constituir una valiosa 

herramienta para Ia mejorfa continua de Ia calidad. 

1.4.2.2 Plan 

El plan es el compendia que incluye Ia version, en el momenta de su publicacion, de lo que 

Ia empresa o institucion anhela para el futuro y las estrategias que ha planteado para llegar a 

ese futuro deseado. 

El plan, como ya se comento, puede resultar anacronico poco tiempo despues de su publica

cion, por lo que debe revisarse y actualizarse en cada ocasion en que los cambios internos y 

los del ambiente asf lo requieran, estos cambios deben darse como resultado de haber en

contrado estrategias mas adecuadas, mejores criterios para medir el exito o nuevas metas, 

pero en general, no como resultado de cambiar las metas originales, pues se corre el riesgo 

de caer en un proceso inestable de indefinicion que resulte improductivo. 
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Los propositus del plan son: 

- Definir el compromiso en el mas alto nivel gerencial con el proceso de administraci6n 

estrategica. 

- Establecer un horizonte de planeaci6n. 

- Hacer una lista de las personas que contribuir{m en cada etapa del proceso. 

- Definir las principales etapas, o actividades, en el proceso de Ia planeaci6n estrategica. 

- Establecer Ia secuencia y el programa de eventus (proyectos). 

- Identificar las barreras para Ia planeaci6n estrategica y los caminos para salvarlas. 

El proceso de Ia planeaci6n estrategica es sistematico, estu es, cada elemento sigue una serie 

de pasos, fases o etapas, en un orden 16gico. El plan describe estos pasos en el proceso de 

planeaci6n estrategica, los tipos de decisiones que los participantes tomanin en cada etapa y 

los recursos que requiere cada fase. 

El proceso de Ia planeaci6n estrategica, como todo aquello que vale Ia pena emprender im

plica retos, mucho esfuerzo, romper inercias y resistencias. Entre las barreras tfpicas a las 

que se enfrenta Ia planeaci6n estrategica se encuentran: 

- La resistencia al cambia del personal administrativo. 

- Grandes expectativas contra recursos limitados. 

- Ignorar el punto de vista de las minorfas. 

- Disponibilidad de recursos para Ia planeaci6n estrategica. 

Los conceptus de planeaci6n estrategica se complementan con otros que actualmente forman 

parte del quehacer cotidiano de empresas exitosas. Estos conceptus son los relacionados con 

el aseguramiento y control de Ia calidad, Ia reingenierfa y Ia prospectiva. Estos elementos 

son los complementos de Ia planeaci6n estrategica que nos permiten analizar el presente, 

mirar hacia el futuro y controlar lo que hacemos para transitar desde el presente hasta el 

futuro deseado. 

1.4.3 Prospectiva (Mirando hacia el futuro) 

El futuro es algo que siempre nos inquieta, desde nuestros primeros afios nos agobia, nos 

hace cuestionar nuestras capacidades y nuestra '' suerte"; no en balde las profesiones de adi

vino, cartomanciano, lector de tarot y astr6logo, surgen como una manera de explotaci6n de 
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nuestra debilidad por el futuro y una forma de sustento para los que lo practican. Las su

persticiones y la creencia en profecfas dan cuenta de nuestro temor ante el futuro. 

Si bien, desde un plano totalmente racional es dificil aceptar el fatalismo -la predestinacion-, 

en la historia encontramos ejemplos de como la creencia en su veracidad puede incluso 

contribuir a que se haga realidad como resultado de una actitud psicologica de sumision ha

cia lo que tiene que suceder. 

Este es el caso de la posicion que asumio Motecuhzoma, gobemante azteca, ante la llegada de 

los espafioles a tierras mexicanas comandados por Heman Cortes. Cuenta la historia35 que: 

... perturbado Motecuhzoma por los varios presagios36 hizo llamar a sa
bios y hechiceros con objeto de interrogarlos. Queria averiguar si habia 
sefiales de proximas guerras, desastres imprevistos, o de cualquier otra 
forma de desgracia. Los nigromanticos en realidad no pudieron dar res
puesta. Pero en cambia, por ese tiempo aparecio un pobre macehual 
(hombre del pueblo), venido de las costas del Golfo con las primeras noti
cias de la llegada de unas como ... torres o cerros pequefios que venian 
flotando por encima del mar .... En ellos venfan gentes extrafias ... de car
nes blancas, mas que nuestras Carnes, todos los mas tienen barba larga y el 
cabello hasta la oreja les da ... Tal noticia desperto la angustia de Mote
cuhzoma y movido a temor envio mensajeros y dones a quienes creyo que 
eran posiblemente Quetzalcoatl y otros dioses que volvfan, segun lo anun
ciado en sus codices y tradiciones. 

Mientras tanto, los espafioles avanzaban hacia la capital azteca alentados por la esperanza de 

encontrar inmensas riquezas que pudieran cambiar por cuentas. 

Cortes trata de poner temor en los indios .... Entonces dio ordenes el ca
pitan; en consecuencia, fueron atados (los indios); les pusieron hierros en 
los pies y en el cuello. Hecho eso, dispararon el cafi6n grande. Y en ese 
momenta los enviados perdieron el juicio, quedaron desmayados ... Ente
rado por los informes de sus mensajeros de la llegada de esos forasteros 
que trafan consigo animales y casas tan extrafias, el animo de Motecuhzo
ma se turbo cada vez mas. 

35 Universidad Nacional Aut6noma de Mexico, Vision de los vencidos, relaciones indigenas de la con
quista, Mexico, 1959, pp. 20-38. 

36 Se supone que habian ocurrido ocho presagios que anunciaban Ia cercania de una catastrofe. Entre esos 
presagios se encontraban Ia aparici6n en el cielo, diez aflos antes, de lo que parec';! haber sido un cometa, el 
incendio de un templo y Ia presencia de un hombre condos cabezas. 
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Cuando Cortes llego a Tenochtitlan la actitud de los gobernantes y del pueblo en general era 

de sumision y miedo ante la llegada de los dioses, de los hombres que aunque en numero 

reducido se vefan muy poderosos; los espafioles por su lado supieron aprovechar esa actitud 

que finalmente los conduciria a la conquista del imperio azteca y cuando los lfderes aztecas 

se percataron de que aquellos forasteros eran simples mortales movidos por el interes en las 

riquezas del Nuevo Mundo era demasiado tarde .. El fatalismo los habia vencido desde el 

com1enzo. 

Hay tres formas de mirar hacia el futuro: la magica, la unidireccional y la polifacetica

humanista. La primera es la que practican los adivinos, llamense brujos, profetas, ilumina

dos o hechiceros; la segunda es la correspondiente a los metodos de proyeccion, donde se 

preven escenarios futuros a partir de observaciones pasadas aprovechando tecnicas estadisti

cas (correlacion y regresion) que utilizan unicamente informacion procedente de variables 

cuantitativas, esto es ignorando la existencia de factures no cuantificables; la tercera es la 

constituida por la prospectiva que se fundamenta en el principia de que el futuro depende 

solamente de la accion del hombre. 

Segun Mojica37 : "La prospectiva es la identificacion de un futuro probable y de un futuro 

deseable, diferente de la fatalidad y que depende unicamente del conocimiento que tenemos 

sobre las acciones que el hombre qui era emprender". 

Para la prospectiva, el futuro es el resultado de nuestras acciones, o como dice la frase cele

bre: "somos los artifices de nuestro propio destino". El futuro no es una realidad unica pro

ducto de la predestinacion, es una realidad multiple porque un hecho presente puede desem

bocar en diversos escenarios futuros que dependen solamente de lo que el hombre haga o 

deje de hacer. Las distintas formas en que se puede transformar una situacion actual hacia el 

futuro constituyen los futuros posibles (tambien llamados juturibles) y de entre la variedad 

de futuros posibles habra algunos que tengan mayor potencial de ocurrir y esos futuros se 

Haman futuros probables. 

El primer problema que se plantea la prospectiva es precisamente la definicion de los futu

ros probables, y para ello se vale de tres medius: los expertos, los actores y las leyes de la 

probabilidad. Los expertos son las personas que conocen cabalmente el problema que se 

estudia; los actores son los que intervienen directamente en la toma de decisiones con rela

cion al problema que se analiza; y las leyes de la probabilidad son la herramienta matemati

ca que permite jerarquizar la opinion de los expertos. 
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Los futuros probables no son necesariamente favorables o positivos, y en ese caso se tendni 

que buscar elfuturo deseable, definiendo que acciones deberan realizarse para llegar a ei. 

Dentro de los futuros posibles para Ia ciudad de Mexico, uno probable es convertirse en un 

desastre ambiental pues no estamos tomando las decisiones necesarias para evitarlo. El futu

ro deseable es que Ia ciudad de Mexico sea un Iugar donde nosotros y nuestros hijos poda

mos vivir sanameme y este futuro deseable solo sera realidad en la medida en que nuestros 

proyectos nos conduzcan a el. 

En la metodologia de los precios de cuenta propuesta por Tinbergen, el futuro deseable es 

aquella situacion economica en Ia que los precios de cuema se convierten en una realidad. 

Segun explica Mojica: 

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

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

Sin embargo, el futuro no depende solo de las tendencias que continuan o 
se modifican. Lo mismo que los seres vivos, el hecho futuro nace en el 
presente y germina posteriormente. Existen, pues, germenes de futuro que 
pueden ser detectados en el presente. Lo importante es que no sean banali
dades, sino acciones que esten fuera de lo comun y que pudieramos ubicar 
en el limite entre la realidad y la utopia. Estos hechos son de gran impor
tancia porque representan las "potencialidades" de Ia acci6n de los actores 
y porque en ellos encontramos la creatividad del hombre. 

En la historia encontramos muchos ejemplos de estas potencialidades, un ejemplo es el si

guiente: en la decada de los cincuenta, el ingeniero mexicano Gonzalez Camarena invent6 

37 La prospectiva. Tecnicas para visualizar el futuro, Bogota, Legis, 1991, pp. 1-11. 
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un sistema para Ia television a color, para algunos su idea parecfa utopfa pero en realidad 

era una potencialidad. Si en su momento se hubiera apoyado decididamente esa invenci6n, 

probablemente hubieramos disfrutado de Ia televisi6n a color unos aii.os antes de cuando se 

dio en Ia realidad. 

Julio Verne, sin saberlo, fue el primer prospectivista a! escribir sus novelas ins6litas que 

despues se convertirfan en realidades. 

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

utopia, pues como dice Hofstadter3 ~, tend ria que poseer las siguientes capacidades: 

- Responder muy tlexiblemente a las situaciones. 

- Sacar provecho de circunstancias fortuitas. 

- Hallar sentido en mensajes ambiguos o contradictorios. 

- Reconocer Ia importancia relativa de los diferentes elementos de una situaci6n. 

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

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

- Sintetizar nuevos conceptus sobre Ia base de conceptos viejos que se toman y se reaco-

modan de nuevas rnaneras. 

- Tener ideas novedosas. 

Como anota Hofstadter, lograr que estas capacidades las llegue a poseer una computadora 

suena a paradoja, "pues por su naturaleza, las computadoras son los animates mas intlexi

bles, los mas privados de descos, los mas seguidores de reg las". Luego, parece una utopia 

llegar a construir una maquina con inteligencia artificial, a menos que podamos elaborar las 

reglas "Ilanas y simples", las metarreglas (reglas de reglas) y las metametarreglas (reglas de 

reglas de reglas) que puedan ser seguidas por Ia maquina y que le permitan lograr Ia tlexi

bilidad requerida para que finalmente, Ia inteligencia artificial pase de ser una utopia a ser 

una potencialidad. 

Mojica3Y explica: 

Una manera de detectar las decisiones de inercia, las decisiones de cambio 
o Ia aparici6n de potencialidades es interrogando a los actores sobre sus 
proyectos, anhelos y temores. Los proyectos equivalen a soluci6n de nece
sidades. Pueden referirse a Ia inercia lo mismo que a! cambio de alguna 

38 Godel, Escher, Bach. La erenw 1ren:a durada, Mexico. Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia, 
1982, p. 170. 
39 Mojica. op. ell .. pp.l-11. 
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tendencia. Pero en todo caso son soluciones concretas. Sin embargo, puede 
que no existan proyectos concretos sino solamente aspiraciones y deseos. 
Es decir anhelos. Estas son las potencialidades referidas anteriormente. Pe
ro al mismo tiempo puede haber fuerzas contrarias. Nubes negras que se 
vislumbran en el horizonte que podrfan impedir la realizacion de los pro
yectos y los anhelos. Las llamaremos temores. De la confrontacion de los 
proyectos y anhelos con los temores, por medio de las !eyes matem{Hicas 
de las probabilidades, resulta el futuro probable y de este el futuro deseable. 

Nuestro problema ahora lo concentramos en el desarrollo, en buscar Ia forma de mejorar la 

operaci6n de una empresa o en mejorar !a calidad de vida de la poblaci6n de una ciudad, 

una region o un pais. Para determinar el futuro probable algunos lo intentan recurriendo a Ia 

utilizacion de metodos estadfsticos, pero estos metodos son esencialmente estaticos y sincro

nicos40 y son utiles para estudiar sistemas cuyos elementos estan en constante interaccion, 

cuando sabemos como funciona el sistema en un momenta determinado. El desarrollo, en 

cambia, es dinamico, cambiante en el tiempo y debe ~er estudiado diacr6nicamente, esto es 

a traves del tiempo. 

De acuerdo con Miklos y Tello41 , " ... en los estudios del futuro se encuentran involucrados 

diversos conceptos: prospectiva, pron6stico, proyecci6n, predicci6n, prevision y profe

rencia ... " y explican el significado de esos conceptos en los siguientes terminos: 

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

Prospectiva. Consiste en atraer y concentrar la atenci6n sobre el porvenir 
imaginandolo a partir del futuro y no del presente. La prospectiva no bus
ca adivinar el futuro, sino que pretende construirlo. 

Predicci6n. Se basa en teorfas determinfsticas y presenta enunciados, -no 
sujetos a controversias-, que in ten tan ser exactos respecto a Jo que sucede
ra en el futuro. Emplea tanto la 16gica cientffica, deductiva e inductiva, 
como el conocimiento tacito o el sentido comun. Contrariamente a las pro
yecciones, en las que no se requiere reflejar las relaciones causales, en las 
predicciones, dado que se posee una hip6tesis y el informe de las condicio-

40 Sincronia es Ia percepci6n de un fen6meno en un momento preciso de su evoluci6n. Diacronia, en con

traparte, es Ia vision del fen6meno a lo largo de su evoluci6n. 
41 Planeaci6n prospectiva: Una estrategia para el diseiio del futuro, Mexico, Noriega Limusa, 1991, pp. 

42-54. 
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nes iniciales, necesitan explicarse las razones o causas del comportamiento 
de un determinado evento. Si se predice algo se puede decir el por que. 

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

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

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

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

El hombre es quien determina su futuro, no existe el destino. El desarrollo depende de lo 

que el hombre haga o deje de hacer y asf el hombre, en los diversos papeles que representa 

en la construccion de Ia realidad, es quien puede modificar, mantener o encontrar nuevas 

formas que le permitan lograr el desarrollo. 

El hombre asf se constituye en actor o agente del desarrollo, y si hablamos del desarrollo de 

la sociedad, los actores que intervienen son los siguientes, segun describe Mojica: 

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

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

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

produccion. 

- La comunidad, representada en las formas organizadas de usuarios. 

63 



CAPITULO 1 

Los actores que aparecen en los estudios de Ia actividad empresarial son: 

- El poder, conformado por las diferentes entidades del Estado relacionadas con activida· 

des empresariales: secretarias o ministerios de comercio, industria, etc. 

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

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

lares o sustitutos. 

- Los proveedores, que aponan los insumos que requiere Ia empresa para el proceso pro

ductivo o Ia prestacion del servicio. 

Los centros de investigacion, universidades, institutos tecnologicos y consultores que 

proveen a Ia empresa de soporte tecnologico. 

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

Para cada tema especifico que se analice, cada actor tendni un punto de vista que puede 

com partir o no con otro actor, y puede ocurrir que dos acto res mantengan el mismo pun to 

de vista sobre algun asunto, pero que diverjan con un tercer actor. Cuando dos actores sos

tienen puntos de vista distintos ocurre un conflicto, y cuando estos comparten su vision ocu

rre una alianza entre ellos. Asi, existe normalmente un conflicto entre el Estado y Ia pro

duccion con respecto a Ia politica fiscal o existe una alianza entre el Estado y el saber en 

relacion con Ia conservacion del ambiente y esta alianza a veces esta en conflicto con Ia pro

duccion. Segun lo anterior, Ia realidad esta conformada por una relacion de fuerzas entre los 

actores y por ello se !e denomina el "juego de actores". 

Se han desarrollado varias tecnicas prospectivas, en elias se busca establecer los futuros po

sibles, los futuros probables, el futuro deseable y los factores que los determinan y dichas 

tecnicas juegan un papel decisivo en los actores de Ia realidad. 

Estas tecnicas pueden dividirse, segun Miklos y Tello, en 1) Subjetivas, informales o cnali

tativas y 2) Objetivas, formales o cuantitativas. Entre las cualitativas destacan: el analisis de 

fuerzas, el analisis morfologico, Ariole, Delphi, escenarios, evaluacion tecnologica y TKJ. 

Entre las cuantitativas estan Ia matriz de impactos cruzados, insumo-producto, modelos de 

simulacion y proyeccion. Mojica incluye entre las tecnicas cualitativas el abaco de Regnier. 

Ejemplos de aplicacion y descripcion de las tecnicas de prospectiva se incluyen en las multi

citadas obras de Mojica y Miklos y Tello, en estas notas se ha intentado unicamente mostrar 

los razonamientos basicos en que se sustenta esta forma de mirar al futuro. 
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1.5 Calidad en las inversiones 

Uno de los productos de la planificacion es el conjunto de acciones (proyectos) que demanda 

el desarrollo; estas acciones, a su vez, demandan el aprovechamiento de recursos escasos. 

Una preocupacion fundamental de los ejecutores de los proyectos, y de los beneficiarios de 

esos proyectos, deberia ser que cumplan con los cometidos para los que se realizan. Sin 

embargo, en paises menos desarrollados, donde los recursos son mas escasos, se realizan 

proyectos con la "sana intencion" de ahorrar lo mas posible y con esta "sana intencion" se 

seleccionan los procesos y proveedores "mas baratos", en otras ocasiones y por las "presio

nes politicas o sociales" se echan a andar proyectos mal estudiados, mal disefiados, o inclu

so se construyen algunos que no eran necesarios. Las consecuencias de este proceder son 

muchas y negativas y se reflejan normalmente en grandes costos de operacion y manteni

miento y en algunos casos en el abandono de ciertos proyectos, que despues se califican 

como "elefantes blancos". 

Las inversiones mal realizadas o de mala calidad, comprometen nuestra eficiencia en el uso 

de los recursos y anulan el desarrollo de otros campos. Nuestras economias requieren lo 

contrario, que hagamos mas con menos, es decir, que seamos mas eficientes y Ia (mica for

ma de lograrlo es estableciendo metodos de administracion de los recursos que aseguren que 

la calidad de nuestras inversiones sea adecuada; para ello no es necesario inventar el "hilo 

negro", basta con estudiar y poner en practica las experiencias que se han tenido en otros 

paises, pero adaptandolas a nuestra realidad. 

En este inciso se describe la tendencia general que se ha seguido en los paises mas desarro

llados en relacion con lo que se denomina aseguramiento y control de Ia calidad. 

Hasta finales del siglo XIX42 , la construccion, la fabricacion e instalacion de equipos y en 

general las tareas industriales dependian de la habilidad de maestros y oficiales hechos en la 

practica. Durante el siglo XX, la division del trabajo en las diversas areas del disefio, cons

truccion, instalacion, operacion y mantenimiento de proyectos de inversion, dio pie al sur

gimiento de una gran cantidad de especialidades en diversas ramas de la ingenierfa y la ad

ministracion, situacion que ha venido a complicar la supervision de todas las actividades que 

implican esos procesos. 

42 O'brien J., Quality Assurance & Quality Control, Nueva York, Van Nostrand Reinhold, 1989, p. 3. 
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En Ia decada de los treinta43 se fundament6 lo que hoy se conoce como el control de calidad 

con Ia aplicaci6n industrial del cuadro de control ideado por el Dr. Shew hart de Ia Bell La

boratories. 

Muchos de los avances tecnol6gicos se dan como resultado de las necesidades generadas por 

las guerras, el control de la calidad no fue Ia excepci6n, Ia segunda guerra mundial fue el 

acontecimiento que le dio el impulso definitivo para quedarse en el acervo tecnico-adminis

trativo de los procesos industriales. En Estados Unidos tuvo su origen, constituyendose el 

control de Ia calidad como Ia herramienta que les permiti6 producir articulos militares en 

gran cantidad y a bajo costo, las normas de control de calidad en ese tiempo se denominaron 

Normas Z-1. 

En 1935 los ingleses desarrollaron tambien sus primeros sistemas de control de calidad ge

nerando las llamadas Normas Britanicas 600, basadas en los trabajos realizados por Pearson 

sobre estadistica. Despues habrian de publicar las Normas Britanicas 1008 adop-tando en 

gran rnedida las Normas Z-1. 

Entre las decadas de los cuarenta y los cincuenta, los japoneses tambien hicieron sus prime

ros intentos de normalizaci6n publicando las Normas Industriales Japonesas (NIJ, mas cono

cidas como normas ns utilizando las siglas del ingles). De hecho, el caso japones es hist6ri

camente conocido por sus logros en relaci6n con la implantaci6n y uso de las tecnicas de 

control de calidad. 

Despues de la segunda guerra mundial y con la ansiedad de reconstruir su pais, los japone

ses se dieron a la tarea de impulsar, a como diera lugar, las actividades industriales que les 

permitirian incrementar sus exportaciones y allegarse los recursos econ6micos que reque

rian. Inundaron el mercado internacional con sus productos, pero pronto vino el desencanto 

al ver que sus productos eran rechazados por mala calidad; adquirir un producto japonet era 

sin6nimo de adquirir un producto, tal vez barato, burdamente copiado de uno de marca re

conocida y muy probablemente de pesima calidad, nuestros padres y abuelos seguramente 

recuerdan esta situaci6n. Sin embargo, los siempre estudiosos japoneses, en poco tiempo se 

percataron de su fracaso, de las causas que generaban los problemas en sus productos y to

maron cartas en el asunto. Ahora, como resultado de haber implantado sistemas de control 

de calidad, sus productos vuelven a inundar los mercados internacionales pero ya no son 

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

mas de Ia actividad econ{Jmica. 

Las actividades relacionadas con Ia industria militar, los proyectos aeroespaciales y el apro

vechamiento de Ia energfa nuclear durante las ultimas decadas han impulsado aun mas Ia 

cultura de Ia calidad, como respuesta a la necesidad de garantizar que los procesos se lleven 

a cabo en tiempo y costo, reduciendo los riesgos y con Ia calidad que esperan los consumi

dores o los usuarios. 

Los antecedentes mas cercanos-l-l a Ia practica actual en torno a los aspectos relacionados con 

el control de Ia calidad son Ia norma de Ia Secretarfa de Defensa de los Estados Unidos, de

nominada MIL.Q.9858A (General Qualir_v Comrol Requiremenls), las normas britanicas BS-

5750 y BS-4891-1972 (A Guide ro Qualin· Assurance) y las normas estadounidenses 

AI"'SI/ :\SMI::. '\'QA-1-1983 (Quality Assurance Program Requiremems for !Vue! ear Facilities) y 

Ia ANSI 46.2 (QualitY Assurance Program Requirements for Post Reactor Nuclear Fuel Cycle 

F(zcilities). 

En 1947, con sede en Ginebra, Suiza, se form6 Ia Organizaci6n Internacional de Normali

zaci6n, mejor conocida por las siglas ISO (lntenzarional Organization for Standardization), 

nombre derivado del griego isos que significa igual, se cre6 para promovcr el desarrollo de 

normas internacionales. 

En 1980, en el seno de Ia ISO. se constituy{J el comite tecnico ISO!TC 176 que se encarg6 de 

preparar Ia ahora muy famosa serie de normas IS0-9000, Ia cual tiene sus bases en las nor

mas britanicas. La primera versi6n fue publicada en 1987. 

La serie rso-9000-15 incluye un conjunto de normas que definen Ia terminologfa basica y los 

lineamientos o directrices para Ia administraci6n de Ia calidad. Esas normas se complemen

tan con Ia norma IS0-8402 que define el vocabulario empleado en Ia calidad. 

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

calidad: 

-l-l Jrueste A., t-.lerccdes. "Normalizaci6n. certificaci6n y acreditamiemo" en Re1·isra lngenierfa Cil'il. Me
xico. Co!egio de Ingeniero Ci\iles de Mexico. A.C .. num. 319. 1995. pp. 5-20. 

j) ISO. Clllllite, .\'ornw !so 9000. Suiza. lmernational Organization for Standardization, 1987. pp. l-20. 
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Producto o servicio. El resultado de las actividades de un proceso de manufactura o el re

sultado de un conjunto de actividades 1hiles por si mismas. 

Calidad. La totalidad de propiedades y caracteristicas de un producto o un servicio que re

dunda en su aptitud para satisfacer las necesidades especificadas o implicitas. 

Control de la calidad (verificaci6n de la calidad). Es un conjunto de procedimientos especi

ficos incluidos en el proceso de aseguramiento de la calidad. Estos procedimientos incluyen 

la planeaci6n, coordinaci6n, desarrollo, verificaci6n, revision y el programa de trabajo. La 

verificaci6n se entiende como realizar revisiones, inspecciones, examenes, mediciones, 

pruebas, atestiguamientos, monitoreos o cualquiera otra actividad interna o independiente 

establecida y documentada para que los productos, procesos, servicios y documentos esten 

conforme a los requisitos establecidos. 

Aseguramiento de Ia calidad. Es el conjunto de actividades planeadas y sistematicas, necesa

rias para proveer la confianza de que un producto o servicio cumplira con las exigencias 

relativas al fin que se destine, conforme a los requerimientos del proyecto de que se trate. 

Gesti6n de calidad (administraci6n de la calidad). Aspectos dentro de Ia funci6n general de 

la administraci6n de una empresa u organizaci6n que determina la politica de calidad y la 

pone en practica. Esto incluye Ia planeaci6n estrategica, disposici6n de recursos y otras ac

tividades sistematicas. 

Polftica de calidad. Intenci6n y orientari6n total de una empresa u organizaci6n en lo con

cerniente a la calidad, formalmente expresada por la direcci6n en el nivel mas alto de la 

empresa. 

Sistema de calidad. Integraci6n de responsabilidades, estructura organizacional, procedi

mientos, procesos y recursos que se establecen para llevar a cabo Ia gesti6n de calidad. 

Aunque en algunas ocasiones los terminos aseguramiento de Ia calidad (AC) y control de la 

calidad (CC) son considerados como sin6nimos y utilizados uno en Iugar del otro indistin

tamente, es necesario hacer la siguiente diferenciaci6n: el control de la calidad solamente es 

parte del aseguramiento de la calidad. Un gerente de aseguramiento de la calidad y su equipo 

son responsables de desarrollar este programa y de monitorear las actividades contenidas en 

el y siempre se debe tener en mente que Ia calidad es lograda a traves de Ia realizaci6n cui

dadosa del trabajo que efecruan los individuos en concordancia con los objetivos del mismo. 
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El contenido general de las normas de la serie rso-9000 es el que se resume a continuaci6n: 

rso-9000. Norma para la administraci6n de la calidad y el aseguramiento de la calidad. Li

neamientos para la selecci6n y utilizaci6n. En esta norma se establecen las directrices para 

selecci6n y uso de las otras normas de la serie, aclara las diferencias y relaciones entre los 

principales conceptos de calidad. 

Estos importantes conceptos de calidad estan relacionados con los objetivos que una organi

zaci6n debe buscar cumplir en relaci6n con la calidad: a) La organizaci6n debe lograr y 

mantener la calidad del producto o servicio producido, de tal manera que cumpla en forma 

continua lo estipulado por el comprador o por las necesidades implicitas. b) La organizaci6n 

debe proveer confianza a su propia administraci6n para que la calidad que se pretende obte

ner sea lograda y sostenida. c) La organizaci6n debe proveer confianza al comprador sobre 

la calidad pretendida es, o sera, lograda al momenta de entrega del producto o servicio su

ministrado. Cuando contractualmente se requiera, esta provision de confianza puede involu

crar la demostraci6n de cumplimiento de los requerimientos acordados. 

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

se ilustran en la figura 1. 9. 

Aspectos de administraci6n de Ia calidad Politica 
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Con respecto a Ia selecci6n y uso de las otras normas de Ia serie IS0-9000, se establece lo 

siguiente: 

La norma rso-9004 y Ia norma rso-9000 son de aplicaci6n general y proporcionan las direc

trices o lineamientos para todas las organizaciones o empresas para prop6sitos de adminis

traci6n de Ia calidad. 

Las normas rso-900 1, rso-9002 e rso-9003 son utilizadas para prop6sitos externos del ase

guramiento de Ia calidad cuando asi lo demandan las situaciones contractuales. 

rso-9001. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de Ia calidad durante el disefio 

y desarrollo, producci6n, instalaci6n y servicio despues de Ia venta. Esta norma se aplica a 

empresas que requieren, para vender su producto, partir desde el disefio del mtsmo para 

cumplir con los requisitos establecidos por el cliente. 

En este caso se incluyen empresas que venden productos o proporcionan servicios a Ia me

dicta de las necesidades del cliente, por ejemplo, los fabricantes de equipos especializados 

como turbinas hidraulicas, equipo para el tratamiento de aguas residuales, transformadores 

y generadores electricos de gran capacidad, equipo de control, sistemas de bandas transpor

tadoras, descargadores de barcos, etcetera, que se venden para cumplir con requisitos espe

cfficos de operaci6n, materiales, condiciones ambientales, etc. La elaboraci6n de estudios y 

proyectos especificos pertenecen a esta clasificaci6n aunque algunas de las actividades esti

puladas en la norma no sean totalmente aplicables. 

rso-9002. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de Ia calidad durante la pro

ducci6n e instalaci6n. Esta norma se a plica en aquellos casos en que el disefio ya se conside

ra probado y libre de vicios o defectos y donde se requiere controlar Ia calidad durante las 

etapas de producci6n e instalaci6n. 

Ejemplos de aplicaci6n de estos casos son las empresas dedicadas a Ia producci6n de trans

formadores electricos de pequefia envergadura, de motores de tamafio pequefio y mediano, 

de computadoras, y en general de productos cuyo disefio se considera probado. Las activi

dades de construcci6n en general, incluidas las labores de supervision de obras e instalacio

nes, se pueden clasificar en esta categorfa, ya que parten de especificaciones y disefios de 

antemano definidos. 
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rso-9003. Sistemas de calidad. Modelo para el aseguramiento de la calidad durante Ia ins

pecci6n y pruebas finales. Esta norma se aplica en empresas o instituciones dedicadas a 

efectuar labores de inspecci6n y pruebas finales, en este caso se encuentran los laboratorios 

que efectuan pruebas para el control de Ia calidad. 

Estas tres normas se diferencian en Ia profundidad con que se realiza el aseguramiento de ia cali

dad y frecuentemente su uso se presta a confusion. La norma rso-900 1 es Ia mas estricta, Ia rso-

9002 lo es menos que Ia primera pero mas que Ia IS0-9003 y esta ultima es Ia menos estricta. 

Dentro de Ia norma ISO 9004, gesti6n de Ia calidad y elementos de un sistema de calidad, se 

dan los lineamientos generales para implantar un sistema de calidad. Las normas ISO han 

sido adoptadas por una gran cantidad de pafses y en muchos de ellos se han publicado nor

mas nacionales equivalentes a las ISO. En Mexico, por ejemplo, las normas ISO tienen las 

siguientes correlativas: Ia norma mexicana NMX-cc-1 es equivalente a Ia rso-8402, Ia NMX

cc-2 a Ia IS0-9000, Ia NMX-CC-3 a Ia IS0-9001, Ia NMX-CC-4 a Ia IS0-9002, la NMX-CC-5 ala 

IS0-9003 y Ia NMX-CC-6 a Ia IS0-9004. 

Es muy importante hacer notar que contar con un sistema de aseguramiento de la calidad 

garantiza que Ia empresa, organizaci6n o instituci6n que cuenta con el posee la capacidad de 

gesti6n necesaria para controlar todos los aspectos relacionados con Ia calidad del servicio o 

producto que ofrece, es decir, una empresa que ostenta una certificaci6n de cumplimiento de 

las normas rso-9000 es una empresa preparada para la administraci6n de la calidad. Sin em

bargo, la norma rso-9000 no sustituye las normas de materiales, productos o seguridad es

pecificas como las ANSI, NEC, ASTM, API, JIS, NOM, etcetera, las complementa. Un producto 

no puede ostentar una certificaci6n rso-9000, pero una empresa con certificaci6n rso-9000 

garantiza que sus productos o servicios cumplen con las normas que deben cumplir los pro

ductos o servicios que vende. 

La certificaci6n del cumplimiento con las normas de aseguramiento de Ia calidad se puede 

dar por: a) La empresa u organizaci6n misma, primera parte; b) El comprador, segunda 

parte; o por c) Una tercera parte independiente. La segunda opci6n es probablemente lamas 

difundida. Existen muchas empresas, instituciones o dependencias privadas y publicas que 

como requisito para Ia contrataci6n de algun servicio o Ia compra de algun producto requie

ren Ia certificaci6n del proveedor por sus inspectores; Ia primera opci6n es insustituible, la 

mejor manera de garantizar Ia aplicaci6n del sistema de aseguramiento de Ia calidad es si la 

empresa y sobre todo sus directivos, estan convencidos de ello y lo han puesto en practica; 
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la ultima opci6n es la deseable y es una garantfa tanto para la empresa misma como para los 

consumidores. 

Para obtener la certificaci6n, las empresas recurren a esas terceras partes, las cuales a su 

vez han obtenido una certificaci6n para poder dar certificaciones. En el caso del Reino Uni

do, por ejemplo, la certificaci6n de empresas puede _ser obtenida, entre otros, de la British 

Standards Institute (BSI) o la Lloyds and Yarsley Quality Assured Firms Limited; mientras 

que para la certificaci6n de un producto particular para una prueba especifica se puede recu

rrir a la British Board of Agreement (BBA) y, todas esas instancias de certificaci6n pueden 

obtener su propia certificaci6n de una agencia no gubernamental Hamada National Accredi

tation Council for Cenijication Bodies (NACCB) que verifica que cumplan con la norma eu

ropea EN 45000. 

En relaci6n con las normas, tambien cabe mencwnar que hay normas internacionales, 

regionales y nacionales. Internacionales como las rso, regionales como las CEN de la 

Comunidad Econ6mica Europea y nacionales como las BS britanicas o las NOM y NMX 

mexicanas. Tambien dentro de la normalizaci6n se distinguen normas obligatorias y 

normas voluntarias (recomendaciones), por ejemplo, las normas ISO son voluntarias, y en 

el caso de Mexico las normas NOM (Norma Oficial Mexicana) tienen caracter obligato

rio, mientras que las normas NMX (Norma Mexicana) tienen caracter voluntario. Las 

normas obligatorias deben ser cumplidas tanto por productos nacionales como importa

dos y las normas voluntarias se convierten en forzosas cuando se estipula su cumpli

miento como parte de un contra to. 

En el caso de los productos, cuando estos han demostrado cumplir con ciertas normas sue

len obtener como reconocimiento un sello o marca otorgado por una autoridad competente. 

En el caso de productos britanicos se otorga la marca o sello BSI, la Comunidad Europea 

otorga el sello CE y en Mexico se otorga el sello NOM. 

La conveniencia de contar con sistemas de aseguramiento de la calidad y con proce

dimientos de control de la calidad se puede ver desde distintos puntos de vista. Desde la 

perspectiva del consumidor de un producto o usuario de un servicio, su existencia le garan

tiza poder elegir productos o servicios de buena calidad y a precio justo; al productor de 

bienes o prestador de servicios, le garantiza ser competitivo; y a una naci6n le permite salir 

al extranjero a ofrecer sus bienes y servicios en condiciones competitivas y probablemente 

con menos restricciones. 
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Uno de los pilares en que se ha sustentado la expansion del imperio comercial de las empre

sas estadounidenses y de otros paises desarrollados ha sido precisamente la normalizacion o 

estandarizacion de sus actividades y los resultados est{m a la vista y a nuestro alcance. Esas 

empresas extranjeras instaladas en nuestros paises, como establecimientos de comida nipida; 

las grandes tiendas de enceres domesticos, articulos de papeleria, herramientas, articulos 

para la construccion; las lavanderias, etc. no estan manejadas por seres extraterrestres, de 

hecho son administrados y atendidos por nuestros coterraneos y muchas veces ofreciendo 

los productos que nosotros mismos producimos; entonces (,por que ellos si tienen exito y 

nosotros no?, la respuesta es muy simple, esas empresas nos venden organizacion, nos ven

den normalizacion, nos venden aseguramiento de la calidad. 

Como conclusion de este tema diremos que dentro del proceso de evaluaci6n y desarrollo de 

proyectos de inversion y desde el comienzo mismo de los proyectos, en los aspectos tecni

cos debemos incluir la elaboraci6n de un Plan de Aseguramiento de la Calidad para el pro

yecto, que incluya los procedimientos para el control de la calidad, y cuando no poseamos 

normas nacionales utilizaremos las normas internacionales aplicables. La cultura de la cali

dad no puede lograrse por imposici6n o por incluirla en leyes o reglamentos, debe darse por 

el convencimiento propio de las empresas e instituciones, ademas de ensefiarse en nuestras 

escuelas tecnicas y universitarias para que los egresados la posean en forma natural. 
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INTERES Y ACTUALIZACION 

En este capitulo abordaremos uno de los puntas medulares en que se sustentan diversos calculos 

relacionados con el analisis de proyectos de inversion. Se discuten algunos topicos a proposito 

del origen del concepto de interes; se establece el lenguaje simbolico, las definiciones basicas 

y la metodologia de calculo del interes. Se presenta el concepto de actualizacion, se desarrollan 

las expresiones de uso mas frecuente para su aplicacion y se presentan varios ejemplos para 

mostrar su utilizacion. 

El concepto mas importante que se discute en este capitulo es el valor del dinero en el tiempo 

o tambien llamado valor monetario del tiempo. Se estudian asimismo los conceptos de inflacion, 

precios constantes y precios corrientes. 

2.1 Idea y origen del interes 

El interes, redito o rendimiento es lo que se gana o lo que se paga, cuando se hace uso o se cede 

e1 uso, de un bien material o monetario que prestamos o pedimos prestado, durante un plaza 

determinado. El in teres se mide usualmente como una fraccion del bien prestado y se expresa 

como un porcentaje que recibe el nombre de tipo de interes o tasa de interes. Si pedimos 

prestados $100 y nos cobran un interes de $15, es decir, si debemos regresar $115 al 

vencimiento del plaza acordado, habremos pagado un 15% como tasa de interes. 

Cuando pedimos dinero prestado a un banco tendremos que reintegrarselo en el termino pactado, 

pero incluyendo ademas de lo que nos presto, una cantidad extra llamada interes. En este 

supuesto se encuentra tambien aquella persona que le pide prestado a un agiotista. En ambos 

casas hacemos uso de un bien que no poseemos en el momenta en que lo pedimos prestado y 

disfrutamos de el anticipadamente con respecto al momenta en que pudieramos ahorrarlo o 

ganarlo. Con este criteria operan las tarjetas de credito de uso comun en nuestros dias. 
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EI interes puede aparecer en cualquier transaccion economica o comercial, no importando si se 

realiza con dinero o sin el; es decir puede darse aun en el trueque o en el prestamo de bienes 

distintos a! dinero. En el caso de las transacciones con dinero el interes representa el "precio del 

dinero". 

La existencia del interes ha sido ampliamente debatida y juzgada a lo largo de Ia historia. Los 

antecedentes son muy remotos, segun Eric Roll 1: "La constitucion de Solon del siglo VI a.c., 

pretendia, mediante varias reformas, evitar las consecuencias mas graves de los habitos 

economicos, nuevos en aquella epoca, y aunque no regulo el cobro del interes, prohibia 

esclavizar a los deudores y se redujeron o cancelaron muchas deudas pendientes". 

El filosofo griego Aristoteles, a quien se le considera el primer economista analitico, dividfa el 

proceso economico en oeconomia, o economfa propiamente dicha, que era Ia administracion del 

patrimonio propio, el cuidadoso ahorro de los recursos; y Ia chrematistike, o ciencia del 

abastecimiento, el arte de Ia adquisicion cuya finalidad no era el servicio sino Ia ganancia. 

El estudio del abastecimiento llevo a Aristoteles a analizar el arte del cambio y es cuando 

distingue dos formas de cambio: una natural y otra antinatural. 

En su obra Politica, Aristoteles ejemplifica: "Hay dos usos para todas las cosas que poseemos: 

ambos pertenecen a Ia cosa como tal, pero no en Ia misma forma, porque uno es el uso propio 

y el otro es el uso impropio o secundario de elias. Por ejemplo, un zapato se usa para calzarlo 

y tambien para cambiarlo; ambos son usos del zapato", en este ejemplo, el griego muestra una 

animadversion por las actividades comerciales. Mas adelante cuando estudia el cambio, ya no 

por medio del trueque sino a traves del uso del dinero, Aristoteles concluye que "la pear forma 

de adquirir dinero (que es un medio de cambio) es Ia que usa el dinero mismo como fuente de 

acumulacion, esto es Ia 'usura'. El dinero esta destinado a ser usado en el cambio, pero no para 

acrecentarlo por medio del interes. El dinero por naturaleza es esteril y como se multiplica por 

medio de Ia usura, esta es una actividad parasitaria, es Ia forma mas antinatural de hacer 

dinero". 

Estas reflexiones de Aristoteles establecen su posicion etica en torno a Ia usura y al comercio, 

destacan las dos forn1as en que el dinero se hace presente en el proceso economico: como medio 

de cambio y como capital-dinero, apareciendo por primera vez la distinci6n entre dinero y 

capital real (los bienes que se utilizan para adquirir o generar mas bienes: capital o bienes de 

capital). 

1 Historia de las doctrinas econ6micas, Mexico. Fondo de Cultura Econ6mica, 1992, pp. 28-38. 
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Muchas actividades economicas se desarrollaron durante la edad media. En esa epoca el 

prestarr.o con intereses se convirtio en causa de descontento y de rechazo por varios sectores de 

la sociedad. La remuneracion que obtenian los prestamistas, la usura, era considerada por 

muchos como un acto cruel y pecaminoso. Santo Tomas de Aquino, compartiendo la opinion de 

Aristoteles, sostenia que el comercio no era bueno ni natural, afiadiendo que implicaba perder 

el estado de gracia. 

El historiador Henri Pirenne2 describe lo sucedido en el medioevo de la siguiente manera 

De costumbre, el que pedia prestado se obligaba a pagar al vencimiento una 
cantidad superior a la que habfa recibido en realidad; la diferencia constitufa el 
interes. En el prestamo a manaie, la cantidad que se reconoce debe ser 
exactamente la que ha sido entregada. El dfa del vencimiento, la manaie se 
paga, y si el capital esta a(m insoluto (no pagado), se renueva a cada vencimien
to hasta la completa liberacion del deudor. Se convenia, por supuesto, en que 
el prestatario no pagarfa el dfa fijado, en tal forma que el cobro de la usura se 
ocultaba con la mascara de una penalidad por causa de mora. 

En la ectad media, la tasa de interes fluctuaba dependiendo del riesgo que representaba prestar 

a cierto tipo de personas, pero tambien dependiendo del poder que ostentaban esas personas, 

pues era frecuente que los mercaderes o banqueros prestaran dinero a la nobleza y al clero. La 

tasa de interes podia variar desde el 5% anual hasta el 50% o mas. Hace aproximadamente 500 

afios los judios que vivian en Espana, siempre distinguidos por sus habilidades financieras, 

fueron expulsados con el pretexto de diferencias religiosas que en el fondo eran realmente 

problemas economicos generados por la creciente deuda adquirida por la nobleza y el clero con 

aquellos. 

El abuso de los prestamistas en aquella epoca propicio que la Iglesia declarara a la usura como 

un pecado mortal y, de acuerdo con Robert Heilbroner3 , "en los Concilios de Lyon y Vienne, 

en los siglos XIII y XIV, el usurero fuera declarado un paria de la sociedad, al cual nadie podia 

alquilar una casa bajo pena de excomunion, ni nadie podia ofr en confesion ... ". 

La legislacion sobre la usura pronto paso del ambito eclesiastico al civil, pero como la necesidad 

de credito era intensa, los autores de Derecho Canonico trataron de sentar reglas para evitar 

excesos en el rigor de la prohibicion de actividades de prestamo con intereses; quedaban 

presentes dos posibles situaciones: "la usura tolerada" y "la usura prohibida", a los jueces tocaba 

decidir en cada caso su clasificacion. 

2Historia econ6mica y social de !a Edad Media, Mexico, Fondo de Cultura Econ6mica, 1978, p.97. 
3Lajormaci6n de !a sociedad econ6mica, Mexico, Fondo de Cultura Econ6mica, 1975, p.84. 
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En la epoca de la colonia, como narra Enrique Semo4 

... 1~ Iglesia se constituyo en el prestamista mas importante de la Nueva Espafia, 
de hecho, fungfa como una institucion financiera que aprovechaba los fondos 
provenientes de ganancias, obras pias y donativos, para la "imposicion de 
capitales a reditos", que eran creditos hipotecarios por los que se cobraba un 
interes y que estaban garantizados normalmente mediante un bien rafz. AI 
gravamen que cobraba la iglesia se le llamaba "censo". Las instituciones 
mediante las cuales la iglesia realizaba las actividades financieras eran Los 
Juzgados de Testamentos, Capellanfas y Obras Pfas. Los prestamos se otorgaban 
en plazas de 5 a 9 afios y el interes que se cobraba era del 5%. 

Los prestamos se dedicaban fundamentalmente al consumo y no a la inversion, por lo que 

constitufan un freno para el desarrollo de esa sociedad, es decir los capitales de la Iglesia 

cumplfan exactamente la funcion contraria a la que exigfa el desarrollo del capitalismo en la 

Nueva Espafia. 

Resulta interesante destacar el giro que llevo a la Iglesia del medioevo de juzgar a la usura como 

un acto pecaminoso hacia su conversion, durante la colonia, en una institucion financiera 

dedicada a la usura. 

Siempre existira intranquilidad acerca de la justicia en la fijacion del valor de la tasa de interes, 

aunque ahora es generalmente aceptada su existencia. En la determinacion del valor de la tasa 

de interes confluyen aspectos practicos, por ejemplo el hecho de que los prestamistas tengan que 

cubrir ciertos gastos, como en el caso de los costas en que incurren los bancos para operar y 

mantener las instalaciones donde realizan sus labores; aspectos mas o menos subjetivos como el 

riesgo de no recuperar la cantidad prestada y aspectos morales o eticos. No puede medirse de 

la misma forma un prestamo para consumo y un prestamo para inversion. (,Serfa justo cobrar 

intereses a un pobre que requiere un prestamo para comer o comprar medicinas? Si el 

prestamista sacrifica otros posibles usos del dinero por prestarlo a un prestatario que va a hacer 

negocios, (,es justo que cobre un interes que lo resarza por el tiempo en que no pudo disfrutar 

de su dinero? 

En la economfa moderna, el interes no lleva consigo unicamente las interpretaciones de su 

aplicacion en las relaciones economicas privadas, es un concepto que se encuentra relacionado 

con las actividades mas amplias de la economfa y particularmente con las acciones de ahorro y 

consumo y con el comportamiento del capital que es uno de los tres factores de la produccion 

tradicionales: los recursos naturales, los recursos humanos y los bienes de capital. El capital o 

los bienes de capital son producto del sistema economico para utilizarlos como factores en la 

4Historia del capitalismo en Mexico, Mexico, El hombre y su tiempo, 1979, pp. 175-176. 
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producci6n de bienes de consumo, de otros bienes de producci6n y de servicios, mientras que 

los otros dos factores (recursos naturales y humanos) no son producto del sistema econ6mico. 

El estudio del capital y su precio, que es el interes representado por el tipo o tasa de interes, se 

trata en economia como parte de la teoria macroecon6mica, rama de !a ciencia econ6mica que 

se ocupa de los aspectos econ6micos relacionados CO!! los ingresos nacionales, el consumo, el 

ahorro, la inversion y los pagos internacionales. El amilisis detallado de este tema se aleja de los 

prop6sitos y conocimientos que se intenta cubrir en este texto, por lo que de una manera muy 

simplificada se dan a continuaci6n algunas de las ideas elementales a prop6sito del interes y del 

tipo de interes en el contexto econ6mico mas amplio. 

El interes es el pago o retribuci6n que debemos hacer por incrementar nuestro consumo actual, 

o Ia ganancia por ahorrar hoy para incrementar nuestro consumo futuro; esto es vista segun el 

angulo en el que el observador se situe: prestamista o prestatario, consumidor o ahorrador. 

Cuando hacemos uso de una tarjeta de credito, utilizamos dinero de otros para incrementar 

nuestro consumo actual y pagamos un interes; cuando ahorramos dinero en el banco esperamos 

recibir un interes como retribuci6n al sacrificio de nuestro consumo actual y en vista de que el 

banco hace negocios con nuestro ahorro. G- 6 I 21 i(; 
En Ia fabula de Ia horrniga y Ia cigarra de Esopo tenemos un buen ejemplo de c6mo el ahorro 

actual perrnite el consumo futuro; !a horrniga ahorraba para el crudo invierno sacrificando tiempo 

de ocio -tiempo que tiene valor- mientras tanto la cigarra no ahorraba, consumiendo todo el 

tiempo disponible en cantar. En la sociedad este concepto es basi co para la planeaci6n de Ia 

politica para el desarrollo econ6mico. 

Sirva el siguiente ejemplo desarrollado por Paul Samuelson5 para ilustrar la forma en que la 

sociedad puede propiciar su crecimiento con base en el ahorro actual. Sup6ngase que existen dos 

islas (A y B), en las que habitan igual numero de personas, cuentan con identicos recursos y en 

ambas sus moradores sobreviven gracias ala agricultura de subsistencia; s6lo poseen medias para 

producir lo que consumen. En la isla A se decide sacrificar el consumo actual de una parte de 

lo que producen y lo intercambian por implementos e insumos para la agricultura: fertilizantes, 

tractores, etc. (bienes de capital); en cambia, en Ia isla B sus habitantes convienen consumir todo 

lo que producen. Al paso del tiempo, los pobladores de la isla A incrementaran su producci6n 

agricola, ya que los bienes de capital que adquirieron como fruto de su ahorro, les perrniten ser 

mas eficientes; el incremento en la producci6n trae consigo, por ejemplo, contar con tiempo 

excedente para dedicarlo a trabajos diferentes a aquellos empleados en la subsistencia; estos 

trabajos adicionales generaran a su vez nuevas satisfactores y el efecto repercutira de manera 

5Curso de economia moderna, Madrid, Aguilar, 1975. 
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multiplicativa hacia el futuro, esto constituye el principio del crecimiento. Los habitantes de la 

isla B, al no sacrificar -no ahorrar- en el presente, tienen que sacrificar -no crecer- en el 

futuro. 

Si los lideres de la isla A, hubieran optado por prestar sus ahorros a una isla C, en vez de 

intercambiarlos por bienes de capital, deberian exigir a la isla C que les regresara lo prestado 

mas algo adicional -un interes-, ya que el hecho de prestarles hubiera anulado su perspectiva 

de crecimiento. Pero ademas, el interes que deberia cobrar la isla A a la C, seria una funci6n 

del tiempo, pues a medida que la isla C tardara mas en pagarles, la isla A perderia cada vez mas 

posibilidades de crecimiento. 

Transcurridos dos o tres afios de que los habitantes de la isla A comenzaron su etapa de 

crecimiento, los de la isla B se percatan de la bondad del ahorro actual y en ese momento 

deciden iniciar una politica similar y aunque seguramente lograran implantar esa politica, 

permaneceran atrasados con respecto a la otra isla. 

En las sociedades y como producto del nivel de desarrollo que vayan alcanzando, el interes o 

rentabilidad que proporciona el ahorro va siendo cada vez menor en virtud de la ley de los 

rendimientos decrecientes. 

Cuando la sociedad requiere satisfacer necesidades basicas -como el alimento, la vivienda, la 

salud y la educaci6n-, el rendimiento de las inversiones es relativamente alto, pues el ahorro 

promueve el desarrollo de campos productivos como el transporte y las comunicaciones; pero 

cuando el ahorro se dedica ala producci6n de bienes superfluos, el efecto multiplicativo decrece 

rapidamente. Por esto, los paises mas riesarrollados dedican parte de sus ahorros para prestarlos 

a paises menos desarrollados, con la finalidad de asegurar el consumo futuro y por tanto lograr 

el mantenimiento y crecimiento de su planta productiva en todos los renglones que han sido 

satisfechos internamente. Un clara ejemplo en la actualidad lo constituyen Jap6n, la Comunidad 

Econ6mica Europea y Estados Unidos. 

Si los japoneses y estadounidenses quieren hacer crecer, o al menos mantener, su planta 

productora de autom6viles necesitan que el numero de consumidores potenciales del exterior 

crezca y esto solamente es posible si existen consumidores que cuenten con excedentes para 

adquirir autom6viles. Una forma de fomentar el crecimiento del numero de consumidores 

potenciales es precisamente impulsar el desarrollo de los paises pobres, para ello los mas ricos 

les proporcionan creditos "blandos". De otra manera, la satisfacci6n de la demanda interna no 

perrnitiria su crecimiento, pues entre otras cosas, en los paises mas desarrollados el crecimiento 

poblacional es cada vez menor. 
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La aseveraci6n anterior es parcialmente cierta, pues los inventus y los descubrimientos 

tecnol6gicos juegan un papel muy importante en modificar el comportamiento de los 

rendimientos decrecientes. El desarrollo tecnol6gico propicia una elevaci6n en Ia productividad 

neta del capital y en consecuencia el mantenimiento del tipo de interes. Considerese que hace 

unos cuantos afios era un suefio pensar que en nuestras casas hubiera una computadora y mas 

lejano, si no impensable, que tuvieramos Ia posibilidad de llevar una computadora en el bolsillo. 

El desarrollo tecnol6gico ha permitido a una gran cantidad de usuarios tener acceso a las 

computadoras, elevando en muchos campos Ia productividad; asi, las computadoras que eran un 

lujo se convirtieron en una herramienta a! alcance de muchos de nosotros. 

Como resultado de los avances tecnol6gicos durante los ultimos cincuenta afios, Ia cantidad de 

derivados con elevado valor agregado que se obtiene de cada barril de petroleo, se ha 

multiplicado de manera sustancial debido a Ia gran diversidad de productos de Ia industria 
petroquimica; como es el caso de los plasticos que se aprovechan en una infinidad de usos. Los 

avances tecnicos en este sentido, han modificado sensiblemente Ia rentabilidad de Ia petroqui

mica, por lo que en este campo se han realizado inversiones de gran cuantia para mejorar e 

incrementar los procesos de producci6n. Este es otro ejemplo de como el desarrollo de Ia ciencia 
y Ia tecnologia modifican Ia productividad neta del capital, y asi cada paradigma, que implica 

un cambia en el uso de los recursos o que pone a nuestra disposicion nuevas formulas de 

produccion en condiciones competitivas, lleva consigo un cambia en Ia productividad del capital 

que permite romper, cuando menos temporalmente, Ia ley de los rendimientos decrecientes. 

Es un hecho que el tipo de interes en los Estados Unidos, en lo que va del siglo XX, aunque con 

altibajos, no muestra una clara tendencia a Ia alza o a Ia baja; esto implica que las oportunidades 

de inversion intema no han experimentado una baja importante en su rentabilidad y esto ocurre 

gracias a que el desarrollo tecnol6gico hace que proyectos antes considerados poco rentables 

resulten ahara atractivos. 

Los economistas clasicos sostenian que el tipo o tasa de interes era el producto del equilibria 

entre Ia oferta y Ia demanda de creditos, esto es, entre las existencias y Ia demanda de ahorro, 

entre Ia oferta y Ia demanda de capital. La curva de demanda de capital depende de Ia 
productividad del mismo, esto es del desarrollo tecnologico, ya que a mayor productividad el 

prestatario esta dispuesto a seguir pidiendo prestado a tipos de interes mayores, lo que lleva a 

que con el transcurso del tiempo y con Ia presencia del desarrollo tecnol6gico, Ia curva de 

demanda se desplace a niveles de mayor productividad. 

En Ia figura 2.1a podemos observar que a corto plaza existe un punta de equilibria entre Ia 
oferta y Ia demanda de capital. AI transcurrir el tiempo (vease 2.1b), Ia oferta de capital se va 

incrementando hasta el punta en que el tipo de interes es tan bajo que desalienta el ahorro y Ia 
inversion, llegando a! equilibria de largo plaza. 
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En la figura 2.1 c la demanda de capital va decreciendo con el tiempo en virtud de que la 

productividad del capital va disminuyendo (Ley de los rendimientos decrecientes), es decir los 

proyectos de inversion son cada vez menos atractivos. Las innovaciones tecnol6gicas modifican 

la curva de demanda desplaz<'mdola a valores de mayor productividad, hacienda rentables a los 

proyectos que antes eran poco atracti vos ( figura 2. 1 d). 

En nuestros dias la utilizaci6n del concepto de interes y el tipo o tasa de interes forman parte 

decisiva del quehacer econ6mico, la idea de una tasa de interes "cero", como dice Paul 

Samuelson, es en economia lo que para Ia fisica el "cera absoluto" de temperatura. 
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Analicemos Ia siguiente situaci6n: el amigo Juan decide emprender un negocio que consiste en 

instalar un puesto para Ia venta de naranjas y comienza con un patrimonio de 100 naranjas. Con 

el transcurso del tiempo y como fruto del arduo trabajo, Juan logra que en el lapso de un afio, 

su patrimonio (o capital) se haya incrememado hasta tener 120 naranjas una vez pagados todos 

sus gastos incluyendo su salario. En el afio siguiente alcanza 150 naranjas yen los afios sucesivos 

logra acumular 200, 230, 270, etc. El crecimiento observado entre el inicio del negocio y Ia 

conclusion del primer afio es de 20 naranjas, o en terminos de tasa de crecimiento del 20% 

(((1201100)-1) x 100), el crecimiento del segundo afio es de 25%, el del tercero de 33.3%, 

etcetera. 

Por otra parte, transcurridos dos afios, nuestro amigo Pedro a! ver que el negocio de Juan 

prospera, decide hacer lo mismo y comienza su propio negocio con 100 naranjas y como tambien 

es muy trabajador logra los mismos incrementos anuales que Juan. Cuando Pedro decidi6 iniciar 

su negocio Juan cuenta ya con 150 naranjas, es decir sus 100 naranjas se han convertido en 150; 

si en Iugar de haber iniciado el negocio huhiera prestado a Pedro esas 100 naranjas originales 

con Ia obligaci6n de pagarlas en dos ar1os, Juan exigirfa a Pedro que cuando menos le reintegrara 

150 naranjas, ya que es el sacrificio que hubiera hecho. 

Las ensefianzas que obtenemos de este ejemplo son, por un !ado, que si Juan decide prestar a 

Pedro las 100 naranjas originales, le cobrara a este ultimo un interes que esta en funci6n del 

tiempo de pago pactado y por otro !ado, que no tiene el mismo valor poseer 100 naranjas hoy 

que poseer 100 naranjas demro de dos afios. Las naranjas de hoy son mas valiosas pues se iran 

multiplicando con el transcurso del tiempo, las naranjas del futuro son menos valiosas que las 

de hoy y menos aun cuanto mas tiempo haya transcurrido. 
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N6tese que en el ejemplo anterior nunca mencionamos el valor monetario de las naranjas, es 

decir, es un proceso de crecimiento resultado unicamente de Ia productividad de Juan ode Pedro. 

Par tanto, el proceso descrito no tiene influencia alguna de Ia inflaci6n o de Ia variaci6n en el 

tipo de cambia entre monedas o de Ia relaci6n entre Ia oferta y Ia demanda. 

Esrudiemos ahara el problema del trazo de una via de ferrocarril entre dos poblaciones separadas 

por una zona montafiosa y situadas aproximadamente a Ia misma elevaci6n. Si el criteria que se 

a plica en este analisis es el de interes nulo, no es necesario hacer estudio alguno para demostrar 

que el mejor trazo sera el recto, ya que, independientemente del costa asociado a Ia construcci6n 

de Ia via ferrea -con todos los tuneles y puentes que requiriera-, el ahorro en tiempo y en el 

consumo de combustibles pagaria cualquier gasto, siempre que se tome un numero de afios 

suficientemente grande para amortizar (pagar) Ia inversi6n con el ahorro y siempre que Ia vida 

uti! de Ia via lo perrnita. Aplicar un interes nulo significa que es indistinto el momenta en que 

se generan los ahorros, que son tan valiosos los ahorros de hoy como los que se obtendran dentro 

de cien afios. 

A medida que las naciones satisfacen necesidades de mayor jerarquia se encuentran en posibilidad 

de invertir en proyectos menos urgentes; asi por ejemplo, los paises mas avanzados de Europa 

y Jap6n invierten en Ia construcci6n de infraestructura carretera y ferroviaria que sigue trazos 

casi rectos. En cambia, en los paises mas rezagados no podemos todavia darnos esos "lujos", 

pues nuestra disponibilidad de recursos compite con Ia satisfacci6n de un gran numero de 

necesidades basicas, como Ia alimentaci6n, Ia educaci6n y Ia vivienda. 

Pretender utilizar una tasa o tipo de interes nula significa que disponemos de capital en forma 

ilimitada para hacer cualquier inversi6n, ;:qui vale a decir que como hemos satisfecho "todas" 

nuestras necesidades es indistinto cuando y en que invertimos nuestros ahorros. Esta situaci6n 

no tiene cabida en nuestra realidad. En el ejemplo de las islas A y C, si Ia primera aceptara que 

Ia isla C le pagara el prestamo sin intereses, estaria sacrificando su crecimiento sin recibir 

ninguna retribuci6n: estaria perdiendo. 

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

cantidad de necesidades por cubrir y en los que los recursos son sumamente limitados, seria 

realmente aberrante el analisis de las inversiones con tasas nulas o muy bajas. 
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2.2 Tasa de interes nominal y tasa de interes real 

Nuestra generaci6n ha atestiguado y sufrido los efectos de la inflaci6n que entendemos como una 

alza sostenida en el nivel general de precios. En algunos paises esta inflaci6n ha llevado a mas 

del doble los precios de los bienes y servicios a lo largo de un afio y aun en periodos menores, 

a veces de una semana. En todo tiempo la tasa de interes !leva implicitas dos componentes que 

deben separarse si se quiere conocer la realidad econ6mica de las tasas que se ofrecen en el 

mercado del capital, especialmente cuando los niveles de intlaci6n son muy elevados. 

Supongamos que el nivel de precios crece 10% en un afio, es decir la inflaci6n durante ese afio 

es del 10% y que los depositos bancarios a que tenemos acceso dan un redito anual del 15%, 

entonces este redito cubre !a inflaci6n y da un 5% adicional sobre el capital inicial. El tipo de 

interes presenta una dualidad, esta formado por dos componentes: Ia injlacionaria y la de 

rendimiento. En nuestro ejemplo Ia componente inflacionaria es del 10% y !a componente de 

rendimiento es del 5%. 

La tasa o tipo de interes que dicen los banqueros ofrecer, suele llamarse tasa o tipo de interes 

nominal y Ia componente de rcndimiento o productividad de esa tasa, se denomina tasa real. Esta 

tasa real es Ia verdaderamente importante pues es !a medida real de Ia productividad del capital. 

De acuerdo con esto, tasa real es igual a tasa nominal menos componente inflacionaria. En los 

analisis econ6micos se acostumbra utilizar tasas reales, pues de lo contrario tendria que 

conocerse con certeza Ia evoluci6n de Ia intlaci6n pasada, presente y futura, para poder 

descontarla de las tasas nominales. En lo que sigue, para simplificar los analisis, supondremos 

que no hay intlaci6n y por lo tanto las tasas reales seran iguales a las tasas nominates. En el 

inciso 2.8 se aborda con mas detalle el tema de Ia intlaci6n. 

En las epocas de intlaci6n aguda es facil caer en el espejismo o la ilusi6n de las altas tasas 

nominales. En Mexico, por ejemplo, durante la crisis intlacionaria de la decada de los ochenta 

se presentaron varios periodos en que las tasas nominales que ofrecian las instituciones 

financieras a los ahorradores, eran muy elevadas en apariencia, aunque representaban perdidas 

en terminos reales, es decir ya descontada Ia componente inflacionaria. 

Otro aspecto importante que se debe tener en mente cuando se efectuan analisis econ6micos o 

financieros, es que Ia tasa de interes puede presentar variaciones importantes en lapsos cortos. 

Estas variaciones pueden ser el resultado de distintos eventos, por ejemplo: el comportamiento 

de la demanda y Ia oferta de capital en situaciones criticas (riesgo o rumor de inestabilidad 

politica, econ6mica o social) o como resultado de la aplicaci6n de una determinada politica 

macroecon6mica implantada por un gobierno que pretende abatir Ia inflaci6n, evitar la salida de 

divisas y atraer capitales. 
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2.3 Calculo del interes 

La palabra interes proviene del latin interest y tiene el significado ya comentado: es el pago que 

se efectua por la utilizacion anticipada de un bien, monetario o en especie, o la ganancia que se 

obtiene por prestar un bien. El bien prestado originalmente recibe el nombre de principal, 

entonces la suma del interes mas el principal es lo que debera pagarse o recibirse al termino del 

plazo pacta do. 

Se llama tasa de interes, denotada pori, al cociente del interes I entre el principal P, para un 

periodo dado y generalmente se expresa como porcentaje 

i = [ ~ l I ~t (2.1) 

donde 

z tasa de interes 

I interes 

P principal 

~t periodo de tiempo 

En relacion con el periodo de tiempo en el que se establece una tasa de interes, es comun hablar 

de interes anual, semestral, trimestral, mensual, semanal, diario o incluso, como veremos mas 

adelante, se habla del concepto de interes continuo. Una tasa del 10% de interes anual implica 

una ganancia de diez unidades por cada cien que se presten o se pidan prestadas para cobrarse 

o pagarse en un afio. 

2.3.1 Interes simple 

Es el interes que se paga sobre el principal al termino del periodo pactado. Cuando se coloca en 

un fondo de inversion una cierta cantidad en interes simple durante varios periodos de venci

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

Si se colocan $1,000 durante 5 afios en interes simple en un fondo de inversion que proporciona un 

red ito de 10% anual, el interes y el sal do al final de cada afio es como se indica en la tabla 2 .1. 
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TABLA 2.1 CALCULO DEL INTERES SIMPLE 

Situacion al Principal en el Interes Monto 
inicio del ar1o fondo de inversion (Principal mas 

interes acumulado) 

0 $ 1,000 $ 0 $ 1,000 

1 $ 1,000 $ 100 $ 1' 100 

2 s 1,000 s 100 $ 1,200 

3 s 1,000 $ 100 $ 1,300 

4 s 1,000 $ 100 $ 1,400 

5 $ 1,000 s 100 $ 1,500 

Total s 500 

Este proceso implica que los intereses generados durante un afio se retiran del fondo de 

inversion, no se vuelven a invertir, de tal manera que el capital que produce rectitos es siempre 

constante, es el principal. 

El monto, es decir Ia cantidad acumulada a! final de cada periodo, en este caso a! final de cada 

afio, varia con un incremento igual a! producto de i (tasa de interes) por P (principal). En la tabla 

2.2 se reescribe en terminos simb6licos la tabla anterior. 

TABLA 2.2 CALCULO DEL MONTO CON INTERES SIMPLE 

Situacion al Principal en Interes Monto 
inicio del afl.o el fondo de generado 

inversion 

0 p 0 p 

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

2 p iP P+iP+iP=P(l +2i) 

3 p iP P(l +3i) 

4 p iP P(1 +4i) 

5 p iP P(l +5i) 

n p iP P( 1 +ni) 

De lo anterior se desprende que para calcular el monto M, n periodos despues de haber colocado 

el principal P en un fondo que da un rendimiento i, en interes simple, se utiliza la expresi6n 

M = P (1 + ni) (2.2) 
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2.3.2 Interes compuesto 

Es el interes que se paga sobre el principal y sobre los intereses que se van generando. Cuando 

se coloca una cantidad de dinero durante varios periodos en interes compuesto, a! inicio de cada 

periodo, at principal se van agregando los intereses generados en los periodos anteriores. 

U n deposito de S 1 ,000 a cinco afios, en interes compuesto, en un fondo de inversion que 

propociona un red ito de 10% anual, se com porta como se muestra en la tabla 2. 3. 

A diferencia del interes simple, en el que permanece constante el principal, en el interes 

compuesto se va incrementando con los intereses generados. En la tabla 2.4 se reescribe el 

calculo en terminos simbolicos. 

TABLA 2.3 CALCULO DEL !~'>TERES COMPUESTO 

Situacion a! Principal en Interes Manto 
inicio del aiio el fonda de (Principal mas 

inversion interes acumulado) 

0 $ 1,000 s 0 $ 1,000 

1 $ 1 '1 00 $ 100 $ 1,100 

2 s 1,210 s 110 $ 1,210 

3 s 1,331 s 121 $ 1,331 

4 $ 1,464 $ 133 $ 1,464 

5 $ 1,610 $ 146 $ 1,610 

Total s 610 

TABLA 2.4 CALCULO DEL MONTO CON INTERES COMPUESTO 

Situacion a! Principal en el Interes generado Monto 
inicio del aflo fondo de 

inversion 

0 p 0 p 

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

2 P(l +i)2 i(P+iP) P+2iP+PP=P(1 +if 

3 P(1 +i)3 i(P(1 +if) P(l +i)3 

4 P(l +i)4 i(P(l +i)3) P(l +i)4 

5 P(l +i)5 i(P(l +i)4) P(l +i)5 

n P(l +i)n i(P(l +i)n-1) P(l +it 
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En interes compuesto, para calcular el manto M, despues de n periodos, se aplica la expresi6n 

M = P (1 + i )'1 (2.3) 

Comparando el comportamiento entre el uso de interes simple y el uso de interes compuesto, se 

ve que los intereses y los montos en interes compuesto crecen mas rapidamente que los 

correspondientes al interes simple. 

EJEMPLO 2.1 

C6mparar el crecimiento a lo largo de 15 afios, de una inversion inicial de $1,000 depositada en un fondo 

que proporciona un interes de 10% anual, cuando el criteria que se aplica es de interes simple y cuando 

es el de interes compuesto. 

Aplicando las expresiones antes definidas tenemos: 

Interes simple: M = P (1 + ni); M = 1,000 (1 + n(0.1)) 
Interes compuesto: M = P (1 +it; M = 1,000 (1.1)n 

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

Afio Monto * Monto * Diferencia 
(n) Interes simple ($) Interes compuesto ($) ($) 

1 1 '100 1 '100 0 

2 1,200 1,210 10 

3 1,300 1,331 31 

4 1,400 1,464 64 

5 1,500 1,610 111 

6 1,600 1,771 172 

7 1,700 1,948 249 

8 1,800 2,143 344 

9 1,900 2,357 458 

10 2,000 2,593 594 

11 2,100 2,853 753 

12 2,200 3,138 938 

13 2,300 3,452 1,152 

14 2,400 3,797 1,397 

15 2,500 4,177 1,677 

*Montos a! final de cada afio 

La diferencia entre ambos comportamientos se puede observar en la figura 2.3 
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3500 

3000J_ 

0 2500 l 
~ I 
~ 2000 t 

1500 

1000 

~-•- lnteres simple f 
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FIGURA 2.3 COMPARACION ENTRE EL C0~1PORTAMIENTO CON INTERES SIMPLE Y CON INTERES COMPUESTO 

EJI;:MPLO 2.2 

Analizar Ia diferencia entre el crecimiento de Ia isla A y Ia isla B, descritas anteriormente en el texto, con 

las siguientes consideraciones: 

Afio Producci6n Producci6n Diferencia 
en isla A en isla B ($) 

($) ($) 
--

0 100.00 100.00 0.00 

1 102.50 100.00 2.50 

2 105.06 100.00 5.06 

3 107.68 100.00 7.68 

4 110.38 100.00 10.38 

5 113.14 100.00 13.14 

6 115.96 102.50 13.46 

7 118.86 105.06 13.80 

8 121.84 107.68 14.16 

9 124.88 110.38 14.50 

10 128.00 113.14 14.86 

15 144.82 128.00 16.82 

20 163.86 144.82 19.04 

50 343.71 303.79 39.92 

a) EI valor de todo Io producido en Ia isla A y en Ia isla B es de $100 en Ia condici6n inicial. 
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b) AI decidir los lfderes de Ia isla A sacrificar parte de su consumo actual para intercambiarlos por bienes 

de capital, logran incrementar el valor de lo producido en 2.5% anual a partir del primer aflo de haber 

implantado esa medida; se aplica el criterio de interes compuesto pues el incremento en Ia producci6n 

se sigue reinvirtiendo. 

c) La isla B permanece 5 aflos sin modificar sus costumbres y a partir del 6° aflo implanta una medida 

similar a Ia aplicada por Ia isla A. 

Como se aprecia en estos resultados, aunque ambas islas parten de una situaci6n equivalente, el hecho de 

tomar Ia decision anticipadamente por parte de Ia isla A, repercute en que Ia diferencia en el crecimiento 

entre las dos islas vaya abriendo una brecha cada vez mayor entre elias. Si en vez de considerar una tasa 

de 2.5% anual se hubiera utilizado una tasa de 5% ode 10% anual, las diferencias sedan las siguientes: 

Tasa del 5% 
A flo Producci6n ($) 

Isla A Isla B Diferencia 

0 100.00 100.00 0.00 
1 105.00 100.00 5.00 
2 110.25 100.00 10.25 
3 115.76 100.00 15.76 
4 121.55 100.00 21.55 
5 127.62 100.00 27.62 
6 134.00 105.00 29.00 

10 162.88 127.62 35.26 
15 207.89 162.88 45.01 
20 265.32 207.89 57.43 
50 1,146.73 898.50 248.23 

12000.00 

10000.00 

'= ·o 
'\j 8000.00 
CJ 

-5 
e 

~ Q. 6000.00 
~ 

~ ... 4000.00 ~ 
~ 

2000.00 

0.00 0 

0 

Alios transcu"idos 

Isla A 

100.00 
110.00 
121.00 
133.10 
146.41 
161.05 
177.15 
259.37 
417.72 
672.75 

11,739.08 

Tasa del 10% 
Producci6n ($) 

Isla B 

100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
110.00 
161.05 
259.37 
417.72 

7,289.04 

,/ 
I 

Diferencia 

0.00 
10.00 
21.00 
33.10 
46.41 
61.05 
67.15 
98.32 

158.35 
255.03 

4,450.04 

l -- Isla A, 2.5% 

/ 

I 
I 

j> 
--o- Isla B, 2.5% 

-•- Isla A, 5"A. 

--r- Isla B. S•A. 

-...----- Isla A, 10°A. 

--6-- Isla B. 10% 

FIGURA 2.4 COMPARACIO!\ DEL COMPORTAMIENTO DE LAS DOS ISLAS PARA DISTINTAS TASAS DE CRECIMIENTO 
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En la tabla anterior y en las graficas de la figura 2.4 se aprecia el impacto que tiene aplicar al crecimiento 

de ambas islas diferentes tasas de crecimiento. 

Supongamos que las condiciones existentes cuando la isla A toma la decision de ahorrar son distintas al 

momento en que la isla B toma la misma decision y que como consecuencia de esas condiciones distintas, 

la isla A crece con una tasa de 10% anual y la isla B con una tasa de 5% anual, la diferencia en 50 aiios 

serfa de 11,739.08-898.50 = 10.840.58 que equivale a que la isla A crezca 13 veces mas que la isla B 

en ese periodo. 

En este ejemplo destacan dos aspectos que hemos reiterado: El valor del dinero en el tiempo, (o el valor 

monetario del tiempo o simplemente el valor del tiempo), es un factor muy importante; tomar una decision 

"a tiempo" puede redituar grandes beneficios y el efecto de la tasa de in teres aplicada es muy distinto; 

aunque parezca pequeiia Ia diferencia entre utilizar una tasa de 2. 5% y una de 5% anual, o el impacto de 

una u otra a lo largo de varios aiios. 

Nota importante: En la practica, el comportamiento de los fondos de inversion disponibles en la 

banca comercial y de los proyectos de inversion, en general, se analizan considerando que estan 

sujetos al criteria del in teres compuesto. En las exposiciones siguientes utilizaremos dicho 

criteria. 

Del analisis de la variacion de una cantidad depositada en un fondo de inversion en interes 

compuesto, se observa que $1,000 de hoy, depositados al 10% durante un afio, representan 

$1, 100 al fin del afio y que $1,000 de hoy, depositados al 10% durante cinco afios, representan 

$1,610 cinco afios despues. 

El lector se preguntara i.,Y como influye la inflacion en ese proceso? (,esta tomada en cuenta? La 

respuesta es: el rendimiento de 10% anual es en terminos reales, supone que no existe inflacion 

( o que ya fue descontada), ya que los anal isis que desarrollamos no contemplan !a componente 

inflacionaria de !a tasa, solo consideran !a parte de rendimiento; es decir, manejamos tasas de 

rendimiento o productividad reales. 

Segun lo anterior, los $1,610 cinco afios despues compraran lo mismo que hoy pueden comprar 

$1,610. El cambio experimentado desde $1,000 hasta $1,610 es el incremento debido a la 

productividad del capital, en este caso 10% anual. Este proceso muestra numericamente como 

va cambiando el valor del dinero en el tiempo en funcion de su productividad. 
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E.JEMPLO 2.3 

Es frecuente que a un inversionista le interese conocer cu{mto tiempo requiere para que una cantidad 

depositada en un fondo de inversion a una cierta tasa de interes, en interes compuesto, se duplique o 

triplique. Para contestar a esta interrogante procedemos de Ia siguiente manera: 

La expresion para calcular el monto en interes compuesto es M = P (1 +iY 

Para doblar una inversion inicial P tenemos 2 = 1 ( 1 +i)n 

de donde log 2 = n log (1 +i) 

y fi nalmen te n = -,-----
1 0,..,g_2-:-:

log(l +i) 

entonces Sl i = 1%, n 
Sl i = 10%, n 

y si i = 20%, n 

= 69.66 

= 7.27 

= 3.80 

afios o periodos, 

afios o periodos 

afios o periodos. 

Para triplicar una inversion inicial P tenemos que log3 
n = -=--~'----.,.,-

log(l +i) 

y 

si i = 10%, n = 11.52 afios o periodos 

si i = 20%, n = 6.02 afios o periodos. 

Del amilisis del tiempo necesario para doblar una inversion, se genero Ia regia del 72, que establece que 

para duplicar una cantidad depositada con una tasa i por periodo, se requiere mantener Ia inversion 

aproximadamente 72 -:- i afios, donde i esta expresada en porcentaje; asf, para doblar una inversion inicial 

colocada al 1% por periodo se necesitan 72 -:- 1 = 72 afios o periodos, para doblar con una tasa del 10% 

se requieren 72 -:- 10 = 7. 2 afios, etc. 

En Ia siguiente tabla se aprecia Ia precision que se logra aplicando esta regia en comparacion con el 

calculo exacto. 

Tasa de interes Tiempo para doblar una inversion 
por afio o periodo (afios o periodos) 

Regia del 72 Calculo exacto 

1 % 72.0 69.66 
5% 14.4 14.20 

10% 7.2 7.27 
15 % 4.8 4.95 
30 % 2.4 2.64 
50 % 1.4 1.70 
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En inten!s simple, el calculo del tiempo requerido para duplicar o triplicar una inversion es el siguiente: 

Consideramos !a expresi6n M = P ( 1 +ni) 

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

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

De a qui se obtiene !a llamada regia de los 100, que dice que el tiempo requerido para duplicar una 
cantidad en interes simple es igual a 100 -:- i afios o periodos, donde i est<i expresada en porcentaje; asf, 

si i = 10%, n = 100-:-10 = 10, en este caso el calculo es exacto. 

2.4 Actualizaci6n (pago unico) 

A la operaci6n o procedimiento para calcular el monto de una cantidad depositada en un fondo 

de inversion, durante un cierto numero de periodos, se le llama actualizar la cantidad y asi como 

es posible calcular el monto despues de n periodos, se puede hacer el calculo inverso; esto es, 

dado un monto estimar el valor inicial que lo origin6. 

2.4.1 Pago (mico, composici6n discreta 

Para actualizar un valor se hace el razonamiento siguiente: $1,610 (monto) dentro de cinco afios 

son $1,000 de hoy (principal). Si para calcular el monto se aplica la expresi6n: M = P(l +i)n, 

entonces, para calcular el principal se utiliza la expresi6n P = M/(1 +i)n. En estos calculos se 

desplaza en el tiempo, una cantidad unica aplicando interes compuesto con una tasa definida para 

un periodo determinado: afio, mes, semana, etcetera; por ello se denomina a este caso, pago 

unico en composici6n discreta. 

AI valor del principal se le suele llamar valor presente (VP) y al valor del monto se le denomina 

valor futuro (VF); reescribiendo las expresiones llegamos 8 
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~ X (1 +it ~ r 
VP ~ 

..;- (1 + i )n 

tiempo 
a { n periodos } b 

FIGURA 2.5 PAGO UNICO, COMPOSICION DISCRETA 

Para desplazar (actualizar) una cantidad hacia el futuro n periodos, se multi plica por ( 1 +i)n y para 

desplazar (actualizar) al presente una cantidad n periodos, se divide entre (1 +i)n. 

El factor ( 1 +i)n por el que multiplicamos o dividimos las cantidades para moverlas en el tiempo 

se llama factor de actualizaci6n, el termino (1 +tY de Ia expresi6n 2.4 se denomina factor de pago 

unico compuesto (composici6n discreta) y el termino 11(1 +i)n de Ia expresi6n 2.5 se llama factor 

de valor presente de pago unico (composici6n discreta). 

Observese que cuando se calcula el valor presente a partir del valor futuro, Ia operaci6n que se 

realiza es dividir el valor futuro entre un numero mayor a Ia unidad, esto significa que las 

cantidades actualizadas a valor presente siempre senin menores que las situadas en el futuro, por 

ello tambien se acostumbra Hamar "descontar" al proceso de actualizar. 

Se utilizara Ia siguiente nomenclatura: 

n numero de periodos (en dfas, meses, afios, etc.) 

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

periodo 

tasa de interes real por periodo 

VP valor (presente) actualizado al instante "cero" 

VF valor (futuro) actualizado hacia el momenta enesimo y en general 

VA(k) valor actualizado al momenta k 

Asi, VA(O) = VP, VA(n) = VF y VA(s) es el valor actualizado al periodo 5. 

A Ia tasa i se le denomina, cuando se utiliza en el calculo de Ia actualizaci6n de valores, tasa de 

descuento o tasa de actualizaci6n por periodo. En otros textos, en Iugar de VP se utiliza P y en 

vez de VF se utiliza F. 
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Dados los instantes (o momentos) a y b, con b > a, cuando desplazamos una cantidad desde a 

hacia b, o desde b hacia a, aplicamos las siguientes expresiones: 

Los periodos que se utilizan en los analisis econ6micos, casi siempre son anuales, sin embargo, 

Ia metodologfa se aplica de Ia misma forma para periodos mensuales, semanales, diarios, etc. 

Un conjunto de valores distribuidos en el tiempo recibe el nombre de flujo de caja (del ingles 

cash flow), nosotros le llamaremos simplemente flujo, serie o corriente de valores. Este flujo, 

serie o corriente de valores puede representar los ingresos (entradas o beneficios) o los egresos 

(salidas o costas) que genera un proyecto. En ciertas ocasiones lo que se usa es presentar elflujo 

de caja neto de un proyecto, que es Ia diferencia entre ingresos y egresos. 

A Ia representaci6n grafica de un tlujo de caja se le llama diagrama de jlujo de caja o diagrama 

de jlujo de ejectivo y es un plano cartesiano en donde a! eje de las abscisas corresponde el tiempo 

y el eje de las ordenadas contiene val ores (par ejemplo dinero). 

Convencionalmente los ingresos o entradas de un proyecto son positivos y se ilustran con una 

tlecha cuya punta se dirige hacia arriba y los egresos son negativos y se muestran con una flecha 

con punta hacia abajo, segun se apreci?. en Ia figura 2.6. 

Cuando se representan solamente ingresos o solamente egresos, y sin posibilidad de confusion, 

se acostumbra representarlos con flechas positivas indistintamente. 

Ingresos o entradas 

i 
tlempo 

• 
Egresos o gastos 

FIGURA 2.6 DIAGRA:\IA DE FLUJO DE EFECTIVO 
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E.JEMPLO 2.4 

Calcular VA<4l y VA<8l si a) VP = $500 y sib) VA 00) = $1,500; considerar i = 10% para cada periodo. 

a) Hacemos uso del siguiente diagrama 

I I 
VA<BJ =? 

i 
I 

01234 567 8 

VA(10J =1,500 

I ) 

9 10 tiempo 

Para calcular VA<4 l, se debera desplazar hacia el futuro VP = VA<OJ por 4 periodos, por lo tanto 

VA<4l = 500 (1.464) 

VA<4 l = 732 

analogamente A<8l = VA<0p +i)8 
= 500 (1.1)8 

VA<8l = 500 (2.143) 

VA<8l = 1,071.5 

b) Para calcular VA<4>, se debera mover en el tiempo hacia el presente VA 00l, por 6 periodos, entonces 

VA = VA(lOJ = 1,500 
(4) (l+i)6 (1.1)6 

VA = 1,500 
(4) 1.771 

VA<4l = 846.9 

de Ia misma forma 

VA 00) 
VA = 

(8) (l+d 

VA = 1,500 
(8) --rif 

VA<8l = 1,239.6 

1,500 

( 1. 1 )2 
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E.JEMPLO 2.5 

Cuando vamos a comprar un seguro de vida es frecuente toparnos con "ofertas" en las que nos dicen que 

el valor del seguro por un aflo es de $1,000, pero como el seguro es productivo, si llegamos a vivir 

durante los pr6ximos 20 aflos, Ia aseguradora nos reintegrara $2,000 en el aflo 20, esto es dos veces Io 

que nos cos to el seguro inicialmente. La pregunta es (,cwinto representa actualmente esa cantidad que nos 

regresaran si i = 10% anual? 

Siguiendo Ia nomenclatura, tenemos que $2.000 = VA<20J y se pide conocer el valor actualizado de $2,000 

del aflo 20 en el aflo 0 (momenta actual). Esto requiere mover en el tiempo VA<20J para obtener VA(o)' es 

decir 

V!\1,0) =? 
V.ti(2<J)=2,000 

t 
0 20 tiempo 

VA<OJ = VA<20J = 2,000 = 2,000 = 297 .3 
(l+i)20 (1.1io 6.727 

Este resultado significa que los $2,000 que nos regresan en el aflo 20, representan $297.3 de hoy. En 

otras palabras, no nos reintegran el doble del valor del seguro sino el 29.7% del valor original del seguro 

(297 .3/1 ,000), esto es casi 113 de su valor. 

Nota importante: Mover o desplazar una cantidad hacia el futuro implica estimar, en funcion de 

su productividad, cual sera su crecimiento; mover o desplazar una cantidad hacia el pasado 

implica estimar cuanto se debe invertir hoy para acumular esa cantidad en el futuro. 

2.4.2 Interes nominal, interes efectivo e interes continuo 

Cuando acudimos a un banco o a una casa de bolsa para ahorrar alguna cantidad de dinero, se 

nos presentan muchas formas de fondos de inversion: cuentas de ahorro, fondos de renta fija, 

fondos de renta variable, certificados de la tesoreria, etc. con plazos de vencimiento de 7 o 28 

dfas, 3 o 6 meses, etcetera; y las tasas de interes que ofrecen son distintas en cada caso. 

Las tasas de in teres que ofrecen las instituciones financieras son tasas nominates fijadas, 

generalmente, para periodos anuales y son pagaderas o capitalizables en diferentes periodos de 

tiempo. Asi, una tasa nominal anual del 12%, capitalizable o pagadera mensualmente, equivale 

a una tasa mensual de 1 % (12% 112 meses). Es facil ver que cuando un fondo de inversion ofrece 
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una tasa nominal anual capitalizable en periodos de tiempo menores a un afio, por ejemplo 

mensualmente, el rendimiento verdadero, es decir el interes efectivo que paga ese fonda de 

inversion es superior al interes nominal, ya que al final de cada per!odo, por ejemplo al final de 

cada mes, existe la posibilidad de reinvertir los intereses que se van generando, esto es con el 

criteria del interes compuesto. 

Para estimar la tasa efectiva anual i a partir de la tasa nominal anual j, cuando la tasa nominal 

es capitalizable en m periodos en que se divide el afio, se aplica la expresi6n 

ya que Interes ([) 
l = =-.,..--~-:---:-=:-

Principal (P) 

donde 

sustituyendo i = 

finalmente l = 

Aplicando el concepto de tasa de interes efectiva, veamos como influye en su valor el numero 

de periodos men que se divide el afio, para ella calculamos la tasa de interes efectiva i para dos 

tasas de in teres nominal j: 10% y 15%, de acuerdo con la tabla 2. 5. 

TABLA 2.5 CALCULO DE LA TASA EFECTIVA PARA} = 10% Y j = 15% 

Numero de periodos en si j = 10%' si j = 15%' j es la tasa nominal 
que se divide el afio i = i = capitalizable 

1 10% 15% Anualmente 

2 10.25% 15.56% Semestralmente 

3 10.33% 15.76% Cuatrimestralmente 

4 10.38% 15.86% Trimestralmente 

6 10.42% 15.97% Bimestralmente 

12 10.47% 16.07% Mensualmente 

52 10.50% 16.158% Semanalmente 

365 10.51% 16.179% Diariamente 

8,760 10.517% 16.18% Horariamente 

31' 536,000 10.517% 16.181% Cada segundo 
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Del amilisis de Ia tabla anterior se concluye que Ia tasa efectiva es mayor que Ia tasa nominal y 

que a medida que el numero de periodos en que se divide el afio se incrementa, Ia tasa efectiva 

crece, pero cada vez con menor rapidez. 

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

= lim [ 1 + 1_ ] m -1 
rn--+oo m 

que se puede escribir como 

y recordando que e = 2.7182 ... 

esta definido como e = lim [ 1 + 2.] n 
n--+oo n 

tenemos que 

donde i es Ia tasa efectiva para interes continuo, esto es cuando el afio se divide en un numero 

infinito de periodos. Esto significa que i estci acotada inferiormente por j cuando m = 1, y 

superiormente por e i -1 cuando m tiende a infinito, por eso observamos que i crec ~, pero cad a 

vez con menor rapidez a medida que se aproxima a! limite, como se ilustra en Ia figura 2. 7. 

~ 
~ 

10.SQ--" 

~ 
Ill 
Ill 
'f 10.300/e .!! 
I: - ..... rr;;;de interes efectiv1 1 

~ 
~ 
~ 10.10"-" 

.. \rasa de interes nomin.rtj_ 

/ 
- ~---- ....-- ......f--- -:-

9.90"/e +---~~--~---1----+----+----~--~--~----~--~----+----+----r----+-

Numero de per/ados de capltal/zac/6n par aflo (m) 

FIGURA 2.7 VARIACION EN EL VALOR DE LA TASA EFECTIVA PARA DISTINTOS PERJODOS DE CAPITALIZACION Y 

UNA TASA DE INTERES NOMINAL DEL 10%. 
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Cuando se utiliza el concepto de interes continuo se habla de capitalizaci6n o composici6n 

continua, mientras que cuando se recurre al uso de tasas de interes para periodos discretos: un 

afio, un mes, una semana, etc., se habla de capitalizaci6n o composici6n discreta. 

2.4.3 Pago unico, composici6n continua 

Ahara aplicamos el concepto de interes efectivo a las expresiones de actualizaci6n que 

encontramos antes. 

Recordando que 

y que 

y sustituyendo el valor de 

tenemos 

de donde 

y como 

entonces 

VF = VP(l+i) 11 

VP = 

VF = VP( 1 + e i -1) 11 

VF = VPenJ 

VP = __ V:...,....F_ 
(1 + eL l)n 

(2.6) 

(2.7) 

Las expresiones 2. 6 y 2. 7 se utilizan para calcular el valor futuro y el valor presente de una 

cantidad puesta en interes continuo. El factor e11i de la expresi6n (2.6) se llama factor de pago 

unico compuesto (composici6n continua) y el factor l!~i de la expresi6n (2.7) se denominafactor 

de valor presente de pago unico (composici6n continua). 

Otra man era de generar las expresiones 2. 6 y 2. 7 es mediante el siguiente razonamiento 

VP VF' VF'+dVF' VF 

r r~ 
dVF' 

~r I ) 

0 I +-dt~ t+dt n tiempo 
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Se deposita una cantidad VP en el periodo 0, en interes continuo (con una tasa nominal j), 

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

y n, el valor de Ia cantidad depositada al inicio de dt es VF 1 ; esa cantidad durante dt producira 

un interes dVF 1 = jVF 1 dt donde dVF 1 es el cambia (incremento) sufrido por VF 1 en dt, es 

decir el interes que genera VF 1 en dt; entonces 

integrand a 

pero como 

y dado que 

y 

VF n 

f dVF; f jdt 
VF 1 

VP 0 

J du/u = Lu+c 

j = constante 

L VF-L VP = nj 

VF 

VP 

y finalmente llegamos a las mismas expresiones encontradas antes 

VF = VPe 11i 

y 

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

que nos proporcionen Ia tasa nominal y el periodo de capitalizaci6n, antes de proceder a resolver 

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

A un conjunto de valores (monetarios o en especie) colocados a lo largo del tiempo se le 

denomina jlujo, corriente o serie. Estos flujos, corrientes o series pueden ocurrir en forma 

uniforme, constante, creciente, decreciente o en forma aleatoria; es decir, una serie de pagos 

puede ser constante a lo largo del tiempo, como en el caso de los pagos iguales efectuados en 

periodos regulares (mensualidades, anualidades, pagos bimestrales) que pagamos, por ejemplo, 

por la renta de nuestra casa, en la compra de un televisor o en la adquisicion de un automovil; 

o puede ser creciente como en el caso de ahorrar, cobrar o pagar una mensualidad con un 

incremento constante mensual, o simplemente puede ser un conjunto de valores distintos y 

situados en diferentes tiempos sin seguir regla alguna. 

En la evaluacion de proyectos es frecuente encontrar corrientes o series de pagos uniformes, 

constantes o crecientes. Existe una gran cantidad de problemas en que los costas y beneficios son 

constantes y uniformemente crecientes o decrecientes, a lo largo de la vida uti! de un proyecto. 

Dependiendo de su naturaleza, un proyecto puede pasar por varias etapas de operacion: la inicial, 

de maduracion, donde a medida que transcurre el tiempo y se gana experiencia y productividad, 

los beneficios se van incrementando paulatinamente; despues de esa etapa, el proyecto transita 

por una etapa madura durante la cual los beneficios permanecen constantes; y finalmente, llega 

a una etapa de decaimiento, por la obsolescencia de los equipos o la fatiga o escasez de los 

recursos, en esta etapa los beneficios se comportan de forma decreciente. En otros proyectos, 

los beneficios pueden comportarse siempre constantes o siempre decrecientes o crecientes. Lo 

mismo puede suceder al comportamiento observado en los costas, es decir pueden comportarse 

de forma constante (o pagos iguales), creciente o decreciente. 

Para los casos en que se presentan series uniformes de pagos iguales, crecientes o decrecientes, 

se han desarrollado formulas de actualizacion que utilizan pagos discretos o pagos continuos, 

aplicando el criteria del interes compuesto con capitalizacion continua o discreta. A continuacion 

se presentan estas formulas y al final del capitulo se incluye un formulario basico para referencia. 

2.5.1 Composicion discreta y pagos discretos 

a) Serie de pagos iguales finita 

Sea la serie de pagos iguales definida por el siguiente diagrama 
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A A A A A A 

I I I I I I ) 

0 1 2 3 4 5 n tiempo 

El valor presente VP de esta serie, esto es el valor actualizado al periodo 0 (VAcol) dada una tasa 

de descuento i de la serie constante que va del periodo 1 al n, se obtiene actualizando cad a valor 

A hacia el periodo 0 y ella se logra aplicando a cad a valor A Ia ecuaci6n 2. 5 

VP = 
A A A A A + __ _ + 

( 1 + i) ( 1 + i )n 

y el valor futuro VF, es decir el valor actualizado al periodo n(VAcn0 dada Ia tasa de descuento ide 

la serie constante que va del periodo 1 al n, se obtiene aplicando a cada valor A la ecuaci6n 2.4 

VF = A(1 +i)n-t + A(l +i)n-2 + . . . A(l +i) +A 

hacienda k = (1 +i ), esta ultima expresi6n se puede escribir como 

VF = Akn-t + Akn-2 + . . . Ak +A 

multiplicando por k ambos lados de la igualdad 

k VF = Ak n + Ae -t + . . . Ak 2 + Ak 

y la diferencia 

es 

de donde 

y 

sustituyendo k por su valor (l+i ) 
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kVF-VF 

kVF-VF = A~-A 

VF(k-1) = A(~-1) 

A(kn-1) 
VF= --

(k-1) 

VF = A [ (1 + i)n -1 l 
(l+i)-1 



final mente 

recordando que 

llegamos a 

VP = VF/(1 +i yz 

VP = A ( 1 + i )n - 1 
i (1 + i )n 
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(2.8) 

(2.9) 

De las formulas 2.8 y 2.9 se derivan las dos siguientes que sirven para calcular Ia anualidad 

equivalente A, conocidos VP o VF 

A=VF--
(l+it-1 

A = VP i(1 +i)n 

(l+it-1 

(2.10) 

(2.11) 

Es importante recordar que las series comienzan en el periodo 1 y terminan en el n, que la expresi6n 

para el calculo de VP actualiza Ia serie al periodo 0, es decir al periodo anterior en el que inicia Ia 

serie. En el calculo de VF, Ia formula actualiza Ia serie al periodo n, esto es al ultimo periodo de 

Ia serie y finalmente que el valor de n es (b-a + 1) donde b es el ultimo periodo de Ia serie y a es el 

primero. Si Ia serie empieza en el periodo 4 y concluye en el 18, n vale 15 o sea (18-4+ 1). 

El factor ((1 +i)11-1)/i de Ia expresi6n 2.8 recibe el nombre de factor de pago para una serie de pagos 

compuestos iguales ( composici6n discreta) y al factor reciproco il ( ( 1 +it -1) de Ia expresi6n 2.10 se 

le conoce como factor de amortizaci6n de una serie de pagos iguales ( composici6n discreta) o factor 

de fonda de amortizaci6n de una serie de pagos iguales. 

El factor ((1+iY-1)/(i(l+i)11
) de Ia ecuaci6n 2.9 se le llamafactor de valor presente de una sen·e de 

pagos iguales (composici6n discreta) y al factor reciproco (i(l+i)~/((l+i)11-1) de Ia ecuaci6n 2.11 se 

denominafactor de recuperaci6n de capital para una serie de pagos iguales (composici6n discreta). 

b) Pagos situados en medios periodos o a principio de los periodos 

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

periodo, prefieren hacerlo al inicio de cada periodo o a Ia mitad de cada periodo. En estos casos las 

ecuaciones antes encontradas se modifican de Ia siguiente forma: 
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A medios periodos, actualizando a! instante 0 segun el siguiente diagrama 

A A A 

r t t 

sc obtiene 

A 

r 
n-~ tiempo 

A= VP i(l+i)n-os 

(1 + i )11 -1 

A principio del periodo, actualizando a! instante 0 segun el siguiente diagrama 

se obtiene 

A A A A A A 

r r r r r r 
0 1 2 3 4 n-1 tiempo 

A = VP i (1 + i)n-1 
(l+i)-1 

c) Actualizaci6n al afio en que inicia Ia serie 

Tambien ocurre que algunos analistas prefieren actualizar el afio o periodo en el que inicia Ia serie, 

de acuerdo con esto Ia ecuaci6n 2.9 se transforma en 

(1 + i) 11 -1 
VP =A---

i(l+i)ll-1 

csto es el valor presente de una serie de pagos iguales que va del periodo 1 al periodo n, actualizado 

al periodo 1. 
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d) Serie de pagos iguales infmita 

Sea la serie constante definida por el siguiente diagrama 

AAAA A oc 

I I I I I 
0 1 2 3 4 5 oc - tiempo 

el valor presente VP de esta serie, esto es el valor actualizado al periodo 0 (VA(o)), dada una tasa de 
descuento i, de la serie constante infinita que va del periodo 1 al oo es 

Sl 

entonces 

A A A A VP = ___ + ---,- + ___ + ___ + . . . oo 
(l+i) (l+if (l+i) 3 (l+i)4 

k =_I_ 
(1 +i) 

VP = Ak + Ak 2 + . . . 

VPk = Ak 2 +Ak 3 + . 

VP-VPk = Ak 

VP(l-k) = Ak 

VP=~ 
(1-k) 

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

VP = ~ 
l 

de esta formula se deriva la siguiente 

A= iVP 

(2.11) 

(2.12) 

En este caso no tiene sentido hablar de VF pues no hay un periodo "enesimo" definido. El factor 1/i 

de la ecuaci6n 2.11 se le llama factor de valor presente para una serie de pagos iguales infinita 

(composici6n discreta) y el factor de VP en la expresi6n 2.12 se llama factor de recuperaci6n para 

una serie de pagos iguales infinita. 

107 



CAPITCLO 2 

E.JEMPLO 2.6 

Comparar el comportarniento del \ alor presente de una serie de pagos iguales de $1.000 por aflo. 

a) Con duraci6n de 10. 20. 30. -+0. 50 y 100 af!os. si i = 10% y si i = 20%. 

b) Si Ia serie corresponde a un numero intinito de periodos, para las mismas tasas. 

a) Como Ia serie es finita. para calcular el \a! or presente se aplica Ia ft1rmula 

VP = A (1 + i )'1- 1 

i( I + i )11 

Sustituyendo en Ia f6rmula se obtiene: 

II VP \'P 
(mlos) i = 10;;: I = 20~;~ 

10 614-1. -+192 

20 8513 -+869 

30 9-1.27 4979 

40 9779 4996 

50 9914 -1.999 

100 9999 4999 

b) Como Ia serie es inlinita, para calcular el valor presente se aplica Ia f6nnula 

P=i 
I 

Si i = 10:C: \'P = 1000/0.1 = 10.000 

Si i = 20~1c yp = 1000/0.2 = 5,000 

Comparando los resultados de a) y b) se aprecia que pa~·a una tasa de 10% y un periodo de 30 af!os o mas, 

Ia diferencia no es signiticativa; representando menos de 6 7c para 30 af!os y menos de 3% para 40 af!os; para 

100 ailos Ia diferencia es practicamente nula. Cuando Ia tasa se eleva, las diferencias son aun menos 

importantes para periodos de tiempos menores. 

Este comportamiento permite efectuar analisis rapidos cuando se presentan series de pagos iguales que cubren 

periodos prolongados, ya que es posible obtener el valor presente aproximado dividiendo simplemente Ia 

anualidad entre Ia tasa de actualizaci6n. 
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e) Serie de pagos creciente aritmeticamente (gradiente uniforme) 

Sea Ia serie creciente definida por el diagrama 

A+2g 
f A+{n-1)g 

A+g 

f f 
A I r 

0 2 3 n tiempo 

donde g es el incremento constante por periodo que tiene Ia serie a partir del 2° periodo. El valor 

presente VP obtenido a! periodo 0 es 

VP =_A_ + (A+g) + (A+2g) 
(l+i) (1+i)2 (l+i)3 

que se puede escribir como 

+ ... 
(A+(n-1)g) 

(1 + i)n 

[ 
A A A ] [ g 2g (n-1)g ] 

VP = (1 + i) + (1 + i )2 + . . . (1 + i l + (1 + i )2 + (1 + i )3 + . . . (1 + i l 

El valor del primer sumando, del !ado derecho de Ia igualdad, es el valor de una serie uniforme 

constante, entonces 

VP = [A (1 +i)
11

-1 ] + [ g 2g (n-1)g] 
i(l+i) 11 (l+i)2 + (l+i)3 + ... (l+i) 11 

llamando VP1 a! primer sumando y VP2 a! segundo y tomando k = (l+i), tenemos 

multiplicando por k kVP, = §_ + lg + . 
- k k2 

esta expresi6n se puede escribir como 

(n-1)g 

kn 

(n -1 )g 

kn-1 
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donde el primer sumando es una serie uniforme constante, el tercer sumando ( -glk n) se agrega para 
compensar el ultimo termino del primer sumando y el segundo sumando es 

( VPr( (n-1 )g/fl)) 

entonces 
[ 

kn-1 ] [ (n-1)g] kVP
2 

= g __ + VP - -
ik 11 2 e [ :n] 

de donde , _ [ k n -1 ] [ ng ] k VP 2 - VP2 - g -- - -
ik /l k 11 

[ 
k 

11 

-1 ] [ 1J J ] 1!/\ (k-1) ~ g --- - -~· 
- ik II k /l 

. , __ ., k n- 1 [ 1 ] _ ng t I 
I f , - .~ - ik n- k- 1 k-;, k -I 

sustituyendo k por su val. •r \I 11' y ,-,implificando se l!t:ga <t 

VP~ = [~] (I+it-1 _ ng 
- l i(l+i)11 i(l+i)11 

(2.13) 

finalmente, como VP == VP1 + VP2, se tiene que 

(:.·' 14) 
{, 1 + i /' 

y como VF = VP (l+i)11
, tnt.mces 

(2.15) 

El termino (1/i){[((l +i)n-1)/(i(l +i)~]-[nl( J +tfl} de la ecuaci6n 2.14 que afecta a g se le llamafactor 
de valor presente para un r;mdtentc unifonne (composici6n discreta) y el termino 
(l/i){[((l+0V-l)lz1-v que afecta a g enla Ci'.prcsi(m 2.15 se le couoce como factor de valor futuro 
para un gradiente unifonne (composici6n d!'Uel<tJ. 
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Dada una serie de gradiente uniforme es posible encontrar una serie uniforme constante equi-valente 

(serie de pagos iguales) cuyo pago por periodo, del periodo 1 al n, es A 1 , apiicando 

A I = [A+ ~ ] _ [ ng ] 
i (l+it-1 

(2.16) 

Tambien es utilla equivalencia de Ia porci6n de gradiente.(VP2 de la ecuaci6n 2.13) a una serie de 
pagos iguales; esto es, dado g, n e i, ~e pueck obtener B aplicando 

[ 
1 n ] 

8 = g l - (l;f)n- 1 
(2.17) 

donde el factor de g sc conoce -,,,11\) j({cror de !11 .\erie de gradiente (composici6n discreta). Es 

importante notar que la porci, ,n :::.r:Lillttll: va del ptTiud,l 2 al 11, mientras que Ia serie constante B 

va del 1 al n. Como se indica ~_'fl el iguttlltl~ cliagrallla 

f (n-1 )g 
0 

t t 
0 2 3 n tiempo 

B B El 8 B B 

I ____ j ___ U ~I I _ __.___~ 
0 1 2 3 4 5 n tiempo 

n Serie de pagos decreciente aritmeticamentc (gradiente uniforme) 

Eqa serie decrece en cada periodo en una rantidad fija g, por lo tanto equivale a que en el caso 

anterior los terminos en que aparece g can1bieu de signo, por lo que las formulas de actualizaci6n 

corrcspondientes son 

y 

\lP ~, l.A - §.11-l'~~· ·: l .1 
i • /(I+ i )II 

.I L 

1/g 

l( I ri t 

111 



CAPITULO 2 

g) Serie de pagos creciente geometricamente 

Ahora se considera una serie que crece uniformemente en fonna geometrica de acuerdo con lo 

definido en el siguiente diagrama 

Ar 
Ar2 l A"'' 

A 
! 1 t ~ 

0 1 2 3 n tiempo 

El valor futuro de Ia serie en el periodo n c-s 

VF=A(l+it- 1 +Ar(l+i)n-l +Ar;J •:'·' ..... Arn-l 

llan1ando k a ( 1 +i) reescribimos Ia expresi6n anterior 

multiplicando por k Ia ecuaci6n a 

multiplicando por r Ia ecuaci6n a 

hacienda b-e 

agrupando y simpliticando 

de donde 

k VF-rVF = Ak 11 -Ar 11 

VF(k-r) = A(k 11 -r 11
) 

kn-rn 
VF=A-

k-r 

finalmente, sustituyendo k por su valor 

112 

VF = A [ ( 1+ i )n-r n ] 
(l+i)-r 

(a) 

(b) 

(c) 

(2.18) 
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y (2019) 

N6tese que si en 2018 o en 2019 hacemos r = 1, Ia serie seria unifom1e y esas expresiones son 

equivalentes a las 2 0 8 y 2 0 9 encontradas anteriormente 0 Los factores de A de las expresiones 2 018 

y 2019 se llan1an respectivan1ente, factor de valor futuro para una senoe geometrica (composici6n 

discreta) y factor de valor presente para una senoe geometrica (coP1posici6n discreta)o 

2.5.2 Composicion continua y pagos discretos 

a) Serie de pagos iguales 

Sea Ia serie peri6dica constante definida por el diagrama 

A A A A A A 

_1 I r r r I 
0 1 2 3 4 5 n tiempo 

el valor presente VP de esta serie en composici6n continua, para una tasa de descuento j por periodo, 

se obtiene aplicando Ia ecuaci6n 20 7 a cada valor A por periodo, esto es actualizando cada valor A 

hacia el periodo 0; entonces: 

VP = _i A 
+- + 

A 

el e 2J 

y el valor futuro VF a! periodo n es 

VF = Aein-tlJ + Aein-liJ + 0 0 0 Aei +A 

llamando k = ei, se puede escribir 

VF = Ae-t + Ae-2 + 0 0 0 Ak +A 
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multiplicando por k ambos !ados de Ia igualdad, tenemos 

kVF = Ae + Ae- 1 + ... Ak 2 + Ak 

hacienda Ia diferencia k VF- VF: 

simplificando se llega a 

sustituyendo k por e i 

pero como VP = VFfe'V 

que es equivalente a 

A(e-I) 
VF=-:---:,...---

VF=Aenj_l 

eLI 

k-1 

cuando se conocen VP o VF y se desea calcular A, se aplica 

A=VP~ 
l-e -nj 

(2.20) 

(2.21) 

(2.22) 

(2.23) 

El factor de A en Ia ecuaci6n 2.20 se llama factor de pago para una sene de pagos compuestos 

iguales (composici6n continua) y el factor de A en Ia expresi6n 2.21 se conoce como factor de valor 

presente para una sene de pagos iguales (composici6n continua). El factor de VF en 2.22 se 

denomina factor para un fondo de amonizaci6n para una sene de pagos iguales (composici6n 

continua) y el factor de VP de Ia ecuaci6n 2.23 se llamafactor de recuperaci6n de capital de una 

sene de pagos iguales ( composici6n continua). 
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b) Serie de pagos creciente aritmeticamente 

Sea Ia serie 

A+2g 
t A+(n-1)g 

A+g 

I A 

f 1 t 7 
0 2 3 n tiempo 

el valor equivalente de una serie de pagos iguales B para Ia porci6n de gradiente (g, 2g, ... ) es 

dondc el factor de g se conoce como factor de !a serie de gradiente ( composici6n continua). 

2.5.3 Composicion continua y pagos continuos (flujo de fondos) 

Los 11ujos de ingresos y gastos, en muchos casos, se dan de manera continua, es decir no se 

presentan acumulados a! inicio, a Ia mitad o al final del afio, mes o periodo que se analiza, se 

presentan en la forma Hamada "flujo de fondos". Con objeto de estudiar tal situaci6n se utilizan 

factores de actualizaci6n para pagos continuos y como esos pagos se dan en intervalos de tiempo que 

tienden a cero, entonces se aplica la composici6n continua. A continuaci6n se muestra el desarrollo 

de estos factores. 

Dados: 

j tasa nominal para interes continuo 

n numero de periodos 

A pago unico total de los fondos que fluyen de forma continua en una serie uniforme 

de n pagos iguales (Hamada flujo de fondos) 

Se puede plantear Ia expresi6n 

tJ.VP 1 = VP 1(t+!J.t)-VP 1(t) = VP 1jtJ.t+A.tJ.t 

,' mde VP 1 j t::.t es el interes devengado en ill y A ill es el incremento en el flujo de fondos en ill. 
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Este comportamiento queda reflejado en el siguiente diagrama 

VP VP' VP'+fl.VP VF 

t 
I 

0 

Si hacemos 

se llega a 

a! separar e integrar 

pero como J 
du u = Lu +c 

de donde 

y 

Si VP co 0 en 2.24, tenemos 
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!E fl.VP' ... 
I 

t E---/).1~ t+fl.t 

dVP 1 

dt 
/

.· ._\.VP1 

.C 1!11 --
.l/->{) !1t 

! -7 
n tiempo 

dVPI = VP;j +A 
dt 

y _d_V_P_
1

-= = dt 
VP 1j +A 

VF n 

J 
. dVPI f . d 

J I• ,= J t 
VP VP J +A 0 

y dado que J co con: ~?1 ••• 

VF n 

[L(VP I j +A)] = J[t] 

(Vl)+A) 

(VP)+A) 

VP 0 

IF n 

J 
. d\lP I = J . dt 

J I , } 
IP VP +A 0 

(2.24) 

(2.25) 



y 

y hacienda VF = 0 en 2.24 se llega a 

y 

A~ VF __ J_ 
{'11)_1 

VP 

nj 
A = VP_:f!!_--

('nj_l 

Otra forma de plantear el problema l_:s r·· 'lWl ., ~~u(': 

recordando que 

se tiene que 

y como 

se llega a 

Si se hace 

se obtiene 

al integrar 

recordamos que 

VF = VP t;'1 

~ VF ,7 _\ \,- ·' 

~VP = 1 .\ 

~VF =A () .\l 

dVF 
dt 

. Li~F 
lzm ---

fit-#{) .6.t 

c[VF =A ei dt 

n n 

J dVF = J A e IJ dt 
0 0 

feu du = e u+c 

INTERES Y ACTUALIZACION 
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al resolver 

finalmente se llega a 

que es Ia misma expresi6n encontrada anteriormente (2.25). N6tese que si en Ia expresi6n 2.24 

se hace A == 0 (que ocurre cuando no hay pagos continuos), se llega a la expresi6n: VF == VPt!i, 

expresi6n encontrada para actualizar en composici6n continua un pago unico. 

El factor de A en Ia expresi6n 2.25 se conoce como factor compuesto para un jlujo de fondos 

(pagos continuos, capitalizaci6n continua); el factor de VF en la expresi6n 2. 26 se llama factor 

de amonizaci6n de un flujo de fondos (pagos continuos, capitalizaci6n continua); el factor de A 
en Ia ecuaci6n 2.27 se denomina factor de valor preseme para un jlujo de fondos (pagos 

continuos, capitalizaci6n continua) y finalmente el factor de VP en Ia ecuaci6n 2.28 se llama 

factor de recuperaci6n de capital para un jlujo de fondos (capitalizaci6n continua, pagos 

continuos). 

Factor de conversion para jlujo de fondos. Si en Ia expresi6n 2.25 hacemos n = 1, se encuentra 

el factor de conversion de flujo de fondos, que es el factor que permite convertir una serie de 

pagos continuos a lo largo de un afio en un pago unico a! final del afio y que equivale a 

-el-I 
A =A-.-

1 

Otra manera de obtener este factor es utilizando Ia ex presion 2. 20: 

y considerando que el afio se divide en p periodos, n == 1 y que p~oo, se llega a 

, A [eU'P
1
P-I ] \ ei 1 ] VF =lim _ ---,-,-- =A l-1-~ p--+oo p eU'p!_l 

que es el mismo resultado antes encontrado. 
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EJEMPLO 2.7 

Calcular el valor actualizado en 1993 deS 1,000 de 1989, si Ia tasa de interes nominal es de 15% anual 

capitalizable trimestralmente. 

En primer Iugar se debera calcular Ia tasa efectiva tomando en cuema que el numero de periodos en que 

se divide el aii.o es 4. 

i = (1+0.15/4)4-1 

i = 0.15865 = 15.865% 

Ahora ya se puede calcular el valor actualizado, recordando que para desplazar una cantidad hacia el 

futuro se aplica la expresion VF = VP (1 +it, entonces: 

EJEMPLO 2.8 

v:'A V:'A (1 · )1993-1989 
/1(1993) = /1(1989) +[ 

VA( 1993l = 1,000 (1 +0.15865 )4 

VA 0993 l = 1,802.22 

Si se ahorran $ 10,000 por aii.o durante los proximos 15 aii.os, colocandolos en un fondo de inversion que 

da una tasa de 18% anual, Lcuanto se habra acumulado al final del aii.o 15? 

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

Ia formula 

donde: 

A 10,000, 

n 15 

18% 

VF = A (1 +it -1 
i 

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

val ores 

VF = 10 000 [(1. 18)
15

-
1 ] 

' 0.18 

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

Dada Ia serie de pagos definida porIa grafica siguiente, se pide calcular el valor actualizado de Ia misma 

en el afio 3, 7 y 25, si Ia tasa es del 10% anual. 

80 90 

60 60 60 60 60 

1 '0 120 
100' I 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 tiempo 

Para resolver este problema, n6tese que puedc ser analizado en dos partes; Ia primera es una serie de 

pagos iguales entre el afio 1 y el 5 y Ia segunda es una serie creciente entre el afio 6 y el 10. 

Aplicando la formula 

(1 + i )"-1 
VP =A---

i (1 + i )11 

de Ia primera serie obtendremos su valor actualizado al ar1o 0; sustituyendo: 

aplicando Ia formula 

VA(Ol = 60((1.1)5-1) I (0.1(1.1)5
) 

VA(O) = 227.44 

VP = [A + ~] [ (I + i )" -1 ]- ng 
I i(1+it i(l+i)'1 

de Ia segunda serie obtendremos su valor actualizado al afio 5; sustituyendo 

A = 80, g = 10 

(ohservese que el incremento se mide a partir del segundo aiio de Ia serie creciente), 

i = 10%, n = 5 
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se !!ega a VA 15 ) = 371.88 

desplazando este valor a! afio 0 con 
VA 

VA = 15
J 

(0) (1 + i )5 

l!A 371.88 = 730.90 
y /"1(0) = -

(1. 1 )5 

Sumando el valor actualizado de las dos series, tenemos el valor cquivalente a las dos series en el afio 

cero: 

VAw! = 227.44 + 230.90 = 458.34 

Finalmente, desplazando el valor VA 10! a! afio 3, 7 y 25, queda resuelto el problema 

. 

VA 13 ! = VA 10! (1 +i)3 
= 458.34 (1.1)3 

= 610.05 

VA(7) = VA 10! (l+i)7 = 458.34 (1.1)7 
= 893.17 

VA 125 ! ~ VA 10l (l+i)25 
= 458.34 (1.1)25 

= 4,965.97 

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

a) Actualizar Ia serie uniforme (del 1 a! 5) a! afio 5 aplicando Ia formula de VF. 

b) Actualizar Ia serie creciente (del 6 a! 10) a! afio 5, utilizando Ia f6rmula de VP, tal como ~e hizo en 

Ia solucion original. 

c) Hacer la suma y desplazarla del afio 5 a! 3, luego ai 7 y por ultimo a! 25. 

EJEMPLO 2.10 

Poseemos $ 50,000 y los depositamos en un fondo de inversion que proporciona un interes de 18% anual 

y deseamos retirar una cantidad anual constante durante los proximos 10 afios, de forma que a! final el 

saldo en el deposito sea cero. ~Cuanto retiraremos del fondo cada afio? 

El problema se refiere a una serie constante en Ia que conocemos su valor presente y requerimos estimar 

Ia anualidad equivalente, entonces aplicamos Ia expresion 

A= VP i(l+it 
(1 + i )n -1 

121 



CAPITULO 2 

donde 

VP = 50,000 

1'8% 

n = 10 

sustituyendo, se obtiene 

Entonces, cada afio podremos retirar 

EJEMPLO 2.11 

A 
50,000[0.18(1.18) 10] 

[(1.18) 10-1] 

A= $11,125.73 

Compramos un televisor a credito, el valor del televisor es de $1,000, y debemos dar un pago inicial de 

$200 ( enganche) y el resto en 12, 18 o 24 mensualidades iguales. ;,A cuanto asciende el importe de las 

mensualidades en cada caso si la tasa que debemos pagar es de 1.5% mensual? 

Este problema es similar a! anterior, sabemos que si pagamos $200 queda un sal do al momenta de Ia 

compra de $800, por tanto este saldo debera ser equivalente a una serie constante que dure 12, 18 o 24 

meses. 

Aplicando la expresi6n 

con 

n = 12, 18 o 24 

= 1.5% 

VP = 800 

A = VP i ( 1 + i )n 
(1 + i)n-1 

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

* el pago mensual para 18 meses es: $51 . 04 

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

La declinaci6n en la producci6n de un pozo petrolero esta definido por Ia funci6n q = q0e-bt, donde q0 es 

el valor inicial de la producci6n para t = 0, entonces Ia producci6n correspondiente a dt es qdt y si el 

valo::- unitario de Ia producci6n es u, el valor de Ia producci6n en dt es uqdt. De acuerdo con lo anterior 

y considerando una composici6n continua, el vaior actualizado a t = 0 de Ia producci6n en dt es uqdtJe1
, 

LJUt: equivale a uqe-Fdt, donde j es Ia tasa de actualizaci6n. · 

Como 

el valor actualizado de la producci6n en dt es 

recordando que 

tenemos eu = e-(b+j)t ; du = -(b+j) dt 

como uq0 es constante y si la vida util del pozo es N, el valor actualizado de la producci6n es 

N 

uq
0 
J e -(b+j;t dt = 

0 
[ 

uqo ] Je-<b+j)t [-(b+J)]dt 
[-(b+J)] 0 

y finalmente, resolviendo la integral entre los lfmites y simplificando se llega a que el valor total 

actualizado de la producci6n del pozo VP es 

VP = [~l (1-e-(b+jlN) 
(b + ;) 

2.6 Notaci6n estandar y relaciones entre los factores 

Los distintos factores de actualizaci6n antes presentados se pueden calcular facilmente mediante 

una calculadora cientffica; por medio de una hoja de calculo de las muchas disponibles para com

putadoras personales (algunas de ellas incluyen instrucciones que directamente permiten calcular 

los facto res); utilizando calculadoras especiales de las llamadas financieras, que ya tienen progra

madas esas formulas; o programando las formulas en algun lenguaje como Basic, Fortran o C. 
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En muchos libros de ingenieria econ6mica ode evaluaci6n de proyectos se agregan al final tablas 

que contienen los valores de los diversos factores para distintas tasas de descuento: 0.25%, 

0.5%, 1%, 2%, 10%, 50%, etc., y para valores den (numero de periodos), por ejemplo entre 

1 y 100. Es clara que por raz6n del espacio disponible en un libro solamente se incluyen las 

tablas que cubren los valores de tasa y de numero de periodos que el autor considere mas utiles 

y por tanto recurrir a esas tablas tiene limitaciones. En el apendice correspondiente se incluyen 

algunas tablas que contienen factores de actualizaci6n. 

Con Ia finalidad de expresar los factores de actualizaci6n de manera compacta y presentar de 

manera clara y concisa las relaciones entre elias, se ha definido una notaci6n estandar 

(reconocida por diversos autores) y que tiene la siguiente forma general: ({3/a. i%, n), donde a 
es el valor dado, (3 es el valor buscado, (3/a. significa obtener (3 dado a, i es la tasa de descuento 

(%), n numero de periodos, y lo contenido en el parentesis es el factor de actualizaci6n por el 

que se multiplica a para obtener (3. 

La expresi6n (VFIVP i, n) representa el factor para obtener el valor futuro VF, dado el valor 

presente VP, con una tasa i y para n periodos. Esta notaci6n simplifica la forma de expresar las 

diversas formulas de actualizaci6n; as!, en Iugar de escribir: 

simplemente se escribe 

VP = A ( 1 + i l-1 
i (1 + i )11 

VP = A(VPIA i, n) 

Los diversos factores de actualizaci6n y su notaci6n esUmdar se muestran en la tabla 2.6. 

N6tese que para el caso de la serie creciente aritmeticamente, tanto para composici6n discreta 

como para continua, como factor s6lo aparece el correspondiente al gradiente, ya que una serie 

creciente de este tipo es equivalente a una serie de pagos iguales mas una serie de gradiente. No 

puede haher un factor unico para esta serie, pues en Ia expresi6n de actualizaci6n aparecen 

simultaneamente los valores de A y g. 
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TABLA 2.6 NOTACION ESTAI"DAR PARA LAS FORMULAS DE ACTUALIZACION 

Formula Factor de actualizaci6n Notaci6n estandar 

F = VP(l+i )" (l +i )" VP(VF/VP i, n) 

p = __!!__ 1 
-- VF(VP/VF i, n) (1 + i )11 (1 + i )11 

VF =A (1 +i_)''- 1 (1 + i )11 -1 
A(VF/A i, n) 

l i 

VP = A (1 + i )" -- 1 (l-t-i)l1-1 

i (1 + i )" i (1 + i )11 A(VP/A i, n) 

A= VF 
i i 

I 
(1 ~ i)"-1 (l+i)"-1 VF(AIVF i, n) 

I A = VP i(l +i)" i (1-t- i )11 

VP(A/VP i, n) 

I 
(1 + i )11 -1 (l+i)"-1 

A 1 I VP =- A(VP/A i, oo) 

I i l 

I A= i VP i VP(AIVPi, oo) 

I B=e[~- 11 J [+- (1+~)''-1] g(Big i, n) 
J i (1 + i)11 -1 

I 

[(1 +i)"-r"] [(1 + i)"-r 
11 

] YF =A A(VFIA i, r, n) (1.,-i)-r (l+z)-r 
I 

i! r (1•1)"-r" ] [ (l•i)"-r" ] A( VPIA i, r, n) I VP =A ln +i)''(l +i -r) (l+i)"(l+i-r) I 

! VF = VP e''1 e''l VP(VFIVP j, n) !i 
lr-

VP = VF 1 

Jl 

- VF(VP/VFj, n) e"J e 11J 

r-
'I e ''1 -1 e 'lJ -1 II VF=A-- -- A(VF/A j, n) I eLl e1-l I 

I 
1 - llj 1 -e -nJ 

VP=A~ -- A(VP/A j, n) 
I eLl eLl 

A=VF~ eLl 
-- VF(AIVF j, n) 

e"1 -1 e 111 -1 

A=VP~ eLl 
-- VP(A/VP j, n) 1 -e -I1J 1 -e -I1J 

-g -- --B- 11 _ n ] 
le 1-1 e"L 1 

[ 1 n ] 
e1 -1 e "1 -1 g(Big j, n) 

A= VF_J_ J 
VF(AIVFj, n) --

e"i -1 e 11L 1 

. llj je"l A= vp__!!__ -- VP(AIVPj, n) 
e 11i -1 e 111 -1 
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Utilizando Ia notaci6n est<indar se puede expresar las relaciones existentes entre los factores de 

actualizaci6n o diversas operaciones de a.ctualizaci6n, como las siguientes: 

(VF/VP i, n) (VP!VF i, nt1 

(VF!A i, n) (AIVF i, nt1 

(A/VP i, n) (A/VF i, n) -.- i 

(VF!A i, n) l+(VFIVP i, 1)+(VF!VP i, 2)+ 0 0 o+(VFIVP i, n-1) 

(VF!VP i, n) = (VFIVP i, n 1) x(VFIVP i, n1) Si (n = n 1 +n2) 

lfm (AIVP i, n) = z 
n--tooo 

Para el caso de una serie creciente aritmeticamente se puede escribir 

(VP/A g, i, n) = (VPIA i, n)+(Big i, n) 

donde el primer sumando del !ado derecho corresponde a Ia serie de pagos iguales y el segundo 

sumando corresponde a! gradiente propiamente dicho 0 

Cuando no se tiene a Ia mano una calculadora o una computadora, se puede recurrir a! uso de 

las relaciones entre los factores a fin de encontrar el factor de actualizaci6n buscadoo 

Asf, por ejemplo, si deseamos calcular (VFIVP 10%, 34), que no aparece en tablas, podemos 

aplicar 

(VFIVP 10%, 34) = (VFIVP 10%, 30)x(VFIVP 10%, 4) 

donde los valores de los factores del !ado derecho de Ia igualdad sf aparecen en las tablaso 

2. 7 Series, flujos o corrientes equivalentes 

Dos series, corrientes o flujos de valores son equivalentes si su valor actualizado, con Ia misma 

tasa de descuento y a una fecha dada, es igual. Asf, como ya qued6 demostrado, Ia serie anual 

dada por el flujo del siguiente esquema es equivalente al valor (mico VP del otro esquema: 
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1 
n 

n 

A + __ _ 
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tiempo 
:3Jo 

tiempo 

(l+iY-1 
=A----

i(l+iY 

Dos series equivaientes pueden ser reemplazadas entre sf en cualquier calculo. Este concepto de 

equivalencia es util para efectuar comparaciones en una gran cantidad de problemas pnicticos, 

por ejemplo, cuando comparamos entre Ia opci6n de adquirir un vehiculo de contado o rentarlo. 

El pago del vehiculo comprado se puede representar como VP del segundo esquema antes 

ilustrado, mientras que Ia opci6n de renta que se pagaria como varias mensualidades A o 

anualidades, se puede representar como aparece en el primer esquema; entonces, dado el valor 

de compra, podemos calcular su valor peri6dico equivalente como si fuera renta y compararlo 

contra el valor de Ia renta para decidir que opci6n resulta mas conveniente; tambien podemos 

calcular el valor equivalente VP a partir de los valores peri6dicos A de la renta y definir, a valor 

presente, que opci6n resulta mas atractiva. 

2.8 Inflacion, precios constantes y precios corrientes 

En incisos anteriores se ha comentado acerca de Ia inflaci6n que, como ya apuntamos, es un 

proceso en el que los precios de los bienes y servicios sufren un incremento generalizado y 

sostenido a lo largo del tiempo. Esto significa, por ejemplo, que si una pieza de pan costaba 10 

centavos en enero de 1990 y 11 centavos en enero de 1991, diremos que Ia inflaci6n 

experimentada por una pieza de pan, entre 1990 y 1991, es del 10% anual ( (1 I-;- 1 0)-1 x 100). 

Lo anterior tambien se aplica al caso de existir un proceso de deflaci6n, es decir el proceso 

inverso a Ia inflaci6n mediante el cual los precios experimentan una disminuci6n generalizada 

y sostenida. 
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La inflaci6n puede deberse a un aumento de Ia demanda agregada o a un aumento de los costas 

de producci6n que restringen Ia oferta agregada. La inflaci6n asociada a Ia demanda se interpreta 

como II demasiado dinero para comprar muy pocos articulos II y Ia correspondiente a Ia oferta 

como II costas de producci6n en aumento". Estos tipos de inflaci6n se denominan, respectiva

mente, injlaci6n de atracci6n de !a demanda e injlaci6n de impulso a los costas. En afios recien

tes en algunos pafses, se ha podido observar los dos origenes de Ia inflaci6n. 

Atracci6n de Ia demanda. Cuando en un pais existe una exagerada cantidad de dinero en 

circulaci6n, debido a que el Banco Central emite y pone en circulaci6n papel moneda en exceso, 

entonces resulta que el publico en general cuenta con dinero; pero como los bienes producidos 

son una cantidad mas o menos fija. existe mucho dinero en pos de un numero escaso de bienes 

y servicios; luego, al haber una gran demanda, los precios de los bienes y los servicios se elevan. 

Inflaci6n por impulso a los costos. Con objeto de aumentar el ahorro interno y evitar Ia salida 

de divisas de un pais, el gobierno eleva bruscamente las tasas de interes internas; por ende, los 

costos financieros se elevan y los costas de producci6n que se financian con dinero a credito 

sufren un incremento; este comportamiento se repite en muchos campos de Ia actividad 

economica impulsando a Ia intlaci(m. 

La intlaci6n generalizada se da independientemente de que ocurran ajustes en el precio de un 

bien en particular; por ejemplo, en el caso del pan, una mala cosecha de trigo que conlleve una 

escasez propiciara una modificaci6n en Ia relaci6n oferta-demanda de Ia harina para producir 

pan, que se retlejara en un aumento en el precio del pan; este incremento no implicara, 

necesariamente, el desencadenamiento de un proceso inflacionario global. Por otra parte, si el 

incremento en el pan es tal que produce una demanda general de los trabajadores solicitando 

incrcmentos salariales y lo consiguen. y si este hecho se propaga como una reacci6n en cadena, 

se puede producir Ia intlaci6n que se denomina injlaci6n estructural o injlaci6n sectorial. 

La inflaci6n suele medirse mediante un indice general de precios, el cual incluye los cambios 
I 

observados en los precios en un determinado periodo y para una cierta canasta (cesta o conjunto) 

de bienes y servicios; este indice da idea de Ia magnitud de Ia inflaci6n en una economia. Se 

publican diversos indices de precios que intentan mostrar el proceso inflacionario en distintos 

ambitos del quehacer econ6mico, asf suele hablarse del indice general de precios al consumidor, 

del indice de precios para Ia industria de Ia construcci6n o para Ia industria minera. Estos indices 

particulares incluyen las variaciones en los precios de bienes y servicios para una canasta 

representativa de un campo determinado de Ia actividad econ6mica. 

El precio corriente de un bien es el precio del bien en el momenta en que se adquiere o se 

vende, es lo que efectivamente pagamos por el bien. El precio constante de un bien es su precio 
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referido a un momenta definido en el tiempo. En otras palabras, el precio corriente de un bien 

incluye a la inflaci6n experimentada a lo largo del tiempo en cualquier momenta y el precio 

constante de un bien solamente incluye la mflaci6n acumulada hasta el momenta de referencia. 

Si la int1aci6n es de 10% anual, algun bien que en 1990 costaba S 100, en 1991 costaria $110 y 

en 1992 $121, estos precios serian los precios corrientes de ese bien. Tomando como base 1990, 

el precio constante de ese bien seria $100 en 1990, $100 en 1991 y S100 en 1992. Si la base 

fuera 1991, elprecio constante del bien seria S110 en 1990, SllO en 1991 y SilO en 1992. 

En la evaluacion de proyectos de inversion se acepta, en general, utilizar precios constantes 

referidos al momenta en que se efectua la evaluacion. Esta simplificacion se hace en virtud de 

que es practicamente imposible prever el futuro, es decir, estimar la inflacion futura para un 

determinado comportamiento economico. 

Aceptando que la inflacion afecta a la mayoria de los bienes y servicios, el utilizar precios cons

tantes en la evaluacion de un proyecto no debe tener objeciones si se considera que la inflacion 

afectara de manera similar tanto a los costas como a los beneficios asociadas a un proyecto. 

Entre las excepcicnes se encuentran aquellos proyectos en que la mayor parte de los costas se 

dan en la forma de inversion inicial durante el periodo de construccion, tal es el caso de una 

presa donde la inversion inicial es elevada y los costas de operacion y mantenimiento durante su 

vida uti! son casi nulos; para estos casos se recomienda efectuar un analisis de sensibilidad que 

permita visualizar el impacto de la inflacion en la evaluacion del proyecto ( este an{ilisis de 

sensibilidad se discute en el capitulo relativo a evaluacion de proyectos en condiciones de riesgo 

e incertidumbre). 

Otra aclaracion pertinente es la siguiente: cuando en un analisis ex-post de un proyecto se 

utilizan precios historicos, para efectuar la evaluacion resulta necesario corregir esos valores 

incrementando (inflacionando) o deflactando los precios de acuerdo con la inflacion observada, 

desplazando las cantidades hasta el momenta de referencia o base comun, utilizando el criteria 

del in teres compuesto. 

Dado un periodo y una tasa de inflacion conocida en ese lapso, para estimar los precios 

corrientes a partir de los precios cons tames o viceversa, es necesario modificar su valor, 

incrementandolo o deflactandolo y para ello debera multiplicarse o dividirse por el factor 

( 1 +inft, (donde inf es la tasa de inflacion observada y n el numero de periodos (afios) que se 

desplazara el precio). Como casi siempre la inflacion es diferente para cad a afio o periodo, los 

precios deberan irse desplazando afio con afio. 
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CAPITULO 2 

Cuando hablamos de modificar los precios corrientes en precios constantes, o a! reves, lo que 

hacemos es una operaci6n de actualizaci6n en Ia que utilizamos una tasa de inflaci6n en Iugar 

de una tasa de rendimiento. Entonces podemos hablar del proceso de actualizaci6n en tres 

sentidos: cuando actualizamos considerando unicamente Ia int1aci6n, cuando actualizamos 

considerando unicamente el rendimiento (o productividad) y cuando tomamos en cuenta en forma 

conjunta inflaci6n y rendimiento. En el primer caso esramos trasformando precios constantes en 

precios corrientes o viceversa. 

Como puede observarse en Ia figura 2.6 Ia diferencia entre un precio consrante (linea 1 de (a)) 

y un precio corriente (linea 2 de (a)) es que en el primer caso solamente se incluye Ia int1aci6n 

acumulada hasta el instante base de referencia, mientras que en los precios corrientes Ia int1aci6n 

se sigue acumulando. En Ia evaluaci6n de proyectos se utiliza, normalmente, Ia actualizaci6n 

considerando unicamente el rendimiento o productividad de Ia inversi6n, esto es actualizando 

precios constantes. Graficamente se realiza llevando en (b) los valores de Ia linea 1 hacia Ia linea 

2. En algunos analisis en que se desea tomar en cuenta Ia int1aci6n. se utiliza Ia actualizaci6n 

conjunta rendimiento-int1aci6n. es decir. transformando los valores de Ia lfnea 1 hacia los valores 

de Ia lfnea 3. 

En Ia evaluaci6n de proyectos, como ya comentamos, norrnalmente utilizamos precios constantes, 

por tanto, cuando hablamos de actualizaci6n, nos referimos a! valor actualizado en funci6n del 

rendimiento. 
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lNTERES Y ACTUALIZACION 

EJEMPLO 2.13 

Dados los costas a precios corrientes de un proyecto y las intlaciones correspondientes para cada ano, se 

Jesean calcular esos costas pero a precios constantes tomando como base enero del a no de 1990. 

Costas del proyecto La im ersi(Jn 

A no Costos a precios lntlaci(Jn 
corrientes durante el ano 

(en enero de cad a a no) (%) 

1988 51,000 5% 

1989 52,000 8% 

1990 51,500 7% 

1991 53 .ooo 4% 

Los costas de 1988 deberan desplazarse hacia el futuro dos periodos, por tanto, su valor a precios 

constantes de 1990 sera: $1,000 (1.05)(1.08) = $1,134; los costas de 1989 se desplazaran un ano: $2,000 

( 1. 08) = $2, 160; los costas de 1990 ya est{m bien uhicados en el tiempo y los costos de 1991 deberan 

regresarse un ano: $3,000/(1.07)= 52,803. En el ultimo caso se toma en cuenta Ia tasa de inf1acion de 

1990. Finalmente liegamos a Ia siguiente tabla: 

Costos del proyecto La inversion 

A no Costas a precios 
constantes 

(Base = 1990) 

1988 Sl, 134 

1989 52,160 

1990 51,500 

1991 52,803 

El calculo a Ia inversa tamhien es posible, esto es convertir precios constantes a prec10s corrientes 

conocida Ia inf1acion por periodo. 

La conversion de precios corrientes a precios constantes es un cilculo de actualizacion en el cual 

solamente se toma en cuenta Ia inflacion pero no Ia productividad del capital. En Ia evaluaci(Jn de un 

proyecto, como hemos mencionado anticipadamente, normalmente se utilizan precios constames y Ia tasa 

de descuento o actualizaci6n corresponde a Ia productividad real c.iel capital; sin embargo. cuando se 

decide incluir Ia inf1aci6n en el analisis, las actualizaciones deben realizarse en dos pasos. el primeru 

consiste en actualizar los valores considerando Ia tasa de inflacion y el segundo utilizando la ta~a de 

productividad; o alternativamente, en un solo paso, utilizando una tasa equivalente que involucre Ia 

productividad del capital y Ia inflacion. 
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CAPITULO 2 

EJERCICIOS RESUEL TOS 

1. Se depositan hoy S 1,500 en un fondo de inversion de tal manera que en el So afio se alcance un monto 

de $7,500. (,Cual es !a tasa de descuento que permite lograr ese objetivo? 

Sabemos que M = VP (1 +i) 11 

entonces 7,500 = 1,500 (1 +i)5 

despejando i 
5 I 

1= 17,500-1 
~ 1,500 

final mente i = 37.97% 

comprobacion 1,500(1.3797)5 = 7,500 

2. Un hombre de 40 aiios de edad desea formar un fondo de jubilacion ahorrando lo necesario desde este 

aiio y hasta que cumpla los 60 aiios de edad. Para ello depositara anualmente, entre los 40 y los 60, 

una cantidad que le permita contar, entre los 61 y los 80, con una pension de $60,000 por aiio. Si !a 

tasa real de rendimiento que ahora puede obtener, y que se mantendra hasta que cumpla 60, es del 

10% anual y si Ia tasa que podra obtener entre los 61 y los 80 es del 8% anual, (,CUanto debera ahorrar 

anualmente entre los 40 y los 60? 

Para resolver este problema lo dividimos en dos partes: en !a primera obtenemos el valor actualizado 

( VA<40l) de !a pension que desea recibir a! aiio anterior a! que inicia !a jubilacion, aplicando 

( 1.08?0 -1 
VA<40l = 60,000 ----

0 .08(1.08f0 

VA<4o) = 589,088 

Ahora requerimos encontrar una anualidad A, entre los 40 y 60, tal que su monto sea !a cantidad antes 

calculada (pero aplicando !a tasa correspondiente a ese periodo); esto se logra utilizando !a expresion 

A = 589,088 °· 1 
(1.1)21_1 

A = 9,204 

El sujeto debera ahorrar anualmente entre los 40 y los 60 afios de edad $9,204 para lograr una pension 

de $60,000 por aiio entre los 61 y los 80 aiios de edad. 
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lNTERES Y ACTUALIZACION 

3. U n fondo de ahorro requiere depositos de S500 al a flo y en el vigesimo aflo hay un reembolso de 

$20.000. ~Cual es Ia tasa de rendimiento que proporciona el fondo? 

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

establece Ia igualdad: 

20 000 = 500 (I +i)
20

- 1 
, . 

l 

resolviendo por tanteos encontramos 

Si i = 10% F = 57.27 

Sii=5% F=33.06 

finalmente, interpolando o por aproximaciones sucesivas llegamos a que i = 6. 8%, para que F = 40. 

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

en S2 1 000,000. ~Cuanto estariamos dispuestos a invertir para construir una presa que evitara esos 

dafl.os, si Ia tasa de descuento a considerar es del 12% anual? 

La cantidad que estariamos dispuestos a invertir es menor o igual al valor presente de los daflos que 

evitariamos. El valor presente de los daflos ( VPD) lo calcularemos como si se tratara de una serie 

infinita, puesto que no se fijo un horizonte definido, entonces: 

VPD 21000,000 

0.12 
161666,666 

Por tanto, para evitar los daflos estariamos dispuestos a invertir en Ia presa hasta $16'666,666. 

5. Para el ejemplo anterior recalcular el valor maximo de Ia inversion en Ia presa, si i = 12% anual, Ia 

vida uti! de Ia presa es de 30 aflos y si: 

a) Se considera composicion discreta y pagos discretos 

b) Se considera composicion continua y pagos discretos 

c) Se considera composicion continua y pagos continuos 
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CAPITULO 2 

a) La expresi6n que utilizamos es 

b) Se aplica Ia formula 

c) Se utiliza Ia expresi6n 

e<30J(Ol2) 1 VPD = 21000 000 - = 161211,271 
, 0.12 e(30J(O 12J 

N6tese que las diferencias que se obtienen al aplicar los distintos criterios varian en 5.58% y 6.24% con 

respecto a Ia men or, y que con respecto a lo estimado en el ejemplo anterior las diferencias son 3. 3% en 

a), 8.4% en b) y 2.7% en c). 

6. Si la tasa de rendimiento es del 2.5% mensual y puedo ahorrar $200 al mes, .:,en cu;into tiempo tendre 

los $15,000 que requiero para adquirir un autom6vil? 

Utilizamos la expresi6n 

de donde 

y 

entonces 

final mente 
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15 000 = 200 ( l.025 )n -l 
' 0.025 

15,000(0.025) = 
0

_025y_ 1 
200 

1.025n = 2.875 

n log 1.025 = log 2.875 

n = 42.77 meses 



lNTERES Y ACTUALIZACION 

7. Durante los proximos tres aflos depositamos $1,000 cada aflo en un fondo que da un inten!s de 12% 

anual compuesto semestralmente. (,Cminto se habra ahorrado dentro de 5 aflos? 

Dado que Ia tasa es capitalizable semestralmente, es necesario calcular Ia tasa efectiva: 

. - [1 0.12] 
2 

1 l- +__ -l 

2 
12.36% 

y entonces el valor actualizado a! So aflo VA( 5) sera 

VA( 5) = 1,000(1.1236)4 +1,000 (1.1236)3 +1,000(1.1236? 

y VA< 5> = 4,274.84 

Otra manera de resolver el problema es plantearlo en semestres, aplicando Ia tasa semestral 6%, asf: 

y VA( 5) = 4,274.84 

8. El senor Lopez se gano en Ia loterfa $250,000 y desea ir utilizando ese dinero tomando una cantidad 

fija anual durante los proximos 15 aflos. El dinero lo depositara en un fondo de inversion que da un 

rendimiento de 8% anual. (,Cuanto podra retirar cada aflo? 

El valor presente es $250,000 y se debe hacer equivalente a una serie de pagos iguales con duracion 

de 15 aflos, esto se logra aplicando 

sustituyendo 

A = VP i(l+il 
(1+il-1 

A = 250,000 0.08(1.08)15 
(1.08) 15 -1 

A = $29,207 

9. Se espera que en una instalacion fabril que se dedica a Ia manufactura de zapatos, los costos de 

mantenimiento se vayan incrementando aflo con aflo conforme a Ia tabla siguiente. 

Se de sea depositar ahora, en un fondo que reditua 7% anual, lo suficiente para cubrir esos costos. 

(,Cuanto habra que depositar en el aflo 0? 
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CAPITULO 2 

Costas de 
Afio mantenimiento 

0 10,000 

1 12,000 

2 14,000 

3 16,000 

4 18,000 

5 20,000 

6 22,000 

7 24,000 

8 26,000 

9 28,000 

10 30,000 

En este problema se solicita calcular el valor presente de una serie que crece en una cantidad fija anual 

de $2,000, por tanto podemos aplicar la expresi6n 

VP = [A + ~ ] [( 1 + i )n -1 ] - ng 
I i (1 + i )n i (1 + it 

al sustituir A = 10,000, g = 2,000, i = 0.07 y n = 11 

se tiene VP = [10,000+ 2,000] [ (1.07)
11

-1 ] _ 11(2,000) 
0.07 0.07(L07) 11 0.07(1.07) 11 

de donde VP = (38,571.42)(7.4986)-149,314.87 

VP = 139,919 

pero el valor de VP asf calculado se encuentra situado en el afio -1, y nos fue requerido su calculo en el 

0; por tanto es necesario llevar el valor encontrado hacia el afio 0, esto se logra de la siguiente manera 

VA(O) = VP(l +i) = 139,919(1.07) 

final mente VA(O) = 149,714 
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10. Los costos de inversion, operaci6n y mantenimiento de una central hidroelectrica y de una central 

termoelectrica son los que se indican en Ia tabla siguiente: 

A no Costos Costos 
hidroelectrica termoelectrica 

[millones de pesos] [millones de pesos] 

0 1,500 0 

1 2,700 0 

2 3,500 1,000 

3 3,500 3,000 

4 1,900 3,000 

5 1,000 1,000 

6 a 35 200 1,500 

Si ambas centrales proporcionan identico servicio, Gcual de elias constituye Ia mejor propuesta? 

a) Si Ia tasa de descuento es de 5% anual 

b) Si Ia tasa de descuento es de 15% anual 

c) Si Ia tasa de descuento es de 30% anual 

El problema planteado se resuelve comparando los costos que implica cada opci6n y seleccionando 

Ia opci6n que implique el menor costo. Para ello es necesario actualizar los costos hacia un momento 

comun, por ejemplo a! afio 5. De acuerdo con esto tenemos: 

CAH = Costo actualizado de Ia hidroelectrica 

CAT = Costo actualizado de Ia termoelectrica 

CAT 1 ,000(1 +i)3+3,000(1 +ii+3,000(1 ..-i) +1 ,000+1 ,500 (1 + i)
30

- 1 

i(l+i)30 

y para cada tasa de actualizaci6n tenemos 

i CAH CAT 

5% 19,176 31,674 

15% 22,189 19,787 

30% 31 ,022 17,165 
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De los resultados obtenidos se concluye que Ia elecci6n entre los dos tipos de centrales depende de 

Ia tasa de interes que se aplique: si i = 5% elegirfamos Ia hidroelectrica, pero si i = 15% o i = 30% 

seleccionamos Ia termoelectrica. 

11. Para el ejemplo anterior, LCmil es Ia tasa de interes para Ia que resulta indiferente cualquier elecci6n? 

Debe ser una tasa que se situa entre 5% y 15% y hacienda ca!culos entre esas tasas, encontramos que 

Ia tasa de indiferencia es de 12.6%. 

12. Ricardo Robles adquiri6 un terreno en $105,000, para ello di6 un enganche de $15,000 y el resto lo 

debe pagar en 50 mensualidades iguales. Si el Banco le presta el dinero a! 15% anual capitalizable 

mensualmente. LA cuanto ascenderan las mensualidades que debera pagar? 
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Calculamos Ia tasa mensual que se aplica y efectuamos Ia actualizaci6n a nivel mensual. El saldo que 

debe cubrir con los 50 pagos mensuales es de $105,000-$15,000 = $90,000, entonces: 

i = 15%112 = 1.25% mensual 

m "' 90 000 (0.0125)(1.0125)50 

' (1.0125)50 -1 

final mente m = $2,431 
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, 
INDICES PARA MEDIR 

LA RENT ABILIDAD DE UN PROYECTO 

En este capitulo se presentan y discuten algunos Indices o panimetros que se aplican para 

medir el desempefio de un proyecto de inversion. Se muestran algunas de las diferencias 

entre Ia evaluacion de proyectos en el ambito privado y el publico, sin embargo Ia evalua

cion de proyectos con criterios "sociales" se tratan con mas profundidad en el capitulo rela

tivo a Ia evaluacion social y economica de proyectos. 

Para el entendimiento de los conceptos que aquf se utilizan es necesario haber asimilado los 

conceptos y tecnicas que se presentaron en el capitulo 2. 

3.1 Filosofia de Ia evaluaci6n de proyectos 

La necesidad de evaluar proyectos de inversion surge de tener que tomar decisiones sobre el 

aprovechamiento racional de los recursos escasos -de un individuo, una familia, una em

presa o una nacion- en sus multiples usos, que normalmente demandan mayores recursos 

que los disponibles. Este es el objeto fundamental de Ia economia. 

En este punto es conveniente aclarar lo que se entiende por el termino "economico", pues en 

diferentes contextos puede tener distintas interpretaciones. En algunas ocasiones en el len

guaje cotidiano, usamos el termino economico como sinonimo de "barato", ese significado 

no cabe en la ciencia economica ni en la evaluacion de proyectos; lo economico no necesa

riamente es lo mas barato, se refiere a Ia obtencion del mejor resultado, este es el objeto 

fundamental de la economfa. El siguiente proverbio popular lo explica muy bien: "lo barato 

sale caro". 

El termino economico tam bien aparece en Ia clasificacion de un proyecto de caracter "eco

nomico", segun se describio en el primer capitulo y se le usa indistintamente para denotar 
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actividades privadas o publicas en las que un proyecto puede pagarse a partir de los ingresos 

producidos por el. 

Finalmente, se hace presente en el termino "evaluacion economica". En este caso, Ia evalua

cion economica puede referirse a Ia evaluacion de un proyecto sin considerar Ia forma en 

que habra de obtenerse y pagarse el financiamiento necesario para materializarlo, esto es Ia 

evaluacion de los meritos del proyecto como si se contara con suficientes recursos propios 

para realizarlo, pero tambien se usa para denotar Ia evaluacion de un proyecto tomando en 

cuenta otros aspectos como los costos y beneficios no cuantificables o intangibles y aquellos 

costos y beneficios que un proyecto genera para Ia sociedad en su conjunto o para un grupo 

en particular. 

En nuestra economia domestica tenemos que aprovechar nuestros ingresos de Ia mejor mane

ra posible, ello implica estirarlos lo mas posible para satisfacer Ia mayor cantidad de nues

tras necesidades. Muchas de estas necesidades, por su importancia, requieren ser las prime

ras satisfechas: comer, vestir, educar a nuestros hijos, contar con vivienda y transporte, et

cetera; otras se encuentran jerarquicamente en un nivel inferior: ahorrar, tomar vacaciones o 

adquirir un auto nuevo. Entre las opciones de igual jerarquia debemos elegir en cual gastar y 

ello dependera de cual es mas rentable. 

La rentabilidad es una variable funcion de varias variables, depende de los costos y benefi

cios que una inversion puede ofrecernos, pero tambien de otras variables como las condicio

nes que prevalecen en un momento det(;rminado; por ejemplo, si estamos muy cansados, tal 

vez lo mas valioso sea salir de vacaciones. El problema finalmente se plantea como una inte

rrogante acerca de t,cual es Ia inversion mas redituable? o t,cual es el mejor proyecto?, y 

para contestar esa pregunta resulta pertinente contar con una metodologia que permita deci

dir cual es Ia mejor opcion de inversion. 

En las empresas privadas tambien hay Ia necesidad de evaluar proyectos. En elias, Ia mayo

ria de las decisiones son de caracter economico: se debe definir Ia estrategia de crecimiento, 

el origen de los fondos, las utilidades que se preve obtener, las nuevas inversiones, Ia mo

dernizaci(m de los procesos productivos, Ia capacitacion de personal, el Janzamiento de una 

campana publicitaria, las polfticas laborales, etcetera. Las empresas deben definir que as

pecto resulta mas redituable desarrollar y para ello necesitan criterios para evaluar proyectos 

de inversi(m. 
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En el caso de un pais tambien existen recursos escasos, usos multiples y prioridades. La ad

ministraci6n de los recursos publicos debe satisfacer una infinidad de necesidades de la po

blaci6n hacienda uso de los recursos limitados que provienen de las empresas publicas, de Ia 

recaudaci6n de impuestos y de los creditos que se pueden obtener. 

El gobierno, al aplicar los recursos de la sociedad, debe satisfacer las distintas necesidades 

de la poblaci6n: agua, drenaje, escuelas, servicios medicos, impartir justicia, seguridad pu

blica, etcetera; pero siempre buscando el crecimiento arm6nico, la equidad social y en gene

ral la elevaci6n de la calidad de vida de la sociedad en su conjunto. 

Dentro de Ia organizaci6n de los gobiernos existen secretarias o ministerios cuya labor con

siste en planificar y programar las inversiones que deben realizarse, en esas instituciones se 

define con que prioridades, en que momentos, de d6nde proceden los recursos, como se re

cuperanin las inversiones, etcetera. Esta parte de Ia administraci6n publica se dedica, entre 

otras cosas, a evaluar proyectos de inversion para poder orientar el aprovechamiento de los 

recursos publicos. 

La evaluaci6n de proyectos publicos no se limita a investigar Ia utilidad en terminos moneta

rios que puede generar un proyecto, es mucho mas amplia. Debe incluir el analisis de los 

resultados que un proyecto produce para Ia economfa en general, el estudio de los resultados 

que el proyecto genera para los beneficiarios de los proyectos y en general, debe contemplar 

Ia interrelaci6n del proyecto con su entorno ffsico, natural y social. 

Dentro de un proyecto hay Ia necesidad de elegir procesos productivos, metodos constructi

vos, etcetera. En el desarrollo de proyectos se realizan decisiones econ6micas y para sopor

tarlas es indispensable contar con los elementos de juicio que proporcionan las tecnicas de 

evaluaci6n de proyectos. 

En cualquier caso, Ia evaluaci6n de proyectos se dedica a investigar lo que logramos me

diante Ia realizaci6n de un proyecto, si alcanzamos las metas y objetivos planteados cuando 

propusimos su ejecuci(m. Por ello y antes de describir que parametros se usan en Ia evalua

ci6n, recordemo'> algunos conceptos basicos. 
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3.1.1 Metas, objetivos e ideales 

Mediante sus proyectos, los seres humanos persiguen fines, sea en su papel individual o co

lectivo; y como describe Ackoff1
, estos pueden ser de tres tipos: 

1. Las metas. Son los fines que podemos esperar alcanzar dentro del perio

do cubierto por la planeaci6n. 

2. Los objetivos. Son los fines que no esperamos alcanzar dentro del pe

riodo planeado, pero si en una fecha posterior. Hacia estos fines es po

sible hacer ciertos progresos dentro del periodo para el que se planea. 

3. Los ideales. Son los fines que creemos inalcanzables, pero hacia los 

cuales pensamos que es posible avanzar durante y despues del periodo 

para el que se planea. 

Por su parte Cohen y Franco2 distinguen seis tipos de objetivos: 

i) De resultado y de sistema. Hay diferentes tipos de objetivos. Unos son 
explfcitos, por cuanto manifiestan expresamente los prop6sitos buscados; 
otros son latentes, porque si bien no han sido enunciados son igualmente 
perseguidos. Hay proyectos que se llevan adelante sin haber formalizado 
sus objetivos. En otros casos, aun habiendo objetivos explicitos, existen 
otros no escritos que son de mayor importancia para el proyecto. 

La distinci6n precedente esta vinculada a la de objetivos de resultado y ob
jetivos de sistema. Los primeros buscan modificar alguna parcela de la 
realidad a traves del impacto del proyecto; los otros, en cambio, se refieren 
a los intereses especificos de la organizaci6n ("sistema") que tiene a su car
go la formulaci6n y puesta en practica del proyecto. 

ii) Originales y derivados. Los objetivos originales constituyen el prop6sito 
central del proyecto .... 

iii) Generales y especificos. Los objetivos generales, dado su propio ca
racter, suelen ser vagus y, por ello, de diflcil ejecuci6n y evaluaci6n. Tie
nen que ser traducidos en otros de mayor concreci6n, llamados objetivos 

1 Ackoff Russell, L., Planeaci6n de fa empresa del futuro, Mexico, Limusa, 1996, p. 85. 
2 Cohen, Ernesto y otros, Emluaci6n de proyecws sociales, Mexico. Siglo Yeintiuno Editores, 1996, 

pp. 88-103. 
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especfficos, que pueden operacionalizarse con menos dificultad y son tam
bien mas facilmente evaluables. 

iv) Unicos y multiples. Es usual que los proyectos tengan mas de un objeti
vo, y que estos sean de naturaleza diferente. La l6gica subyacente a la 
existencia de proyectos con objetivos multiples es que estos tienen por lo 
menos algun grado de complementariedad. Esto es, existen externalidades 
positivas derivadas de que la consecuci6n de uno o mas objetivos incre
mentan la probabilidad de alcanzar el o los otros. No puede descartarse a 
priori que en el mismo proyecto existan objetivos que sean competitivos 
entre si. Ademas, la existencia de objetivos multiples puede dificultar tanto 
la selecci6n de las actividades del proyecto como su posterior evaluaci6n. 

v) Complementarios, competitivos e indiferentes. Los objetivos son com
plemen-tarios cuando alcanzar uno de ellos implica la consecuci6n de los 
otros o incre-menta la probabilidad de lograrlos. En los competitivos, por 
el contrario, lograr alguno implica sacrificar o dificultar los otros. Los ob
jetivos son indiferentes cuando la consecuci6n de uno no altera la probabi
lidad de tener ex ito con los demas. 

El problema se plantea cuando un proyecto tiene varios objetivos competi
tivos entre sf. Esto obliga a definir prioridades que se expresan en el mo
delo de asignaci6n de los recursos del proyecto. 

vi) Inmediatos y mediatos. Inmediatez o mediatez son criterios relativos, 
que dependen de la naturaleza, caracteristicas, escala y fines perseguidos 
por el proyecto ... 

. . . una meta puede definir~e como un objetivo temporal, espacial y cuanti
tativamente dimensionado ... 

Es preciso distinguir las metas del proyecto de las normas tecnicas de im
plementaci6n. Las primeras corresponden al proceso de cuantificaci6n de 
los objetivos, ... Las normas (que err6neamente suelen ser llamadas "me
tas ") en realidad son los requerimientos tecnicos que deben cumplirse para 
alcanzar el objetivo. 
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3.1.2 Efectos e impactos de un proyecto 

Segun la misma referencia3 

3 Idem. 
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Efecto es todo comportamiento o acontecimiento del que puede razonable
mente decirse que ha sido influido por algun aspecto del programa o pro
yecto ... Por definicion, dados sus objetivos de resultado, un proyecto debe 
tener efectos buscados, previstos, positivos y relevantes. Sin embargo, 
pueden haber efectos "no buscados" que sean al mismo tiempo, previstos, 
positivos y sumamente relevantes desde el punto de vista de la organizacion 
(sistema) que tiene a su cargo el proyecto. 

Hay que diferenciar objetivos y efectos. Los objetivos ... constituyen la si
tuacion ( estado deseado) que se pretende alcanzar con la realizacion del 
proyecto ... se ubi can temporalmente antes de la realizacion del proyecto y 
son fijados segun valores sustentados por sus disefiadores. En cambio, los 
efectos constituyen resultados de las acciones llevadas a cabo por el pro
yecto y, por tanto, se verifican durante o despues del mismo. Podrian in
cluso distinguirse efectos o productos intermedios (que tiene lugar durante 
la realizacion del proyecto) y finales .... 

Hay efectos buscados, vale decir, aquellos que inicialmente se penso alcan
zar con el proyecto y que, por ello, se previeron como objetivos. Hay otros 
no buscados, pero que acaecieron como consecuencia de la realizacion del 
proyecto. 

El impacto se define como un resultado de los efectos de un proyecto. La 
determinacion del impacto exige el establecimiento de objetivos operacio
nales y de un modelo causal que permita vincular el proyecto con los efec
tos resultantes de su implementacion ... los resultados brutos (RB) son los 
cambios que se observan despues que el proyecto ha estado funcionando 
durante un tiempo suficientemente largo para que tales modificaciones sean 
observables. Los resultados netos (RN) son las alteraciones que pueden 
atribuirse unica y exclusivamente al proyecto. Esto exige la eliminacion de 
los efectos externos (EE), lo que se logra mediante la aplicacion del modelo 
experimental o sus derivados. 

Se tiene entonces: RB = RN + EE 

Por lo tanto, RN = RB -EE 

El resultado neto es equivalente al impacto. 
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Con el siguiente ejemplo intentaremos aclarar los terminos definidos por los autores citados. 

Se trata del proyecto que consiste en la construcci6n de una zona de riego agricola para la 

producci6n de alimentos. 

El ideal es elevar la calidad de vida de la poblaci6n en general; el objetivo planteado es pro

porcionar agua en cantidad y calidad suficientes para elevar la producci6n de alimentos y la 

productividad en la zona del proyecto; la meta es que en un plazo de dos afios la producci6n 

total anual pase de 200 a 1,500 toneladas de productos agricolas. 

Una vez concluida la construcci6n del proyecto de irrigaci6n, uno de los efectos buscados es 

la entrega de agua a los agricultores en las cantidades y con la calidad que requieren para 

satisfacer las demandas de agua de determinados cultivos. Entre los efectos no buscados se 

encuentran algunos positivos e intermedias como la generaci6n de empleos durante la cons

trucci6n de la zona de riego y otros no buscados y negativos como el deterioro del ambiente 

debido a las actividades propias de la construcci6n. 

Impactos del proyecto: resultado de haber logrado entregar agua en cantidad y calidad ade

cuadas, son la elevaci6n del nivel de ingreso de los agricultores beneficiados con el proyecto 

y la disminuci6n en el precio de vema de los productos agricolas que ahora se producen de 

forma mas eficiente. 

En el extremo de la simplificaci6n y pensando en el desarrollo de un proyecto privado, el 

ideal, el objetivo, la meta, el efecto buscado y el impacto pueden confundirse y ser tan con

cretos y frios como: lograr utilidades para los accionistas de la empresa. 

3.1.3 Indices del desempefio de un proyecto 

En el lenguaje cotidiano se utilizan diversos terminos que se aplican como sin6nimos y como 

una forma de medir el desempefio de un proyecto, una empresa o una determinada actividad, 

tal es el caso de terminos como productividad, eficiencia y efectividad. 

En el lenguaje de la evaluaci6n de proyectos se usan muchos terminos, entre estos: metas y 

objetivos, que tienen un significado definido, no ambiguo; por ello a continuaci6n se pre

sentan algunas definiciones basicas de indicadores generales que miden el desempefio de un 

proyecto atendiendo a diversos aspectos. 
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Coeficiente de utilizaci6n ( U). Raz6n entre los recursos utilizados (R U) y los recursos dispo

nibles (RD) en un lapso determinado, se expresa comunmente como un porcentaje. En acti

vidades industriales se le llama tambien factor de planta y es la relaci6n entre la capacidad 

utilizada entre la capacidad instalada. 

RU u = - - I /l.t X 1 00 
RD 

Productividad (Pr). Es la relaci6n de la producci6n (PR) (cantidad producida o numero de ser

yicios prestados) y los recursos disponibles (RD) por unidad de tiempo. Por ejemplo, las tonela

das de arroz producidas entre la superficie disponible en hectareas para un ciclo agricola. 

PR 
Pr = --I /l.t 

RD 

Rendimiento (Re). Es la relaci6n entre la producci6n (PR) y los recursos utilizados por uni

dad de tiempo. Por ejemplo, las toneladas de arroz producidas entre la superficie utilizada en 

hectareas para un ciclo agricola. 

PR 
Re = --I /l.t 

RU 

N6tese que cuando los recursos disponibles y los utilizados son iguales, situaci6n optima 

conocida en la economfa como de pleno empleo, la productividad y el rendimiento ~on 

iguales, y el coeficiente de utilizaci6n es 100%. Normalmente como RD > RU, entonces, 

Re > Pr. De acuerdo con las definiciones precedentes: 

Pr = UxRe 
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Eficacia (E). Es el grado en que se alcanzan los objetivos y metas del proyecto, en un periodo 

determinado. Segun Cohen4 la eficacia se puede medir utilizando la siguiente expresi6n: 

L 
T LxT £ = __ r = ___ P_ 

M MxT 
r 

donde 

L unidades de meta logradas 

M unidades de meta programadas 

Tr tiempo real para llegar al logro obtenido 

TP tiempo planeado para alcanzar la meta total 

el resultado obtenido se interpreta de la siguiente manera: 

Si E > 1, el proyecto es mas que eficaz 

Si E = 1, el proyecto es eficaz 

Si E < 1, el proyecto es ineficaz. 

Eficiencia (Ej). Presentamos dos enfoques para medir la eficien.cia, en primer lugar la de 

Thuesen5 quien define dos tipos de eficiencia: la eficiencia fisica (E.f/) y la eficiencia econ6-

mica (Efe), que se estiman de la siguiente manera: 

Efe =valor 
cos to 

y Eff = ~roducto 
msumo 

Siguiendo un ejemplo del mismo autor tendriamos que la eficiencia fisica de un generador de 

electricidad en una termoelectrica seria: 

4 Op. cit., pp. 88-103. 

Eff = Energia_~ectrica producida 
Energia calorifica suministrada 

5 Thuesen H., G. eta!., Ingenieria econ6mica, Mexico, Prentice Hall, 1986, pp. 5-7. 
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y su eficiencia econ6mica seria: 

Efe = -~~~c~icid~_d_pro_~~~i_d~!al~r__c!~a electricidad 
Energia suministrada x valor del combustible 

EI enfoque de Cohen para definir Ia eficiencia (Ej) toma en cuenta, al igual que en Ia estima

ci6n de Ia eficacia, las metas y el tiempo a traves de Ia eficacia (E) y afiade: C, = costo real, 

CP = costo programado, Ilegando a Ia siguiente expresi6n: 

Si EJ > 1, el proyecto es mas que eficiente 

Si Ef = 1, el proyecto es eficiente 

Si Ef < 1, el proyecto es ineficiente 

Efectividad (Eft). Es Ia relaci6n entre los resultados y los objetivos del proyecto. Segun 

Cohen: es la medida del impacto o el grado de alcance de los objetivos. 

3.1.4 Costo de oportunidad 

Eft= Resultados 
Objetivos 

Ademas de los indices de comportamiento antes descritos, se han formulado diversos indices 

o pan1metros que permiten medir la rentabilidad y asf poder hacer una comparaci6n objetiva 

entre los proyectos que se analizan; varios de estos indices, que consisten en comparar los 

costas y beneficios de un proyecto, se fundamentan en el concepto de costa de oportunidad o 

costa del capital. 

El concepto de costo de oportunidad se refiere al costa que representa no aprovechar los 

recursos disponibles en otras actividades diferentes a la elegida. Esto significa que al decidir 

invertir en un determinado proyecto se toma implicitamente Ia decision de dejar de invertir 
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en otros proyectos o en otras posibilidades de inversion, como cuando se compara la opcion 

de depositar el dinero en el banco o adquirir acciones en una casa de bolsa contra utilizar el 

dinero para abrir un taller automotriz, una tienda de abarrotes o algun otro negocio. 

El costo de oportunidad se define como el costo de no tomar la segunda mejor opcion de 

inversion. Cuando tenemos algunos recursos para dedicarlos a un cierto fin, siempre existen 

otros posibles usos de esos recursos; cuando alguno de esos usos es seleccionado para mate

rializarse, dejamos de aprovechar los recursos en los otros usos, uno de los cuales sera la 

segunda mejor opcion, es decir la opcion que elegirfamos si no pudieramos invertir en el 

proyecto de inversion que hemos escogido. 

El valor que se toma como costo de oportunidad es equivalente a una tasa de interes tam

bien Hamada tasa de oportunidad, que representa la oportunidad que no se toma, es decir, el 

interes que no se gana por invertir en el proyecto que se ha elegido. 

Si deseamos evaluar la conveniencia de invertir nuestros ahorros en algun negocio, por 

ejemplo en abrir una tienda de abarrotes, hacemos un calculo de las ganancias que nos po

drfa redituar la tienda y las comparamos contra las utilidades que nos reportaria mantener 

nuestro dinero en el banco o utilizarlo en otro proyecto de inversion. Cuando decidimos in

vertir en la tienda, perdemos la oportunidad de obtener utilidades con el banco, es decir, 

nuestro costo de oportunidad es la tasa de interes que nos darfa el banco si dejaramos ahf 

nuestro dinero. Se desprende que para evaluar la opcion de invertir en la tienda, deberemos 

comparar los beneficios netos que producirfa la tienda contra lo que redituarfa el banco, esto 

es contra Ia tasa de in teres que da el banco. 

Supongamos que un profesionista, por ejemplo un medico, decide invertir en una tienda de 

abarrotes y dedicarse a atenderla; cuando el medico evalue la rentabilidad de la tienda, 

efectuara un balance entre los ingresos y egresos de la tienda (incluido su salario como ten

dero o administrador de la tienda), si la diferencia entre ellos es positiva tendra ganancias y 

en caso contrario tendra perdidas. Supongamos que al estimar los ingresos y egresos del 

negocio encuentra que tiene ganancias, entonces la conclusion serfa que el negocio de la 

tienda es una buena inversion; este criteria es el que tendrfa un contador, sin embargo, en 

economfa se aplica el criteria del costo de oportunidad y en este sentido, el medico que deci

dio dedicarse al negocio de la tienda tomo implfcitamente la decision de abandonar su carre

ra y por tanto tomo la decision de sacrificar las remuneraciones que el ejercicio de su profe

sion le proporcionarfan. En este ejemplo, el costo de oportunidad no es el banco, sino los 

ingresos del medico como medico y no como tendero. 
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Amplianuu L'~te concept() a una cmpresa, cuanuo Ia uirecti\ a toma Ia uecisi6n de invertir en 

alt,:.Llll proyectu, autom:tticamemc tom a Ia ueci~iun Lie no im ertir en Ia segunua mejor opci6n, 

c:-.tl' cs :-,u custo t.k oportuniuau, que puede ser otro proyecto o alguna otra forma de inver

si(ll1. CuanJo lo..; einprc:-.ari(l:, naluan sus upciones de inversion deben compararlas contra su 

L·osto de uportuniJad. 

Es interesantc notar que el concepto de costo de oportunidad puede tener otras connotacio

ne-;; por ejemplo. el costo de oportunidad de vi\ ir en una gran metr6poli sufriendo su con

taminacir)n y neurosis. es vi'. ir fuera de ella, respirar aire puro, no hacer tantos corajes y 

muy pruhahlemente tener una e~peranza de vida mayor. Ese costo de oportunidad compite 

contra tencr mcjores per~pectivas para el desarrollo de acgocios. mas posibilidades para 

asisti1 a espect<iculos, etc~tera, oportunidaues que sedan en Ia "gran ciudad". 

Otro casu que eJemplifica el concepto de costo de oportunidad es el siguiente: Imaginemos 

4ue poseemos un eJific1o y que pretendemos invertir en un nuevo negocio que requiere la 

instalaci(m Je talleres y oficinas, supongamos que el edificio que tenemos es apto para las 

instalaciones del nuevo IJegociO, entonces decidimos aprovechar nuestro edificio en el desa

rrollo Jel nuevo negucio. Cuando calcularamos los costos necesarios para operar el nuevo 

negocio y dado que el edific10 es de nuestra propiedad, no incluiriamos ningun costo por 

renta de inrnuebles; sin embargo, si en vez de utilizar nuestro edificio en el negocio hubie

ramos decidido rentarlo a otra persona, entonces hubieramos tenido la oportunidad de perci

bir Ia rema correspondiente, al decidir aprovechar el edificio en el negocio sacrificamos la 

oportunidad de rentarlo, por lo tanto esta renta es un costo de oportunidad y si queremos 

LL1mar en cuenta correctamente el costo de oportunidad que representa utilizar el edificio en 

el negocio, debemos adicionar el valor de la renta que dejamos de percibir a los otros costos 

que implique ese negocio. 

El costo de oportumdad y el costo del capital se pueden hacer equivalentes a una tasa de in

teres con la que se evaluan los proyectos, a esa tasa se le da el nombre de tasa minima atrac

tiva de rendimiento (TMAR), que es la tasa minima contra la que compite el proyecto de 

inversion que se esta evaluando. 

La TMAR es la tasa maxima de rendimiento que puede lograrse en otro proyecto de inver

sion o la tasa que deberemos pagar para obtener ~os recursos necesarios para materializar el 

proyecto mas los riesgos que implica su realizacion. 
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El costa del capital se refiere al precio del capital, el cual esta en funcion de Ia utilidad que 

como individuos esperamos obtener de nuestros ahorros, de las expectativas de utilidades de 

los accionistas de una empresa y de los compromisos de pago por el uso de fondos prestados. 

Aunque en cierto sentido el costa de oportunidad y el costa del capital pueden considerarse 

sinonimos, su equivalencia depende del entorno y forma en que se aplican y su diferencia es 

sutil. 

En nuestras finanzas personates por ejemplo, cuando decidimos adquirir un auto nuevo con 

nuestros ahorros, perdemos Ia oportunidad de mantener esos ahorros en el banco y por tanto 

sacrificamos el interes que nos proporcionaria, es decir, sacrificamos Ia tasa de interes que 

nos daria el banco. En estas condiciones el costa del capital para financiar Ia compra del 

auto es precisamente ia tasa de interes que nos dada el banco. En este caso el costa de 

oportunidad seria equivalente al costa del capital. 

En el caso de una empresa, en general, no tiene mucho sentido hablar de costa de oportuni

dad. Los excedentes (o dividendos) de una erhpresa se pueden reinvertir en la misma o en 

acciones o bonos de otras empresas; sin embargo, este ultimo caso no es una opcion verda

dera pues, normalmente, Ia existencia de esa posibilidad implicarfa que Ia rentabilidad de Ia 

propia empresa deja que desear. El cos to del capital propio de una empresa es producto de 

las expectativas de generar utilidades para sus accionistas, los cuales estan dispuestos a rein

vertir sus ganancias siempre que las utilidades de Ia empresa sean mayores a otras posibili

dades de inversion. 

En el pnmer capitulo describimos Ia historia economica o financiera de un proyecta de 

acuerdo con el comportamiento de Ia ganancia (beneficios-costos o ingresos-gastos), en Ia 

figura 3.1 se observa Ia his to ria de un proyecto en funcion de Ia ganancia que produce. La 

ganancia es negativa durante las etapas de planeacion y construccion, pues en elias solamente 

se hacen gastos, el proyecto no repona ingresos. En general, cuando inicia Ia operacion se 

obtienen ingresos y se recupera Ia inversion. Si el proyecta es buena seguin! produciendo 

ingresos y con el se obtendra una ganancia neta G. La ordenada RF representa el total de 

recursos financieros que se requieren para lograr el proyecta y Ia abscisa PC representa el 

tiempo necesario para Ia recuperacion de Ia inversion, se le conoce como periodo de recu

peracion o cancelacion. 

En esta figura se destaca el hecho de que las ganancias de un proyecto se van dando a lo 

largo del tiempo. 
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Ganancia 
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PC 

--- >~-

Planeaci6n y 
Construcci6n 
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' \ 

tiempo 

------ -----3:> 

Operaci6n 

G 

FIGURA 3.1 COMPORTAMIENTO DE LA GANANCIA (BENEFICIOS-COSTOS 0 INGRESOS-GASTOS) 

En Ia figura 3.2 se ilustra Ia comparaci6n de la historia econ6mica de tres proyectos. El pro

yecto 1 reditlia Ia mayor ganancia pero presenta el mayor tiempo de recuperaci6n y tiene un 

requerimiento de recursos financieros intermedio y mas distribuido a lo largo del tiempo; el 

proyecto 2 presenta una ganancia intermedia, es el que requiere mayores recursos finan

cieros pero se recupera Ia inversion en menor tiempo; el proyecto 3 es el que requiere me

nos recursos, proporciona las menores ganancias y su recuperaci6n es intermedia. (,Cual es 

mejor? 

156 

Ganancia 
$ 

\ 

.... ·' 

f 

I 

J 

~~-. 
. 1 ; 
\.._'' 

.... .. . -- .. 
.... -. . .. . -·· 

tiempo 

FIGURA 3.2 COMPARACI6N DE LA HISTORIA DE TRES PROYECTOS 



INDICES PARA MEDIR LA RENT ABILIDAD DE UN PROYECTO 

El comportamiento de los tres proyectos difiere en el tiempo y para compararlos entre sf, 

resulta necesario utilizar una base comun que tome en cuenta al tiempo y, como ya estudia

mos en el capitulo de interes y actualizaci6n, el criteria es el de actualizar las ganancias de 

los diversos prospectos utilizando una tasa de interes: Ia tasa de oportunidad. 

Con este criteria, lo que hacemos es comparar cantidades equivalentes en el tiempo y com

parar nuestros proyectos contra su costo de oportunidad representado por la tasa de interes 

con que se hace Ia actualizaci6n. 

EJEMPL03.1 

Comparar dos proyectos cuyas ganancias anuales son las que se muestran en las siguientes graficas, 

considerar que Ia tasa de oportunidad es del 10% anual. 

Para hacer Ia comparaci6n actualizaremos los dos flujos a! afio 0. Asf, para cada proyecto el valor 

actua1izado (VA) de 1a ganancia sera: 

1500...-----
1000 .j.---
500 .j.---

0 
-~ -500 
c -1000 
~ -1500 
0 -2000 

-2500 
-3000 
-3500 
-4000 

Proyecto 1: 

Provccto 2: 

PROYECTO 1 

1500 -r----
1000 +----

500 +----
0 

Ill -500 
·c::; -1000 
lij -1500 
lij -2000 
(!) -2500 

-3000 
-3500 
-4000 
-4500 

PROYECTO 2 

-3,000 (1.1) 9 -1 I 
VA ==-4000+- - +1500-~~ -~--·--

101 ' 1.1 ' 0.1(1.1)9 1.1 

VA~ =1,125.94 
i(J) 

-4,500 (1.1) 9 -1 1 
VA

101 
=-2,500+ +1,500 ~-~ 9·--

1.1 0.1(1.1) 1.1 

VA =1,262.30 
IIJJ 
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El proyecto que reporta una ganancia mayor es el 2. N6tese que a primera vista ambos proyectos 

parecen equivalentcs, pues Ia suma algebraica de los valores de Ia ganancia es igual para ambos, pero 

al incluir a! tiempo en el analisis, con la tasa de oportunidad, desaparece esa equivalencia aparente. 

El proyecto 2 resulta mejor pues, proporcionando Ia misma ganancia, las inversiones (valores negati

vos de la ganancia) estan distribuidas en el tiempo de forma distinta a! otro proyecto. 

Claro que en el supuesto "irreal" de que Ia tasa de descuento ( oportunidad) fuera nul a, ambos pro

yectos serian equivalentes. Pero utilizar una tasa cero serfa tanto como decir que diferir un afio Ia 

inversion de 1,500 (diferencia entre -4,000 y 2,500 del primer afio) no tiene valor, o que depositar, 

por ejemplo, esos 1 ,500 durante un afio en un fondo de inversion no generarfa interes alguno. 

3.2 Bases para el analisis de rentabilidad 

La evaluacion de proyectos de inversion consiste en comparar, mediante una balanza, todas 

las ventajas o beneficios que proporcionan los usos asociadas a una determinada propuesta 

de solucion, contra todos los costos o desventajas que implica el aprovechamiento de los 

recursos que demanda esa propuesta. Para cada propuesta de inversion se registra hacia que 

!ado y cuanto se inclina el fie! y repitiendo este ejercicio para todas las propuestas plan

teadas, se selecciona aquella cuyo saldo sea mas favorable. 

Para que Ia balanza mida correctamente, es necesario que el fiel sea adecuado y que no 

omitamos ningun elemento en uno u otro !ado de la balanza, para ello es indispensable una 

metodologia que permita comparar sobre una base comun y justa los proyectos de inversion 

que evaluamos, este es el objeto de las tecnicas que se han desarrollado para la evaluacion de 

proyectos; esas tecnicas proporcionan informacion objetiva para auxiliar u orientar a aque

llos que deben tomar decisiones en relacion con los proyectos de inversion. 

Antes de iniciar la explicacion de los indices o parametros para evaluar la rentabilidad de 

proyectos, describiremos la informacion basica que necesitamos conocer del proyecto que 

vamos a evaluar y acordaremos algunas convenciones. 

3.2.1 Flujo de costos y beneficios 

Los proyectos de inversion implican egresos (costos) y generan ingresos (beneficios). Dentro 

de la evaluacion de proyectos de inversion en el ambito privado, se utilizan los terminos 
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egresos e ingresos y en Ia evaluacion de proyectos del sector publico, en general se habla de 

costas y beneficios. 

En nuestra exposicion utilizaremos indistintamente los terminos costas, egresos o gastos, 

para denotar Ia inversion (salida) de recursos que requiere un proyecta y los terminos bene

ficios o ingresos para denominar las entradas resultado de los bienes producidos o los servi

cios prestados mediante el proyecta. 

En el calculo de los parametros de rentabilidad, utilizaremos solamente los ingresos y los 

gastos (beneficios y costas) cuantificables, es decir, aquellos que podamos representar en su 

equivalente monetario. 

La corriente o flujo de beneficios y costas puede manejarse de muy diversas maneras. En 

este libra, para Ia formulacion de los indices de evaluacion consideraremos el caso mas ge

neral, en el que las corrientes de beneficios y costas se dan a lo largo de varios afios; sin 

embargo, la misma metodologia es aplicable a casas en que, por la naturaleza del proyecto, 

el analisis deba efectuarse con flujos mensuales; la diferencia radicara en Ia determinacion de 

la tasa de interes que se utilizani para el caso de flujos mensuales. 

Se pueden utilizar costas de inversion, de operacion y mantenimiento y costas de reposicion, 

o unicamente costas de inversion y reposicion y descontar de los ingresos los costas de ope

racion y mantenimiento; en el primer caso los beneficios los debemos considerar como los 

ingresos brutas y en el segundo, como ingresos netos; estas ultimos son Ia diferencia entre 

los ingresos brutas menos los costas de operacion y mantenimienta. Segun lo anterior, para 

fines de analisis, es equivalente el manejo de la informacion para los dos casas que se ilus

tran en las tablas siguientes: 

TABLA 3.1 INFORMACION PARA LOS CAS OS 1 Y 2 

Caso 1 Caso 2 
Se utilizan costas de inversion, operacion y Se utilizan costas de inversion, y reposicion. 
mantenimiento y de reposicion*. 
Los beneficios son ingresos brutos. Los beneficios son ingresos netos, y equivalen a 

la diferencia entre los ingresos brutos menos los 
costas de operacion y mantenimiento. 

* Reposici6n se entiende como el costa de reponer un elemento del proyecto cuya vida uti! es menor a Ia vi
da uti! del proyecto en su conjunto. Por ejemplo, Ia reposici6n de las turbinas en una hidroelectrica cada 20 
afios cuando Ia vida uti! de Ia pre sa es de 100 afios. 
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TABLA 3.2 CASO 1. BE\'EFICJOS CO!'\SIDERADOS C0,\10 INGRESOS BRUTOS 

Costos Ingreso o Flujo efecrivo 
A flo Inversion Op. v M. Reposici6n Beneficio (saldo anual) 

(l) (2) (3) (4) (4)-(3)-(2)-( 1) 
1992 1,000 0 0 0 -1.000 
1993 2.000 0 0 0 -2.000 
1994 1,000 0 0 0 -1.000 
1995 a 2000 0 500 0 3,000 2,500 
2001 0 500 2.000 3.000 500 
2002 a 2010 0 500 0 3.000 2.500 

. ' Op. y M. = Operac10n y Mantemmtento 

TABLA 3.3 C\SO 2. BENEFICIOS CONSIDERADOS COMO INGRESOS NETOS 

Costos Ingreso o Flujo efectivo 
A no Inversion Reposici6n Beneficio (saldo anual) 

(I) (2) (3) (3)-(2)-(1) 
1992 1.000 0 0 -1.000 
1993 2.000 0 0 -2,000 
1994 1,000 0 0 -1,000 
1995 a 2000 0 0 2,500 2,500 

2001 0 2,000 2.500 500 
2002 a 2010 0 500 2,500 2,500 

En ambos casos los saldos anuales son equivalentes. por tanto es indistinto el manejo de los 

beneficios, incluyendo o no, los costas de operaci6n y mantenimiento en forma separada, 

solamente se debe tener cuidado en su mdnejo a fin de tener congruencia en Ia exposici6n de 

resultados. 

En muchos amllisis se utiliza el criteria de jlujo de ejectivo (FE) en el que aparece solamente 

el saldo por periodo que resulta de restar los costas de los ingresos (ultima columna de las 

tablas de los casos 1 y 2). Sin embargo, en otros casos se prefiere hacer explicitos los ingre

sos y costas que reporta un proyecto con objeto de mostrar, por una parte, que fueron torna

dos en cuenta detalladamente y, por Ia otra, para destacar el peso especifico que tiene cada 

uno de los egresos y de los ingresos de un determinado proyecto; por ejemplo, para resaltar 

que tan importantes son los costas de operaci6n y mantenimiento de un proyecto en relaci6n 

con los ingresos que genera por periodo. 
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El caso en que se hace explicito el f1ujo de costas y beneficios es el que se ilustra en el si-

guiente diagrama: 

B, B, B, B. 
/'\ ![\ 1[\ t 

.. 
0 2 3 /.: 

... 
II tiempo 

\I \[/ \1 \I \/ , I; 
Cu Cr c2 c, c, C, 

y el caso en que se utiliza solamente Ia diferencia entre costos y beneficios, es decir el tlujo 

de efectivo, se representa de Ia siguiente manera: 

FE1 FE FE, FE, FE, 

I\ 1\ ![\ ![\ ![\ 

0 ... 
2 3 k ... 

.. 
ll tiempo 

FEr, 
\I! 

3.2.2 Tasa de oportunidad 

La elecci6n de Ia tasa de descuento con Ia que deber{m actualizarse los costas y beneficios 

dependera de Ia naturaleza del proyecto. En proyectos del sector publico suelen utilizarse 

tasas de interes llamadas sociales, econ6micas o de cuenta; tasas que son definidas por algu

na dependencia oficial, ministerio o secretaria de planeaci6n o programaci6n o banco central 

y en ocasiones siguiendo las recomendaciones de alguna instituci6n de credito internacional 

como el BID o el Banco Mundial. En proyectos privados se utiliza normalmente una tasa de Ia 

banca publica ( o comercial) o una tasa de rendimiento elegida para evaluar todos los pro

yectos de la empresa. En ambas situaciones Ia tasa elegida sera Ia TMAR. 

Las tasas de interes ofrecidas por la banca comercial estan formadas por dos componentes: 

una inflacionaria y una de rendimiento, aunque no se indique de manera tacita esta dualidad; 

las tasas de actualizaci6n que se usan para efectuar la evaluaci6n deben ser tasas "reales", 

estas son tasas que no incluyen la componente inflacionaria. Si en los analisis decidieramos 

utilizar las tasas incluyendo sus dos componentes, la de rendimiento y la inflacionaria, debe

riamos entonces incluir una prevision de las futuras inflaciones, pero como no contamos con 

una bola de crista! para preverlas, este procedimiento parece bastante riesgoso. Por lo ante-
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nor, generalmente el manejo de los flujos de beneficios y costas se realiza considerando 

precios constantes, es decir con los precios vigentes en el momenta en que se realiza Ia 

evaluaci6n y tasas reales. 

3.2.3 Precios para Ia evaluaci6n 

Para la evaluaci6n de proyectos en el sector privado, los costas y beneficios que se utilizan 

normalmente son los denominados precios de mercado. Estos precios de mercado son los 

que efectivamente nos pagan aquellos que compran Io que producimos y los que realmente 

pagamos a los que nos proporcionan bienes o servicios. Se dice que a! uti! izar precios de 

mercado Io que se persigue es evaluar Ia remabilidad financiera del proyecto. 

En Ia evaluaci6n de proyectos del sector publico suelen utilizarse los denominados precios 

sociales o precios de cuenta, precios que intentan reflejar el impacto que tiene un proyecto 

en los objetivos de Ia politica econ6mica de una naci6n, sabre Ia sociedad en su conjunto o 

sabre un grupo especffico que sera beneficiado con el proyecto que se evalua. Se dice que 

cuando en una evaluaci6n se recurre a los precios de cuenta Io que se persigue es evaluar Ia 

rentabilidad econ6mica del proyecto y tambien se habla de Ia eva!uaci6n social de proyectos, 

tema que se abordara en otro capitulo. 

Cuando un proyecto privado es financiado por una instituci6n financiera de fomento interna

cional, como el BID o el Banco Mundial, Ia evaluaci6n del proyecto debe hacerse general

mente utilizando el criteria de rentabilidad financiera, con precios de mercado, y tambien 

con el criteria de rentabilidad econ6mica, con precios de cuenta. Tambien ocurre que los 

analistas de proyectos del sector publico realizan las evaluaciones usando los dos criterios 

con el fin de presentar un panorama amplio sabre Ia rentabilidad del proyecto que se estudia. 

3.2.3.1 Precios sombra 

Los precios de mercado son los que pagamos en Ia tienda, en el cine, o en el expendio de 

gasolina, o lo que cobramos como sueldo, y aunque retlejan Ia "realidad" del momenta, esta 

puede ser una realidad virtual. Esos precios pued~n no corresponder a! valor real de los bie

nes y servicios en virtud de las distorsiones que existen en los mercados de bienes y servi

cios, en un cierto pais y en un momenta determinado. Estas distorsiones se deben a las polf

ticas particulares que se dan en cada naci6n. Asf, una politica de protecci6n a! mercado in-
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terno probablemente implique mantener el tipo de cambio de las divisas por debajo de su 

valor real; tambien las panicularidades de la legislaci6n !aboral, Ia protecci6n de empresas 

consideradas estrategicas, el desarrollo tecnol6gico y un sinnumero de otros facto res contri

buyen a que las distorsiones en los precios de mercado esten presentes. 

Es frecuente que cuando un pais es gran productor de un cierto bien, que exporta exitosa

mente, el precio de mercado de ese bien dentro de ese pais sea distinto (menor o mayor) a! 

precio que tendria ese bien si se exportara; esta situaci6n implicaria un subsidio al consumo 

del bien en caso de que estuviera subvaluado, o un castigo para restringir el consumo interno 

en el evento de que estuviera sobrevaluado. 

Los productos agropecuarios, la energfa electrica o los derivados del petr6leo se encuentran 

subsidiados en algunos paises, pero eventualmente pueden alcanzar su valor real. Tambien 

ocurre que la escasez relativa de un bien, como sucederia en el caso de una mala cosecha de 

un producta agricola, haga que "temporalmente" el precio de mercado de ese producto se 

eleve por encima de su precio de mercado normal. 

Ante tales contingencias y con objeto de medir adecuadamente los costas y los beneficios de 

un proyecto, cuando se sospecha que un bien esta sobrevaluado o subvaluado resulta indis

pensable determinar cual es el valor de mercado real de ese bien o servicio. AI valor estima

do, que se supone real, se le conoce como precio sombra del bien o servicio. 

Para determinar el precio sombra de un bien o servicio se recurre a varios procedimientos: 

determinar el precio real a partir de un analisis de precios unitarios en el que se incluyen, a 

valor real, los costos de producci6n e inversion requeridos para Ia obtenci6n del bien o la 

prestaci6n del servicio; utilizar como valor real, del bien o servicio, su precio medio inter

nacional; o recurrir al precio de un bien o servicio sustituta que "represente" el precio de 

mercado real del bien o servicio que se analiza. 

En los proyectos del sector publico, en muchos casos, se sigue Ia practica de utilizar los de

nominados precios sociales, beneficios o costos sociales, beneficios o costas econ6micos o 

precios de cuenta. Todos estas precios, para medir beneficios y costas, aplican tambien el 

concepto de precio sombra de un bien, el cual implica que el valor econ6mico real que tiene 

un determinado bien o servicio para Ia sociedad, en su conjunto o para una parte de ella, no 

necesariamente corresponde al precio de mercado en su equivalente monetario, sino que de

pendiendo de los objetivos econ6micos especificos que se persigan, el valor econ6mico real 
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de un bien o servicio puede ser mayor o menor que el que tenga en el mercado. Este tema se 

trata con mayor detalle en el capitulo de evaluaci6n social y econ6mica de proyectos. 

Observese que en el caso de Ia evaluaci6n de proyectos en el ambito privado, el concepto de 

precio sombra se aplica para determinar el valor de mercado real del precio de un bien o 

servicio y que en el caso de una evaluaci6n en el sector publico el concepto de precio som

bra se utiliza para estimar el valor econ6mico real del precio de un bien o servicio. 

Es conveniente aclarar aqui que pocos autores le dan importancia a Ia utilizaci6n del con

cepto de precio sombra en Ia e\ aluaci6n de proyectos privados. sin embargo, existe un buen 

numero de casos en que omitir el uso de este concepto puede conducir a errores garrafales. 

Consicterese, por ejemplo. que se evalua Ia instalaci6n de una planta industrial donde el con

sumo de energfa elcctrica es fundamentaL como en una fundici6n donde se aprovechan hor

nos etectricos. y supongamos que las centrales generadoras de electricidad pertenecieran al 

Estado. Si en el momento de Ia evaluaci6n el precio de Ia energfa electrica estuviera subsi

diado porquc asf com iniera al propietario de las centrales generadoras y si se utilizara ese 

precio como costo de Ia energfa en Ia evaluaci6n del proyecto de fundici6n, se estarfa subes

timando cl costo de ese insumo basico del proyecto, ya que se obtendrfa una rentabilidad 

irreal de este; pues podrfa ocurrir que a Ia vuelta de unos aii.os, el Estado cambiara su politi

ca de subsidio al precio del energetico, o que las centrales generadoras de electricidad cam

biaran a propietarios particulares, entonces, el precio de Ia energia electrica seguramente 

llegarfa a un valor de mercado real y, en las nuevas condiciones, probablemente el proyecto 

antes rentable ya no lo fuera, o resulta;-a menos rentable frente a otras posibles inversiones. 

De aquf en adelante no se hara distinci6n entre precios de mercado y precios de cuenta, sim

plemente supondremos que para el calculo de los costos y beneficios que reporta un proyec

to, el analista habra elegido correctamente su base para Ia evaluaci6n de proyectos segun el 

marco de referencia en que se analice. 

3.2.4 Ubicaci6n de las corrientes de beneficios y costos en el tiempo 

Para fines del presente texto convengamos que todos los costos y los beneficios senin acu

mulados al final de cada aii.o. Algunas instituciones prefieren acumular sus saldos de costos y 

beneficios a medio aii.o, sin embargo esto introduce la complicaci6n de tener que generar 

formulas particulares para la actualizaci6n, pues las normalmente utilizadas corresponden a 
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concentrar los val ores monetarios ai final o al inicio de cada afio. En cualquier caso, se debe 

poner especial atencion en que una vez seleccionado un criteria para evaluar proyectos se 

debe aplicar para todos los proyectos que se evaluan para asllograr consistencia en el amilisis. 

3.2.5 Tipo de capitalizaci6n 

Para simplificar la exposicion efectuaremos calculos de los parametros de evaluacion utili

zando el criterio de capitalizacion que considera "pagos discretos y composicion discreta"; 

no obstante, en cada caso debe utilizarse el criterio ad-hoc que represente con mayor fideli

dad el comportamiento del proyecto en inspeccion. Asi, si el proceso relacionado con el 

proyecto es continuo e implica ingresos continuos deberan utilizarse pagos continuos y capi

talizacion continua. 

3.3 indices de rentabilidad 

Los parametros basicos mas conocidos, que sirven para medir la rentabilidad de proyectos 

utilizando el criterio de comparar costos y beneficios, tam bien denominados indicadores o 

indices de rentabilidad, son: 

Valor presente neto 

Valor futuro 

Serie y costo anual uniforme equivalente 

Equivalente capitalizado 

Recuperacion de capital 

Relacion beneficio/costo 

Tasa interna de rendimiento 

Periodo de cancelacion 

Porcentaje de ganancia sobre la inversion 

Porcentaje de ganancia anual sobre la inversion 

Valor o costo nivelado de una unidad producida 

Mediante estos indices o parametros se puede medir la rentabilidad de proyectos aislados, o 

bien comparar diversas opciones de inversion entre sL Todos estos parametros aplican dis

tintos puntos de vista para analizar el comportamiento de la rentabilidad de un proyecto, y 
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consideran el concepto (discutido en el capitulo de interes y actualizacion) del valor del dine

ro en el tiempo, por ello se sustentan en el hecho de que para poder comparar valores (bene

ficios y costos) que se presentan en distintos tiempos, resulta necesaria una base comun de 

comparacion. Esta base comun es el valor actualizado de los beneficios y costas en una 

misma fecha utilizando la tasa de oportunidad (o TMAR) que representa el costa de oportuni

dad por dejar la que se supone es la segunda mejor opcion de inversion. 

Es evidente que para un proyecto en que sus costas y beneficios tienen Iugar en lapsos cor

tos, no seria de gran valia tamar en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

A continuacion definimos que significan y como se calculan cada uno de estos panimetros. 

3.3.1 Valor presente neto (VPN) 

Una cantidad futura actualizada al presente representa en valor absoluto una cantidad menor 

(aunque su valor es equivalente en el tiempo), por ello cuando se calculan montos actuales se 

dice que se descuentan los valores futuros. Los calculos de valores en su equivalente actual 

(presente) reciben el nombre generico de metodos de flujo de efectivo descontado (FED), o 

flujo de caja descontado (FCD), y a la tasa de actualizacion se le llama tasa de descuento. 

Utilizando el concepto de jlujos equivalentes discutido en el capitulo precedente es posible 

obtener parametros o indices de rentabilidad que permiten juzgar la conveniencia de un pro

yecto de inversion aplicando metodos de FED. 

El valor actual neto (VAN), valor presente neto (VPN) o simplemente valor presente (VP) es 

la diferencia entre los beneficios actualizados con una tasa de descuento a una fecha dada y 

los costas actualizados con la misma tasa de descuento y en la misma fecha. 

El VAN o VPN representa Ia "ganancia" que reporta un proyecto de inversion -en valor pre

sente; si el VPN es nulo significa que no se gana ni se pierde con el proyecto; si el VPN es 

positivo implica que el proyecto es rentable, y si el VPN es negativo quiere decir que el pro

yecto es una mala inversion. 

VPN = Beneficios Actualizados - Costos Actualizados 

lndependientemente del momento de actualizacion, el valor relativo de VPN siempre indicara 

si el proyecto es bueno o no. Para Ia correcta interpretacion de este parametro, en terminos 
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absolutos, resulta muy importante la fecha de actualizaci6n. Esto se debe a que normalmente 

se evaluan los proyectos a precios constantes del momenta en que se analiza, de tal suerte 

que si el valor del VPN resulta de 1,000 unidades monetarias, sabemos que la ganancia qne 

reportani el proyecto sera equivalente a lo que se puede comprar ahara con esas 1,000 uni

dades monetarias. Par ejemplo, si una cas a vale 200 unidades, con las 1, 000 de ganancia se 

podrian adquirir 5 casas. 

Las expresiones para calcular el VPN para los dos casas generales, antes ilustrados, son las 

que se muestran enseguida: 

Considerando el flujo 

0 

o simplemente como 

0 

o considerando el flujo 

.. 
2 3 k n ... tiempo 

'II c 
k~n 

VPN =I Bk (1 + i)-k- c 
k~ 0 

F£1 FE2 FE3 

If\ !I\ tf\ 

2 3 

k~n 

... 
k 

.... 
... n tlempo 

VPN= LFEJl+irk 
k~O 

.... 
tlempo 
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Normalmente el calculo del VPN se realiza actualizando al momenta que se realiza la eva

luaci6n, aunque algunos analistas lo calculan actualizando a otras fechas. Es frecuente, por 

ejemplo, estimar el VPN al afio o momenta de inicio de operaci6n del proyecto. 

3.3.2 Valor futuro (VF) 

En algunas ocasiones se prefiere estimar el valor futuro en vez del VPN. El valor futuro 

(VF) se calcula para el flujo 

0 .. 
2 3 k n tiempo 

k=n 

aplicando VF =I Bk (1 + i)n-k - C(1 + iJ 
k~O 

utilizando la nomenclatura del flujo de efectivo 

FE1 FE2 FE3 FEk FE" 

II\ /[\ /[\ I\ /[\ 

0 .. 
2 3 k 

.. . 
... n uempo 

\V 
FE0 

k~n 

VF= IF£k(1+i)n-k 
k~o 
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y para el flujo 

0 2 3 k n tiempo 

utilizando 
k=O k=O 

3.3.3 Costo anual unifonne equivalente (CAUE) y serie anual unifonne equivalente (SAUE) 

En la pn'ictica hay una gran cantidad de problemas en que el analista o el inversionista desea 

reflejar las ganancias (o los costas) que redirua un proyecto a traves de una serie de pagos 

iguales (anuales, mensuales, semanales o diarios). 

Esta situaci6n es tipica en comparaciones como la siguiente: para un proyecto dado se re

quiere comparar la opci6n de adquirir un equipo contra la propuesta de rentarlo, suponiendo 

que la vida util del equipo sera equivalente al tiempo que se utilizara en el proyecto. 

En este caso los flujos que representan cada situaci6n son los siguientes: 

Cc 

I ... 
0 2 3 k n tiempo 

Opci6n de compra 

Rl R2 R3 Rk Rn 

I I I I I ... 
0 2 3 k n tiempo 

Opci6n de renta 
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Para comparar las dos opciones se puede recurrir a dos procedimientos: calcular el VP de la 

opci6n renta y comparar el resultado contra la opci6n compra(Cc), o estimar un costo anual 

uniforme equivalente (CAVE) ala opci6n compra (donde el costo de compra (Cc) representa 

el valor presente) y comparar el valor de cada periodo contra la opci6n renta de cada periodo (Rl). 

Este calculo del CAVE, en terminos de la notaci6n estandar estudiada en el capitulo antece

dente, se escribira como: CAVE = VP (A I VP i, n) 

0 CAVE= VP i( 1 + i )" 
(1+i)"-1 

en este caso se hacen competir costas de compra contra costas de renta y por ello hablamos 

de un costo anual uniforme equivalente; en aquellos casos en que se utiliza el flujo de efecti

vo hablamos de una serie anual uniforme equivalente (SAVE). La SAVE de un proyecto es 

SAVE= VPN( A I VP i,n) 

0 SAUE = VPN i( 1 + i )" 
(l+i)"-1 

Esta SAVE es la ganancia anual equivalente que generaria un proyecto y que podria "retirar

se" en cada periodo, de tal manera que al final de la vida util del proyecto los costas serian 

iguales a los beneficios, es decir, como si el proyecto se saldara al final de su vida. 

En algunos textos no se hace una diferenciaci6n entre SAVE y CAVE y simplemente se le 

llama cantidad anual equivalente, o simplemente, anualidad equivalente (CAE o AE). Si en 

vez de conocer el valor presente se conoce el valor futuro, entonces: CAE = VF (A I VF i, n) 

y 

3.3.4 Equivalente capitalizado 

CAE=VF---
(l+i)"-1 

Un caso especial del valor presente es el equivalente capitalizado (EC) que corresponde a 

calcular el valor presente de una serie de pagos iguales infinita, es decir el valor presente de 

un flujo peri6dico (anual, mensual, ... ) que se repite a perpetuidad. El desarrollo de esta 

exprcsi6n qued6 plasmada en el capitulo anterior como: 
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VP=~ entonces EC=~ 
l 

Otra forma de visualizar esta expresi6n es la siguiente: supongamos que el principal VP se 

coloca en inten!s simple a la tasa i, de tal modo que al terminar cada periodo se retira una 

cantidad fija A equivalente al interes devengado, entonces A= iVP y de ahi VP = A I i. 

3.3.5 Recuperaci6n de capital (RC) con retorno 

Con frecuencia se presenta la situaci6n en que se adquiere un activo con un costo inicial VA 

que al final de su vida util tiene un valor de rescate (o salvamento) VR que representa su 

valor residual que puede recuperarse y se desea conocer el valor de la cantidad anual equi

valente (anual, mensual, ... ) al valor de ese activo. Por ejemplo, el caso de un autom6vil que 

tiene un valor de compra y que despues de 20 aflos de usarlo le queda solamente su valor 

como chatarra (valor de rescate) al venderlo y se desea conocer emU fue su valor anual equi

valente. 

Si VA valor de adquisici6n 

VR valor de rescate 

n vida util 

entonces la cantidad anual equivalente sera: 

pero como 

entonces 

CAE= VA( i( l + i )" ) - VR( i ) 
(l+i)"-1 (1+i)"-1 

( 
i(l + z"Y ) . -( i ) 

(l+i)"-1 -z- (l+i)"-1 

CAE = (VA - VR )( i( 1 + i )" ) + i VR 
(1+i)"-1 

utilizando 1a notaci6n estandar: CAE= (VA- VR)(A I VP i,n) +iVR, esta cantidad anua1 es 

precisamente la recuperaci6n de capital con retorno. 

Fina1mente escribimos: RC=(VA -VR)(AIVP i,n)+iVR 
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3.3.6 Relacion beneficio/costo (B/C) 

La relaci6n beneficio/costo es el cociente que resulta de dividir los beneficios actualizados a 

una fecha establecida (utilizando la tasa de oportunidad) entre los costos actualizados a esa 

misma fecha y con la misma tasa de descuento. Es una medida de la rentabilidad de un pro

yecto que indica cuanto redirua cada unidad monetaria invertida en el. Si B!C es mayor que 

1, significa que el proyecto es rentable, pues por cada unidad invertida se recupera una 

cantidad mayor; por el contrario, si BIC es menor a la unidad, quiere decir que el proyecto 

no es rentable. Si B!C vale uno, el proyecto no proporciona ganancias ni implica perdidas. 

La relaci6n beneficio/costo es invariante en el tiempo, su valor siempre es el mismo, no im

portando el momenta elegido para realizar la actualizaci6n. 

B 1 C = Beneficios actualizados 
Costos actualizados 

Una expresi6n para el calculo de B/C es la siguiente: 

k=n 

BjC =?; Bk(l +irk 

c 

Esta expresi6n se utiliza en el caso que ilustra la siguiente figura, cuando se ha seleccionado 

como momenta de actualizaci6n el afio 0. Este es el caso general en que los costos se con

centran en el afio cero ( o que se trabaja con ingresos netos y entonces s6lo se utiliza como 

costo el de la inversion inicial, ya que los costos de operaci6n y mantenimiento y de reposi

ci6n han sido descontados de los ingresos brutos). 

0 

En el caso mas general en que L'l periodo de iml'rsil'm inicial (construcci6n o instalaci6n) 

abarca mas afios y se usan ingreS\'S brutos. !a expresi6n que se utiliza y la grafica que ilustra 

este caso son las sigUientes: 

172 



INDICES PARA MEDIR LA RENTABILIDAD DE UN PROYECTO 

k=n 

I sJl +irk 

B'C= k=O 
/ k=n 

Ick(l+irk 
k=O 

B2 B, B, Ell 
lj\ I I\ II\ II\ 

... 

T1 
2 3 k /l 

--.. 
tiempo 

\I; \I; \II \II 

Co cl c2 CJ c, ell 

3.3.7 Tasa interna de rendimiento (TIR) 

La tasa interna de rendimiento (T/R), tambien llamada tasa interna de retorno o tasa interna 

de recuperaci6n, es uno de los parametros de evaluaci6n mas utilizados. La T/R es la tasa 

de descuento que hace que los beneficios y los costos actualizados a una misma fecha, sean 

equivalentes. Segun lo anterior, para la TIR la relaci6n beneficio/costo vale uno y el valor 

presente neto vale cero. 

TIR <:::>B = C TIR <:::> B!C = 1 0 VPN = 0 

La T/R es la medida de la rentabilidad de un proyecto dada como tasa de descuento. La TIR 

de algun fondo de inversion es la tasa de rendimiento que proporciona dicho fondo. Si la TIR 

es mayor que el costo de oportunidad, el proyecto es atractivo; si la TIRes menor que la tasa 

de oportunidad, o que la TMAR seleccionada, el proyecto no es rentable. 

Para calcular la tasa interna de retorno se utilizan dos criterios: uno optimista y otro pesi

mista. La diferencia entre ambos criterios consiste en que el optimista supone que los benefi

cios que genere el proyecto podran ser reinvertidos en el mismo proyecto o en otro que pro

porcione la misma rentabilidad. El criteria pesimista parte de la hip6tesis de que los benefi

cios que produce el proyecto solamente pueden ser invertidos en un fondo o proyecto que 

reditue la tasa de oportunidad (o la TMAR). 
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De los dos metodos, el mas popular es el optimista, pero para elegir cual es el mas apropia

do debe analizarse las caracteristicas particulares del proyecto o negocio que se esta eva

luanda. Para ilustrar lo anterior consideremos dos casas: un proyecto de inversion que con

siste en instalar un taller automotriz, es una inversion particular y es el primer taller que 

abriremos con nuestros socios; en el segundo caso se evalua la posibilidad de abrir un taller 

automotriz perteneciente a una cadena que consta de multiples talleres en operacion. 

Cuando se evalua la primera situacion y se desea calcular la TIR, se debe considerar que 

diffcilrnente los beneficios que vaya generando el taller podran ser reinvertidos en un nego

cio similar; la restriccion puede surgir par varias razones, como por ejemplo: la incertidum

bre de que el negocio siga por buen camino, puesto que estamos aprendiendo o porque el 

proyecto no ha generado suficientes recursos como para permitir la apertura de un nuevo 

taller; por tanto, siendo conservadores, lo mas adecuado sera utilizar el criteria pesimista, o 

sea admitir que los beneficios generados podran ser invertidos a la tasa de oportunidad, por 

ejemplo la tasa de rendimiento que se obtendria si los beneficios (excedentes) del proyecto se 

depositaran en algun fondo de inversion a la TMAR. 

En el segundo caso, dado que se trata de una cadena de talleres, sera razonable partir de la 

hipotesis Je que las utilidades del proyecto podran ser remvertidas en un taller similar y en

tonces se;_·a aceotable calcular la TIR usando el criteria optimista. 

Cuando se selecciona el criteria optimista no es condicion necesaria que la naturaleza del 

proyecto en el que se reinvierten los beneficios sea la misma, pero sf de que exista la certeza 

de recibir una rentabilidad similar a la que genera el proyecto que se estudia. 

Para estimar la TIR, que es la tasa de descuento que iguala los beneficios actualizados con 

los costos actualizados, se procede de la siguiente manera: 

a) Criterio pesimista 

Se considera el siguiente flujo: 

0 

2 3 ... k n ,... tiempo 
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Actualizando costos y beneficios al afio n, considerando que los costos se actualizan con una 

tasa TIR y los beneficios con una tasa i (que es la tasa de oportunidad o TMAR), se tiene que 

k=n 

C(l + TIR)" =I BJl + i)"-k 
k=O 

de donde despejando TIR se tiene 

TIR = -"-k=---"0----- - 1 
c 

En el caso general ilustrado enseguida: 

0 2 3 k n tiempo 

W \II \II \II 

C0 C1 C2 C3 

para aplicar el criteria pesimista es necesario reducirlo al caso anterior y para ello se proce

de de la siguiente forma: se calcula C aplicando 

k=n 

C=ICk(1+iYk 
k=O 

y despues se utiliza 

TIR = -"-k==Oc__ ____ -1 
c 

b) Criterio optimista 

En este criteria se actualizan los costos y los benefici<?s a la tasa TIR, por lo que esta varia

ble aparece en ambos miembros de la igualdad de la siguiente manera: 
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Para el flujo 

0 ... 
2 3 k ... n tiempo 

k =n 

C(l + TIR)" = I Bk (l + TIR)"-k 
k =0 

y para el flujo 
B2 B3 B, Bn 
I \ II\ I\ ,1\ 

... 
0 2 3 k ... n .. tiempo 

'V '" \ 
I \II \I 'II 

Co c1 c2 c3 ck en 

k =I k =0 

Para el calculo de Ia TIR optimista se requiere proceder por aproximaciones sucesivas, pro

poniendo una TIR y verificando si se cumple o no Ia igualdad. Cuando el calculo se realiza a 

mano, este proceso consume mucho tiempo, por lo que para aproximar su valor se puede 

buscar unicamente dos val ores de tasa (pr6ximos entre sf), una que de un valor mayor del 

lado izquierdo de Ia ecuaci6n y otra que de un valor mayor del lado derecho, es decir, una 

que de un valor de B/C mayor que uno (o VPN mayor a cero) y otra tasa que reporte un va

lor de B/C menor que uno (o VPN menor a cero). Con estos resultados se puede interpolar Ia 

TIR elaborando alguna de las graficas mostradas en Ia figura 3.3. 

La otra forma de plantear el problema de encontrar Ia TIR (optimista), con Ia notaci6n de 

flujo de efectivo es resolviendo Ia expresi6n 

k=n 

IFEJl+irk =0 
k=O 

que tambien se resuelve por medio de aproximaciones sucesivas. 
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Para estimar la TIR usando el criteria optimista, donde se requiere ir ajustando el calculo por 

aproximaciones sucesivas, se puede proceder gnificamente mediante la interpolaci6n en una 

gnifica tasa de interes (i) contra relaci6n beneficio/costo (B/C), como lo muestra la figura 

3. 3 en la grafica superior, en la que la TIR corresponde a la intersecci6n de la curva Bl C (i) 

con la linea BIC= 1; o mediante la interpolaci6n en una grafica tasa de interes (i) contra va

lor presente neto (VPN), como se indica en la grafica inferior, en la que la TIR es la inter

secci6n de la curva VPN (i)con eje de las abscisas (i). 

Actualmente, con el auxilio de una computadora de bolsillo o personal, es posible calcular la 

TIR ya sea por medio de un pequefio programa utilizando alguna criteria de convergencia o 

aprovechando alguna funci6n ya definida en el lenguaje que utilicemos. Una gran cantidad 

de las denominadas "hojas de calculo" cuentan con funciones predefinidas para estimar la TIR. 

BIC 

B/C==l 

~--·· 

TIR 

VPN 

VPN==O 

FIGURA 3.3 ESTIMACION DE LA TIR USANDO EL CRITERIO OPTIMIST A 
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La TIR se obtiene al resolver la ecuacion 

k=n 

I FE k (1 + TIR tk = 0 
k=O 

que es equivalente a 

F£1 F£2 
VPN=O=F£0 + - · +------+ 

(1 + TIR) (1 + TIR) 2 

que se puede escribir como: 

F£
11 + 

(1 + TIR) 11 

donde: x= 11(1 + TIR) y VPN(x) es un polinomio de grado n que tiene exactamente n raices, 

entre elias, las reales positivas pueden ser TIR. El numero de raices positivas (o disminuido 

de dos en dos) estc:l dado por el numero de cambios de signo en VPN(x), de acuerdo con la 

regia de los signos de Descartes. En el caso mas frecuente, la inversion inicial hace que el 

primer valor del FE (o los primeros valores) sea negativo, pues en el se realiza la inversion 

inicial y todos los demas valores son positivos; entonces hay un solo cambia de signo y por 

tanto hay forzosamente una raiz real positiva y un valor unico de la TIR que puede ser esti

mado como ya se indico. 

El corolario es que cuando hay varios cambios de signo, existe la posibilidad de que multi

ples tasas satisfagan la condicion de ser TIR. 

3.3.8 Periodo de cancelacion (PC) 

El periodo de cancelacion, a veces tambien llamado periodo de recuperacion o periodo de 

pago, es el tiempo necesario para que los ingresos que genera un proyecto sean suficientes 

para pagar la inversion inicial. Para el flujo de efectivo que se muestra enseguida: 

FE1 FEe FE3 FEk FEn 

II\ II\ lj\ /]\ II\ 

0 .. 
2 3 ... k ... n tiempo 

\II 
FE0 
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el periodo de cancelacion se estima con la siguiente expresion, donde el PC aparece en el 

limite superior de la sumatoria 

!.~PC 

I FEk (1 +irk = o 
k~o 

que es equivalente a utilizar para el siguiente diagrama: 

81 82 83 8k 8, 
II\ I j\ II\ lj\ II\ 

0 ... 
2 3 k n 

.. 
tiempo ... 

I. ~PC 

la expresion c = IsJl +irk 
k ~o 

El calculo se efecrua por aproximacion, proponiendo el valor de PC hasta que se cumpla la 

igualdad. En general, lo que se obtiene es la aproximacion del PC entre dos periodos conse

cutivos. Es interesante observar que el PC para la TIRes la vida del proyecto. 

3.3.9 Porcentaje de ganancia sobre Ia inversion (PGI) 

Es el porcentaje de ganancia sobre la inversion inicial C que genera el proyecto, esta defini

do por 

VPN 
PGJ = -- X 100 

c 

3.3.10 Porcentaje de ganancia anual sobre Ia inversion (PGAI) 

Es el porcentaje sobre la inversion inicial C que podrfa retirarse en cada periodo como ga

nancia cada afio; se calcula a partir de 12 expresion 

~ 'L F 
PGAJ = .) 

1 
·- X 1 00 

c 
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3.3.11 Valor o costo nivelado de una unidad producida 

Este criteria puede utiiizarse para comparar proyectos que proporcionan servicios o produc

tos equivalentes. Por ejemplo, se usa cuando se comparan dos centrales generadoras de 

electricidad de distinto tipo (una hidroelectrica y una termoelectrica), o dos sistemas distintos 

para el suministro de agua a una poblaci6n, o dos sistemas de minado diferentes. Tambien se 

utiliza para estimar una tarifa para el cobro de algun servicio o producto, como en el caso de 

estimar el precio de venta de un barril extrafdo de un pozo petrolero. 

En todos estos casos puede estimarse, por ejemplo, el costo nivelado de cada unidad pro

ducida ode cada unidad de servicio proporcionada. Para lograrlo se aplica la expresi6n 

Costo actualizado 
Costo nivelado = ---·-

Producci6n actualizada 

o tambien utilizando Ia expresi6n 

CN = CAUE 
PAUE 

donde 

CN costo nivelado 

CAVE costo anual uniforme equi·;alente 

PAVE producci6n anual uniforme equivalente 

A primera vista pudiera parecer raro actualizar producci6n (toneladas, kilowatts-hora, bbl), 

pero hay que tener en mente que simplemente son valores econ6micos en el tiempo. 

En resumen, los par{unetros descritos permiten evaluar la rentabilidad de un proyecto aislado 

o comparar diversos proyectos entre side acuerdo con la tabla 3.4. 
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TABLA 3.4 PARAMETROS PARA EVALUAR LA RENTABIL!DAD DE LIN PROYECTO 

Valor Es el valor actual de la ganancia que proporciona una inversion, si VPN> 0 el pro-
presente neto yecto es rentable. Emre dos propuestas de inversion, solo considerando este panime-
(VPlv) tro, se elegirfa Ia de ma~or VPN. 

Valor futuro Es el valor futuro de Ia ganancia que proporciona una inversion, si VF> 0 el proyecto 
(VF) es rentable. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este para metro, se 

elegirfa Ia de mayor VF. Es mas frecuente utilizar VP[Y en vez de VF. 

Serie anual Es Ia ganancia anual que proporciona una inversion, equivale a distribuir el VP como 
uniforme equi- una serie de pagos iguales durante Ia vida del proyecto. Si SA UE es positivo, Ia in-
valente (SA UE) version ~s redituable. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este pa-

rametro, se elegirfa Ia de mayor SAUE. 

Costo anual Es el costo anual equivalente a un flujo de costos, en forma de una serie de pagos 
uniforme equi- iguales. Se utiliza para comparar opciones que proporcionan los mismos ingresos o 
valente (CAUE) beneficios, pero que tienen distintos costos. En Ia comparacion de varias propuestas 

se elegirfa Ia que implica el menor CA UE. 

Equivalente Es el valor actual de Ia ganancia que proporciona un proyecto como si sus ingresos o 
capitalizado beneficios se presentaran como una serie de pagos anuales infinita. En el caso de un 
(EC) proyecto con una vida uti! muy grande, por ejemplo de 40 o 50 afios, EC es equiva-

lente a VPN. Si EC > 0 Ia inversion es aceptable. Entre dos propuestas de inversion, 
solo considerando este parametro, se elegirfa Ia de mayor EC. 

Recuperacion Es el costo anual equivalente. como una serie de pagos iguales, a una inversion en Ia 
de capital que solamente se toman en cuenta su valor de adquisicion y su valor de rescate. En Ia 
(RC) comparacion de varias propuestas se elegiria Ia que implica Ia menor RC. 

Relacion benefi- Es el retorno que proporciona un proyecto por cada unidad invertida en el. Si 
cio/costo (BI C) BIC>O, el proyecto es rentable. Entre dos propuestas de inversion, solo consideran-

do este parametro, se elegiria Ia de mayor BIC. 

Tasa interna Es Ia tasa que reditua una inversion, ya que iguala los costos actualizados con los 
de retorno beneficios actualizados de un proyecto. Si TIR > TMAR el proyecto es rentable. Entre 
(TIR) dos propuestas de inversion, solo considerando este parametro, se elegirfa Ia de rna-

yor TIR. El criterio de calculo, optimista o pesimista, se elige en funcion de las ca-
racterfsticas del caso que se anal ice. 

Periodo de can- Es el tiempo necesario para que los ingresos o beneficios que proporciona un pro-

celacion yecto paguen Ia inversion realizada. Se prefieren en general los proyectos con PC 
(PC) menores, es decir, con recuperaci6n rapida. Entre dos propuestas de inversion, solo 

considerando este parametro, se elegirfa la de menor PC. 

Porcentaje de Es el porcentaje de Ia inversion inicial de un proyecto que se transforma en ganancia 

ganancia sobre o utilidad. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este parametro, se 
Ia inversion elegiria Ia de mayor PGI. 
(PGI) 

Porcentaje de Es el porcentaje de Ia inversion inicial de un proyecto que se transforma en ganancia 
ganancia anual anual. Entre dos propuestas de inversion, solo considerando este parametro, se elegi-

sobre Ia inver- ria Ia de mayor PGAI. El PGAI es equivalente al PGI distribuido como una serie de 
sion (PGAI) I pagos iguales. 

Valor o Es el costo por unidad producida o por unidad de servicio prestado en un proyecto. 

costo nivelado Sirve para calcular Ia tarifa o precio unitario que hace que los ingresos de un pro-

por unidad pro- yecto igualen a sus costos. Se utiliza para comparar opciones que proporcionan los 

ducida mismos ingresos o beneficios, pero que tienen distintos costos. En Ia comparacion de 

(CN) varias propuestas se elegiria Ia que implica el menor CN. 
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EJEMPL03.2 

El tlujo de ingresos y gastos (beneficios y costas) estimados para un proyecto es el que se indica en 

Ia siguiente tabla: 

Afio lngresos pesos Gastos pesos 
0 0 4,000 
1 1,000 400 
2 1,000 400 
3 1,000 400 
4 1,000 400 
5 1,000 400 
6 1,000 400 
7 1,000 400 
8 1,000 400 
9 1,000 400 
10 1,000 400 
11 1,000 400 
12 1,000 400 
13 1,000 400 
14 1,000 400 
15 1,000 400 
16 1,000 400 
17 1,000 400 
18 1,000 400 
19 1,000 400 
20 1,000 400 

Para ese proyecto se desea conocer cmll es su rentabilidad si la TMAR es de 12% anual; para ello 

debenin calcularse: VPN, VF, SAUE, B/C, TIR (2 criterios), PC, PGI y PGAI. Finalmente se debe 

emitir un juicio sabre el proyecto con base en los resultados obtenidos. 

SOLUCION 

El valor presente neto (VPN) se puede calcular aplicando Ia expresi6n 

k~n k~n 

VPN = IBk(l+ifk- Ick(l+ifk 

esto es Ia diferencia entre beneficios actualizados (BA) y costas actualizados (CA), a un mismo perio

do y con la tasa de oportunidad; en nuestro ejemplo seleccionamos el periodo 0 para efectuar la ac

tualizaci6n y como tasa de descuento us amos la TMAR. Los beneficios se dan en la forma de una 

serie de pagos iguales del periodo 1 al 20 y por tanto, su valor actualizado a! periodo seleccionado sera 
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- ( 1 + 0. 1 2) 
20 

- 1 - 7 
BA(O) - 1,000- - - oo - I ,469.44 

o.12(1 + o.12r 

Los costas se dan como un flujo formado por dos partes: un pago unico, situado en el periodo 0; y 

una serie de pagos iguales del periodo 1 al 20, entonces 

(1+0.12) 20 -1 
CA(U) =4,000+400 ou =6,987.77 

0.12(1 + 0.12t 

final mente VPN = BAICI)-CA(Oi = 7,469.44-6,987.77 = 481.67 

como VPN> 0 concluimos que el proyecto es rentable. 

Otra forma de realizar el calculo de VPN es utilizando el flujo de efectivo, aplicando Ia expresi6n 

k=n 

VPN = 'LFEk (1 + itk 
k~o 

y para aprovechar esa formula, en primer Iugar, se calcula el t1ujo de efectivo en la siguiente tabla. 

Afio Ingresos pesos Gastos pesos Flujo de efectivo 
0 0 4,000 -4,000 
1 1,000 400 600 
2 1,000 400 600 
3 1,000 400 600 
4 1,000 400 600 
5 1,000 400 600 
6 1,000 400 600 
7 1,000 400 600 
8 1,000 400 600 
9 1,000 400 600 
10 1,000 400 600 
11 1,000 400 600 
12 1,000 400 600 
13 1,000 400 600 
14 1,000 400 600 
15 1,000 400 600 
16 1,000 400 600 
17 1,000 400 600 
18 1,000 400 600 
19 1,000 400 600 
20 1,000 400 600 
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AI observar que Ia serie que define el t1ujo de efectivo esta formada por un pago linico situado en el pe

riodo 0 y una serie de pagos iguales del periodo 1 al 20, el VPN estara dado por 

VPX == -4,000 + 600 (1 + ~·l2):u-:= ,1
0 

== 481.67 
0.12(1+0.12t 

que es el mismo resultado obtenido en el calculo anterior. 

Una vez conocido VPN, el VF se estima aplicando Ia expresi6n 

VF == fPX(l + i)" 

entonces VF == 481.67(1 +0.12) 2
n == 4.646 

tambien se puede calcular VF a partir de los tlujos de ingresos (beneficios) y costos, utilizando Ia 

expresi6n 

donde el primer sumando del !ado derecho de Ia igualdad son los beneficios actualizados al periodo 

enesimo (20) y el segundo sumando son los costos actualizados al mismo periodo enesimo, esto es 

_ (I + 0. I 2 ) :>u - I _ ') 
BA1201 - 1,000 O.l

2 
- 72,0-2 

' 20 (1 + 0.12)
20 

-1 
C4.1201 = 4.000(1 +0.12) +400 

0
_
12 

= 67,406 

Con lo que se llega a 

VF = BA 1201-CA 1201 = 72,052-67,406 = 4,646 

otra forma de efectuar el calculo de VF es aprovechando el t1ujo de efectivo, mediante la formula 

VF==FEk(l+it* 
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con la cual se obtiene 

20 

VF = -4 000(1 + 0.12) 20 + 600 Q +__9~ 12
)_ ~I = 4 646 

' 0.12 ' 

los tres resultados anteriores son coincidentes y como VF> 0, entonces Ia conclusion es que el pro

yecto es rentable. 

Tanto el calculo de VPN como de VF apuntan a que el proyecto es rentable, la diferencia entre los 

dos resultados es el momenta elegido para Ia actualizacion. En Ia estimacion de VPN el resultado es 

que, a precios de hoy (momenta de actualizacion), Ia ganancia que proporciona el proyecto es equi

valente a lo que se puede adquirir hoy con 481 pesos, resultado que podemos comparar hoy con el 

valor de diversos bienes. 

La serie anual uniforme equivalente (SA UE) se calcula aplicando 

donde sustituyendo VPN se obtiene 

i(l + i)" 
SAUE = VPN --- -- ---

(1 + i)" - I 

SA UE = 481.67 O.l 2(1 + O.l2 )
20 

= 64.48 
(I + 0. 12) 20 

- 1 

tambien puede calcularse Ia SA UE a partir de VF con Ia siguiente formula 

i 0.12 
SAUE = VF - - = 4,646 - - = 64.48 

(l+i)"-l (1+0.12) 20 -1 

esta SA UE es la ganancia que, en cada periodo, se podrfa retirar como la ganancia o utili dad que 

proporciona el proyecto. 

La relacion beneficio/costo (BIC) se estima con la expresion 
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donde B/C se define como el cociente entre los beneficios actualizados a! periodo 0 entre los costos 

actualizados a! mismo periodo. Tomando los resultados antes obtenidos tenemos 

B c = I,469
'-
44 

= 1.069 
6,987.77 

lo mismo se obtiene si en Iugar de usar los valores actualizados a! periodo cero, lo calculamos con 

los valores actualizados a! periodo n, esto es aprovechando los valores obtenidos en el calculo de VF, 

es decir 

B C = 
7?•05~ = 1.069 
67,406 

En los dos calculos se obtiene el mismo valor de BIC y este es mayor que uno, por tanto concluimos 

que el proyecto es rentable, ya que con cad a peso invertido obtenemos una utilidad o ganancia de 

0. 069 pesos. 

Es importante notar que, independientemente del momenta seleccionado para actualizar beneficios y 

costas, Ia re!aci6n beneficio/costo es Ia misma; por eso es que anteriormente se habfa mencionado 

que el valor de BIC es invariante en el tiempo, es decir, BIC siempre es Ia misma en valor absoluto, 

no importando cu{mdo se actualicen los valores de egresos e ingresos. En cambia, cuando se calcula 

VPN o VF, aunque siempre indican si el proyecto es rentable cuando son positivos, en valor relativo, 

su valor absoluto es distinto. 

El calculo de !a tasa intema de retorno (TIR), con el criteria pesimista, se realiza utilizando la expresi6n 

donde el numerador del cociente dentro del radical son los beneficios (netos) actualizados al periodo 

enesimo (20) con una tasa de descuento igual a Ia TMAR (en este caso 12%) y el denominador es la 

inversion inicial. Como son beneficios netos, entonces usamos el fluj0 de efectivo entre el afio 1 y el 

afio 20, es decir los beneficios netos actualizados al periodo 20 seran: 
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Ia raz6n por Ia que en este caso se consideran los beneficios netos es que el criteria aplicado parte de 

considerar unicamente Ia inversion inicial como costa. Sustituyendo en Ia formula tenemos: 

entonces 

TIR = 2o 43,231 - 1 
·. 4,000 

TIR = 0.1263 = 12.63% 

como la TIR > TMAR se concluye que el proyecto es atractivo, pues representa obtener ganancias 

mayores que las que proporciona !a TMAR o el costa de oportunidad. Cabe comentar que en algunas 

hojas de c{tlculo ya aparece Ia opcion de calcular Ia TIR con este criteria y Ia Haman tasa interna de 

retorno modificada (T/RM). 

Para obtener !a TIR con el criteria optimista procedemos a calcular Ia relaci6n B/C para distintas 

tasas de descuento segun Ia siguiente tabla: 

Tasa de des- Beneficios actualizados Costas actualizados a! Relaci6n 
cuento a! periodo 0 periodo 0 BIC 
12.0% 7,469 6,987 1.069 
12.5% 7,241 6,896 1.050 
13.0% 7,024 6,809 1.031 
13.5% 6,819 6,727 1.013 
14.0% 6,623 6,649 0.99 

En los resultados consignados en esa tahla se nota claramente que Ia tasa que iguala los costas y 

beneficios actualizados, Ia TIR, se situa entre 13.5% y 14% mas cerca de 14% que de 13.5%, 

por tanto se acepta que !a T/R es aproximadamente 14%. En todo caso se debe identificar valores 

de tasa de descuento que proporcionen un valor de B/C mayor a uno y otro menor que uno, y 

cuando se logra aproximar !a tasa a una variaci6n de uno por ciento es suficiente. El calculo 

exacto que se obtiene utilizando una hoja de calculo o aproximaciones sucesivas mas pr6ximas es 

13.887%; con esa tasa se obtiene que tanto los beneficios como los costas actualizados tienen un 

valor igual a 6,666. 

Como en este calculo resulta que la TIR > TMAR se concluye que el proyecto es atractivo, pues 

representa obtener ganancias mayores que las que proporciona Ia TMAR o el costa de oportunidad. 

La misma estimacion se puede obtener utilizando como indicador el VPN, esto es utilizando Ia si

guiente tabla. 

En esta tabla tambien se aprecia que Ia TIR se encuentra entre 13.5% y 14%, pero mas cercana a 

14%. Cuando se utiliza el criterio de encontrar un cambia de signo en el VPN, Ia gufa para seleccio-
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nar Ia TIR es identificar valores de rasa de descuento que proporcionen un valor de VPN positivo y 

otro negativo, y cuando se logra aproximar Ia tasa a una variaci6n de uno por ciento es suficiente. 

Tasa de Beneficias actualizadas a! Castas actualizados a! VPN 
descuento periado 0 periodo 0 

12.0% 7,469 6,987 482 
12.5% 7.241 6,896 345 

13.07c 7.024 6.809 215 

13.5% 6,819 6,727 92 
14.0% 6,623 6,649 -26 

N6tese que e1 valor de Ia TIR estimada con el criteria pesimista es menor a 1a TIR ca1culada par el 

criteria aptimista, esto se debe a que en el primer caso. los ingresos (o beneficias) generados por el 

proyecto solamente pueden ser reinvertidos a Ia rasa de opartunidad (o 7MAR); mientras que en el 

segundo criteria, el optimista, se parte de Ia hip6tesis de que los ingresos generados por e1 proyecto 

pueden ser reinvertidos en el misma proyecta, a en un proyecta similar que proparciana una rentabi

lidad equivalente a Ia del prayecto que se evalua. La elecci6n de uno de los metodos depende de las 

caracteristicas del negacio o proyecto que se esta estudiando y de las caracteristicas de quien realiza 

el proyecto. 

Para estimar el perioda de cancelaci6n (PC) utilizamos Ia expresi6n 

k~rc 

I FE, (i +it' = 0 
k~() 

en Ia que PC aparece en el limite superior de Ia sumatoria, esta se logra por apraximaciones sucesi

vas. Para clio se puede organizar el calculo en una tabla como Ia siguiente: 

Considerando hasta Flujo de efectivo actuali-
el afio (m) zado 

0 -4,000 

1 -3,464 

10 -609 

15 86.52 

13 -146 

14 -23 

El calculo del flujo de efectivo actualizado se realiza aplicando Ia siguiente expresi6n haciendo variar 

el valor de m. 

-4,000+600 (I+O.I 2)"' -I 
0.12(1 +0.12)"' 
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En el ejemplo se calcula para el periodo 0, despues para el periodo 1, enseguida para el periodo 10, 

no encontnindose hasta aqui un cambio de signo; despues se calcula para el periodo 15, identifican

dose que ocurre un cambio de signo entre el 10 y el 15, es decir, hasta este punto se sa be que PC 

esta entre el 10 y el 15; despues se hace un tanteo con 13, concluyendo que PC se sirua entre el pe

riodo 13 y el 15; finalmente para lograr una aproximacion de un aiio se tantea con 14, encontrandose 

que PC esta entre el periodo 14 y el periodo 15. La respuesta entonces es que el periodo de cancela

cion esta entre el periodo 14 y el periodo 15, es decir, los ingresos que genera el proyecto pagan sus 

costos entre el aiio 14 y el aiio 15, mas cerca del 14. 

El porcentaje de ganancia sobre Ia inversion (PG[) se calcula con Ia expresion 

VPN. 
PGJ = - X 100 

c 

sustituyendo los valores estimados anteriormente se tiene 

PGJ = 481
·
67 

X 100 = 12.04% 
4,000 

este es el porcentaje que se obtiene como ganancia respecto a Ia inversion inicial. 

Para estimar el porcentaje de ganancia anual sobre Ia inversion (PGAJ) se utiliza Ia formula 

SAUE 
PGAI = -- -X l 00 

c 

sustituyendo los valores antes calculados se tiene que 

PGAI = 
64~48 X 100 = 1.61% 
4,000 

este es el porcentaje que se obtiene como ganancia anual respecto a Ia inversion inicial. 

Los valores encontrados seiialan que el proyecto es rentable, aunque por estrecho margen, pues ha

biendo invertido $4,000 se obtiene como ganancia $481 (un porcentaje de ganancia de 12.04% sobre 

Ia inversion inicial), o el equivalente a una ganancia anual de $64.48 (una ganancia anual 1.61% cada 

aiio sobre la inversion inicial), que por cada peso invertido se ganan $0.069 y que el proyecto se 

recupera dentro de 14 o 15 aiios. 
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Resumen de resultados y amilisis: 

Parametro Valor 
VPN 481.67 
VF 4,646 
SAUE 64.48 
BIC 1.069 
TIR (pesimista) 12.63% 
TIR ( optimista) 13.887% 
PC Entre 14 y 15 aii.os 
PGI 12.04% 
PGAI 1.61% 

Segun esos valores, si su calculo es preciso. es decir si los costas y beneficios estimados son ciertos 

y no pueden variar en el sentido negativo, el proyecto es rentable; pero si existe duda en cuanto a su 

certeza, e1 proyecto es riesgoso, pues el margen de rentabilidad es estrecho y un aumento inesperado 

en los costos o un descenso en los beneficios puede ocasionar el fracaso del proyecto. En otro capi

tulo nos ocuparemos de estudiar c6mo analizar un proyecto en condiciones de riesgo o incerti

dumbre, para estar en condiciones de obtener conclusiones respecto a un proyecto como el que aca

bamos de evaluar. 

EJEMPL03.3 

Determinar 1a tasa interna de rendimiento (TJR) para dos proyectos cuyos flujos de efectivo se han 

llamado caso A y caso B, de acuerdo con 1a siguiente tabla: 

Periodo Flujo de efectivo 
caso A caso B 

1 -5,000 -3,000 
2 1,500 1,000 
3 2,000 7,000 
4 2,000 5,000 
5 2,000 -2,000 
6 2,000 -10,000 

SOLUCION 

Se observa que en el caso A existe un solo cambia de signo en el flujo de efectivo, entre e1 periodo 1 

y el periodo 2; por tanto, de acuerdo con Ia regia de los signos de Descartes, habra una y solo una 

rafz real positiva (valor de TIR) que resuelva el polinomio FE(TIR) = 0. En cambia, en el caso B 

hay dos cambios de signo, uno entre el periodo 1 y el periodo 2 y otro entre los periodos 4 y 5, por 

tanto, puede haber dos o cero rafces reales positivas (valores de TIR) que resuelvan Ia ecuaci6n 
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FE(TIR) = 0. Para encontrar los valores de TIR se procede a calcular el valor presente neto para 

distintas tasas de descuento conforme a Ia siguiente tabla: 

Tasa VPN caso A VPN caso B 
0% 4,500 (2,000) 
5% 3,031 (819) 
10% 1,934 (113) 

15% 1,104 291 
20% 470 504 
30% (395) 610 
40% (919) 520 
50% (1 ,240) 365 
60% (1 ,436) 201 
70% (1 ,552) 50 
80% (1,617) (81) 
90% (1 ,648) (191) 

Del contenido de Ia tabla anterior se obtiene que para el caso A, Ia TIR se sima entre 20% y 30%, 

mientras que en el caso B existen dos TIR, una localizada entre 10% y 15% y Ia otra entre 70% y 

80%. Continuando el calculo por aproximaciones sucesivas se llega a que Ia TIR para el caso A es de 

24.8% y que para el caso B las TIR son 11.13% y 73.6%. Cuando el calcu1o se realiza mediante una 

hoja de calculo tipo LOTUS o EXCEL, para aproximar el valor de TIR se proporciona "una semilla" 

en Ia formula de calculo, esto es un valor inicial a partir del cual el programa de Ia hoja de calculo 

realiza iteraciones hasta encontrar Ia TIR. En el caso A, independientemente de Ia semilla que se 

proporcione (por ejemplo: 10% o 60%) el resultado es el mismo (24.8%), pero para el caso B, si Ia 

semilla es 10%, el valor que regresa Ia computadora es 11.13% y para una semilla de 60% regresa 

un valor de 73.6%. Este comportamiento se ilustra en Ia siguiente grafica: 

--+-- VPN Caso A --e- VPN Caso B 
: ___ --- -- -- --- --- ________ __________j 

0% 5% 10% 15% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

5,000 

4.000 

~ 3,000 
0 -~ 2,000 
Q) -~ 1,000 

"' ~ 
a. VPN=O ... 
0 
(ij (1 ,000) 
> 

(2,000) 

(3,000) J__ __________________ ___j 

Tasa de descuento 
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E.JEMPLO 3.4 

Se requiere calcular el precio de venta LAB (libre a bordo) en ferrocarril de la tonelada de carbon 

extrafda en una mina si se desea obtener: a) una utilidad bruta del 20% (antes de impuestos) y b) una 

utilidad neta del 15% ( despues de impuestos), el gravamen que se aplica es del 30% sobre la utili dad 

bruta. Los volumenes y los costos de extracci6n y carga del mineral a! ferrocarril son los que se pre

sentan en Ia siguiente tabla: 

Afio Producci6n Costos totales 
en miles de toneladas en miles de d6lares 

1999 500 30,000 
2000 800 25,000 
2001 1,000 22,000 
2002 1,250 14,000 
2003 1,500 13,500 
2004 1,500 13,500 
2005 1,500 13,500 
2006 1,500 13,500 
2007 1,500 25,000 
2008 1,500 14,000 
2009 1,500 14,000 
2010 1,500 14,000 
2011 1,500 14,000 
2012 1,500 14,000 
2013 1,000 14,000 
2014 750 14,000 
2015 500 10,000 
2016 500 10,000 

Se debe considerar que los costos incluyen todos los costos directos, indirectos y los cargos financie

ros, es decir no hay otros costos adicionales y que la TMAR es del 12%. 

SOLUCION 

Para resolver este problema aplicamos el concepto del costo nive!ado de la unidad producida 

donde 
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Eligiendo el aiio de 1998 para realizar la actualizaci6n de producci6n y costos, tenemos: 

500 800 500 
PA = --- +-- -- + ... +- -- = 8,419 

(1.12) (1.12) 2 (1.12) 18 

CA = 30,0_0_~ + 25,00_0 + ... + _!_0,0~~ = 132 143 
(1.12) (1.12) 2 (1.12) 18 

, 

Entonces 
132.143 

CN = ·- -- = 15.69 d6lares por tonelada. 
8,419 

Este es el precio de venta por tonelada que permitiria cubrir todos los costos. 

Si se desea obtener una utilidad bruta de 20% (antes de impuestos) se debera agregar un 20% a ese 

costo nivelado, entonces, el precio LAB por tonelada de carbon sera de 15.69 x 1.20 = 18.82 dola

res por tonelada de carbon. 

Una utilidad neta del 15% implica una ganancia de 0.15x15.69=2.35 despues de impuestos, enton

ces el precio de vema debe ser (2.35/(1-0.3)) + 15.69 = 19.047 d6lares por tonelada, ya que la utili

dad bruta seria 19.047-15.69=3.357 y el impuesto correspondiente ascenderia a 0.3x3.35 = 1.007 y 

finalmente la utili dad neta resultaria de 19.047-15.69-1.007 =2.35 (precio de venta-costos

impuestos). 

3.4 Selecci6n entre opciones de inversion 

3.4.1 Proyectos independientes 

Se dice que un proyecto o una propuesta de inversion es independiente de otros ,proyectos o 

propuestas, cuando su elegibilidad (su aceptacion o rechazo) no tiene influencia sobre la ele

gibilidad de otro proyecto o propuesta. Es decir, un proyecto es independiente de otro si su 

eleccion no invalida Ia eleccion de ese otro proyecto. Por ejemplo, la decision de adquirir un 

vehiculo para el transporte de los productos de una industria es independiente de la decision 

de adquirir un equipo de computo para su area de contabilidad, ya que las dos propuestas 

cumplen funciones independientes. 

La independencia entre proyectos es relativa, pues generalmente los recursos por invertir 

estan acotados (limitados). En el ejemplo de la compra del vehiculo y del equipo de computo 
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puede ocurrir que Ia adquisicion del vehfculo impida Ia compra de Ia computadora al no 

contar con fondos suficientes para efectuar las dos compras al mismo tiempo. Cuando esto 

ocurre se dice que hay una interdependencia financiera entre las propuestas de inversion. 

La practica comun consiste en considerar que dos proyectos o propuestas son independientes 

cuando cumplen funciones independientes y cuando entre elias dificilmente se puede estable

cer una relacion estrecha de comportamiento. (,Cual es Ia relacion entre el vehiculo y Ia 

computadora de nuestro ejemplo? 

U n criterio para elegir entre proyectos independientes consiste simplemente en estimar Ia 

TIR para cada propuesta e ir seleccionando en orden decreciente aquelios proyectos que pro

porcionen Ia TIR mas elevada hasta ago tar los recursos dispuestos para invertir. 

3.4.2 Proyectos mutuamente exclusivos (proyectos dependientes) 

Cuando se han formulado diversas propuestas o proyectos con Ia misma finalidad, para saris

facer Ia misma necesidad o para cumplir funciones equivalentes, entonces se habla de pro

yectos dependientes; ya que Ia eleccion de alguno de elios invalida Ia eleccion de los otros, 

en este caso se dice que los proyectos son "mutuamente exclusivos", pues al elegir uno se 

excluye la eleccion de los de mas. 

La dependencia tambien ocurre cuando Ia eleccion de un proyecto implica realizar otros pro

yectos derivados liamados "contingentes"; por ejemplo, Ia instalacion de una nueva central 

hidroelectrica puede implicar Ia ampliacion de una subestacion para Ia distribucion de Ia 

energfa que generara la central: Ia eleccion de Ia hidroelectrica es independiente de Ia am

pliacion de la subestacion. Notese que si en el proceso de eleccion de Ia hidroelectrica, esta 

hubiera competido contra una central termoelectrica que cumpliera la misma funcion, Ia 

eleccion entre elias serfa el caso de dos proyectos mutuamente exclusivos. Sin embargo, una 

vez elegido cualquiera de estos proyectos serfa necesaria Ia ampliacion de Ia subestacion que 

es un proyecto contingente, que puede suceder o no, dependie1 do de si se decide realizar o 

no Ia construccion de algun tipo de central. El proyecto de Ia subestacion se hace factible 

una vez que se ha tornado Ia decision de c:onstruir alguna planta generadora. 

Existen diversos criterios para elegir racionalmente entre proyectos mutuamente exclusivos, 

y Ia seleccion de algun criterio depende en gran medida de Ia informacion disponible. 
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E.JEMPLO 3.5 

Hidroelectrica versus termoelectrica. Para incrementar la oferta de energia electrica es necesaria la 

construccion de una nueva central. Se han sugerido dos propuestas de solucion: a) construir una hi

droelectrica y b) construir una termoelectrica. Sup6ngase que cualquiera de las soluciones planteadas 

cumplen con su cometido en condiciones identicas de calidad y oportunidad, que tienen la misma 

vida util y no existen limitaciones financieras u otras restricciones que puedan influenciar el rechazo 

de alguna de elias; por tanto se trata de un caso en el que los proyectos son mutuamente exclusivos. 

Si la TMAR es de 10% anual se desea saber cual de las dos opciones es mas ventajosa. 

Los costos de inversion son mayores para la hidroelectrica, pero sus costos de operacion y manteni

miento son relativamente pequefios, pues e1 "energetico" que utiliza es agua; se requieren pocos tra

bajadores para operarla y el costo por mantenimiento no es elevado. En cambio, la inversion inicial 

en la termoelectrica es menor, pero sus costos de operaci6n son elevados, pues el energetico que 

utiliza es combust6leo (derivado del petr6leo) y para su operacion y mantenimiento se requiere un 

numero importante de personal y refacciones. 

El flujo de costos, en millones de pesos, para cada tipo de central, ya incluidos los costos de condu

cir la energia hasta el centro de consumo, es como se muestra en la siguiente tabla: 

Afio Hidroelectrica Termoelectrica 

Inversion Operacion y Total Inversion Operacion y Total 
mantenimiento mantenimiento 

1999 4,000 0 4,000 2,000 0 2,000 
2000 6,000 0 6.000 2,500 0 2,500 

2001 - 2030 0 200 200 0 750 750 

SOLUCION 

El criteria de seleccion que aplicaremos sera el de costo minima, dado que las dos opciones rinden 

los mismos ingresos; ambas propuestas proporcionan el mismo servicio en calidad y oportunidad. El 

afio seleccionado para hacer la actualizacion es el 2000. De acuerdo con esto calculamos el valor 

presente de cada propuesta. 

Para la hidroelectrica 

I I 30 
- I 

VP = 4,000( I.I) + 6,000 + 200 - ·_ - 30 = I2,285 
O.I(l.I) 
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Para la termoelectrica 

1 1.130 
- 1 

~p = 2,000(1.1) + 2 500 + 750 - ----- = 11 770 
' 0.1(1.1) 30 

' 

Con estos resultados concluimos que nuestra recomendacion seria construir la termoelectrica ya que 

es la que representa el menor costo. Sin embargo, tambien se debe considerar que la diferencia entre 

los dos proyectos es de solo 4%, ademas de que en el caso de la termoelectrica el mayor cos to es el 

correspondiente al de Ia operacion y mantenimiento y que en este costo el que tiene mayor peso es el 

del combustible, insumo que esta sujeto a las fluctuaciones en el mercado del petroleo. 

Por tanto, si se estima que el precio del combustible utilizado en el analisis es relativamente alto, la 

recomendacion parece adecuada, pero si en el momenta de la evaluacion el precio del combustible en 

el mercado se estima bajo, probablemente sea mejor elegir a la hidroelectrica. 

En un caso real, ademas de considerar el resultado de la comparacion "economica" entre los costas 

de las dos posibilidades, tambien debe contemplarse aspectos como los macroeconomicos, los am

bientales y los sociales. En el caso de la hidroelectrica, el embalse de la presa puede provocar un 

impacto social y ambiental negativo y significativo, como consecuencia de inundar centros de pobla

cion y de modificar el estado natural de las corrientes superficiales de agua; por su parte, la ter

moelectrica podra emitir gases contaminantes a la atmosfera y contaminar las aguas que se utilicen en 

su sistema de enfriamiento. 

Durante la construccion de la hidroelectrica el numero de empleos generados es mayor al asociado a 

la construccion de la termoelectrica, en el caso de la hidroelectrica las importaciones de equipo y 

materiales para su instalacion son menores a bs importaciones que requiere la termoelectrica. 

Compliquemos ahora nuestro problema e introduzcamos entre las propuestas de solucion la posibili

dad de "no hacer", esto es, la posibilidad de no construir alguna de las centrales y entonces seria 

necesario importar la energia electrica requerida. Supongamos que el costo por importar un kilowatt

hora (kWh) es de $0.90, ya incluyendo su conduccion hasta el centro de consumo y que cualquiera 

de las centrales que se construirian, (la hidroelectrica o la termoelectrica), generarian anualmente el 

equivalente a 1,500 kWh. (,Cual seria la decision mas ventajosa? 

Una manera de comparar el precio de la energia importada contra el costo de producci6n en la hi

droelectrica o en la termoelectrica, seria calculando el costo anual equivalente para despues dividirlo 

entre la producci6n anual, obteniendo asi el costo equivalente de una unidad producida. Esto se hace 

de la siguiente manera: 
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El CAVE para la hidroelectrica y el costa por kWh son 

CAUE = 12,285 OJjl_~_!/~ = 1 303 
1.130 - 1 ' 

El CA UE para la termoelectrica y el cos to por kWh son 

0.1(1.1)30 
CAUE = 11 770------- = 1 248 

' 1.130 - 1 ' 

1,303 
CN Hidro == - - == 0.868$/kWh 

1,500 

CN == _1_248 
== 0.832$/kWh 

Termo 1 500 
' 

Estos resultados indican que es mas ventajoso instalar cualquiera de las dos centrales que importar la 

electricidad. La diferencia no es muy significativa, pues es de 4% entre la opcion de importar o 

construir la hidroelectrica y de 8% entre la importacion y la construccion de la termoelectrica. Se 

mantiene la diferencia de 4% entre la construccion de las dos centrales. 

Otra forma de llegar al mismo resultado es calcular el valor presente de la generacion para cada 

central y despues dividir el valor presente de los costas para cada central entre el valor presente de la 

generacion, obteniendo asf el costa nivelado de la unidad producida. 

El VP de la energia producida es 

1.130 - 1 
VP == 1500----- == 14140 

' 0.1(1.1) 30 ' 

y el costa nivelado por kWh es 

CN . == 
12 '28~ == 0.868 $/kWh 

Htdro 14,140 
CN == 

1_!_,7 7~ == 0.832 $/kWh 
Termo 14 140 

' 

se observa que los resultados son identicos a los calculados de la otra manera. 

Aunque los resultados indican que tomando unicamente en cuenta el costa por kWh producido seria 

deseable elegir la construccion de la termoelectrica, cabria la posibilidad de que se tomaran en cuenta 

distintos puntas de vista en relacion con la importacion de energia. 

Podrfa argumentarse que es mejor importar la energia, pues ese camino dejaria libres los fondos que 

demanda la inversion inicial en cualquiera de las centrales para dedicarlos a proyectos de otra indole, 

ademas de que se evitaria la contaminacion del ambiente. En contrario estaria la opinion de que im

portar la energia incrementarfa la dependencia economica del pais o region, y anularia la posibilidad 

de generar empleos y activar esa rama de Ia economfa. Si el combustible para la termoelectrica fuera 
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importado, en contra de su construccion pesaria tambien la dependencia economica; y si la tecnologia 

para construir este tipo de central fuera importada, tambien pesaria en su contra la dependencia tec

nologica. 

De lo anterior se desprende que los resultados numericos de una comparacion entre propuestas de 

inversion sirven solamente de orientacion para quien toma las decisiones, pero que en la eleccion 

final se deben considerar criterios de muy distinta naturaleza que pueden pesar tanto o mas que la 

eficiencia economica. 

EJEMPLO 3.6 

Dos sistemas para el abastecimiento de agua a una poblacion. Para lograr el suministro de agua a una 

poblacion que se encuentra en una meseta elevada se han presentado dos soluciones: la primera con

siste en construir una presa y un acueducto; la segunda, en construir la presa en posicion mas cercana 

ala poblacion y una estacion de bombeo, de acuerdo con el esquema que se presenta mas adelante. 

La opcion 1 tiene la ventaja de que al construir el acueducto con los runeles y puentes que se requie

ran, el agua sera transportada aprovechando la gravedad, esto es la diferencia de niveles entre la 

presa y la poblacion; la opcion 2 tiene por ventaja no tener que invertir una suma importante en el 

acueducto, pero a cambia requiere la construccion de la estacion de bombeo, un pequefio acueducto, 

y el consumo de electricidad para el bombeo durante la vida util del sistema de abastecimiento de 

agua a la poblacion. 

Opci6n I. Presa 
y acueducto 

/Acueducto 

Opci6n 2. Presa 
y bombeo 

Poblaci6n i 

Los dos sistemas de abastecimiento de agua son equivalentes, pues ambos prestaran el mismo servi

cio, por ello se consideran propuestas mutuamente exclusivas. 

Se quiere definir cual es la solucion mas favorable si la TMAR deseada es de 8% anual y los costas, 

en millones de pesos, correspondientes a inversion, operacion y mantenimiento para ambas opciones 

son los indicados en la siguiente tabla: 
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Afio Opcion 1 . Presa y acueducto Opcion 2. Presa y bombeo 

Inversion Operacion y Total Inversion Operacion y Total 
mantenimiento mantenimiento 

1999 14,000 0 14,000 2,000 0 2,000 
2000 8,000 0 8,000 4,500 0 4,500 

2001 - 2030 0 100 lOQ 0 1,250 1,250 

SOLUCION 

Como ambos proyectos proporcionan el mismo servicio se puede aplicar el criteria de costa minima, 

actualizando al afio 2000 de Ia siguiente manera: 

Para la opcion 1: 

Para la opcion 2: 

1 0830 -1 
VP = 14,000(1.08) + 8,000 + 100-- · ___ :lo = 24,245 

0.08( 1.08) 

1.0830 
- 1 

VP = 2,000( 1.08) + 4,500 + 1,250 -~-- - 30 = 20,732 
0.08(1.08) 

De este resultado se desprende que es mas ventajoso llevar a la practica la opcion 2, pues la opcion 1 

es 17% mas costosa. 

Como en el ejemplo anterior, siempre cabe la posibilidad de tamar en consideracion otros factores: 

como por ejemplo el hecho de que la bondad economica de la opcion 2 depende principalmente del 

costa de operacion y mantenimiento, en el que incide de manera importante el costa de le energia 

electrica requerida para bombeo; entonces, si el precio de la energia electrica se encuentra subsidiado 

cuando se realiza la evaluacion y se estima que su precio sombra es muy superior, debera calcularse 

nuevamente los costas de operacion utilizando ese precio sombra. 

Si, por ejemplo, la tasa de descuento utilizada se considera muy elevada y se estima que la TMAR 

real debe ria ser de 4%, entonces, los resultados antes obtenidos se transformarian en los siguientes: 

Para la opcion 1 : 

1 0430 
- 1 

VP = 14,000(1.04) + 8,000 + 100--· ~--30 = 24,289 
0.04(1.04) 
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Para Ia opci6n 2: 

1.04 30
- 1 

VP = 2,000( 1.04) + 4,500 + 1,250 - - --- = 28,195 
0.04( 1.04)30 

Resultados que conducen a una conclusion opuesta a Ia antes emitida. Entonces, resu1ta que Ia elec

ci6n de Ia TMAR es crftica para Ia evaluaci6n de estos proyectos y que debe ponerse un cuidado es

pecial en su determinaci6n. 

Cuando se selecciona Ia TMAR para evaluar opciones de inversi6n debe considerarse que un valor 

muy elevado de TMAR, aunque deseable, puede dejar fuera Ia posibilidad de invertir en proyectos 

que proporcionen utilidades razonables y limitar grandemente el numero de inversiones potenciales. 

Utilizar una TMAR muy baja abre Ia puerta a una cantidad mayor de prospectos de inversion entre 

los cuales puede haber varios con una rentabilidad marginal que incluso pueda convertirse en perdida 

futura. La TMAR siempre debe ser al menos igual al costa de oportunidad mas una tasa equivalente a 

los riesgos que prevemos correr a! invertir en un determinado proyecto. 

En el ejemplo de Ia comparacion entre Ia hidroelectrica y Ia termoelectrica se incluyo Ia opcion de 

"no hacer", esta posibilidad debe considerarse en Ia mayorfa de los analisis economicos, pues nor

malmente proporciona una visi6n mas amplia sobre el problema que se analiza, permite acotarlo 

co rrectamente. 

Supongamos, para ese ejemplo, que Ia opcion de importar energfa hubiera costado $0.7 por kWh, 

valor inferior que el obtenido para Ia generacion con Ia hidroelectrica o Ia termoelectrica, y que ese 

precio pudiera garantizarse mediante un contrato de suministro de largo plazo; entonces tal vez hu

bieramos elegido esa posihilidad en Iugar de invertir en cualquiera de las centrales propuestas. En 

otros casos, Ia opci6n "no hacer" puede implicar tener que efectuar gastos extraordinarios; sin em

bargo, a veces esos gastos pueden ser menores a los costos que implica algun tipo de inversion. 

3.4.3 Amilisis de reemplazo 

Los problemas de reemplazo son habituales en una gran cantidad de problemas. En nuestro 

quehacer cotidiano en la empresa, en el gobierno o en los asuntos personales, con frecuencia 

nos encontramos ante la disyuntiva de reemplazar el autom6vil por uno nuevo, o al menos 

por uno que se encuentre en mejor estado que el nuestro; reemplazar la television, la com

putadora, la maquina de coser, la licuadora, la lavadora, el cargador frontal, la maquina 

perforadora, el torno o el sism6grafo. En todos estos casos el problema consiste en hacer 

competir un activo que poseemos contra un activo que lo sustituya para cumplir el mismo fin 

pero en "mejores condiciones". 
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Una particularidad del amilisis de reemplazo es que aunque los contendientes cumplen la 

misma funci6n, se comportan de manera distinta, econ6micamente hablando. La utilizaci6n 

del activo viejo, al que llamaremos defensor, implica una menor eficiencia econ6mica y, por 

ende, mayores costas de operaci6n y mantenimiento; en cambia, normalmente esperamos 

que el activo nuevo, al que llamaremos retador, opere con mayor eficiencia, aunque requiere 

un desembolso inicial importante. Como ya es un activo usado, al defensor puede restarle 

una vida util menor que la que puede tener el retador, entonces surge la complicaci6n de 

comparar dos propuestas cuyas vidas utiles, remanentes, son dispares. 

La necesidad de efectuar un amilisis de reemplazo surge del hecho de que con el uso y con el 

paso del tiempo, los activos van perdiendo aptitudes para cumplir con su cometido, bien sea 

por el desgaste de sus partes, por obsolescencia o por ambas. 

Pensemos en el caso de un autom6vil para el que estamos estudiando la posibilidad de reem

plazarlo. Cuando ya tiene muchos kil6metros recorridos y como resultado del desgaste de 

sus partes comienza por consumir mayores cantidades de lubricantes y combustible, cada vez 

es mas frecuente la necesidad de cambiarle algun elemento del sistema electrico, del sistema 

de transmisi6n, de los frenos o de la suspension; asf llegamos a un punto en que los costas 

adicionales que implica seguir manteniendo en operaci6n el vehfculo compite contra la posi

bilidad de cambiarlo. 

En el caso de una computadora, con el continuo avance tecnol6gico y la voracidad de los 

fabricantes de hardware y software, constantemente nos acecha la "necesidad" de adquirir 

una maquina nueva, o al menos de actualizar la que tenemos, pues la obsolescencia tecnol6-

gica nos amenaza con ya no poder utilizar los nuevas programas que est{m disponibles en el 

mercado y que nos pueden hacer mas facil y expedito el trabajo, ademas de mantenernos en 

la vanguardia de la informatica. 

La perdida de aptitudes para operar en el caso del autom6vil se debe al desgaste, mientras 

que en el caso de la computadora su origen es la obsolescencia. Un ejemplo en el que acruan 

las dos causas simultaneamente es el caso de reemplazar el autom6vil viejo por otro en me

jores condiciones, pero que ademas resulte mas eficiente en comparaci6n con la eficiencia 

que tenia el autom6vil que se desea remplazar cuando era nuevo. 

Como resultado del desgaste y de la obsolescencia, el valor de un activo va disminuyendo 

con el transcurso del tiempo, desde su valor inicial o valor de adquisici6n hasta un valor 
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mfnimo llamado valor de salvamento o rescate, cuando el activo es vendido o desechado. 

Este proceso se conoce como depreciaci6n. 

Por ejemplo, un autom6vil nuevo que tenga un valor inicial de $50,000, probablemente des

pues de tres afios de uso su valor sera de $30,000, esto significa que habra experimentado 

una depreciaci6n de $20,000 durante esos tres afios. Si el autom6vil ~ vende al termino de 

los tres afios de uso, su valor de rescate sera de $30,000. Si la decision es venderlo cuando 

tenga 5 afios, con un valor residual de $15,000, ese sera su valor de rescate y habra sufrido 

una depreciaci6n de $35,000 con respecto al valor original. 

El valor de rescate ref1eja el valor del activo en el mercado en el momenta en que se decide 

su venta, no importando cual fue su valor original. 

El valor de rescate o salvamento depende de la vida util restante del activo; en el extrema, el 

valor de rescate puede ser nulo o despreciable. En el ejemplo del autom6vil, en el extrema, 

su valor de rescate sera su valor como chatarra. 

Cuando el resultado del analisis de reemplazo indica que es oportuno sustituir al defensor 

con el retador, se ha encontrado el fin de la vida econ6mica del defensor. 

La vida econ6mica de un activo es el lapso durante el cual los costos de operaci6n y mante

nimiento y el valor residual del activo son minimos en comparaci6n con otros activos que 

cumplan la misma funci6n. La vida util, por su parte, es el lapso durante el cual el activo 

cumple con ia funci6n para la que fue adquirido. 

La v~da econ6mica de un activo se relaciona con su eficiencia econ6mica, mientras que la 

vida util de un activo se relaciona con la eficacia, es decir, con la posibilidad de lograr el 

prop6sito para el que se posee. La vida util es mayor que la vida econ6mica. Podemos con

tinuar utilizando el autom6vil aunque ya no opere eficientemente y seguir utilizando la com

putadora a pesar de que no utilice los programas mas novedosos. 

En el analisis de reemplazo nunca debe perderse de vista que del lado del defensor no tiene 

importancia el pasado, no importa cuanto cost6, cuando fue adquirido, ni tiene importancia 

lo que se hizo o dej6 de hacer durante el tiempo en que nos sirvi6; la evaluaci6n es de hoy y 

hacia adelante y debe incluir todos sus custos, todas las consecuencias derivadas de continuar 

utilizandolo. Deben incluirse, por ejemplo, los custos debidos a la perdida de tiempo por 

tener que efectuar labores de mantenimiento mas frecuentes. Por el lado del retador es nece-
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sario contemplar todos los costos relativos al equipo nuevo, no solamente debe considerarse 

su valor de adquisici6n directo, sino tambien los costos indirectos que pueda requerir, como 

el costo para su transporte e instalaci6n o el costo para capacitar al personal en su opera

cion. Omitir alguno de estos detalles en el analisis de reemplazo puede conducir a cometer 

errores. 

Generalmente, el anal isis de reemplazo necesita una· buena do sis de sentido comun mas que 

una serie de calculos complejos o una metodologfa rfgida, principalmente porque requiere 

hacer previsiones sobre situaciones futuras como veremos en los siguientes ejemplos. 

EJEMPLO 3.7 

Se encuentra en estudio Ia sustituci6n de un torno viejo (defensor) por uno nuevo (retador). Se ha 

determinado que a! torno viejo, cuyo costo original fue de $120,000 hace 4 afios, le restan 5 afios de 

vida uti! durante los cuales los costos de operaci6n y mantenimiento seran de $5,000 cada afio y que, 

concluyendo ese periodo, su valor de rescate sera de $700. El retador tiene un valor de compra de 

$87,500, una vida uti! de 10 afios, un valor de rescate de $3,000 y un cos to de operaci6n y man

tenimiento anual de $3,500. Si Ia TMAR es de 10% se desea definir Ia conveniencia de r~emplazar el 

torno viejo, considerando que si se decide vender el defensor, su valor actual es de $50,000. 

Los flujos de costas para cada una de estas opciones son los mostrados enseguida. 

Flujo para el retador 

3,500 
87,500 

Flujo para el defensor 700 

0 1 2 3 45 

5,000 .. 

50,000 

3000 

10 

El planteamiento del flujo para el defensor es como si el problema lo planteara un extrafio, para el 

competirfa Ia compra del torno viejo contra Ia compra del torno nuevo, en cambio el duefio del tomo 

viejo estarfa tentado a plantear el problema de otra forma; por ejemplo, restando del costo de adqui

sici6n del torno nuevo el valor de rescate del torno viejo, lo cual podrfa generar a! gun error, como 

veremos mas adelante. 
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Es necesario tener presente durante el amilisis el hecho de que la vida util del defensor y del retador 

son diferentes por lo que se debe buscar un criteria que permita poner a las dos opciones sabre una 

base comparable, ello se puede lograr hacienda la comparaci6n en terminos del costa anual equiva

lente, de la siguiente manera. 

El valor presente de ambas opciones es 

up 
87 500 

(1 + 0.1 )10 
- 1 3,000 

r (Retador) = , + 3,500- ------
10 

- - -lo = 107,849 
0.1(1+0.1) (1+0.1) 

(1 + 0.1) 5 -1 700 
VPrDefemor) = 50,000 + 5,000- --- , - - - -- = 68,519 

. 0.1(1+0.1) (1+0.1) 10 

y recordando que el costa anual equivalente es 

entonces 

i(l + ir 
CAVE= VP----- ---

(l+ir -l 

0.1(1 + 0.1) 10 

CAUE!Rerador! =107,849- -~0 =17,552 
(1+0.1) -1 

0.1(1 + 0.1)' 
CA UEroefenm! = 68,519 -- -;-- = 18,075 

' (l+O.Ir -1 

De este analisis se deriva que es conveniente el reemplazo ya que representa un ahorro anual de $523 

por aiio. 

Podrfa cuestionarse el ana1isis con el argumento de que para el retador los costas se estan distribu

yendo a lo largo de 10 aii.os mientras que para el defensor se distribuyen solamente en cinco, sin 

embargo, hacer una comparaci6n anual es equivalente a admitir que cuando concluyera Ia vida util de 

defensor este serfa reemplazado por otro retador con ictentico costo anual equivalente al retador ac

tual, es decir, a partir del quinto aii.o las dos opciones representan los mismos costas. 

Otra forma de abordar el problema es aprovechando el criteria de la recuperaci6n de capital con re

torno (RC), recordando que 

RC =(VA- VR )(A I VP i,n) + iVR 
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que escrito con todos sus terminos es 

( 
i( 1 + i l J . RC=(VA-VR) -- ----- +zVR 

(J+i)" -1 

y para cada opci6n, tenemos 

RC = (87,500- 3,000)[0.l(l +_O.l)
10 

+ 0.1(3,000) = 14,052 
(Retador) • (1+0.1)10_1 

RC(Defensor) = (50,000- 700) - -- -, + 0.1(700) = 13,075 [
0.1(1+0.1) 5 

(1+0.1) -1 

Para obtener el costo anual equivalente se debe _sumar los costos de operaci6n y mantenimiento a los 

RC calculados para cada opci6n: 

CAU£(Rerador) = 14,052 + 3,500 = 17,552 

CA U£Wefemor) = 13,075 + 5,000 = 18,075 

que es el mismo resultado antes estimado. 

Es importante notar que en ninguno de los amilisis se tom6 en cuenta el valor de adquisici6n de la 

maquina vieja, ya que los costas incurridos (pasados) no tienen relevancia en las decisiones de ahara 

y hacia el futuro. A los costas incurridos solamente nos atan presiones psicol6gicas cuando cuestio

namos lo que hicimos o dejamos de hacer, pero desde el punta de vista estrictamente econ6mico de

bemos hacerlas a un !ado. Los costas incurridos ya no se pueden recuperar. 

Un ejemplo de error en el que se cae con frecuencia es el ya anunciado planteamiento que podrfa 

hacer el duefio del defensor al formular el analisis del retador restando del costa de adquisici6n del 

torno nuevo el valor de rescate del torno viejo, como se ejemplifica enseguida: 

CAUE =(87500-50 00) ---------~ -3 --- -~ +35 = 0 
[

O.l(l+O.l)\oJ ooo( 0·1 J oo 9415 
(Retador) ' ' (J+0. 1)10_1 ' (1+0.1)10_1 ' ' 

[
0.1(1+0.1)

5
) 

CA UE(Defemor) = 5,000- 700 (l-~-O.ll~ l = 4,815 
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Resultado incorrecto porque se esta distribuyendo el valor del defensor durante 10 afios, el error 

consiste en no asociar el valor de un activo con su vida uti! y, en este caso, cometer dicho error con

duciria a una conclusion falsa. 

Otra forma de comparacion consiste en determinar el "valor de uso comparativo". Con este criteria 

se determina cual es el valor actual (valor de rescate o venta) que deberia tener el defensor para optar 

por mantenerlo. Es decir, cual es el valor de Ia maquina vieja que nos induciria a decidir quedarnos 

con ella, no realizando el reemplazo. Para utilizar este criteria se procede a igualar los CA UE de las 

dos opciones, dejando como incognita (X) el valor actual del defensor: 

(X -700)[~(! +__Oi It)+ 0.1(700) + 5,000 = (87,500- 3,000)[0.l(l +~~~yo)+ 0.1(3,000)+ 3,500 
(1+0.1) -1 (1+0.1) -1 

de donde resulta X = 48,016, que es el valor de uso comparativo que haria iguales las condiciones 

del retador y el defensor. Si el valor de venta de Ia maquina vieja pudiera ser igual a X serfa indife

rente mantener el defensor o cambiarlo por el retador, si el valor de venta del defensor fuera men or a 

X convendria quedarse con el defensor. 

EJEMPL03.8 

Una empresa dedicada a realizar estudios de geofisica esta analizando Ia posibilidad de reemplazar el 

sismografo que posee actualmente (defensor) por uno de modelo mas reciente (retador). El defensor 

puede ser vendido ahora en $25,000, le queda una vida uti! de 5 afios al final de Ia cual se puede 

obtener un valor de rescate de $1,000 y sus costos de operacion y mantenimiento anuales son de 

$2,000. El retador tiene una vida uti! de 5 afios, tiene un costo inicial de $35,000, unos costos de 

operacion y mantenimiento de $1,000 por afio y el valor de rescate al final de los 5 afios es $5,000. 

Si Ia TMAR es de 15% es necesario emitir una recomendacion para que Ia direccion de Ia empresa 

decida sobre Ia conveniencia de reemplazar el sismografo. 

Se utilizara en primer Iugar, el criteria del extrafio, tal como se planteo en el ejemplo anterior. Asi el 

costo anual equivalente para cada es el siguiente: 

[
0.15(1.15) 5 

CA£(Defensor) = (25,000 -1,000) 5 + 0.15 (1,000) + 2,000 = 9,309 
(1.15) -1 

0.15(1.15)
5

) 
CAE(R tad ! = (35,000- 5,000) ~---5 - ~- + 0.15 (5,000) + 1,000 = 10,699 

e or ( 1.15) -1 
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con estos numeros la recomendaci6n serfa a favor de no efectuar el reemplazo, pues hacerlo significa 

un costa anual de $1,390. 

Rehaciendo los calculos con la vision del duefio, que descuenta del costa de adquisici6n del sism6-

grafo nuevo el valor de recuperaci6n del defensor, se tiene: 

CAE(Defensor) = (2,000- 1 ,000) ( . 
0

·
1
;- ) = 1,851 

(1.15) -1 

CAE1Retadar) = (35,000- 25,000) (OJ.-551 ~ 15
)

5

)- 5,000 ( _Q·I;- .. ) + 1,000 = 3,241 
(1.15) -1) (1.15) -1 

y llegamos al mismo resultado, Ia diferencia a favor del defensor por $1,390. En este caso el criteria 

del extrafio y del duefio coinciden porque la vida util de las dos opciones son iguales y entonces no 

ocurre el error mostrado en el ejemplo anterior. 

3.4.4 Otros amilisis 

3.4.4.1 Valor potencial (VPL) 

Este criteria, poco conocido, es explicado por Thuesen6 mas o menos en los siguientes ter

minos: 

... el VPL tiene en cuenta el hecho de que Ia TMAR deseada normalmente cs 
superior a Ia tasa a Ia que puedc invertirse el dinero de tal manera que este 
disponible para su uso. Para una propuesta j con vida n el VPL se expresa 
como stgue: 

n 

VPL(m,fo,) j = F)O(l + is)(l + m r-J +I Fjt (1 + m r-/ 
i=l 

donde m es una tasa marginal promedio a Ia cual se puede anticipar que se 
invertinin los ingresos netos en el futuro y i" es una tasa a Ia cual pueden 

invertirse fondos con una altisima liquidez, por ejemplo en una cuenta de 
ahorros. 

6 Thuesen, H.G. eta!., op. cit., p. 155-158. 
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La suposicion basica que es (mica y caracteristica, es que si la propuesta j 
no se acepta entonces el dinero disponible para inversion, Fj0 , sera inverti
do a una tasa de interes idurante un periodo y fuego retirado e invertido a 
la tasa m por el res to de los n-1 periodos. Entonces el valor futuro de la 
oportunidad que se pierde al aceptar la propuesta j esta representado por el 

termino F10 (l + is)(l + m )"-1 

n 

Los otros terminos I FJ( ( 1 + m ) n-1 

i~l 

representan el valor futuro del dinero que se obtendra de la inversion de 
esos Fj0 dolares si la propuesta j se lleva a cabo y los ingresos netos de la 
propuesta se invierten a una tasa m hasta el final de su vida. 

Los valores F11' con t desde 0 hasta n, representan el flujo de efectivo de un proyecto, como 

normalmente F}o es la inversion inicial, esto es un costo y por tanto su signo es negativo; y 

los valores Fjl' de 1 a n, representan los ingresos netos y por tanto su signo es positivo; los 

sumandos de la expresion que define a VPL representan: el primero, el valor futuro de la 

inversion y el segundo, el valor futuro de los ingresos netos. De esta manera: 

s1 VPL(m,i,J 1 > 0 

entonces la propuesta j vale mas que la oportunidad que se pierde. 

Si VPL(m,i,y) 1 <0 

entonces es mas conveniente invertir los recursos durante un periodo en el fondo con alta 

liquidez y despues invertirlos a la tasa m . 

La expresion que define VPL puede ser modificada para que en lugar de representar un va

lor futuro represente un valor presente, esta nueva expresion es 

(l . ) n-1 n 

-. +z,>' L,F (1 -)-r VP( m, z s) . = F 0 _ + 1 + m 
J J ( l + m) ~~~ J 

Recordando que el valor presente neto es 

k=n 

VPN = l:FEk (1 +itk 
k ~o 
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entonces resulta que YPN es un caso especial de VP(m,is) 1 , cuando me is son iguales a i. 

Cuando VP(m,i5 )
1 

> 0 el resultado indica que aceptar la propuestaj produce mayores ingre

sos que el no aceptarla. 

Cuando se utiliza el criterio del valor potencial para comparar opciones de inversion, la tasa 

(,. correspondera a la que puede proporcionar un fondo de alta liquidez, como pagan~s a cor-

to plazo o certificados de la tesorerfa gubernamental y la tasa m debe representar la TMAR. 

3.4.4.2 Amllisis de costo minimo 

Existen diversos problemas en los que una propuesta de solucion incluye componentes de 

costo que se comportan inversamente a una variable comun y para esa propuesta se desea 

obtener la combinacion optima de costo mfnimo. Este comportamiento puede ser descrito 

mediante la siguiente expresion: 

donde 

B 
CT(x)= Ax+-

x 

CT(x) costo total de la propuesta de solucion 

x variable comun 

Ax componente de costo que varia proporcionalmente con x 

B/, componente de costo que varia con el inverso de x 

El problema consiste en encontrar el valor de x que hag a minimo CT(x). U tilizando las he

rramientas del calculo diferencial, este problema puede resolverse facilmente encontrando las 

raices de la primera derivada de CT(x) 

de donde X=~ 

Un ejemplo tipico de este comportamiento es el caso de un sistema de bombeo para el cual 

se debe definir la potencia de la bomba y el diametro de la tuberia para conducir un caudal 

fijo de un cierto fluido. 
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En el sistema de bombeo ocurre que: 

a) Si el tubo -es de diametro muy pequefio se dificultara el flujo, pues se incrementaran las 

perdidas de fricci6n y entonces se requerira una bomba con una potencia relativamente 

mayor; el costo de la tuberia y su instalaci6n sera relativamente bajo, pues es de diame

tro pequefio, pero el costo de la bomba, su instalaci6n y operaci6n sera relativamente 

elevado, pues es de gran potencia. 

b) Si se elige un tubo de gran diametro, las fuerzas que se oponen al movimiento del flujo 

ser{m pequefias, la bomba, su instalaci6n y operaci6n sera relativamente menos costosa, 

pero el costo de la tuberfa y su instalaci6n sera relativamente mayor. 

El problema consiste en encontrar la combinaci6n de potencia de la bomba y diametro de la 

tuberia que haga que los costas de inversion, operaci6n y mantenimiento sean minimos. 

La variable comun con la que las componentes de costo varian en sentido contrario o inverso 

es el diametro de la tuberia; y las variables de costo son el costo de la tuberia y del bombeo, 

incluidos en este ultimo la instalaci6n del equipo y su operaci6n. Despues, es necesario en

contrar el diametro de la tube ria que hag a minima el cos to total, al diametro que cumple con 

esa condici6n se le denomina diametro econ6mico. Graficamente el problema queda plantea

do como se muestra en la figura 3. 4. 

5,600 
5,100 

Ill 4,600 
0 4,100 Ill 
Qj 3,600 c. 
c: 3,100 
Qj 2,600 
0 2,100 -Ill 0 1,600 u 1,100 

600 
100 

4 6 10 12 14 16 

Diametro de Ia tube ria 

FIGURA 3.4 PLANTEAMIENTO GRAFICO DEL ANALISIS DE COSTO MINIMO 
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La soluci6n a un problema como el del sistema de bombeo puede encontrarse utilizando una 

soluci6n analftica o en forma tabular, segun se ilustra con el siguiente ejemplo. 

EJEMPL03.9 

Para un sistema de bombeo se ha encontrado que el costo de Ia tuberfa en funci6n de su di<imetro esta 

definido por Ia expresi6n: Cluheria = 314.16D (D en pulgadas y C en pesos) y que el valor presente 

(para una TMAR de 10%) del cos to de Ia instalaci6n, operaci6n y mantenimiento del equipo de bom

beo esta dado por Ia expresi6n: Chomheo = 60,000 I D 2 (D en pulgadas y C en pesos). Se desea en

contrar el diametro econ6mico, esto es el diametro que haga mfnimo el costo total. 

La soluci6n analftica se obtiene mediante el calculo diferencial segun lo siguiente 

CT( D) = Cluberia + Cbombeo = 314.16D + 60,000 I D2 

entonces CT'(D)=314.16-120,0001 D 3 =0 

de donde el diametro econ6mico es 7. 25" . 

Para encontrar la soluci6n tabular se elabora una tabla ccmo Ia siguiente: 

Diametro de Ia Costo de Ia tuberfa Costo del bombeo Costo total 
tuberfa en pulgadas 

II 4 I 1,257 3,750 5,007 

II 6 I 1,885 1,667 3,552 

II 8 I 2,513 938 3,451 

II 10 I 3,142 600 3,742 

II 12 I 3,770 417 4,187 

II 14 I 4,398 306 4,704 

16 5,027 234 5,261 :J 
Estos resultados indican que el diametro econ6mico corresponde a 8". En el caso de Ia soluci6n 

analftica el resultado exacto fue 7.25", pero normalmente las tuberfas se fabrican en unidades com

pletas, excepto los diametros muy pequefios, por lo tanto Ia soluci6n tabular es la real. Los resultados 

de este analisis fueron los que se presentaron en Ia grafica que se utiliz6 para explicar anteriormente 

el planteamiento del problema. 
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NOCIONES DE CONTABILIDAD 

En este capitulo se tratan algunas nociones elementales de la contabilidad. Suele hablarse de 

tres tipos de contabilidad: la contabilidad general o financiera, la contabilidad administrativa 

y la contabilidad de costas. 

La contabilidad general o financiera se encarga del registro de las transacciones entre 

empresas o individuos, su aplicacion es de canicter general, sus resultados se emiten en 

forma periodica, es obligatoria y rigida -sigue patrones estrictos para la representacion de 

esas transacciones-. 

La contabilidad administrativa es una rama de la contabilidad general que se caracteriza por 

no ser obligatoria aunque conveniente, no tiene reglas fijas y no es periodica. Aprovecha la 

informacion contable para fines de deteccion y correccion de problemas administrativos y 

operativos dentro de una empresa: tiene por objeto proporcionar informacion util para la 

toma de decisiones en los sistemas financiero, de planeacion y administrativo de una 

organizacion. 

La contabilidad de costas es parte de la contabilidad general y es un auxiliar de la 

contabilidad administrativa. Se encarga de la clasificacion y manejo de la informacion 

contable para determinar como se integran los costas de un bien o servicio; cuales son costas 

de produccion fijos y cuales variables. 

Mostraremos los objetivos primarios de la contabilidad, la terminologia que utiliza y los 

elementos mas simples de los registros contables. Nuestra meta es dar una vision general de 

como opera la contabilidad y de como se aprovecha la informacion contable para evaluar el 

comportamiento de una empresa. 
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4.1 Evaluacion de proyectos y contabilidad 

En contadas ..ocas10nes un proyecto de inversion se puede analizar en forma aislada. 

Generalmente los proyectos se ven int1uenciados por las condiciones economicas o 

financieras de la empresa, institucion o individuo que este promoviendo su ejecucion; un 

proyecto bueno en una empresa saludable -contablemente hablando-, muy probablemente 

representa una inversion segura, pero un proyecto bueno en una empresa con problemas 

i qui en sa be! 

Requerimos manejar terminologfa contable para encontrar y entender los efectos que 

produce sobre un proyecto la situacion financiera de quien lo realiza, y el impacto que tiene 

el proyecto sobre quien lo desarrolla; tambien debe tenerse en cuenta que el control del 

comportamiento contable de un proyecto es un elemento esencial del control total del mismo 

y que el registro contable es una fuente de informacion util para la elaboracion y control de 

nuevas proyectos. 

Cuando se realiza la evaluacion de un proyecto debe estudiarse en tres condiciones: en 

primer lugar se analiza el comportamiento del proyecto como si fuera a llevarse a cabo en 

una empresa nueva, esto equivale a evaluar el proyecto en forma aislada o independiente; en 

segundo termino se procede a evaluar la empresa sin el proyecto y finalmente es necesario 

evaluar el proyecto dentro de la empresa para determinar la influencia del mismo sobre la 

empresa y viceversa. Para efectuar estos analisis resulta indispensable poseer conocimientos 

de contabilidad, pues con ellos se estudia el comportamiento de la empresa ejecutora del 

proyecto. 

4.1.1 Origen de la contabilidad 

La necesidad de conocer lo que tenemos, lo que debemos, lo que gastamos y lo que ganamos 

no es algo exclusivo de la sociedad moderna, es una necesidad tan antigua como la sociedad 

misma. Los sumerios, miles de af10s antes de nuestra era, llevaban su contabilidad utilizando 

la escritura cuneiforme, de la cual se derivarfa la escritura que ahora conocemos en 

occidente. 

En la civilizacion inca existfan "contadores" o "registradores" que recibfan el nombre de 

quipu-camayoc, es decir el cuidador de los quipus A falta de escritura, los contadores incas 

utilizaban cuerdas anudadas para llevar su contabilidad; cada quipu (nudo) representaba 
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unidades decimales, desde diez hasta cien; habia cuerdas de colores y cada color representaba 

una cuenta, asi, el negro correspondia a las cuentas de guerra y el amarillo se referia al oro. 

Para llevar el registro de los tributos que cobraban los aztecas a las centenas de pueblos y 

tribus que vivian bajo su dominio, se valian de la escritura jeroglifica para representar a sus 

deudores y tenian simbolos para ilustrar las cantidades que cada pueblo les debia cubrir 

como tributo. 

Con el transcurso del tiempo y a medida que la sociedad se ha desarrollado, la contabilidad 

ha ido ganando un sitio destacado en el control de las transacciones entre los individuos y 

sobre todo en el control que la sociedad, a traves del gobierno, ejerce sobre las transacciones 

de los individuos. 

La contabilidad es el lenguaje mediante el cual se comunican los cambios en lo que tenemos, 

debemos, recibimos, gastamos y ganamos. 

4.1.2 Finalidad de la contabilidad 

La contabilidad tiene como proposito fundamental el establecimiento de un conjunto de 

reglas, normas y procedimientos, para llevar el control de las transacciones que realizan los 

individuos (cada uno de nosotros) o los conjuntos de individuos que conforman la sociedad. 

Estos conjuntos de individuos son las diferentes formas de asociacion en que solemos 

agruparnos para realizar nuestras actividades: sociedades civiles o mercantiles (empresas y 

asociaciones de empresas, instituciones de credito, instituciones de beneficencia, coopera

tivas, instituciones gubernamentales) o asociaciones no lucrativas. 

Como elemento de control, la contabilidad tiene dos objetivos: el primero se da hacia el 

interior de las empresas, individuos o instituciones y resulta de utilidad para quien realiza 

transacciones; y el segundo es externo y de utilidad para quienes desean conocer como otros 

realizan transacciones. La contabilidad produce dos tipos de informacion, una que permite 

mantener un conocimiento continuo del estado contable que guardan las transacciones que 

realiza un individuo o conjunto de individuos, de manera que los resultados producidos por 

la contabilidad sean de utilidad en el proceso de toma de decisiones; de hecho, este es el 

origen de la contabilidad. La otra informacion que genera permite comunicar a terceros cmll 

es el estado contable de un individuo o conjunto de individuos. 
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El am'ilisis de la informacion contable nos dice cuanto tenemos y cuanto debemos, que 

cantidad de lo que poseemos se encuentra disponible y que cantidad hemos comprometido 

con otros; de lo disponible, cuanto es en efectivo y cuanto representan los bienes muebles o 

inmuebles. Este conocimiento nos puede auxiliar por ejemplo, a decidir si es conveniente o 

no para la empresa, comprar o vender bienes muebles o inmuebles en funcion de las 

condiciones fiscales que prevalecen en un mom en to determinado, nos auxilia a prever 

problemas de liquidez (disponibilidad de dinero en el futuro proximo), y nos permite 

orientar muchas decisiones acerca de las medidas que se tomaran para garantizar el buen 

desempeflo de una empresa. 

La contabilidad que llevamos como individuos persigue los mtsmos objetivos que la 

contabilidad de una empresa, solamente que se llevan de distinta forma. A cada uno de 

nosotros nos interesa saber cuanto ganamos y cuantos gastos tenemos, cuanto podemos 

ahorrar o cu{mto nos falta para cubrir los gastos de este mes. 

4.1.3 Obligatoriedad y conveniencia de llevar contabilidad 

De acuerdo con las disposiciones legales, existe la obligacion de llevar contabilidad para 

todas las empresas y para los individuos; en el caso de los individuos esta obligacion es mas 

simple y a veces la comparten con sus patrones -cuando por ejemplo prestan un servicio 

subordinado-. Tambien se encuentra reglamentada la forma en que las empresas y los 

individuos han de llevar sus registros contables, esto es la profundidad o detalle que el 

control contable debe tener. 

La obligacion de llevar contabilidad tiene un caracter legal estricto y posee diferentes 

aplicaciones, entre las que destacan las siguientes: 
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- El control de los ingresos y egresos de un negocio para fines fiscales o impositivos, 

es decir para determinar el monto de los impuestos federales o locales que deben 

pagar las empresas o individuos. 

Es provechosa para generar estadisticas del comportamiento de las distintas clases 

de negocios para fines de planeacion regional o nacional. 

- Es util como medida de proteccion de terceros con qmenes se realicen tran

sacciones. 
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- Tambien es uti! para la planeaci6n interna de las empresas, tanto desde el punto de 

vista fiscal como del operativo y del administrativo. 

Como resultado de la obligatoriedad de efectuar registros contables -siempre que estos se 

lleven adecuadamente-, obtenemos que son de utili dad para realizar transacciones con otros 

individuos o asociaciones. Por ejemplo, si deseamos obtener un prestamo para la adquisici6n 

de un bien o la contrataci6n de un servicio, seguramente el prestamista (el banco) estani en 

mejor disposici6n de prestarnos si nuestros estados contables indican que tenemos un buen 

respaldo en lo que poseemos y que en consecuencia somos "sujetos de credito ", ya que 

podemos garantizar el monto que estamos solicitando como prestamo. La situaci6n a la 

inversa, esto es cuando nos solicitan credito, tambien ejemplifica la utilidad que tiene la 

contabilidad para realizar tratos entre los individuos o los grupos de individuos. 

Para cumplir con su cometido, dentro de la contabilidad se ha definido una gran cantidad de 

terminos que conforman el lenguaje contable, asimismo se han establecido normas y 

procedimientos para ordenar, analizar y registrar las operaciones que realizan las unidades 

econ6micas individuales o colectivas. 

Convenci6n. En lo que sigue nos referiremos al sujeto de la contabilidad simplemente como 

la "empresa", aunque como hemos mencionado son sujetos de la contabilidad tanto las 

personas fisicas (individuos) como las morales (asociaciones de individuos). 

Expondremos algunos de los elementos basi cos de la contabilidad 1 y enfocaremos nuestra 

atenci6n en la elaboraci6n de dos documentos contables tambien llamados estados 

financieros2: el balance general y el estado de perdidas y ganancias o estado de resultados. 

1 Es importante aclarar que Ia terminologfa empleada en Ia contabilidad depende del giro, es decir de las 
actividades a las que se dedica Ia empresa que se este analizando. En su origen Ia contabilidad fue desarrollada 
principalmente para el control de actividades destinadas a realizar transacciones comerciales, en las cuales las 
actividades basic as consisten en comprar, almacenar y vender. Esta es Ia raz6n por Ia que, en general, Ia 
terminologfa empleada en Ia contabilidad se refiere a conceptos como: ventas, compras, mercancias, 
devoluciones o rebajas sobre ventas, inventario inicial y final de mercancias, etcetera. Esto, en todo caso, 
representa una ventaja para fines explicativos, pues las transacciones comerciales son familiares, elias ocupan 
buena parte de nuestro quehacer cotidiano. Por lo anterior, Ia terminologfa que emplearemos en las 
explicaciones siguientes sera Ia utilizada en las actividades comerciales; sin embargo en el desarrollo de 
algunos ejemplos aplicaremos terminologfa que tenga relaci6n con otros giros. 

2Existen otros documentos contables que tambien se clasifican como estados financieros como el estado de 
origen y aplicaci6n de fondos, el estado de supenl.vit o el balance proforma, algunos de ellos seran tratados en 
el capitulo de analisis financiero. 
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4.2 Capital, activo y pasivo 

Todas las transacciones que realizan las empresas son registradas en "cuentas contables" en 

las que se van contabilizando (sumando y restando) lo que poseemos, lo que debemos y su 

diferencia, esto es el activo, pasivo y capital, que son tres de los terminos basicos de la 

contabilidad. El activo esta constituido por todos los bienes y derechos que son propiedad de 

la empresa; el pasivo son todas las deudas u obligaciones con cargo a la empresa y a fin de 

cuentas representan un activo de terceros; el capital contable es la diferencia o saldo que 

resulta de comparar el activo y el pasivo. 

Cuando se calcula la diferencia entre activo y pasivo para determinar el capital contable se 

dice que se efecrua un "balance". Asi se establece la expresi6n: 

Activo - Pasivo = Capital 

A- P = C 

4.2.1 Capital 

El termino capital tiene varias acepciones y su significado depende del contexto en el que se 

aplique, en el sentido mas amplio capital es equivalente a patrimonio; en economia, el 

capital es uno de los factores de la producci6n, a saber: recursos naturales, trabajo y capital. 

En contabilidad hay una gran cantidad de terminos compuestos que utilizan la palabra 

capital, se habla de capital contable, capital social, capital de trabajo, capital en giro, capital 

fijo, capital variable, y muchos otros, cuyo significado puede consultarse en la obra de 

Alfredo Gutierrez3 , donde ese autor da una explicaci6n muy detallada sabre el tema. 

En el contexto de la contabilidad y especificamente en el tema que nos ocupa, la elaboraci6n 

e interpretacion de estados financieros o contables, nos concretaremos a estudiar aquellos 

que se denominan capital contable, capital social, capital fijo y capital variable. Estos 

terminos seran descritos teniendo como marco de referencia la legislaci6n mexicana y 

pueden tener significados diferentes o nombres distintos en otros paises, sin embargo, las 

ideas se aplican de forma muy parecida. 

3 Los estadosfinancieros y su analisis, FCE, Mexico, 1975, pp. 59-85. 
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a) Capital contable 

Es una medida del patrimonio de una empresa, tambien se define como la diferencia entre 

sus activos y sus pasivos y tiene especial interes como origen de los recursos financieros que 

maneja una empresa. Es una medida del compromiso que tienen los socios con la empresa y 

de su solidez. 

El capital contable, en su forma mas simple, queda representado en un balance de la 

siguiente forma: 

La Industrial, S.A. de C.V. 
Balance General al 31 diciembre de 1999 

ACTIVOS $150.000 PASIVOS $50,000 
$150,000 CAPITAL CONT ABLE $100.000 

$150,000 

donde se cumple: Activo = Pasivo + Capital 

El capital contable esta formado de dos partes: una fija y otra variable. La parte mas o 

menos fija es el capital social y es el conjunto de aportaciones de los inversionistas para 

integrar el patrimonio de la empresa. La parte variable es el superavit, el cual a su vez no es 

mas que el conjunto de utilidades retenidas en la empresa. Cuando el superavit resulta 

negativo, lleva el nombre de deficit. 

Las variaciones del capital contable implican bonanza o depresi6n, utilidades o perdidas, 

fortaleza o debilidad financiera, segun sean de aumento o de disminuci6n. El capital contable 

esta formado por: 

- Las aportaciones de los socios que constituyen el llamado capital social. 

- Las reservas de capital o superavit que se conocen tambien por superavit aplicado o 

asignado. 

- Las utilidades obtenidas que no se han aplicado, que generalmente figuran como 

supenivit libre o disponible. 

- El superavit de capital. 

Al capital contable se le llama tambien capital llquido, capital neto o capital propio, 

patrimonio liquido, liquido positivo, patrimonio de la empresa o haber social. 
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Para la realizaci6n de diversas actividades, una forma comun de asociaci6n entre las 

personas es la constituci6n de una sociedad mercantil, que ocurre cuando se reunen varios 

individuos que persiguen un fin comun. Los que se asocian reciben el nombre de socios de 

la sociedad y el fin comun que persiguen se llama el objeto social de la sociedad. 

De acuerdo con la legislaci6n sobre sociedades mercantiles, existen diferentes tipos de 

sociedades y para cada tipo de sociedad ex is ten en la ley, reglas especificas en cuanto a la 

formaci6n y estructura del capital de la sociedad. 

El capital contable se forma inicialmente con el capital social que esta representado por los 

diferentes tipos de acciones propiedad de los socios de la empresa. El valor de las acciones 

que posee cada tenedor representa su responsabilidad con la empresa y ante terceros, asi 

como su influencia en la toma de decisiones dentro de la empresa. 

La participaci6n de cada socio en el capital social queda representada por las acciones que 

posea, a estas acciones se les denomina acciones comunes y la proporci6n de acciones que 

cad a socio posee respecto al total, representa su peso en las votaciones de la asamblea de 

accionistas, esto es su peso en las decisiones fundamentales de la empresa, pero tambien 

representa el valor de su responsabilidad para con la sociedad. 

Las acciones se clasifican en distintos tipos, los mas utilizados son las acciones comunes u 

ordinarias, que son las que confieren iguales derechos y son de igual valor; por ejemplo, las 

acciones en poder de los socios fundadores de una empresa, y las acciones preferentes o de 

voto limitado son para las que se ha pactado el derecho a voto solamente en asambleas 

extraordinarias, pero en caso de liquidaci6n de la sociedad, estas acciones tienen preferencia 

respecto a las ordinarias. Este tipo de acciones se emiten con objeto de incrementar la 

capacidad de operaci6n de las empresas, por ello sue len otorgarse condiciones mas rentables 

y seguras para sus tenedores y se siruan en el capital variable de las empresas. 

Para constituir una sociedad se establece un capital social que se encuentra dividido en un 

numero determinado de partes sociales llamadas acciones. Asi, por ejemplo, una sociedad 

que se constituye con un capital social inicial de $100,000 mediante la reunion de cinco 

socios que participan con una quinta parte del capital cada uno, de forma que cada socio 

resulta ser un accionista poseedor del 20% de la sociedad; si cada acci6n que emite la 

sociedad tiene un valor de $1,000, resulta que cada socio posee 20 acciones. 

220 



NOCIONES DE CONTABILIDAD 

b) Capital social 

Esta constituido por una parte fija o m1mma, cuyo monto se determina segun se haya 

acordado en el contrato social (Hamada escritura o carta de constituci6n de la sociedad) que 

dio origen a la empresa o segun las disposiciones legales en vigor. Esta parte fija o minima 

no puede disminuir o aumentar y esta restricci6n implica que ninguno de los socios puede 

dejar o renunciar a la sociedad si su salida significa que el capital social se reduzca a menos 

del mfnimo pactado en el contrato social. La unica forma de aumentar o disminuir el capital 

fijo es mediante la modificaci6n de los estatutos de la sociedad, elaborando una nueva forma 

del contrato social. 

Una forma comun de representar el capital contable dentro de unbalance es la siguiente: 

La Industrial, S.A. de C.V. 
Balance General a! 31 diciembre de 1999 

Activos $405,000 Pasivos $65,000 

Capital contable: 
Capital social: 
2,000 acciones comunes con valor nominal 
de $100 cada una. fntegramente pagadas $200,000 
1,000 acciones de voto limitado con valor 
de $100 cada una y dividendo preferente 
de 8% anual. fntegramente pagadas. 
Amortizables a su >Valor nominal mas una 
prima del 20% $100,000 

Utilidades no distribuidas: 
Reserva legal $ 10,000 
Reserva de reinversi6n $ 8,000 
Reserva de prevision $ 7,000 

Remanente de utilidades por aplicar 
de afios anteriores $ 5,000 
Remanente del afio de 1999 $ 10,000 
Total Capital Contable $340,000 

$405,000 $405,000 

donde tambien se cumple: Activo = Pasivo + Capital 

El capital social puede incluir una parte variable que se incrementa o disminuye en funci6n 

de las reglas que los socios hayan acordado en los estatutos de la sociedad. El capital 

variable es el que puede aumentarse por nuevas aportaciones de los socios o por la admisi6n 
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de nuevos asociadas o disminuirse por retiro parcial de las aportaciones sin necesidad de 

reformar ni los estatutos ni el contrato social. 

El capital social esta definido en alguna o varias de las siguientes clasificaciones: 

- Capital autorizado. lmporte pactado por los socios en el contrato social para constituir el 

capital social. El capital social fijo es un capital autorizado, asf como tambien lo es el 

importe maximo para el capital variable aunque no este totalmente emitido. 

- Capital emitido. Parte del capital social autorizado que se ofrece a los inversionistas para 

que estos lo suscriban. 

- Capital no emitido. Pane del capital social autorizado cuyas acciones no han sido puestas 

en circulaci6n. 

Capital suscrito. Porci6n del capital social que esta representada por la obligaci6n 

contraida por los socios para efectuar las aportaciones. 

- Capital no suscrito. Parte del capital emitido que a(m se conserva en tesoreria. 

- Capital exhibido. Parte del capital social suscrito que ha sido pagada por los accionistas o 

socios ya sea con dinero o con otra clase de valores o bienes. 

- Capital pagado. Cantidad exhibida de un capital social. 

Aunque no es muy comun, en la cuenta de capital es conveniente asentar cual es el valor del 

capital suscrito y pagado, pues es una medida del compromiso real que tienen los socios con 

la empresa en que participan. 

Se conoce como superavit al exceso de los ingresos sobre los egresos, refleja el importe del 

remanente de los propietarios de una empresa que excede a cierto derecho de propiedad 

establecido de acuerdo con la contabilidad. El superavit representa el exceso del activo sobre 

Ia suma del pasivo y del capital social exhibido, que es la participaci6n que les corresponde a 

los socios o propietarios de una empresa en el total de los bienes de la misma y del monto 

del capital social. 
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El supenivit es la diferencia entre el capital contable y el social, como se muestra enseguida: 

Activo total 
menos: Pasivo total 
Capital contable 
menos: Capital social 
Superavit 

$500,000 
$200.000 
$300,000 
$200.000 
$100,000 

Al supenivit se le denomina tambien utilidades por repartir o utilidades de ejercicios 

ante rio res y utilidades del ejercicio o simplemente utilidades. 

El supenivit se forma e incrementa por: 

- U tilidades retenidas 

- Revaluaci6n del activo 

- Contribuciones de los accionistas 

- Donativos de terceros 

Segun su origen, el superavit se clasifica en superavit de capital o pagado y en superavit 

ganado o de operaci6n. El superavit ganado se forma con la acumulaci6n de las utilidades 

obtenidas en las operaciones normales o en las extraordinarias y que pueden repartirse en 

forma de dividendos. El superavit pagado o de capital lo constituyen las ganancias de la 

empresa que por su naturaleza no pueden ni deben repartirse a los socios en forma de 

dividendos. 

El superavit pagado es el importe que se ha recibido por la venta o cambia del capital social 

en exceso de su valor nominal, el aumento como consecuencia de una recapitalizaci6n y las 

donaciones que en efectivo o propiedades le hagan a la sociedad sus socios. El superavit 

ganado es el saldo de las utilidades netas acumuladas despues de deducir las distribuciones a 

los socios y el importe de las ganancias capitalizadas. 

El superavit aplicado o asignado es el constituido por las reservas de capital representadas 

por la reserva legal, de prevision o de contingencias, la reserva para el fonda de 

amortizaci6n y otras reservas. Es el superavit que se desea retener en forma permanente. 

El superavit libre esta integrado por las utilidades acumuladas desde la fundaci6n de la 

empresa despues de deducirles las perdidas sufridas, las reservas de capital o superavit y los 

dividendos decretados. 

223 



CAPITULO 4 

De acuerdo con lo antes descrito, el capital contable puede representarse en forma completa 

y correcta como sigue: 

II Capital Contable 

II Capital social 

II 
II 
II Superavit 

II 
II 
II 
II 
II 
II 
II 
II 

II 
II 

Acciones comunes 
Acciones preferentes 

Aplicado 
Reserva legal 
Reserva de prevision 
Otras reservas especiales 

Pendiente de aplicaci6n 
Ganado 

Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores 
Utilidades del ultimo ejercicio 

Aportado o pagado 
Prima en emisi6n de acciones 
Donado 
Reserva por revaluaci6n de activo fijo 

4.2.2 Cuentas de activo y su clasificaci6n 

El activo es todo lo que posee una empresa en forma de bienes o derechos a su favor y se 

encuentra distribuido en distintas cuemas: caja, bancos, mercancias, clientes, edificios, 

mobiliario, etcetera. 

Las cuentas de activo se clasifican en funci6n del grado de disponibilidad (convertibilidad) 

de las mismas, entiendase de la facilidad con la que se pueden hacer efectivo (dinero en 

efectivo u otro tipo de valores facilmente negociables). Con este criteria, las cuentas de 

activo se clasifican convencionalmente en uno de los tres grupos siguientes: 

- Activo circulante 

- Activo fijo 

- Activo diferido 

El activo circulante es el de mayor disponibilidad y esta compuesto por las cuentas (valores) 

con que trabaja la empresa, es decir por los bienes que se encuentran en constante 
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movimiento y que estan directamente relacionados con las transacciones propias de Ia 

empresa. Su principal caracterfstica es que se pueden convertir facilmente en efectivo, como 

lo que se posee en Ia caja de Ia empresa o en la cuenta de cheques. El activo circulante 

tam bien recibe el nombre de activo corriente. 

El activo fijo, tambien denominado activo de planta, tiene una disponibilidad intermedia y 

dentro de el se agrupan las cuentas o bienes que la empresa no emplea en forma directa en 

las transacciones que realiza; estos bienes se caracterizan por tener permanencia y porque 

han sido adquiridos con el prop6sito de utilizarlos en las actividades propias de la empresa, 

no de venderlos; tal es el caso del mobiliario y equipo de oficina, los edificios y la 

maquinaria para producci6n. 

El activo diferido o cargos diferidos son los valores o bienes con menor grado de disponi

bilidad, estan formados por las inversiones que con el paso del tiempo se convierten en 

gastos, pero que en el momento de la inversion tienen un verdadero valor para la empresa. 

Tal es el caso de los gastos de instalaci6n de la empresa y que con el transcurso del tiempo 

se amortizan, de este tipo son los pagos de primas de seguros, los gastos de propaganda o 

publicidad o las rentas pagadas por anticipado. Son gastos pagados anticipadamente por los 

que se espera recibir un servicio posterior. 

TABLA 4.1 CUENTAS DE ACTIVO 

Tipo de activo Bienes (derechos, cuentas o valores) Disponibilidad o 
convertibilidad 

Circulante o corriente Caja, bancos, mercancfas, clientes, mayor 
documentos por cobrar, deudores 
diversos, acciones y valores. 

Fijo o de planta Terrenos, edificios, mobiliario y equipo de intermedia 
oficina, equipo de reparto, maquinaria, 
depositos en garantia. 

Diferido Gastos de instalaci6n, papeleria y (Hiles, menor 
o cargos diferidos propaganda o publicidad, primas de 

seguros, rentas pagadas por anticipado, 
intereses pa_gados Q_or anticipado. 

Las principales cuentas de activo se describen a continuaci6n: 

- Caja. Es el dinero en efectivo: billetes de banco, monedas, cheques recibidos, g1ros 

bancarios, telegraficos, postales, etcetera. Esta cuenta aumenta cuando se recibe 

efectivo y disminuye cuando se paga en efectivo. 
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- Bancos. Es el valor de los depositos a favor de la empresa realizados en cualquier 

institucion bancaria. Esta cuenta aumenta cuando se hacen depositos de dinero o 

valores, -en el momenta de su cobra y disminuye cuando se expiden cheques contra el 

banco. 

- Mercancias. Son los artfculos objeto de compra o vema. Aumenta cuando la empresa 

adquiere mercancfas o cuando le son devueltas y disminuye cuando la empresa las 

vende o las devuelve. Solo se contabiliza al principiar y al terminar el ejercicio que se 

analiza. 

- Clientes. Son deudores de la empresa a quienes se les ha vendido mercancfa o servicios 

no exigiendoles una garantfa documental especial (letras de cambia o pagares). La 

cuenta aumenta cuando se vende a credito y disminuye cuando el cliente la paga o 

regresa la mercancfa que le fue vendida. 

- Documentos por cobrar. Son documentos o tftulos de credito a favor de la empresa y 

normalmente son letras de cambia o pagan~s. esta cuenta se incrementa cuando se 

reciben documentos a favor de la empresa y disminuye cuando se cobran, endosan o 

cancelan. 

- Deudores diversos. Son las personas ffsicas o morales que le deben a la empresa por 

conceptos distintos a la vema de bienes o servicios que proporcione la empresa, en esta 

cuenta se incluyen los prestamos a los empleados o funcionarios. Aumenta cuando 

quedan a deber a la empresa y disminuye cuando los deudores hacen los pagos 

pactados o devuelven las mercancias a su cargo. 

Terrenos, edificios, mobiliario o equipo de oficina, equipo de entrega o reparto, 

maquinaria y herramienta. Representan propiedades de la empresa. Todas estas 

cuentas aumentan al adquirirse nuevas bienes muebles o inmuebles y disminuyen al 

venderse o darse de baja por obsolescencia o deterioro. 

- Depositos en garantia. Son bienes o valores que se dejan en garantia, generalmente en 

forma de dinero o documentos, est{m a favor de terceros y su finalidad es garantizar 

valores o servicios que la empresa va a disfrutar. Tal es el caso de los depositos que se 

exigen cuando se renta un inmueble. Esta cuenta se incrementa cad a vez que se fin can 

y disminuye en cada ocasion en que le son devueltos a la empresa. Dependiendo de las 
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condiciones en que se fincan las garantfas, esta cuenta puede clasificarse como pasivo 

diferido. 

- Accianes y valares. Esta cuenta normalmente se clasifica dentro del activo circulante 

como 11 inversiones en val ores 11 a menos que se trate de 11 inversiones en subsidiarias 11 o 

de 11 inversiones en proceso 11
, en cuyo caso se clasifican dentro del activo fijo. Esta 

cuenta se modifica cada vez que se adquieren o venden acciones o valores. 

- Gastas de instalaci6n. Estan agrupados aquf todos los gastos que se hacen para 

acondicionar las instalaciones que requiere una empresa en oficinas, laboratorios, 

bodegas, etcetera; en conceptos como pintura, alfombrado, cortinas, etcetera. La 

cuenta aumenta en cada ocasi6n en que se gaste por este rubro y disminuye a medida 

que se van amortizando con el tiempo. Esta baja en el valor (amortizaci6n) se debe al 

deterioro natural debido al uso o al transcurso del tiempo. 

- Papeleria y utiles. Son todos los consumibles que se emplean en las labores propias de 

l.a empresa y como su nombre lo indica son papel, lapices, tinta, borradores, etcetera. 

Esta cuenta aumenta a medida que se compran mas de estos bienes y disminuye a 

medida que se consumen. 

- Propaganda a publicidad. Aquf se incluyen los gastos relativos a folletos, anuncios en 

radio o en television, etcetera. Aumenta cuando se paga por la producci6n de tales 

servicios o bienes y disminuye segun se vayan distribuyendo o devengando. 

- Primas de seguras. Son los pagos que se hacen a las aseguradoras por concepto de 

asegurar los bienes de la empresa ante siniestros: incendio, robo, etcetera. La cuenta 

se incrementa segun se paguen las primas y disminuye proporcionalmente al tiempo 

transcurrido (que hayan cubierto). 

- Rentas pagadas par anticipada. Son los pagos hechos con antelaci6n al disfrute de un 

bien o servicio. Aumenta cad a vez en que se efecrue un pago por anticipado y 

disminuye, al igual que las primas de seguros, proporcionalmente al tiempo 

transcurrido y que se haya cubierto. 

Intereses pagadas par anticipada. Esta cuenta se interpreta al igual que la cuenta 

anterior. 
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4.2.3 Cuentas de pasivo y su clasificaci6n 

El pasivo esti formado par las cuentas que representan las deudas u obligaciones que tiene a 

su cargo una empresa, es decir lo que debe. Al igual que el activo, el pasivo estci formado 

par varias cuentas, solo que en vez de clasificarse par su disponibilidad, las cuentas de 

pasivo se clasifican par su grado de exigibilidad, esto es par la facilidad que tienen terceros 

para exigir a la empresa el pago de las deudas u obligaciones que hay a adquirido con ellos. 

El grado de exigibilidad se entiende segun el plaza disponible para liquidar una deuda u 

obligaci6n. Un pasivo tiene mayor exigibilidad mientras menor sea el plaza disponible para 

su pago: Atendiendo a este criteria, los pasivos se clasifican en uno de tres grupos: 

- Pasivo circulante 

- Pasivo fijo 

- Pasivo diferido 

El pasivo circulante o jlotante o tambien llamado pasivo corriente, esta formado par las 

deudas u obligaciones que la empresa debe pagar o liquidar en el corto plazo, es decir son 

las deudas con mayor grado de exigibilidad. Convencionalmente se incluyen en este tipo de 

cuentas a las deudas u obligaciones con plaza de vencimiento menor a un afio. Son pasivo 

circulante cuentas como proveedores, impuestos y derechos par pagar, crectitos bancarios (a 

corto plazo), etc. 

Dentro de la clasificaci6n de pasivo jijc o consolidado se integran las cuentas de pasivo con 

exigibilidad intermedia cuyo plazo de vencimiento es mayor a un afio, a partir de la fecha en 

que se realiza el balance. En este tipo de cuenta de pasivo se incluyen por ejemplo las 

hipotecas y los crectitos bancarios a largo plazo. El pasivo fijo suele denominarse tambien 

como pasivo a largo plaza. 

Los creditos diferidos o pasivo diferido lo integran el cobro de los servicios o bienes que 

debera proporcionar la empresa, por los cuales se ha cobrado par anticipado. Par ejemplo, 

el caso de una empresa editorial que cobra par adelantado la suscripci6n semestral de una 

revista. 
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Las cuentas de pasivo mas importantes se muestran en la tabla 4.2 y se describen enseguida: 

TABLA 4 2 CUENTAS DE PASIVO 

Tipo de pasivo Deudas u obligaciones Exigibilidad 
Circulante o flotante Proveedores, documentos por pagar, mayor 

acreedores diversos. 
Fijo o consolidado Hipotecas por pagar, acreedores intermedia 

hipotecarios, documentos por pagar. 
Diferido Servicios o intereses cobrados por menor 
o crectitos diferidos anticipado. 

- Proveedores. Esta cuenta incluye a las personas fisicas o morales a quienes la empresa 

debe por comprarles mercancias a credito sin darles garantias documentales. La cuenta 

aumenta en cada ocasi6n que se compre a credito y disminuye segun se vayan pagando 

cuando le conceden descuentos a la empresa o cuando se devuelven los bienes al 

proveedor. 

- Documentos por pagar. Son titulos de crectito a cargo de la empresa como letras de 

cambio o pagares. Aumenta cada vez que se expide un documento y disminuye segun 

se paguen o cancelen. 

- Acreedores diversos. Esta formada por las personas a qmenes la empresa debe por 

conceptos distintos a la adquisici6n de mercancias. Se incrementa en cad a ocasi6n que 

la empresa quede a deber por conceptos" distintos a la compra de mercancfas como en 

el caso de recibir prestamos en efectivo o al adquirir bienes o serv,icios a crectito; la 

cuenta se reduce segun se pague o cuando se adquieran nuevos compromisos. 

- Acreedores hipotecarios o hipotecas por pagar. Son los contratos que han sido 

garantizados por la empresa mediante sus bienes inmuebles: terrenos o edificios. 

Aumenta cada vez que se reciben prestamos garantizados por bienes inmuebles y se 

reduce segun se liquiden esos prestamos. 

- Intereses cobrados por anticipado. Son intereses que aun no estando vencidos se hayan 

cobrado por anticipado. Esta cuenta se incrementa en cada ocasi6n que se cobran 

intereses por anticipado y disminuye proporcionalmente a la porci6n de los intereses 

que se vayan devengando en el transcurso del tiempo. 
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- Rentas cobradas por anticipado. Esta formada por las rentas mensuales, semestrales o 

anuales que sin estar vencidas se hubieran cobrado con anticipacion. La cuenta se 

aument(! cada vez que se cobran rentas por anticipado y disminuye segun se vayan 

devengando con el paso del tiempo. 

4.3 Balance general 

Para una empresa es muy importante conocer cu<'mto representan y de que tipo son sus 

activos y pasivos y tambien cual es Ia diferencia entre ellos, esto es saber si se tiene mas de 

lo que se debe. 

El documento que presenta la situacion contable de una empresa en un momenta dado se 

llama balance general. En el se vacian todas las cuentas de activo y pasivo, en una fecha 

determinada y se obtiene su diferencia, es decir el capital contable. Este es una medida del 

patrimonio con que cuenta una empresa. 

Para fines legales y en especial fiscales, el balance general de una empresa debe presentarse 

anualmente, pero dado que tiene utilidad para otros usos, la periodicidad en su elaboracion 

depende de la necesidad que se tenga de poseer informacion continua y actualizada y de Ia 

facilidad de poder emitir este documento. Actualmente, con la posibilidad de realizar el 

control contable en computadora, deberfa ser posible emitir balances en periodos mucho mas 

cortos, por ejemplo mensualmente. Al balance general tam bien se le llama balance de 

situaci6n, est ado de situaci6n .financiera o est ado de posicion jinanciera. 

Hacer el balance de una empresa es como tomar una fotografia de su situacion en un 

momenta determinado, es informacion estatica, no refleja los cambios que se van suscitando 

al transcurrir el tiempo, es un corte en el camino y por tanto la informacion contenida en el 

hade verse con cautela. Existen otros documentos o analisis que permiten obtener una vision 

dimimica del estado con table de una empresa, de ellos nos ocuparemos mas adelante. 

El balance general debe contener en forma detallada todas las cuentas, nombre e importe de 

activo, pasivo y monto de diferencia (capital contable). Normalmente el balance se presenta 

en forma de cuenta o de reporte. Cuando se presenta en forma de cuenta se colocan todas las 

cuentas de activo (A) en un columna a la izquierda, y todas las cuentas de pasivo (P) y 

capital contable (C) en otra columna ala derecha, de la siguiente manera: 
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TABLA 403 BALANCE GENERAL EN FORMA DE CUENTA 

ACTIVO: PASIVO: 
Circulante: $##,###0## Circulante: $##,###0## 
Fijo: $##,###0## Fijo: $ ###0## 
Diferido: $##,###0## Diferido: $ ###o## 

Total Pasivo: $ ##o## 
Capital contable: $ ###0## 

Total Activo: $##,###0## Total Pasivo + Capital contable: $##,###0## 

se basa en la expresi6n: 

(A) 

Activo = Pasivo + Capital 

A=P+C 

(P+C) 

Cuando se presenta en forma de repone todas las cuentas de activo (A), pasivo (P) y capital 

contable (C) se colocan en una misma columna, segun se indica a continuaci6n: 

TABLA 4.4 BALANCE GENERAL EN FORMA DE REPORTE 

ACTIVO: 
Circulante: 
Fijo: 
Diferido: 
Total Activo: 

PASIVO: 
Circulante: 
Fijo: 
Diferido: 
Total Pasivo: 

CAPITAL CONTABLE: 

se basa en la expresi6n: Activo - Pasivo = Capital 

A- P = C 

ambas expresiones son equivalenteso 

$ ##,###0## 
$ ##,###0## 
$ ##,###o## 
$ ##,###o## 

(A) 

$ ##,###0## 
$ ##,###0## 
$ ##,###0## 
$ ##,###0## 

(P) 
$ ##,###0## 

(C) 

En las tab las 4 0 5 y 4 0 6 se ejemplifican balances generales de una empresa en los dos 

formatos antes descritos 0 
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TABLA 4.5 BALANCE GENERAL EN FORMA DE CUENTA 

COINPRO, S.A. 
Balance General al 31 de diciembre de 19xx 

ACTIVO 
Circulante: 

Caja 
Bancos 
Clientes 
Deudores diversos 

Fijo: 
Edificio 
Mobiliario 

Diferido: 
Gastos de instalaci6n 

Total Activo 

Contador 

$1,000 
$3,000 
$2,000 

$500 

$20,000 

.rum 
MOO 

$6,500 

$23,000 

$5,000 

$34,500 

PASIVO 
Circulante: 

Proveedores 
Acreedores diversos 

Consolidado: 
Hipotecas 

Diferido: 
Rentas cobradas por anticipado 

Total Pasivo 
CAPITAL 
Total Pasivo + Capital 

Direcci6n General 

TABLA 4.6 BALANCE GENERAL EN FORMA DE REPORT£ 

COINPRO, S.A. 
Balance General al 31 de diciembre de 19xx 

ACTIVO 
Circulante: 

Caja $1,000 
Ban cos $3,000 
Clientes $2,000 
Deudores diversos i2QQ $6,500 

Fijo: 
Edificio $20,000 
Mobiliario aQQQ $23,000 

Diferido: 
Gastos de instalaci6n ~ $5,000 

PASIVO 
Circulante: 

Proveedores $2,000 
Acreedores diversos ll.QQQ $3,000 

Consolidado: 
Hipotecas SMQQ $8,000 

Diferido: 
Rentas cobradas por anticipado li..QQQ $2,000 

CAPITAL 

$2,000 

.ll..QQQ 

~ 

.$bQQQ 

$34,500 

$13,000 
$21,500 

I Contador Direcci6n General 
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$8,000 

$2,000 
$13,000 
$21,500 
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4.3.1 Registros contables 

Los registros contables siguen el criterio denominado de la pan ida doble, segun el cual un 

cambio de valor en una cuenta repercute por otro lado en un aumento o disminuci6n en otra 

u otras cuentas, pero siempre sin alterar la igualdad A= P +C. Este concepto fue presentado 

por prim era vez por el religioso franciscano y matematico italiano Luca Pacioli ( o di Borgo) 

a finales del siglo XV y sigue prevaleciendo hasta nuestros dias. Para ilustrar este criterio 

consideremos los siguientes ejemplos: 

- Compramos al contado mercancias por un importe de $1,000. Aumenta el activo en 

el concepto "mercancias" y disminuye el mismo activo pero en el rengl6n de "caja". 

Nose altera la igualdad A=P+C; A+$1,000-$1,000=P+C. 

- Adquirimos mercancias a credito por un valor de $2,000. Por una parte aumenta el 

activo en el rubro de "mercancias" y por otra parte aumenta el pasivo en el 

concepto de "proveedores". Nose altera la igualdad A=P+C; A+$2,000=:: 

P+$2,000+C. 

Cuando por errores en los asientos de los movimientos contables no se cumple que 

A= P + C, es cuando los contadores dicen que no cuadra la contabilidad. 

4.3.2 Cuentas, movimientos y saldos4 

Cada uno de los valores o conceptos que constituyen a los activos y a los pasivos reciben el 

nombre de cuentas y cada una de estas se va incrementando o disminuyendo segun el criterio 

de la partida doble, estos incrementos o decrementos son los movimientos de las diversas 

cuentas y el balance entre ellos es su sal do. 

Para llevar el registro de una cuenta se utiliza un esquema formado por dos columnas como 

el siguiente: 

4 Este tema puede omitirse pues incluye detalles de como se llevan los registros contables. Es informacion 
complementaria para el curiosa que desea saber un poco mas de como los contadores van armando sus 
gigantescas hojas de calculo. 
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Debe Nombre de Ia cuema Haber 
~~~~~~~~~---

Cargos Abonos 
$ $ 
$ $ 
$ $ 

En este esquema: 

"Debe" es la columna que se encuentra en la parte izquierda; "Haber" es la columna que se 

encuentra en la parte derecha; cargar o debitar es anotar una cantidad en el Debe de una 

cuenta y abonar o acreditar es anotar una cantidad en el Haber de una cuenta. 

Existen dos movimientos que se pueden hacer en una cuenta, estos movimientos 

corresponden a las sumas de los cargos y los abonos. Un movimiento se denomina "deudor" 

si es la suma de los cargos de una cuenta; y un movimiento "acreedor" es la suma de los 

abonos de una cuenta. 

Debe 

Debe 

Nombre de Ia cuenta Haber 
------~--~~~~~----
Cargos 
$1 
$2 
$3 

$1 +$2+$3 

Movimiento deudor 

Nombre de la cuenta Haber 
~----~--~,_----~----

Abonos 
$1 
$2 
$3 

1$1 +$2+$3 
Movimiento acreedor 

El saldo de una cuenta es la diferencia entre el movimiento deudor y el acreedor. Si el 

movimiento acreedor es mayor que el deudor, el saldo es acreedor; cuando el movimiento 

acreedor es menor que el deudor, el saldo es deudor; y si los dos movimientos son iguales, 

la cuenta se llama sal dada o cerrada. 
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Nombre de la cuenta Haber 
------------~-----------

Cargos Abonos 
$100 S50 
$300 

$350 

Saldo deudor 

Nombre de la cuenta Haber 
------------~-----------

Cargos Abonos 
$100 $300 
$100 $100 

$50 

1 s2so 
Saldo acreedor 

Nombre de la cuenta 
Cargos A bonos 
$300 
$50 $300 
$50 $100 

so 1 so 
Cuenta saldada 

Haber 

Como mencionamos antes, cualquier operaci6n que se hace siempre impondra un cambio en 

dos o mas cuentas, de tal forma que se mantenga la relaci6n A=P+C, yen consecuencia, 

para establecer que cargos y que abonos significan los aumentos o disminuciones en las 

diversas cuentas de activo y pasivo debe cumplirse siempre con esa relaci6n; para ello se 

utiliza el siguiente modelo general en el manejo de una cuenta. 

Nombre de la cuenta 
D~ H~r 

Cargos Abonos 

Activo = Pasivo + Capital 

saldo deudor I saldo acreedor 
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y de acuerdo con este esquema, resulta que: 

- Las cuentas de activo comienzan con un cargo, aumentan carg{mdolas, disminuyen 

abon{mdolas y su sal do es deudur. 

- Las cuentas de pasivo comienzan con un abono, aumentan abomindolas, disminuyen 

cargandolas y su sal do es acreedor. 

- La cuenta de capital empieza con un abono, aumenta abonandola, disminuye 

cargandola y su saldo, en general, es acreedor. 

Lo antes expuesto constituye lo que se denomina como la teoria del cargo y del abono. La 

regia para cargar y abonar se resume en el cuadro siguiente: 

Se cargan las cuentas cuando 
- Aumenta el activo 
- Disminuye el pasivo 
- Disminuye el capital 

EJEMPLO 4.1 

Se abonan las cuentas cuando 
- Disminuye el activo 
- Aumenta el pasivo 
- Aumenta el capital 

Se inicia Ia contabilidad de un negocio y se informan los siguientes valores para cada cuenta: 

1. Caja $ 3,000 

2. Mercancias $ 45,000 

3. Documentos por cobrar $ 10,000 

4. Mobiliario $ 15,000 

5. Gastos de instalaci6n $ 8,000 

4. Depositos en garantia $ 5,000 

7. Proveedores $ 7,000 

8. Documentos por pagar $ 15,000 

Recordando que el capital es Ia diferencia entre activo y pasivo, el estado inicial del negocio es el 

siguiente: 
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------- ----~--~~ -~--------

A Ctl\0 = p . as1vo + c apital 

~Ca1a Cuenu Cargos A bonos Cargos A bonos 
s 3.000 1....:::=. _____ 

Mercancias s 45.000 
Documemos pur U)brar s 10.000 
Mobiliariu s 15.000 

I Gasto~ de inst~laci6~1 s 8.000 
Dep~.1sit'l' en garantia s 5.000 
ProveeJure~ I s 7.000 
----------~--- ~--------r---·-· s Docunlt'ntus pc>I p:i¢ar : I 15.000 
l~_t:il 1----~-~ s 64.000 
i suMAs IGliA.-r--_i~5--·t·--si6.ooo s 86.000 

Supongarnos yue ~c ...:onl~lfa mercancia a credito por $ 2,000, entonces hay un incremento en 

mercancfas por S 2.000 (se carga1 y un incremento en proveedores por S 2,000 (se abona) y que al 

mismo tiempo sc compra er: efectiv o mobihario por $ 1 ,000, incrementandose esta ultima cuenta (se 

carga) y Jisminuyendo la de caja (se abona). El asiento de estas operaciones se ilustra con el 

siguiente cuadro; el doble subrayadn indica los saldos que existen despues de los movimicntos en las 

cuentas afectada~. 

Activo = r Pas1vo + ~apnal 5 . c""'" 
Cargo, A bonos Cargos A bonos 

I Caja s 3,000 (2)$ 1,000 

----------- s 2,000 
1 Mercancias 

I 
$ 45,000 

( 1)S 2,000 
$ 47 ,01)0 

Documentos pm cubrar s 10,000 
Mobiliario s 15,000 

I 
(2)$ 1.000 

s 16.000 
---~---

I Gastos Je instalaciun s 8,000 
Depositos en garantfa $ 5.000 

Proveedores s 7,000 
(1 )$ 2,000 

I $ 9,000 

Documentos pur pagar $ 15,000 
-

Capital s 64.000 

SUMAS IGUALES s 88.000 $ 88,000 

(#) Cuentas afectaJas en Ia misma operaci6n 

De esta manera, los contadores van asentando los diversos movimientos que se dan en las distintas 

cuentas, y a partir de una condici6n inicial dada van anotando todos los cambios basta establecer el 

balance general de una empresa en un momento determinado. En el balance general se asientan 

solamente los saldo~ tinale~ de cada una de las cuentas que lo integran. 
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En cualquier balance deben aparecer tres partes: el encabezado que contiene el nombre de la 

empresa o propietario, Ia fecha y la indicaci6n de que se trata de un balance general; el 

cuerpo del balance que contiene todas las cuentas de activo y pasivo y las firmas de los 

responsables de Ia elaboraci6n del balance. 

4.3.3 Interpretacion del contenido de un balance 

La utilidac! que representa hacer un balance radica en las conclusiones que se pueden derivar 

del amilisis de su contenido. Para ilustrar esto estudiaremos el caso presentado en el balance 

de Ia empresa COINPRO, S.A. que se remite en la tabla 4.7. 

TABLA 4.7 BALANCE GENERAL DE COINPRO, S.A. 

COINPRO, S.A. 
Balance General al 31 de diciembre de 2000 

ACTIVO 
Circulante 

Caja $5,000 
Ban cos $3,000 
Clientes 
Deudores diversos $2.000 $10,000 

Fijo 
Edificio $20,000 
Mobiliario $5.000 $25,000 

Diferido 
Gastos de instalaci6n $4.000 $4,0QO $39,000 

PASIVO 
Circulante 

Proveedores $6,000 
Acreedores diversos $5,000 $11,000 

Consolidado 
Hipotecas $1Q,OOO $10,000 

Diferido 
Rentas cobradas por anticipado $2,000 $2.000 $23,000 

CAPITAL $16.000 

Contador Direcci6n General 

Este amllisis se dice que es de tipo vertical pues en el se comparan entre si tipos de cuentas 

diferentes, comparamos activo circulante con pasivo circulante, caja y bancos con 

proveedores, etcetera. 
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Analisis del balance general de CO IN PRO, S. A. al 31 de diciembre de 2000. 

Discusion: 

Como el capital es positivo, indica que lo que posee CorNPRO, S.A. es mayor a lo 

que debe, por lo tanto, por este concepto se puede decir que la situacion contable es 

favorable. 

El activo circulante es menor que el pasivo circulante, esto significa que COINPRO, 

S.A. enfrenta un problema de liquidez -es decir de disponibilidad de efectivo para 

cubrir sus obligaciones en el co no plazo-, tam bien se observa que del activo 

circulante, lo realmente disponible es lo que tiene en caja y bancos, pues no existe la 

certeza de que lo incluido en la cuenta de deudores sea factible convertirlo en efectivo 

en un plazo breve, esta situacion agrava el problema de liquidez. 

AI comparar el activo fijo contra el pasivo consolidado destaca el hecho de que la 

situacion por este concepto es relativamente buena, ya que las hipotecas representan 

el 50% del valor del edificio; esto es valido siempre que las obligaciones hipotecarias 

sean a largo plazo, de otra manera Ia situacion en cuanto a liquidez resultaria peor. 

En resumen, diriamos que COINPRO, S.A. enfrenta un problema de liquidez en el 

momenta de la realizacion del balance; sin embargo esta observacion no puede ser 

concluyente, pues como ya comentamos el balance es informacion estatica. 

Supongase por ejemplo que COINPRO, S.A. tiene promesas de compra (contratos) 

tales que se preve que durante el mes de enero siguiente a la formulacion del balance 

de COINPRO, S.A., la empresa tendra ventas que incrementaran de manera importante 

el activo circulante en caja y bancos, esta situacion modificara la conclusion derivada 

del analisis del balance. 

Tambien pudiera haber ocurrido que durante el mes de diciembre CorNPRO, S.A. 

hubiera pagado anticipadamente parte de la hipoteca que tiene a su cargo y como 

consecuencia de ello tendra la posibilidad de que en el mes de enero siguiente genere 

un activo circulante excedente. 

Como las anteriores, es posible inventar una infinidad de situaciones para las que Ia 

condicion contable de COINPRO, S.A. resulte mejor o peor que lo que indica el 
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balance, ello se debe a que el balance es un documento contable est<itico y por esta 

razon. para e\aluar correctamente la siruacion comable de una empresa, se recurre al 

anfilisis de otros documentos. como balances de periodos anteriores o como los 

estados de perdidas y ganancias. 

Debe tenerse en cuenta que el amilisis anterior es sumamente simplista. Para realizar 

correctamente una e\ aluaci6n de un balance es necesario analizar cada cuenta 

detalladamente. Por ejemplo, pudiera ocurrir que del dinero que tiene CoJ:-.;PRO, S.A. 

en el banco, el 50 9c se encuentre en un deposito a plazo fijo con fecha de venci

miento a mas de tres meses, esto implicaria un problema de liquidez mas serio que el 

que se habia supuesto en el analisis. 

4.3.4 Balance comparativo 

El balance de una empresa contiene informacion estatica, ya que representa el estado 

contable para un momenta determinado. Para conocer la evolucion contable de una empresa 

se recurre a la realizacion de los balances comparativos, que consisten como su nombre lo 

sugiere, en comparar cifras de balances sucesivos practicados en diferentes fechas; se genera 

entonces informaci(m dimimica, ya que se pueden observar y analizar las variaciones que 

sufren con el tiernpo las distintas cuentas. 

La periodicidad con la que se pueden efectuar balances comparativos dependeni de Ia 

periodicidad con que se realicen los bala;1Ces generales. Los balances comparativos permiten 

apreciar los cambios en el capital, su aumento o disminucion, asi como las modificaciones 

que hayan experimentado las distintas cuentas de activo o pasivo, como resultado de las 

operaciones realizadas en Ia empresa. 

El balance comparativo se lleva a cabo confrontando el balance existente al principia de un 

periodo, balance inicial, con el balance resultante al termino del ejercicio, balance final. 

Aunque tambien pueden compararse los resultados de tres o mas balances consecutivos. 

El balance comparativo permite identificar en que cuentas se dieron los cambios en el 

capital, pudiendose apreciar la existencia de crecimiento o disminucion en un ejercicio. 

El capital se incrementa cuando: aumenta el activo solamente, disminuye el pasivo 

solamente, aumenta el activo y disminuye el pasivo, aumenta el activo en mayor proporcion 
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que el pas1vo o cuandu disminuye el pas1vo en proporci6n mayor a! activo. El capital 

disminuye cuando: disminuye el activo solamente, aumenta el pasivo solamente, disminuye 

el activo y aumenta el pasivo, disminuye el activo en proporci6n mayor a! pasivo o cuando 

el pasivo aumenta en mayor proporci6n que el activo. 

La presentaci6n de un balance comparativo se hace de manera similar a !a de un balance 

general. El balance comparati vu cuenta con tres elementos: el encabezado que contiene !a 

identificaci6n como por ejemplo el nombre de !a empresa, indicaci6n de que se trata de un 

balance comparativo y Ia fecha de los ejercicios que se comparan; el cuerpo del balance que 

incluye, tanto para el balance inicial como para el final, el valor detallado de cada una de las 

cuentas de activo y pasivo, asi como la diferencia en cada una de las cuentas de activo y 

pasivo de los balances inicial y finaL por ultimo contiene Ia firma de los responsables de su 

elaboraci6n. 

Cuando se realiz6 el analisis del balance general de una empresa, el analisis era del tipo 

vertical, en donde se com para ban distintas cuentas entre sf. Ese anal isis permite comparar lo 

que se posee contra lo que se debe para distintos plazos; por ejemplo, permite apreciar la 

relaci6n entre Ia disponibilidad de recursos a corto plazo (activo circulante) contra las deudas 

u obligaciones tambien en el corto plazo (pasivo circulante), de tal forma que puedc 

calificarse !a liquidez de una empresa. 

La informacion contenida en el balance comparativo se utiliza para realizar un analisis de 

tipo horizontal, que posibilita visualizar Ia variaci6n de una o varias cuentas en un plazo 

determinado y por tanto permite calificar el deterioro o la mejorfa, a lo largo del tiempo, de 

los distintos elementos que conforman el balance de una empresa. 

El balance comparativo tambien suele presentarse en formato de cuenta o de repone, segun 

se ejemplifica en las tab las 4. 8 y 4. 9. 

TABLA 4 8 BALANCE COMPA.RA.TJVO EN FORMA DE REPORTE 

ACTIVO 1990 1991 Diferencia Signo (+ o -) 

Circulante $ ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 

Fijo $ ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 

Diferido $ ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 

PASIVO 
Circulante $ ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 

Consolidado $ ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 

Diferido s ##,### s ##,### $ ##,### ( + 0-) 

CAPITAL s ##,### $ ##,### $ ##,### ( + 0-) 
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TABLA 4 9 BALANCE COM.PARAT!VO EN FORMA DE CUE:NTA 

ACTIVO 1990 1991 dif. sig. PASIVO 1990 1991 dif. sig. 

Circulante $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) Circulante $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 
Fijo s #,### $ #,### $ #,### ( +o-) Consoli dado $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 
Diferido $ #.### $ #,### $ #,### ( +o-) Diferido $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 

Total Pasivo $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 
CAPITAL $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 

Total $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) Total $ #,### $ #,### $ #,### ( +o-) 
Activo Pasivo + 

Capital 

4.3.5 Interpretacion del contenido de balances comparativos 

Utilizando la informacion contenida en el balance comparativo de la empresa AGUA 

POTABLE, S. A. que se presenta en Ia tabla 4.10 mostraremos la forma de analizar Ia infor

macion contenida en eJ. 

AmUisis del balance comparativo de AGUA POTABLE, S. A. entre el 31 de diciembre de 1991 

y el 31 de diciembre de 1992. 

Discus ion: 
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En primer Iugar debe observarse que los conceptos incluidos en las cuentas de activo 

y pasivo no son los comunrnente utilizados en empresas comerciales. La empresa 

AGUA POTABLE, S. A. se dedica a prestar.. servicios de distribucion de agua potable y 
de recolecci6n de descargas de aguas residuales, esto es alcantarillado; sus labores 

consisten en planear, disefiar, construir y operar los sistemas de agua potable y 

alcantarillado, cobrar a los usuarios las cuotas correspondientes y llevar la 

administraci6n global de los servicios. 

El balance comparativo que se presenta contempla dos ejercicios anuales conse

cutivos, este balance comparativo se puede hacer entre mas ejercicios y con otra 

periodicidad, por ejemplo: mensual, trimestral, semestral, etcetera. 

Es importante tambien observar que la forma de presentacion del balance difiere un 

poco de los balances que habiamos estudiado. En este balance, todas las cuentas de 

activo estan incluidas, con su signo (los numeros entre parentesis son negativos), en 

la columna de "Debe" y todas las cuentas de pasivo estan incluidas, con su signo, en 

la columna de "Haber" 
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TABLA 4.!0 BALANCE COMPARATIVO DE AGl'A POTABLE, S. A. 

AGCA POTABLE, S. A. del 31 de diciembre de 1991 a! 31 de diciembre de 1992 
C U E N T A Saldos a! 31112/91 Saldos a! 31 /12/92 Di fere 1cia 

Debe Haber Debe Haber Debe Haber 

Activo Circulante 

I
Caja 
Banens 
Inversiones en valores 
Ctas. por cobrar serv. agua potable 
Ctas. por cobrar serv. alcantarillado 
Ctas. por cobrar conexiones 
Documentos por cobrar 
Anticipo a provcedores 
Anticipo a comratistas 
Deudores diversos 
Almacen general 
Otrus pagos anticipados 

919 
1,264,108 

0 
7,485,002 

519.279 
50 

1,832,921 
53.821 
64,414 

109,147 
820.861 

0 

Subtotal 12,150,521 

Activo Fijo 

Terrenos 
Edificios 
Obras en operacicm agua potable 
Obras en operaci6n alcantarillado 
Obras en proceso 
Vehfculos 
Mobiliario y equipo de oficina 
Equipos diversos 
Herramientas 
Estudios y proyectos 
Depreciaci6n acumulada edificios 
Dep. acum. obras op. agua potable 
Dep. acum. obras op. alcantarillado 
Depreciaci6n acum. vehfculos 
Dcpreciaci6n acum. mob. y equipo 
Dep. acum. cquipos diversos 
Dep. acum. herramientas 

Subtotal 

240 
56,215 

587,388 
0 

1,649,481 
164,630 
94,690 

520,397 
29.643 
22,352 
(7, 194) 

(60,500) 
0 

(65,890) 
(24.522) 
(73,728) 

0 

2,893,201 

1,000 
1,464,919 

0 
11,703,874 

928, 185 
0 

2.603.297 
492,997 

21,381 
1,075 

980.371 
0 

18,197,100 

240 
56,215 

587,388 
0 

3,294,815 
173,200 
120,389 
549,071 

28,389 
0 

(10,002) 
(89,870) 

0 
(98,027) 
(42,677) 

(128,647) 
(2,222) 

4,438,262 

81 
200,811 

0 
4,218,872 

408,906 
(50) 

770,376 
439,177 
(43,032) 

(108,072) 
159,510 

0 

6,046,578 

0 
0 
0 
0 

1,645,333 
8,570 

25,699 
28,674 
(1 ,253) 

(22,352) 
(2,808) 

(29,369) 
0 

(32,137) 
(18, 155) 
(54,918) 

(2,222) 

1,545,060 
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TABLA 4-. 10 BAL:\.\CE CO.\IPARATI\ 0 DE AGUA POTABLE, S. A. (CO:\TI:--Il::\CIO~) 

AGUA POTABLE, S. A. del31 de diciembre de 1991 al31 de diciembre de 1992 

C U E NT A Saldos al 31/12/91 Saldos <1 31112/92 Dif,~rencia 

Debe Haber Debe Haber Debe Haber 

Activo Diferido 
Gastos de instalaci6n 656 656 0 
Depositos en garantia 178 178 0 
Amortiz. acum. gastos inst. ( 197) (230) (33) 

Subtotal 637 604 (33) 

Suma el Activo 15,044.360 22,635,965 7,591,605 

Pasivo Cirulante 
Proveedores 58,859 413,858 354,998 
Acreedores diversos (93,869) 538 94,407 

Impuestos y cuotas por pagar 24,050 130.350 106,300 

Documentos por pagar 15,766 0 (15,766) 

Anticipos recibidos (3,335) 14,919 18,254 

Subtotal 1.471 559,665 558,194 

Suma el Pasivo 1,471 559,665 558,194 

Capital 
Patrimonio (26,027, 759) (46,416,579) (20,388,819) 

Resultado ejercicio anterior 41,436,407 41,137,592 (298,815) 

Resultado del ejercicio 1,707,805 27,355,287 25,647,483 

Org. Operador eta. corriente (762) 0 762 

Org. Operador eta. corriente (2,072,801) 0 2,072,801 

Subtotal 15,042,889 22.076,301 7,033,412 

Suma el Pasivo y Capital 15,044,360 22,635,965 7,591,605 

No existen valores para el activo en la columna de "Haber" o para el pasivo en la 

columna de "Debe", pues lo consignado en el balance son saldos (acreedor o deudor). 
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Para realizar el analisis de un balance comparativo se procede a comparar 

"horizontalmente" los cambios sufridos en cada una de las cuentas. A continuaci6n 

discutiremos s6lo algunas de las diferencias, restando las otras para el estudio del 

lector. En primer lugar compararemos los grandes to tales y de ahi continuaremos con 

mayor detalle. 

El cambio en el activo total fue posmvo, y represent6 un incremento de 50% 

(((22'635,965115'044,360)-l)xlOO) de ese cambio total, la mayor parte se dio en la 

cuenta de activo circulante, el 80% ((6'046,57817'591,605)x100), y dentro del activo 

circulante el mayor cambio se dio en cuentas por cobrar de • agua potable y 

alcantarillado. 
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De Ia comparacion anterior deducimos que aunque el activo y en especial el activo 

circulante crecieron substancialmente, estos incrementos no significan una mayor 

disponibilidad de efectivo, solo representan una mejoria en el estado contable en Ia 

medida en que esas "cuentas par cobrar" efectivamente puedan ser cobradas. 

El pastvo total tuvo un incremento sustancial, pasando de 1,470 a 559,664, sm 

embargo, su tamafio relativo con respecto al activo total no es significativo, 

representa menos del 10% ((559,664/6'046,578)x100). 

El cambia en el capital de Ia empresa es pnkticamente proporcional al cambia 

experimentado en el activo total. El cambia en el activo fijo se debe fundamen

talmente a las obras en proceso y el cambia en el pasivo se debe b3.sicamente al 

cambia en el renglon de proveedares. 

Con respecto a la liquidez, considerando unicamente caja y bancos del activo 

circulante y el total del pasivo circulante, se observa que la empresa tiene en esas 

cuentas de activo mas de dos veces Jo que debe. Es necesario comparar con detalle 

cada una de las cuentas que integran el balance comparativo para identificar cuales 

son los cambios mas impartantes y en funcion de ellos dar un dictamen. 

La utilidad de este documento es relativa y su validez depende de varios factores; par 

ejemplo, en una economia donde la tasa intlacionaria es muy grande, pierde sentido 

realizar este analisis pues no se pueden comparar cantidades que no tienen Ia misma 

base. Esta restriccion desaparece en funcion del lap so comprendido entre los balances. 

4.4 Estado de perdidas y ganancias o estado de resultados 

A diferencia del balance general de una empresa que es estatico, el estado de perdidas y 

ganancias, tambien llamado est ado de resultados o cuenra de rent a es un documento que 

proporciona informacion dinamica, como el balance comparativo. 

El estado de resultados muestra los "resultados" obtenidos par Ia empresa en un periodo 

determinado, generalmente de un afio, como consecuencia de las operaciones o transacciones 

realizadas en ese lapso. 
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Aunque en el balance comparativo se puede apreciar si una empresa ha generado utilidades o 

perdidas, no muestra la forma en que se han obtenido. El objetivo de un estado de resultados 

es, precisamente, proporcionar el detalle de la forma en que se han generado esas perdidas o 

ganancias. 

El estado de resultados da informacion de gran utilidad para que el empresario conozca la 

eficiencia de Ia empresa y pueda en el futuro obtener ventajas de las ensefianzas que le 

reporta el analisis de ese estado de perdidas y ganancias y asf mejorar o corregir, Ia forma 

en que se ha venido dando el proceso de producci6n objeto de su negocio. 

El estado de resultados se basa en Ia expresi6n: Utilidad = lngresos - Gastos 

4.4.1 Elementos del estado de perdidas y ganancias 

Antes de formar el documento del estado de resultados describiremos los diversos elementos 

(cuentas) que aparecen en el. 

- Ventas to tales. Representan el importe de todos los bienes o servicios entregados o 

proporcionados a los clientes, vendidos al contado o a credito. 

- Devoluciones sabre ventas. Mercancfas devueltas por los clientes por la rescisi6n de una 

venta ya documentada y normalmente se debe a obsolescencia o defectos del producto. 

- Descuentos o rebajas sabre ventas. Corresponde a las bonificaciones que se conceden a 

los clientes sabre el precio de venta de las mercancfas, no existe mejoramiento de 

mercancfas sino solamente ajuste en su precio, ya sea por pagos anticipados o por conce

si6n especial al cliente. Este rubro es una subcuenta de gastos y productos financieros. 

- Compras. lncluye el manto de las mercancfas adquiridas al contado o a crectito. 

- Gastos de compra. Incluye todos los gastos realizados para que las mercancias compradas 

lleguen a su destino, entre estos se encuentran los aranceles, los fletes, las maniobras de 

carga y descarga y los seguros. 

- Devoluciones sabre compras. Importe de las mercancfas devueltas a los proveedores al no 

estar de acuerdo con las caracterfsticas de los productos. 
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- Rebajas sobre compras. Incluye las bonificaciones que le conceden a Ia empresa sobre el 

precio de compra de las mercancfas, por ejemplo cuando tienen algun defecto. 

- Descuento sobre compras. Bonificaciones que conceden los proveedores cuando Ia 

empresa liquida el importe antes del plazo establecido, esto es por pronto pago. Este 

rengl6n es una subcuenta de gastos y productos financieros. 

Es importante recalcar que las rebajas sobre compras se bonifican sobre el prec10 de 

compra, mientras que los descuentos sobre compras, se conceden por pronto pago. Esta 

misma diferencia se ve entre las rebajas sobre ventas, que son producto de bonificaciones 

sobre el precio de vema y los descuentos sobre ventas se deben a! pronto pago. 

- Inventario inicial. Importe de las mercancfas que se tienen en existencia a! comienzo del 

ejercicio. 

- Inventario final. Monto de las mercancias existentes al concluir el ejercicio. 

- Gastos de vema o directos. Son todos los gastos relacionados directamente con Ia 

promoci6n, realizaci6n y desarrollo de las ventas. 

- Gastos de administraci6n o indirectos. Incluye todos los gastos relacionados con Ia 

administraci6n y direcci6n de Ia empresa y que solo, en forma indirecta, se relacionan 

con la operaci6n de vender o producir. 

- Gastos y productos financieros. Perdidas y utilidades que provienen del credito que la 

empresa posea o del credito que esta conceda a sus clientes. Por ejemplo, incluye los 

descuentos sobre ventas o sobre compras, los intereses sobre documentos a favor o a 

cargo de la empresa, los descuentos por pago anticipado a favor o a cargo de la empresa, 

los intereses sobre prestamos bancarios o hipotecarios, las perdidas o utilidades en 

transacciones con monedas extranjeras, los gastos de situaci6n o sea los pagos por envio 

de dinero (giros y 6rdenes de pago), asi como los rendimientos obtenidos por el manejo 

de inversiones en valores de los excedentes de tesoreria. En general se incluyen aqui 

todas las perdidas o utilidades producto de Ia especulaci6n con el dinero. 

- Otros gastos y productos. Se refiere a las utilidades o perdidas resultado de operaciones 

que no forman parte del giro principal de la empresa, como: utilidad o perdida en la vema 

de valores de activo fijo, utilidad o perdida por compra o vema de acciones o valores, 

dividendos de acciones de otras empresas, etcetera. 
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4.4.2 Integracion del estado de resultados 

La finalidad del estado de resultados es obtener los siguientes parametros de utilidad. 

- Utilidad bruta o utilidad en ventas 

- Utilidad financiera 

- Utilidad de operaci(m 

- Utilidad antes de impuestos y reparto de utilidades 

- Utilidad neta o liquida del ejercicio 

Para determinar cada uno de estos parametros se utilizan las expresiones de Ia tabla 4.9. 

TABLA 4.11 ELEi\lEI'.'TOS DEL EST:\DO DE PERDID:\S Y G:\:\:\:\CIAS 

Ventas netas = 

Compras totales = 
Compras netas = 
Costo de lo vendido = 

Utilidad bruta (o en ventas) = 
Gastos de operaci6n = 

Perdida financiera = 

Utilidad financiera = 

Utilidad de operaci6n = 
Perdidas entre otros gasros y 
productos = 
Utilidad entre (Hfos gasros y 
producros = 
Utilidad antes de impuestos y 
re_parto de utilidades = 
Utilidad neta o lfquida del 
ejercicio = 

Ventas totales - (Devoluciones s/ventas + rebaias s/ventas) 
Compras + Gastos de compra 
Compras totales - (Devoluciones s/compras + rebajas s/compras) 
Inventario inicial + Compras netas - inventario final 
Ventas netas - Costo de lo vendido 
Gastos de venta + Gastos de administraci6n + 1- Utilidad o 
perdida financiera 
Gastos financieros (GF) - Productos financieros (PF) si GF > PF 
Productos financieros (PF) - Gastos financieros (GF) si PF > GF 
Utilidad bruta o en ventas - Gastos de operaci6n 
Otros Gastos (OG) - Orros productos (OP) si OG > OP 

Otros producros (OP) - Otros gastos (OG) si OP > OG 

U tilidad de operaci6n ( + 1-) U tilidad o perdida entre otros gastos 
y productos 
Utilidad antes de impuestos y reparto de utilidades - impuestos -
reparto de utilidades 

Comunmente el estado de resultados se presenta en el formato denominado como "forma de 

repone", o por "deducciones", que es el que ilustraremos mas adelante. Existe otra forma, 

denominada forma "equilibrada" ode "cuenta", en la cual se colocan ala izquierda todos los 

conceptos de gastos y a la derecha todos los conceptos de productos. 

Para integrar el estado de resultados se puede vaciar la informacion en un formato de cuatro 

columnas, como el que se muestra en la tabla 4.12. 
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TABLA 4.12 EST ADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
COLUMNA COLUMNA COLUMNA COLUMNA 

I 2 3 4 
V entas totales $ (1) 
Devduciones s/ventas $ (2) 
Rebajas s/ventas $ (3) s (4)=(2)+(3) 
Ventas netas $(5)=(1)-(4) 

I Inventario inicial $(6) 
Compras $(7) 

!1 Gastos de C0!11£fa $(8) 

Compras totales $(9) = (7) + (8) 

Devoluciones s/compras $(10) 
Rebajas s/compras $( 11) $(12)=(10)+(11) 
Compras netas $( 13) = (9)-( 12) 
Sum a $(14)=(13)+(6) 
Im entario final $( 15) 
Costo de lo vendido $(16)=(14)-(15) 
UTILIDAD BRUT A $(17)=(5)-(16) 
Gastos de operaci6n 
Gastos de venta 
Renta $(18) 

Propaganda $(19) 

Sueldos directos $(20) 

Energia ell::ctrica $(21) $(22) = (18) +(19) + (20) + (21) 

Gastos de administraci6n 
Sueldos indirectos $(23) 

Papeleria v (Jtiles $(24) 

Otros gastos $(25) $(26) = (23) + (24) + (25) $(27) = (22) + (26) 

Productos financieros 
Intereses a favor $(28) 

Descuentos s/compras $(29) $(30)=(28) +(29) 

Gastos financieros 
Intereses a cargo $(31) 

Descuentos s/ventas $(32) 

Gastos de situaci6n $(33) $(34) = (31) +(32) + (33) $(35) = (30)-(34) $(36) = (27)-(35) 

UTILIDAD DE $(37) = (17)-(36) 

OPERACION 
Otros gastos $(38) 

Otros productos $(39) $( 40) = (38)-(39) 

UTILIDAD ANTES $(41)=(37)-(40) 
DE IMPUESTOS 
Y REPARTO DE 
UTILIDADES 
Impuestos $(42) 

Reparto de utilidades $(43) 

UTILIDAD NET A $(44) =(41)-(42)-(43) 

0 LfQUIDA 
DEL EJERCICIO 
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Movimientos de las cuentas. Analogamente a la forma en que se van obteniendo los saldos 

en las diversas cuentas de un balance, se van realizando los movimientos en el estado de 

resultados. Las reglas generales para hacer estos movimientos son: 

- Las cuentas de gastos de venta y gastos de administracion, producen una disminucion 

del capital, por tanto siempre se cargan, resultando un saldo deudor. 

- Las cuentas de gastos y productos financieros y otros gastos y productos, producen una 

disminucion o un incremento de capital, por tanto se cargan o se abo nan y su saldo 

puede ser acreedor o deudor. 

Al igual que en el caso del balance general, el estado de resultados debe contener Ia 

informacion de identificacion: nombre de la empresa, la indicacion de que se trata de un 

estado de resultados y el periodo que cubre. 

Cabe aclarar que el formato aqui definido tiene variantes y que a veces se acostumbra llenar 

mediante el uso de dos columnas e inclusive mediante una sola, sin embargo, presentamos 

aqui el mas completo ya que por su forma ordenada, resulta mas clara. Tambien se debe 

mencionar que en los estados de resultados que se presentan, solamente se incluyen los 

saldos finales de cada cuenta; los movimientos de las cuentas se van consignando a lo largo 

del periodo de amilisis hasta producir el estado de resultados. 

4.4.3 Interpretacion del estado de resultados 

El estado de resultados proporciona informacion de gran utilidad relacionada con la 

eficiencia con que opera una empresa. Con el analisis detallado de cada concepto se pueden 

identificar problemas, por ejemplo, un exceso en el gasto administrativo o elevados consu

mos de energia electrica o papelerfa, o ineficiencia en el manejo de los gastos y productos 

financieros, etcetera. Para ilustrar la utilidad del analisis del contenido del estado de 

resultados, a continuacion analizaremos el ejemplo de !a empresa Agua Potable, S. A., con 

Ia informacion contenida en la tabla 4.13. 

Discusion: 

Como regia general para evaluar un estado de resultados se estudian: 

a) Estructura de ingresos 
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b) Estrucrura de egresos 

c) Comparaci6n ingresos contra gastos 

d) Estructura porcentual del estado de resultados 

El objeto del primer analisis es verificar que productos () serVICIOS proporciOnan mas 0 

menos ingresos, en el segundo se observa en que se gasta, en el tercero se comparan 

ingresos contra gastos para verificar el equilibrio entre ambos y en el ultimo se estudia el 

peso relativo de cada uno de los elementos del estado de resultados con respecto a! importe 

total de las ventas. 

Se debe notar que en este ejemplo, por ser una empresa dedicada a prestar servicios de agua 

potable y alcantarillado, en el momento de Ia realizaci6n del estado de resultados no tenia 

obligaci6n ni de cumplir con el reparto de utilidades ni debfa pagar impuestos; por tanto, 

solamente, se manejan los conceptos de utilidad bruta y utilidad neta, que en este caso 

corresponde a Ia utilidad de operaci6n. 

En general en los analisis de los estados de resultados es costumbre estudiar solo las cuentas 

que pesan mas, hasta acumular un monto del orden del 90% de los grandes totales. Por 

ejemplo, en el rengl6n de ingresos, solamente utilizaremos el valor de los servicios o 

productos cuyas ventas acumuladas representen el 90% o mas de todos los ingresos, 

tomandolos del mas importante al menos importante. 

a) Estructura de ingresos 

La estructura de ingresos (tabla 4.14) muestra que los ingresos mas importantes son los 

debidos a ventas de agua potable; seguidos por conexiones en LPS (litros por segundo), 

estos son los derechos que se cobran a los grandes usuarios de agua: industriales u hoteleros; 

y finalmente ventas de alcantarillado. No se toman en cuenta ingresos de otro tipo, pues ya 

hemos acumulado mas del 95% de Ia estructura de ingresos lo cual permite tener un buen 

conocimiento de Ia estructura. 

b) Estructura de gastos 

La estructura de gastos (tabla 4.15) muestra que en tres cuentas se acumulan todos los gastos 

y que en orden de importancia son: gastos de agua pota0\e, gastos generales y gastos de 

alcantarillado 
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TABLA 4 13 [Sf.\00 DE RESU TA.DOS DE A.GLA. POT-\BLE S A. " . ., 

AGL;:\ POTABLE. S. A. 

30-jun-90 if Corte a! 31-ene-90 28-feb-90 31-mar-90 30-ahr-90 31-may-90 
V entas brutas 

Ingresos serv. de agua potable 2..+20.447 2.617.288 2.253.271 2.314.214 2.633.777 2.292.383 
lngresos sen. de alcantarillado 113.734 184.066 125.360 131.592 176.480 162.024 
lngresos por conexiones 41,959 25.107 29.892 56.615 24.924 24.74.+ 
lngresos por L.P.S. 169,088 846.361 18.565 113.000 151,594 27.500 
Otros ingresos 279,071 (186.526) 33.820 19. [ 75 40.185 44.292 
!ngresos por reconexiones 0 249.354 47. !50 61.832 57.930 52.680 
TOTAL \' Ei\TAS BRUT AS 3.024,299 3.735.650 2.508.058 2.696.428 3.084.890 2.603.622 

Devoluciones y descuentos 

Bonific. y descuentos s/ventas 315, !54 12+.176 165.487 20-U35 348.851 467.348 
Bonific. y descuentos s/compras (702) (302) (1.886) (843) (4) (463) 

Total devoluciones y descuentos 315,855 124.478 167.373 205.178 348Jl55 467,811 

Ventas netas 2.708.443 3.611.171 2.340.684 2..+91.250 2.736.035 2.135,812 

Custos de ventas 
Costu dir. de operaci6n agua p. 403,520 322.104 330,904 190,535 425,807 650,359 
Costo indir. de operac. agua p. 0 0 0 0 () 0 
Costo dir. de op. alcantarillado 138,150 117.293 115.090 64,980 136.599 177.511 

Costo indir. de op. alcantarillado 0 () 0 0 0 0 
Costo dir. mantenimiento agua p. 252,5 J 4 268,281 231,991 186,083 245,534 202,325 

Costo indir. mantenim. agua p. 337 0 0 0 0 0 

Costo dir. manten. alcantarillado 6,762 3,623 8.969 5,377 12,450 6,664 

Costo indir. mant. alcantarillado () 0 0 0 0 0 

Gastos y productos financieros 485 (5.186) 78 0 3 (5,216) 

Otros gastos y productos (32) 0 (5) 2 (5) 196 

TOTAL COSTO DE VENTA 801,736 706,115 687.026 446,978 820,388 1,031,840 

t:tilidad bruta 1,906,707 2,905.056 1.653,659 2,044.272 1,915,647 1,103,972 

Gastos generales 200.306 183,774 195,571 157,244 187,865 166,301 

Total gastos 1,002,042 889,889 882,596 604,222 1,008,253 1,198,140 

Resultado del ejercicio 1.706,401 1,721,283 1,458,088 1,887,028 1,727,782 937,671 

252 



NOCIOr--iES DE CONTABILIDAD 

TABLA4 13 EsT-'I.DODERESULTADOSDEAGL:APonBLE sA (Co:-mNL:·\CI6N) l 

AGUA POTABLE, S. A. 

Corte al 31-jul-90 31-ago-90 30-sep-90 31-oct-90 30-n0\-90 31-dic-90 Total 

V entas brutas 
Ingresos serv. agua pot. 2,420,447 2,617.288 2.253.271 2.314.214 2.633.777 2,292.383 35,933,021 

Ingresos serv. de alcantar. 113,734 184,066 125,360 131,592 176.480 162.024 2.192.310 

Ingresos por conexiones 41.959 25,107 29.892 56,615 24,924 24.744 496.349 

Ingresos por L. P. S. 169.088 846.361 18,565 113,000 151.594 27.500 3,725,877 

Otros ingresos 279.071 (186,526) 33,820 19,175 40,185 44.292 568,445 

Ingresos por reconexiones 0 249.354 47,150 61,832 57,930 52,680 1\54,059 

TOTAL VE!\'T AS 3,024,299 3,735,650 2,508,058 2.696,428 3,084,890 2.603.622 43,770,(161 

BRUT AS 

Devoluciones y descuentos 

Bonific. y desctos :;/ventas 315,154 124.176 165,487 204,335 348,851 467,348 4,021,967 

Bonif. y descts. s/compras (702) (302) (1,886) (1\43) (4) (463) (6,309) 

Total devolucs. y desctos. 315,855 124,478 167,373 205,178 348,855 467,1\11 4,015,651\ 

Ventas netas 2,708,443 3,611 '171 2,340,684 2.491.250 2,736,035 2,135,812 39,741,785 

Costos de ventas 

Costo dir. de operac. a. p. 403,520 322,104 330,904 190.535 425,807 650,359 4,986,908 

Costo indir. de oper. a. p. 0 0 0 0 0 () () 

Cos to dir. de op. alcantar. 138,150 117,293 115.090 64,980 136,599 177,511 1,597,769 

Costo indir. op. alcantar. () 0 0 0 0 0 144 

Costo dir. manten. agua p. 252,514 268,281 231,991 186,083 245.534 202.325 2,984,509 

Costo indir. manten. a. p. 337 0 0 0 0 0 337 

Costo dir. manten. alcantar. 6,762 3,623 8,969 5,377 12,450 6,664 98,154 

Cos to indir. mant. a! can tar. 0 0 0 0 0 0 0 

Gastos y productos financ. 485 (5,186) 78 0 3 (5,216) (33,721) 

Otros gastos y productos (32) 0 (5) 2 (5) 196 3,312 

TOTAL COS TO VENT A 801,736 706,115 687,026 446,978 820,388 1,031 ,840 9,637,410 

Utilidad bruta 1,906, 707 2,905,056 1,653,659 2,044,272 I .915,647 1,103,972 30,104,375 

Gastos generales 200,306 183,774 195,571 157,244 187,865 166,301 2,761,705 

Total gastos I ,002,042 889,889 882,596 604,222 1,008,253 I, 198,140 12,399,116 

Resultado del ejercicio 1,706,401 1,721,283 1.458,088 1,887,028 1.727,782 937,671 27,342,670 
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TABLA .t l.t FSTRl CTl'R\ IJF I'\C1RESOS .. 

f-. Importe ( St)* 

liHnesos totale~ 43,770 100.0 
Ingresos agua potable 35,933 82.0 
In12resos alcantarillauo 2,192 5.0 
Ingrcsos LPS 3,725 8.5 

* Con respecto a los ingresos totales 

TABIA.t 15 ESTRlCTlR·\DFG\STOS - -
lmporte (% )* 

Gastos totales 12,399 100.0 
Gastos a12ua potable (4,986+2.984) 7.970 64.2 
Gastos alcantarillado ( 1,597 + 98) 1,695 13 6 
Gastos generales 2.761 22.2 

* Con n:specto a gasrus totales 

c) Comparaci6n ingresos contra gastos 

Para comparar ingresos y gastos se puede proceder de distinta forma, en nuestro caso resulta 

interesante obtener las siguientes relaciones: 

Ventas agua potable I Gastos agua potable = 35,93317970 = 4.5 

Ventas alcantarillado I Gastos alcantarillado = 2,192/1,695 = 1.29 

Lo anterior indica que es mucho mejor negocio el agua que el alcantarillado y que se debeni 

prestar mucha atenci6n tanto a los ingresos como a los gastos en alcantarillado; esto implica 

que para juzgar adecuadamente el II negocio II del alcantarillado debenin analizarse con mas 

profundidad las subcuentas de ingresos y gastos de ese rubro para encontrar las razones que 

hacen que sea menos llnegocioll que el agua potable y ver si es posible modificar su 

comportamiento para obtener mejores resultados. 

d) Estructura porcentual del estado de resultados 

Del analisis de la estructura porcentual se concluye que las utilidades netas son muy 

elevadas, lo cual, en principia, significa un llbuen negocio II; se debe poner especial atenci6n 

en el rengl6n lldevoluciones y descuentosll ya que es muy alto, es necesario investigar por 

que es tan grande para poner algun remedio. La estructura porcentual en general, se ve bien, 

los gastos generales no se aprecian altos, pues normalmente en este tipo de negocios se 

encuentran alrededor del 10%, tambien los costas de ventas estan en el arden de magnitud 

de negocios eficientes, vease tabla 4.16. 
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TABLA 4.16 ESTRlTTURA PORCENTUAL DEL EST ADO DE RESLLTADOS 

Importe I ( %)* II 
II Ventas brutas 43,7701 1oo II 
II Devoluciones y descue11tos 4.0151 
II Costo de ventas 9.637j 22.5 

lr Gasru~ generales 2.761 I 6.3 

II T oral gastos 12.3991 28.3 

II Utilidad neta 27,3421 62.5 

* Con respecto a ventas brutas tc tales 

El amilisis anterior es muy simplista. solo intento ilustrar Ia manera en que se puede 

aprovechar Ia informacion contenida en un estado de resultados. En Ia practica, los analistas 

de inversiones deben estudiar el comportamiento de cada cuenta y subcuenta en forma 

detallada. Por ejemplo, se puede observar en Ia integracion mensual del renglon de ingresos 

por LPS, que en solo dos rneses ( febrero y octubre) ingresaron 6 7% del total anual; esto se 

puede deber a que contrataron el servicio dos grandes usuarios en esas fechas y que no 

corresponde entonces a un patron de ingresos uniforme a lo largo del ai'io, por tanto no se 

debe considerar a esa cuenta como una fuente de ingresos segura y constante. 

Tambien se observa que en el renglon de costa directo de operacion de agua potable, en el 

mes de noviembre hay un incremento importante, por tanto habrfa que revisar que ocurrio 

en ese mes; igualmente serfa necesario revisar Ia cuenta gastos generales en el mes de 

diciembre, probablemente se elevo por el pago de aguinaldos o primas a los trabajadores. 

No s6lo es importante revisar los incrementos en los renglones de ingresos/gastos, tambien 

es interesante conocer el motivo de los decrementos; por ejemplo, para el mes de abril, el 

costa de operaci6n de agua potable es sustancialmente menor. 

4.4.4 Estado de resultados comparativo 

AI igual que en el balance comparativo. los estados de resultados de varios ej~rcicios pueden 

ser comparados en un analisis horizontal, estudiando los cambios que sufren las distintas 

cuentas a lo largo del tiempo. Esre analisis permite calificar Ia tendencia de las distintas 

cuentas. De esta manera por ejemplo, el crecimiento en terminos reales (es decir 

descontando !a int1aci6n) en Ia Gtilidad neta de una empresa, indicara una mejoria en Ia 

rentabilidad del negocio. 

El balance general y el estado de resultados coinciden en varios puntas: El inventario final 

de mercancfas aparece en ambos, en el de resultados como elemento para determinar el costa 
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de ventas y en el balance como cuenta de activo. La utilidad neta aparece en el balance 

general como acumulaci6n a! capital original para llegar al capital actual. La comprobaci6n 

de que ambos documentos han sido elaborados correcramente es que esras cifras coincidan 

en las partidas mencionadas. 

4.5 Razones o indicadores contables o financieros 

A partir de la informacion contenida en el balance general o en el estado de resultados, se 

pueden obtener diversos indicadores que califican el estado que guarda (financiera o 

contablemente) una empresa. Estos indicadores, relaciones o razones, permiten evaluar 

n.'lpidamente el comportamiento de una empresa atendiendo a diversos criterios. Los 

indicadores se clasifican en los cinco grupos siguiemes: 

Indicadores de liquidez 

Indicadores de actividad 

Indices o razones financieras o contables Indicadores de influencia o apalancamiento 

Indicadores de utilidad 

Indicadores de valor en el mercado 

4.5.1 Indicadores de liquidez 

Sirven para medir Ia liquidez, que es la aptitud o capacidad que posee una empresa para 

atender sus obligaciones (compromisos o deudas) de corto plaza a su vencimiento. Para 

medir Ia liquidez se utilizan las siguientes razones: 

Capital de trabajo nero 

Raz6n circulante 

Raz6n n!pidas 

5 Tambien llamada prueba acida. 
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4.5.2 Indicadores de actividad 

Se utilizan para determinar la rapidez con que vanas cuentas se convierten en ventas o 

efectivo. Las razones de actividad miden el comportamiento de las cuentas por cobrar y del 

inventario y son: 

Rotaci6n de cuentas por cobrar = Ventas netas a credito I Promedio cuentas por cobrar 

Periodo promedio de cobro 365 I Rotaci6n de cuentas por cobrar 

Rotaci6n de inventario Costo de mercancfas vendidas I inventario promedio 

Edad promedio del inventario 365 I Rotaci6n del inventario 

Cicio de operaci6n Periodo promedio de cobro + Edad promedio de 

inventario 

Rotaci6n de activos totales Ventas netas I Promedio total de activos 

4.5.3 Indicadores de solvencia, influencia o apalancamiento 

Miden la solvencia de una empresa, es decir la capacidad que tiene la empresa para enfrentar 

(pagar) obligaciones a largo plazo. Los principales indices son los siguientes: 

Raz6n de deuda 

Raz6n deuda I Patrimonio 

Cubrimiento de interes 

4.5.4 Indicadores de rentabilidad 

Pasivo total I Activo total 

Pasivo total I Capital total 

Utilidades antes de interes e impuestos I Gastos 

por intereses 

Se utilizan para medir el potencial de una empresa para generar utilidades. Los indicadores son: 

Margen de utilidad bruta Utilidad bruta I Ventas netas 
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Margen de utilidad neta = Utilidad neta I Ventas netas 

Utilidad I Activo total = Utilidad neta I Activo total 

Ganancia I Patrimonio comun = Ganancias disponibles para accionistas comunes 

I Patrimonio promedio de accionistas 

4.5.5 Indicadores de valor en el mercado 

Relacionan el precio de las acciones de Ia empresa con sus gananciaso Estos indices son: 

Ganancias por accion (Utilidad neta - dividendos preferenciales) I Acciones 

comunes en circulacion 

Razon precio I ganancia Precio por accion en el mercado I Ganancias por accion 

Valor en libros por accion = (Patrimonio total accionistas - Acciones preferenciales) 

I Acciones en circulacion 

Rendimiento por dividendo = Dividendos por accion I Precio por accion en el mercado 

Pago de dividendos = Dividendos por accion I Ganancias por accion 

Las razones o indicadores antes definidos permiten efectuar evaluaciones acerca de la 

posicion financiera de una empresao Los indicadores se estiman con la informacion del 

balance y del estado de resultados en un momenta dado, pero son mas utiles cuando se 

calculan en periodos consecutivos para los que se posee el balance y el estado de resultados; 

aplicandolos en este sentido, se pueden generar conclusiones acerca de la tendencia 

experimentada en la liquidez, actividad, solvencia y rentabilidad de la empresa, calificando 

cada parametro segun se haya mejorado o deterioradoo Como ayuda para hacer Ia evaluacion 

de Ia tendencia se puede hacer uso de Ia tabla 4 0 17 0 

La utilidad de los distintos indicadores depende del objetivo que se pers1gao A los 

propietarios de la empresa le interesaran todos, a las instituciones financieras que le prestan 

dinero les interesara mas los indices de liquidez y solvencia; los encargados de las lineas de 

produccion probablemente seran indiferentes; a los responsables de almacenes y a los de 

cobranza les seran utiles los de actividado 
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Cuando se poseen estadlsticas de Indices o razones financieras por giro de empresa (digamos 

para las empresas del sector minero) y se esta evaluando un proyecto de inversion minero, 

inmediatamente se puede juzgar si Ia empresa sujeta a evaluacion se encuentra dentro del 

comportamiento promedio de las empresas del ramo. Cuando se dispone de esta infor

macion, inmediatamente es posible identificar singularidades que requieran ser analizadas 

detenidamente. Los indicadores aquf presentados, solamente son representativos dependiendo 

de los intereses particulares de cada empresa, pueden plantearse otros Indices que permitan 

evaluar adecuadamente su giro o preferencias. 

TABLA .f 17 E\' \Ll'ACIO'\ DE I-'. TEt\DE!\'CIA DF LOS INDICADORES 

INDICADOR I Tendencia a crecer Tendencia a disminuir 
I 

Liquidez 
Capital de trabajo nero Bueno Malo 
Raz6n circulante Bueno Malo 
Raz6n rapida Bueno Malo 
Actividad 

I Rotaci6n de cuentas por cobrar Bueno Malo 
Periodo promedio de cobro I Malo Bueno 
Rotaci6n de inventario Bueno Malo 
Edad promedio de inventario Malo Bueno 
Cicio de operaci6n Malo Bueno 
Rotaci6n de activos totales Bueno Malo 
Solvencia 
Raz6n de deuda Malo I Bueno 
Raz6n deuda/Patrimonio Malo I Bueno ! 

Cubrimiento de interes Bueno I Malo 
Rentabilidad 

I 

I 

Margen de utilidad bruta Bueno Malo 
Margen de utilidad neta I Bueno Malo 
Utilidad/ Activo total Bueno Malo 
Ganancia patrimonio comun Bueno Malo 

Valor en el mercado 
Ganancias para acci6n Bueno Malo 
Raz6n precio/Ganancia Bueno Malo 
Valor en libros por acci6n Bueno 

I 

Malo 
Rendimiento por dividendo Bueno Malo 
Pago de dividendos Bueno Malo 
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4.6 Evaluacion de Ia situacion de una empresa en funcion de sus estados 

financieros y otros aspectos 

Ni el balance ni el estado de resultados constituyen en sf mismos documentos completos que 

permitan juzgar de manera integral el estado contable de una empresa. Son documentos 

complementarios. Podemos decir que el balance da idea de la solidez de una empresa y que 

el estado de resultados da idea de su rentabilidad. 

~nalicemos el caso de una empresa individual, esto es una empresa constituida por una sola 

persona y supongamos que ese individuo posee una gran cantidad de bienes: terrenos, casas, 

automoviles y otros val ores y que pr<kticamente no tiene deudas. Sabiendo lo anterior 

dirfamos que su situacion es "muy solida", su capital contable es muy elevado; sus activos 

son superiores a sus pasivos. Sin embargo, supongamos que estudiamos ahora el compor

tamiento de las utilidades que ha generado ese individuo durante los dos U.ltimos afios, y que 

encontramos que estas han sido negativas (perdidas), entonces nuestro juicio sobre ese 

individuo diria que esta dedicado a una actividad "poco rentable", al menos durante los 

ultimos dos afios. 

Por el contrario, podemos encontrar el caso de una empresa en ciernes, cuyo capital contable 

sea reducido, posicion "poco solida", pero con utilidades crecientes "muy rentable". 

En consecuencia, cuando se estudia el estado contable de una empresa deben tomarse todos 

los elementos al alcance de nuestras manos, no es posible calificar una empresa con 

informacion parcial. 

Cuando se analiza el estado contable o financiero de una empresa se solicitan los estados 

financieros de la misma y estos corresponden, cuando menos, al balance general y al estado 

de resultados. En general estos documentos se presentan para los ultimos tres o cuatro 

ejercicios fiscales (afios) y el analista de inversiones debe estudiarlos detalladamente tanto en 

forma vertical (comparando distintas cuentas) como en forma horizontal (analizando la 

variac ion de cada cuenta a lo largo del tiempo). 

Con la informacion contenida en los estados financieros y calculando los indicadores 

financieros antes descritos, esto es, observando su tendencia a mejorar o a deteriorarse, se 

pueden juzgar diversos aspectos relacionados con el comportamiento de una empresa. 
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A continuacion damos un conjunto de pautas generales para la evaluacion de una empresa, 

aspectos sobre los que los analistas de proyectos de inversion deben poner especial atencion 

y a traves de los cuales podnin emitir un dictamen acerca de la historia contable reciente y 

de la situacion general de la empresa que se estudia. 

4.6.1 Evaluaci6n de una empresa por medio del balance general 

Capital contable. Evaluar si Ia diferencia (activo total - pasivo total) crece y es mayor de 

uno. El crecimiento del capital contable es una medida del crecimiento de una empresa, es 

decir, es una medida del patrimonio con el que cuenta y del incremento en sus actividades. 

En la cuenta de capital debe estudiarse detalladamente el comportamiento del capital social 

(o minimo) de !a empresa, las aportaciones de los socios. la reinversion de utilidades y su 

peso relativo con respecto al capital total de la misma. 

Estructura de los activos. Hacer un amllisis sobre la variacion en la composicion de las 

distintas cuentas de activo permite evaluar varios aspectos: la confianza de los socios de la 

empresa en el comportamiento de la misma en funcion de las inversiones nuevas en activos 

fijos, el equilibria de los activos fijos con relacion al giro propio de la empresa, esto es, si 

una empresa muestra un incremento en sus activos fijos relacionados directamente con el 

proceso productivo o con el servicio objeto de su existencia mostrani una buena actitud de 

los socios respecto al progreso de la empresa. 

Es muy importante conocer el orig . .:n de los fondos que se utilizaron para la adquisicion de 

activos con objeto de conocer si esas compras han sido realizadas a traves de Ia reinversion 

de utilidades o de la obtencion de creditos o de una combinacion de ambas; lo anterior da 

idea de Ia confianza y solvencia de los socios de Ia empresa. La informacion relativa a 

activos circulantes y diferidos no da elementos de juicio confiables cuando se comparan 

periodos tan largos como un afio, es recomendable evaluar estas cuentas mensualmente. 

Estructura de los pasivos. Tambien se hace una evaluacion de la variacion experimentada en 

las distintas cuentas de pasivo. Se debe poner especial atencion en los cambios sufridos en la 

cuenta de pasivo consolidado que nos informa acerca del endeudamiento de la empresa. 

Indicadores contables. Se prepara un cuadro que muestre el calculo de los indicadores 

contables o financieros relacionados con la informacion contenida en el balance general, 

indicando la mejorfa o deterioro de cada indicador entre cada afio o entre cada periodo 

analizado. 
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4.6.2 Evaluaci6n de una empresa por medio del estado de resultados 

Eszructura de ingresos. Estudiar !a composici6n de los ingresos de Ia empresa, definiendo 

que porci6n de los mismos se relaciona con las actividades normales de Ia empresa, cmlles 

son ocasionales y por tanto no pueden garantizar su existencia en el futuro, tal es el caso de 

los productos financieros. Ia venta de activos fijos o Ia realizaci(m de una venta extraor

dinaria que se da por unica vez 0 

Estructura de gastos. Evaluar Ia integraci6n de todos los gastos de Ia empresa determinando 

el equilibrio de la misma, es decir. evaluando cuales y cuanto importan los gastos directa

mente relacionados con el proceso productivo o el servicio a que se dedique Ia empresa y 
cuales son gastos indirectos. 

Estructura del estado de resultados. Se efectua un analisis de la estructura porcentual del 

estado de resultados con referencia a los ingresos totales en Ia que se pueda juzgar Ia ren

tabilidad y el equilibria en Ia composici6n. Se obtienen los porcentajes que representan los 

diferentes niveles de las utilidades: utilidad bruta, utilidad de operaci6n, utilidad antes de 

impuestos, utilidad neta. Aqui se observara Ia importancia relativa de los gastos adminis

trativos, de los impuestos, del reparto de utilidades, etc. Con este analisis se determina que 

porci6n de los ingresos se destina a cada cuenta. 

Indicadores contables. Se prepara un cuadro que muestre el ca!culo de los indicadores 

contables o financieros relacionados con Ia informacion contenida en el estado de resultados, 

indicando Ia mejoria o deterioro de cada indicador entre cada afio o entre cada periodo 

analizado. 

4.6.3 Evaluaci6n de una empresa por medio de los indicadores contables o financieros 
restantes 

Cuadra general de indicadores. Calculando el valor de otros indicadores que no fueron 

obtenidos a partir del contenido del balance gen~ral y de estado de resultados se elabora un 

cuadro resumen en el que se califica el deterioro o Ia mejoria mostrada en cada uno de ellos. 

Es importante afiadir otros indicadores que muestren indirectamente aspectos como la 

eficiencia en Ia realizaci6n de las actividades propias de la empresa, por ejemplo, el costo 

unitario de cada unidad producida o vendida, el numero de empleados por unidad d~ ingreso 

y por unidad producida, y otros que permitan juzgar al analista de forma integral el 

comportamiento pasado de la empresa. 
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4.6.4 Evaluaci6n de una empresa por medio de informacion complementaria 

Uhicacion en el mercado de m!01·es. Si Ia empresa ha emitido valores que se negocian en Ia 

Bolsa de Valores, se debe analizar el comportamiento del valor de las acciones en el 

mercado y el reparto de dividendos a los accionistas. Es necesario comparar el valor de las 

acciones, a lo largo del tiempo, contra las inversiones realizadas en activos fijos en Ia 

empresa y contra sus volumenes de ventas, esto es uti! para determinar si el valor de las 

acciones corresponden a Ia realidad o es producto de Ia especulacion. 

Niclzo y tama;io de mercado. Para los bienes que produzca o los servrcws que preste Ia 

empresa, es necesario calificar las perspectivas de crecimiento del mercado (los consumi

dores) en funci6n del tamar'io del mercado, del nivel de satisfaccion actual y del esperado a 

futuro y de los tipos o clases de usuarios o compradores que tienen acceso a ese mercado, 

tanto en el ambito local como en el regional, nacional e internacional. 

Posicion de !a empresa en el mercado. Conociendo el nicho, el tamafio del mercado y Ia 

situacion fisica de Ia empresa con respecto a sus competidores, es necesario situarla dentro 

del mismo para saber si se encuentra en posibilidad de competir en los distintos entornos: 

local, regional, etc. Esto da idea de sus perspectivas de crecimiento y de los riesgos que 

corre. 

Posicion tecnologica. En combinacion con el conocimiento de Ia situacion de Ia empresa en 

el mercado en terminos de su tamafio y competencia, debe evaluarse su posicion tecnologica, 

es decir si los procesos propios de su actividad los realiza utilizando las tecnologfas mas 

apropiadas. Aquf es importante destacar que no siempre Ia tecnologfa mas apropiada es 

sinonimo de Ia mas sofisticada, sino Ia que permite a Ia empresa, con las condiciones 

naturales de su entorno, producir eficientemente en condiciones de competitividad. Por 

ejemplo una empresa ubicada en un entorno donde el costo de Ia mano de obra es "barata", 

Ia tecnologfa apropiada a sus condiciones probablemente sera aquella en que aproveche esa 

fuerza de trabajo utilizando maquinaria tal vez no muy desarrollada, en vez de recurrir a 

maquinaria mas sofisticada o compleja. 

Comparacion con otras empresas del mismo ramo. Cuando se posee informacion con 

relacion al comportamiento y a Ia problematica general que enfrentan otras empresas del 

mismo ramo o giro que Ia que se esta evaluando, resulta de utilidad Ia comparacion en 

terminos de eficiencia, solvencia etc. En ciertas circunstancias empresas de un mismo ramo 
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experimentan sintomas similares; pur ejemplo, dificultad para conseguir materia prima 

importada, falta de liquidez por cartera vencida, escasez de personal calificado, etcetera. 

Otros riesgos. Segun el giro de las empresas, suelen quedar expuestas a Ia presencia de 

eventos inducidos o naturales que podrian generar perdidas cuantiosas en sus activos fijos o 

propiciar grandes adeudos por indemnizaciones, tal es el caso de estructuras expuestas a los 

efectos de desastres naturales o aquellas que mane jan sustancias explosivas. Cuando una 

empresa se encuentra propensa a estos imponderables debe contar con seguros de diversa 

indole que le permitan salir bien librado ante una contingencia y al mismo tiempo debe 

poseer sistemas de prevenci6n y control para el caso de que ocurran esas emergencias. 

Responsahilidad en la presentaci6n de sus obligaciones fisca!es. Una forma de calificar Ia 

buena marcha de una empresa se puede obtener indirectamente verificando si Ia empresa 

cumple oportunamente con sus obligaciones fiscales, esto da idea de Ia calidad del control 

contable y de Ia responsabilidad de sus directivos. Es muy importante verificar que los 

estados financieros de Ia empresa correspondan fielmente a lo contenido en las declaraciones 

fiscales. Tambien es importante revisar que las otras obligaciones de Ia empresa para con sus 

trabajadores, como el pago de cuotas de seguridad social, seguro de desempleo o fondos de 

retiro, se cumplan puntualmente y con apego a Ia realidad. El pago constante de multas por 

pagos atrasados o las continuas reclamaciones por errores u omisiones en las obligaciones 

fiscales indican descuido de los directivos. 

Control de calidad y atenci6n a clientes. La existencia de un sistema de control de calidad 

que garantice mantener buena calidaG en los bienes que produce Ia empresa o en los 

servicios que presta y Ia existencia de politicas que tiendan a cultivar Ia atenci6n hacia los 

clientes son indicadores de una empresa bien dirigida. 

Otros aspecros. Ademas de los aspectos meramente contables o de control existen otros que 

de cierta manera permiten complementar Ia evaluaci6n, pero como algunos de ellos son 

subjetivos deben verse con cautela. Entre estos aspectos se evaluan: el estado fisico de las 

instalaciones de Ia empresa, esto es su mantenimiento y su idoneidad con relaci6n al giro de 

Ia empresa; Ia experiencia profesional de los mandos medias y superiores; el trato entre 

empleados y patrones; las politicas de sueldos y presraciones para funcionarios y empleados. 

Con los resultados de los amilisis anteriores se forma el dictamen sabre el comportamiento 

de la empresa. Este dictamen debe contener un conjunto de juicios debidamente sustentados 

subre todos los aspectos antes comentados. 
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4. 7 Depreciaci6n y amortizaci6n 

Los conceptus de depreciaci6n y amortizaci6n merecen un tratamiento especial, en esencia 

estos conceptus son muy simples, sin embargo, su calculo y utilizaci6n en Ia pnictica 

esconde algunos recovecos. 

En primer Iugar diremos que depreciaci6n y amortizaci6n no son sin6nimos, estrictamente 

hablando; el termino depreciaci6n se relaciona con activos fijos y el termino amortizaci6n se 

relaciona con gastos diferidos, cargos diferidos y erogaciones preoperativas. 

Por otra parte el termino amortizaci6n tambien se utiliza para denominar el pago de creditos 

(pasivos fijos o consolidados), por ejemplo se dice "el plazo de pago o amortizaci6n del 

credito es de 10 afios" (amortizar un prestamo en 10 afios); esta no es Ia acepci6n que 

utilizamos en este inciso. 

La depreciaci6n se define como Ia perdida en el valor de un activo fijo como producto de su 

desgaste u obsolescencia; la mayoria de los activos fijos de una empresa est<'in sujetos al 

desgaste propio que ocasiona su uso y que eventualmente se traduce en Ia perdida total del 

valor del activo. Para ciertos articulus, en funci6n de las innovaciones tecnol6gicas, Ia 

perdida del valor puede darse aun cuando el bien este practicamente nuevo; tal es el caso del 

equipo de c6mputo, para el que, en periodos de tiempo muy cortos, aparecen en el mercado 

equipos mas poderosos que desplazan a los anteriores; para una empresa que depende 

fundamentalmente de este tipo de equipos resulta imperioso modernizar sus equipos y por 

tanto prescindir de los obsoletos. 

El c:Hculo de la depreciaci6n debe verse desde dos puntos de vista: el pragmatico y el legal. 

El primero es necesario para que las empresas efectuen las previsiones financieras necesarias 

para reemplazar sus equipos cuando estos hayan agotado su capacidad de producci6n y Ia 

perspectiva legal es necesaria para llevar adecuadamente los registros contables. 

La depreciaci6n es una deducci6n que se hace para no sobrevalorar los activos fijos de una 

empresa. Muchas personas tienen la idea de que Ia depreciaci6n se calcula solamente para 

deducir su importe de los ingresos para el pago de impuestos, otras tienen la idea de que se 

calcula para ir formando un fondo de reserva para el reemplazo de equipos. Ninguna de 

estas apreciaciones es cierta o falsa, son incompletas. 
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La depreciacion sf es una ventaja que da !a legislacion fiscal para hacer deducciones sobre 

los ingresos y su objetivo es ayudar a las empresas a que no se descapitalicen, es decir, a 

que no pierdan el valor de sus activos fijos, que son los motores de las empresas; sin 

embargo, normalmente la depreciacion no es dinero en efectivo o dinero en un fondo de 

reserva para el reemplazo de activos, ya que en general se prefiere no constituir tales 

reservas en virtud que ese dinero tiene mejores expectativas de productividad en otro tipo de 

inversiones. Por otra parte, los empresarios deben estar conscientes que sus activos se van 

deteriorando y que llegan1 un momento en que es necesario reemplazarlos, para lo cual es 

indispensable prever los recursos financieros que correspondan. 

La amortizacion se refiere a la disminucion en el valor de un activo diferido, esto es una 

inversion que con el paso del tiempo se convierte en gasto. Por ejemplo, el disefio de una 

instalacion o el desarrollo tecnologico de un proceso, que redinian utilidades cuando se 

encuentre en operacion la instalacion disefiada o cuando se haga realidad el nuevo proceso. 

En el momento que se realiza el disefio o el desarrollo tecnologico, estas inversiones pasan a 

ser un activo de quien las realiza pero con el transcurso del tiempo rinden sus frutos y por 

tanto se van amortizando. 

La legislacion particular de cada pais establece las reglas para el calculo de la depreciacion y 

de la amortizacion. Normalmente el criteria depende del tipo de bien de que se trate. En

seguida, a modo de ilustracion, se transcribe en forma parcial, la reglamentacion vigente en 

Mexico a principia de los noventa. 

Definicion de inversiones6 

ART. 42. Para los efectos de esta Ley se consideran inversiones los 
activos fijos, los gastos y cargos diferidos y las erogaciones realizadas en 
periodos preoperativos, cuyo concepto se sefiala a continuacion. 

A) Activo fijo 

Activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que utilicen los contribuyen
tes para la realizacion de sus actividades y que se demeriten por el uso en 
el servicio del contribuyente y por el transcurso del tiempo. La adquisicion 
o fabricacion de estos bienes tendra siempre como finalidad la utilizacion 
de los mismos para el desarrollo de las actividades del contribuyente, y no 
la de ser enajenados dentro del curso normal de sus operaciones. 

6 Tornado de Ia ley del Impuesto sobre la Renta (ISR). 
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B) Gastos diferidos 

Gastos diferidos son los activos intangibles representados por bienes o 
derechos que permitan reducir costos de operaci6n o mejorar la calidad o 
aceptaci6n de un producto, por un periodo limitado, inferior a la duraci6n 
de la actividad de la persona moral. 

Cargos diferidos son aquellos que reunan los reqUisltos sefi.alados en el 
parrafo anterior, pero cuyo beneficia sea por un periodo ilimitado que 
dependera de la duraci6n de la actividad de la persona moral. 

C) Erogaciones preoperativas 

Erogaciones realizadas en periodos preoperativos, so~ aquellas que tienen 
por objeto la investigaci6n y desarrollo relacionados con el disefi.o, elabo
raci6n, mejoramiento, empaque o distribuci6n de un producto, asi como 
con la prestaci6n de un servicio; siempre que las erogaciones se efecruen 
antes de que el contribuyente enajene sus productos o preste sus servicios, 
en forma constante. Tratandose de industrias extractivas estas erogaciones 
son las relacionadas con la exploraci6n para la localizaci6n y cuantifi
caci6n de nuevos yacimientos susceptibles de explotarse. 

Amortizaci6n de gastos y cargos diferidos y erogaciones preoperativas 

ART. 43. Los porcientos maximos autorizados tratandose de gastos y 
cargos diferidos, asf como para las erogaciones realizadas en periodos 
preoperativos son los siguientes: 

I. 5% para cargos diferidos. 
II. 10% para: 

a) Erogaciones realizadas en periodos preoperativos. 
b) Regalias por patentes de invenci6n o de mejoras, marcas, 

nombres comerciales, por dibujos o modelos, pianos, formulas o procedi
mientos, por informaciones relativas a experiencias industriales, comer
dales y cientificas y en general por asistencia tecnica o transferencia de 
tecnologia, asi como para otros gastos diferidos. 

Caso en que no se amortizan gastos diferidos y erogaciones preoperativas 

En caso de que el beneficia de las inversiones a que se refiere la fracci6n 
II de este articulo se concrete en el mismo ejercicio en que se realiz6 la 
erogaci6n, la deducci6n podra efectuarse en su totalidad en dicho ejercicio. 
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Gastos de exploraci6n en mineria 

Tratandose de contribuyentes que se dediquen a la explotaci6n de 
yacimientos de mineral, podran optar por deducir las erogaciones 
realizadas en periodos preoperativos, en el ejercicio en que los mismos se 
realicen. Dicha opci6n debera ejercerse para todos los gastos preoperativos 
que correspondan a cada yacimiento en el ejercicio de que se trate. 

Depreciaci6n de activos fijos por tipo de bien 

ART. 44. Los porcientos maximos autorizados, tratandose de activos fijos 
por tipo de bien son los siguientes: 

I. Tratandose de construcciones: 
a) 10% en el caso de inmuebles declarados o catalogados 

como monumentos arqueol6gicos, artisticos, hist6ricos o patrimoniales por 
el Instituto Nacional de Antropologia e Historia o el Instituto Nacional de 
Bellas Artes y que cuenten con el certificado de restauraci6n expedido por 
la autoridad competente. 

b) 5% en los demas casas. 
II. 6% para ferrocarriles, carros de ferrocarril, locomotoras y 

embarcaciones. 
III. 10% para mobiliario y equipo de oficina. 
IV. Derogada. 
V. Tratandose de aviones: 

a) 25% para los dedicados a la aerofumigaci6n agricola. 
b) 17% para los demas. 

VI. 20% para autom6viles, autobuses, camiones de carga, 
tractocamiones y remolques, a excepci6n de los utilizados en la industria 
de la construcci6n. 

VII. Tratandose de equipo de c6mputo electr6nico: 
a) 25% para equipo consistente en una maquina o grupo de 

maquinas interconectadas conteniendo unidades de entrada, almacena
miento, computaci6n, control y unidades de salida, usando circuitos elec
tr6nicos en los elementos principales para ejecutar operaciones aritmeticas 
o 16gicas en forma automatica por media de instrucciones programadas, 
almacenadas internamente o controladas externamente. 

b) 12% para equipo periferico del contenido en el inciso 
anterior de esta fracci6n; perforadoras de tarjetas, verificadoras, tabula
doras, clasificadoras, intercaladoras y demas que no queden comprendidas 
en dicho inciso. 

VIII. 35% para los siguientes bienes: 
a) Dados, troqueles, moldes, matrices y herramental. 
b) Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminaci6n 

ambiental en cumplimiento de las disposiciones legales respectivas. 
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c) Equipo destinado directamente a la investigacion de nuevos 
productos o desarrollo de tecnologfa en el pais. 

d) Equipo destinado para la conversion a consumo de 
combustoleo y gas natural en las sociedades que realicen actividades 
industriales. 

IX. 100 % para semovientes y vegetales. 

Depreciacion de maquinaria y equipo por tipo de actividad 

ART. 45. Los porcientos maximos autorizados para maquinaria y equipo 
distintos de los sefialados en el articulo anterior, son los siguientes: 

I. 3% para produccion de energfa electrica o su distribucion; 
transportes electricos. 

II. 5% para molienda de granos; produccion de azucar y derivados; 
de aceites comestibles; transportacion maritima, fluvial y lacustre. 

III. 6% para produccion de metal, obtenido en primer proceso; 
productos de tabaco y derivados del carbon natural. 

IV. 7% para fabricacion de pulpa, papel y productos similares, 
petroleo y gas natural. 

V. 8% para fabricacion de vehfculos de motor y sus partes, 
construccion de ferrocarriles y navfos; fabricacion de productos de metal, 
de maquinaria y de instrumentos profesionales y cientificos; pmduccion de 
alimentos y bebidas, excepto granos, azucar, aceites comestibles y 
derivados. 

VI. 9% para curtido de piel y fabricacion de articulos de piel; de 
productos qufmicos, petroqufmicos y farmacobiologicos; de productos de 
caucho y de productos plasticos, impresion y publicacion. 

VII. 11% para la fabricacion de ropa; fabricacion de productos 
textiles, acabado, tefiido y estampado. 

VIII. 12% para construccion de aeronaves, compafifas de transporte 
terrestre de carga y de pasajeros. 

IX. 16% para compafifas de trans porte aereo, transmision por radio 
y television. 

X. 25% para la industria de la construccion, incluyendo automoviles, 
camiones de carga, tractocamiones y remolques. 

XI. 25% para actividades de agricultura, ganaderia, de pesca o 
silvicultura. 

XII. 10% para otras actividades no especificadas en este articulo. 
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4. 7.1 Criterios para el calculo de la depreciacion 

Aunque el ca_lculo de la depreciaci6n y de la amortizaci6n se realiza de conformidad con la 

legislaci6n fiscal de cada pais, es conveniente conocer algunos de los criterios comunmente 

utilizados. 

En el caso de Mexico, la depreciaci6n y amortizaci6n se calculan, en general, mediante una 

tasa anual fija. En otros paises como Estados Unidos y dependiendo de la fecha en que se 

haya adquirido un activo, se puede recurrir a varios criterios. Los metodos de calculo de la 

depreci~r:i6n mas utilizados se describen a continuaci6n, asi como la nomenclatura utilizada: 

VA Valor de adquisici6n de un activo 

VR Valor de rescate (o salvamento) de un activo al final de su vida util 

VU Vida util en aiios del activo 

VL Valor en libros del activo 

DA Depreciaci6n anual 

Metoda de Ia linea recta. Es el criteria mas popular y sencillo consiste en calcular el valor 

de las depreciaciones de tal manera que resultan iguales y peri6dicas. El valor anual de la 

depreciaci6n se calcula como: 

DA= (VA-VR) IVU 

Metoda de la suma de los dfgitos de los afios (SDA). Es un criteria de depreciaci6n acelerada 

que estima la depreciaci6n del afio n (enesimo), de acuerdo con la expresi6n: 

DA = (nls) x (VA- VR) 

donde s es la suma de los digitos de los afios de 1 a VU y que equivale a (VU)(VU+ 1)/2. 

Metoda del doble saldo decreciente (DSD) o metoda del doble saldo de declinaci6n. Tambien 

es un criteria de depreciaci6n acelerada que consiste en calcular la depreciaci6n anual 

utilizando una tasa anual del doble de la tasa correspondiente al criteria de la linea recta. La 

expresi6n para el calculo de la depreciaci6n anual es: 

DA = 2 X (1/VU) X VLi 

donde VLi = valor en libros al inicio del afio i 
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La diferencia fundamental entre los metodos para el c::llculo de la depreciaci6n es la 

velocidad con la que se deprecia un determinado bien. En el siguiente ejemplo se visualizanl. 

esta situaci6n. 

EJEMPL04.2 

Se desea calcular mediante los tres metodos descritos la depreciaci6n anual de un equipo con las 

siguientes caracteristicas: 

vida util = 5 afios Valor de adquisici6n = $10,000 

Valor de rescate = $2,000 Valor por depreciar = $10,000-$2,000 = $8,000 

Las depreciaciones anuales estimadas con cada metoda son las mostradas en el siguiente cuadro: 

Metoda: Linea recta Suma de los dfgitos de los afios Doble saldo decreciente 
Afio 

DA VL* DA VL* DA VL* 
1 $1,600.00 $10,000.00 $2,666.66 $10,000.00 $4,000.00 $10,000.00 
2 $1,600.00 $8,400.00 $2,133.33 $7,333.34 $2,400.00 $6,000.00 
3 $1,600.00 $6,800.00 $1,600.00 $5,200.00 $1,440.00 $3,600.00 
4 $1,600.00 $5,200.00 $1,066.66 $3,600.00 $864.00 $2,160.00 
5 $1,600.00 $3,600.00 $533.33 $2,533.33 $518.40 $1,296.00 

Total $8,000.00 $2,000.00 $8,000.00 $2,000.00 

* AI inicio de cada afio 

Estos resultados se muestran en forma grafica en la siguiente figura: 

Modelos de depreciaci6n 
~-- ~~ --- ~- -~~--~ 

-~Linea recta -o- Suma digitos de los_ a~n_o~_-:<>=__~oble saldo decrecient~ 

12000 -
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c: 
Q) 

.... 
.Q 4000 
ro 
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Con relaci6n al calculo utilizando cada metodo se hacen los siguientes comentarios: 

1. En el metodo de la linea recta, Ia depreciaci6n anual es: 

DA =(10,000-2,000)/5 = 1,600 

2. En el metodo de Ia suma de los digitos de los afios, Ia suma de los afios en que se deprecia el 

activo es 1+2+3+4+5=15, que es equivalente a 5(5+1)/2=15; la tasa de depreciaci6n para el 

primer afio es (5/15) y la depreciaci6n del primer afio es entonces: (5115)(8,000)=2,666.66; Ia 

depreciaci6n para el segundo afio es (4115)(8,000)=2,133.33; la depreciaci6n para el tercer afio 

es (3/15)(8,000) = 1 ,600; etcetera. 

3. En el metodo del doble saldo decreciente Ia tasa de depreciaci6n anual es 2(1/5)=0.4=40% y esta 

tasa se aplica sobre el valor en Iibras al inicio de cada afio, asf para el primer afio se aplica sobre 

10,000, en el segundo afio se aplica sobre 6,000 que es el valor en libros que se tiene al haber 

descontado de los 10,000 iniciales Ia depreciaci6n de 4,000 calculada para el primer afio. 

4. El metodo DSD no respeta el valor de rescate establecido por lo que el calculo debe concluir 

cuando se alcanza ese valor de rescate; en nuestro ejemplo sobra el calculo para el ultimo afio, 

pues en ese afio solamente se pueden depreciar $160. 

5. Como se puede apreciar en Ia siguiente grafica, el metodo DSD presenta Ia mayor velocidad en Ia 

depreciaci6n seguido por el metodo SDA; y el que presenta una velocidad menor es el de Ia linea 

recta. 

A las empresas les conviene en terminos generales, Jograr depreciaciones aceleradas de sus activos 

con el objeto de hacer may ores deducciones y reducir por tanto el pago de impuestos. Ante tal 

situaci6n y como una politica de fomento de ciertas actividades -en algunas ocasiones-, los gobier

nos permiten depreciaciones aceleradas en los bienes relacionadas, por ejemplo con Ia instalaci6n de 

equipos para el ahorro de energia, los equipos e instalaciones anticontaminantes o con las innova

ciones tecnol6gicas. 

4.8 Contabilidad de costos 

La contabilidad de costos tiene su origen en la Revoluci6n Industrial, en el siglo XIX, 

cuando surgi6 la necesidad de controlar los costos durante los procesos de producci6n en las 

industrias manufactureras. Es pues una disciplina auxiliar en la administraci6n de empresas. 
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Aunque el ongen y el principal motor para el desarrollo de esta disciplina fueron las 

actividades de la industria manufacturera, la contabilidad de costas ahora constituye un 

auxiliar de gran utilidad para la administracion en cualquier actividad economica y por ello 

es importante su contribucion a la evaiuacion de proyectos de inversion. 

En el estudio de los elementos basicos de la contabilidad de costas, no se intenta hacer una 

explicacion detallada de la forma en que se realiza la contabilidad de costas, ya que por si 

misma es una disciplina bastante especializada. El objetivo es presentar el lenguaje que 

utiliza la contabilidad de costas y algunas de sus herramientas que son de utilidad para la 

evaluacion de proyectos de inversion. 

Segun Ferran7 , "La contabilidad de costas tiene por objetivo principal determinar el cos to de 

una unidad producida o de un servicio prestado, para lo cual debe: clasificar, acumular, 

controlar y asignar los diferentes elementos que intervienen en ello. Entre otros objetivos de 

Ia contabilidad de costas se encuentran: 

- Proporcionar informes relativos a costas que permitan determinar la utilidad y valuar los 

inventarios. 

- Ofrecer informacion que facilite la planeacion y control de las actividades de la empresa. 

- Proporcionar analisis especiales para Ia toma de decisiones a corto y a largo plazo. 

- Elaborar informes dirigidos a los administradores, que les sirvan para medir su actuacion 

individual y la de sus subordinados, mediante la comparacion de importes reales de los 

costas con las cifras estimadas." 

Para Cashins, la contabilidad de costas es "el proceso de medir, analizar, calcular e informar 

sabre el cos to, la rentabilidad y la ejecucion de las operaciones". 

La materia prima de esta contabilidad son precisamente los costas. Costo es un valor 

desembolsado a cambia de bienes o servicios que se han recibido o que se espera recibir. 

Aunque generalmente los terminos costa y gasto se consideran sinonimos, en la contabilidad 

de costas tienen, segun algunos autores, significado distinto. Gasto es un costa expirado que 

7 Ferran Villanueva, Carmen. Contabilidad bO.sica de costos, Mexico, Instituto Politecnico Nacional, 1989, 

pp. 15-16. 
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puede deducirse de los ingresos. Los gastas son los de operaci6n, de ventas o adminis

trativos, los intereses e impuestos. Los costas de producci6n correspondientes a materiales, 

mana de obra e indirectos son costas, no gastos. Los costas son recuperables mientras los 

gastos no, pues los costas forman parte de los bienes o servicios que se convierten en 

ingresos, en tanto los gastos se han aplicado contra los ingresos en un periodo determinado. 

Por su parte, Cashin agrega a la diferenciaci6n de costa y gasto, el concepto de perdida, 

que es: 

(1) el exceso de todos los gastos, en el sentido amplio de la palabra, sabre 
los ingresos totales durante un periodo dado o, (2) el exceso de tados o la 
parte adecuada del costa de activos, sabre los respectivos ingresos, si los 
hubiere, en caso de venta de los bienes o cuando se abandonan o quedan 
total o parcialmente destruidos por una calamidad o cuando de alguna 
manera se descargan de libros. Cuando las perdidas descritas en (2) se 
deducen de los ingresos, se consideran como gastos en el sentido amplio 
de la palabra9. 

4.8.1 Clasificacion de los costos 

Los costas se clasifican atendiendo a diferentes criterios, segun distintos sistemas de 

acumulaci6n, las formas mas comunes de clasificaci6n de los costas son las siguientes: 

a) Por funcion o area de la empresa 

Esta clasificaci6n obedece al origen de los costas segun el area de la empresa en que se 

generan. 

- Costas de producci6n, manujactura o fabricaci6n. Son costas aplicados en la elaboraci6n 

de un producto, como los de materiales, mano de obra, equipo y herramienta. 

- Costas de mercadeo, distribuci6n o venta. Son costos causados por la venta de un servicio 

o un producta, como los relativos a comisiones, propaganda, almacenaje y transporte de 

mercancias. 

8 Cashin, J. y Polimeli, R., Contabilidad de costas, Mexico, 1993, p. 10. 
9 Ibid., p. 11. 
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- Costas de administraci6n. Son los debidos a actividades de formulaci6n de politicas y 

supervision de las actividades de la empresa, como los sueldos de la gerencia, telefono, 

energia electrica en oficinas, depreciaci6n del mobiliario y equipo de oficina y 

contabilidad. 

- Costas financieros. Son los relativos a las actividades financieras, como los debidos a la 

obtenci6n de fondos y los intereses. 

b) Por su comportamiento con relaci6n a Ia cantidad producida 

En esta clasificaci6n los costas se relacionan con la cantidad de bienes producidos en Ia 

empr,esa. 

Costas variables. Son aquellos que varian 

proporcionalmente con la cantidad produ

cida, manteniendose el costo unitario cons

tame. En una instalaci6n fabril dedicada a Ia 

producci6n de zapatos, los costas relativos a 

materiales: piel, hilo, pegamento 0 tinta, se 

incrementan en proporci6n directa al numero 

de zapatos producidos. Si no se producen 

zapatos no se compran materiales. 

- Costas fijos. Son costas que permanecen 

constantes para un intervalo amplio de nive

Ies de producci6n, el costo unitario va dis

minuyendo a medida que el volumen de pro

ducci6n crece. Por ejemplo, los sueldos del 

personal permanente o la renta del local 

donde se encuentra establecida la empresa y 

que es necesario pagar sin importar la can

tidad producida. 
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Costas semifijos o semivariables 

140 

120 H Parte variable d 
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- Costas semifijos o semivariables. Son costas 

que tienen un comportamiento dual, fijo y 

variable, segun Ia cantidad producida. Par 

ejemplo, el cos to de la energia electrica tiene 

una parte fija y una variable, Ia energia 

consumida en los sistemas de iluminaci6n y 

aire acondicionado en el horario normal de 

trabajo debe mantenerse sin importar la 

cantidad producida, pero la energfa consu

mida par la maquinaria se incrementara o 

disminuira segun la carga de trabajo o la 

cantidad producida. 

lPartefij~J 10 20 30 40 

Cantidad producida 

c) Por elementos de costeo del producto 

Esta clasificaci6n se refiere a los elementos del costa de producci6n. 

Casto prima. Son los costas de materiales directos, que forman parte integrante del 

producto terminado, como la pie!, el hila, la tinta y el pegamento en la fabricaci6n de 

zapatos y los costas de mana de obra directa que se aplica a los componentes del producto 

terminado, como los sueldos de los obreros de la linea de producci6n de zapatas. 

- Casto de conversion o transformaci6n. Son los costas de materiales, mana de obra 

indirecta y demas gastas de fabricaci6n que no pueden cargarse a unidades, trabajos o 

productos especiticos. 

Algunos autores simplemente clasifican a los costas como: materiales directos, mana de obra 

directa y costas indirectos. 

d) Por su relacion con el producto 

Esta clasificaci6n tiene que ver con la forma de aplicar los costas. 

- Costas directos. Son los costas cargados al producto y que no requieren mas prorrateo. 

Estan plenamente identificados segun su utilizaci6n en una actividad especifica, como los 

materiales directos que se identifican con la producci6n o las comisiones a vendedores 

que se asocian con el area de ventas. 
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- Cosros indirecros. Son costas prorrateados, pues no est<in plenamente identificados con 

una actividad o area especifica, como los gastos generales por seguros, agua o telefono. 

e) Por departamento 

Clasificaci6n que toma en cuenta actividades que no estan relacionadas directamente con la 

producci6n. 

- Producci6n. Unidad en la que las operaciones se realizan sabre la parte o el producto, sin 

que sus costas requieran un prorrateo posterior. 

- Servicio. Unidad que no esta relacionada directamente con la producci6n y cuyos costas 

se prorratean. 

0 Por nivel promedio 

Segun se distribuyen, los costas se clasifican como: 

- Total. Costa acumulado para la categoria determinada. 

- Unitario. Casto total distribuido en el numero de unidades de actividad o de volumen. 

4.8.2 Sistemas de costos 

Para registrar los costas, correspondientes a las distintas operac10nes o actividades que 

realiza una empresa, se utilizan diferentes sistemas. Cada sistema se adapta de mejor modo a 

ciertas actividades econ6micas. Enseguida se describen los sistemas mas utilizados. 

a) Por el tiempo y forma de calculo 

Este sistema se relaciona con el tiempo en que fueron calculados los costas y si fueron o no 

determinados. 

- Cosros reales o hist6ricos. Son los que se conocen cuando el producto ha sido terminado 

y es posible estimarlos. 
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- Costos predeterminados. Son aquellos que se conocen, con base en la experiefl.cia, antes 

de hacer o terminar un producto. 

- Costas estandar. Son aquellos en que su determinacion se basa en estudios realizados para 

conocer el costo que se obtendria en condiciones 6ptimas de fabricaci6n. Son costos (Hiles 

· para comparar los niveles de eficiencia de la empresa. 

b) PorIa forma de acumulaci6n 

En este sistema se clasifican los costos -::onsiderando o no la distinci6n entre costos fijos y 

variables: 

- Costeo absorbente. Todos los costos se integral'. al costo del producto. 

- Costeo directo. En el costa del producto solamente se incluyen los costos variables. Los 

costos fijos se consideran como un costo del periodo, carg{mdose a los ingresos cuando se 

realizan. 

c) Forma de control 

- Orden de trabajo. Los costas se registran por umctad de trabajo. Por ejemplo, en una 

imprenta por cada orden de trabajo recibida o en una fabrica por cada orden de compra 

aceptada. 

- Proceso. Los costos se registran como el costa promedio de todas las unidades producidas 

para un determinado proceso y tiempo. Se aplica en aquellas empresas donde la 

producci6n es continua, fluida e ininterrumpida como sucede en ciertas indllstrias 

manufactureras como la textil, quimica, cementera y metalica basica. 

4.8.3 Punto de equilibrio 

En la relaci6n costo-volumen-precio-utilidad existe un valor del precio para el que las 

ventas totales son iguales a los costas totales, este es el llamado punto de equilibria. 

Gn!ficamente corresponde al punto de intersecci6n entre la linea definida por los costas 

totales y Ia lfnea definida por las ventas totales. En otras palabras, el punto de equilibria 

define el precio para el que no hay perdidas o utilidades. 
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1- -+ - lngresos totales __._ Costos totales I 
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Existe entonces, un nivel de ventas (numero de unidades) al que corresponde el punta de 

equilibria. Si se venden menos de esa cantidad critica, se tienen perdidas y vendiendo un 

numero mayor se logran utilidades. 

En el punta de equilibrio se cumple Ia igualdad: 

Ingresos totales (IT) Costas totales 

Y como los costl)s totales pueden ser divididos en fijos y variables, entonces se escribe 

IT= Costos Variables (CV) + Costas Fijos (CF) 

o simplemente IT= CV + CF 

Si x es el numew de unidades wndidas, ITu es el precio de vema unitario, CVu el costo 

\·ariable unitario, se puede escribir: 

ITu x = CVu x + CF (4.1) 

CF no puede ser unitario, pues es independiente del numero de unidades producidas. 

Despejando x de la expresi6n 4.1, se llega a: 

x = CFI(!Tu - CVu) (4.2) 
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y como a la diferencia (!Tu - CVu) se le conoce como margen de concribuci6n unitario, o 

ingreso marginal, (JM), la expresi6n 4.2 se escribe como: 

x = CFIIM (4.3) 

x es el numero de unidades que es necesano vender para no perder o ganar, a x le 

corresponde el punto de equilibria. 

Cuando se ha establecido un monta deseado de utili dad ( UD), es posible determinar la 

cantidad por vender x, para obtener esa utilidad, modificando la expresi6n 4.3 por la 

siguiente: 

X= (CF+UD)IIM (4.4) 

Otra forma para determinar el punto de equilibria es calculando el valor de las ventas de 

equilibria (VE), cuando se conocen las ventas tatales (\11) y los costas fijos y variables 

totales (CFT y C\11) para el 100% de producci6n (xt); para ello se procede de la siguiente 

forma: 

La ecuaci6n de ventas para cualquier x es: 

V = (xlxt) VT (4.5) 

La ecuaci6n del costa total para cualquier x es: 

CT = CF + (x/xt) CVT 

En el punto de equilibria se cumple que V = CT y V = VE, entances: 

(xlxt) VT = CF + (xlxt) CVT 

de donde (xlxt) = CF/(VT-CVI) 

pero de (4.5), se tiene V!VT = VE/VT = (xlxt) 

entonces VE = VT (CFI(VT-CVT)) 

y finalmente VE = CF/(1-(CVT/Vl)) (4.5) 
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EJEMPLO 4.3 

Tomando los datos de Ia gnifica antes presentada, determinar el punto de equilibria, utilizando las 

expresiones 4.2 y 4.5 y comprobar su equivalencia. Si se desea obtener una utilidad de $3,000, 

calcular Ia cantidad que es necesario vender. 

SOLUCION 

La expresi6n 4.2 es x == CFI(!Tu - CVu) 

donde 

CF == 2,000 

/Tu = 10,000/5,000 = 2 

CVu = (7,000-2,000)/5,000 = 1 

entonces 

x == 2,000/(2-1) = 2,000 unidades 

Valor que corresponde con el punto de equilibria mostrado en Ia grafica. 

El ingreso marginal (/M) es !Tu- CVu = 2-1 = 1 pesos por unidad. 

La expresi6n 4.5 es VE == CFI(l-(CVTIV1)) 

donde 

CF = 2,000 

CVT = 5,000 

VT == 10,000 

entonces 

VE == 2,000/(1-(5 ,000110,000)) = 2 ,000/(1-0.5) 

VE = 4,000 pesos 

valor que tambien corresponde con Ia grafica. 

La comprobaci6n es evidente al multiplicar Ia cantidad de equilibrio (2,000) por el precio de venta 

unitario (2), es decir VE = /Tux == 2 x 2,000 = 4,000 pesos. 
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Para calcular la cantidad que es necesario vender para obtener la utilidad deseada de $3,000, se usa 

la expresi6n 4.4. 

X= (CF+UD)IJM 

entonces x = (2,000+3,000)/1 = 5,000 unidades 

valor que tambien corresponde con la grafica presentada. 
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ANALISIS FINANCIERO 

Este capitulo se dedica al estudio del an61isis financiero, evaluacion que compara en el 

tiempo el gasto corriente y las inversiones programadas -requeridas para la iniciacion o 

ampliacion y mejoramiento de una empresa, asf como para su operacion y mantenimiento-, 

contra la capacidad de endeudamiento y pago de la empresa; verificando que su solidez y 

rentabilidad cumplan con las expectativas de sus accionistas, a la vez que se mantenga una 

estructura de precios o tarifas -que pagaran los consumidores de los bienes, o usuarios de 

los servicios que produce o proporciona la empresa-, que permita mantener la demanda de 

esos bienes o servicios. 

5.1 Objeto del amilisis financiero 

El analisis financiero es la elaboracion y evaluacion de un conjunto de calculos cuyos 

resultados se plasman en una serie de documentos contables o financieros que deben mostrar 

cuales son los ingresos y gastos de la empresa, para verificar que los ingresos permitan 

cubrir todos los costas y que se generen utilidades para los socios de la empresa. 

El analisis financiero sirve para medir la capacidad de endeudamiento y pago de la empresa, 

que no dependen unicamente de los pagos que efecruan los consumidores de los productos de 

la empresa, o los usuarios que reciben los servicios que presta, dependen tambien de la 

eficiencia con que se opere la infraestructura, instalaciones y equipos con que cuente, de la 

eficiencia en la comercializacion y de la eficiencia en la administracion de los recursos, esto 

es de la eficiencia de operacion, de la eficiencia comercial y de la eficiencia de cobra. 

El analisis financiero toma informacion de los diversos estudios que integran el expediente 

del proyecto de inversion: del estudio tecnico se obtienen las necesidades de inversion, el 

importe de los costas de operacion y mantenimiento esperados y la eficiencia con la que se 
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espera operara Ia empresa; del estudio de mercado se obtienen el tamafio del mercado y Ia 

capacidad de pago de los posibles clientes, consumidores o usuarios. En lo que s1gue 

utilizaremos indistintamente los terminos costo y gasto. 

El analisis financiero constituye un estudio en el que se han establecido metas, de ventas y 

eficiencia, que deben alcanzarse en el futuro; por ello el analisis se efectU.a mediante Ia 

elaboraci6n de proyecciones de diversos documentos contables, esos documemos comables 

proyectados reciben el nombre de estados financieros proforma. 

l! n resultado del am1lisis financiero es mostrar Ja, solidez y rentabilidad de !a empresa 

durante la vida iitil del proyecto, esto es su situaci6n financiera y sus perdidas y ganancias, 

lo que se evaliia mediante dos documentos contables: el balance general y el estadu de 

resultados. En el primer documento se com para lo que tiene contra lo que debe !a emprcsa y 

el segundo documento com para los ingresos contra los gastos. 

Otro resultado importante del analisis financiero es el flujo de caja, a traves de este se 

estudia la viabilidad de cubrir todos los gastos (incluidos los crectitos que pueda contraer la 

empresa) con todos los recursos disponibles (cobro de los servicios, aportaciones de los 

socios, subsidios y utilidades). Este analisis contempla, por una parte, el origen de los 

recursos y, por otra, el uso o aplicaci6n de esos recursos. El sal do, que es Ia diferencia entre 

los recursos disponibles y sus diversos usos, debe ser siempre positivo, pues de otra manera 

la operaci6n de la empresa no es factible. 

La mecanica del analisis financiero consiste en proponer una estructura de precios de vema 

por producto, una estructura de tarifas por servicio prestado, un programa de inversiones 

acorcte con las expectativas del tamafio de Ia demanda que se espera satisfacer y de la 

eficiencia con que se desea operar, y una mezcla de recursos para cubrir las inversiones 

necesarias. Esta mezcla de recursos define c6mo se integran los recursos que se aplicar{m a! 

proyecto: cminto aportaran los socios, cuanto se cubrira con creditos y cuanto debera irse 

cubriendo con los ingresos del proyecto. Con estas hip6tesis de partida se revisa el 

comportamiento del balance, del estado de resultados, del flujo de caja y de los demas 

indicadores auxiliares; y en funci6n de los resultados observados se proponen modificaciones 

en los precios o tarifas en la mezcla de recursos o en el programa de inversiones hasta llegar 

a establecer un escenario factible. 

El analisis se realiza para un horizonte de analisis congruente con el tipo de proyecto de que 

se trate, por ejemplo, en grandes proyectos, con periodos de maduraci6n prolongados, puede 
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cubrir un lapso de 20 aiios y en proyectos de corta maduracion el analisis puede cubrir uno o 

dos aiios, o quiza algunos meses. 

Los analisis se realizan normalmente considerando precws constantes y tasas de interes 

reales, esto es sin incluir en los calculos a Ia inflacion, aunque algunos analistas prefieren 

incluir previsiones sabre Ia inflacion esperada. 

Los proyectos de inversion pueden ser realizados mediante Ia constitucion de una empresa 

nueva y en muchos casas son llevados a cabo por empresas que ya se encuentran en 

operacion. En este ultimo caso conviene realizar tres analisis financieros para poder medir 

adecuadamente la aportacion del proyecto de inversion a la empresa y los efectos que tiene la 

empresa sabre el proyecto de inversion, estos tres analisis son: 

a) Analizar a Ia empresa sola, esto es sin el proyecto de inversion. 

b) Analizar el proyecto solo, es decir como si lo realizara una empresa creada ex profeso 

para el proyecto. 

c) Analizar a Ia empresa con el proyecto. 

Los resultados del primer analisis permiten evaluar que tan solida y rentable es Ia empresa 

antes de realizar el proyecto; los resultados del segundo analisis posibilitan evaluar los 

meritos del proyecto per se; y los resultados del tercer analisis permiten, por comparacion 

con los otros dos, evaluar la influencia entre proyecto y empresa en ambos sentidos. 

5.2 Documentos del analisis financiero 

A continuacion se describe el contenido general de cada uno de los documentos que integran 

el analisis financiero. La explicacion se acompaiia de un ejemplo que corresponde a una 

empresa que se dedica a pres tar servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento para 

una poblacion, que en adelante sera referida de manera resumida como la empresa de APAS. 

5.2.1 Datos basicos 

El cuadro de datos basicos para el analisis contiene Ia informacion necesaria para describir Ia 

evolucion de la actividad economica de la empresa. Esta informacion se relaciona con los 

siguientes aspectos: capacidad instalada, capacidad utilizada, cantidad producida, rendi-
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mientos, eficiencias, canicteristicas de la demanda, cantidad demandada, numero y tipo de 

clientes, precios de los bienes producidos o tarifas de los servicios prestados, mezcla de 

recursos utilizada. 

En el ejemplo de la empresa de APAS, el cuadro de datos Msicos esta subdividido en cuatro 

partes, la primera parte contiene la informacion relativa a la poblaci6n existente y la 

proyectada a futuro, las metas de cobertura de los servicios (porcentaje de la poblaci6n que 

cuenta con esos servicios), las metas de eficiencia ffsica, comercial y de recaudaci6n, y 

factores de variaci6n de la demanda; estos ultimos toman en cuenta que la demanda de los 

servicios es variable durante el dia, de dia a dia y durante el afio. Esta primera parte esta 

contenida en la tabla siguiente: 

TABLA 5.1 POBLACI6N, COBERTURA Y EFICIENCIA 

1. DATOS BASICOS ANO 1998 1999 2000 2001 
PARA EL ANALISIS 

1.1 Poblacion, cobertura y eficiencia 
Poblaci6n Habi- 9,465 9,749 10,041 10,343 

tantes 
Cobertura domestica 99.00% 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 
agua potable 
Cobertura otros 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 100.00% 
usuarios agua potable 
Eficiencia fisica 70% 70% 70% 75% 
Eficiencia comercial 90% 90% 92% 95% 
Eficiencia recaudaci6n 80% 85% 90% 95% 
Eficiencia _global 50% 54% 58% 68% 
Cobertura domestica 25% 50% 75% 100% 
alcantarillado 
Cobertura otros 25% 50% 75% 100% 
usuarios alcantarillado 
Cobertura de colecci6n 25% 50% 75% 100% 
y alejamiento 
Cobertura de 0% 25% 50% 75% 
tratamiento 
Factor demanda max. 27% 27% 27% 27% 
estacional 
Factor demanda max. 20% 20% 20% 20% 
diaria 
Factor demanda max. 50% 50% 50% 50% 
horaria 
Factor de generaci6n de 80% 80% 80% 80% 
efluentes 
Factor de gasto maximo 20% 20% 20% 20% 
de efluentes 

Eficiencia fisica (Ef) = volumen entregado/volumen producido 
Eficiencia comercial (Ec) = volumen facturado/volumen entregado 
Eficiencia de recaudaci6n (Er) = volumen recaudado/volumen facturado 
Eficiencia global = Ef x Ec x Er 
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2002 2003 2004 2005 

10,653 10,973 11,302 11 ,641 

1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 100.00% 

1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 1 00 . 00 % 

80% 80% 80% 80% 
95% 95% 95% 95% 
95% 95% 95% 95% 
72% 72% 72% 72% 

100% 100% 100% 100% 

100% 100% 100% 100% 

100% 100% 100% 100% 

100% 100% 100% 100% 

27% 27% 27% 27% 

20% 20% 20% 20% 

50% 50% 50% 50% 

80% 80% 80% 80% 

20% 20% 20% 20% 

!phd= litros por habitante por dia 
lpcd = litros por cuarto por dia 
lptd = litros por toma por dia 

2006 

11,990 

100.00% 

1 00. 00 % 

80% 
95% 
95% 
72% 

100% 

100% 

100% 

100% 

27% 

20% 

50% 

80% 

20% 

Mill. m3 = Mill ones de metros cubicos 
Ips= litros por segundo 
Mil. $ = Miles de pesos 
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TABLA 5.2 NUMERO DE TOMAS, CONEXIONES, TARIFAS Y CONSUMOS UNITARIOS 

ANO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1.2 Numero de tomas, conexiones, tarifas y consumos unitarios 

Domestico popular 
Tomas agua potable Tomas 1,466 I ,525 1,571 1,618 1,667 1,717 1,768 1,821 1,876 
Consumo unitario !phd 130 130 130 130 130 130 130 130 130 
Tarifa $1m3 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
Conexiones Conexi6n 367 755 1,167 1,602 1,650 1,700 1, 751 1,803 1,857 
alcantarillado 
Domestico media 
Tomas agua potable Tomas 811 844 869 895 922 950 978 1,008 1,038 
Consumo unitario !phd 260 260 260 260 260 260 260 260 260 
Tarifa $1m3 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 
Conexiones Conexi6n 203 418 645 886 913 940 968 998 1,027 
alcantarillado 
Domestico residencial 
Tomas agua potable Tomas 54 56 58 60 61 63 65 67 69 
Consumo unitario !phd 720 720 720 720 720 720 720 720 720 
Tarifa $1m3 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
Conexiones Conexi6n 14 28 43 59 61 63 64 66 68 
alcantarillado 
Total tomas domesticas Tomas 2,331 2,425 2,498 2,573 2,650 2,730 2,811 2,896 2,983 
Total conexiones Conexi6n 583 1,201 1,855 2,547 2,624 2,703 2,784 2,867 2,953 
domesticas 
Hoteleros (media) 
Cuartos Cuartos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Consumo unitario lpcd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Tarifa $1m3 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
Conexiones Conexi6n 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
alcantarillado 
Co mercia! 
Tomas agua potable Tomas 183 190 196 202 208 214 221 227 234 
Consumo unitario lptd 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 
Tarifa $1m3 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
Conexiones Conexi6n 46 95 147 202 208 214 221 227 234 
alcantarillado 
Industrial 
Tomas agua potable Tomas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Consumo unitario lptd 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Tar if a $1m3 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
Conexiones Conexi6n 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
alcantarillado 
Servicios generales 
Tomas a~a potable Tomas 20 21 21 22 23 23 24 25 26 
Consumo unitario lptd 13,500 13,500 13,500 13,500 13,500 13,500 13,500 13,500 13,5()( 

Tarifa. $1m3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Conexiones Conexi6n 5 10 16 22 23 23 24 25 26 
alcantarillado 
Tarifa de alcantarillado % 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
para todos los usuarios 
(%de AP) 
Tomas totales Tomas 2,534 2,636 2,715 2,797 2,881 2,967 3,056 3,148 3,242 
Conexiones totales Conexi6n 634 I ,306 2,018 2,772 2,855 2,940 3,029 3,119 3,213 
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Del contenido del cuadro anterior destaca, en la condici6n inicial, que el servtcto de agua 

potable cubre pn'icticamente al 100% de la poblaci6n, mientras que el de alcantarillado cubre 

solamente al 25% y las aguas residuales generadas en la poblaci6n no reciben tratamiento. Las 

coberturas futuras van creciendo hasta alcanzar las metas propuestas. Por razones de espacio 

durante esta exposici6n, en algunos cuadros solamente se presenta la informacion para los 

prirneros afi.os del amllisis; sin embargo, el amllisis contempla un horizonte de 20 afi.os. 

La segunda parte del cuadro de datos basicos incluye informacion relacicnada con los 

usuarios de los servicios: numero de tomas de agua potable, numero de conexiones de 

alcantarillado, consumo unitario y tarifa media, segun se presenta en la tabla anterior. 

TABLA 5.3 VOLUMENES Y GASTOS MEDIOS 

ANO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1.3 Volumenes y gastos medios 

Volumen producido Mill. 1.19 1.23 1.27 1.22 1.18 1.21 1.25 1.29 1.33 
m3 

Volumen perdido Mill. 0.36 0.37 0.38 0.31 0.24 0.24 0.25 0.26 0.27 
ffsicamente m3 
Volumen entregado Mill. 0.83 0.86 0.89 0.92 0.94 0.97 1.00 1.03 1.06 

m3 
Volumen perdido Mill. 0.08 0.09 0.07 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 
comercialmente m3 
Volumen facturado Mill. 0.75 0.78 0.82 0.87 0.90 0.92 0.95 0.98 1.01 

m3 
Volumen recaudado Mill. 0.60 0.66 0.74 0.83 0.85 0.88 0.90 0.93 0.96 

m3 
Gasto producido Ips 37.69 39.09 40.26 38.71 37.38 38.50 39.65 40.84 42.07 
Gasto perdido ffsicamente Ips 11.31 11.73 12.08 9.68 7.48 7.70 7.93 8.17 8.41 
Gasto entregado Ips 26.38 27.36 28.19 29.03 29.90 30.80 31.72 32.67 33.65 
Gasto perdido Ips 2.64 2.74 2.25 1.45 1.50 1.54 1.59 1.63 1.68 
comercialmente 
Gasto facturado Ips 23.75 24.63 25.93 27.58 28.41 29.26 30.14 31.04 31.97 
Gasto recaudado Ips 19.00 20.93 23.34 26.20 26.99 27.80 28.63 29.49 30.37 

DEMAND A TOTAL 
Total media Ips 37.69 39.09 40.26 38.71 37.38 38.50 39.65 40.84 42.07 
Total maxima estacional Ips 47.87 49.65 51.14 49.16 47.47 48.89 50.36 51.87 53.43 
Total maxima diaria Ips 57.44 59.58 61.36 58.99 56.96 58.67 60.43 62.24 64.11 
To!al maxima horaria Ips 86.16 89.36 92.04 88.49 85.44 88.01 90.65 93.37 96.17 
Dotaci6n por habitante servido !phd 347.53 346.45 346.45 323.35 303.14 303.14 303.14 303.14 303.14 
Dotaci6n por habitante total !phd 344.06 346.45 346.45 323.35 303.14 303.14 303.14 303.14 303.14 
Efluente generado (medio) Ips 21.11 21.89 22.55 23.22 23.92 24.64 25.38 26.14 26.92 
Efluente generado (maximo) Ips 25.33 26.27 27.06 27.87 28.71 29.57 30.45 31.37 32.31 
Efluente colectado y alejado Ips 1.32 5.47 12.68 23.22 23.92 24.64 25.38 26.14 26.92 
Efluente tratado Ips 0.00 1.37 6.34 17.42 23.92 24.64 25.38 26.14 26.92 
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La tercera parte del cuadro de datos basicos muestra informacion tecnica sobre la 

distribucion de los volumenes de agua potable suministrados, recolectados despues de su uso 

y posteriormente tratados. 

La ultima parte del cuadro de datos basicos indica, para el ejemplo de la empresa de APAS, 

la mezcla de recursos que se ha definido para enfrentar las inversiones que se realizanin. La 

empresa de APAS presta un servicio publico y por ello, en este ejemplo, puede disponer de 

subsidios (recursos fiscales), ademas de los recursos propios que puede generar como 

utilidades (generacion interna de caja) y de los prestamos que pueda obtener (creditos). La 

composicion de la mezcla es la siguiente: 

TABLA 5 4 MEZCI A DE FECURSOS PARA. F!NANCIAMIENTO ~ 

1.4 Mezcla de recursos para financiamiento 
Porcentajes de aplicaci6n por componente GIC RF c Suma 
Agua potable 15% 30% 55% 100% 
Alcantarillado 15% 70% 15% 100% 
Saneamiento 10% 70% 20% 100% 
Consolidaci6n 0% 70% 30% 100% 

GIC = Generaci6n interna de caja (utilidades); RF = Recursos fiscales; C = Creditos 

La inversion en consolidacion se refiere a inversiones que tienden a mejorar la calidad de los 

servicios en el corto plazo y que se destinan al mejoramiento de la infraestructura existente o 

al fortalecimiento empresarial de la empresa de AP AS. 

5.2.2 Presupuesto de ingresos 

Este documento muestra la estimacion de los ingresos de la empresa, esto es la multipli

cacion de la cantidad producida por los precios de venta y representa el total de los ingresos 

brutos de la empresa. En algunos casas se deben incluir cuotas, derechos, subsidios o 

premios que la empresa pueda recibir por las actividades que realiza; por ejemplo, la 

empresa que presta el servicio de agua potable o la que proporciona el servicio de television 

por cable, cobran, ademas del servicio regular por mes, un cargo por instalacion, o como el 

caso de un agricultor que produce arroz y que recibe un premia por la superficie sembrada y 

la cosecha levantada. 

Para la empresa de APAS del ejemplo, los ingresos estan divididos en dos grandes grupos: 

los ingresos por agua potable y los ingresos por alcantarillado. Los ingresos de agua potable 

estan divididos a su vez en dos: los ingresos por el servicio (por el agua suministrada) y los 

ingresos por tomas, estos son los ingresos por agregar nuevas usuarios al servicio. Los 
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mgresos por alcamarillado incluyen tambien dos partes: los de conex10nes de nuevos 

usuarios y los de servicio a usuarios ya conectados (vease tabla 5 .5). 

5.2.3 Presupuesto de gasto corriente 

El presupuesto de gasto corriente comprende los gastos de operaci6n y mantenimiento entre 

los que se encw:ntran los correspondientes a salarios, energfa electrica, pago de derechos, 

operaci6n y manknimiento de Ia infraestructura. Estos costos se separan en costos fijos y 

custos variables, estm tiltimos dependen de Ia cantidad producida. 
TABLA 5.-" PRESLl'l L'>l(l !JE JNGRFSOS 

2. PRESUPUES fO DE A r\:0 11998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
INGRESOS r------ . -----------

2.1 lngresos agu~table _ 
2.1.1 Servicio agua potable 
Domestico popular Mil.$ 565 588 605 623 642 661 681 702 723 
Domestico medio Mil. $ 7Rl 813 837 862 888 915 942 970 1,000 

Domestico re'iidencial Mil.$ 173 180 185 191 197 202 208 215 221 

Total domestico l\1il. $ 1.519 1,580 1,628 1.676 1.727 1.779 1,832 1.887 1,943 

Hotelero Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Comercia1 Mil. S 339 353 364' 375 386 397 409 422 434 

Industrial Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Servicios geHerales Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Total servicio agua potable Mil. S 1.858 I ,933 1.991 2.051 2.113 2.176 2,241 2,308 2.378 

2.1.2 Tomas dumiciliarias 

Domestico pupular Mil.$ 0 11 9 9 9 10 10 10 II 

Domestico medio Mil.$ 0 16 12 13 13 13 14 14 15 

Domestico residencial Mil. S 0 3 3. 3 3 3 3 3 3 

Total domestico Mil. $ 0 31 24 24 25 26 27 27 28 

Hotelero Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Comercial Mil.$ 0 7 5 5 6 6 6 6 6 

Industrial Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Servicios generales Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Total tomas agua potablt: Mil.$ 0 38 29 30 31 32 33 34 35 

TOTAL AGUA POTABLE Mil.$ 1,858 1,971 2,020 2.081 2,143 2.208 2.274 2,342 2,412 

2.2 Ingresos alcantarillado 

2.2.1 Servicio alcantarillado 

Servicio alcantarillado Mil. $ 93 f93 299 410 423 435 448 462 476 

2.2.2 Conexiones alcantarillado 

Domestico Mil.$ 0 309 327 346 38 39 41 42 43 

Hotelero Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Comercial Mil.$ 0 25 26 27 3 3 3 3 3 

Industrial Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Servicios generales Mil.$ 0 3 3 3 0 0 0 0 0 

Total conexiones alcantarillado Mil.$ 0 336 356 377 42 43 44 45 47 

TOTAL ALCANTARILLADO Mil.$ 93 530 655 787 464 478 492 507 522 

TOTAL DE INGRESOS BRUTOS Mil.$ 1,951 2,500 2,675 2,868 2,607 2,686 2,766 2,849 2,935 
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Los gastos de administracion corresponden a los salarios del personal administrativo y gastos 

de oficina (renta, energia electrica, etcetera). 

La depreciacion y amortizacion corresponden a la perdida del valor (contable o fiscal) de los 

activos fijos y diferidos con que cuenta la empresa y su calculo se efecrua en el documento 

de situacion financiera o balance proforma. 

Los gastos financieros son los intereses debidos a los creditos existentes mas los adicionales 

que requiere contraer la empresa para hacer frente al programa de inversiones y reposi

ciones, estos gastos financieros son calculados en el documento de servicio de la deuda. 

La suma de los gastos de operacion y mantenimiento, gastos de administracion, depreciacion 

y amortizacion y gastos financieros son los egresos totales y la diferencia entre los ingresos 

brutos y los egresos totales son los ingresos netos. Tambien se incluye el calculo de los 

egresos totales y los ingresos netos sin incluir depreciacion y amortizacion, pues estos 

ultimos no son gastos efectivos sino una deduccion para efectos fiscales. 

Normalmente, en este documento se hace una prevision respecto al capital de trabajo, que se 

entiende aqui como la cantidad minima que debe mantener una empresa para asegurar la 

continuidad de su operacion. La cantidad reservada como capital de trabajo depende de 

varios factores: tamafio de la empresa y giro al que se dedica. Si la empresa no tiene la 

certeza de que recibira de forma mas o menos regular una cierta cantidad de ingresos, 

entonces debera mantener una prevision de capital de trabajo mas grande para cubrir 

cualquier eventualidad. 

En la tabla 5.6 se incluye el presupuesto de gasto corriente para la empresa de APAS. 

Dentro de los gastos variables (que cambian en funcion del volumen de agua suministrada, 

potabilizada o tratada) se encuentran los de la energia electrica consumida por los diversos 

equipos que se utilizan para proporcionar el servicio; los de potabilizacion, que incluyen las 
I 

sustancias quimicas requeridas para hacer potable el agua con que se abastece a la poblaci6n; 

los derechos que se pagan por extraccion de agua y los que se pagan por descargar aguas 

residuales. 

Los gastos fijos comprenden los salarios del personal directamente involucrado en la 

prestacion de los servicios, los costos por mantenimiento de la infraestructura y los servicios 

que se pagan a terceras personas por la prestac'ion de servicios. 
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Los renglones de gastos variables y de gastos fijos contienen los subtotales correspondientes. 

Los gastos administrativos incluyen gastos por direcci6n, contabilidad, electricidad usada en 

oficinas, papeleria; gastos que no forman, de manera directa, parte de los servicios 

prestados. 

Para este caso se consider6 suficiente una reserva como capital de trabajo equivalente a tres 

meses del gas to total de operaci6n y mantenimiento. 

TABLA 5 6 PRESUPUESTO DE GASTO CORRIENTE 

3. PRESUPUESTO DE GASTO IANO ]1998 11999 2000 12001 12002 2003 2004 [2005 2006 
CORRIENTE I I I I -

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO 
Gastos variables Mil. S ! 200 238 284 362 406: 418 4301 443 457 
Energfa electrica Mil. S I 200 207 214 205 198 204 210! 217 223 --

I Mil. $1 Potabilizaci6n 0 20 20 19 19 19 20 20 21 --
Derechos extracci6n agua Mil.$ 0 0 O' 0 0 0 0 0 0 
Derechos descarga agua [ Mil.$ ! 0, 01 0 0 0 0 0 0 0 
Operaci6n IJlanta de tratamiento Mil.$ 0 11 so 137 189 194 200 206 212 
Gastos fijos __________ Mil. s I 969 969 969 969' 969 969! 969 969 969 
Numero de empleados ~---r 12 12 12 12 12 12 12 12 12 
Sa1arios Mil.$ 311 311 311 311 311 311 311 311 311 
Mantenimiento agua potable Mil.$ 357 357 357 357 357 357 357 357 357 
Mantenimiento alcantarillado Mil. S 300 300 300 1 300 300 300 300 300 300 
Servicios a terceros ~ otros Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Total gastos operaci6n y mantenimiento Mil.$ 1,169 1,207 1,253 1,331 1,375 1,387 1,399 1,412 1,425 

GASTOS DE ADMINISTRACION Mil. S . 504 520 540 574 593 598 603 609 615 
DEPRECIACION Y AMORTIZACION Mil.$ 0 702 8011 809 819 820 822 824 826 
GASTOS FINANCIEROS Mil.$ 65 270 447 480 465 438 407 375 344 
EGRESOS TOT ALES : Mll. $ · I .737 2,699 3.040 3,194 3,251 3.243 3,231 3.220 3,209 
EGRESOS TOT ALES (sin depreciaci6n I Mil. s 1.737 1.997 2,240 2.385 2,432 2,422 2,409 2,396 2,384 
y amortizaci6n) 
INGRESOS NETOS I Mil.$ 214 (199) (365) (326) (644) (557) (465) (371) (275) 
INGRESOS NETOS (sin depreciaci6n y Mil.$ 214 504 435 483 175 263 357 453 551 
amortizaci6n) I 

-
Capital de trabajo (3 meses) Mil.$ 292 9 12 20 11 3 3 3 3 

5.2.4 Presupuesto de inversiones y reposiciones 

Este presupuesto contempla las inversiones para cada componente del proyecto, asi como las 

reposiciones de equipos e instalaciones al final de su vida util, la reposici6n de la 

infraestructura existente segun se agota su vida util y los gastos de ingenieria y 

administraci6n. Las reposiciones se refieren al reemplazo de activos fijos que tienen una vida 

util inferior a la del proyecto en su conjunto, por ejemplo en una planta de bombeo, las 
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bombas tienen una vida util inferior al tanque del que se abastecen y por tanto habra que 

reponerlas tantas veces como sea necesario durante la vida util de la planta de bombeo, serfa 

ilogico pensar en que la vida util de la planta de bombeo fuera la vida util de las bombas, 

que por su funcion estan sujetas a un desgaste continuo. 

En el calculo de las inversiones se incluye generalmente un renglon de imprevistos para 

cubrir costas no considerados en el proyecto. 

En este documento se muestra la division de las inversiones y reposiciones en activos fijos y 

activos diferidos. Se separan las inversiones y reposiciones que se convierten en activos fijos 

(terrenos, obras, equipos e instalaciones) de las inversiones que corresponden a activos 

diferidos (como los diseflos). La informacion sobre activos fijos y diferidos forma parte del 

estado de situacion financiera o balance proforma. 

La tabla 5. 7 contiene ademas la separacion de las inversiones segun el ongen del 

financiamiento, esto es la inversion que se cubrira con creditos, para el calculo del servicio 

de la deuda como nuevas creditos; la inversion correspondiente a recursos provenientes de 

los socios del proyecto que se agrega al flujo de caja en el renglon de aportaciones de 

capital; la porcion que se cubrira con recursos fiscales; y las utilidades que produzca la 

empresa y que deben cubrir la inversion restante (generacion interna de caja). 

En el ejemplo de la empresa de AP AS, el siguiente cuadro muestra el programa de 

inversiones y reposiciones. En los renglones de agua potable, alcantarillado, saneamiento y 

consolidacion se incluyen los subtotalcs para cada una de estas componentes de la inversion. 

Los activos diferidos fueron estimados considerando que representan un 5% de la inversion 

total; los imprevistos, ingenierfa y administracion para las nuevas inversiones se calcularon 

como el 10% del subtotal de inversion y reposicion. 

La distribucion de la inversion se distribuyo por origen de los recursos, segun se definio la 

mezcla de recursos contenida en la tabla de .datos basicos. Por ejemplo, la inversion del 

primer aflo con recursos propios es 15% de 496 (agua potable)+ 15% de 248 (alcantarillado) 

+ 10% de 310 (saneamiento)+O% de 2,480 (consolidacion), esto es 142.6, a lo que se 

agrega el 10% de imprevistos, ingenierfa y administraci6n, quedando el total de 157 miles 

de pesos. 
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TABLA 5 7 PRESUPUESTO DE INVERSIONES Y REPOSICIONES ' 

4. PRESL'PL1ESTO DE INVERSIONES A~O 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Y REPOSICIONES 

Agua potable Mil.S, 496 49b 558 12 12 13 13 13 14 
Captaci6n v conducci6n Mil. S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Regulaci6n Mil. S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Potabilizaci6n Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Distribuci6n y tomas Mil. S 496 496 558 12 12 13 13 13 14 
Alcamarillado Mi:. S 248 1,612 372 147 156 17 18 18 19 
Red atarjeas v conexiones Mil. S 248 1.612 372 \47 156 17 18 18 19 
Plantas tx•mbel1 Mil. S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Saneamiento Mil. S 310 2,170 0 0 0 0 0 0 0 
Emisores Mil. S J 0 930 0 0 0 () 0 0 0 
Planta de tratamiento Mil. S 310 1,240 0 0 0 0 0 0 0 
Consolidaci6n Mil. S 2,480 4.960 856 0 0 0 0 0 0 
SUBTOTAL INVERSION Y Mil. S 3,534 9.238 1,786 159 168 30 31 32 33 
REPOSICION 

Imprevistos, ingenieria y administraci6n 10% 353 924 179 16 17 3 3 3 3 
TOTAL INVERSION Y REPOSICION Mil. S 3.887 10.162 1.964 175 185 33 34 35 36 
Adquisici6n de activo fijo Mil. S 3.693 9.654 1.866 166 176 31 32 33 34 
Adquisici6n de activo diferidu Mil. s 194 508 98 9 9 2 2 2 2 

TOTAL ACUMULADO MiLS 3,887 14.049 16,013 16,188 16.373 16,406 16,440 16,475 16,511 

MEZCLA DE RECURSOS ANO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Inversion con recursos propios (GICl Mil.$ 157 587 153 26 28 5 5 5 5 
Inversion con recursos fiscales MiL$ 2,503 6,895 1.129 117 124 17 18 18 19 
Inversion con recursos crediticios Mil. S 1,228 2,680 681 32 33 11 11 11 11 
SUMA Mil. S 3,887 10.162 1.964 175 185 33 34 34 36 

5.2.5 Servicio de Ia deuda 

En este documento se estudia el comportamiento de los crectitos que contratani la empresa 

para realizar el proyecto. Tambien se analiza el comportamiento de los crectitos que posea 

antes de Ia realizacion del proyecto (vease tabla 5. 8). 

El documento consta de tres partes: creditos bancarios nuevos, crectitos bancarios anteriores 

y otros crectitos. Para cada uno de estos creditos se incluyen las condiciones del credito: tasa 

de interes, periodo de gracia (periodo en el que se pagan solamente intereses) y periodo de 

amortizacion (lapso en el que se pagan intereses y principal). En funcion de esa informacion 

se calculan los saldos, los pagos de los creditos (amortizacion) y los intereses generados 

(gastos financieros). 

Los crectitos bancarios nuevos son los que corresponden a las nuevas inversiones y en 

funcion del criteria de financiamiento (mezcla de recursos) se define que proporcion de Ia 

inversion debeni ser apalancada ( cubierta con dinero prestado). 
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Las condiciones de financiamiento: perfodo de,gracia y periodo de amortizaci6n, se aplican a 

cada nuevo credito, esto es aflo con aflo segun se van contratando los creditos, o de acuerdo 

a la forma particular en que se haya pactado su contrataci6n. 

TABLA 5 8 SLRVICIO DE LA DEUDA 

5. SERVICIO DE LA DEUDA Afio 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
5.1 Creditos bancarios nuevos 28.6% Inversion 

1--- apalancada = 4, 882 de un total de= 17,088 diferencia= 12,206 
Tasa de interes nominal anua1 REAL 10.00% Tasa efectiva= 10.52% (interes continuo) 
Periodo de gracia (aflos) 3 
Periodo de amoniZJ.:i6n (aflos) 15 
Creditos .:omplementarios a Ia mezcla Mil s 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
de recursos 
Saido inicial creditos Mil s 0 1,228 3.908 4,589 4,539 4,311 4,016 3,719 3,420 
!'iuevos creditos (segun mezcla de Mil s 1,228 2,680 681 32 33 11 11 11 11 
recursos) 
Amnnizaci6n cr.:Jitos MilS 0 0 0 82 261 306 308 310 311 
Saldo rromedit> Mil. S 614 2.568 4,249 4,564 4,425 4,164 3,867 3,569 3,270 
lntereses creditw, Mil$ 65 270 447 480 465 438 407 375 344 
Amonizaci6n mas intereses Mil$ 65 270 447 562 726 744 715 686 655 

5.2 Creditos anteriores 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Tasa de interes REAL 0.00% 
Periodo de gracia (aflos) 0 
Periodo de amonizaci6n (aflos) 0 
Sa1do inicial creditos MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Nuevos creditos MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Amonizaci6n creditos MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Saldogromedio MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Intereses crectitos MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 Q 
Amonizaci6n mas intereses Mil$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

INTERESES BANCARIOS MilS 65 270 447 480 465 438 407 375 344 
AMORTIZACION t INTERESES MiL$ 65 270 447 562 726 744 715 686 655 
BAN CARlOS 

5.3 Otros creditos 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tasa de interes REAL 0.00% 
Periodo de gracia (aflos) 0 
Periodo de amonizaci6n (aflos) 0 
Sa1do inicia1 cn!ditos Mil$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Nuevos creditos Mil.$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Amonizaci6n crooitos MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Sa1do promedio Mil$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
lntereses creditos Mil$ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Amonizaci6n mas intereses MilS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

AMORTIZACION E INTERESES TOTAL MilS 65 270 447 562 726 744 715 686 655 

AMORTIZACION TOTAL Mil$ 0 0 0 82 261 306 308 310 311 

SAL DO INICIAL TOTAL MiLS 0 1,228 3,908 4,589 4,539 4,311 4,016 3.719 3,420 

SALDO FINAL TOTAL MilS 1,228 3,908 4,589 4,539 4,311 4,016 3,719 3,420 3,12~ 
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La suma de los intereses totales pagados pasan como gastos financieros al presupuesto de 

gasto corriente y al estado de resultados proforma, la amortizacion de los crectitos pasa al 

flujo de caja y al estado de situacion financiera. 

Los intereses se calculan aplicando al saldo promedio la tasa efectiva calculada segun un 

periodo de capitalizacion elegido. 

En el caso de la empresa de APAS, la inversion que se cubre con creditos (inversion 

apalancada) es la suma, para todos los afios (1998-2019), de las inversiones y reposiciones 

segun se definieron en el renglon de inversion con recursos crediticios. 

La tasa efectiva, en este caso, se calcula a partir de la tasa nominal anual real (sin inflacion) 

considerando interes continuo. 

En este ejemplo no existen crectitos anteriores ni otro tipo de creditos que deban amortizarse. 

Para el calculo de las amortizaciones (pago de crectitos), segun las condiciones de periodo de 

gracia y amortizacion pactados, se utiliza una tabla auxiliar como la siguiente, que corres

ponde a 3 afios de gracia y 15 de amortizacion. 

TABLA 59 CALCULO DE LA.S AMORTIZACIONES 

Afio 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ... 2019 TOTAL 

CREDITO 1.228 2.680 681 32 33 11 11 11 11 ... 17 4882 
POR ANO 

- Afio AMORTIZACIONES TOTAL ... 

Periodo 1998 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ... 0 0 
de 

-::;( 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
gracia 2000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ... 0 0 

2001 82 0 0 0 0 0 0 0 0 ... 0 82 - 2002 82 179 0 0 0 0 0 0 0 ... 0 261 

Periodo~ 2003 82 179 45 0 0 0 0 0 0 ... 0 306 
2004 82 179 45 2 0 0 0 0 0 ... 0 308 

de 
82 179 45 2 2 0 0 0 0 0 310 ,;.vv.; ... 

amortizacion 
2006 82 179 45 2 2 I 0 0 0 ... 0 311 
2007 82 179 45 2 2 I I 0 0 ... 0 312 
2008 82 179 45 2 2 I I I 0 ... 0 312 

\.... ... ... ... ... ... . .. ... . .. ... ... ... ... . .. 

2019 0 0 0 0 2 I I I I 0 0 14 
SUMA 1.228 2,680 681 32 33 10 9 9 8 0 0 4,738 
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5.2.6 Estado de resultados proforma 

Este documento muestra el estado de perdidas y ganancias o estado de resultados proforma, 

que es el calculo de la utilidad que genera la empresa, aplicando la expresi6n general: 

U tilidad = Ingresos - Gastos 

Los ingresos provienen del documento del presupuesto de ingresos; los costos de opera~ion, 

los gastos de administraci6n, la depreciaci6n y amortizaci6n y los gastos financieros 

provienen del presupuesto de gas to corriente. 

La utilidad bruta es la diferencia entre los ingresos y los costos de operaci6n; Ia utilidad de 

operaci6n es Ia diferencia entre Ia utilidad bruta y los otros gastos. 

Los productos financieros son los intereses a favor generados por los excedentes de caja en 

cada periodo, sin embargo, siendo conservadores, para fines de analisis, en muchos casos 

se consideran nulos. La depreciaci6n y la amortizaci6n no son un gasto efectivo, son una 

deducci6n para efectos fiscales. 

El impuesto sobre la renta (JSR) y el reparto de utilidades (RU) se estiman como un 

porcentaje sobre la utilidad de operaci6n. La utilidad neta es Ia utilidad de operaci6n menos 

el impuesto sobre Ia renta y el reparto de utilidades. 

Para el caso de la empresa de APAS, el estado de resultados es el mostrado en Ia tabla 5.10. 

Ahi se presentan los resultados que se obtienen durante los primeros afios (1998-2000) y 

despues los obtenidos en los ultimos afios (2017-2019). 

TABLA 5 10 EST ADO DE RESUlT ADOS PROFORMA 

6. EST ADO DE RESULTADOS PROFORMA ANO 1998 1999 2000 ... 2017 2018 2019 
lngresos Mil. $ 1 '951 2,500 2,675 ... 4,062 4,184 4,310 
Costos de operaci6n Mil.$ 1.169 1,207 1,253 ... 1,601 1,620 1,639 
Utilidad bruta Mil. S 782 1,294 1,422 ... 2,461 2,564 2,670 
Gastos de administraci6n Mil.$ 504 520 540 ... 690 698 707 
Gastos financieros Mil. $ 65 270 447 ... 17 15 15 
Productos financieros Mil. $ 0 0 0 ... 0 0 0 
Depreciaci6n y amortizaci6n Mil.$ 0 702 801 ... 849 852 854 
Utilidad de operaci6n Mil.$ 214 -199 -365 ... 905 999 1,094 
ISR (34%) Mil. $ 51 0 0 ... 217 240 263 
Reparto de utilidades (1 0%) Mil.$ 21 0 0 ... 90 100 109 
Utilidad neta Mil.$ 141 -199 -365 ... 597 660 722 
Utilidad acumulada Mil.$ 141 -58 -423 ... -569 91 813 
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En esos resultados se observa que al comienzo del periodo de amilisis las utilidades son 

negativas y decrecientes y hacia el final las utilidades son crecientes y positivas, lo que 

indica una mejorfa de la empresa. 

5.2.7 ~'lujo de Caja 

El estado de origen y aplicacion de recursos, o flujo de caja, esta formado por dos grupos de 

informacion: el origen de los recursos y Ia aplicacion de esos recursos, esto es, de donde 

viene el dinero y en que se usa. 

El origen de los recursos incluye Ia utilidad neta, tambien llamada generacion interna de 

caja, que se obmvo en el estado de resultados; Ia depreciacion y amortizacion, que como no 

son gastos efectivos aquf se agregan a los recursos ya que fueron descontadas en el estado de 

resultados como deducciones; los crectitos segun se definieron en el servicio de Ia deuda; el 

capital social con el que se constituyo Ia empresa; las aportaciones de capital cuando existan 

socios que aporten capital de riesgo, o en ciertos casos, los subsidios; el incremento en 

pasivo circulante cuando puedan diferirse pagos a proveedores; Ia reserva legal ( cuando sea 

el caso); y otros origenes de recursos. 

La aplicacion de recursos comprende Ia adquisicion de activos fijos y diferidos, informacion 

que se genero en el presupuesto de inversiones y reposiciones; Ia amortizacion de crectitos 

segun se estimaron en el documento del servicio de Ia deuda (no se incluyen los gastos 

financieros pues estos ya fueron descontados en el c{llculo de Ia utilidad en el estado de 

resultados); Ia reduccion de pasivos anteriores cuando se tengan deudas, por ejemplo, con 

proveedores y que no se encuentren en forma de creditos; el incremento en activo circulante 

que corresponde a reservas de operacion, en este caso como capital de trabajo; y otras 

aplicaciones de recursos. 

La diferencia entre Ia suma de todos los origenes de recursos y todas las aplicaciones 

constituye el saldo (supen1vit o deficit). 

El flujo de caja representa las entradas· y salidas de dinero y por tanto el saldo no puede 

resultar negative; por ello, cuando existen saldos negativos se recurre a elevar las tarifas de 

los servicios o el precio de los bienes, tambien a incrementar las aportaciones de capital de 

los socios o a incrementar los subsidios, incluso a disminuir las inversiones o a contratar 

crectitos adicionales, o a una combinacion de los anteriores. 
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El saldo minima aceptable se fija dependiendo del giro de la empresa y de las expectativas 

de los socios. 

En el documento del flujo de caja se muestra tambien la formaci6n del capital de riesgo, 

recibe ese nombre ya que esta constituido normalmente por aportaciones que hacen los 

socios bajo su riesgo. 

El saldo (superavit o deficit) pasa al documento de estado de situaci6n financiera proforma 

como activo circulante. 

En la tabla 5.11 se presenta el flujo de caja (estado de origen y aplicaci6n de recursos) para 

la empresa de AP AS. Se muestran los primeros afios donde el sal do es reducido por efecto 

de las nuevas inversiones en proceso y los ultimos afios donde se aprecia una mejoria en 

los saldos. 

TABLA 5 11 FLUJO DE CAJA 

7. FLUJO DE CAJA ANO 1998 1999 2000 ... 2017 2018 2019 
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACI6N DE 
RECURSOS 

ORIGEN DE RECURSOS Mil.$ 4,314 10,088 2,258 ... 1,493 1,560 1,626 
Utilidad neta Mil.$ 141 -199 -365 ... 597 660 722 
Depreciaci6n y amortizaci6n Mil.$ 0 702 801 ... 849 852 854 
Creditos Mil.$ 1,228 2,680 681 ... 16 16 17 
Capital social Mil.$ 150 0 0 ... 0 0 0 
Aportaciones de capital Mil.$ 2,795 6,904 1' 141 ... 31 32 33 
Incremento en pasivo circulante Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Reserva legal Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Otros origenes de recursos (subsidio) Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
APLICACI6N DE RECURSOS Mil.$ 4,180 10, 171 1,976 ... 114 71 72 

Activos fijos Mil.$ 3,693 9,654 1,866 ... 47 49 50 
Activos diferidos Mil.$ 194 508 98 ... 2 3 3 
Amortizaci6n creditos Mil.$ 0 0 0 ... 60 15 14 
Reducci6n de pasivos anteriores Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) Mil.$ 292 9 12 ... 5 5 5 
Otras aplicaciones de recursos Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
CAPITAL DE RIESGO Mil.$ 0 
Aportaci6n de capital inicial Mil.$ 150 0 0 ... 0 0 0 
Aportaci6n de capital (subsidio+ cap. de trab.) Mil.$ 2,795 6,904 1' 141 ... 31 32 33 
Aportaci6n total Mil.$ 2,945 6,904 1 '141 ... 31 32 33 
APORTACI6N TOTAL ACUMULADA Mil.$ 2,945 9,850 10,991 ... 11,643 11,675 11,708 
Saldo a! inicio Mil.$ 0 134 51 ... 8,090 9,469 10,957 
Supenivit (deficit) Mil.$ 134 -83 282 ... 1,379 1,488 1,554 

SALDO AL FINAL Mil.$ 134 51 333 ... 9,469 10,957 12,512 
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5.2.8 Balance o posicion fmanciera proforma 

El balance proforma o estado de posicion financiera proforma contiene los activos, los 

pasivos y el capital de la empresa. 

La cuenta de caja y bancos incluye el saldo del flujo de caja, el capital de trabajo (u otros 

incrementos en activos circulantes), los incrementos en pasivos circulantes, la reserva legal y 

los importes correspondientes a impuestos y reparto de utilidades (cuando los hay). Los 

impuestos y el reparto de utilidades deben conservarse en caja o bancos, pues generalmente 

no se pagan sino basta el siguiente ejercicio fiscal al que se generan. 

La cuenta de activos fijos incluye tanto los bienes con que contaba la empresa antes de los 

nuevas proyectos, como aquellos que resultan de las nuevas inversiones considerando que se 

van depreciando con el tiempo. 

El criteria de depreciaci6n y amortizaci6n que se aplica en estos c::Uculos es el que 

corresponda de acuerdo con la legislaci6n fiscal, por ejemplo puede ser el de la linea recta, 

esto es un porcentaje constante de depreciaci6n para cada afio. 

Los activos diferidos son los estimados en el programa de inversiones y reposiciones mas los 

anteriores, si los hubiere; y se amortizan segun el criteria ya descrito. El activo total es la 

suma de los activos circulantes, fijos y diferidos. 

Los pasivos circulantes estan formados basicamente por los impuestos y repartos de 

utilidades por pagar. El pasivo fijo y diferido incluye los creditos nuevas y los anteriores que 

tenga vigentes la empresa. 

Cuando en la condici6n inicial existan otros tipos de activos o pasivos deberan adicionarse 

en los renglones correspondientes. 

El capital contable incluye el capital social inicial, las aportaciones de capital inicial y las 

aportaciones subsecuentes y, en su caso, los subsidios; la reserva legal, cuando por ley deb a 

mantenerse, las utilidades o perdidas generadas en el ejercicio que se analiza y las de 

ejercicios anteriore~. 
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En el balance siempre debe cumplirse la expresi6n general: 

Activo = Pasivo + Capital 

La tabla 5.12 muestra el balance proforma para la empresa APAS. Se observa que el activo 

total crece segun se realizan las nuevas inversiones y decrece segun se van depreciando; por 

su parte, el pasivo va disminuyendo conforme se pagan los creditos. Este comportamiento 

significa una evoluci6n satisfactoria de la solidez de la empresa. 

TABLA 5.12 EST ADO DE SITUACI6N FINANCIERA PROFORMA 

8. EST ADO DE SITUACION FINANC1ERA ANO 1998 1999 2000 ... 2017 2018 2019 
PROFORMA 
BALANCE PROFORMA 

ACTIVO C!RCULANTE Mil.$ 499 353 646 ... 10.177 11,702 13,294 
Caja y bancos Mil.$ 499 353 646 ... 10,177 11,702 13,294 
Cuentas por cobrar y clientes Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Almacenes (lnventarios) Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Anticieos a eroveedores Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
ACTIVO FIJO Mil.$ 3,693 12,679 13,785 ... 1,278 518 -244 
Terrenos, edificios e instalaciones fij_as Mil.$ 3,693 13,34 7 15,213 ... 16,135 16,184 16,234 
Equipo, maquinaria y herramienta mayor Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Mobiliario y equipo diverso Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 
Depreciaci6n acumulada Mil.$ 0 667 1,428 ... 14,857 15,666 16,478 
ACTIVO DIFERIDO Mil.$ 194 667 726 ... 67 27 -13 

Erog_aciones _l)feoperativas Mil.$ 194 702 801 ... 849 852 854 

Gastos y cargos diferidos Mil. S 0 0 0 ... 0 0 0 
Amortizaci6n acumulada Mil.$ 0 35 75 ... 782 825 867 

ACTIVO TOTAL Mil.$ 4.387 13,700 15,157 ... 11,523 12,247 13,037 

PASIVO CIRCULANTE Mil.$ 73 0 0 ... 308 340 372 

Proveedores Mil.'$ 0 0 0 ... 0 0 0 

Acreedores Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 

Impuestos y reparto de utilidades p!pagar Mil.$ 73 0 0 ... 308 340 372 

Otros creditos a corto plazo Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 

PASIVO FIJO Y DIFERIDO Mil.$ 1.228 3,908 4,589 ... 141 142 0 

Cn!ditos a largo plazo Mil. S 1.228 3,908 4,589 ... 141 142 0 

Otros Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 

PASIVO TOTAL Mil.$ 1, 300 3,908 4,589 ... 448 482 372 

CAPITAL CONT ABLE Mil.$ 3,086 9,792 10,567 ... 11,074 11,765 12,520 

Capital social_y ar_ortaciones (sin creditos anteriores) Mil.$ 2,945 9,850 10,991 ... 11,643 11,675 11,708 

Reserva legal Mil.$ 0 0 0 ... 0 0 0 

Resultados de ejercicios anteriores Mil.$ 0 141 -58 ... -1,166 -569 91 

Resultado del ejercicio Mil.$ 141 -199 -365 ... 597 660 722 

PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE Mil.$ 4,387 13,700 15,157 ... 11,523 12,247 12,892 
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5.2.9 Analisis de razones financieras 

Este documento incluye diversos indices que permiten evaluar el comportamiento de la 

empresa en funci6n de Ia liquidez, el apalancamiento, Ia rentabilidad y los impuestos. 

En el primer grupo de indices, el capital de trabajo neto debe ser positivo y mantenerse a lo 

largo del tiempo; la raz6n circulante y la raz6n rapida debe ser mayor que uno; el saldo de 

flujo de caja entre las aplicaciones totales debe ser positivo. 

En los indicadores de apalancamiento, la raz6n de deuda debe ir decreciendo con el tiempo; 

el cubrimiento de interes debe ser positivo y decreciendo con el tiempo; Ia raz6n 

deuda/capital debe ir decreciendo con el tiempo. 

TABLA 5 13 INDICES 0 RAZONES FINANCIERAS 

9. INDICES 0 RAZONES FINANCIERAS ANO 1998 1999 2000 2001 ... 2017 2018 2019 
INDICADORES DE LTQUIDEZ 
Capital de trabajo neto: AC-PC Mil.$ 353 646 1.041 ... 9,869 11,362 12,922 
Raz6n circulante: AC/PC 0.00 0.00 0.00 ... 33.08 34.44 35.74 
Raz6n rapida (P. acida):(C y B v CPC)/PC 0.00 0.00 0.00 ... 33.08 34.44 35.74 
Sal do FC/ Aplicaciones to tales -1% 14% 136% ... 1210% 2091% 2165% 
INDICADORES DE APALANCAMIENTO 
Raz6n de deuda: PT/AT 0.29 0.30 0.30 ... 0.04 0.04 0.03 
Cubrimiento de intere5: U de 0/GF -1 -1 -1 ... 53 67 73 
Raz6n deuda/capital: PT/CC 0.40 0.43 0.44 ... 0.04 0.04 0.03 
INDICA DO RES DE RENT ABILIDAD 

Margen de utilidad: UN/I 0.0% -13.7% -11.4% ... 14.7% 15.8% 16.8% 
Utilidad/Activo total: UN/AT 0.0% -2.4% -2.2% ... 5.2% 5.4% 5.5% 
Flujo neto financiero** Mil$ -3,096 -6,410 -717 245 ... 1,351 1,459 1,525 

Tasa interna de rend. financiera (tasa real) % 0.77% 1998-2019 
Valor presente neto financiero (tasa real) 5.00% -4,356 1998-2019 
Flujo neto econ6mico *** Mil$ -3.609 -9,388 -1,082 788 ... 1,722 1,815 1,911 

Tasa intema de rend. econ6mica (tasa real) % 3.77% 1998-2019 
Valor presente neto econ6mico (tasa real) 5.00% -1,681 1998-2019 

Relaci6n Beneficio/Costo 5.00% 0.960 1998-2019 

INDICES FISCALES 

ISR/1 0.0% 0.0% ... 5.3% 5.7% 6.1% 
(ISR +RUT)/! 0.0% 0.0% ... 7.6% 8.1% 8.6% 

NOT AS: 
** Flujo neto financiero = Ingresos netos sin depreciaci6n y amortizaci6n - RUT - ISR - amortizaciones crectitos - aporta

ciones de capital - incremento en capital de trabajo + recuperaci6n de activos no depreciados 
***Flujo neto econ6mico = Ingresos brutos - gasto corriente - inversion- capital de riesgo 
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AC = Activo circulante 
PC = Pasivo circulante 
C y B = Caja y bancos 
UN = Utilidad neta 
AT = Activo total 

U de 0= Utilidad de operaci6n 
GF = Gastos financieros 
CC = Capital contable 
PT = Pasivo total 
ISR = Impuesto sobre la renta 

RUT = Reparto de utilidades 
FC = Flujo de caja 
CPC = Cuentas por cobrar 
I = Ingresos 
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El margen de utilidad debe ser positivo y creciente en el tiempo; la utilidad/activo total debe 

ser positiva y creciente en el tiempo. 

Se calculan las tasas internas de rendimiento (T/R) y el valor presente neto (VPN) para dos 

casos de flujos de efectivo: financiero y econ6mico, en este ultimo no se considera el 

financiamiento, unicamente incluye ingresos y gastos. 

El contenido de la tabla anterior corresponde al ejemplo de la empresa de APAS, ahi se 

observa que los indicadores de liquidez, apalancamiento y rentabilidad representan una 

mejoria con el transcurrir del tiempo. Sin embargo, la tasa interna de rendimiento, tanto la 

del flujo financiero como la del flujo econ6mico, representa valores muy bajos, menores al 

costo de oportunidad; por tanto, la conclusion seria que aunque el comportamiento de la 

empresa en general es aceptable, la rentabilidad, medida como la TIR, es muy baja. 

5.3 Caso de estudio 

Para complementar ia exposici6n sobre el amllisis financiero, a continuaci6n se presenta un 

caso de estudio. Se trata de un proyecto agricola en el que se propane dotar con un sistema 

de riego a una superficie que ahora se explota aprovechando solamente el agua de lluvia 

(temporal). Tanto en la explotaci6n existente como en la de proyecto, con sistema de riego, 

se cultivani arroz. 

Para efectuar esta evaluaci6n se realizan dos amllisis: 

a) La empresa sin proyecto, esto es sin el sistema de riego. 

b) La empresa con el proyecto, es decir dot{mdola con un sistema de riego. 

El amllisis de cada una de estas posibilidades se presenta en los cuadros 5.1 y 5.2, 

respectivamente. 

Las caractedsticas de las dos opciones y sus diferencias son las siguientes: 

En la situaci6n original la zona agricola de temporal permite explotar 2,000 hectareas, 

sembnl.ndolas una vez por afio (superficie cosechada) y obteniendo un rendimiento de 

3.5 toneladas de arroz por hectarea. 
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Cuando se cuente con la infraestructura de riego, la superficie en explotaci6n sera de 

las mismas 2,000 hectareas, pero sembrandose dos veces al aflo, esto es cultivando 

hasta 4,000 hectareas, y obteniendo un rendimiento de 4.5 toneladas de arroz por 

hectarea. Sin embargo, la utilizaci6n de la superficie y la ganancia en rendimiento sera 

gradual en tanto se construye la infraestructura y el proyecto madura. 

La producci6n con el sistema de temporal se mantiene constante y asciende a 7,000 

toneladas de arroz por aflo. La producci6n al contar con el sistema de riego se eleva 

de 3,500 toneladas, en el primer aflo, a 18,000 toneladas a partir del aflo 2004. 

En ambos casos se obtienen ingresos por tres conceptos: la venta del producto, el 

premio (subsidio) que se logra por sembrar una cierta superficie (denominado 

PROCAMPO) y el premio que se gana por la producci6n obtenida (ASERCA). 

En el caso de la explotaci6n de temporal no se requiere consumo de energia electrica, 

mientras que en el caso del proyecto de riego si existe el consumo de energia 

electrica, pues seria necesario instalar y operar una planta de bombeo para lograr el 

suministro de agua a partir de un rio cercano. 

El costa por cultivo (siembra) y cosecha es proporcional a! volumen de producci6n en 

ambos casas. 

Los costas por mantenimiento y administraci6n son mayores para el caso de contar 

con sistema de riego, pues es necesario mantener y operar mayor infraestructura. 

La depreciaci6n y amortizaci6n son mayores para el caso del proyecto de riego, pues 

se cuenta con mayo res activos. Los gastos financieros tam bien son mayo res para este 

caso, pues se recurre a contratar mas creditos para cubrir el costa de construir Ia 

infraestructura nueva. 

Para el caso de temporal, las inversiones y reposiciones representan un manto 

relativamente pequeflo en comparaci6n con el proyecto de riego, pues practicamente 

no se introducen mejoras a la infraestructura. En cambia, cuando se opta por dotar 

con un sistema de riego a la zona agricola, se requieren inversiones importantes en 

canales, drenes, caminos, sistemas de control, en la planta de bombeo, etc.; ademas, 

es necesario hacer previsiones para Ia reposici6n de equipos e infraestructura segun se 

vaya agotando su vida util. 
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En ambos casos 5e debe amortizar un credito existente, pero para contar con el 

sistema de nego es necesario contratar nuevos creditos para cubrir las inversiones 

necesanas. 

La utilidad neta que se obtiene con el sistema actual se mantiene de manera mas o 

menos uniforme; en cambio con el sistema con riego, Ia utilidad neta crece de manera 

importante, aunque en los primeros afi.os se generan perdidas, mientras el proyecto 

madura. 

En los dos casos se considera que hay una aportaci6n inicial equivalente al valor de 

las tierras e infraestructura disponibles al comienzo (capital de riesgo). 

El tlujo de caja es positivo en los dos casos, situaci6n satisfactoria, pero con el 

sistema de riego el saldo crece de manera importante. Vale Ia pena comentar aqui que 

el rendimiento supuesto para el sistema con riego es conservador, pues en otros 

proyectos ha llegado hasta los 6 o 7 toneladas de arroz por hectarea. 

El comportamiento del balance proforma es adecuado para las dos opciones pero es 

mejor para el caso del proyecto de riego, aunque en los primeros afi.os es mejor el de 

temporal. 

En Ia tabla 5.14 se presentan los tlu jos financieros y econ6micos que se obtienen con cada 

opci6n y el diferencial que corresponde ala aportaci6n neta del proyecto. 

La TIR con la que colabora el proyecto es de 21.45%, esto es casi el doble de la que se 

obtiene en la situaci6n actual. La TIR de la empresa con el proyecto es mas del 30% superior 

a la TIR sin el proyecto. La relaci6n beneficio/costo es solamente 6% mayor con el proyecto 

que sin el proyecto y el valor presente neto es muy superior con el proyecto. 

De los resultados obtenidos se concluye que ambas situaciones representan condiciones 

financieras "aceptables" para un proyecto agricola, sin embargo solamente se recomendarfa 

proseguir con el proyecto si es muy pequefi.o el riesgo de que las condiciones previstas se 

modifiquen en contra del proyecto. Esto es, si los costas estimados, los rendimientos 

agrfcolas supuestos, los precios de venta y los premios, no pueden cambiar de manera 

adversa y significativa. Si, por ejemplo, desaparecieran los premios (subsidios) la empresa 

no serfa aceptable ni en la condici6n actual ni con el proyecto. 
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TABLA 5 14 fLUJOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS 
--

EVALUACION FINANCIERA 
A flo 1998 1 1999 1 2ooo l2ooll2oo212o03l2oo412oosl2ol412ol5l2ol6l2m712olsl2ol9 
CON PROYECTO 

Flujo (Miles de pesos) -11.1811 -9871 91311.1141 97111 .507! 2,3lli2.346I3.550I3.588I4. 19415.09915.27715.306 
Tasa interna de retorno l-U3'7c 

Valor preseme neto 5,732 (Miles de pesos) 

SIN PROYECTO 

Flujo (Miles de pesos) -10.7781 1,1951 1.20SI1.218II.228I1.239I1.249II.260I1.5!5II.512I1.513II.514I1.515IU16 
Tasa interna de retorno 10.88'7c 
Valor presente neto 657 (Miles de pesos) 

DIFERENCIAL 

Flujo (Miles de peso>) 4031 -2.182J -2951 -1041 -257J 268II.06lj 1.085I2.035I2.075I2.68II3.585I3.762I3.790 

Tasa interna de retorno 21.45% 

Valor prescnte neto 5,076 (Miles de pesos) 

EVALL'ACION ECOI\OMICA 
A flo 1998 I 1999 I 2000 1200 I l2002l2003l2004l2005l20 141201512016120 17120 I g 12019 
CON PROYECTO 
Flujo (Miles de pesos) -15,2501 -7.1161 I .02215.06516.05'!17 .053I8.047I6.244IS.ll47l6.244l8.047l8.047l8.047l8.047 

Tasa interna de retorno 22.03 7[ 

Valor presente neto 26.075 (Miles de pesos) 

Beneficios actualizados 145.005 (Miles de pesos) 

Costos actualizados 118.930 (Miles de pesos) 

Re!aci6n Beneficio/Costo 1.22 

SIN PROYECTO 
Flujo (Miles de pesos) -8.3061 2.0941 2.094\2.094\2.094\2.094\2.094l2.094l2.094\2.094\2.094l2.0'!412.094l2.0'!4 

Tasa interna de retorno 24. 9S st 
Valor preseme neto 8,916 (Miles de pesos) 

Beneficios actualizados 68,488 (Miles de pesos) 

Costas actualizados 59,572 (Miles de pesos) 

Relaci6n Beneficio/Costo ll5 

DIFERENCIAL 

Flujo (Miles de pesos) -6.944\ -9.211\ -I .073\2.97113,96514.95915.95314.15015,95314.15015,95315.95315.95315,953 

Tasa interna de retorno 20.82% 

Valor presente neto 17,159 (Miles de pesos) 

Beneficios actualizados 76,517 (Miles de pesos) 

Costos actualizados 59,358 (Miles dejlesos) 

Relaci6n Beneficio/Costo 1.29 
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA" 
CUL TIVO: ARROZ 

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO 

,.. 
II. DATOS-BAsiCOS PARA EL ANALISIS I Ai!o] · I998l 19991 2oool 2oOI] ·· 2oo21 20031 20041 20131 20141 20151 20161 20111 20181 20191 

Superficie fisica disponible 

Superficie cosechada por ailo 

Rendimiento 
Producci6n 

Hectareas 

Hectareas 
Ton/Ha 

Ton 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

2,000 

2,000 

3.50 
7,000 

2,000 
2,000 

3.50 
7,000 

[LPRESUPUE~TO DE INGRESOS ~ Ai!o) 1998) -19991 20001 2001) 2002L2o(nl 20041 2013] . 2ol4[ 20151 20161 20I71 20181 20191 
Precio de venta N$/Ton 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 
Beneficia ASERCA .. .. _... N$/Ton 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

Beneficia PROCAMPO --~ r ffi(;()"------ N$/Ha 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 
lngresos por venta Mil N$ 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 

Ingresos ASERCA ·2JUQYI Mil N$ 518 518 518 518 518 518 518 518 518 

1ngresos PROCAMPO Mil N$ 850 850 850 850 850 850 850 850 850 

6,440 

518 

850 

6,440 6,440 
518 518 

850 850 

6,440 6,440 
518 518 

850 850 

[TOTAL DE INGRESOS BRUTOS I :Mill 7,8081 7,8081 7,8081 ~7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 7,8081 

1:3. PRESUPUESTO DE.GASTO CORRIENTE I Ano[--!9981 19991 20001 ]001[ 20021 20031 20041 201JLJ014I 20151 20161 20171 20181 20191 

•VIE(: 
GASTOS DE OPERACION Y MANTENIM1ENTO 

.,,•wv ~l£~0if 
Gastos variables: ::a J.. C...,ll'l't'fl£2 

Energia electrica 

Cultivo y cosecha:~· 

· DE 1.' .... ·-'IE2 
Gastos fijos: 

Salarios 

Mantenimiento equipo bombeo 
Mantenimiento infraestructura 
Servicios a terceros y otros 

l<*V. 

Total gastos operaci6n y mantenimiento 

GASTOS DE ADMINISTRACION 

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 
GASTOS FINANCIEROS 

EGRESOS TOT ALES 
EGRESOS TOT ALES (sin depreciaci6n y amortizaci6n) 

INGRESOS NETOS 
amortizaci6n) 

Capital de trabajo (3 meses) 

ol : ~ ~ ·!. 

Mil. S 
Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil. S 

Mil. S 
Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil. S 
Mil.$ 

5,431 

0 
5,431 

'} 

5,431 

0 
5,431 

0 

0 
/0) 

5,431 

0 
5,431 

IJ 

5,431 

0 
5,431 

5,431 

0 
5,431 

., 

5,431 

0 
5,431 

5,431 

0 

5,431 

5,431 

0 
5,431 

5,431 

0 
5,431 

l• 

5,431 

0 
5,431 

5,43,1 

0 
5,431 

5,431 

0 
5,431 

125 

75 

0 

50 
0 

125 125 125 

75 

0 

50 
0 

125 

75 
() 

125 
75 

0 
50 

0 

125 125 125 m 125 125 
75 75 75 75 75 

0 

50 
0 

75 

0 
50 
0 

75 

0 
50 

0 

75 

0 
50 
0 

0 0 0 0 
5o 0 , 5o 50 

0 
.50{(! 50 

0 0 0 0 

5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
0 506 509 512 514 517 520 546 549 552 555 558 

241 222 204 185 166 147 127 65 66 66 66 66 

5,897 6,384 6.369 6,353 6,337 6,320 6,303 6,267 6,271 6,274 6,277 6,280 
5,897 5,879 5,860 5,842 5,823 5,803 5,783 5,721 5,722 5,722 5,722 5,722 

5,431 

0 
5,431 

125 

75 

0 
50 
0 

() 

.>(.! 

5,431 

0 
5,431 

125 
75 

0 
50 

0 

5,556 5,556 

100 100 

560 563 
66 66 

6,283 6,285 

5,''22 5,722 

1,523 
2,086 

0 

> z 
>
c 
tn -tn 
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> z 
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PROYECTO DE RJEGQ "LA PRODUCTORA" 
CULTIVO: ARROZ 

4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES 

Y REPOSICIONES 

CAMINOS, DRENES Y CANALES 

INFRAESTRUCTURA MENOR 

EQUIPO DE BOMEO 

TRABAJOS PREAGRICOLAS E !NDEMNIZACIONES 

SUBTOTAL INVERSI6N Y REPOSICJ6N 

JMPREVISTOS, JNGENIERiA Y ADMINISTRACI6N -· 

1·m·l 
O'f!J l 
:~ill' l 
VI!!' ~ -~~ 

Mil N$ :!' 0 
MiiN$ 

Mi!N$ 

Mi!N$ 

Mil.$ 

15% 

50 

0 

0 

50 

8 

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion) 
0 

~,) 

0 
.:,;] 

0 
·w 
0 

.1.<! .. ~ 

0 
50 

0 

0 

50 

8 

.10! 

0 

50 

0 

0 

50 

8 

~;t 

0 

50 

0 

0 

50 

8 

lc 

0 ;. 0 0 ~·o· 0 

50 

0 
0 

50[ 

f.. 
) 

50 50 

0 0 
0 0 

50 50 

8- 8 

50 

0 

0 

50 

8 

r;~ 

ji 
lr.t !';{ 

0 .· .. 0 ,., 0 

50 

0 

0 

50 

8 

50 

0 

0 

50 

8 

50 

0 

0 

50 

8 

-···.-· ·-~--

' .I 
. -1~1 --i" 

-..1---·· 

L\'Sl ·.i'~:n 

\''~lit) "-~~n 

QQ 

u~ 

100 

<~(! 

<1\'!,l 

100 

--·-] 
:o:'j 
'?J 

:}'.).;:) 

i''W~ 

!IQ 

~:I 

l~l 

n~ {"~?Q ~-~«'\' 

l:'J:l 

0 
2(1 

0 

n 

0 
~0 

-~) 

~~~ 

0 ,.. 0 

50 

0 

0 

50 

8 

50 

0 

0 

50 

8 

t) 

.).;/ 

rn 

0 

50 

0 
0 

50 

8 

TOTAL INVERSI6N Y REPOSICI6N Mil.$ 58 58 58 58 5- 58 58 58 58 58 58 58 58 58 

ADQUISICl6N DE ACTIVO FIJO Mil. $ 55 55 55 55 5~ 55 1 55 i 55 55 55 55 55 55 55 
ADQUISICION DE ACTIVO DIFERJDO Mil. $ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

!TOTAL ACUMULADO I MiLs I 581 1151 ml 23ol 2881 3451 4031 92ol 9781 1,0351 I.093I 1,1sol 1,2osl 1,2651 

1Inversi6n con recursos crediticios I 90% I 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 52] 
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA" 
CCLTIVO ARROZ 

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion) 

\5 SERVICIODE LA DEUDA- ·1 Afio\ · 1998\ 1m[ 2oooJ - 2001]- 2002[ 200[ 2()()4T2cx}5I-2ot4\ 21115\ 2016\ 2017\ 2018\ 2019j 

5.1 CREDITOS BANCARIOS NUEYOS 

Tasa de interes nominal anual REAL 

Periodo de gracia (anos) 

Periodo de amortizac i6n ( at]os) 

Creditos complememarios a Ia me?c!a de recurso~ 

Saldo inicial creditos 

Nuevos creditos (segun mezcla de recursos) 

Amortizaci6n creditos 

Saldo promedio 

lntereses creditos 

Amortizaci6n mas intercses 

5.2 CREDITOS ANTERIORES 

Tasa de interes REAL 

Pcriodo de gracia (anos) 

90 0% 

1200% 

3 

15 

Mil. S 

MiL$ 

MiL$ 

Mil.$ 

MiL$ 

Mil.$ 

MiL 

10.00% 

0 

Periodo de amortizaci6n (anos) 0 

Saldo inicial creditos Mil. $ 

Nuevos creditos M Jl. $ 

Amortizaci6n creditos MiL $ 

Saldo promedio MiL $ 

lntereses creditos MiL $ 

Amortizaci6n mas intereses M1L $ 

INTERESES BANCARIOS MiL $ 

AMORTIZACION+INTERESES BANCARIOS MiL$ 

5.3 OTROS CREDITOS 

Tasa de interes REAL 

Periodo de gracia (anos) 

Periodo de amortizaci6n (aiios) 

Saldo inicial creditos 

Nuevas creditos 

Amortizaci6n creditos 

Saldo promedio 

lntereses creditos 

Amortizaci6n mas intereses 

0.00% 

0 

0 
MiL$ 

MiL$ 

MiL$ 

MiL$ 

MiL$ 

MiL$ 

Inversion apalancada = 

Tasa efectiva= 12.75% 

0 

0 

52 

0 

26 

3 

0 

52 

52 

0 

78 

10 

10 

0 

104 

52 

0 

129 

16 

16 

2,500 2,250 2,0CXl 

() 0 0 
250 250 250 

2,375 2,125 I ,R75 

238 213 188 

488 463 438 

241 222 204 

491 472 454 

{) 

0 

0 

0 

0 
0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 
0 

0 

1,139 

0 

155 

52 

3 

179 

23 

26 

de un total de= 

0 0 
204 248 

52 52 

7 10 

226 269 

29 34 

36 45 

I ,265 diferencia = 

0 0 
290 328 

52 52 

14 17 

309 34'i 

39 44 

53 61 

1 '750 1 ,500 1,250 1 ,000 750 
() 

250 

625 

() 0 0 () 

250 250 250 250 

1,625 1,375 1,125 875 

163 138 113 88 

413 388 363 338 

185 166 147 127 

439 423 407 391 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 
0 
() 

0 

0 

0 

0 
() 

0 

0 
0 

0 

() 

0 

0 

0 
0 

0 

63 

313 

106 

374 

() 

0 

0 

0 
0 

0 

() 

514 

52 

48 

516 

66 

114 

0 

0 
() 

() 

0 

0 

66 

114 

0 
() 

0 
() 

0 
() 

0 

518 

52 

52 

518 

66 

118 

() 

0 

0 

0 

0 

0 

66 

118 

0 
() 

0 

0 

0 

0 

() 

518 

52 

52 

518 

66 

118 

() 

0 

0 

0 
() 

0 

66 

118 

() 

() 

0 
() 

() 

0 

() 

518 

52 

52 

518 

66 

118 

() 

() 

() 

() 

() 

0 
66 

118 

() 

() 

0 
() 

() 

0 

() 

518 

52 

52 

518 

66 

I 18 

() 

0 
() 

() 

() 

() 

66 

118 

{) 

() 

() 

0 
() 

{) 

0 

518 

52 

52 

518 

66 

118 

0 
0 

0 
() 

0 

0 
66 

118 

{) 

() 

0 

0 
() 

0 

AMORTIZACIONEINTERESESTOTAL MiL$ 491 472 454 439 423 407 391 374 114 118 118 118 IIX IIX 

AMORTIZACI6N TOTAL Mil $ 250 250 250 253 257 260 264 267 48 52 52 52 .'i2 'i2 

SALDO INICIAL TOTAL MiL$ 2,5(XJ 2.302 2,104 1,905 1,704 1,4n 1,190 1,078 514 518 '\18 51S 51H 51X 

jsALDO FINAL TOTAL J Mil s J 2,302\ 2. 104j 1,905\ 1,704\ 1.498\ 1 .290[ 1 .onj B62J 518[ SIX\ mj 51XJ mT~ 
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA" 
CULTIVO ARROZ 

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion) 

16. EST ADo DE REsliLT.A.rx5rnoFoRMA 1 Aii;D9sr1mr= 2000[ -iOO!I -}0021 20031 20041 20131 20141 2o151 20161 20171 20181 20191 

lngresos Mil.$ 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 7,808 

Costos de operaci6n Mil.$ 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 5,556 

Utilidad bruta Mil. $ 2,252 2,252 2,252 2,252 2.252 2,252 2.252 2,252 2,252 2,252 2,252 2,252 2,252 2,252 

Gastos de administraci6n Mil.$ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Gastos financieros Mil. $ 241 222 204 185 166 147 127 65 66 b6 66 66 66 66 

Productos firtancieros Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Depreciaci6n y arnoruzaci6n Mil.$ 0 506 509 512 514 517 520 54o 549 552 555 558 560 563 

Utilidaddeoperaciiin Mil.$ 1,911 1,424 1,439 1,455 1,471 1,488 1,505 1,541 1.537 1,534 1,531 1,528 1,525 1,523 

ISR (34%) Mil.$ 459 342 345 349 353 357 3ol 370 3b9 368 367 367 36b 365 

Reparto de utilidades (10%) Mil.$ !91 142 144 145 147 149 !50 !54 !54 153 !53 !53 !53 !52 

Utilidad neta Mil.$ 1,261 940 950 960 971 982 993 1,017 1,015 1,012 1,011 l.fXJ9 1,007 1,005 

lutilidad acumulada I Mil.$ \ 1,2611 2,20Ij 3,1511 4,1111 5,0821 6,0641 7,0571 lb,2531 17,2681 !8,2801 !9,29Ji 20,300\ 21,306\ 22,:lli] 

7. FLUJO DE CAJA 

EST ADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RLCURSOS 

joRIGEN DE RECuRsos - ] MiL $ 

Utilidad neta 

Depreciaci6n y amortizaci(m 

Creditos 

Capital social 

Aportaciones de capital** 

Incremento en pasivo circulantc 

Reserva legal 

Otros origcnes de recursos 

Mil.$ 

MiL$ 

Mil.$ 

MiL$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

\APLICACION DE RECURSO_S__ --] Mil. $ 

Activos fijos Mil. $ 

Activos diferidos Mil. $ 

Amortizaci6n crtdiros 

Reducci6n de pasivos anteriore~ 
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) 

Otras aphcaciones de recursos 

CAPITAL DE RIESGO** 

APORTACION DE CAPITAL INICIAL 

APORTACION DE CAPITAL 

APORTAC!ON TOTAL 

Mil.$ 

MiL$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

100% 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

11,713 1,497 

1,2bl 940 

() 506 

52 52 

!50 0 

10,250 0 

() 0 
0 0 
0 0 

II ,697 308 

10,055 55 

3 
250 

0 

1,389 

0 

250 
() 

0 

0 

Io,oool w.oool 

10,250 0 

!50 0 

10,400 0 

I ,510 

950 

509 

52 
() 

() 

0 

0 

0 

308 

55 

3 

250 

0 

0 
0 

0 

0 
() 

I ,524 

960 

512 

52 

0 
() 

() 

0 

0 

311 

55 

3 

253 

0 

0 

0 

() 

0 

0 

I ,537 

971 

514 

52 

0 

0 

() 

() 

0 

314 

55 

3 

257 

0 

0 
0 

0 

0 

0 

I ,551 

982 

517 

52 
() 

0 

0 

0 
0 

318 

55 

3 
260 

0 

0 

0 

() 

0 

0 

I ,565 

993 
520 

52 

0 
() 

() 

0 
0 

321 

55 

3 
264 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

I ,615 

1,017 

546 

52 

0 

0 
() 

0 

0 

!02 
55 

3 

45 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

I ,615 

1,015 

549 

52 
() 

0 

0 

0 

0 

106 

55 

3 
48 

() 

0 
() 

0 

0 
0 

1,616 

1,012 

552 

52 

0 

() 

0 

0 

0 

109 

55 

52 

0 

0 
() 

0 

0 

ll 

I ,bl7 

1,011 

555 

52 

() 

() 

0 

0 
0 

109 

55 

52 

0 
0 

0 

0 
() 

0 

1.618 

1,009 

558 

52 

() 

() 

0 
0 

0 

!09 

55 

52 

0 
() 

0 

0 

ll 
() 

1.619 

l.fXJ7 

560 

52 

0 
() 

0 
0 

0 

109 

55 

3 

52 

0 
() 

0 

0 
0 

0 

I ,620 

1,005 

563 

52 

0 

0 

0 
() 

0 

109 

55 

3 

52 
() 

0 

0 

0 

0 
() 

APORTACION TOTAL AC!JMULADA Mil.$ 10,400 10,400 10.400 !0,400 10.400 10,400 10,400 10,4CXJ 10,400 !0,4fXJ 10,4(XJ 10,4CXJ IIJ,4CXl 10,4lXJ 

SALDO AL INICIO Mil. S 0 IIi 1,206 2,409 3.621 4,844 6.077 18.734 20.246 21,756 :'3.263 24.770 26.279 27,789 

SUPERAVIT ill(oFICIT) Mil.$ !6 1,190 1.203 1,213 1,223 1.233 1,244 1,512 1.509 1.507 1.508 1,509 1.510 1.511 

lsALDO AL FINAL I Mil.$ I 161 1,2061 2.409\ 3,6211 4,8441 6,0771 7.321\ 20,2461 217561 23.2631 24.7701 26,2791 27.7891 29.2991 

n 
>-
"" ::J' 
c:: 
l' 
0 
VI 
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CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuaci6n) 
PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA" 

CUL TIVO ARROZ 

8. EST ADO DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA 
BALANCE PROFORMA . ...... . ...... .... .. .... .. .... 

ACTIVO CIRCULANTE 

*Ca ja y bancos 

*Cuentas por cobrar y clientes 

*Almacenes (lnventarios) 

* Anticipos a proveedores 

ACTIVO FIJO 

*Terrenos, edificios e instalaciones fijas 

*Equip<), maquinaria y herramicnta mayor 
*Mohiliario y equipo dtverso 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

2,055 

2,055 

0 

0 
() 

10.055 

10,055 

0 
0 

3,079 

3,079 

0 

0 
0 

9,604 

10,109 

0 

0 

4,287 

4,287 

0 

0 

5,505 

5,505 

0 
0 

6,733 

6,733 

0 

0 

0 0 0 
9,150 8.694 8,235 

10,164 10,219 10,273 

0 0 0 

0 0 0 

7,972 9,222 

7,972 9,222 

0 0 
0 0 
0 0 

7,773 7,309 

10,328 10,382 

0 0 
0 0 

22,159 

22,159 

0 

0 
0 

3.ll05 

10.874 

0 

0 

23,667 

23,667 
() 

0 

0 

2,513 

10,929 

0 

0 

25,173 

25.173 
() 

0 
() 

2.019 

10,983 

0 
0 

26.680 

26,680 

0 
0 

0 

1,522 

11,038 

0 

0 

28,188 

28,188 

0 
0 

0 

1.022 

11,093 

0 
0 

29,696 31,206 

29,696 31,206 

0 0 

0 0 
0 0 

519 13 

11,147 11,202 

0 0 
0 0 

*DepreciaCion acumu1ada Mil.$ 0 505 1,014 1,525 2,038 2,555 3,074 7,869 8,415 8.964 9,516 10,071 10,628 II 188 

A\TIVO DIFFRIDO Mil. $ 3 5 8 10 12 14 16 27 27 27 27 27 27 27 

*Erogaciones preoperativas Mil. $ 3 6 9 12 14 17 20 46 49 52 55 58 60 63 

*Gastos y cargos d1feridos Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

*Amortizacit'm acumulada Mil.$ 0 0 I I 2 3 4 19 22 24 27 30 33 36 

IACTIVOTOTAL I Mil.$ I 12,1UI 12,6881 13.4451 14,2091 14.9801 15,7591 16,5461 25,1911 26.2081 27,2191 28,2291 29,2371 30,2431 31,2461 

PASIVO CIRCUI.ANTE 

*Pnweedore-; 

* Acreedore" 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

650 

0 
() 

484 

0 
() 

489 

0 

0 

495 

0 

0 

5lXl 

0 
0 

506 

0 
() 

5!2 

0 
() 

524 
() 

() 

523 
() 

() 

522 
() 

0 

s21 
0 
0 

520 

0 

0 

519 
() 

0 

518 

0 

0 

*lmpuestos y reparto de utJlidadcs p/pagar Mil.$ 650 484 489 495 500 506 'il2 524 52.1 522 521 520 519 518 

*Otms en',htos a corto plazo Mil $ 0 0 () 0 0 () 0 () 0 0 () 0 0 () 

PASIVO FIJO Y llii'I'RJDO Mil.$ 2,302 2.104 1,905 1.704 1,498 1,290 1,078 514 518 518 518 518 518 0 

*CrcdJtos a largo plaw Mil.$ 2.302 2,104 1.905 1,704 1.498 1.290 1,078 514 518 518 518 518 518 0 

*Otros Mil $ 0 0 0 0 0 0 () 0 0 0 () 0 0 0 

IPASivormAL I Mils[ 2.9'\1[ 2.588[ 2.m[ 2.198[ 1.999[ 1.796[ 1.589[ 1.mx[ J.(l4o[ 1.o.19[ I.mRI J.o37[ 1036[ 5181 

~AI·rr:\i""CoNr.wLE- -- - -- - - -1 Mil-s [ 9~161] Iil:"JOTI -;,_o.,,r I2JlJ[LJ2.Y"821 u.964[ 14.957[ 24.1'131 25.J6s[ 2n.1so[ n.J9Jj 2uxJI 29.2o11j 30.2111 

*('apnal soual y aportauones (smnt'di{os anten<Hes) Mil. S 7.'J\Xl 7.'XXl 7,'J\Xl 7,')()() 7.'J\Xl 7,9()() 7,')(Xl 7.'J\Xl 7,l)(X{ 7,')()() 7.lJ\Xl 7.'XXl 7.lJ\Xl 7.'XXl 

*RescrV<J legal Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ll 0 0 0 0 

*Resultados de cjercinos anteriores 

*Re"illltado del t.'Jl'rCJcio 

Mil $ 

Mil. S 

\,;"\SI\'0~\~AP;G\i"(-ml·\Bil -----~111 
L~.--- -------------------~-

('u:tL.ha AL·!t\o Pa-,!vo f ( ·:qHt:d 

() 

1.261 

l,2hl 

940 

2,201 3,151 4,111 

950 960 971 

5.082 6.064 

982 9<J.\ 

15.236 

1.017 

16.253 

1.015 

17.268 

I ,012 

JX,2XO 

1.011 

19.291 

l,(Xl9 

20,300 21 ,306 

1,lm 1.005 

[12-:\ 13Ju 12.1,x!f -u~5LI4:2ii91 I4.9xol 15.7591 16 54ol 25 19Jj 26.2081 21.m[ 2x.22<J[ 29.237[ .1o.wl 30.729[ 

llk llk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok 

> z ;.., 
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PROY!TTO DE RIH;O "LA PRODUCTORA" 
CULTI\'0: ARROZ 

CUADRO 5.1 ANALISIS SIN PROYECTO (Continuacion) 

19 iNDICES o RAZONES FINANCIERAS I Anol 1'198] 1999! 2lXlO] - 2oo1! 2om! 2om! 2004! 2m5! 20141-=:.ifuiL 201t>l 2017! ::iQiliT Jiiiil 
INDICADORFS DE UQUIDFZ 

Capital de trahaJO neto: AC-PC Mil.$ 2,595 3,798 5.010 6,233 7,466 8.710 9,965 23,145 24,652 26,159 27,668 29,178 30,688 

Ra?tlll circulante:AC/PC 6.36 8.76 11.13 13.46 15.76 18 02 20.25 45.28 48.26 5125 54.25 57.26 60.28 
Radm rapida (P. i!Cida):<CyB v CPC)/PC 6.36 8.76 1113 13.411 15.76 18.02 2().25 45.28 48.26 5125 54.25 57.26 6()28 

Saldo FCI Aplic. to tales 387'!\ 3'11% 390'~ 389% 388% 387% 386% 1427% 1379% 1380% 1381% 1382% 1383% 

INDICADORES DE APALANC AM lENTO ~ A236 

RaL<Hl de deuda: PT/ AT 0.20 0.18 (1.15 0 13 011 0.10 0.08 0.04 0.04 () ()4 0 ()4 0.03 0 0.~ 

Cuhrimiento de interes: UdcO/GF 6 7 8 9 10 12 14 23 2~ 23 23 23 23 
Razon deuda/capital:PT/CC 0.26 0.22 () 18 () 15 () 13 0.11 0.09 () ()4 0.04 0.04 0 ()4 () 04 0.02 

INDICADORES Dl' RENTABII.IDAD 

Mar~cn de utilidad:UN/1 ()_()(/; 12.2% 12.3% 12.4% 12 6% 12.7% 12.9% 13.07. D.O% 12 4o/c 12.9% 12.97. 12.9Y: 

l'tiiidaJ·Activll total. UN/AT (l.()li; 7. I 't fJ grx (1 _)r;; (1 J Cf 
~ ., () ()'!{ 5.X(1r Jl.)lf; 3 7'X J.6(1r 3 59{ J ._1 c;; 3.2 (j; 

l"lu]o m·to fmancicro** M1l S -10.778 1.195\ 1.208\ 1.218\- 1.228\ 1.2.19\ 1,249\ 1.2wl 1.515\ 1.512\ 1.511[ 1,5141 Ulcoj__ 15Ti'] 
Lt..,a mtcrna de remlimiento financiera (ta~a real l <fr lllXX'{ 1998-2019 

\';tlur pre<..,etHe ne{O financ1ero (tasa reall l 0 (~)'{ 657 l9'1X-20l'i 

Flujn neto econ6rmco *** MilS -X.306 2.ll94\ 2.ll94\ 2.ll94\ 2.tml 2.1fJ4\ 2.094\ 2.ll94\ 2.094\ 2,094\ 2.094\ 2.0941 2_1)9.if r-=;0941 2.oii] 
Lt<..,a Intcrna de rendimiento econ6mica (tasa rea\) <X 24.9W/; !99X-20 l 9 

\",Jhn· prc.;,ente netn econ{Hnicn (tasa real) Ill l~l'; ~.'Jill l99X-2lll9 

lknctlclll~ actualirad(lS 68.4XX l99X 2lll'J 

Cn~·dn" actuali?ado'\ 5'!.572 l99~-2\ll9 

Rl'iacil.lfl Reneficio/C'osro l 150 l99X-20l'l 

i:--JDICES FISC ALES 

ISR'I 4.4% 4.57. 4.5% 4.67. 4.117: 4.7'X 4.7~ 4.7'X 4.7); 4.77t 4.7o/r 4 7r{ 

IISR•Rl'fll h.J<;; 6 YX h . .t<t 6.5(~ h (l<J; 6.60; 6. 77, 6.7r,; 6 7<J;" h 7<;; h ()<;; 6 t~<{ 

** FIUJO neto flnanciero = lngre~os netos sin depreciaci<'m y amortiJacil.Hl- Rl !"I - ISR- amortiiacinne'\ ere-duos- aportauones de capital - mcrcmentu en capital de LrahJ]u + T"L"CUJXTaCil.lll de aL'II\O<.., nn dcp1cciado" 

***Flujo neto euHH.mllco = lngrc\o\ hrutn~- gastn corrientc- JilVl'f\H)n-capital de nesgo 

AC ~ACTIVO CIRCULANTE 

PC- PASIVO CIRCl!LANTE 

('yiJ-oCAJA Y BA'-:COS 

CPC-Cl'E'-:TAS !'OR COBR.-\R 

PT 0 ' I'ASI\'0 TOTAl 

AT ACTIVO TO! AL 

\' Je O~ \'TII.ID.\D DF OI'LRAClON 

GF-(;ASTOS FI'-:AI'CIFROS 

CC' C.\ PI L\L CO'-:TABLI: 

\ '"' --l'IILIDAU '-:!:TA 

1-' 1:--/GRI.SOS 

ISR -1\lPlTSTll SOBRF LA RI-STA 

R\IT~RI:PARTO DE \ITILIDADES 

FC-FIXJO DE CAL\ 

n 
> 
"t:: 
::J' 
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PROYECTO DE RIEGO "LA PRODt:CTORA" 

CL:LT!VO. ARROZ 

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO 

l1 DATOS BASICOS PARA EL ANALISISU--- LAi\0[199];L!~(X)ol 2001l M21 2rml 20041 2rml 20141 20151 2r11nl 2o171 20IHI 

Superficie fisica disponih\e 

Superf1cie cosechada por ailo 

Rendtmiento 

Produce ion 

Hectareas I ,000 2.fXXJ 

Hectareas 1 ,!XJO 3 ,0()() 

2,00.1 

4,()(XJ 

2J)()() 2,()()() 2,()()() 2,(X)(J 2,()()() 

4,000 4,(XXI 4,tXXJ 4,()(XJ 4,(Xl0 

2,(XXJ 

4,()(X) 

2,()()() 

4,()()() 

2,0()() 

4,()()() 

2,(XXI 

4,()()() 

2,()()(1 

4,()()(1 

Tomllla 3.50 3.50 3.75 3.75 4.()() 4.25 4.50 4.50 4 50 4.50 4.50 4.50 4.50 

Tom 3,51)() 10,5()() 15,()()() 15,(XXJ lti,tXXJ 17,()()() 18,()()(1 18,()()() 18,(X)(J 18,1XXI 18,tXXI 18,1XXI 18.tXXI 

[l:"YREsuruESTO DE INGRESOS I Anol 19981 19991 2rxxd 21x11l 2rml 2()(J3j 2m41 20131 20141 20I'il 201~>1 2o17j 2t11xl 

Prccio de vema NS!Ton 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 920 

Benetlcio ASERCA NS/Ton 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

Benetlcio PROCAMPO N$/lla 425 425 425 425 425 425 425 425 42'i 42'i 425 425 425 

lngresos por vent1l Mil NS 3,220 9,66() 13,800 13,8()(1 14,720 15.640 16,560 16.5611 16,561) 16.51~1 16,5611 16,5W 16,5611 

lngresosASERCA MiiN$ 259 777 1,110 1,110 1,184 1,258 1,332 1,332 1,332 1,3.12 1,332 1,3.12 1,332 

lngresos PROCAMPO Mil N$ 425 1,275 1,7(XI 1,700 1,7()() 1,7tXI 1,7()() 1,700 1,7()(1 1.7tXI 1,7()(1 1,71XI 1,7()(1 

I TOTAL DE INGRESOS BRUTOS -- ]J.17-Q79<}4[11:712[ 16,6101 16,6101 17,61141 18,5981 19,5lJ2j 19,5921 19,5921 19,'i92J 19,5921 19.5')21 19,5'121 

13 PRESUPUEsTo DE GASTO coRRIENTE I Anol 199xl 19991 2rxxd 2rxJ1I 2tml 21m I 2rx14l 2tml 2o14l 2o15r 2111~>l 21117j 2o0!] 

GASTOS DE OPERACI(JN Y MAN'! ENIMIIoNTO 

Gastos variables. 

Energfa e\Cctrica 

Cullivo y cosecha 

Gastos fi jos: 

Sa Iarios 

Mamenim1ento equip<) bombco 

Mantenimiento infraestructura 

Servicios a tnceros y otros 

Total gastos opcrau6n y mantenimiento 

GASTOS DE ADMINISTRACI6N 

DEPRECIACION Y AMORTIZAC\ON 

GASTOS FINANCIEROS 

EGRESOS TOTALES 

UiRESOS TOT ALES (sin depreciaci6n y amort1zaci6n) 

INGRESOS NETOS 

INGRESOS NETOS (sin de 

Capit1ll de trabajo (3 meses) 

Mil. $ 2,760 8,279 II ,038 II ,038 II ,03X II ,038 11 ,03X II ,03X II ,03X II .01X II .mx II ,038 II .111X 

Mil.$ 44 132 176 176 176 176 176 176 17(, 176 171> 17(> 176 

MJI. $ 2.716 X, 147 IO,H62 10)\02 10)\02 IO,K62 10,Xh2 JO,K62 IO,X62 JO.Hh.? IO.Xf,2 \O,Hhl 10.X(,2 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil $ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil. 

Mil.$ 

367 5611 

75 75 

II 33 

251 422 

30 30 

3,127 8,839 

\()() 

() 

676 

3, 9(13 

3,9<J3 

283 

I .274 

I ,899 

12,295 

II ,021 

317 149 

75 7'i 

44 44 

168 () 

30 30 

149 

75 

44 

0 

30 

149 

75 

44 

0 

311 

149 

75 

44 

(J 

30 

14'1 

75 

44 

() 

111 

14') 

7'i 

44 

0 

.lll 

224 

7'i 

44 

75 

_l() 

14'J 

75 

44 
() 

311 

14'! 

7'i 

44 

() 

111 

14'! 

7'i 

44 

() 

30 

11.356 11,187 11.187 11,187 11.187 II.IX7 ll.IX7 11.21>2 II.IX7 II.IX7 II. IX7 

363 

1,46X 

2,931 

16,118 

14.<>50 

358 

I ,468 

3,124 

16,136 

14.<>69 

358 

1,468 

2,986 

15,99') 

14,531 

1'iX 

1,46X 

2,778 

15,791 

14,323 

358 

1,46X 

2,'154 

I '1.567 

14,(~J9 

_l5X 

1,640 

I .024 

14.20'1 

12.'i6'J 

3'iX 

1,(.411 

7'J'i 

13, 'IX I 

12.341 

3(,() 

'72() 
(,77 

14.1121> 

12 .2()i) 

l5X 

1. 72<> 

'iX7 

35X 

. 72() 

471 

11,Wi'l I 1.7·11 

12. I \2 12.11 I(, 

3'iX 

'72() 

41X 

! ~J)i)() 

lJ.<){)l, 

'i711 'iX·I'I 'i'XI' --~ ----·~·-- --- j 
_2~11~ =7 ~2;; = ~~~~~ 

:;:... 
z 
;;... 
r 
[/) 

[/) 
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0 



w 
....... 
~ 

PROYECTO DL RIEGO "LA PRODUCTORA" 
CULTIVO: ARROZ 

4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES 

Y REPOSICIONES 

CAMINOS. DRENES Y CANALES 

INFRAESTRUCTliRA MENOR 

EQUIPO DE BOMEO 

TRABAJOS PREAGRICOLAS E INDEMNILACIONES 

SUBTOTAL INVERSI(JN Y REPOSICI(JN 

IMPREVISTOS. INGENIERIA Y ADMINISTRACION 

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion) 

0 0 

0 () () 0 0 

() () () 0 0 

0 750 

2)0 

() 5!XI 

0 

0 1.5(Kl 0 0 0 0 

0 225 () 0 0 () 

() 1.725 () () )NY REI'OSICI()N Mil.$ 5.777 ~.707 3.X70 0 0 0 0 0 0 1.725 0 0 0 0 

ADQliiSICION DE ACTIVO FIJO Mil. $ 5.48~ ~.221 3.676 0 0 0 0 0 0 1.63~ 0 0 0 0 

AllQlJISICION DE ACTIVO llll ERIIJO Mil. $ 289 485 193 0 0 0 0 0 0 X6 0 0 0 0 

[TOTAL ACUMULADO I Mil.$ I 5.7771 15.4841 19.3541 19.3541 19.3541 19.354[ 1~.354[ 22.8fl4[ 22.804[ 24.529[ 24.529[ 24.529[ 24.529[ 24.529[ 

Inversi6n con rccursos creditiCJo\ 
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0\ CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion) 

PROYECTO DE RIEGO "LA PRODUCTORA" 
CULTIVO: ARROZ 

n 
:> ._, 
::j' 
c 
t'""" 
0 

16 EST ADO DE RESULTADOS PROFORMA I Ai!ol 19981 19991 20001 2(XJII 20021 20031 20041 20131 20141 20151 20161 20171 20181 2019) I Vl 

lngresos 
Costas de operaci6n 
Utilidad bruta 

Gastos de administraci6n 

Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 

3,904 II ,712 
3,127 8,839 

777 2,873 

100 283 

16,610 16,610 17,604 18,598 19,592 
11,356 II, 187 11,187 11,187 I I ,187 
5,254 5,423 6,417 7,411 8,405 

363 358 358 358 358 

19,592 
11,187 
8,405 

358 

19,592 
11,187 

8,405 

358 

19,592 
11,262 
8,330 

360 

19,592 

I 1,187 
8,405 

358 

19,592 
11,187 

8,405 

358 

19,592 19,592 
11,187 I 1,187 

8,405 8,405 

358 358 
Gastos financieros Mil.$ 676 I ,899 2,931 3,124 2,986 2,778 2,554 I ,024 795 677 587 471 418 374 

Productos financieros Mil. $ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Depreciaci6nyamortizaci6n Mil.$ 0 1,274 1,468 1,468 1,468 1,468 1,468 1,640 1.640 1,726 1,726 1,726 1,726 1,726 
Utilidad de operaci6n Mil.$ I -583 492 474 1,605 2,807 4,025 5,383 5,611 5,56,5 5,733 5,849 5,902 5,946 
ISR (34%) Mil.$ 0 0 118 114 385 674 966 1,292 1,347 1.336 1,376 1.404 1,417 1,427 

Reparto de utilidades (10%) Mil. $ 0 0 49 47 161 281 403 538 561 557 573 585 590 595 
Utilidad neta Mil.$ I -583 325 313 1,059 1,853 2,657 3,552 3,703 3,674 3,784 3,861 3,8% 3,925 

lvtilidad acumulada I Mil.$ I rl -5821 -2571 551 1.1151 2,%71 5,6241 33,4951 37,1991 40,8721 44,6561 48,5171 52,4131 56,3371 

7. FLUJO DE CAJA 

EST ADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

loRIGEN DE RECURSOS ----) Mil.$ 

Utilidad neta 
Depreciaci6n y amortizaci6n 
Creditos 
Capital social 
Aportaciones de capital** 

Incremento en pasivo circulante 

Reserva legal 
Otros origenes de recursos 

Mil.$ 
Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 

IAPLICACI6N DE RECURSOS ~ Mil. $ 

Activos fijos 

Activos diferidos 
Amortizacion creditos 

Reducci6n de pasivos anteriores 
Incremento en activo circulante (capital de trabajo) 

Otras aplicaciones de recursos 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

Mil.$ 
Mil.$ 

17,028 13,398 

I -583 
0 1,274 

6,877 12,707 

150 0 
10,000 0 

0 0 
0 0 
0 0 

16,809 I I ,385 

15,489 9,221 

289 485 

250 250 
0 0 

782 1,428 

0 0 

CAPITAL DE RIESGO** 100% 10.0001 10,0001 

5,662 
325 

I ,468 
3,870 

0 

0 

0 

0 
0 

4,749 

3,676 

I93 
250 

0 
629 

0 

1,780 

313 
1,468 

0 

0 
0 
0 

0 
0 

666 

0 

0 

2,527 
1,059 
1,468 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

1,556 

0 

0 
708 I ,556 

0 0 
-42 0 

0 0 

3,320 
I ,853 
1,468 

0 

0 
0 

0 
0 
0 

I ,814 

0 

0 
1,814 

0 

0 
0 

4,124 

2,657 
1,468 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

1,814 

0 

0 
1,814 

0 
0 

0 

5,193 

3.552 
1,640 

0 
0 
0 

0 

0 

0 

1,794 

0 

0 
1,794 

0 

0 
0 

5,344 
3,703 
1,640 

0 

0 
0 
0 

0 
0 

1,794 

0 

0 
1,794 

0 

0 

0 

7,125 
3,674 
1,726 

1,725 

0 
0 

0 

0 
0 

3,537 

I,639 

86 
I,794 

0 
I9 

0 

5,510 
3,784 

1,726 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

I ,316 

0 

0 
1,335 

0 
-19 

0 

5,587 
3,861 
I ,726 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

488 

0 

0 
488 

0 

0 
0 

5,622 
3,8% 
1,726 

0 

0 
0 

0 
0 
0 

345 

0 

0 
345 

0 
0 

0 

5,65I 

3,925 
I ,726 

0 

0 
0 

0 
0 
0 

345 

0 

0 
345 

0 
0 

0 

APORTACI6N DE CAPITAL INICIAL Mil.$ 10,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
APORTACI6N DE CAPITAL Mil.$ 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
APORTACI6N TOTAL Mil.$ 10,150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
APORTACI6N TOTAL ACUMULADA Mil.$ 10,150 10,150 IO,I50 IO,I50 IO,I50 IO,I50 IO,I50 IO,I50 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 10,150 
SALDO AL INICIO Mil.$ 0 219 2,232 3,146 4,260 5,231 6,738 32,224 35,623 39,173 42,761 46,955 52,054 57,331 
SUPERAVIT (DEFICIT) Mil.$ 219 2,013 913 1,114 971 1,507 2,311 3,399 3,550 3,588 4,194 5,099 5,277 5,306 

lsALDO AL FINAL I Mil.$ I 219l 2,2321 3,1461 4,2601 5,231 I 6,7381 9,0481 35,6231 39,ml 42,76rl 46,9551 52,0541 57,331 I 62,6371 
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PROYECTO DE Rlc.GO 'LA I'RODl'CTORA' 

CUL TIVO ARROZ 

8. EST ADO DE Sll UACI()N FINANCIERA PRO I OR~A 

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion) 

BALANCE PROFOR~A I ArHII 19981 1999( 21~xi( 21m! 2m2! 21x0L:~ __ _2_111iL_ 211i±l_iii:if _ __2_1_0l( ____ _:'!_lli[ _ _:'fu1l:__:'lll~ 

ACTIVO CIRC\ILANTE 

*Caja y bancos 

*Cuenta\ por cohrar y cliente.., 

*Almacenc\ (lnventarioS) 

* Anticipos a proveedore . .., 

ACTIVO F\JO 

*Terrenos, eddlcios e Jn\talaCiollc\ fiJa'-1 

*Equipo, maquinaria y herramiL"nta mayor 

*Mohiliario y equip<> divn\o 
*Depreciaci(m acurnulada 

ACTIVO DIFERIDO 

* En>gac iones pre(>perat iva.., 

Mil S 
Mil 5 
\-1il 

Mil S 

Mil S 
Mil S 
Mil. 

Mil 

~I\. 

M1l 

'-.11\. 

MIL 

l.IXJ\ 4.442 

UXll 4,442 

() I) 

() I) 

II () 

l5,4X'J 2:1.474 

l5,4H'! 24,7111 

II II 

() () 

0 U35 
2R9 73) 

2H<J 774 

6,\52 

6.\52 

I) 

II 

I) 

25.731 

2k,3H6 

I) 

II 

2.655 

kk l 

%k 

7,2\7 8,573 \0,4k'J \3,2\4 

7,217 k.S71 \U,4H9 l\,2\4 

IJ II II II 

II I) II II 

II I) II II 

24,3!2 C2,H'!1 21.473 211.1154 

2k,3HI1 2H.3X6 2X.3k6 2k.3k6 

II II 0 () 
I) () 0 II 

4,074 5,493 6,9!:1 X,332 

832 7X4 715 hX7 

%X 91>k '16k %X 

411,251) 

411,2)11 

II 

II 

II 

9.4'l' 

\1,6114 

II 

() 

22 17\ 

li>X 

'1411 

43.X7X 

<11,X7X 

II 

II 

II 

7 ')II'! 

\1,6114 

II 

II 

21,754 

.\ ll 

l' 1411 

47,41J'i 

47,4(,<) 

II 

II 

II 

7,XX\ 

\1,\112 

II 

II 

2'i .j l '! 

1111 

.~2() 

5\.7111 

'i l ,711\ 

II 

II 

II 

l1.21x 

1 \. 1112 

II 

II 

27,11X-l 

27'> 
.22() 

5h.X411 

'ih,k411 

II 

II 

II 

,).55 1 

J \.1112 

II 

II 

2X. 7511 

.? 1 ~ 

I .22h 

62 l \5 

()2 11'i 

I) 

I) 

I) 

2,XXX 

\1,1112 

II 

II 

\11_41" 

l'i2 

I .~2h 

"7 .4)11 

67,456 

() 

I) 

II 

I .L~_1 

\_1, 1112 

II 

() 

\2_11XII 

91 

,22(1 

*Gastos y cargos ddcndos Mil S 0 II 0 0 II 0 () II II II II II IJ II 

*Amorti7aut'ln acumulada Mil S II 39 H7 l 15 lk4 232 2kl 772 X2'i X'J\1 '152 l_lll\ \.1174 l,\16 

!ACTIVO TOTAL I Mil ~ 16,77<)1 2X,6~1):;_[iij621 12.25111 32J>'JX! \3 ~-,;r 511,l~ti<JxC55,1,)\_X[~ sxi'J.i[_(;i~~rJ: 6'i~-:i[r~71J'~ 

PASIVO CIRCULANT!. 

*Pnweedore\ 

* Acrcedon:~ 
*lmpuestns y reparto de util!dadc" p/pagar 

*Otro~ crCdito~ a corto pla1o 

I'ASIVO FIJO Y lliiTRII>O 

Mil ~ 

Mil<, 

Mil S 
Mil<, 

Mil 

Mil 

II 

IJ 

II 

II 

IJ II 

II II 

IJ II 

Y.l27 2l,C,X4 

l lt7 

() 

\(J! 
II 

546 

II 

9)4 

II 

,:111'! 

IJ 

II II IJ II IJ 

1117 llll )411 'J'i4 \,:111'! 

II II II () II 

2),21)4 24,4'!5 22,'1411 21,121> 1'!,11] 

,X\11 

II 

I) 

,X\11 

II 

\15 

.'J\IX 

II 

II 

!XIX 

II 

C,,1·L' 

.k'i\ 

II 

II 

,X<!\ 

II 

5.27\ 

_<WI 

II 

II 

'14'1 

II 

1.'! \X 

*Creditosalargoplaw Mil<, 9,127 2l.SX4 2'i,2()4 24,4'!5 22.9411 2\,\211 \9,\\1 7,115 5.142 'i,27\ 1_<!\X 

*Otros Mil S II II II IJ II IJ 0 II II II I; 

IPASIVO TOTAL I Mil <, I 9, 12xl 21 sx-1l 25 Vi[24.fl5jl[ij~il:iillxol 2o,6iij--x:;)(;<;[ Ul~L7 1-;;~,r_:::-

!cAPITAL co NT AHU: I Mil s I 7 65 1l 7 06xl unl 7 2fiil~:tid liJ,_Iji]j,lJI\I 4J-J4~[~±±~~-~222j_-_,-_;-:_ 
*Capital social y aport.1CitJllCS (sin cn'Jnos antentJresJ Mtl S 7,65() 7.65() 7,6'511 7,650 7,6511 7,6511 7J>'ill 7,6511 ),1,511 7,1,511 7,1,511 

*Reserva legal Mil. ) 0 II II II II II IJ II II II II 

*Resultadosdeejcrciuosantcnores Mtl S 0 l 5X2 2'>7 ),'i l,ll'i 2.%7 29,941 1\,4'!5 17,1'1'! 411,X72 

*RcsultadodclelcrciCitJ MilS l SX\ \25 \l\ l,IJS'I l,X'i3 2,1>57 \,5'i2 1.711\ 1.1>74 1.7k4 

irAslvo MAs CAPITAL coNTABU I Mil, s I 16,7791 2x.6s2! 12.7MI 32,3621 32.2sol 12.6<Jxl 33,95siY:IIIT _'i21J'iXJ:: _'i5~x;;} ___ ,_K;: 

Cuadra Activo= Pasivo +- Capital ok ok ok ok "' tJk tJk "' "' ok "' 

,(JX(J 2,D07 2.022 

II II IJ 

II II II 

,())"\() 2.()()7 2Jl22 

IJ II IJ 

\,4)11 \,\liS II 

\,4)11 3' lll'i () 

II II II 

~![_-'_\_ill- illill 

511JI,_ll_-IT>,r}(d_~0~ 
7,1>.511 7,6511 7.1>'\11 

II II II 

4-\.656 4X,'il7 52.4\.1 

\.XIJ! \)\()(l ~ > 9.?) 

--~~~~ i~r~~~-~~~J 

"' "' 

;v 
·~ 
~· 
t: 
Vl 

Vl 

'T1 
:;;: 
~ 
·~ 
n 
rn 
?::l 
0 
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PROYE\TO DE RIEGO "LA PROD\!\TORA" 

CULTIVO. ARROZ 

CUADRO 5.2 ANALISIS CON PROYECTO (Continuacion) 

19 iNDICES 0 RAZONIS IINANCIERAS I Ar1ol 1'1981 19991 2!XXJI 2w1l 21XI21 21m! 2!XI41 2<XJSI 20\4C 20151 201ol 201i] 20181 2rWI] 

INDIC ADORES DE L!QlllllEZ 

Capital de trahajo ne10: AC-PC Mil.$ 4,442 5,985 7.05o 8,028 9,5.14 II .845 14,210 41.970 45,57(1 4'1,752 54.851 60.128 65.434 

Ra?(m circulante:AC/PC 000 36.75 44.83 15.71 10 99 9.66 1151 23 !KJ 25 08 26.52 2S 58 30 96 33.36 

Ran'm rapida (!'. acidai:(CyB y CPCI/PC 0 !XI 16.75 44.R:l 15.71 10.99 9 o6 11.51 2300 25.08 26.)2 28.58 .10 '!(, 33..16 

Saldo FC/ Aphc. totalcs IXW. 19% 167% 62% X.lo/.. 127\i. t167t 198';(, !OJ 'X. 319';[ 10457< 1530% 153Xo/, 

INDICAIJORES Ill: APALANCAMIF:--JTO 

Ran·m de deuda: PT/ AT 0 75 077 ()_7(, 073 () 68 O.fll ()56 () 14 () 13 0 Ill ()(19 0 ox 0.03 

Cubrimicnto Jc interC\:lJdeO/(~F () () 0 I I 2 2 7 X 10 12 14 16 

Ra1r">n deuda/capital· PTIC '(' 3.05 3.43 3.20 2 68 2 OX l.'i6 1.2'1 () J(J 0 15 0.11 0 !() 0 09 OIU 

INIJICAIJORIS Dl' RLNTABILlllAll 

Margen de utilidad UN/I ()0% 2.0'.{ 1.97< 6 0% 1007< 13 6'/, 13.4;; IR 9'/, IX 87< 19 . .17< 19.7 )[ 19.'1% 20 ()7, 

lltilidad/Activo total: UN/AT 0.07< I O'X 1.07. J.Jf/{ 5. 7r,{ 7 X'X 7.2(;; 7. I% O.f>(lr (J.5 r;; ld'l. 6.0~1 s.1rx 

I;IUJO new financino** Mil~ -I l.l R I 987] 9l.lj_ 1.114] '!711 1.507] 2.311 L 2.346] 3Yilll .l.sxxi -1,1'1-11 5.11'1'11 5.2771 sjif}] 
Ta .... a interna dl" n:nJunient() lm;lllcina (Ut\a real) r;: 14 53?, I'I'IX-20 19 

Va](Jr pn:sc-ntc- nc-hJ flnanc1enJ (ta..,a rc-a]) 1!1 lXI'/, 5.732 llJ'JX-201 '! 

J.'Jujo lldO C'CO!l(HillCO *** Mil$ 15.250 -7.1 u,j I .0221 ) ()(,)I 6.11'i'JI 1 os3 1 k,0-171 o.244 1 X !!-121 (, 2:l_:l_l S.!!-171 H.l!-171 x.1Ix:D47J 
L:t..,a lllterna dt: remllmu:nto c-conl-HlllC<I (l<J\a re;!l) r;; 22 ()Jf;{ 19<JX 2111 'I 

_\'a lor prl'~ente nc-to econ(HlllUJ (ta\a rl'al) IIIIXJ'/, 2().()75 I 'J'JX-2019 
-----

BencficHJS actuallladll\ 145.!XJS I'I'JX-201 '! 

( 'o\\(l\ actualllado\ II X.'J31J I<J'JX-2111 'J 

Rl'laci<'m Bc-nl'flcHJ/( 'o\to 1.219 I'J'JX-201 'J 

1:--JIJICES I·ISCAIJ'S 

ISR·I II 7 '7, (J 7(,{ 2 2 I); 3 h 1X 4 4 1X 4.<Jr;; h 9r;; f1 X ~i; 7 () r,~ 7.2 r;; 7 ){. 
-I< 7.37< 

IISR I RliTiil I or;; I.tr;; .3.1 r;; 5 1 t;; 7 or,'; 6.4 1.1 l)_7r·; 9 7r.; (;_()l); 10 2r.;; J(l 2r:{ IIU';; 

** l·lujo neto tlnanCJero - Ingrc\o'\ ncto\ \!Il JeprecJaCJ(Jll y amorti?acH'm- RUT ISR- amortJ/auonco.; crtJHo\- aportacionc\ dt capital- tncrttllL'TltlJ en Laptt:tl de tr<~hajt\ +- reL·upc-raul·l!l de actJ\O\ Ihl dtpreci~H.lll\ 

*"'*Tiu]o neto cconom1co -- lngrL'\O'- hnl1tl\ gaqo cnrncntl'- lll\t:r\H.l!l-capttal de rtl'\go 

AC- :\CII\"0 CIRCliJ.AN II 

1'1. PASIVO CIRCt:LANTI· 

(",ll CAJ.-\YBANCOS 

Cl'l" IT! NT-\S !'OR COBRAR 

1'1 1'\.\l\1) 101.\1. 

.\1 \CII\OIIH\1 

I de()- lJ III.ID:\Il Ill' Ol'IR.·\CION 

ld <;ASTOS IINA:--.ICILI<OS 

CC 1".\I'IT.\1. CO:--JTAHLI: 

1 1 ~< I"TII.III.\11 :\IT-\ 

I -1.\;I;RJ.S()S 

lSI< 1\11'1"1 S I 0 SOBRI 1..\ Rl NT.\ 

Rl"T-RI:l'.\RHI lil.l"III.IIJ\IJI.') 

I C -ILl !J() Ill C.\L\ 

n 
;J> 
"'d 

::J' 
c_; 
r 
0 
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CAPITULO 6 

ANALISIS EN CONDICIONES 

DE RIESGO E I~CERTIDUl\1BRE 

En Ia C\aluaci(m de pro:ectos de imersiCm realizamos un prunostJco del comportamiento 

esperado del proyecto; intentamos prever que \entajas y des\entajas implica su futura ejecu

ciCm, esto es, realizamus una C\aluaci(m L'X-cmre de un prospecto de imersi6n con objeto de 

pruporcionar elementos de juicio para orientar Ia decisiCm sobre Ia conveniencia de !Ievario a 

cabo. 

La e\ aluaci(m L'X-posr de un proyecto se ocupa de estudiar su comportamiento durante Ia fase 

de operaci(m o su re\ isi(m al final de su \ida uti!, es decir. se ocupa de escrihir su historia; 

es fuente de informaciCm para n aluar prospectus futuros de Ia misma naturaleza \ es uti! 

para auditar Ia forma en que se administr(J el proyecto. 

En Ia mayorfa de los casus. Ia e\ aluaci(m de proyectos que n:quenmos efectuar es del tipo 

t'.\-a!llt' y como no contamus cun una bola de crista! para \er el futuro, nuestras e<.,timaciones 

tienen un cierto margen de error. Para Ia e\aluaci(m de pro:ectos, tomando en cuenta que !1ll 

tenemos Ia ceneza de que nuestros pro!ll'l~ticus se cumplir{m con precision. se han desarro

llado tecnicas de an[tlisis que se conocen con el nombre generico de anali<.,is en cundiciones 

de riesgo e incertidumbre. 

6.1 Certeza~ inccrtidumbre y riesgo 

El gradu de conm:imiento que -,e posee de un pruyectu \a creciendu a medida que a\ anza a 

tra\es de las etapas de planeacil'm. con<;trucciCm (U instalaci(m) y operaci6n. l'n proyectu se 

cunuce plenamente cuandc1 su \ida uti! ha cuncluido. Cuandu pudemos escribir su hist,lria 

estamos en condiciones de asegurar cu(tles fucrun : cu(mto representaron Ius co'-.tu~ mcurn-



CAPITL'LO 6 

dos, cu;'!les fueron ~ cwinro Importaron los beneficius generadus. El grado de conocimiento 

de un proyecto se comporta como se ilustra en Ia figura 6.1. 

0 
c 
.S! .£ 1DO',f----------------------=-
u 
0 
c 
0 
u 
ill 

"0 
0 

"0 
~ 

(,:) 

Operacicin 

FICill\,\ 6 I GJ(\j)(J !JI CO\()( J\IJL\ j(J IJI. l \ 1'1<1!1 I (Ill 

Como el grado de conocimiento es menor en las etapas iniciales del pruyecto. el margen de 

error en el dtlculo de lo:-, custos y beneficios es mayor, como se ilustra en Ia tlgura (J.2. 

"iii 1301 ~ 
~ 120 " 
.2 
"' 110':' > 

~.1argen de e~ror '/a!ur real 

c 1 00~0 
:2 go··,, u 

"' E 80°::. 
-~ 

70°/~ / 
/ 

lJ.J / 

I 

Planeacicin )LI_c_o_ns_t_ru_c_c_io_n __ Operacicin 
L_ ________ ___ 

F !G u RA (J. 2 .\I\ j{(j L.\ j)j LI<I<UI< /)j .\C I IJ<IJ() .\I. ( d< \ [)() I Jl ( ()\I)( I\ 1 I I \ I () I Jl I .\ ]'/\()) I ( I () 

Asi, cuamlo nos encuntramos en Ia etapa de planeaci(m. que e<o la fase en Ia que tonwmos las 

decisiones mas importantes acerca de Ia comeniencia de pruscguir con un prospecto de in

version, es cuam1o el inten·alo de inctrtidumbre dt la<o l'.qimaciones l'S m{ts amplio. 

SegCm lo anterior, el c{ilculo de lm panimetros de n aluacir'Jil. como Ia relaci(lll lkncli

cio/Costo (B/C). el Valor Presente !\'etu! VPS) y Ia Tasa lntcrna de RL·nJimicnto (T/Ri. tic

ne un cierto margen de error. En terminus generales. las C\ aluaciones de los proycctos sc 

efectuan con una de las siguientes hip(Jtesis: aJ I lay certeza en el comportamicnto ck las \a

riables que se aprovechan para el calculo de los par{unetros dt C\ aluaci(m. es decir, se trata 

de un problema deterministico que ticne una ~oluci(Jll unica: h) Se COIJOL'L' L'l COlllportalllielltll 

320 



:'\\.\l!SIS E\ CO\DICICJ\LS DE RILSGO L 1\CERT!Dl \!BRE 

prubabilhticu de la~ \ariahlcs UtilizaJas en el ddculo Je los par:unetrus Jc c\aluacicm: 0 C) 

Ha: inceniJumhre en cuanto al compurtamientu Je las \ ariabks lJUt' inciJen en lc1s par:une

tros Je n aluacicm y nu '>e pu:-,een ekmemus para calcular sus prubabiliJaJcs Je ucurrencia. 

El prirm:r tipu Je an:llisi-,. JenominaJo un(//isis en condiciones de cerre:u. es una utopia. 

pues no hay pro~ ecto para cl lJUt' pueJa prewrse con cencza el cumpurtamientLl futum Je 

todas las \ ariablc~ que imen icnen en su Jdinicicm. T uJu proyectu. cumu bemus ml'nciuna

du. est:1 sujetu ~~ la intlu~..·n~.:i~l Jel Clnnpun~unientu Je \ ariabks t>>.;clgL'nas. nurmalmeme fuera 

Jt>l aLmce Jcl pronwtor u Jel amlista Jel pro:ectu. Lus cambius tecnLllL1giL·us. las prckren

cias Je lus cunsumiuorcs. las puliticas m~lcruecun(llnicas. Ius fcn(Jmcnus naturales. sun algu

nos de lus factures que pueJen afect,lr al pru: cctu en estuJiu. est:m fucra Jel cumru! Jcl 

pruyecto y aun algunu Je ellus -.;e encuentra fuera Jl'l L'LliHrul humanu y plH enJe sun ele

mentus que rt>st'lll cntiJumbre a la l'\ aluaci(m Je un pruyectu. 

El segundo tipu Je an:tlisis implica L·onoccr las prubabiliJaJes de ucurrencia Je los \'alores 

de las \ ariabks prt>scntes en la e\ aluaL'iL'll1. Estu cs factihk cuanJu se traba_ia con un pro

yecto similar a otros pru: eL'tlh para los cuaks se uicrHa cun la ~..·staJistiL·a Je su compurta

miL'nto hist(lricu. Ellu ucurTe. pur cjemplu. en el casu Je una cmprcsa JeJicaJa a la perfora

cil.ll1 Jc puzus !X'trukros en una zona JctnminaJ~1 que adem:ts sc encuentra e\ aluando Ia 

construcci(m de un nun u puzo en la misma zona y con caracteristicas semejantes a otros 

rcalizadus; otru caso seria cl Ut' una empresa uel sector ekctrico que pretende construir la 

cncsima plama tennuclcctrica similar a utras :a construiJas; o al Je una empresa que posee 

Uita caJcna Je rcstaurantcs o tien~;ls y que est:t l'\ aluanuo la instalaci(m Je una adicional. En 

general. cs poco t'reCUL'lllL' L'IKOntrarse frente a L'Sta situacicm. pues requiere haber realizado 

de antemano \ arius prnyectus simi lares y contar L·on b estaufstica Je su comportamiento 

histl\ricu. Lste ar1:disis recibl' cl numhre Je U!l(//isis Cll condiciones de riesgu. 

E 1 tercer y u 1 t imo t i po dt> an:ll is is cs el m:1s comun y consiste en e\ al uar un proyecto en con

diciones de incertiJumbre. esto t'S sin conocer cu:!l es Ia probabiliuad dt> ocurrencia Je las 

\ ;Iri;1bles que intt'n ienen t'n la e\ aluaci(m. Estt' an:llisis se conoce como all(/ /isis en con(/i

ciones de incerridtun/Jre. 

A continuaci(m cstuJiarcnws algunos criterios y sus aplicaciones cuanJo se e\ alLlan proyec

tos en condiciones de incertidumhre o riesgo. 
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CAPiTCLO 6 

6.2 Am1lisis en condiciones de incertidumbre 

La actitud dd hombre cuando enfrenta Ia necesidad de tomar decisiones que implican poner 

en juegu (en riesgo) ciertos recursos para lograr una determinada utilidad (retorno) est[t in

tluenciada por su optimismo o pesimismo. En general estamos dispuestos a arriesgar poco 

en pos de mucho. como cuando jugamos a Ia loter!a y tambien preferimos "poco seguro" a 

"mucho incicrto", como lo aconseja el dicho: "m[ts \ale p[tjaro en mano que un ciento \ olando". 

Este comportamiento se conoce como Ia "a\ersi(m al riesgo" ~ en cada indi,·iduo v ante cada 

problema. Ia a\ersi(m al riesgo se plamea de formas distintas. Si ponemos L'n_jucgo el \alor 

de una hora de nuestro salario, probablemente no rdlexionarfamos muc!Hl sohre Ia decisi(m 

de beber alcohoL pcro si lo que se pone en riesgo es nucstra salud o una pane importante de 

nuestro patri monio, el an[!l isis seguramente serf a exhaust i Hl. 

Sup6ngase que se nos presenra una oportunidad de negocio en el que im irtiendo !a cantidad 

de $1.000 podemos obtener $500 de ganancia con una probabilidad de -1-0S:i o 51.000 con 

una probabilidad del 60;:;. emonces el \ alor esperado de !a ganancia seria de E = 0.4($500) 

+0.6($2.000) = Sl.-1-00. como Ia ganancia esperada resulta superior a Ia tmersi(m es pro

bable que estm ieramos dispuestos a embarcarnos en tse negocio. peru sr para ese negocro 

hubiera que inverrir s 1.500. seguramente 110 nos interesarfamos en el. 

La aversi6n al riesgo 1 se puede entender analizando Ia gr(tfica de Ia figura 6.3. 

p 100 
0.90 
0.80 

Valor esperado 

:::::- u;ili~~d·:::::: :::.:::::: :~:: _::: 
p1 0.70 

0.60 
0.50 

~~~~~~~~~~~~~~~··· .. -·· ... 

: : ::: : : . : : : j : : : : : : : : : : : 
040 ... : ... Avers1on al riesgo .. 

0.30 
0.20 

.. ·:· .. ·{·/: j::::::::: 
0.10 .. -- _,_----- -- -'------- -.)---------

0.00 -, --------~---------+--------~---------, 

so S1 .ooo S2.000 S3.000 S4.000 

FIGLR\!1.~ Fl \UlJ\ IJI ITILIIJ\IJ) \\IJN(J\ \1 FIJ\(,() 

: GereL. \'fctnr i .\lculucl Grijaha. U en/(iiflli' de .\l.\ICII!i/1. \10\ic(l. Limu,,t. llJSll. Jl. -H!l. 
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La funciCm de utilidad esta definida pur Ia im ersi6n que una persona est[l dispuesta a reali

zar, para una ciena probabilillad. con el fin de obtener un determinado valor esperado. La 

a\ersi(m al riesgo es Ia diferencia entre lo que se est{! dispuesto a arriesgar y lo que se espera 

ganar con una ciena prohabilidad de tener exito. Una persona pesimista tiene una gran aver

sil'm al riesgo, en tanto que una persona extremadamente optimista no Ia tiene. 

6.2.1 Criterios para el amilisis en condiciones de incertidumbre 

L\i~ten \ al'!o~ uiteriu~ para Ia Cllnlparaci(m de opctones de im t:rsiCm con incertidumbre. 

Los L·riterios que se pre-.;entan enseguida ~e ba'i<ll1 en el planteamiemo de una "matriz de be

neticio.s" (retonHls). resultadu de un conjunto de opciones de imersi6n para distintas hipClte

~is o supuestos dc·l enturno en qut: se realiza Ia imtrsi(m. Estas hip6tesis se denominan "e~

tadus de Ia naturalc;a"-'. Pur ejemplo. las utilidades qut: reditua una inversi(m en Ia bolsa de 

\:times est:111 inlluenci:tdas pur Ia estabilidad u inestabilidad del enturno ecun6mico y politi

co: en cundiciones de estahilidad se esperarian mayores posibilidades de obtener utilidades 

ra;unahles en l:t hoi~'L en estt: casu. lu~ estados de Ia naturaleza estarian dados por Ia estabi

lidad u inL:stabilidad. pulftica) ecunr'nnica. 

La matriz de beneficius se cunstru\c como -.,e ilustra en Ia tabla 6.1. 

T.\BL\ 6.1 i\1.\ ll<lllll. lll\1.1 nrJs 

~
I htauu~ de la naturaleza ! Opciones ue imcrsi(m 

I 

_'---__ --------"-------,1 ----.,---------1 
. Ol 02 03 04 

El Lll ll2 l'l3 l'l4 
L2 l 21 l 22 L23 L24 

ll F3 l'3l L32 l'33 L34 

Par~t cada t:~tadu uc Ia naturalcza (£\!. cada opcir'm de imer~i(m (0\J propurciona una utili

dad ckterm inad:t ( l :n 1. 

Para e.\plicar Ius di~timu~ critcriu~ anali;aremus el ~iguiente ejemplu. 
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Una empresa cuenta ccm excedente~ LJUe desea im enir en una de Ia" -,iguiemes tlflciones: 

01 Lanzar una nun a camra1ia de puhlicidad para prumm er \Us productos 

02 \1odernizar una de sus lfneas de producci(m 

03 A.dljuirir acciones en Ia hulsa de \a I ores 

0-1- .-\dljuirir un tcrrenu para en el luturu ampli~lr sus in~t~tlaL'illill'~ 

Los dueiios de Ia emrresa se han rLmteado tres escenarios futuros ( L':-,tados de Ia naturaleza J 

que podran modificar en el luturo Ia utilidad espc-rada para L"ada una lk Ia-, opciones Lk in

\·ersi6n plameada:-,. Estos ec,cenarios son: 

E l Hay un crecimiento susknido y acelerado de Ia economfa 

E2 Hav un crecimiento muderado de las acti\ idades econ(Jinicas 

E3 Se presenta una depresi(m econ(JI11ica 

Ante estos tres supuestos. lo:-, analistas de Ia empn~\a han e\timado Ia\ utilidadL·s que propor

cionarfa cada opci(m de im ersi(m y han calculado el \aim pi-e\ellle neto par<~ cada opci(m de 

acuerdo con el comcnido de Ia tabla 6.2. 

T\BL\ 6 . .2 \I \11<1/IJI lil.\l.lll J()\ 1'\1<\ I.L I II \II'UJ I'IWI'I I Sll> 

I Estadm de Ia naturale;a 0 KI1J11es de im ersil.lil -] 

\lllckrnil~tr Bllha TL'ITL'Illl 11 

Crecimierlltl acekradu S2JJ(J(J \I 'i()(J \J.(J()(J \I .7'i() II 
rr--e__-·,_·e_'L_· i r_n_i_er_ll_l _1 _lll_l_ld_e_r_<t_d_l >~+---~"-··_I _· 5_0_0~---i'-~"-l_._:?._r J_( J~--i--- <;; I . 7 ( H J _ --~__1_/J( )() __ 

Depresil'lll \'i(J(j I \I .J'i(J I \-J.(J(J r \ 1.-J.()() 
-L __ __j__ ----~- - --= ==.....!=..._ ==---==-----== 

a) Criterio :\laximin o de maximizaci{m del Yalor minimo esperado 

Este criterio se basa en una \ isi(m en exti-emo pe-,imi~ta ell Ia LjUL' '>e e'>pera que ocurT~t cl 

estado de Ia naturaleza m{t<, de"fa\orahle. Ls el criterio que aplicarfa una persurw cull grarJ 

a\ ersi(m a! nesgo. 

Con este criteriu se elige Ia opcil'll1 que -,e encuentra ell l<t columna que corJtierle 'tl IJJ(tym lk 

los \ ;tlore" minimos de L'ada rengl('lll. Fl \ ulm rnininlll ck c~tda rL'tlgll'lll e'> S I,)()() P'tra L'l 

rengl(m I. S I .200 pura el reng!(JIJ 2 y )-1-()(J p~tra el rL·ngll'lil 3: SL' elegiriu L'lllllilCL''->, Ia opcitlll 

de modcrnizar (02J, que es Ia que correspomle elrna\or de los rniiiilllm. 
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b) Criterio \lu:xima:x o de ma:ximizaciun del Yalor m:t:ximo esperado 

A estc critnio currcspunJe Ia \ isiL111 en el C\.tremo optimi~ta en Ia que se espera que Ia natu

rakza sc com porte Je manera Ia\ urahle. Es el critt:rio que aplicaria una persona con puc a 

a\ crsiCm al ricst!.u. 

Ln c.·.stL· critLTl\1 -,c -.,c.·lccci,1ll~l Lt upci,\n que -.,e c.'ll-:Lll'lltLl cn Ll Cl1lumna que conticnc.' el ma

~ ur de Ius \ ~tl,lrc" m~t\illl\1', de c,td~t rl'llt!.llll1 P~tLt l'l rl·n~ll1n I. el m:t\imu es S3.000. para 

cl 2 l'S S I. 7lHl ~ para l'l tcrl'lT\1 c-.; S 1.40ll. El ma~ ur de estus \ aiLlres es S3 .000 que curres

pundc :1 imlTtir L'l dl!lerucn Lt bul-<1. l''1r ILl talH\1 sc clige Lt upciC111 3. 

Ln gl'llCLtl. Lt-, 1ll·r-.,,111a" llll11~\tlHlS un p;tpl·l dc pc~imi~ml1 u uptimismu que no se situa en el 

c.'\lrl'lll\1. p,1r t~ttllu. nu c.·-.;uriamus sll·mprc CLll1fLnme-.; ,:un aplicar Ius criteriL1S ma\.imin o 

ma\ima.\. IHh s:ttisl:tria m;ts un punt,l intcrnll'diLl. Estc puntu imt:rmedio lu pruporciona Ia 

rl·~Lt Lll' llun\ io. l'll L'l que.· sc jlJ\ljlllllC l'l u"u dl· un indiL·e de uptimismu Jenutadu pur a) 

Cllll 1 

Para aplic.-ar cst;t rc~Lt sc usa Ia c\presiL1n u(m:t\.)-:-(1-u)(min). que se aplica a cada opci6n, 

tumandn l'Il l'Ul'Ill:t qul· m:t\ l'S d \ :t1ur m:l\il1lll y mines el \ alur mininw de caJa opciCm (Je 

c;td:t culumn:t \. 

I·Il nul·stro L'jl'tnp1u. llllll:tndu u =0.3. ll'ncnws: 

P:tra 01: ll.-'12.llllU\+U 7t5UU\ S l))() 

Par a () 2 : 0 . 3t 1 . 5 00 \ -1- ll. 7t l. 2 00) = S I. .290 

Par:t ()_): 0 3(3.lllHl\+ll.7t4llOl Sl.l~ll 

P:tra 04: ll . .\i1.7)0l-dl.7t I .400\ = Sl.505 

Sl· cligL· l'llll:t)ur de cstus Il'"ultados. que CLl!Tcspundc a b opciCm 4. es decir, Ia decisiCmes 

adquirir cl tLTrL'llll. 
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d) Criterio del arrepentimiento 

El valor de arrepentimientu es Ia dilerencia entre el \ alor m{tximo de cada estado y el valor 

de cada resultado. Este criterio busca que el \ alor de arrepentimiento sea minimo. esro se 

logra calculando Ia diferencia. para calla rengllm de Ia matriz de benclicios. entre cada \ alor 

de un rengkm y el \ alor m[tximo de esc rengkm. En nuestro ejemplo el resultaJo se muestra 

en Ia tabla 6.3. 

L\HL\ 6.~< \1.\ I RI/ Ul BF'\UiliU'i l II LIZ \\IJlJ II ClUJ I RIU UU .\1\RLI'I \11\111.\ I lJ 

I Estaum Llt: la naturakza I Opciones UL' ill\ ersH·m 

I C anpaiia I \ tout:rnizar Bolsa TL'ITCI1ll 

Crecimientu acelerado I s l . ()()() C.S 1 . soU) so S!.25ll 
Crecimiemo llllllkrauu i 

s 2()() (S_ SlW s () s l ()() 
DeJlresiL·m 1 SlJOO Sl50 Si.ooo) so 

Despucs se escoge el \ alur m{tximo de caJa reng!Cm y Je entre ellos se selecciLma el menor. 

En este casu es S500 que corn:>sponJe a Ia opci()n 2. que es Ia elegida cuamlo se utili1a este 

criterio. 

e) Regia de Laplace 

Partiendo Je Ia suposiciCm de que no hay bases suficientes para asociar a cada estado de Ia 

naturaleza una probabilidad de ocurrencia. es posible razonar que cada estado riene Ia misma 

probabilidad de suceder (1 11. con 11 = numero de estados J. Esw se conoce con el nombre de 

principio de Laplace o "principiu de Ia razCm insuficienre" y est[! hasado en Ia filosofia de 

que Ia naturaleza se supone indiferenre. :\prll\ echanJo este crirerio, se asigna Ia misma pro

babilidad de ocurrencia a cad a e\ ento. 

Para: 

OI: 

02: 
03: 
0-J.: 

S2.000 (l3)+SI.500 (I 3J+S500(! 3! 

Sl.500 (! 3J-Sl.300 (I 3l+Sl.250i I 3l 

S3.00U 1 I 3J-SL700 l l 3)-,S..J.001I 3J 

S 1. 7.50 ( L 3 J + S 1.600 (I 3 l + S 1.-!.00( I 3\ 

Con estos resultados se elegiria Ia opciCm 3. 

= s 1.333 

= SI.350 

= SI.700 

= SI.583 

La selecciCm de cualquiera Je los metodos presemaJos es subjeti\ a ;. depende Lt-, Clmdicio

nes particulares de los prospectus que se analicen. 
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6.2.2 Analisis de sensibilidad 

Tal vez Ia forma mas objetiva de visualizar Ia variabilidad y Ia sensibilidad de las bondades y 

puntos debiles de un proyecto, para el que no se puede estimar cuantitativamente los riesgos, 

es efectuar lo que se conoce como un anal isis de sensihi !dad. 

El andlisis de sensibilidad, como su nombre lo indica, consiste en estudiar que tan sensibles 

son los par<:imetros de Ia evaluaci(m (BIC, VPN, TIR, PC) ante cambios en las variables del 

proyecto (beneficios, custos, tasa de oportunidad, vida tltil del proyecto). Se identifican 

cu{tles son las variables para las que los par{unetros de evaluaci6n son mas scnsibles y se 

determinan los lfmites en los que el proyecto deja de ser redituable. 

El an{tlisis de sensibilidad se efectua eligiendo un intervalo de variaci6n de las variables del 

proyecto, por ejemplo del 70 o/c, a! 130 o/c, de los val01 es original mente estimados, y se calcula 

para distintos val ores de cad a variable en el intervalo elegido, por ejemplo cada 5 o/c o 10 o/c, 

el valor del par[tmetro en el que se desea verificar Ia sensibilidad del proyecto, por ejemplo 

Ia relaci(m B/C. 

As!, por ejcmplo, cuando se e~tudia el comportamiento de B!C ante carnbios en los costos, 

las otras variables permanecen constantes segun se estimaron originalmente; despues, se 

verifica el comportamiento Je B!C para cambios en los beneficios, permaneciendo las otras 

variables como en Ia evaluaci(m originaL es decir, en cada analisis se aplica el criterio de 

ceteris paribus (permanecienuo lo demas constante). Se comparan los resultados de B/C ob

teniuos cuando se hicieron variar los costos contra los resultados obtenidos cuando se hicie

ron variar los beneficios y se determina, para un cambio porcentual igual en costos y benefi

cios, cual es el cambio experimentado por B!C; de esta comparaci6n se deduce ante cuales 

cambios es m{ts sensible B!C. Final mente se busca cual es el \ alor extremo de los costos y 

beneficios en el que B/C deja de ser atracti\ a. esto cs cuando B!C resulta menor 4ue uno. 

El intervalo en el 4ue se analiza calla \ ariable no tiene que ser el mismo para todac: su elec

ci(m Jepenue de 4ue tanto se espera 4ue una \·ariablc cambie de \a! or. Escoger el in ten alo 

es funci(m de Ia expericncia particular en el tipo de acti\ idades que se estzm evaluando. 

Para aclarar este proceuimiento Je~arrollaremos el siguiente ejemplo. 

327 



CAPITLLO 6 

E.JE\IPLO 6.1 

DaJu el pruyecto cuyu t1uju Je benelicios y cu~to~ ~e mue>tra en Ia >itcuieme t~thl~t. llctcer Ull an:tli~i\ 

Je 'en~ibiliJaJ lJUC comempk Ia \ aridcion en lo~ ethto~. bendicio>. ta\a Jc J,:,cucnto ~ \ iJa Lllil 

Jd pro) ecru. Las \ ariaciune' ljUe se \an a estuJiar lluL"tuar:m 30 r;. :trriba ) ~thajo. Lk Jo, \ :tlure' 

uriginalcs. La \iJa Cnil Jel rroyecto es Je 25 ai]o~ _\ Lt ta~a de Ul'\(llL'Illrl de 12':. 

:'\ i1o 
() s j( ).( )()() 
a 25 so SI.350 

SOIXCIO:\ 

Para el proyecto original tenemos que el \alor ck los henclicim actualizado> rBA!) los custos actua

lizaJos ( CA) es 

BA L35Ux11l.I2-J-IJ rU.I2x1!.12:'JJ 

BA 1.350 \ 7. X-1-31 YJ = I i!,Si\S 

C4 I U. ()()() 

VPS 

BIC 

TIR 

BA- Ci 

l.U5i\8 

12.8-t::r 

Esta informaci6n ser1ala, aunque pur estrecho margen. que el pruyc·cto es rentahk) ~~que: 

13/C > I, \PS > 0 JJN > i 

Este unico resultaJo es el que se obtiene a! comiJerar CJUC cl proyccto ~e cornporta en comliuoncs 

Je ceneza. 

Para efcctuar el an{tli~is Jc ~cnsibilidaJ harcmm cl dtlculo de Ia rclacir')J] H.C y Lk Ia nN \:llldllllrl 

los bcnelicios, los custos, Ia rasa de Jc~cucrllo) Ia \ida Cnil del pru)ectu L'Ilc·I illll'J\;I!rl Lklillidu. Lk 

acucruo con Ia siguicntc tabla. 
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C.\ \IIWJ~ I\ I \\ \ .\RI \IlL! S DLI PRU\ LC IU 

I

'! \. ari,:tc i1ll1 C lhll h 1

1 
Ben'-· fie i\~~~ anuaks T;~·<l I \. iJa uti 1 

\ ' .'I-1U\. 
11 ~-'---~----"----~-------------' __ __._i ___ ' ___ _ 
~ -3ll'; 7 .lJlJ() l).f5 8 c; ~ 18 

-2or: X.llllll i 1.118() ! 2ll 

-1 w; lJ. I lt lU l . 2 l 5 1! (~ 

() l I l .l )(I( l 1 . 35ll !2 c; 25 
1 w; ll.lll\(\ 1.-+85 !3 c; 28 

I 
!.2.11(\(\ l.h2(1 

I !3.11(\l) l.-55 1 (l c; 

]\tl~l \..') dtklllll Lk '-·~td~l lL'Llclllll fl (. \ ~·~ILLI rff? \L' !J~k.L' \ ~\li,tr Llll \cl)cl par~llllellll a )a \ Cl. jlcll e.Jelll

plo. er1 el '-·~tkulu de H C p~tr~t ur1 c~tlllhlll JL· -.211'; L'll Lt 1 rd~t Cttll. \L' utrlt!~l LIIl~t 1 1da (nil Je 20 aiic1s. 

j1LTll S\..' lllal1llell\..'ll ),J-, clllll\ \.tlc!rl.'' llli~Ill~lk>. (Ll\(lh r)(i,(\(ll\1. hL'IldiL·ill\ ~lllll~lkS (!.351)\) ta\a Je 

de\Ulel1lll tl2 c; ) . 

Rl \\I I \IJLl\ lli I \\ \ll\1\ Ill 'i \\Iilii IIl \IJ I' \1.:\ I \1.:11 \\Ill\ H l 

rr=\.. . . 
jl ~lll~l(lll!] ! ( Ll\(ll\ 
1'1 (. 

I ' 

I --~ __ l_l_'_;_-~~-·r:~~~---~_l_3 __ ~ ___ l_l_-_-+_l ____ ~-----r--------~l,-----------~ 
~ll', ) __ ,'-+ (I 8-+; 

Esta es Ia B C que se lil _ - 1, ( tl LJ)j) 
obt1ene al drsm1r1u1r I 

los ber1ef:cros e:1 ff.--1~ -----~--+1--l-._ll_5 __ l)_+-__ l_._l l_5_LJ __ ~---+-----+--I 
10~.-yalperrmr1ece· !: lll'; : tl 1 J(J3 1 ))(1) 

Lcs 1 ale res 
COilteniJOS e:l Ia 
:a:.:.a son valcres 
de B. C corres
pondlentes a 

cada cond1C1cn las o~r as vanables [:; ' l' · --t~--l--.-,-,--r----1 l . _~- l 
r' _( < r l _:-;~-

Sill ca: 1 ~b1o i~ 
r'i 3ll', [ tl. 8 l-+ 

Rl \l I I \Ill!\ 1111 \\ \ll\1\ Ill \I \\11\llltl \ll I' \R \1.\ ltR 

I 
\·ari~tciun I l'ustlh 1-kndiL·ios \'ida Crtil 

w (. Esta es Ia TIR que se 
( / logra al reduCIIIa 

-3ll': llJ. () (; :-; l c; 1!.3 c;.c: i l. vrda util 30% y al 
-.211'; )(1.5 (; l) r c~ 1.2. l c; permanecer las otras I ( I 

- lll (; l-+ 5 (; ll.Y; r 12.5 c; var1ables srn camb10 
I 

ll !.2 s ,. 
·' ( 

I l2 S'" ' ( 
!.2. ~ c; 

lW: ! ll .5 ('; l-+ 
, r·· 
-' ( 

u.or; 
2W: I lll 3'; l) S c· !3 .2 ,-~ ' ( 

_-;w; i l) 3 c; )7 ') ,~ 13.3 c; - ( 

--
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Los resultados obtenidos se pueden observar gnificamente en las siguientes figuras: 

1.6 

1.5 

1.4 

u 1.3 
ii5 1.2 
s:: :g 1.1 
l1l 1 

~ 0.9 

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

0.8 l---~-
i 

0.7 _;_------~--
1 0.6 ~' _________________ __J 

-30% -20% -1 0% 0 10% 20% 30% 

Variaci6n 

20.00% 

18.00% ----- --~- ----.----- ~...;. -- --~· 

16.00% 

14.00% 
0:: 
i= 

12.00% 

10.00% 

8.00% 

6.00% 

-30% -20% -1 0% 0 1 0% 20% 30% 

Variaci6n 

·-+-Costas 

----- Beneficios 

-.- Tasa 

~Vida util 

,-----------

:-+-Costas 
I 

----- Beneficios' I 
, --....--Vida uti I 

Del amilisis de los resultados y de las gnificas se obtienen las siguientes conclusiones: 

a) La relaci6n B/C es mas sensible ante un cambio en los beneficios; en segundo termino es mas 

sensible ante un cambio en los costos; en tercer termino para un cambio en !a tasa y finalmente 

ante un cambio en !a vida uti!. Observese que para una disminuci6n de 10% en los beneficios el 

cambio sufrido en BIC es de 1.059-0.953 = 0.106. Un incremento de 10% en los costos implica 

una variaci6n de B/C de 1.059-0.963 = 0.096. Un incremento de 10% en !a tasa significa un 

cambio de 1.059-0.977 = 0.082 en BIC y un decremento de 10% en !a vida uti! del proyecto 

equivale a una variaci6n en B/C de 1.059-1.032 = 0.027. De acuerdo con estos resultados el 

analista debe poner especial atenci6n en primer termino en la estimaci6n de los beneficios, en se

gundo lugar en los costos, en tercer termino en !a tasa y finalmente en !a vida uti! del proyecto. 
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En el ami! isis ameriur com paramus en tmlm lm casus \ ariaciones que van en contra de Ia rentabili

dad del proyecto, es decir, se cumparan camhios en el mi~mo ~entido. 

h) Los resultados indican que el proyecto deja de ser remahlc si Ius benefic ius disminuyen en un 5% 

(aproximadameme): si los custos se incrememan m{!s all{! del 6SZ: si Ia tasa de descuento suhe 

por encima del 6 S{ o ~i Ia \ida Lllil se reduce mils del 2W~ . 

c) Si Ia e:\pcricncia Indica que las \ ariaciones esperadas en las \ ariahles del pruyecto sohrepasar{m 

los lfmites estimadus para que deje de ser remable el pro:, ecto, entunces !a recomendaci6n seria 

abandonar este pruspecto de im ersi(m. aun cuando Ia inlurmaci(m mig: ina! indicaba que el pro

\ecto era rentable. 

6.3 Am1lisis en condiciones de riesgo 

6.3.1 :\'ocioncs de probabilidad 

Para efectuar el an{!lisis en condiciones de riesgo e'> necesano aplicar algunos de los con

ceptus b{lsicos de Ia tcoria de las probabilidades y Ia e<.,tadistica matcmatica, por lo que a 

continuacil'm <.,e presenta un resumen de definiciones. axiomas y teoremas rclacionados con 

Ia probabilidad y cstadfstica. Estos conceptos los aprO\ echaremos mas adelante en el tema 

que nos ocupa. 

a) Espacio muestral y cYcnto 

Definido un expcrimento, pur cjemplo tirar una moneda. d conjunto de todos los resultados 

posibles, cara o cruz, se llama espocio 11/l/fsrral y se denota cun Ia letra S. Cualquier sub

conjunto del espacio muestral se llama erenro. A los e\ entos los denotaremos por las rnayus

culas de las primeras letras de ahecedario: A. B. C, D . .... 

b) Probabilidad 

Si hay 11 resultados igualmente posibles. y s sun consideradus como exito. entunces Ia pro

bahilidad Je C\ito est{t dada por el cllciente .I 11. Pur ejemplu: ~i Ia relaciCm B. C de 10 pro

}TCtus result(J mayor que unu. de un total de 20 pru: ectu:, analizaJu:--. Ia probabiliJad de que 

B C sea mayor que I es !()20=0.5=SO(~: es Jecir Ia pruhahilidaJ Je tener exito es de 

soc~. Esto se escrihe en forma '>imh('J!ica cumo P(B C> li=SUc; u P1exitu) =(Soc; I. La 
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probabilidad de un e\ ento es Ia proporci(m de \ eces que cl en:ntu ~ucederfa en Uil~t seric 

prolongada de experimentos reperidos. 

c) Axiomas de probabilidad 

Axioma 1: 0 :::: P( A) :::: 1 para caJa e\ ento A en S. A\iuma 2: P( SJ = 1 .. -\xiuma 3: Si .l \ B 

son e\ entos mutuamente e.xclusi\ os en S. lo que significa que A B = (jJ. L'Iltonce\ Ia pru

babilidad de que se presente uno de los dus C\ entus o lo'> dos e:, P( A .~ B)= PL 1 J -+- P( B J. 

d) Teoremas de probabilidad 

T eorema 1 : S i A es e\ ento en el espac io m ues tral S, entonces PI A J es ig ual a la sunra de las 

probabiliJades dt: todos los n.:sultados indi\ iJuales incluidos t:n A. Teorema 2: Si A y B son 

e\ entos cualesquiera en S. entunces Ia prohabilidad de que 'le pn:sente LJilo de lo'> dos C\ en

los o los doses P(A~B) = PL4!-7-P(B)- PIA~BJ. Teorema 3: Si A es cu<t!quin e\ento L'll .)·. 

entonces PIA') = 1 - PIA J. A' ts el complemento dt A. 

e) Probabilidad condicional 

Si A y B son eventos en S y PW! 1:c 0. Ia probabilidad condicional de A re . ..,pccto a 13 lo la 

probabilidad de A dado B) est{! dada por: PIA. B! = P!Ar BJ. P!BJ. 

f) Teoremas de probabilidad condicional 

Teorema 1: Si A y B son eventos en S, cwonces Ia probahilidad de que los dos e\ entos SL' 

presenten simu!t{meamente es P(A 0 B) =PIA)· PIBiA) si PIA! e;· 0 y PIAr,B) = PII1J 

P(A \B) si PIE) 1:c 0. Teorenm 2: Si A y B son eventos indeptnditntes. erJtonces PIA B! = 

PIA)· P(B). Se sigue que si A y B son C\entos imkpendientes. tntonces PIA i /3) = P1.'1 J 

g) Regla de eliminacion o regla de probabilidad total (Teorema) 

SiB, B, ... B son eventos mutuamente exclusi\():-,, uno de Jo.., cuales debt ocurrir. trltoJJces 
l 2 II 

'· 
F( .I) =- L fJ( 8 ) . /'( .I H ) 
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h) Teorema de Bayes 

Si B
1

, B
2

, ••• B" son eventos mutuamente exclusivos, uno de los cuales debe ocurrir, enton-

ces, para r = 1 , 2, .... n 

i) Variable aleatoria 

P( B,, .4.) = ,P( B,) · P( A Br) 

I p ( B, ) . p ( A i B, ) 
1~1 

Es una magnitud que como resultado de un experimento toma uno y solamente un valor po

sible, desconocido de antemano y dependiente de causas fortuitas que previamente no se 

pueden tomar en cucnta. Una variable aleatoria es por ejemplo, el numero de "caras" que se 

presentan en el experimento "echar 100 volados", Ia variable aleatoria tiene los siguientes 

valores posibles: 1, 2, 3, ... , 100. Las variables aleatorias pueden ser discretas o continuas. 

Una variable aleatoria discreta (discontinua) toma valores individuates posibles aislados con 

probabilidades detenninadas. El numero de valores posibles de una variable aleatoria dis

creta puede ser finito o infinito. Una \·ariable aleatoria continua puede tomar todos los valo

res de un cierto intervalo finito o infinito y el numero de valores posibles de Ia variable 

aleatoria continua es infinito. 

j) Funci6n de masa de probabilidades 

Es Ia ley de distribuci6n de probabilidades de una variable aleatoria discreta, tambien se co

noce como distribuci{m o funci6n de probabilidad. Es Ia correspondencia entre los valores 

posibles de Ia variable aleatoria y sus probabilidades. Normalmente se representa en forma 

tabular o en forma grafica utilizando el denominado poligono de distribuci6n y el histograma 

o el diagrama de barras (figura 6.4). Para cualquier funci6n de masa de probabilidades se 

debe cumplir: 

I! 

'7.\. 0 s: P(.\) S: l y que :LP(x,) = l 
1~1 
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Variable aleatoria Xi 

FIGrRA 6 . .f fL·'>CIO:\ DE \L\S.\ DE PROI:L\BILID.\DFS ( HISTOC_;R.\\L\) 

k) Funci6n de densidad de probahilidades 

Es Ia relaci6n entre Ia probabilidad de ocurrencia de un ewnto y un \alor o un intervalo de 

valores de una variable aleatoria continua. tambien se conoce como funci(m diferencial de 

distribuci6n o densidad de Ia probabilidad (figura 6.5). Para una funci6n de densidad de 

probabilidades se debe cumplir que 

/ (x) 2:0 y que ff(x)dx =I 

si F(x) es !a probabilidad de ocurrencia Je que !a \ ariable aleatoria, con densidau Je proba

bilidad f( t), tenga un valor menor o igual que x, entonces 

\ 

F(x)= Jf(x)dx 

F(x) representa el area bajo Ia cuna de fen el intenalo (-x; x) y F(x)=P(-'l~<X<x). Se 

sigue que dF(x)ldt = j(.r), por lo que F(.r) rccibe el nombre de funci6n integral de Jistri

buci6n. La probabilidad de ocurrencia Je un e\ en to en el in ten alo [a;b J esta definiua por 

P(a :s; x :s; h)= Jt (x)dx 
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-· ----~~-·-·----· ~~- ~----.--~~--·; 

X 

FIGURA 6.5 FUNCION DE DENSIDAD DE PROBABILIDADES 

l) Medidas descriptivas de un proceso aleatorio3 

Del estudio del comportamiento de las variables aleatorias lo que resulta de mayor utilidad 

para su aprovechamiento practico es poder generar conclusiones a partir de Ia informacion 

disponible. Dos de las repuestas que en general interesa conocer son: t,cual es la tendencia 

central? y t,cual es Ia dispersion? de Ia informacion que se analiza. Esto es, cual es el valor 

esperado de Ia variable y cuanto podra alejarse de ese valor. Para analizar el comporta

miento de una variable aleatoria en estos terminos es comun recurrir a varios estimadores: la 

esperanza matematica, Ia media aritmetica, la mediana, la moda, los cuartiles y percentiles, 

el maximo y mfnimo observado, la variancia, la desviacion estandar y el coeficiente de va

riacion. 

Esperanza matematica. Para el caso de variables aleatorias discretas, si las probabilidades 

de ocurrencia de los valores x , x , ... , xk son p 1, p 2, ... pk, respectivamente, entonces Ia 
1 2 

esperanza matematica de X es 

Para el caso de las variables aleatorias continuas, la esperanza matematica queda definida por 

X 

E(X) = fxf(x)dx 

3 Los procesos aleatorios tambien reciben el nombre de procesos estod.sticos (estocastico es sin6nimo de 
aleatorio o al azar). 
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Media aritmetica (o simplemente media). Dado un conjunto de observaciones o medicio

nes x , x , ... , x , Ia media aritmetica se define como: 
1 2 fl 

- ,cj x=--
n 

Mediana. Dado un conjunto de observaciones o mediciones: x 0 x , ... , x , Ia mediana es 
~ l ~ !i 

el valor que se encuentra a Ia mitad del conjunto de valores cuando han sido ordenados. 
Para un conjunto de n valores, si n es non, Ia mediana corresponde a! valor que ocupa Ia 
posicion (n + 1 )/2; si n es par Ia mediana es el promedio aritmetico entre los dos val ores 
centrales, es decir entre n/2 y (n + 2 )/2. 

Moda. Dado un conjunto de observaciones o mediciones: x , x , ... , x,p si sus probahili-
J 2 

dades de ocurrencia son p
1

, p
2

, ... P, 0 respectivamente, entonces Ia moda es el valor al 

que corresponde Ia mayor de las probabilidades. 

Cuartiles y percentiles. Asf como Ia mediana divide por mitad las observaciones, existen 

otras formas de dividir una muestra, tal es el caso de los cuartiles y otros percentiles. 

Hay tres cuartiles, correspondientes a los percentiles: 25 o/c, 50o/c y 75%. Dado un con

junto ordenado de observaciones o mediciones: .r 1 , x2 , ... , X 11 , el primer cuartil Q 1 es el 

valor para el que el 25% del conjunto de val ores son iguales o menores que ei. Esto se 

puede escribir como: 

S! k - !50;1 
-a;_ 0 

II 

donde k es el numero de orden de x, en Ia muestra ordenada. De forma analoga: 

Q, 
k 50(% = x, Sl -

n 

Q, 
k 

7YYcJ = x, S! = 
II 

el primer cuartil corresponde a! vigesimo quinto percentil (P25 )0 el segundo a! LJUincuagesimo 

(P50)y el tercero a! septuagesimo quinto percentil ( P, 5). 
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La variaci6n en Ia parte media de una muestra se puede medir utilizando el rango imercuar

r[fico, que es Ia diferencia entre el tercer cuartil menos el primer cuanil ( Q3 - Q 1). 

Hay otros percentiles de utilidad como el correspondiente a! 98 7c o el correspondiente a! 2 fc, 

que se acercan a! maximo y minimo observados. En general un percentil se define como: 

p = .\ 
p 

donde k es el numero de orden de x, en Ia muestra ordenada. 

Maximo y minimo. Valores extremos de una muestra ordenada. La diferencia entre e1 

maximo y el minimo se denomina rango muesrra!. 

Variancia. Medida de dispersion. Dado un conjunto de ohservaciones o mediciones: X 1, 

x 2 , .••• X
11

, cuya media es x, Ia variancia se calcula mediante Ia ecuaci6n: 

I(.\ - x)~ 
0'~ = . =I 

II- I 

Desviaci6n est{mdar. Medida de dispersi(m m{ls utilizada. Dado un conjunto de observa

ciones o mediciones: x 1, .r2 •••• , x,,. cuya media es x, Ia desviaci6n estandar es Ia rafz 

cuadrada de Ia variancia. asi: 

" I(x - r): 

0'= 
II - I 

Coeficiente de variaci(m. t\.1edida relativa de Ia dispersi(m con respecto a Ia media y esta 

definida por: 

0' 
n = I 00 

.\ 

U tilizando los conceptus de probabilidad, es posihle definir los terminos ceneza, nesgo e 

incertidumbre. 
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Un proyecto se evalua en condiciones de certeza cuando Ia probabilidad de que ocurra el 

proyecto, tal como fue supuesto, es 1. 

100% 
80% 

p{x) 60% 
40% 
20% 

0% 

+-----H-----' 
I 

1-----

X 

Un proyecto se evalua en condiciones de riesgo cuando se conoce Ia funci6n de densidad de 

probabilidades que refleja el comportamiento del proyecto. 

60% 
50% 
40% 

p{x) 30% 
20% 
10% 

0% 

j 

/ -7 

./'\. 
~ 

' "' ~ I 

X 

Un proyecto se evalua en condiciones de incertidumbre cuando no se conoce la funci6n de 

densidad de probabilidades que represente el posible comportamiento del proyecto. 

EJEMPLO 6.2 

70% 
60% 
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40% 

p{x) 30% 
20% 
10% 
0% 

/ .. 1/ . 
/ 

/ I 

IJ -
?__J 

7~ ,_1 
/ '"- l 

v ' 

X 

La estadfstica de una cadena de tiendas de autoservicio indica que las ventas netas anuales de las 

tiendas se comportan como lo indica el siguiente histograma: 
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50% 1 
I 

40% 

30% 

20% 

10% 
i 
I 

0% ' 
2,000 4,000 

Si Ia vida uti! de las tiendas es de 20 afios, se pregunta: 

a) LCmll es Ia esperanza anual de ventas? 

6,000 

b) Si Ia inversion inicial (II) en Ia tienda es de $ 15,000, LCual es la utilidad actual esperada cuando 

i = 10 % anual? 

SOLUCION 

a) La esperanza anual de ventas E(v) es: 

E(v) = 0.4(2,000) + 0.5( 4,000) + 0.1 (6,000) 

E(v) = 3,400 

b) El valor actualizado (VA) de las ventas es: 

La utilidad actual ( UA) sera: 

VA= 3,400((1.1) 20 -1)/(0.1(1.1) 20
) 

~~4 = 28,946 

L/A = UA - If = 28,946- 15,000 

UA = 513,946 
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EJEMPLO 6.3 

Se analiza Ia posibilidad de construir una presa que disminuira los dafios ocasionados por las cre

cientes que cada afio se presentan en un rio. 

Los estudios tecnicos indican que Ia probabilidad de ocurrencia y los dafios que ocasionan las cre

cientes observadas en los ultimos 60 afios en el rio son las ni.ostradas en Ia siguiente tabla: 

Tamafio de Numero de afios en que Probabilidad de Dafio ocasionado 
creciente ocurrieron las crecientes ocurrencia anual 

1 30 0.500 $ 50,000 
2 15 0.250 $ 200,000 
3 9 0.150 $ 300,000 

4 4 0.067 $ 500,000 

5 2 0.033 $ 1,000,000 
Sum a 60 1.000 

Los estudios tambien indican que el costo de construir !a presa que reduciria dafios esta en funci6n de 

su altura a! igual que su efecto en !a reducci6n de los dafios, de acuerdo con lo contenido en !a si

guiente tabla: 

Altura de !a Cos to Dafios eliminados para ta-
presa (m) mafios de crecientes 

50 $ 500,000 1 y 2 

75 $ 800,000 1' 2 y 3 
100 $ 1,300,000 1, 2, 3)1_ 4 
125 $ 1,600,000 1,2,3,4y5 

(,Cual es !a altura de !a presa que es mas conveniente construir si !a vida uti! de !a presa es de 30 

afios y !a tasa de descuento es del 12% anual? 

SOLUCION 

El dafio anual (DA) esperado sin !a presa es 

DA = $50,000(0.5) + S200,000(0.25) + S300,000(0.!5) + S500,000(0.067) + S I ,000,000(0.033) 

DA = S I 86,500 

Y el dafio anual actualizado (DAA) durante los 30 afios de vida uti! de Ia presa serian: 

DAA = S 1,502,257 
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Este valor de DAA es el limite superior que estarfamos dispuestos a pagar por una presa que evitara 

todos los danos. 

Si Ia presa tiene 50 m de altura su costo es de $500,000, que equivale a un costo anualizado de 

$62,073 y los dail.os anuales que se continuarfan presentando, con esa altura, serf an los de las cre

cientes de tamano 3, 4 y 5. cuyo valor de dano anual (DA) serf a de: 

DA = 300,000(0.15) + 500,000(0.067) + 1 ,000,000(0.033) 

DA = 111 , 500. 

Por lo que esta opci6n tiene un costo equivalente anual total de 

111,500 + 62,073 = 173,573 

Para todas las alturas de presa se tendrian los siguientes costos equivalentes anuales 

Altura de presa Costo anual equivalente Dano anua1 Costo total 
50 $ 62,073 $111,500 $ 173,573 
75 s 99,317 $ 66,500 $ 165,817 
100 $ 161,390 s 33,000 $ 194,390 
125 $ 198,634 so $ 198,634 

De estos resultados se desprende que los ahorros en danos por contar con presas mayores a los 75 m 

de altura no compensan el sobrecosto de Ia presa y que los ahorros en Ia construcci6n de Ia presa 

para alturas menores a los 75 m no contrarrestan los danos por crecientes. 

6.3.2 Metodo de Monte Carlo 

a) El problema de la aguja de Buffon 

En el siglo XVIII, el cientifico frances Buffon realiz6 un experimento que consisti6 en dejar 

caer al azar una aguja de longitud a sobre un papel en el que habia dibujado rectas paralelas 

con una separaci6n constante b entre lineas, con b = 2a. Este experimento se repetia un 

gran numero de veces, contando en cuamas ocasiones Ia aguja intersecaba alguna de las 

paralelas. El objetivo de tal experimento era hacer una estimaci6n del valor de Ia constante 

n: = 3.1415 ..... 
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La probabilidad p(x) de que Ia aguja corte alguna paralela es NINe, donde N es el numero de 

veces en que Ia aguja corta cualquier paralela y Ne es el numero de experimentos realizados, 

es decir 

p(x) = N I l'-/e 

La relaci6n enrre n y p(x) esta dado por 

p(.r) 
2a 

/m 
0 N = ;'l\'e 

entonces, conocida p(x) se puede estimar el valor de n. Este es el origen de los metodos de 

Monre Carlo. 

El nombre de metodos de lVlOnre Carlo y su primer desarrollo sistematico se debe a los cien

tificos Neumann y Ulam. hungaro y polaco respectivamenre, que en 1944 utilizaron esta 

tecnica para estudiar Ia difusi6n aleatoria de neutrones en material fisionable, cuando traba

jaban en el proyecto de Ia bomba at6mica en el laboratorio de Los Alamos, en Nuevo Mexi

co, EU. 

Cuando es necesario estudiar sistemas o procesos complicados para los que resulta dificil 

planrear un modelo que posea una soluci6n analftica accesible, se recurre a los denominados 

modelos de simulaci6n, los cuales reproducen indirectamente el proceso o sistema que se 

desea analizar. Existen modelos de simulaci6n de distinta natoraleza; por ejemplo, un mo

delo fisico a escala reducida de un ala de avi6n que se prueba en un tune! de viento, un cir

cuito electrico para represenrar anal6gicamenre un fen6meno hidraulico o un modelo mate

matico que reproduce un problema probabilistico. Dentro de este ultimo genero se encuentra 

el metodo de Monte Carlo. 

El metodo de Monre Carlo es un procedimienro que permite simular Ia realizaci6n repetida de 

un experimento (proceso) aleatorio. Ames de proceder a Ia explicaci6n del metodo definire

mos un concepto muy importanre para su aplicaci6n, este es el concepto de numero aleatorio. 

Dado un intervalo, por ejemplo el intervalo [0; 1), un numero aleatorio (NA) en ese intervalo 

es un valor obtenido al azar de tal manera que cualquier valor que pertenece a! intervalo 

tiene Ia misma probabilidad de ocorrencia, cualquier valor fuera del inrervalo tiene una pro

babilidad de ocorrencia cero. Ello significa que los numeros aleatorios de un inrervalo tienen 

una distribuci6n de probabi!idades uniforme. Graficamente esto se visualiza en Ia figora 6.6. 
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FIGURA 6.6 DISTRIBUCION NORMAL PARA NUMEROS ALEATORIOS E~ EL INTERVALO [0; 1) 

La generaci6n de numeros aleatorios puede llevarse a cabo mediante procedimientos ma

nuales utilizando una baraja, una ruleta o dados, mediante la extracci6n de fichas de una 

canasta o a traves de un proceso flsico aleatorio; por ejemplo utilizando corriente electrica o 

ruido. Sin embargo, la utilizaci6n de estos recursos para la obtenci6n de numeros aleatorios 

no se encuentra a nuestro alcance o resulta demasiado laboriosa. 

En la practica, para generar numeros aleatorios (NA) se recurre a algoritmos de calculo que 

han sido programados para computadoras y calculadoras cientfficas. Estos algoritmos gene

ran NA comunmente entre 0 y 1 (o entre 0 y 100) y para utilizarlos se llama a la subrutina 

correspondiente mediante un comando o simplemente se presiona una tecla predefinida. 

En general, el nombre del comando o tecla es una variante de la palabra en ingles RANDOM 

cuyo significado es aleatorio o al azar. Se encuentran en lenguajes de c6mputo (Fortran, 

Basic, etc.), hojas de calculo (Lotus, Excel, etc.) y en calculadoras (con instrucciones como: 

RND#, RND, RANDOMIZE, RAND, RANDOM u otras similares), para la generaci6n de 

numeros aleatorios. 

En realidad los NA que se generan en computadora son pseudo-aleatorios, pues para su ob

tenci6n se recurre a algoritmos (procesos matematicos) determinfsticos en los que se repite 

un conjunto de calculos y en algunos casos se convierte en un proceso cfclico. Ejemplos de 

estos procesos matematicos son la tecnica de elevar al cuadrado el numero intermedio y la 

tecnica congruencial mediante una f6n;nula o relaci6n recursiva. 

En todo caso, para su correcta aplicaci6n es necesario verificar, cuando se recurre a la gene

raci6n de NA por computadora, que dentro de los valores utilizados no exista un comporta

miento cfclico dentro de la muestra generada. 
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Tambien se puede recurrir a tablas de numeros aleatorios, como Ia que se muestra ensegui

da, que aparecen en una gran cantidad de textos sobre probabilidad y estadfstica. Para utili

zar estas tablas se elige al azar un valor inicial y se sigue algun curso a traves de los renglo

nes y las columnas de Ia tabla. En el uso de las tablas de NA no se debe escoger valores sal

teados pues se corre el riesgo de "preferir" algunos numeros y como consecuencia anular Ia 

aleatoriedad del proceso, tampoco debe elegirse un camino que determine un ciclo. 

Para explicar el metodo de Monte Carlo, consideremos el siguiente ejemplo: Tenemos una 

canasta o una cubeta llena con 100 pelotas, 30 de elias son rojas y 70 son blancas; el expe

rimento consiste en ir extrayendo de Ia canasta una pelota a Ia vez, contabilizar de que color 

es y reponerla en Ia canasta. Sabemos de antemano que despues de hacer un numero relati

vamente grande de repeticiones del experimento, habremos sacado el 30% de las veces pe

lotas rojas y el 70% de las veces pelotas blancas. Esto lo expresamos diciendo que la proba

bilidad de ocorrencia de "sacar pelotas rajas" es 30% ( o 0. 3) y que Ia probabilidad de oco

rrencia de "sacar pelotas blancas" es 70% (o 0.7) y simb6licamente escribimos P(pelota=roja) = 

30% y que P(pelota =blanca) = 70%. Las probabilidades encontradas coinciden con la pro

porci6n (frecuencia) del numero de pelotas de cada color con respecto al total contenido en 

Ia canasta. Graficamente esta proporci6n (la distribuci6n de probabilidades) queda represen

tada por el histograma de Ia figura 6. 7 . 

. !!! 
80% (,) 

c:: 
al 70% ... ... 
:::l 
(,) 60% r---
0 50%-
al 
'0 40% 
'0 

30% 10 
:2 20% _,__ :.c 
10 10% ..0 
0 0% ... 
~ 

pelotas rojas pelotas blancas 

FIGURA 6.7 DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES 

Ahora, repitamos el experimento utilizando el metoda de Monte Carlo. Para ello, en primer 

Iugar utilizaremos frecuencias o probab!lidades acumuladas, de acuerdo con la grafica 6.8. 
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FIGURA 6.8 PROBABILIDADES ACC!\1ULADAS 

Esta grafica contiene la misma informacion que la anterior, pero en esta hemos distribuido la 

probabilidad de ocurrencia en dos intervalos: el [0;0.30) que corresponde a las pelotas rojas 

(PR) y el [0.30; 1.00) que corresponde a las pelotas blancas (PB), lo cual en terminos de 

porcentaje implica Ia siguiente distribuci6n: a las pelotas rojas les corresponde el intervalo 

[0;30) y [30; 100) a las blancas. 

Ahora recurrimos a la siguiente tabla de numeros aleatorios y seleccionamos una ruta, por 

ejemplo tomar los valores de Ia primera columna (81, 17, 39, ... , 3, 95, 30), continuar con 

los de Ia segunda (71, 43, 23, ... , 76, 96, 97) y finalmente con los de Ia tercera (50, 55, 44, 

... , 23, 83. 50). 

Los NA de Ia tabla que estamos utilizando estan en el intervalo [0; 1 00), es decir incluyen a! 

0 pero no al 100, entones para su utilizaci6n en la simulaci6n los distribuiremos de Ia si

guiente manera: el primer intervalo de 0 a 29 (30 NA que corresponden a 30%) para PR y de 

30 a 99 (70 NA que corresponden a 70%) para P B. 

Para efectuar la simulaci6n Monte Carlo procedemos de Ia siguiente manera: tomamos el 

primer NA y verificamos a que intervalo pertenece (81 que pertenece a! intervalo de PB), 

tomamos el segundo NA y vemos a que intervalo corresponde ( 17 que pertenece a! intervalo 

de PR) y asi proseguimos hasta concluir con el ultimo valor de Ia tercera columna (50 que 

pertenece al intervalo de PB). 
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Tabla de numeros aleatorios entre 0 y 100 

81 71 50 49 ..... 77 25 87 
-

17 43 55 80 19 62 49 
39 23 44 82 54 77 43 
60 46 77 10 86 41 56 
70 94 56 30 64 24 26 
65 54 18 62 13 13 36 
58 73 47 45 54 44 67 
95 48 54 98 42 8 99 
37 71 99 99 12 39 0 
65 

~ 
72 37 T 49 70 61 

- -

89 61 89 41 34 8 
43 82 63 86 97 59 49 
34 16 74 5 5 4 9 
36 20 79 76 6 58 71 
67 58 50 98 46 42 73 
28 43 37 65 83 40 4 

7 71 56 72 54 36 0 
61 99 25 8 33 77 8 
29 42 32 99 38 22 59 
93 89 61 34 34 91 31 
79 75 66 40 4 41 76 
19 20 62 42 37 63 86 
48 41 41 72 92 70 70 
35 28 40 99 16 47 40 
95 27 31 80 57 61 8 
69 19 33 5 52 8 43 

6 84 18 91 11 33 85 
63 4 58 1 58 22 47 
22 29 33 67 33 12 34 
42 86 12 46 80 2 86 
39 53 39 45 20 69 56 
29 24 40 69 47 37 55 
48 3 91 29 71 92 28 
21 27 83 88 33 11 70 
4 29 89 48 48 49 16 

65 71 16 33 7 68 92 
3 76 23 99 63 90 6 

95 96 83 19 12 67 1 
30 97 50 16 77 95 1 

Finalmente contabilizamos cuantas veces ocurri6 PB y cuantas PR. En total, con este proce

dimiento se efectuan un total de 117 simulaciones con la informacion de las 3 columnas, de 

las cuales 86 correspondieron a PB y 31 a PR, que representa una frecuencia relativa de apa

rici6n de 31/117 = 26.5% para PRy de 861117 = 73.5% para PB, es decir, P(pelota=roja) = 

26.5% y P(pelota =blanca) = 73.5%. Este resultado es una aproximaci6n al valor real que 

estimamos antes. 
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La precision en Ia aproximacion que puede proporcionar el metoda de Monte Carlo depende 

del numero de simulaciones que realicemos para el proceso aleatorio en estudio. Asf, si en 

nuestro eje_mplo hubieramos realizado solamente una simulacion, el resultado hubiera sido 

una PB en una simulacion y por tanto con esa informacion hubieramos obtenido que 

P(pelota =blanca) = 100%, lo cual seria un error; si hubieramos realizado 10 simulaciones 

el resultado hubiera sido P(pelota =blanca)= 90% y P(pelota = roja) = 10%. 

En la tabla 6.5 se puede observar como se modifca el resultado segun el numew de simula

ciones realizadas; tambien se ve que a medida que el numero de simulaciones crece, la pre

cision en el resultado es mejor. 

TABLA 6.5 V ARIACION DEL RESCL TADO SEGUN EL NUMERO DE SIMULACIONES 

Numero de simulaciones P(pelota = roja) (%) P(pelota =blanca) (%) 

1 0.0 100.0 
10 10.0 90.0 
20 20.0 80.0 
30 20.0 80.0 
50 26.0 74.0 
78 30.7 69.3 
117 26.5 73.5 

En general, para obtener buenos resultados al aplicar el metoda de Monte Carlo es necesario 

realizar un numero "suficientemente" grande de simulaciones. 

Lo descrito anteriormente se observa en la figura 6. 9, dicha figura contiene el resultado de 

1,000 simulaciones realizadas con el metoda de Monte Carlo en una hoja de e<'ilculo para el 

experimento: Obtencion del valor promedio de un numero aleatorio entre 0 y 1. 

0.7 ---~~---- -- --~---

0 0.6 
:2 
c:: 
2 
-g 0.5 
.... 
0 ro 
> 0.4 

0. 3 +-------+-

ZONA CON GRAN DISPERSION 

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

Valor esperado = 0.5 

-~~-· -----· 
..... <.0 ,...; <.0 ..... <.0 ..... <.0 ..... <.0 ..... <.0 ..... <.0 
co N r-.. ..... <.0 0 lJ") Q") "<t co M r-.. N <.0 ..... N N M M "<t "<t "<t lJ") lJ") <.0 <.0 r-.. r-.. 

Numero de simulaciones 

FIGURA 6.9 RESL:LTADOS DEL EXPERIMENTO 

..... <.0 ..... <.0 ..... ..... lJ") 0 "<t Q") 
co co Q") Q") Q") 
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EJEMPLO 6.4 

Utihzando el metoda de Monte Carlo, analizar el comportamiento de Ia variable z, si se sabe que 

z = 2t + y y que el comportamiento de x e y e~ta definido por los siguientes histogramas: 

I'll 50% > 
:.::::; 

40% I'll 

o-oD-0 
~ 30% 
I'll ·o 20% c 
(j) 
::::J 10% u 
(j) 
'- 0% "-

1 2 3 4 

y 

(i) 50% 
> 

:;::; 40% --i 30% - D- n 
~ ::~: -D UD 

2 4 6 8 

X 

SOLUCION 

a) Para cada variable se definen los intervalos de Ia siguiente manera 

y f.r. f. r.a. Intervalo (%) X f.r. f.r.a. Interval a (%) 

1 10% 10% 0-9 2 20% 20% 0-19 

2 20% 30% 10-29 4 30% 50% 20-49 

3 30% 60% 30-59 6 40% 90% 50-89 

4 40% 100% 60-99 8 10% 100% 90-99 

Suma 100% Suma 100% 

b) Se construye a tabla de s1mu acwnes 

Simulaci6n Numero aleatorio Valor 

Paso 1. Se genera una secuencia de 
numeros aleatorios (para x), con 

Numero aleatorio Valor_.l..!7~:2J.Ji-+-v_ r- ayuda de una hoja de calculo o de 
rL · ~ una tabla de numeros aleatorios # Decimal X 

I 0.97 ~ 0.18 

2 0.90 8 
3 0.76 6 0.12 

4 0.80 6 0.10---.., 

5 0.52 6 0.47 

6 0.06 2 0.70 

7 0.47 4 0.73 

2 
4 

2 
2 

4 
4 

8 0.70 6 0.64 4-

18 

LU 

14 

14 

~-.Jl 
12 

Paso 2. Con los intervalos antes 
definidos se obttenen los valores de 
x para cada simulacion. Por eJemplo, 
a 90 le corresponde un valor de x=8 

Paso 3. Se genera otra secuencia de 
numeros aleatorios (para y) 

9 0.05 2 0.64 4 8--) Paso 4. Se obttenen los valores dey, 
lf---l'-0--+---0-.-'--14---t--2-+----0-.4-4---+--3-+--7-. -----1!==- por ejemplo: a 64 corresponde y=4 

~~------------~ 
Paso 5. Se calculan los valores de z, 
aplicando Ia expresion z=2x+y, por 
eiemolo: z=212\+3=7 

N6tese que en los intervalos estan expresados en %, mientras que los numeros aleatorios estan en decimal. 
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c) Se analiza el componamiento de Ia variable ::. (ultima columna de Ia tabla de simulaciones). En 

este ejemplo se realizaron 100 simulaciones y los resultados de los valores estadisticos para .: 

fueron: 

Mfnimo 
Media 
Maximo 

5 
11.89 

20 

Variancia 14.19 
Desviaci6n estandar 3. 76 
Coeficiente de \ariaci6n. 0.316 

Los percentiles y cuartiles obtenidos fueron 

Percentiles ~ 
~ Cuartiles -

~ 

P(2) 6.0 Q1 II 

P(5) 8.0 Q2 13 
P(lO) 8.0 Q3 16 

P(20) 10.8 
P(30) 11.0 
P(40) 12.0 
P(50) 13.0 
P(60) 14.0 

P\70) 15.0 
P(80) 16.0 
P(90) 16.1 
P(95) 18.1 

P(98) 20.0 

Con estos resultados se puede construir Ia siguiente grafica 

10 
iJ 
c 

~ 
:::1 
u 
0 
QJ 

"C 
"C 
10 

"C 

ii 
10 
.c 
0 

ct 

100% 
90% 
80%-
70% 
60% -· 
50% . 

40% 
30% 
20% 
10% 

0% 

6.0 8.0 8.0 10.8 11.0 12.0 13.0 14.0 15.0 16.0 16.1 18.1 20.0 

Valores de z 

Finalmente, de esa gnifica se obtiene gran cantidad de informacion, como: Ia probabilidad de que z 
sea mayor que 11 es del 70%, P(z> 11)=70%, o Ia probabilidad de que z sea menor que 16 es de 

80%, P(z< 16)=80%, o Ia probabilidad de que z se encuentre entre 11 y 14 es de 30%, 

?(11 < z < 14) = 30% . 
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EJDIPLO 6.5 

Utilizando el mctodo de Monte Carlo elabore un modelo que simulc el problema de la aguJa de 

Butlon. 

SOUCIO:\ 

Tomamos un conjunto de rectas paralelas eyuidistantes 4 unidadcs y en el intervalo [0; 12], esto gni

ficamentc es: 

0~ 
~ 

4 u 
4 u 

4 u 

x=O x=4 x=8 x=12 

El problema consiste en tirar una aguja a! azar, entre 0 y 12. La aguja tiene dos grados de libertad, 

su ubicaci6n en el plano y su direcci6n; esto es, Ia ubicaci6n de uno de sus extremos (sobre el eje x o 

un eje paralelo al x) y el angulo que forma con la horizontal. Podria pensarse que la ubicaci6n en el 

plano tiene a su vez dos grados de libertad, x e y; pero en realidad tomar en cuenta su ubicaci6n en y 

carece de importancia, pues lo que interesa es saber si Ia aguja cruza o no a las paralelas. 

Una vez realizados seis experimentos con agujas cuya longitud es 2 unidades, los resultados obteni

dos son 

I 
\ 

x=O x=4 x=8 x=12 

esto significa que ia probabilidad de cruce es 116. 
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Para efectuar Ia simulaci6n con el metodo de Monte Carlo procedemos de Ia siguiente manera: 

a) Generamos una secuencia de numeros aleatorios entre 0 y 12, esto se logra generando una se

cuencia Cie NA en el intervalo [0; 1) y multiplicando cada uno de ellos por 12. Esta secuencia pro

porciona los puntos (x1) donde caen las agujas. 

b) Para determinar Ia direcci6n generamos otra secuencia de numeros aleatorios entre 0 y 360, mul

tiplicando cada NA del intervalo [0; 1) por 360. Esta secuencia define el angulo (8) que forma Ia 

aguja con Ia horizontal, es decir, define Ia direcci6n de Ia aguja. 

c) Hasta aqui hemos simulado el experimento "rirar agujas" conociendo donde estan ubicadas. Aho

ra debemos verificar si cruzan o no a una paralela; para ello determinamos Ia abscisa (x2) del otro 

extremo de Ia aguja urilizando Ia trigonometrfa elemental 

d) Conocidos los extremos, en x, de Ia aguja, facilmente podemos verificar si entre x 1 y x2 hay algu

na paralela, esto es si Ia aguja cruza o no a una paralela. 

e) El paso final consiste en contar cuantas veces cruza Ia aguja a las paralelas y dividiendo el numero 

de veces en que cruza (N) entre el numero de simulaciones (Ne) realizadas, se obtiene p(x); en

tonces el valor de 1t estimado sera 

Jr= 
Ne 

N 

Las simulaciones pueden hacerse facilmente utilizando una hoja de calculo arreglada de Ia siguiente 

forma: 

Cruce con: 
0 4 8 12 

Simulaci6n NA XI NA Angulo x2 Nl N, N3 N4 Suma 
1 0.34 4.03 0.20 72 4.63 0 0 0 0 0 
2 0.66 7.94 0.91 329 9.65 0 0 1 0 1 
3 0.66 7.90 0.64 230 6.60 0 0 0 0 0 
4 0.73 8.81 0.43 156 6.98 0 0 1 0 1 

10,000 0.88 10.55 0.27 96 10.35 0 0 0 0 0 
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Despues de hacer 10,000 simulaciones los resultados obtenidos fueron: 

EJE.\IPLO 6.6 

T oral cruces 
Experimentos 

Probabilidad de cruce 
2 a 

ITb 

IT (real) 

IT ( estimado) 
aproximaci6n 

3,225 
10,000 

0.32 
4.0 

12.566-+ 

3.1416 

3.1088 
98.70 /c 

Los beneficios y costos de un proyecto se distribuyen como lo indica Ia figura siguiente: 

1 2 3 

c 

B 

t 
30 Afios 

La informacion estadfstica disponible indica que el comportamiento de los beneficios y costos de este 

proyecto es como lo muestran los histogramas siguientes: 

50% 
11:1 
> 40% :;::; 
11:1 

Q) 
30% .... 

11:1 
'(j 

20% t: ~ 
(I) 
:I 
\) 10% (I) 

/-
.... 
u.. 

0% 
.... 

900 

~ 

I"--

1---

1--- 1---

1,300 1,500 

Beneficio anual 

1--

1--

11:1 
\) 
t: 
(I) 
:I 
\) 
(I) .... -

8,000 10,000 

Costo inicial 

En el caso del benetlcio anual, Ia informacion del histograma se interpreta como el benetlcio anual 

promedio que proporciona el proyecto, lo que significa que el proyecto proporciona un beneficia 

anual constante de 900, 1300 o 1500 durante toda su vida uti!. Esta aclaraci6n es pertinente porque 

podrfa interpretarse como que en cada aflo podrfa darse un beneficia de 900, 1300 o 1500. 

Si :;e sabe que Ia rasa Lie aescuento es de 12/c anual, se pide estudiar el comportamiento de Ia renta

bilidad del proyccto analizando el comportamiento de Ia relaci6n beneficia/ cos to (B/C), utilizando 

para ello el metodo de Monte Carlo. 
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SOLUCIO!'i 

a) Para cada variable se definen los inten alos de Ia forma siguiente: 

B f. r. f.r.a. Intervalo (%) c f. r. f.r.a. Inten alo (%) 
900 20% 20% 0-19 8,000 7()% 70o/c 0-69 

1,300 50% 70% 20-69 10,000 30 ;"{ 100 o/c 70-99 
1,500 30 o/c 100% 70-99 

· b) Se construye Ia tabla de simulaciones 

Simulacionl ~Omnu I Bn>eliciu Beneficia 1\'umero Cos to B!C 
akatorio actualizado aleatorio Paso 1 Se genera una se-
decimal decimal cuencia de numeros aleato-

l 0.77 crv> -, nn~ n rn n nnn - rios (para B) con ayuda de .. V.VJ v,vv • ,Jl 

2 0.62 1,300--l,Q.472 0.45 b,UUU 
una hoJa de calculo o de una 

1 . - t:olhl:ol riP n1'1mPrns :oliP:ollnrins r--
12.0]3---: 

~ 
3 0.83 1,500 

~ 
1.21 

4 0.98 uoo 12,083 , -L5l Paso 2. Con los 1ntervalos 
5 0.92 uoo 12.083 0.86 10.0Uo------.1_.21 antes definidos se obtienen 
6 0.33 1.300 10,472 0.56 8,000 1. 31 r- los valores de B para cada 

7 0.55 1.300 10.47~ 0.07 8,000 1.31 s1mulaci6n. Por ejemplo. a 62 

8 0.86 1,500 12,083 ~ 10,000 1.21 le corresponde un valor de 
B=1 ,300 

9 0.81 1,500 12,083 0.58~ ~000 151 
10 0.98 1,500 12,083 0.67 ~olJ-.... 1.51 
11 0.58 1,300 10,472 0.71 10,00~ 11J5-... N Paso 3. Con el valor de B 
12 OS+ 1,300 10,472 /0.86 10.000 ~ obtenido se calcula el valor 
13 0.40 1,300 10,472 ~'/ 0.15 8,000 1.31 I'-- presente de Ia serie de pagos 

14 0.48 1,300 10.4}f/ 0.61 8,000 1.31 iguales, aplicando 

15 0.00 900 742Q 0.38 A8,000 0.91 BA=B(I+i)"-1 

16 0.57 1,300 /1'0;472 0.74 1'Q.ooo 1.05 
/(I +i)" 

17 0.28 1,300/ .,0.472 0.85 1(\.ooo 1.05 
18 0.91 1,5¢ /12,083 0.83 10:000 1.21 
19 0.47 )/.300; 10,472 0.23 8.~00 1.3~ 

20 0.48 v 1.30}/ 10.472 0.44 8,0QO 1.31 

-· / L L 
Paso 4. Se genera una secuenc1a de Paso 5. Con los intervalos antes defi- Paso 6. Se calcula B/C, hac1endo 
numeros aleatorios (para C) con nidos se obtienen los valores de C el cociente del benef1c1o actuali-
ayuda de una hoja de calculo o de para cada s1mulaci6n. Por eJ8mplo, a zado entre el costa, por ejemplo, 
una tabla de numeros aleatorios 38 le corresoonde un valor de C=8.000 10.472/8,000=1.31 
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c) Despues de efectuar 100 simulaciones. el analisis del comportamiento de B/C se resume en Ia 
tabla y gni.fica siguientes: 

Pruhab il idad Valor de BiC 

.\linimo 0.72 
P(2} 0.72 

P(Sl 0.91 

P( 10) 0.91 

P(25) 1.05 

Pi 50) 1.31 

Pi751 1.31 

P1 901 151 

PI95J 1.51 

P19i\) !.51 

\ ICL\ imu 151 

Promcdiu 1.23 

Promedio 1.23 

B/C = 1 

100% 

90% 
-~ 

80% u 
c: 
(J) .... 70% .... 
::J 
u 

60% 0 
(J) 

"0 50% 
"0 
(1) 

40% :E 
.0 30% (1) 

.0 
0 20% .... 

a.. 
10% 

0% 

0~ 0~ 0~ 

Relaci6n 8/C 

Del analisis de esa informacion se concluye que: 

La esperanza de B/C es 1.23, lo que permite calificar a! proyecto como rentable, para una tasa 

de oportunidad de 12 o/c . 
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La probabilidad de exito es P(BIC> 1)=82% y Ia probabilidad de fracaso o falla es 

P(B!C < 1) = 18%. Esto permite concluir que es mas probable tener ex ito con el proyecto que fra

casar, y si esa rasa de fracaso es aceptable podra decidirse continuar con el. 

Si, para un inversionista determinado, Ia relaci6n B/C minima aceptable fuera de 1.5, entonces se 

concluirfa que el proyecto tiene una probabilidad de exito de s6lo el 10%, lo cual se considerarfa 

inaceptable. 

Otra forma de analizar el comportamiento de Ia rentabilidad del proyecto es con el estudio del com

portamiento de Ia tasa interna de rendimiento (T/R), como se muestra cnseguida. 

Se prepara Ia tabla de simulaciones de Ia siguiente manera: 

Simulaci6n N::imera aleataria Beneficia Beneficia Numero aleatorio Cos to TIR 
decimal actualizada decimal 

1 0.29 1,300 10,472 0.14 8,000 19% 

2 0.75 1.500 12.083 0.22 8,000 23% 

3 0.51 1,300 10,472 0.11 8,000 19% 

\ 4 0.68 1,300 10,472 0.77 10,000 15% 

5 0.80 1,500 12,083 0.59 8.000 23% 

6 0.57 1,300 10,472 0.07 8,000 19% 

7 0.59 1,300 10,472 0.38 8.000 19% 

f---
8" 0.81 1,500 12.083 0.92 10.000 17% 

9 0.33 1,300 10,472 0.88 10,000 15% 

10 0.64 1,300 10,472 0.82 10,000 15o/c 

11 0.06 900 7.250 0.40 8,000 12% 

12 1.00 1,500 12,083 0.32 8,000 23o/c 

13 U.27 1,300 10,472 0.94 10,000 15o/c 

14 0.26 1,300 10.472 0.75 10.000 15% 

15 0.45 1.300 10.472 0.06 8,000 19% 

16 0.12 900 ! 7.250 0.63 8,000 12% 

17 0.77 1.500 l 12.083 0.76 10,000 17% 

18 0.91 1.500 i 12.083 0.18 8,000 23% 

19 0.35 1,300 i 10,472 0.36 8,000 19% 

20 0.34 I ,300 10,472 0.86 10,000 15 o/c 

21 0.59 1,300 10,472 0.88 10,000 15% 

22 1.00 1.5U.! 12,083 0.24 8,000 23% --
23 0.13 l)U(i 7.25(), u. J9 8.000 12o/c 

+-- J2.mJ1 ___ UJ9 24 0. 98 !,SOU i 8.000 23% 

25 0.33 l.300 I 10.472 0.96 10,000 !So/c 

El unico cambio respecto al analisis de B/C es lJUe ahora se estima Ia TIR. 
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Una vez realizadas 100 simulaciones, los resultados obtenidos son los presentados en la tabla y grafi

ca siguientes: 

Probabilidad Valor de TIR 

Minima 9.1% 

P(2) 9.1% 

P(5) 12.1% 

P(IO) 12.2% 

P(25) 14.7% 

P(SO) 19.3% 

P(75) 19.3% 
P(90) 23.0% 

P(95) 23.0% 

P(98) 23.0% 

Maximo 23.0% 

Promedio 17.4% 

100% 

90% 

80% - - ---- -- -- ------ -- - -- ---- -- -- --- ---~ ----

70%- - ----- - ;-- -- l 

60% - - -- --- - -

50%------------------------- ---- ----------------j 

- - -- --·-- ------ - ------ - -- -- --- - ·--- -- -- --- -·-1 

40% ------~--- ------------ ---- -· -----"----·-------l-------, 

30% 

20% ------ -•---- ----·--- - --~--- -- --.-- - -- ·--- -- -~- ----~ 

. - -- --- -~-- ---r---- ---1 
10% - --- - - -- --- - -- -- -- -- - -- _ _. --- -- - -- -' 

Tasa interna de rendimiento 

Este amilisis permite obtener otras conclusiones respecto a! proyecto: 

La esperanza de Ia TIR es de 17.4%, valor que representa un 45% mas que Ia rasa de oportuni

dad (12%). 

Aunque el proyecto falle, Ia tasa minima que se obtiene es de 9.1%, esto es el 75% de Ia rasa de 

oportunidad. 

Con estos resultados es probable que un inversionista opte por continuar con el proyecto, taman

do en cuenta que, con una probabilidad relativamente pequefla, lo peor que pudiera ocurrir es que 

el proyecto reditue 9.1% como rasa de rendimiento. 
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La rentabilidad del proyecto tambien pucde ser estudiada a partir del an<'tlisis del comportamiento del 

valor presente neto ( \-'PN). Siguiendo el mismo procedimiento, Ia tabla de simulaciones tendrfa Ia 

siguiente forma: 

Simulaci6n Numero aleatorio Beneticio Beneficio ac- Numero aleatorio Cos to VPN 
decimal tualizado decimal 

1 0.00 900 7.250 o ... w 8.000 - 751 

2 097 1.500 12,083 0.59 8,000 4.083 

3 Cl.31 uoo 10,472 0.39 8.000 2.472 

4 0.45 uoo 10.472 0.53 8,000 2,472 

5 0.42 1,300 10,472 0.06 8,000 2.472 
6 0.82 1,500 12,083 0.95 10,000 2,083 

7 0.53 1,300 10.472 0.08 8,000 2.472 

8 0.83 1,500 12.083 0.02 8.000 4,083 

9 0.84 1,500 12,083 0.78 10.000 2,083 

10 0.60 I ,300 10.472 0.75 10,000 472 

II 0.78 1.500 12.083 0.98 10,000 2,083 

12 0.10 900 7,250 0.07 8,000 - 751 

13 0.68 1.300 10.472 0.47 8,000 2.472 

14 0.32 1.300 10.472 0.12 8.000 2,472 

15 0.06 900 7.250 0.83 10.000 - 2,75 I 

Despues de efectuar 100 simulaciones, los resultados obtenidos fueron: 

Probabilidad Valor de VV\ 100% 

Minimo - 2,751 
(\) 

90% 

P\2) - 2,751 

P(5) 
I 

- 751 

u 80% 

~ 70% 
::J 
u 

P(lO) - 751 0 60°/o 
(j) 

P(25) 472 
'0 50% 
'0 

P(50) 2,472 
(\) 

40% -:Q 

P(75) 2.472 

P\90; 4.083 

.0 30% . -
('J 

.0 
20% 0 

D.: 
P(95) 4,083 

10% 

0% 
P\98) 4.083 

Maximo 4,083 "' ·c's7 ~/$/ 

Promedio 1.542 VALOR PRESENTE NETO 

Este amilisis permite observar el valor de las ganancias o perdidas que se obtienen con el proyecto 

(con la tasa de oponunidad del 12 o/c) y su probabilidad de ocurrencia. 
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CAPITULO 7 

EV ALUACION ECONO.l\HCA Y SOCIAL 

Existe una gran cantidad de proyectos que normalmente no son realizados persiguiendo el 

lucro, proyectos de infraestructura econ6mica y social que diflcilmente serian desarrollados 

pur empresas privadas, pues con su implantaci6n se busca, entre otras cosas, mejorar las 

condiciones econ6micas de una region o la forma en que se distribuye el ingreso entre la 

poblaci6n de una naci6n. 

En este capitulo se presentan algunas ideas y tecnicas que se utilizan para evaluar este tipo 

de proyectos, cuya rentabilidad esta en funci6n de su aportaci6n a Ia "economfa" y al 

bienestar "social". 

7.1 Evaluacion vcivada, financiera, economica y social 

La evaluaci6n de un proyecto es la busqueda de elementos de juicio que permitan tomar 

decisiones sobre Ia conveniencia de llevar a Ia practica el proyecto, de manera que dichos 

elementos posean un significado claro respecto a los intereses de quien promueve un 

proyecto o de quien recibe sus beneficios. 

Los proyectos privados se evaluan realizando estimaciones sobre la eficiencia del proyecto 

para producir utilidades; se trata simplemente de encontrar parametros de evaluaci6n que 

comparen los ingresos contra los custos asociadas al proyecto, expresados en su valor de 

mercado. La evaluaci6n privada puede realizarse con dos enfoques: el financiero, en el que 

se hace intervenir los costos del dinero. que se obtiene prestado; y el econ6mico, en el que no 

interesa Ia procedencia del capital y s61o importa Ia eficiencia econ6mica del proyecto per se. 

Los proyectos de infraestructura econ6mica y social se evaluan desde dos puntos de vista: el 

de su eficiencia econ6mica y el de su funci6n social. La evaluaci6n econ6mica se efectua 
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para dos casos: a precios de mercado y a precios de cuenta: cuando se hace usando precios 

de mercado Ia evaluaci6n es igual a Ia evaluaci6n econ6mica que se realiza en proyectos 

privados, pero cuando se hace utilizando precios de cuenta se estima su impacto 

"econ6mico" para Ia sociedad en su con junto. Este tipo de amilisis recibe el nombre generico 

de anal isis cos to beneficio (A CB). El in teres de Ia evaluaci6n social se centra en determinar 

el efecto social del proyecto, respondiendo a preguntas como (,cu{tl es el efecto distributivo 

del proyecto? (.cuales son los efectos directos. indirectos, secundarios e intangibles del 

proyecto? Este ultimo anal isis se conoce con el nombre de anal isis cos to ejectividad (ACE). 

Finalmente. Ia ejecuci6n de los proyectos de infraestrucrura econ6mica y social esta sujeta a 

un presupuesto, a Ia disponibilidad de recursos para convertirlos en realidad, por lo tanto 

tambien deben ser analizados con criterios financieros. 

7.2 Evaluaci6n econ6mica (ACB) 

En el capitulo 1 habiamos amicipado algunos conceptos relacionados con Ia evaluaci6n de 

proyectos de caracter social y sobre Ia contribucion de estos a las metas del desarrollo, aqui 

recordamos varias de esas ideas y conceptos, pero ademas agregamos otros nuevos. 

La evaluacion economica de un proyecto responde a Ia necesidad de definir un criterio o 

conjunto de criterios para seleccionar los proyectos que produzcan Ia aportacion maxima a! 

bienestar del pais (de Ia sociedad). La seleccion debe hacerse en funcion de las ventajas y 

desventajas que presente cada propuesta de inversion. 

Raymond Barre 1 presenta como un criterio para medir Ia aportaci6n de un proyecto a Ia 

economia el de Chenery. 

La formula propuesta por Chenery para clasificar los proyectos de 
inversion segun el criterio de Ia productividad social marginal es la 
siguiente: 

V C Br 
PSM=--+

KK K 

1 £/desarrollo ecom5mico, Mexico. Fonda de Cultura Econ6mica, !973. p. 148. 
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en Ia expresion anterior: 

VIK 

CIK 
EriK 

es el valor agregado en Ia economfa por unidad de im ersion; tiene 
en cuenta las economias externas debidas a Ia im ersi6n inicial 
es el costo total por unidad de inversion 
expresa el efecto sobre Ia balanza de pagos de una unidad de 
inversion 

Para medir Ia aportacion de un proyecto a! crecimiento econ6mico, Tinbergen2 propone 

como criteria general Ia "prueba del bienestar nacional" y si el bienestar se mide como Ia 

produccion o el consumo, se habla entonces de Ia "prueha del producto o consumo 

nacionales". La evaluaci6n de proyectos debe, asimismo, tener presente el fen6meno de Ia 

complementariedad, este fen6meno se manifiesta en el hecho de que ciertos proyectos 

requieren otras im·ersiones para cumplir con funciones auxiliares; asf el desarrollo de un 

proyecto minero aislado requiere, entre otros, infraestructura en vivienda, trans porte y 

energia. Este fen6meno induce, una \·ez seleccionado el proyecto principal, Ia realizaci6n de 

los auxiliares. 

La disponibilidad de los escasos recursos sera factor determinante en Ia elecci6n de !a 

combinacion de proyectos que puedan realizarse pues. por ejemplo, Ia disponibilidad de 

capital y Ia capacidad de ejecuci6n son limitadas. 

Tinbergen3 explica: 

Para poder aplicar Ia prueba del bienestar se reqUiere conocer las 
consecuencias de los proyectos: (.Que aumentos del producto nacional 
pueden esperarse de el? (.Que cambios pueden esperarse en otros aspectos 
de bienestar'? (,En que costas adicionales hay que incurrir'? Para contestar a 
estas interrogantes en primer Iugar hay que contar con Ia descripcion 
tecnica detallada del proyecto que debeni mostrar los efectos primarios del 
mismo, pero ademas se debera considerar las consecuencias indirectas y las 
consecuencias secundarias del proyecto. Las consecuencias indirectas son 
las que pueden esperarse en ausencia de cambios ulteriores en el ingreso 
nacional total. Son los ajustes que los proyectos exigen en el grado de Ia 
oferta y que por regia general se encontraran en las etapas de Ia produccion 
que se relacionan verticalmente con Ia nueva producci(m, esto es, las etapas 
que anteceden o suceden a! proceso de que se trate. 

2 La planmcic!n del desarrollo, Mexico, Fondo de Cultura Econ6mica. 1974. 

3 Ibid .. p. 39. 
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Un ejemplo es !a apertura de rierras agrfcolas para !a producci6n de mafz que tendra como 

consecuencia indirecra producir mas harina de mafz y tambien e!evar !a producci6n de 

tortillas. La cuesti6n es (,debe atribuirse al proyecto de apertura de tierras agrfcolas, el 

aumenro en cada una de las eta pas subsecuenres'? La respuesta serfa sf, siempre que e.xista 

demanda insatisfecha y capacidad ociosa en los molinos para producir harina y en las 

ronillerfas para producir mas tortillas. de otra manera no serfa correcto. 

Las consecuencias secundarias son los cambios de Ia producci6n que 
resultan del cambio en el ingreso nacional, a corto y largo plazos, comr 
consecuencia de Ia nueva produci6n. No siempre ocurren esros cambios; 
sobretodo si los factores producti\ os estan a pleno empleo, aun sin !a nueva 
producci6n-t. 

7 .2.1 Precios de cuenta 

Para evaluar las consecuencias indirectas del proyecto debe hacerse una comparaci6n entre 

!a situaci6n creada por !a realizaci6n del proyecto contra !a situaci6n que prevalecerfa si no 

se llevara a cabo. Una manera de hacerlo. sugiere Tinbergen, es mediante el uso de lo~ 

precios de cuenta. (Aquf utilizamos el termino ahora mas difundido de precio de cuenta, sin 

embargo, en las traducciones de los trabajos de Tinbergen5 se utilizaban otros terminos 

como precios contables, precios fantasma o precios sombra). 

Vale !a pena recordar que el concepto de "precio sombra" se utiliza para referirse a las 

distorsiones que se presentan en los precios de mercado, de bienes y servicios, en lo que 

respecta a los precios de mercado reales y a su valor econ6mico real. 

El uso de los precios de cuenta se fundamenta en la existencia de 

... diversos precios de mercado, en especial los relativos a los "factores de 
la producci6n" (capital, trabajo, divisas) que a menudo divergen del "valor 
intrfnseco" o "precios de cuenta" que prevalecerfan a) Si el programa de 
inversion se llevase realmente al cabo y b) si existiese equilibrio en los 
mercados antes mencionados. 

4 Ibid., p.4!. 
5 Ibid., p. 46. 
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Hay dos razones por las que los precios de mercado no retlejan fielmente 
los "val ores intrinsecos": Ia ejecucion del programa de inversion afectara 
esos valores; peru solo despues de algun tiempo, pues los procesos de 
in¥ersion requieren tiempo para madurar y, en segundo tennino, se debe 
tener en mente y especialmente para los paises subdesarrollados, Ia 
existencia de "desequilibrios fundamentales", destacando Ia abundante 
desocupacion, tasas de equilibria superiores a las tasas de mercado y el 
desequilibrio en Ia balanza de pagos. 

Los "precios de cuenta" son los instrumentos tecnicos que sirven para 
lograr el pleno empleo de los factures escasos de la producci6n que esten 
disponibles. Son los precios a los cuales Ia oferta basta exactamente para 
satisfacer Ia demanda; representan el valor del producto marginal que 
puede obtenerse con su ayuda, pues los proyectos que no muestran un 
excedente por encima del costo, a precios de cuenta, de los factures usados 
se encontraran a Ia misma distancia de Ia aceptabilidad que del rechazo. 

Un problema practico importante es como puede asegurarse Ia realizacion 
del programa de inversion siguiendo los lineamientos deseables sobre Ia 
base de Ia prueba de los precios de cuenta. La respuesta es que los 
organismos del gobierno, dentro de ciertos limites, tienen Ia libertad de 
decidir si llevan a efecto una im·ersion aun en el caso de que no sea 
costeable financieramente y que en consecuencia actuan como los precios 
de cuenta les exigirfan que actuasen. Pero los inversionistas privados s6lo 
actuaran y solo pueden actuar como tales si los precios de cuenta llegan a 
ser una realidad para ellos. Esto puede lograrse mediante ciertos subsidios 
e impuestos, que tiendan a estimular el uso de los factores abundantes y a 
desalentar el empleo de los factores escasos. 

Tinbergen6 resume su propuesta de evaluaci6n de Ia siguiente forma: 

La prueba del producto (o consumo) nacional de un determinado proyecto 
de inversion es un calculo de Ia aportaci6n de dicho proyecto a! producto o 
consumo nacional presente y futuro. 

El calculo debe basarse en una valuaci6n correcta de las consecuencias del 
proyecto, estimadas para cada aflo de una serie de aflos, en cuanto a! valor 
de Ia produccion y los custos. Esta valuacion deberfa incluir las 
consecuencias tanto directas como indirectas, y posiblemente las 
secundarias. Los valores de producci6n asi como los costos deberian 
computarse sabre Ia base de precios de cuenta, respecto a los cuales 
deberian dictarse instrucciones generales. En paises o regiones con 

6 Tinbergen, Jan, op. cit., pp. 47-50. 
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desocupacion estructural, deberfa aplicarse un precio de cuenta para el 
trabajo no calificado considerablemente inferior a los salarios del mercado. 
En paises con dificultades estructurales de balanza de pagos, deberia 
aplicarse una tasa de cambio de cuenta que expresase el valor intrfnseco de 
Ia moneda extranjera. 

La tasa de interes a aplicar deberia expresar Ia escasez real de capital, que 
se deriva del rendimiento marginal de los pfoyectos asf como de las tasas 
marginales que deben pagarse por los prestamos extranjeros. 

Para fines practicos puede recomendarse un procedimiento en virtud del 
cual los precios de cuenta se fijan independientemente de Ia dimension del 
programa de inversion y retlejan solo el desequilibrio fundamental. Pueden 
analizarse los proyectos uno a uno y seleccionarse para ser emprendidos 
solo aquellos que muestren una aportaci6n positiva del producto nacional. 
La prueba del producto nacional puede corregirse por ciertos efectos sobre 
Ia distribuci6n del ingreso y otros elementos de bienestar que no estan 
implicitos en el ingreso total, y entonces llamarsele prueba del bienestar 
nacional. 

En su forma mas exacta, Ia prueba requeriria un proceso de prueba y error 
con diferentes series de precios de cuenta, basta poder elegir un programa 
de inversion que emplease aquellos factores escasos que estan disponibles 
cada aiio y no mas, y que, de entre el grupo de programas similares, 
hiciese Ia mayor aportacion a! producto nacional. Esto supone que los 
precios de cuenta dependen, a su vez, de Ia dimension del programa de 
inversion y son un proceso muy complicado. 

Los precios de cuenta tienen que determinarse, en princip!O, mediante un 
engorroso proceso de ensayo y error que incluye Ia "programacion
fantasma". Parece haber aproximaciones de indole mucho mas simple que 
resultan, sin embargo, pertinentes. Se examinaran aqui algunas de ellas. 
Los precios de cuenta del trabajo no calificado constituyen el ejemplo mas 
sencillo. Sera posible tamar este precio como igual a cero en buen numero 
de casos. Otro ejemplo que no presenta dificultad es el precio de cuenta del 
capital. Puede obtenerse una indicacion importante de Ia intluencia del 
precio del capital, si se em plea una rasa de interes de alrededor del 10 por 
ciento como alternativa de Ia rasa a Ia cual, digarnos, hace sus prestamos el 
Banco Internacional de Reconstrucci6n y Fomento. 

Tercer ejemplo de un precio de cuenta que a veces puede llegar a 
calcularse en forma apriorfstica, parecerfa ser el tipo de cambio, si 
exisriere un desequilibrio en Ia balanza de pagos. Algunas veces pueden 
hacerse estimaciones basadas en un modelo general de Ia economfa, que ni 
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siquiera muestre sec to res distintos para cada proyecto, de que tipo de 
cambio pod ria tomarse como rasa de equilibria. 

Un cuano ejemplo consiste en los precios que han de aplicarse a las 
mercancfas individuales, si resulta que tales mercanclas se hall an protegidas 
por derechos de importaci6n o restricciones cuantitativas. Los precios del 
mercado mundial, mas un derecho promedio de importaci6n para rodas las 
mercancfas importadas a! pais, sera mejor aproximaci6n que el precio 
nacional vigente. 

Puede repetirse que aun si no es posible practicar ninguna estimacJOn 
sensata de un precio de cuenta puede ser uti! hacer una serie de 
estimaciones burdas alternativas de precios de cuenta. Tal serie de 
estimaciones puede mostrar la int1uencia que ejercen los cambios de precio. 

Por supuesto, Ia aplicaci6n de precios de cuenta en ausencia de un 
"programa-fantasma" completo, ha de ser cauta y basada, cuando menus, 
en una consideraci6n de sentido comun de los mercados en cuestion. No 
han de tomarse como iguales a cero los precios de los factores escasos; a 
veces resultara uti! marcar una distinci6n entre los varios tipos de 
ocupaci6n. Los precios de aquellos productos sobre los que se espera un 
aumento considerable de oferta a consecuencia del programa de que se 
trate, no habran de dejarse como estaban. En algunas ocasiones pueden 
existir estudios acerca de Ia demanda, que proporcionen algun indicio del 
cambio de precio que pueda esperarse de un aumento dado en la oferta. 

Finalmente, Ia evaluaci6n del programa de inversione~ debe resumirse por 
la int1uencia que ejerza sobre el "valor presente" descontado de todo el 
ingreso futuro. Entre todos los programas posibles, el que aporte Ia 
maxima contribuci6n al ingreso nacional sera el que finalmente haya de 
escogerse; o, si se adopta como criterio el consumo, mas bien que el 
ingreso, sera entonces aquel que haga Ia maxima contribuci6n a! consumo 
presente y futuro. 

Un precio de cuenta considera objetivos econ6micos nacionales como Ia redistribuci6n del 

ingreso entre Ia poblaci6n -de forma que a lo largo del tiempo se reduzcan las brechas 

existentes entre los diversos grupos econ6micos que componen Ia sociedad-, Ia 

maximizaci6n del crecimiento econ6mico, el mejoramiento de Ia balanza de pagos y Ia 

promoci6n de empleos. 

Para ilustrar lo anterior analicemos lo siguiente: sup6ngase que entre las estrategias 

econ6micas de un pais se encuentra Ia de favorecer el aprovechamiento de Ia mano de obra 

para elevar el nivel de empleo de sus recursos humanos, y Ia meta de reducir Ia salida de 
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divisas en la adquisici6n de maquinaria para incentivar la producci6n local. Cuando en este 

contexto se evalua un proyecto, y para ser congruentes con las metas establecidas, los costos 

correspondientes a mano de obra deben afectarse para que representen un costo menor 

dentro del proyecto; y kls costas correspondientes a la adquisici6n de maquinaria importada 

deben incrementarse para que representen un costo mayor. 

El incrementar los costos de Ia maquinaria importada, dermo de Ia evaluaci6n, impulsara 

que los proyectos incluyan opciones tecnol6gicas para que utilicen maquinaria de origen 

local, y a! disminuir los costos correspondientes a mano de obra, dentro de la evaluaci6n, se 

propiciara !a aplicaci6n de tecnologfas que empleen mas recursos humanos. De hecho, 

considerar dentro de !a evaluaci6n un costo menor a! de mercado en !a mano de obra, 

implicitamente corresponde a considerar el beneficia inherente a proporcionar empleo a !a 

poblaci6n. 

Los precios de cuenta no son otra cosa que factores que permiten ponderar los costas y los 

beneficios de un proyecto, tomando en consideraci6n los objetivos econ6micos y sociales de 

una naci6n. En el caso que discutimos, el precio de cuenta de la mano de obra serfa el 

producto del salario, a precio de mercado, por un factor menor que !a unidad; y el precio de 

cuenta de una maquina importada serfa el producto de su precio de mercado por un factor 

igual o mayor que !a unidad. 

La metodologfa para !a determinacion de los precws de cuenta implica un ejercicio 

econ6mico en el que se hacen intervenir muchos aspectos que no son objeto de este texto y 

que por sf mismo ha requerido la publicaci6n de numerosos artfculos y libros. En la 

bibliograffa se incluyen algunos textos relacionados con este tema. 

Instituciones financieras internacionales como el Banco Mundial y el BID han desarrollado 

varios estudios que contienen diversos criterios para establecer los precios sociales o de 

cuenta. En el caso especffico de Mexico y como producto de un trabajo de colaboraci6n 

entre el BID y NAFIN (Nacional Financiera: Banco de jomento mexicano), se encuentran 

editados precios de cuenta para la evaluaci6n de proyectos. 

Los precios de cuenta estimados por NAFIN-BID tienen su origen en los trabajos de Ian 

.Little, James Mirrless, Lyn .Squire y Herman Van der Iak; a este enfoque se le ha 

denominado metodo de precios de cuenta LMST, a este metodo nos referiremos en lo que 

sigue. 
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El criteria medular del sistema de precios de cuenta LMST es que las oportunidades que el 

comercio internacional le ofrece a un pais constituyen Ia base para calcular el valor 

econ6mico tanto de su producci6n interna como de los factures productivos de Ia economia 

nacional. 

Lo anterior no quiere decir que el sistema de precios de cuenta se base en el concepto de 

libre comercio; tampoco que los precios de bienes y servicios en el ambito internacional 

esten lib res de distorsiones. El criteria consiste en utilizar los precios internacionales como 

si fueran sustitutos o como si se tratara de una industria alterna al proyecto que se evalua, de 

esta forma los val ores de las importaciones y exportaciones, es decir, los precios C!F y FOB 

( C!F = costo, seguro y t1ete puerto de destino y FOB = libre a bordo puerto de origen) son 

los precios de referencia. 

La estructura de los precios de cuenta tiene dos niveles: los precios de cuenta cuyo valor es 

constante en todos los proyectos, llamados precios de cuenta o pan1metros nacionales y que 

son estimados por las dependencias o instituciones gubernamentales que tienen a su cargo 

tales tareas, y los precios de cuenta que determina el analista de proyectos para casas 

paniculares, por ejemplo a partir de precios internacionales. 

Dentro de los precios de cuenta se distinguen dos tipos de precios: los precios de eficiencia y 

los precios sociales. Los primeros se utilizan para estimar Ia eficiencia econ6mica de las 

inversiones sin tomar en consideraci6n a que sectores de Ia poblaci6n benefician; se calculan 

aceptando el criteria de que toda unidad adicional de consumo es tan valiosa como toda 

unidad adicional de inversion y que Ia utilidad marginal de una unidad adicional de consumo 

no varia con el nivel de ingreso del beneficiario. Los precios sociales, en cambia, roman en 

cuenta el efecto de una inversion (un proyecto) sobre Ia distribucion del ingreso entre los 

distintos grupos sociales que integran Ia sociedad; roman en consideracion que el valor 

relativo de una unidad adicional de consumo es mayor para una persona pobre que para una 

rica y que el valor de una unidad adicional de ingreso puede ser diferente al valor de una 

unidad adicional de consumo. 

En la estimacion de los prec10s de cuenta de NAFIN-BID, los precws de cuenta 

corresponden a precios de eficiencia, es decir, su objetivo es valuar insumos y productos con 

la meta de maximizar el valor economico neto del proyecto, sin tamar en cuenta quienes son 

los beneficiarios del mismo. 
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CAPfTCLO 7 

Dentro de los proyectos se presentan costos y beneficios para los que no existe un precio de 

mercado determinado; por ejemplo, el costo de Ia contaminaci6n ambiental o el valor de 

prestar un servicio publico, como una carretera, por el cual los usuarios no hacen un pago 

directo (cuota o tarifa). Los precios de cuenta pueden ser utilizados para estirnar el valor 

econ6mico de este tipo de cos to o beneficio. 

Para Ia aplicaci6n de los precios de cuenra se utilizan las razones de precios de cuenta 

(RPC), que son los facto res por los que se debe rnultiplicar el precio de rnercado para 

obtener el precio de cuenta. De acuerdo con esto, para un deterrninado bien o servicio se 

tiene que: 

, . . Precio de cuenta 
Razon de prec10 de cuenta ( RPC) = 

Precio de rnercado 

En realidad, dentro de Ia rnetodologfa para el calculo de prec10s de cuenta lo que se 

determina son precios de cuenta; por ejernplo, el precio de cuenta del salario es $100 

rnientras que su precio de rnercado es $150. Pero estos valores absolutos varian con el 

tiernpo, por ejemplo, debido a Ia inflaci6n. Por esta raz6n se prefiere utilizar las razones de 

precios de cuenta, ya que las RPC son unicamente valores relativos entre los precios de 

rnercado y se ha observado que varian poco o nada, a lo largo del tiernpo (siernpre que no 

ocurran carnbios sustanciales en las variables econ6micas de un pais). 

En el calculo de los precios de cuenta se debe elegir una "unidad de cuenta II o "nurnerario II y 

en el caso del rnetodo LMST, dado que esta referido al cornercio internacional, la unidad de 

cuenta es Ia divisa y su raz6n de precio de cuenta es uno. 

Las razones de precios de cuenta se calculan para cada tipo de bien o servicio, por ejernplo, 

en la version 1988 de Los precios de cuenta en Mexico de NAFIN-BID se dan RPC de una 

gran cantidad de bienes y servicios; en Ia tabla 7.1 reproducirnos una selecci6n arbitraria de 

ell as. 

Algunas de las RPC afectan el calculo de los ingresos de un proyecto, es decir a los 

beneficios, y otras a la estirnaci6n de los custos de un proyecto. Por ejernplo, para evaluar la 

construcci6n de una obra para riego que se destinara a Ia producci6n de cereales se aplicara 

al costo de la obra a precio de rnercado una RPC de 0.690 y el valor de la producci6n de 

cereales a precio de rnercado se rnultiplicara por un RPC de 0.906. Esto irnplica que los 
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costos a precios de cuema de este proyecto simplificado equivaldr{m a! 69% de un valor a 

precios de mercado y que sus beneficios ser{m el 90.6% de su valor a precio de mercado. 

TABLA 7 .I RPC DE ALGU!\OS BIENES Y SER\'ICIOS 

CO!'\CEPTO RPC 
Divisas I 

Mano de obra calificada 0.734 
Mano de obra no calificada 0.482 
Cereales 0.906 
Forrajes 0.675 
Frutas 0.662 
Ganaderia 0.747 
Extracci6n de petr6leo v gas 1.733 
Petr6leo v derivados 1.034 
Cementa 0.690 
Productos minerales no metalicos 0.720 
Productos farmac~uticos 0.719 
Electricidad 0.873 
Servicios Educaci6n 0.721 
Construcci6n obras riego 0.690 
Construcci6n presas 0.699 

La dificultad asociada a obtener precios de cuenta actualizados hace que en muchas 

ocasiones en las evaluaciones de proyectos del sector publico se utilicen solamente precios 

de mercado. 

Para Ia realizaci6n de Ia evaluaci6n de proyectos publicos, en el analisis de estudios 

econ6micos de alcance nacional, y dado que no es posible llegar a! detalle de definir los 

bienes y servicios que se utilizan a nivel sectorial, se utilizan otros facto res de caracter 

general. Estos factores se conocen como jactores de conversion del gasto (FC) que son 

razones de precios de cuenta sectoriales. Asi, en el citado estudio NAFIN-BID (1988) se 

calcularon, entre otros, los siguientes facto res de conversion (vease tabla 7. 2). 

TABLA 7.2 FACTORES DE CONVERSION DEL GASTO (FC) 

SECTOR FACTOR DE CONVERSION 
Bienes intermedios 0.790 
Consumo privado 0.712 
Consumo urbano alto 0.713 
Consumo urbano bajo 0.737 
Consumo rural alto 0.721 
Consumo rural bajo 0.741 
Mano de obra calificada 0.734 
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Adicionalmente cabe mencionar que los precios de cuenta pueden ser estimados en el ambito 

nacional o regional, estableciendose, mediante su uso, una politica espacial del aprove

chamiento de los recursos que puede ser utilizada para equilibrar las diferencias existentes 

entre las distintas regiones de un pais. 

Utilizando precios de cuenta se pueden calcular los indices para medir Ia rentabilidad de un 

proyecto, tal como fue expuesto en el capitulo 3. obteniendo sus equivalentes "econ6micos" 

a precios de cuenta. 

7.2.2 Ejemplo de evaluacion 

Para mostrar el empleo de los precios de cuenta en una evaluaci6n tomaremos como ejemplo 

Ia evaluaci6n practicada para un sistema de agua potable, alcantarillado y saneamiento. 

En el cuadro 7.1 se presentan los resultados correspondientes a dos evaluaciones: a precios 

de mercado (hojas 1 y 2) y a precios de cuenta (hojas 3 y 4). 

Las evaluaciones contienen el presupuesto de ingresos, el presupuesto de gasto corriente, el 

presupuesto de inversiones y reposiciones, el tlujo de efectivo, Ia estimaci6n de diversos 

parametros de evaluaci6n: B!C, TIR (dos criterios), VPN, SAVE, PGI y PGAI. Ademas se 

incluye un analisis de sensibilidad para estimar los tlujos de efectivo para variaciones en los 

costas y en los beneficios, y se presenta el efecto de estos cambios en el valor presente neto 

(VPN) y en Ia tasa interna de rendimiento (T/R). 

La diferencia entre ambos analisis esta en que para la evaluaci6n con precios de cuenta se 

establecen las razones de precio de cuenta que afectan a los costas y beneficios del proyecto. 

Comparando los resultados que se obtienen con los dos procedimientos se ve claramente que 

introducir los precios de cuenta favorece Ia rentabilidad del proyecto, pasando por ejemplo, 

la TIR (optimista) de 14.2% con precios de mercado, a 26% cuando se consideran los 

precios de cuenta. 

Se deja al lector la comparaci6n entre los distintos parametros de evaluaci6n y el analisis de 

sensibilidad para los dos criterios de evaluaci6n. 
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILlADO Y SANEAMIENTO 

11.EVALUACI6N coN PREc1os oE MERCADO I Anol 19981 19991 2000 I 2ootl 20021 2oo3l 2oo4! 200~ I 2oo6l 2oo1l 2008! 2oo9l 2010 I 201tT-2ot2] 
1.11NGRESOS 

1111ngresos agua potable Mil.$ 2.601 2,759 2,828 2,913 3,001 3,091 3,183 3,279 3,377 3,479 3,583 3.690 3,801 3,915 4,033 

11 21ngresos alcantarillado Mil.$ 130 607 774 951 633 652 672 692 713 734 756 779 802 826 851 

jiNGREsos TOT ALES I Mil. s I 2.7321 3,3661 3,6021 3,8641 3,6341 3.7431 3,8ssi 3,9711 4.09oj 4.2121 4,3391 4.4691 4,6031 4,7411 4,8831 

1.2 COSTOS 

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO 

Gastos variables 

Energia electrica 

Potabilizaci6n 

Derechos extracci6n agua CNA 

Derechos descarga agua CNA 

Operaci6n planta de tratamiento 

Gastos fijos 

Salarios 

Mantenimiento .agua potable 

Mantenimiento alcantarillado 

Pago servicios a Ia CAPA 

Servic1os a terceros y otros 

Total gastos operaci6n y mantenimiento 

GASTOS DE ADMINISTRACION 

Total gasto corriente 

INVERSIONES Y REPOSICIONES 

Agua potable 

Captaci6n y conducci6n 

Regulaci6n 

Potabilizaci6n 

Distribuci6n y lomas 

Alcantarillado 

Red ata~eas y conexiones 

Plantas bombeo 

Saneamiento 

Emisores 

Planta de tratamiento 

Consolidaci6n 

SUBTOTAL INVERSION Y REPOSICION 

IMPREVISTOS, INGENIERiA Y ADMINISTRACION 

TOTAL INVERSION Y REPOSICION 

COSTOS TOT ALES 

FLUJO NETO 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

~.$ 

~$ 

~.$ 

~.$ 

~.$ 

~$ 

~$ 

~$ 

~.$ 

~.$ 

~.$ 

~.$ 

~.$ 

10% 

200 

200 

0 

0 

0 

0 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,169 

504 

1,673 

238 

207 

20 

0 

11 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,207 

520 

1,727 

284 

214 

20 

0 

0 

50 

969 

311 

357 

300 

0 

1,253 

540 

1.793 

496 496 558 

0 0 0 

0 0 0 

0 

496 496 558 

248 1,612 372 

248 1,612 372 

0 0 
310 2,170 0 

0 930 0 

310 1,240 0 

2,480 4,960 856 

3,534 9,238 1,786 

353 924 179 

362 

205 

19 

0 

0 

137 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,331 

574 

1,905 

17 

0 

0 

17 

147 

147 

0 

0 

0 

0 

0 

164 

16 

406 

198 

19 

0 

0 

189 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,375 

593 

1,967 

17 

0 

0 

0 

17 

156 

156 

0 

0 

0 

0 

173 

418 430 443 457 

204 210 217 223 

19 20 20 21 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

194 200 206 212 

969 969 969 969 

311 311 311 311 

~7 ~7 ~7 ~7 

300 300 300 300 
0 0 0 

0 0 0 0 

1,387 1,399 1,412 1,425 

598 603 609 615 

1,984 2,002 2,021 2,040 

18 

0 

0 

18 

17 

17 

0 

0 

0 

0 

35 

3 

18 

0 

0 

0 

18 

18 

18 

0 

0 

0 

0 

36 

4 

40 

19 

0 

0 

0 

19 

18 

18 

0 

0 

0 

37 

19 

0 

0 

0 

19 

19 

19 

0 

0 

0 

0 

38 

4 

470 484 

230 237 

22 22 

0 0 

0 

219 225 

969 969 

311 311 

357 357 

300 300 
0 0 

0 0 

1,439 1,453 

620 626 

2,060 2,080 

20 

0 

0 

20 

19 

19 

0 

0 

0 

39 

21 

0 

21 

20 

20 

0 

0 

41 

4 

45 

499 

244 

23 

0 

232 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,468 

633 

2,101 

21 

0 

21 

21 

21 

0 

0 

0 

0 

42 

514 

251 

24 

0 

0 

239 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,483 

639 

2,122 

22 

0 

0 

22 

21 

21 

0 

0 

0 

0 

43 

47 

529 

259 

24 

0 

0 

246 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,498 

646 

2,144 

22 

0 

0 

0 

22 

22 

22 

0 

0 

44 

4 

49 

545 

267 

25 

0 

0 

253 

969 

311 

357 

300 

0 

0 

1,514 

653 

2,167 

23 

0 

0 

0 

23 

22 

22 

0 

0 

0 

46 
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuaci6n) 

PARAMETROS DE EVALUACION 

T asa de descuento 

Beneficios actual1zados 

Costas actualizados 

Valor presente neto (VPN) 

Relacion Benef1C1o/Costo (B/C) 

Tasa 1nterna de rend~rn~ento (TIR) optimista 

Tasa lntema de Rendim1ento (TIR) pes1m1sta 

Seria anual uniforme equivalente (SAUE) 

Porcentaje de ganancia sabre Ia Inversion (PGI) 

Porcentaj€ de gananc1a anual sabre Ia inversion (PGAI) 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil $ 

MIL$ 

8% 

41,775 

34,724 

7,051 

1.203 

14.2% 

10% 

35,210 

31,171 

4,039 

1.130 

12% 

30,121 

28,313 

1,807 

1.064 

10.5% 11.4% 12.5% 

718 474 

20.3% 130% 

2.1% 1.5% 

242 

6.4% 

0.9% 

14% 

26,116 

25,975 

141 

1 005 

13.5% 

21 

0.5% 

01% 

IANALISIS DE SENSIBILIDAD I Anal 19981 19991 2000 I 20011 20021 20031 20041 2oosl 20061 20011 20081 20091 YW} 20111 20121 

IFiujonetooriginal I Mil$ I ·28291 -85231 1541 1}791 1,4761 17201 1,8131 19091 20081 21101 22151 23231 2.434J-2Ms[-266B 

Variacion en los costas 

Flujo neto 

Flujo neto 

Flujo neto 

FIUJO neto 

Flujo neto 

FJUJO neto 

Flujo neto 

Variacion en los ingresos 

Flujo neto 

Flujo neto 

FluJO neto 

FlujO neto 

FIUJO neto 

FIUJO neto 

FluJO neto 

T asa de descuento 

s/onginal 

-30% 

-20% 

·10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

s/orig1nal 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

I 
l 

-1,161 -4,956 973 

-1,717 -6,145 597 

-2,273 -7,334 221 

·2,829 -8,523 -154 

-3,385 -9,711 -530 

-3.941 -10,900 -906 

-4,497 _:-1?.()8_9 -1,281 

--
-3,648 -9,532 1,235 

-3,375 -9,196 -875 

-3,102 ~8.859 -515 

-2,829 -8,523 -154 

-2,556 -8,186 206 

-2,282 -7,849 566 

-2,009 -7,513 926 

VPN. variando ingresos 

8% 10% 

·5 ,4821 -6,524 

-1,3041 -3,003 

2,873 

7,051 

11,228 

15,406 

19,583 

518 

4,039 

7,560 

11 081 

14,602 

12% 

-7,229 

-4,217 

-1,205 

1,807 

4,819 

7,832 

10,844 

2,405 

2,196 

1,988 

1)79 

1,571 

1,362 

1.154 

620 

1,006 

1,393 

1.779 

2,166 

2,552 

2,938 

14% 

-7,694 

-5 082 

-2,471 

141 

2.753 

5,364 

7,976 

2,124 2,327 

1,908 2,124 

1,692 1,922 

1,476 1,720 

1.261 1,518 

1,045 1.315 

829 1,113 

386 597 

750 971 

1,113 1,346 

1,476 1,720 

1,840 2.094 

2,203 2,468 

2,566 2,843 

2,426 

2,221 

2,017 

1,813 

1,609 

1405 

1,200 

656 

1,042 

1,427 

1,813 

2,198 

2,584 

2,969 

2,527 

2.321 

2,115 

1,909 

1.703 

1,497 

1.290 

718 

1,115 

1,512 

1,909 

2,306 

2,703 

3,100 

2,632 

2,424 

2,216 

2,008 

1,800 

1,591 

1,383 

781 

1.190 

1,599 

2,008 

2,417 

2,826 

3,235 

2,741 

2,530 

2,320 

2,110 

1,899 

1,689 

1,479 

846 

1,267 

1,688 

2,110 

2,531 

2,952 

3,373 

VPN, variando costas TIR variando ingresos 

8% 10% 12% 14% 

17,468 13,390 10,301 7,933 30% 

13,996 10,273 7,470 5,336 -20% 

10,523 

7.051 

3,578 

7,156 

4.039 

922 

106J -2,196 

1 -3.3671 -5.313 

4,639 

1.807 

·1,024 

-3,855 

-6,687 

2,738 -10% 

141 0% 

-2,456 

-5,054 

·7,651 

10% 

20% 

30% 

2 83% 

6 82% 

10.54% 

14.20% 

17.95% 

21 92% 

26.22% 

2,852 

2,639 

2,427 

2.215 

2.002 

1.790 

1.577 

913 

1,347 

1.781 

2.215 

2,648 

3,082 

3,516 

2,967 

2}52 

2,537 

2,323 

2,108 

1,8g3 

1.679 

982 

1,429 

1.876 

2,323 

2,769 

3,216 

3,663 

3,085 

2,868 

2.651 

2,434 

2,217 

2,000 

1,783 

1,053 

1,513 

1,974 

2,434 

2,894 

3,354 

3,815 

TIR vanando costas 

-30% 32.45% 

-20% 24.02% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

18.38% 

14.20% 

10.87% 

8 08% 

5 64% 

3.206 

2,987 

2)68 

2,548 

2,329 

2,110 

1,891 

1,126 

1,600 

2,074 

2,548 

3,023 

3,497 

3,971 

3.332 

3,110 

2,888 

2,667 

2,445 

2,223 

2 001 

1,202 

1,690 

2,178 

2,667 

3,155 

3,643 

4,132 
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuaci6n) 

12.EVALUACI6N CON PRECIOS DE CUENTA I Anol 19981 19991 2000 I 2001l 2~2003[ 2004[ 2005[ 2006[ 20071 2008[ 20091 2010 I 2011[ JM2] 
Razones de preCio de cuenta 

Construcci6n agua potable 

Construcci6n alcantarillado 

Construcci6n saneamiento 

Energ ia electrica 

Admimstracr6n e lngenieria 

Sal arias 

Benefiaros 

Otros costas 

RPC 

0.747 

0.747 

0.690 

0.873 

0711 

0 734 

1 000 

1.000 

IINGRESOSTOTALES ---rw$=r=2.7321 3,3661 3,6021 3,8641 3634[J}43C}:855[J:9711 40901 4J12[4:J:l9[4:469[4:6o:J[ 4J41r 48831 

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO 

Gastos vanables 

Energia electnca 

Potabilizaci6n 

Derechos extracci6n agua CNA 

Derechos descarga agua CNA 

Operaci6n planta de tratamrento 

Gastos fiJOS 

Sal arias 

Mantenimrento agua potable 

Mantenimrento alcantanllado 

Pago servrcios a Ia CAPA 

Servrcios a terceros y otros 

#;REF' 

Total gastos operaci6n y mantenimiento 

GASTOS DE ADMINISTRACION 

Total gas to cornente 

INVERSIONES Y REPOSICIONES 

Agua potable 

Alcantanllado 

Saneamiento 

Consohdaci6n 

IMPREVISTOS, INGENIERIA Y ADMINISTRACIO~ 

Total lnversr6n y Reposrci6n 

COST OS TOT ALES 

FLUJO NETO 

Mrl.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil$ 

Mrl $ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mil.$ 

Mil$ 

Mrl. $ 

Mrl. $ 

Mrl $ 

Mrl $ 

175 

175 

0 

0 

0 

886 

229 

357 

300 

0 

211 

181 

20 

0 

11 

886 

229 

357 

300 

0 

257 

187 

20 

0 

0 

50 

886 

229 

357 

300 

0 

1,061 1,097 1,143 

358 370 384 

1,419 1,467 1.527 

371 371 417 

185 1 ,204 278 

214 1,497 0 

1,763 3,527 608 

251 657 

2,784 7,255 

127 

1,430 

336 

179 

19 

0 

137 

886 

229 

357 

300 

0 

0 

380 

173 

19 

189 

886 

229 

357 

300 

0 

0 

392 

178 

19 

194 

886 

229 

357 

300 

1,222 1,266 1,278 

408 421 425 

1,630 1,688 1,703 

12 13 13 

110 116 13 

0 0 0 

0 

12 

134 

12 

142 29 

404 

184 

20 

0 

0 

200 

886 

229 

357 

300 

0 

0 

416 

189 

20 

0 

0 

206 

886 

229 

357 

300 

1,290 1,302 

429 433 

1,719 1,735 

14 14 

13 14 

0 

0 

29 30 

428 

195 

21 

0 

212 

886 

229 

357 

300 

0 

441 

201 

22 

0 

0 

219 

886 

229 

357 

300 

0 

1,314 1,327 

437 441 

1,751 1,768 

14 15 

14 14 

0 0 

0 

31 32 

454 

207 

22 

0 

225 

886 

229 

357 

300 

0 

1,340 

445 

1.786 

15 

15 

0 

0 

33 

468 

213 

23 

0 

232 

886 

229 

357 

300 

0 

1,354 

450 

1,804 

16 

15 

0 

34 

482 

219 

24 

0 

239 

886 

229 

357 

300 

0 

0 

1,368 

454 

1,822 

16 

16 

0 

35 

496 

226 

24 

0 

0 

246 

886 

229 

357 

300 

0 

1,382 

459 

1,842 

17 

16 

0 

0 

36 

511 

233 

25 

0 

0 

253 

886 

229 

357 

300 

0 

1,397 

464 

1,861 

17 

17 

0 
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CUADRO 7.1 EVALUACION ECONOMICA SISTEMA DE AGUA POTABLE, ALCANTARILLADO Y SANEAMIENTO (Continuaci6n) 

PAPAMETROS DE EVALUACION 

Tasa de descuento 

Beneftc1os actual1zados 

Costas actual1zados 

Valor Presente Neto (VPN) 

RelaCI6n Beneftc1o/Costo (8/C) 

Tasa intema de rendimiento (TIR) opt1m1sta 

T asa 1ntema de rend1miento (TIR) pesmsta 

Sena anual unilorme equ1valente (SAUE) 

Porcenta]€ de gananc1a sabre Ia 1nvers1on (PGI) 

Porcentaje de gananc1a anual sabre Ia 1nvers16n (PGAI) 

Mil$ 

Mil$ 

Mil $ 

Mil$ 

8% 

41,775 

27.734 

14,041 

1.506 

26 0% 

10% 

35.210 

24,759 

10451 

1 422 

12% 

30,121 

22,375 

7.746 

1 346 

14 1% 15.1% 16.3% 

1,430 1.228 1.037 

~R ~~ 34R 

52% 5~ 4.~ 

14% 

26.116 

20.433 

5.683 

1 278 

17 4% 

858 

27.8% 

4.2% 

[ANALISIS DE SENSIBILIDAD ~ Anoj 1998j 1999j 2000 [ 2001j 2002[ 2003j 2004[ 2005[ 2006j 2o01j 2008j 2009j 2010 j 2011j 2012j 

j FluJo neto orig1nal 

Vanac16n en los ccstos 

Flujo neto 

Flujo neto 

FIUJO neto 

FIUJO neto 

Flujo neto 

FIUJO neto 

FIUJO net6 

Vanaci6n en los ingresos 

FIUJO neto 

FIUJO neto 

Flujo neto 

Flujo neto 

FIUjo neto 

Flujo neto 

FIUJO neto 

Tasa de descuento 

l Mil.$ T~472f_ -5357[ 646[ 2100[ 1804[ 2,011[ 2,107[ 2,206[ 2307[ 2412[ 2520[ 2631] 2)45[ 28631 2,985] 

sloriginal 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

sloriginal 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

-211 -2,740 1.533 

-631 -3,612 1,237 

-1,051 -4484 941 

-1,472 -5,357 646 

-1,892 -6,229 350 

-2,312 -7,101 54 

-2733 -7,973 -241 

-2,291 -6,366 -435 

-2,018 -6,030 -75 

-1.745 -5.693 286 

-1,472 -5,357 646 

-1,198 -5.020 1,006 

-925 -4,683 1,366 

-652 -4,347 1.727 

VPN. variando 1ngresos 

2,629 

2,453 

2,277 

2,100 

1,924 

1.747 

1,571 

941 

1,327 

1,714 

2,100 

2487 

2,873 

3,259 

2,353 

2,170 

1,987 

1,804 

1,621 

1,438 

1,256 

714 

1,078 

1,441 

1,804 

2,168 

2,531 

2,894 

8% 10% 12% 14% 8% 

1,5091 -1121 1 ,291[ -2 152[ 22.361 

5,686 3.409 

9.864 6.930 

14,041 10451 

18,219 13,972 

22,396 17 493 

26,574 21,014 

1,721 

4.734 

7.746 

10,758 

13.770 

16.782 

460 

3.071 

5,683 

8.294 

10,906 

13,517 

19,588 

16.815 

14,041 

11,268 

8,494 

5.721 

2,531 

2.358 

2,184 

2.011 

1,838 

1.665 

1492 

888 

1,263 

1.637 

2,011 

2385 

2.760 

3,134 

2.631 

2,457 

2,282 

2,107 

1,932 

1.757 

1,583 

951 

1,336 

1.722 

2,107 

2.493 

2.878 

3.264 

2.735 

2,559 

2,382 

2,206 

2,029 

1,853 

1,676 

1.015 

1.412 

1,809 

2,206 

2,603 

3,000 

3,397 

2,842 

2,664 

2,486 

2.307 

2,129 

1,951 

1,773 

1,080 

1489 

1,898 

2,307 

2,716 

3,125 

3,534 

2,952 

2.772 

2,592 

2,412 

2,232 

2.052 

1,872 

1,148 

1,570 

1,991 

2,412 

2,833 

3,255 

3.676 

VPN, van an do ccstos TIR variando ingresos 

10% 

17,879 

15,403 

12,927 

10,451 

7,975 

5,500 

3,024 

12% 14% 

14,458 11.813 -30% 

12,221 9.769 -20% 

9.983 7.726 -10% 

7.746 5,683 0% 

5,508 3,639 10% 

3,271 1.596 20% 

1.033~ 30% 

984% 

14 90% 

2019% 

26 04% 

32.80% 

40.92% 

51.13% 

3 066 

2,884 

2.702 

2,520 

2,338 

2,156 

1,974 

1,218 

1,652 

2.086 

2,520 

2,954 

3,388 

3,822 

3.182 

2,999 

2,815 

2,631 

2,447 

2,263 

2,080 

1,290 

1,737 

2,184 

2,631 

3,078 

3,525 

3.972 

3,303 

3,117 

2,931 

2,745 

2,560 

2,374 

2,188 

1.365 

1,825 

2,285 

2.745 

3,206 

3,666 

4.126 

TIR vanando costas 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

69 47% 

45 71% 

33 62% 

26 04% 

20.69% 

16 62% 

13.33% 

3,427 

3,239 

3,051 

2,863 

2,676 

2.488 

2.300 

1,441 

1.915 

2.389 

2,863 

3,337 

3,812 

4,286 

3,554 

3.364 

3,175 

2,985 

2.795 

2,605 

2,415 

1.520 

2,008 

2496 

2,985 

3.473 

3,961 

4,450 

n 
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7.3 Evaluaci6n social (ACE) 

La evaluaciCm social de proyectos no ha sido estudiada tan extensamente como Ia economica. 

Un texto recomendahle sobre este tema es el de Cohen v Franco". de abf tomamos varias de 

las ideas y conceptos que se vienen enseguida. Cabe aclarar que entre los objetivos de este 

te.xto no se encuentra el estudio detallado de este tema y solameme se pretende poner en Ia 

mesa las consideraciones basicas de Ia naluacion social de proyecros. 

En Ia evaluaci6n sociaL seii.alan Cohen y Franco: 

los destinatarios del proyecro y los perceprores de los beneficios que 
genera ocupan un papel central. La evaluaci6n debe estar vinculada a Ia 
planificaciCm. traduciendo las politicas vigemes en crirerios concretos para 
el amilisis de Ia inversion publica. Esra integracil)n de eficiencia con 
equidad se traduce en una valoracion de .. precios sociales". 

Cuando se consideran los efecros que el proyecro puede tener sobre Ia 
distribuci6n del ingreso 0 la riqueza existen dos posiciones antagonicas 0 

Se sostiene que Ia evaluaci6n social de proyectos no es un instrumento 
redistributi\ o adecuado, y que exisren poliricas de polftica economica mas 
eficaces para alcanzar dichos objetivos, como los impuestos, los subsidios, 
Ia distribucion directa de bienes o servicios al margen del mercado, o 
aquellas tendientes al perfeccionamiento de los mismos. Gittinger (1978: 
16) anota que Ia evaluaci6n social de proyectos es indiferente a Ia 
distribucion del ingreso y a Ia propiedad del capital. El am!lisis econ6mico 
guarda silencio sobre esa distribucion y nada dice sobre Ia jusricia social. .. 

Los ejemplos habituales de efecros intangibles son las razones 
estrategicas o de seguridad nacionaL Ia imegracion regional, los efectos 
sobre el clima y medio ambiente, y similares. No son cuantificables 
economicamente o, mejor dicho, no son traducibles en unidades 
monetarias, pero afectan Ia decision de realizar o no un proyecto ... 

. . . Muchos proyectos sociales tienen efectos directos o indirectos que 
modifican Ia esperanza de vida de Ia poblacion que recibe su impacto. Ello 
resulta evidente si se considera, por ejemplo, los proyectos de salud o los 
alimentos nutricionales. 

7 Cohen Ernesto y cltros. Emluociun de JHOn'ctos suciales. !\l~xicu. Siglo Veintiuno Editores, 1996, 
p. 181-189. 
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CAPITULO 7 

A pesar de la indudable relevancia del problema del costo y valor de la 
vida humana, no existe consenso sobre como efectuar ese cf!lculo. Mas 
sorprendente es que no se hayan producido presiones para encontrar 
procedimientos confiables para resolver estas cuestiones. 

El amilisis costo efectividad (ACE) es una tecnica de evaluacion en la que se comparan los 

costos y beneficios resultantes de un proyecto, aunque los costas y los beneficios no esten 

expresados en Ia misma unidad o base contable. Cuando los beneficios/efectos de un 

proyecto no pueden ser representados por un equivalente monetario puede bastar con 

presentarlos de acuerdo con algun orden jerarquico. 

En el ACE se supone que el proyecto contribuye para alcanzar fines socialmente deseables, 

buscando la opcion mas eficiente. 

De acuerdo con Cohen y Francos: 

Una de las limitaciones del ACE es que no pueden hacerse generalizaciones 
mecanicas de sus resultados. Hay que tener siempre en cuenta el problema 
de las economias y deseconomias de escala que resultan de la expansion de 
los proyectos ... 

El ACE no permite comparar proyectos con objetivos diferentes, a menos 
que se les homogeneice a traves de un comun denominador, como puede 
ser Ia probabilidad que generen resultados iguales. Asi, considerando dos 
programas, uno que tiene como objetivo disminuir la desnutricion y el otro 
que busca la reduccion de Ia malaria, se los podria comparar tomando Ia 
probabilidad de incapacidades y muerte que ellos puede evitar. 

En el ACE, para comparar varias opciones entre si, se elabora una matriz 

(costo/efectividad) en Ia que se presenta, para cada opci6n planteada, el costa necesario para 

producir un 1% de impacto o grado de alcance de los objetivos planteados para los 

proyectos. La opci6n seleccionada sera aquella a la que corresponda el costo minimo, pues 

se comparan opciones que proporcionan beneficios equivalentes. 

8Jhid., p. 224. 
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7.4 Evaluaci6n integrada 

Un complemento indispensable de cualquier evaluaci6n es la integraci6n de los resultados 

relevantes obtenidos. Esta integraci6n puede quedar comprendida en un conjunto de tablas, 

que no deben contener informacicSn en exceso para facilitar su comprensi6n y para sacar de 

elias el mayor pro\ echo posible. A modo de ejemplo, un contenido generico del resumen de 
Ia evaluaci(m de un proyecto puede tener el siguiente arreglo. 

T.\HL\ 7.3 hDICES DE REr\TABILID.-\D EC0!\'0\!ICA 

r A PRECIOS A PRECIOS DE 
1

k1sa de descuento utilizada 
DE t-.tERCADO CUENTA 

Im er\i(m micial 
f------
Bend'icio~ actual izadtJS 

Relaci()n benl'ficiolctJSto 

IT alor presente nero 
, a~a inrerna de rendimiento 

I Periodo de cancelaci(m 

~~Je anual uniforme equivalente 

[, Porcentaje de Qanancia sobre la imersi6n 

J Porcentaje de Qanancia anual sobre la inversion 

I Ganancia par unidad producida 

Costo por unidad producida 

Cambio m{tximo en beneficio para dejar de ser rentable 

Cambio maximo en costus para dejar de ser rentable 

Cambio maximo en rasa de interes para dejar de ser rentable 

I Cambio maximo en vida util para dejar de ser rentable 

TABLA 7.4 I:\ DICADORES Fll'\ANC!EROS 

I Inversi6n acalancada 
Inversion con recursos propios 

I Im ersi{m subsidiada 
Tasa de interes efectiva creditos 
Per!odo de Qracia creditos 

, Periodu de amortizaci6n creditos 
Tasa de descuento evaluacion 

~_alor 12reseme new 
Tasa interna de rendimiento 
Ejercicios necesarios para generar utilidades 

I Ganancia oor unidad producida 
Costo por unidad producida 
Camhio maximo en beneficio para dejar de ser rentable 
Cambio maximo en cosros para dejar de ser rentable 
Cambio maximo en rasa de interes para dejar de ser rentable 
Cambio maximo en vida uti! para dejar de ser rentable 
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CAPiTULO 7 

En Ia tabla de impactos deben incluirse los efectos directos, indirectos, secundarios e 

intangibles que se hayan identificado. 

TABLA 7.5 IMPACTOS DEL PROYECTO 

AMBITO IMP ACTO MEDIDAS DE MITIGACION EN CASO DE EFECTOS 
NEGA TIVOS Y COMENT ARIOS 

Social nacional . 
Social regional 
Social local 
Econ6mico nacional 
Econ6mico regional 
Econ6mico local 
Ambiental regional 
Ambiental local 

Un ejemplo de contenido de este tipo de efectos se plantea para un proyecto de agua potable, 

alcantarillado y saneamiento, segun lo descrito a continuaci6n: 

Conservacion del recurso agua 

Mejorfa en Ia disponibilidad actual y futura del recurso agua al hacer un uso mas racional 

como resultado de operar eficientemente la infraestructura. 

Disponibilidad de agua tratada para su reuso en riego al construir la infraestructura de 

alcantarillado y saneamiento. 

Mejoramiento de Ia calidad de vida de los habitantes de Ia poblacion 

Mejoria en las condiciones sanitarias al contar con agua corriente en cantidad y calidad 

adecuadas, y por tanto mejorfa en la salud publica. 

Mejorfa en las condiciones sanitarias al contar con un sistema de alcantarillado y 

saneamiento, y en consecuencia mejoria en la salud publica. 

Como consecuencia de la mejoria en Ia salud hay una disminuci6n en las tasas de 

mortalidad y morbilidad, y esta disminuci6n tiene un impacto benefico en la poblaci6n al 

incrementar el potencial de producci6n y al evitar gastos medicos. 

Menor difusi6n de las enfermedades en la region al mejorar las condiciones de salud. 
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Incremento en la actividad econ6mica y generaci6n de empleos como resultado de las 

inversiones efectuadas. 

Redistribuci6n de los ingresos al sufragar una porci6n de .la inversion con recursos 

externos a la poblaci6n. 

Mas tiempo para trabajo productivo y en consecuencia elevaci6n del ingreso personal al 

utilizar menos recursos para abastecerse de agua. 

Mejoramiento del ambiente 

Disminuci6n paulatina de la carga contaminante sobre los cuerpos receptores de las 

descargas de aguas residuales. 

Disminuci6n del crecimiento de maleza acuatica indeseable al disminuir la descarga de 

nutrientes en el agua residual. 

Mejoria en el habitat de flora y fauna al no recibir contaminantes, conservando con ello 

los ecosistemas nativos. 

Mejores perspectivas para el desarrollo economico 

AI conservar el recurso y al mejorar las condiciones de calidad de vida de la poblaci6n y 

del ambiente, la poblaci6n tiene mejores condiciones para atraer inversiones productivas 

(turismo, industria). 
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CAPITULO 8 

GUIA PARA LA PRESENTACION 

DE UN PROYECTO DE INVERSION 

Este capitulo contiene una guia para la integracion de expedientes de proyectos de inversion. 

La finalidad de preparar el expediente es mostrar en forma clara, concisa y ordenada la in

formacion minima que requieren, para la toma de decisiones, los distintos interesados en un 

proyecto: los promotores e inversionistas del proyecto, los bancos de los que se espera obte

ner recursos o las autoridades publicas de las que se requieren licencias y permisos. 

La guia que aqui se presenta es mas una lista de verificacion (check list como se acostumbra 

llamar en ingles) que una descripcion detallada del contenido del expediente del proyecto. 

Como la guia esta pensada para aplicacion general, seguramente carece de gran cantidad de 

detalles que se aplican en proyectos especificos; sin embargo, pretende ser un auxiliar util 

para los analistas de proyectos de inversion. 

8.1 Contenido general 

El expediente de un proyecto de inversion esta conformado, al menos, por los siguientes 

grandes grupos de informacion: 

Resumen (o sinopsis) del proyecto 

Estudio tecnico 

Estudio de mercado 

Evaluacion economica y social 

Analisis financiero 

Riesgos del proyecto 
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El ejecutor 

Marco legal del proyecto 

- Impacto ambiental del proyecto 

8.2 Resumen del proyecto 

El resumen o sinopsis del proyecto tiene por objeto introducir nipidamente al lector en las 

respuestas a las siguientes interrogantes: 

(,Que se piensa lograr con el proyecto? 

(,De que tipo, canicter y naturaleza se trata? 

(,Que elementos lo constituyen? 

i,Cufmtos recursos y de que tipo requiere el proyecto? 

i,Cmil es el programa para su ejecucion? 

(.Cmil es su rentabilidad? 

(,Que propuestas de inversion compiten con el proyecto? 

i,CU<ll es su alternativa de inversion? 

(,Como y cuando se pretende obtener los recursos que requiere? 

(,Como es el mercado del bien o del servicio objeto del proyecto? 

i, Como y cmindo se recuperaran los recursos invertidos en el? 

i,Cuales y de que magnitud son los riesgos internos y externos que enfrentara el proyecto? 

i,Quien y como es el ejecutor del proyecto? 

i,El proyecto cumple con el marco legal vigente? 

i, Cual es su impacto ambiental en los ambitos ecologico y social? 

8.3 Estudio tecnico 

El estudio tecnico muestra el marco geografico en el que se desenvuelve el proyecto, la justi

ficacion del tamaflo (capacidad instalada) y ubicacion, la descripcion de la tecnologia em

pleada y de los elementos que lo componen justificando sus dimensiones generales, las nece

sidades y origen de recursos materiales y humanos para la instala:cion, operacion y manteni

miento del proyecto. 
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8.3.1 Marco geografico y ambiente general 

Este inciso contiene las descripciones necesarias para localizar el proyecto y comprender su 

entorno: 

·~ Ubicacion polftica (pais, region, estado, departamento, municipio, ciudad, barrio, etc.). 

·~ Ubicacion geogn'ifica (latitud, longitud, altitud, region, etc.). 

Caracteristicas ffsicas: clima, orograffa, hidrografia, geologia, fenomenos naturales ex

tremos (temperaturas extremas, lluvias, inundaciones, ciclones, vientos, sismicidad, acti

vidad volcanica, mareas y oleaje, hundimientos y deslizamientos de tierras, tornados, 

granizadas, etc.). 

lnfraestructura y servicios de transporte y comunicacion: tipo y capacidad (telefonia, 

carreteras, puertos, aeropuertos, ferrocarriles, internet, etc.). 

Caracterfsticas urbanas, sociales y demograficas de Ia poblacion donde se ubique y de 

poblaciones cercanas. 

Actividades economicas predominantes en Ia zona. Poblacion economicamente activa, 

indicadores de desempleo y disponibilidad de mana de obra calificada y no calificada. 

Infraestructura basica existente: agua potable, energia e!ectrica, drenaje pluvial y sanitaria, 

plantas potabilizadoras y de tratamiento de aguas residuales, manejo de desechos solidos. 

Caracteristicas ambientales: principales ecosistemas, flora y fauna de Ia region, zonas pro

tegidas y especies en peligro de extincion, grado de contaminacion de aire, agua y suelo. 

Principales proyectos en desarrollo en Ia zona. 

Planificacion urbana oficial y las restricciones que impone a las nuevas instalaciones. 

Otras industrias o actividades economicas similares a! proyecto en estudio existentes en 

Ia zona. 

Vocacion historica de Ia zona: actividades que tradicionalmente se han desarrollado des

tacando si son compatibles con el proyecto. 

Infraestructura educativa: niveles y tipo de capacitacion disponible en relacion con las 

necesidades del proyecto. 

Infraestructura de salud y su problematica. 

Servicios financieros, de hospedaje, de abasto y comerciales en general. 

Capacidad instalada para Ia realizacion de Ia construccion en Ia zona. 

Condiciones de seguridad publica: niveles de criminalidad y actividades terroristas. 

Condiciones de seguridad juridica. 

Organizaciones sindicales. 
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Estas descripciones deben contener la informacion que permita ilustrar el ambiente en que se 

desarrollani el proyecto, sin embargo, no debe perderse de vista que el objetivo de las des

cripciones es ilustrar el entorno en relacion con el proyecto; por tanto debe evitarse la inclu

sion de informacion irrelevante. Las descripciones deben acompafiarse con material grafico: 

figuras y pianos que permitan una comprension agil de la zona del proyecto. 

8.3.2 Localizaci6n del proyecto 

Se justifica la ubicacion del proyecto destacando los aspectos mas relevantes como la locali

zacion de los insumos que requiere el proyecto: recursos naturales, materiales y mano de 

obra; ubicacion del mercado que atendera el proyecto; situacion de medios de transporte; 

infraestructura basica disponible: servicios urbanos (agua, drenaje plantas de tratamiento de 

agua, equipamiento para manejo de desechos solidos), electricidad, combustibles, existencia 

de industria y servicios complementarios al proyecto. 

8.3.3 Tamaiio del proyecto 

Se justifica el tamafio del proyecto, es decir, !a capacidad instal ada que tiene en funcion de 

la demanda esperada, recursos naturales, espacios disponibles y experiencias previas propias 

o de terceros. Este punto esta fntimamente relacionado con el estudio de mercado. 

Se presenta en forma grafica el espacio requerido por el proyecto incluyendo el necesano 

para su ampliacion, en su caso. 

Ademas se justifica el tamafio de los componentes del proyecto, esto es, de los procesos 

unitarios que lo integran. Se define si la capacidad instalada del proyecto puede incrementar

se en el futuro y si se han tornado previsiones para ello en espacio o en preparaciones que lo 

faciliten. 

8.3.4 Proceso 

Se explican las razones que indujeron a elegir el proceso que utiliza el proyecto, las expe

riencias propias y ajenas, el "estado del arte", esto es, !a tecnologfa de vanguardia (o punta). 
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Si existen procesos opcionales se debe justificar por que no se selecciona algun otro, descri

biendo las desventajas y ventajas de cada uno de ellos, tanto tangibles como intangibles. 

Para el proceso elegido debe indicarse el origen de la tecnologia y el numero de tecn6logos 

que lo pueden suministrar, su experiencia y si requiere o no Ia utilizaci6n de una licencia y 

en ese caso que restricciones tiene. 

Tambien se indica cwintos proveedores pueden suministrar las partes de repuesto y los su

ministros que requiere Ia instalaci6n y si ellos son nacionales o extranjeros, se sefialan las 

monedas (divisas) en que debe pagarse el equipo, Ia licencia, los repuestos y los insumos. Se 

elabora un cuadro de origen y forma de pago de equipos, instalaciones, el grado de integra

cion nacional y local, origen y forma de pago de insumos. 

Tambien debe indicarse las necesidades de mana de obra calificada y las facilidades que 

existan para capacitarla, la experiencia previa en Ia operaci6n del tipo de proceso elegido. 

Se describen los procesos unitarios que componen la instalaci6n, la capacidad individual y la 

del conjunto. Se presentan los cuadros, figuras y pianos que permitan comprender de manera 

general el proceso seleccionado. 

8.3.5 Anteproyecto 

Esta parte del expediente del proyecto consta de todos los documentos, pianos y demas ma

terial (maquetas, videos, etc.) que permitan ilustrar y sustentar lo incluido en el proyecto 

Especialmente se destacan: 

Dimensiones relevantes 

Principales volumenes de obra e instalaciones 

Requerimientos de insumos y equipos principales 

Necesidades de recursos humanos 

Trabajos de operaci6n y mantenimiento 

Equipamiento e instalaciones auxiliares y complementarias 

Necesidades de servicios publicos 

Memorias de calculo 

Folletos de equipos 

Material bibliografico 
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CAPiTULO 8 

8.3.6 Presupuesto 

Se integra un cat<llogo de conceptos, precios unitarios e importes, lo mas detallado posible 

pero consistence con el grado de conocimiento que se posea del proyecto. Este presupuesto 

corresponde a la inversion inicial. 

Tambien se presenta un an{disis de los costas de operaci6n y mantenimiento separ{mdolo en 

costas fijos y variables y gastos administrativos. 

Se incluye una estimaci6n de la vida uti! del proyecto en su conjunto y de sus componentes, 

proponiendo los plazas en que deben irse reponiendo instalaciones y equipos. 

8.3. 7 Programas de ejecuci6n e inversion 

Se formula un programa para la realizaci6n del proyecto incluyendo desde las etapas preli

minares hasta el inicio de operaci6n de la instalaci6n. Este programa incluye para cada una 

de las actividades que requiere el proyecto, el inicio, fin y la interrelaci6n entre actividades, 

presentando de preferencia los diagramas de Pert y Gantt correspondientes. 

Utilizando ese cronograma y el presupuesto, se elabora el programa de inversiones y reposi

ciones del proyecto, el cual debe incluir la inversion inicial y las reposiciones necesarias 

durante su vida uti!. 

8.4 Estudio de mercado 

Dentro del estudio de mercado se definen las caracteristicas de la demanda y de la oferta del 

bien o servicio que se vaya a producir o proporcionar mediante el proyecto; en terminos de 

mercadotecnia suele denominarse como !a caracterizaci6n del nicho de mercado del proyec

to. Se analizan meticulosamente los precios vigentes en el mercado con relaci6n al proyecto, 

y se estudia Ia competencia interna y externa, incluyendo el comportamiento de bienes o 

servicios complementarios y sustitutos. 

Con respecto a la demanda deben conocerse aquellos aspectos que pueden poner en riesgo a! 

proyecto, como los avances tecnol6gicos, la moda, las regulaciones sanitarias y ambientales, 

o el poder adquisitivo de los posibles compradores. 
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Con relaci6n a la competencia es necesario lograr el mejor conocimiento posible para definir 

cuales son las ventajas y desventajas competitivas del proyecto frente a los competidores, 

como calidad, precio, volumenes de vema, tecnologfa, situacion respecto a los consumidores. 

El resultado final del estudio de mercado es mostrar el Lamafio del mercado potencial para el 

proyecto y la porcion que el proyecto podra to mar. 

8.5 Evaluacion economica y social 

La evaluacion economica, ademas de tratar los factores relacionados con el comportamiento 

de los costos y beneficios que se espera obtener, revisa la interrelacion entre el proyecto y lo 

que lo rodea; considerando la evaluacion de los impactos economicos y ambientales, inclui

dos los efectos sobre los recursos naturales y sobre la sociedad, en las microregiones, regio

nes y en toda la nacion. Este analisis se puede realizar utilizando los denominados precios de 

cuenta y los llamados precios de mercado con el fin de definir la aportacion del proyecto a la 

economfa. 

En primer Iugar se definen detalladamente los flujos de ingresos y egresos del proyecto y 

las condiciones generales de evaluacion: vida del proyecto y rasa de descuento que se va a 

utilizar en los analisis. 

En esta evaluacion se calculan los parametros de rentabilidad: valor presente neto (VPN), 

relacion beneficio/costo (BIC), tasa interna de retorno (T!R), serie anual uniforme equiva

lente (SAVE), periodo de cancelacion (PC), porcentaje de ganancia sobre la inversion (PG/), 

porcentaje de ganancia anual sobre la inversion (PGAJ), se debe presentar un amilisis de sen

sibilidad y, si es posible, un amilisis de riesgo. 

Es conveniente incluir informacion sobre cmintos empleos, directos e indirectos, se genera

nin durante la instalacion o construccion del proyecto y durante la fase operativa, asi como 

los impactos previstos sobre el patrimonio cultural y sobre Ia sociedad en general conside

rando los distintos niveles socioeconomicos de la poblacion. 

Se comentan todas las ventajas y desventajas que puede implicar la realizaci6n del proyecto, 

como la elevaci6n del nivel de vida de la poblacion que se puede beneficiar o el desplaza

miento de alguna actividad economica; los impactos en la infraestructura existente, en la 

recaudacion de impuestos locales, y en la plusvalia de los terrenos que circundanin al pro-
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yecto. Si se conocen, se deben relatar experiencias en otros proyectos similares, en general 

sobre el impacto del proyecto en Ia sociedad en su conjumo. 

Los resultados de esu•s Jnalisis se discuten ampliamente con objeto de exponer claramente 

cu[iles son las fortalezas y debilidades del proyecto, desde el punto de vista econ6mico. 

8.6 Am1lisis financiero 

El e::,tuuru o an[llisis financiero se ocupa de analizar las posibles fuentes de los recursos nece

sarios para realizar el proyecto y Ia forma en que se ap!icanin dentro del mismo, esto es, se 

analiza el origen y destino del financiamiento. Tambien se revisa !a capacidad de pago del 

proyecrv, asimismo se esrudia !a relaci6n del proyecto y los recursos disponibles con la ca

pacidad de pago y las condiciones financieras del individuo, empresa o instituci{Jn que reali

zaD el proyecto de inversion. 

Lo.s anMisis se realizan para el periodo que dura Ia vida uti! del proyecto, es decir, esta 

evaluaci6n queda integrada como un pron6stico del comportamiento financiero futuro del 

proyecto (proforma). 

Ei estudiu se realiza para tres condiciones: 

-- El proyecto solo, como si lo realizara una empresa creada ex-profeso para efectuarlo. 

- La empresa sola, para conocer la situaci6n de la empresa sin el proyecto. 

La empresa con el proyecto. 

La cumparaci6n de los tres amilisis permite medir adecuadamente la aportaci6n del proyecto 

a Ia empresa y Ia interrelaci6n entre empresa y proyecto. 

Esta evaluaci6n COllSta de Ia elaboraci6n de los siguientes documentos: 

l. Inrormaci6n tecnica basica 

2. Informacion sobre producci6n 

3. I nformaci6n sobre ventas 

4. Presupuesto de gastos de operaci6n y mantenimiento 

5. Presupuesto de gastos administrativos 

6. Presupuesto de inversion inicial y reposiciones 
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GUfA PARA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO DE INVERSION 

7. Servicio de Ia deuda ( fuentes de financiamiento, caracteristicas de financiamiento y pago) 

8. Estado de resultados o estado de perdidas y ganancias 

9. Estado de origen y aplicaci6n de recursos 

10. Estado de situaci6n financiera o balance general 

11. Indices o razones financieros o contables 

12. Analisis de sensibilidad. 

Los resultados de estos analisis tambien se discuten ampliamente con objeto de exponer clara

mente cuales son las fortalezas y debilidades del proyecto, desde el punto de vista financiero. 

8. 7 Riesgos del proyecto 

Todo proyecto esta sujeto a una gran cantidad de riesgos de diversa indole. Muchos proyec

tos estan sujetos, en mayor o menor medida, a los daiios causados por fen6menos naturales 

extremos como los sismos, huracanes, granizadas, inundaciones, sequias y derrumbes. 

El exito de un proyecto tambien depende de aspectos derivados de Ia legislaci6n vigente, de 

aspectos fiscales, de normas y reglamentos sobre aspectos de seguridad, de cuestiones am

bientales, de problemas relacionados con la salud publica, o relativos a la conservaci6n de 

monumentos hist6ricos. Incluso el proyecto puede estar sujeto a una problematica de tipo 

econ6mico, social, !aboral, religiosa o politica particular que lo puedan hacer fracasar. 

Por lo anterior, se hace una busqueda concienzuda sobre los pro babies problemas que en

cuentra el proyecto para su desarrollo y, cuando sea posible, se cuantifican los riesgos de 

manera objetiva. 

8.8 El ejecutor 

Tanto para las autoridades, que en su caso aprueban la realizaci6n de un determinado pro

yecto, como para sus posibles inversionistas es muy importante tener un conocimiento fide

digno del ejecutor o promovente del proyecto. A estas instancias les interesa conocer am

piiamente la solvencia moral, tecnica y financiera de quien pretende llevar a cabo el pro

yecto. 
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Con esta finalidad se debe incluir una breve descripcion de quien realiza el proyecto: su ex

periencia en proyectos similares, la historia profesional de la empresa, sus principales tecni

cos y funcionarios, su historial de manejo de creditos y todos aquellos aspectos que puedan 

apoyar que el ejecutor es un prospecto confiable para el proyecto. 

Entre otros, quedanin integrados al expediente del proyecto: 

1. El historial profesional de la empresa. 

2. El historial profesional de los accionistas principales de la empresa. 

3. El his to rial profesional de los principales directivos y tecnicos de Ia empresa. 

4. Los documentos financieros basicos de los ultimos afios (balance, estado de resultados y 

declaraciones fiscales) debidamente comentados por un especialista contable. 

5. Una breve investigacion sobre el ex ito o fracaso de otros proyectos que hay a desarrolla-

do Ia empresa y las razones de uno u otro caso. 

6. La opinion de clientes y proveedores de Ia empresa. 

7. Cartas de recomendacion de clientes y bancos con los que trabaja la empresa. 

8. Documentacion sobre programas de aseguramiento de calidad que tenga en uso la empresa. 

Se elabora un cuadro resumen de estos aspectos. 

En este inciso se precisa la organizacion que tiene a su cargo la realizacion del proyecto, 

sefialando cuales son los niveles de decision, cuales los niveles ejecutivos y cmlles los de 

control y vigilancia. 

Debera presentarse un orgamgrama donde claramente se muestre la organizacion para el 

proyecto. 

8.9 Marco legal del proyecto 

Se incluyen las referencias sobre !eyes, reglamentos, normas y demas antecedentes de indole 

legal que se relacionen con Ia viabilidad del proyecto desde el punto de vista tecnico, juridi

co y financiero; incluyendo Ia forma en que se formaliza Ia relacion financiera para Ia reali

zacion del proyecto (formas de contratacion, manejo de fondos mediante un fideicomiso o 

mediante un consejo de administracion, forma de Ia supervision). 
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En este punto se comenta Ia problematica de Ia tenencia de Ia tierra que puede enfrentar el 

proyecto o posibles problemas con sucesiones u otros aspectos legales que obstaculicen el 

desarrollo del proyecto. 

8.10 lmpacto ambiental del proyecto 

El impacto ambiental del proyecto analiza Ia relaci6n del proyecto con el medio natural, el 

medio ffsico y Ia sociedad que se ven influenciados por su desarrollo. Se contemplan aspec

tos como el impacto sobre las condiciones originales de Ia zona del proyecto, Ia flora y Ia 

fauna residente en el Iugar, los cuerpos de agua, el aire y el suelo. 

Se estiman los impactos ambientales del proyecto, desde Ia ejecuci6n de trabajos prelimina

res hasta Ia operaci6n del mismo y Ia forma en que pueden mitigarse sus efectos negativos, 

incluyendo Ia estimaci6n de los costos correspondientes. 

Se estudian, en su caso, los aspectos relacionados con Ia seguridad del proyecto y las conse

cuencias que pueden tener para el entorno del proyecto, las fallas de partes del proyecto o 

del proyecto en su totalidad. Se estiman sus efectos y costos. 

Se proponen y evaluan las medidas preventivas y de contingencia que son necesarias to mar, 

como programas de evacuaci6n y sistemas de comunicaci6n para alerta de vecinos y autori

dades. 

Se incluye el analisis sobre el impacto tanto en las personas que laboran en el proyecto como 

aquellas que habitan en su entorno. 

Se verifica el cumplimiento de Ia legislaci6n ambiental vigente y en su ausencia se investiga 

Ia legislaci6n que se aplica en otros pafses donde se cuente con Ia legislaci6n ambiental co

rrespondiente. 

Cuando es posible se relatan las experiencias en proyectos similares. 

Se debe incluir una propuesta de lo que se hara con el equipo y los materiales de desecho 

que quedaran cuando concluya Ia vida uti! del proyecto. 
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8.11 Balance estrategico (Analisis FODA) 

U n ejercicio de evaluaci6n provechoso es revisar cuidadosamente cuales son las situaciones 

dentro del proyecto que pueden modificar su rentabilidad o viabilidad y cuales son las cir

cunstancias externas, determinadas por el entorno, que influyen en su comportamiento, esto 

es hacer el balance estrategico o analisis FODA. 

El analisis FODA (Fortalezas-Oportunidades-Debilidades-Amenazas) describe las fortalezas 

y debilidades ( circunstancias internas) que influyen en el desarrollo de un proyecto y las 

oportunidades y amenazas (condiciones externas) que lo impactan. 

Esto se logra identificando y elaborando una lista detallada de fortalezas, oportunidades, 

debilidades y amenazas. El proceso es iterativo y debe ser el producto de mesas de trabajo 

donde un grupo de expenos discuta !a validez del contenido del FODA. 

El resultado del analisis FODA se agrega a los demas analisis del proyecto y constituye un 

instrumento adicional que ayudara a quien toma las decisiones a decidir sobre la convenien

cia de proseguir con un prospecto de inversion. 

8.12 Presentaci6n del expediente del proyecto 

El expediente del proyecto debe estar contenido en un documento de no mas de 50 cuartillas 

y toda la informacion complementaria debe remitirse en anexos. 
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APENDICE 

FACTORES DE ACTUALIZACION 

Este apartado incluye un conjunto de tablas que contienen factores de actualizacion calcula

dos para las tasas de descuento (i) mas comunes y para diversas duraciones (numero de pe

riodos n); los factores corresponden a los siguientes casos: capitalizacion discreta y pagos 

discretos, capitalizacion continua y pagos discretos, y capitalizacion continua y pagos con

tinuos. 

Tambien se incluyen factores de conversion de tasas nominales a tasas efectivas y de flujos 

discretos a continuos. 

En el capitulo 2 se puede consultar como se utilizan estas tablas. 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 0 25% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

CJ Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 
VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 

1 1 0025 0.9975 1.0000 0.9975 1 0000 1.0025 0.0000 

2 1 0050 0.9950 2 0025 1.9925 0.4994 0.5019 0.4994 

3 1 0075 0.9925 3 0075 2.9851 0.3325 0 3350 0.9983 

4 1.0100 0.9901 4.0150 3 9751 0.2491 0.2516 1.4969 

5 1.0126 0.9876 5.0251 4.9627 0.1990 0.2015 1.9950 

6 1 0151 0.9851 6.0376 5.9478 0.1656 0.1681 2.4927 

7 1.0176 0.9827 7.0527 6.9305 0.1418 0.1443 2 9900 

8 1.0202 0.9802 8.0704 7.9107 0.1239 0.1264 3.4869 

9 1.0227 0.9778 9.0905 8.8885 0.1100 0.1125 3.9834 

10 1 0253 0.9753 10.1133 9.8639 0 0989 0.1014 4.4794 

11 1.0278 0.9729 11.1385 10.8368 0.0898 0.0923 4.9750 

12 1.0304 0.9705 12.1664 11.8073 0.0822 0.0847 5.4702 

13 1.0330 0.9681 13.1968 12.7753 0.0758 0.0783 5.9650 

14 1.0356 0.9656 14.2298 13.7410 0.0703 0.0728 6.4594 

15 1.0382 0.9632 152654 14.7042 0.0655 0.0680 6.9534 

16 1.0408 0.9608 16.3035 15 6650 0.0613 0.0638 7.4469 

17 1.0434 0.9584 17.3443 16.6235 0.0577 0.0602 7.9401 

18 1.0460 0.9561 18.3876 17.5795 0.0544 0.0569 8.4328 

19 1.0486 0.9537 19.4336 18.5332 0.0515 0.0540 8.9251 

20 1.0512 0.9513 20.4822 19.4845 0.0488 0.0513 9.4170 

21 1.0538 0.9489 21.5334 20.4334 0.0464 0.0489 9.9085 

22 1.0565 0.9466 22.5872 21.3800 0.0443 0.0468 10.3995 

23 1.0591 0.9442 23.6437 22.3241 0.0423 0.0448 10.8901 

24 1 0618 0.9418 24.7028 23.2660 0.0405 0.0430 11.3804 

25 1 0644 0.9395 25.7646 24.2055 0.0388 0.0413 11.8702 

26 1.0671 0.9371 26.8290 25.1426 0.0373 0.0398 12.3596 

27 1.0697 0.9348 27.8961 26.0774 0.0358 0 0383 12.8485 

28 1.0724 0.9325 28.9658 27.0099 0.0345 0.0370 13.3371 

29 1.0751 0.9301 30.0382 27.9400 0.0333 0.0358 13 8252 

30 1.0778 0.9278 31.1133 28.8679 0.0321 0.0346 14.3130 

35 1.0913 0.9163 36.5292 33.4724 0.0274 0.0299 16.7454 

40 1.1050 0.9050 42 0132 38 0199 0.0238 0 0263 19.1673 

50 1.1330 0.8826 53.1887 46.9462 0.0188 0.0213 23 9802 

60 1.1616 0.8609 64.6467 55.6524 0·.0155 0.0180 28.7514 

70 1 1910 0.8396 76.3944 64.1439 0.0131 0.0156 33.4812 

80 1.2211 0.8189 88.4392 72.4260 0.0113 0.0138 38.1694 

90 1.2520 0.7987 100.7885 80.5038 0.0099 0 0124 42.8162 

100 1.2836 0.7790 113.4500 88.3825 0.0088 0.0113 47.4216 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 0 50% n = numero de periodos 

II Pago unico II Sene de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP Big_ 
1 1.0050 0 9950 1 0000 0.9950 1.0000 1.0050 0.0000 

2 1.0100 0.9901 2.0050 1.9851 0.4988 0.5038 0.4988 

3 1 0151 0 9851 3.0150 2.9702 0.3317 0.3367 0.9967 

4 1.0202 0.9802 4 0301 3.9505 0.2481 0.2531 1.4938 

5 1 0253 0.9754 5 0503 4.9259 0.1980 0.2030 1.9900 

6 1 0304 0.9705 6.0755 5.8964 01646 0.1696 2.4855 

7 1.0355 0.9657 7.1059 6.8621 0.1407 0.1457 2.9801 

8 1.0407 0 9609 8.1414 7.8230 0.1228 0.1278 3.4738 

9 1.0459 0.9561 9.1821 8.7791 01089 0.1139 3.9668 

10 1.0511 0.9513 10.2280 9.7304 0 0978 0.1028 4.4589 

11 1.0564 0.9466 11.2792 10.6770 0.0887 0.0937 4.9501 

12 1.0617 0.9419 12 3356 11.6189 0.0811 0.0861 5.4406 

13 1 0670 0.9372 13.3972 12.5562 0.0746 0.0796 5.9302 

14 1.0723 0 9326 14.4642 13.4887 0.0691 0.0741 6.4190 

15 1.0777 0.9279 15 5365 14.4166 0.0644 0.0694 6.9069 

16 1 0831 0 9233 16.6142 15.3399 0.0602 0.0652 7.3940 

17 1.0885 0.9187 17.6973 16 2586 0.0565 0.0615 7.8803 

18 1.0939 0.9141 18 7858 17.1728 0.0532 0.0582 8.3658 

19 1 0994 0 9096 19.8797 18.0824 0.0503 0.0553 8.8504 

20 1.1049 0 9051 20 9791 18.9874 0.0477 0.0527 9.3342 

21 1.1104 0 9006 22.0840 19.8880 0.0453 0.0503 9.8172 

22 1.1160 0.8961 23.1944 20.7841 0.0431 0.0481 10.2993 

23 1.1216 0.8916 24.3104 21.6757 0.0411 0.0461 10.7806 

24 1 1272 0 8872 25.4320 22.5629 0.0393 0.0443 11.2611 

25 1.1328 0.8828 26.5591 23.4456 0.0377 0.0427 11.7407 

26 1.1385 0.8784 27.6919 24.3240 0.0361 0.0411 12.2195 

27 1.1442 0.8740 28.8304 25.1980 0.0347 0.0397 12.6975 

28 1.1499 0.8697 29.9745 26 0677 0.0334 0.0384 13.1747 

29 1 1556 0 8653 31.1244 26.9330 0.0321 0.0371 13.6510 

30 1.1614 0.8610 32 2800 27.7941 0.0310 0.0360 14.1265 

35 1.1907 0.8398 38.1454 32.0354 0.0262 0.0312 16.4915 

40 1.2208 0.8191 44.1588 36.1722 0.0226 0.0276 18.8359 

50 1.2832 0.7793 56.6452 44.1428 0.0177 0.0227 23.4624 

60 1.3489 0.7414 69.7700 51.7256 0.0143 0.0193 28.0064 

70 14178 0.7053 83.5661 58.9394 0.0120 0.0170 324680 

80 14903 0.6710 98.0677 65.8023 0.0102 0.0152 36.8474 

90 1.5666 0.6383 113.3109 72.3313 0.0088 0.0138 41.1451 

100 1.6467 0.6073 129.3337 78.5426 0.0077 0.0127 45.3613 
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Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 0 75% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperacicin creciente 

compuesta presente compuesta preser.te amortizacicin de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1.0075 0.9926 1 0000 0.9926 1.0000 1.0075 0.0000 

2 1.0151 0.9852 2.0075 1.9777 0.4981 0.5056 0.4981 

3 1.0227 0.9778 3.0226 2.9556 0.3308 0.3383 0.9950 

4 1.0303 0.9706 4 0452 3.9261 0.2472 0.2547 1.4907 

5 1.0381 0.9633 5.0756 4.8894 0.1970 0.2045 1.9851 

6 1.0459 0.9562 6.1136 5.8456 0.1636 0.1711 2.4782 

7 1.0537 0.9490 7.1595 6.7946 0.1397 0.1472 2.9701 

8 1.0616 0.9420 8.2132 7.7366 0.1218 0.1293 3.4608 

9 1.0696 0.9350 9 2748 8.6716 0.1078 0.1153 3.9502 

10 1.0776 0.9280 10.3443 9.5996 0.0967 0.1042 4.4384 

11 1.0857 0.9211 114219 10.5207 0.0876 0.0951 4.9253 

12 1.0938 0.9142 12.5076 11.4349 0.0800 0.0875 54110 

13 1.1020 0.9074 13.6014 12.3423 0.0735 0.0810 5.8954 

14 1 1103 0.9007 14.7034 13.2430 0.0680 0.0755 6.3786 

15 1 1186 0.8940 15.8137 14.1370 0.0632 0.0707 6.8606 

16 1.1270 0.8873 16.9323 15 0243 0.0591 0.0666 7.3413 

17 1.1354 0.8807 18 0593 15.9050 0.0554 0.0629 7.8207 

18 1.1440 0.8742 19.1947 16.7792 0.0521 0.0596 8.2989 

19 1.1525 0.8676 20.3387 17.6468 0.0492 0.0567 8.7759 

20 1.1612 0.8612 21.4912 18.5080 0.0465 0.0540 9.2516 

21 1.1699 0.8548 22.6524 19.3628 0.0441 0.0516 9.7261 

22 1.1787 0.8484 23.8223 20.2112 0.0420 0.0495 10.1994 

23 1.1875 0.8421 25.0010 21.0533 0.0400 0.0475 10.6714 

24 1 1964 0.8358 26.1885 21.8891 0.0382 0.0457 11.1422 

25 1.2054 0.8296 27.3849 22.7188 0.0365 0.0440 11 6117 

26 1.2144 0.8234 28.5903 23.5422 0.0350 0.0425 12.0800 

27 1.2235 0.8173 29.8047 24.3595 0.0336 0.0411 12.5470 

28 1.2327 0.8112 31 0282 25.1707 0.0322 0.0397 13 0128 

29 1.2420 0.8052 32.2609 25.9759 0.0310 0.0385 13.4774 

30 1.2513 0.7992 33.5029 26.7751 0.0298 0.0373 13.9407 

35 1.2989 0.7699 39.8538 30.6827 0.0251 0.0326 16.2387 

40 1.3483 0.7416 46.4465 34.4469 0.0215 0.0290 18.5058 

50 1.4530 0.6883 60.3943 41.5664 0.0166 0.0241 22.9476 

60 1.5657 0.6387 75.4241 48.1734 0.0133 00208 27.2665 

70 1.6872 0.5927 91.6201 54.3046 0.0109 0.0184 31.4634 

80 1.8180 0.5500 109.0725 59.9944 0.0092 0.0167 35.5391 

90 1.9591 0.5104 127.8790 65.2746 0.0078 0.0153 39.4946 

100 2 1111 0.4737 148.1445 70.1746 0.0068 0.0143 43.3311 
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FACT ORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes == 1 00% n == numero de periodos 

II Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1 .0100 0.9901 1.0000 0.9901 1.0000 1.0100 0 0000 

2 1.0201 0 9803 2.0100 1.9704 0.4975 0.5075 0.4975 

3 1 0303 0.9706 3.0301 2.9410 0.3300 0.3400 0.9934 

4 1.0406 0.9610 4.0604 3.9020 0.2463 0.2563 1.4876 

5 1 0510 0.9515 5.1010 4.8534 0.1960 0.2060 1.9801 

6 1 0615 0.9420 6.1520 57955 0.1625 0.1725 2.4710 

7 1.0721 0.9327 7.2135 6.7282 0 1386 0.1486 2.9602 

8 1 0829 0.9235 8.2857 7.6517 0.1207 0.1307 3.4478 

9 1.0937 0.9143 9.3685 8 5660 0.1067 0.1167 3.9337 

10 1.1046 0.9053 10.4622 9.4713 0.0956 0.1056 4.4179 

11 1.1157 0.8963 11.5668 10.3676 0.0865 0.0965 4.9005 

12 11268 0 8874 12.6825 11.2551 0.0788 0.0888 5.3815 

13 1.1381 0.8787 13.8093 12.1337 0.0724 0.0824 5.8607 

14 1.1495 0.8700 14.9474 13.0037 0.0669 0.0769 6.3384 

15 1.1610 0.8613 16.0969 13.8651 0.0621 0.0721 6.8143 

16 1.1726 0.8528 17.2579 147179 0.0579 0.0679 7.2886 

17 1 1843 0.8444 18.4304 15.5623 0.0543 0.0643 7.7613 

18 1 1961 0.8360 19.6147 16.3983 0.0510 0.0610 8.2323 

19 1.2081 0.8277 20.8109 17.2260 0.0481 0.0581 8.7017 

20 1.2202 0.8195 22.0190 18.0456 0.0454 0.0554 9.1694 

21 1.2324 0.8114 23.2392 18.8570 0.0430 0.0530 9.6354 

22 1.2447 0.8034 24.4716 19.6604 0.0409 0.0509 10.0998 

23 1.2572 0.7954 257163 20.4558 0.0389 0.0489 10.5626 

24 1 2697 0.7876 26.9735 21.2434 0.0371 0.0471 11.0237 

25 1.2824 0.7798 28.2432 22.0232 0.0354 0.0454 11.4831 

26 1.2953 0.7720 29.5256 22.7952 0.0339 0.0439 11.9409 

27 1.3082 0.7644 30.8209 23.5596 0.0324 0.0424 12.3971 

28 1.3213 0.7568 32.1291 24.3164 0.0311 0.0411 12.8516 

29 13345 07493 33.4504 25.0658 0.0299 0.0399 13.3044 

30 1.3478 0.7419 34.7849 25.8077 0.0287 0.0387 13.7557 

35 1.4166 0.7059 41.6603 29.4086 0.0240 0.0340 15.9871 

40 1.4889 0.6717 48.8864 32.8347 0.0205 00305 18.1776 

50 1.6446 0 6080 64.4632 39.1961 0.0155 0.0255 22.4363 

60 1.8167 0 5504 81.6697 44.9550 0.0122 0.0222 26.5333 

70 2.0068 0.4983 100.6763 50.1685 0.0099 0.0199 30.4 703 

80 2.2167 0.4511 121.6715 54.8882 0.0082 0.0182 34.2492 

90 2.4486 0.4084 144.8633 59.1609 0.0069 0.0169 37.8724 

100 2.7048 0.3697 170.4814 63.0289 0.0059 0.0159 41.3426 
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APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 1 25% n = numero de periodos 

I Pago uniCO II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1.0125 0.9877 1 0000 0.9877 1.0000 1.0125 0.0000 

2 1.0252 0.9755 2.0125 1.9631 0.4969 0.5094 0.4969 

3 1.0380 0.9634 3.0377 2.9265 0.3292 0.3417 0.9917 

4 1.0509 0.9515 4 0756 3.8781 0.2454 0.2579 1.4845 

5 1.0641 0.9398 5.1266 4.8178 0.1951 0.2076 1.9752 

6 1 0774 0.9282 6.1907 5.7460 0.1615 0.1740 2.4638 

7 1.0909 0.9167 7.2680 6.6627 0.1376 0.1501 2.9503 

8 1.1045 0.9054 8.3589 7.5681 0.1196 0.1321 3.4348 

9 1 1183 0.8942 9.4634 8.4623 0.1057 0.1182 3.9172 

10 1.1323 0.8832 10.5817 9.3455 0.0945 0.1070 4.3975 

11 1 1464 0.8723 11.7139 10.2178 0.0854 0.0979 4.8758 

12 1.1608 0.8615 12.8604 11 0793 0.0778 0.0903 5.3520 

13 1.1753 0.8509 14.0211 11.9302 0.0713 0.0838 5.8262 

14 1.1900 0.8404 15.1964 12.7706 0.0658 0.0783 6.2982 

15 1.2048 0.8300 16.3863 13.6005 0.0610 0.0735 6.7682 

16 1.2199 0.8197 17.5912 14.4203 0.0568 0.0693 7.2362 

17 1.2351 0.8096 18.8111 15.2299 0.0532 0.0657 7.7021 

18 1.2506 0.7996 20.0462 16.0295 0.0499 0.0624 8.1659 

19 1.2662 0.7898 21.2968 16.8193 0.04 70 0.0595 8.6277 

20 1.2820 0.7800 22.5630 17.5993 0.0443 0.0568 9.0874 

21 1.2981 0.7704 23.8450 18.3697 0.0419 0.0544 9.5450 

22 1.3143 0.7609 25.1431 19.1306 0.0398 0.0523 10.0006 

23 1.3307 0.7515 26.4574 19.8820 0.0378 0.0503 10.4542 

24 1.3474 0.7422 27.7881 20.6242 0.0360 0.0485 10.9056 

25 1.3642 0.7330 29.1354 21.3573 0.0343 0.0468 11.3551 

26 1.3812 0.7240 30.4996 22.0813 0.0328 0.0453 11.8024 

27 1.3985 0.7150 31.8809 22.7963 0.0314 0.0439 12.2478 

28 1.4160 0.7062 33.2794 23.5025 0.0300 0.0425 12.6911 

29 1.4337 0.6975 34.6954 24.2000 0.0288 0.0413 13.1323 

30 1.4516 0.6889 36.1291 24.8889 0.0277 0.0402 13.5715 

35 1.5446 0.6474 43.5709 28.2079 0.0230 0.0355 15.7369 

40 1.6436 0.6084 51.4896 31.3269 0.0194 0.0319 17.8515 

50 1.8610 0.5373 68.8818 37.0129 0.0145 0 0270 21.9295 

60 2.1072 0.4746 88.5745 42.0346 0.0113 0.0238 25.8083 

70 2.3859 0.4191 110.8720 46.4697 0.0090 0.0215 29.4913 

80 2.7015 0.3702 136.1188 50.3867 0.0073 0.0198 32.9822 

90 3.0588 0.3269 164.7050 53.8461 0.0061 0.0186 36.2855 

100 3.4634 0.2887 197.0723 56.9013 0.0051 0.0176 39.4058 
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FACTORES DE ACTUAL!ZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 1 50% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1 0150 0.9852 1.0000 0.9852 1.0000 1.0150 0.0000 

2 1.0302 0.9707 2.0150 1.9559 0.4963 0.5113 0.4963 

3 1 0457 0.9563 3.0452 2.9122 0.3284 0.3434 0.9901 

4 1 0614 0.9422 4.0909 3.8544 0.2444 0.2594 1.4814 

5 1.0773 0.9283 5.1523 4.7826 0.1941 0.2091 1.9702 

6 1.0934 0.9145 6.2296 5.6972 0.1605 0.1755 2.4566 

7 1.1098 0.9010 7.3230 6.5982 0.1366 0.1516 2.9405 

8 1.1265 0.8877 8.4328 7.4859 0.1186 0.1336 3.4219 

9 1.1434 0 8746 9.5593 8.3605 0.1046 0.1196 3.9008 

10 1.1605 0.8617 10.7027 9.2222 0.0934 0.1084 4.3772 

11 1.1779 0.8489 11.8633 10.0711 0.0843 0.0993 4.8512 

12 1.1956 0.8364 13.0412 10.9075 0.0767 0.0917 5.3227 

13 1.2136 0.8240 14.2368 11.7315 0.0702 0.0852 5.7917 

14 1.2318 0 8118 15.4504 12.5434 0.0647 0.0797 6.2582 

15 1.2502 0.7999 16.6821 13.3432 0.0599 0.0749 6.7223 

16 1.2690 0.7880 17.9324 14.1313 0.0558 0.0708 7.1839 

17 1.2880 0.7764 19.2014 14.9076 0.0521 0.0671 7.6431 

18 1.3073 0 7649 20.4894 15.6726 0.0488 0.0638 8.0997 

19 1.3270 0.7536 21.7967 16.4262 0.0459 0.0609 8.5539 

20 1.3469 0.7425 23.1237 17.1686 0.0432 0.0582 9 0057 

21 1.3671 0.7315 24.4705 17.9001 0.0409 0.0559 9.4550 

22 1.3876 0.7207 25.8376 18.6208 0.0387 0.0537 9.9018 

23 1.4084 0.7100 27.2251 19.3309 0.0367 0.0517 10.3462 

24 1.4295 0.6995 28.6335 20.0304 0.0349 0.0499 10.7881 

25 1.4509 0.6892 30.0630 20.7196 0.0333 0.0483 11.2276 

26 1.4 727 0.6790 31.5140 21.3986 0.0317 0.0467 11.6646 

27 1.4948 0 6690 32.9867 22.0676 0.0303 0.0453 12.0992 

28 1.5172 0.6591 34.4815 22.7267 0.0290 0.0440 12.5313 

29 1.5400 0.6494 35.9987 23.3761 0.0278 0.0428 12.9610 

30 1.5631 0.6398 37.5387 24.0158 0.0266 0.0416 13 3883 

35 1.6839 0.5939 45.5921 27 0756 0.0219 0.0369 15.4882 

40 1.8140 0.5513 54 2679 29.9158 0.0184 0.0334 17.5277 

50 2.1052 0.4750 73 6828 34.9997 0.0136 0.0286 21.4277 

60 2.4432 0.4093 96.2147 39.3803 00104 0.0254 25 0930 

70 2.8355 0.3527 122.3638 43.1549 0.0082 0.0232 28.5290 

80 3.2907 0.3039 152 7109 46.4073 0.0065 0.0215 31.7423 

90 3.8189 0.2619 187.9299 49.2099 0.0053 0.0203 34.7399 

100 4.4320 0.2256 228.8030 51.6247 0.0044 0.0194 37.5295 
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APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 1 75% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 
1 1.0175 0.9828 1.0000 0.9828 1.0000 1.0175 0.0000 

2 1.0353 0.9659 2.0175 1.9487 0.4957 0.5132 0.4957 

3 1.0534 0.9493 3.0528 2.8980 0.3276 0.3451 0.9884 

4 1 0719 0.9330 4.1062 3.8309 0.2435 0.2610 1.4 783 

5 1.0906 0.9169 5.1781 4.7479 0.1931 0.2106 1.9653 

6 1 1097 0.9011 6.2687 5.6490 0.1595 0.1770 2.4494 

7 1.1291 0.8856 7.3784 6.5346 0.1355 0.1530 2.9306 

8 1.1489 0.8704 8.5075 7.4051 0.1175 0.1350 3.4089 

9 1.1690 0.8554 9.6564 8.2605 0.1036 0.1211 3.8844 

10 1 1894 0.8407 10.8254 9.1012 0.0924 0.1099 4.3569 

11 1.2103 0.8263 12.0148 9.9275 0.0832 0.1007 4.8266 

12 1.2314 0.8121 13.2251 10.7395 0.0756 0.0931 5.2934 

13 1.2530 0.7981 14.4565 11.5376 0.0692 0.0867 5.7573 

14 1.2749 0.7844 15.7095 12.3220 0.0637 0.0812 6.2184 

15 1.2972 0.7709 16.9844 13.0929 0.0589 0.0764 6.6765 

16 1.3199 0.7576 18.2817 13.8505 0.054 7 0.0722 7.1318 

17 1.3430 0.7446 19.6016 14.5951 0.0510 0.0685 7.5842 

18 1.3665 0.7318 20.9446 15.3269 0.0477 0.0652 8.0338 

19 1.3904 0.7192 22.3112 16 0461 0.0448 0.0623 8.4805 

20 1.4148 0.7068 23.7016 16.7529 0.0422 0.0597 8.9243 

21 1.4395 0.694 7 25.1164 17.44 75 0.0398 0.0573 9.3653 

22 1.464 7 0.6827 26.5559 18.1303 0.0377 0.0552 9.8034 

23 1.4904 0.6710 28.0207 18.8012 0.0357 0.0532 10.2387 

24 1.5164 0.6594 29.5110 19.4607 0.0339 0.0514 10.6711 

25 1.5430 0.6481 31 0275 20.1088 0.0322 0.0497 11 1007 

26 1.5700 0.6369 32.5704 20.7457 0.0307 0.0482 11.5274 

27 1.5975 0.6260 34.1404 21.3717 0.0293 0.0468 11.9513 

28 1.6254 0.6152 35.7379 21.9870 0.0280 0.0455 12.3724 

29 1.6539 0.6046 37.3633 22.5916 0.0268 0.0443 12.7907 

30 1.6828 0.5942 39.0172 23.1858 0.0256 0.0431 13.2061 

35 1.8353 0.5449 47.7308 26 0073 0.0210 0.0385 15.2412 

40 2 0016 0.4996 57.2341 28.5942 0.0175 0.0350 17.2066 

50 2.3808 0.4200 78.9022 33.1412 0.0127 0.0302 20.9317 

60 2.8318 0.3531 104 6752 36.9640 0.0096 0.0271 24.3885 

70 3.3683 0.2969 135.3308 40.1779 0.0074 0.0249 27.5856 

80 4 0064 0.2496 171.7938 42.8799 0.0058 0.0233 30.5329 

90 4.7654 0.2098 215.1646 45.1516 0.0046 0.0221 33.2409 

100 5.6682 0.1764 2667518 47 0615 0.0037 0.0212 35.7211 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n dis creta, pagos discretos 

Tasa de interes = 2 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1.0200 0.9804 1.0000 0.9804 1.0000 1.0200 0.0000 

2 1.0404 0.9612 2 0200 1.9416 0.4950 0.5150 0.4950 

3 1 0612 0.9423 3.0604 2.8839 0.3268 0.3468 0.9868 

4 1.0824 0.9238 4.1216 3.8077 0.2426 0.2626 1.4752 

5 1.1041 0.9057 5.2040 4.7135 0.1922 0.2122 1.9604 

6 1.1262 0.8880 6.3081 5.6014 0.1585 0.1785 2.4423 

7 1.1487 0.8706 7.4343 6.4720 0.1345 0.1545 2.9208 

8 1.1717 0.8535 8.5830 7.3255 0.1165 0.1365 3.3961 

9 1.1951 0.8368 9.7546 8.1622 0.1025 0.1225 3.8681 

10 1.2190 0.8203 10.9497 8.9826 0.0913 0.1113 4.3367 

11 1.2434 0.8043 12.1687 9.7868 0.0822 0.1022 4.8021 

12 1.2682 0.7885 13.4121 10.5753 0.0746 0.0946 5.2642 

13 1.2936 0.7730 14.6803 11.3484 0.0681 0.0881 5.7231 

14 1.3195 0.7579 15.9739 12.1062 0.0626 0.0826 6.1786 

15 1 3459 0.7430 17.2934 12.8493 0.0578 0.0778 6.6309 

16 1.3728 0.7284 18.6393 13.5777 0.0537 0.0737 7.0799 

17 1.4002 0.7142 20.0121 14.2919 0.0500 0.0700 7.5256 

18 1.4282 0.7002 21.4123 14.9920 0.0467 0.0667 7.9681 

19 1.4568 0.6864 22.8406 15.6785 0.0438 0.0638 8.4073 

20 1.4859 0.6730 24.2974 16.3514 0.0412 0.0612 8.8433 

21 1.5157 0.6598 25.7833 17.0112 0.0388 0.0588 9.2760 

22 1.5460 0 6468 27.2990 17.6580 0.0366 0.0566 9.7055 

23 1.5769 0.6342 28.8450 18.2922 0.0347 0.0547 10.1317 

24 1.6084 0.6217 30.4219 18.9139 0.0329 0.0529 10.554 7 

25 1.6406 0.6095 32.0303 19.5235 0.0312 0.0512 10.9745 

26 1.6734 0.5976 33.6709 20.1210 0.0297 0.0497 11.3910 

27 1. 7069 0.5859 35.3443 20.7069 0.0283 0.0483 11.8043 

28 1.7410 0.5744 37.0512 21.2813 0.0270 0.0470 12.2145 

29 1. 7758 0.5631 38.7922 21.8444 0.0258 0.0458 12.6214 

30 1.8114 0.5521 40.5681 22.3965 0.0246 0.0446 13.0251 

35 1.9999 0 5000 49.9945 24.9986 0.0200 0.0400 14.9961 

40 2.2080 0.4529 60.4020 27.3555 0.0166 0.0366 16.8885 

50 2.6916 0.3715 84.5794 31.4236 0.0118 0.0318 20.4420 

60 3.2810 0.3048 114.0515 34.7609 0.0088 0.0288 23.6961 

70 3.9996 0.2500 149.9779 37.4986 0.0067 0.0267 26.6632 

80 4.8754 0.2051 193.7720 39.7445 0.0052 0.0252 29.3572 

90 5.9431 0.1683 247.1567 41.5869 0.0040 0.0240 31.7929 

100 7.2446 0.1380 312.2323 43.0984 0.0032 0.0232 33.9863 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 3 00% n = numero de penodos 

I Pago un1co II Sene de pagos iguales I Serie 

[:] Cantidad Valor Cantldad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmet1ca 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP 8/q 

1 1.0300 0.9709 1.0000 0 9709 1 0000 1.0300 0 0000 

2 1.0609 0.9426 2.0300 1 9135 0.4926 0.5226 0.4926 

3 1.0927 0.9151 3 0909 2.8286 0.3235 0.3535 0.9803 

4 1 1255 0.8885 4.1836 3.7171 0.2390 0.2690 1.4631 

5 1.1593 0.8626 5.3091 4.5797 0.1884 0.2184 1.9409 

6 1 1941 0.8375 6.4684 5.4172 01546 0.1846 2.4138 

7 1.2299 0.8131 7.6625 6.2303 0.1305 0.1605 2.8819 

8 1.2668 0.7894 8.8923 7.0197 0.1125 0.1425 3.3450 

9 1.3048 0.7664 10.1591 7.7861 0.0984 0.1284 3.8032 

10 1.3439 0.7441 11 .4639 8.5302 0.0872 0.1172 4.2565 

11 1.3842 0.7224 12.8078 9.2526 0.0781 0.1081 4.7049 

12 1.4258 0.7014 14.1920 9.9540 0.0705 0.1005 5.1485 

13 1 .4685 0.6810 15.6178 10.6350 0.0640 0.0940 5.5872 

14 1.5126 0.6611 17.0863 11.2961 0.0585 0.0885 6.0210 

15 1.5580 0.6419 18.5989 11.9379 0.0538 0.0838 6.4500 

16 1.6047 0.6232 20.1569 12.5611 0.0496 0.0796 6.8742 

17 1.6528 0.6050 21.7616 13.1661 0.0460 0.0760 7.2936 

18 1 .7024 0.5874 23.4144 13.7535 0.0427 0.0727 7.7081 

19 1.7535 0.5703 25.1169 14.3238 0.0398 0.0698 8.1179 

20 1.8061 0.5537 26.8704 14.8775 0.0372 0.0672 8.5229 

21 1.8603 0.5375 28.6765 15.4150 0.0349 0.0649 8.9231 

22 1.9161 0.5219 30.5368 15.9369 0.0327 0.0627 9.3186 

23 1.9736 0.5067 32.4529 16.4436 0 0308 0.0608 9.7093 

24 2.0328 0.4919 34.4265 16.9355 0.0290 0.0590 10.0954 

25 2.0938 0.4776 36.4593 17.4131 0.0274 0.0574 10.4768 

26 2.1566 0.4637 38.5530 17.8768 0.0259 0.0559 10.8535 

27 2.2213 0.4502 40.7096 18.3270 0.0246 0.0546 11.2255 

28 2.2879 0.4371 42.9309 18.7641 0.0233 0.0533 11.5930 

29 2.3566 0.4243 45.2189 19.1885 0.0221 0.0521 11.9558 

30 2.4273 0.4120 47.5754 19.6004 0 0210 0.0510 12.3141 

35 2.8139 0.3554 60.4621 21.4872 0.0165 0.0465 14.0375 

40 3.2620 0.3066 75.4013 23.1148 0.0133 0.0433 15.6502 

50 4.3839 0.2281 112.7969 25.7298 0.0089 0.0389 18.5575 

60 5.8916 0.1697 163.0534 27.6756 0.0061 0.0361 21.0674 

70 7.9178 0.1263 230.5941 29.1234 0.0043 0.0343 23.2145 

80 10.6409 0.0940 321.3630 30.2008 0 0031 0.0331 25 0353 

90 14.3005 0.0699 443.3489 31.0024 0.0023 0.0323 26.5667 

100 19.2186 0.0520 607.2877 31.5989 0.0016 0.0316 27.8444 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 4 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Sene de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Can!Jdad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP 8/g 
1 1.0400 0.9615 1.0000 0.9615 1.0000 10400 0.0000 

2 1.0816 0.9246 2.0400 1.8861 0.4902 0.5302 0.4902 

3 1.1249 0.8890 3.1216 2.7751 0.3203 0.3603 0.9739 

4 1.1699 0.8548 4.2465 3.6299 0.2355 0.2755 1.4510 

5 1.2167 0.8219 54163 4.4518 0.1846 0.2246 1.9216 

6 1.2653 0.7903 6.6330 5.2421 0.1508 0.1908 2.3857 

7 1.3159 0.7599 7.8983 6.0021 0.1266 0.1666 2.8433 

8 1.3686 0.7307 9.2142 6.7327 0.1085 0.1485 3.2944 

9 1.4233 0.7026 10.5828 7 4353 0.0945 0.1345 3.7391 

10 1.4802 0.6756 12.0061 8.1109 0.0833 0.1233 4.1773 

11 1.5395 0.6496 134864 8.7605 0.0741 0.1141 4.6090 

12 1.6010 0.6246 15.0258 9.3851 0.0666 0.1066 5.0343 

13 1.6651 0.6006 16.6268 9.9856 0.0601 0.1001 5.4533 

14 1.7317 0.5775 18.2919 10.5631 0.0547 0.0947 5.8659 

15 1.8009 0.5553 20.0236 11.1184 0.0499 0.0899 6.2721 

16 1.8730 0.5339 21.8245 11.6523 0.0458 0.0858 6.6720 

17 1.94 79 0.5134 23.6975 12.1657 0.0422 0.0822 7.0656 

18 2.0258 04936 25.6454 12.6593 0.0390 0.0790 7.4530 

19 2.1068 0.4746 27.6712 13.1339 0.0361 0.0761 7.8342 

20 2.1911 0.4564 29.7781 13.5903 0.0336 0.0736 8.2091 

21 2.2788 0.4388 31.9692 14.0292 0.0313 0.0713 8.5779 

22 2.3699 0.4220 34.2480 14.4511 0.0292 0.0692 8.9407 

23 2.464 7 0.4057 36.6179 14.8568 0.0273 0.0673 9.2973 

24 2.5633 0.3901 39.0826 15.24 70 0.0256 0.0656 9.6479 

25 2.6658 0.3751 41.6459 15.6221 0.0240 0.0640 9.9925 

26 2.7725 0.3607 44.3117 15.9828 0.0226 0.0626 10.3312 

27 2.8834 0.3468 47.0842 16.3296 0.0212 0.0612 10.6640 

28 2.9987 0.3335 49.9676 16.6631 0.0200 0.0600 10.9909 

29 3.1187 0.3207 52.9663 16.9837 0.0189 0.0589 11.3120 

30 3.2434 0 3083 56 0849 17.2920 0.0178 0.0578 11.6274 

35 3.9461 0.2534 73.6522 18.6646 0.0136 0.0536 13.1198 

40 4.8010 0.2083 95.0255 19.7928 0.0105 0.0505 14.4765 

50 7.1067 0.1407 i52.6671 21.4822 0.0066 0.0466 16.8122 

60 10.5196 0.0951 237.9907 22.6235 0.0042 0.0442 18.6972 

70 15.5716 0.0642 364.2905 23.3945 0.0027 0.0427 20.1961 

80 23 0498 0.0434 551.2450 23.9154 0.0018 0.0418 21.3718 

90 34.1193 0.0293 827.9833 24.2673 0.0012 0.0412 22.2826 

100 50.5049 0.0198 1237.6237 24.5050 0.0008 0.0408 22.9800 
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APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 5 00% n = numero de periodos 

I Pago untco II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crectente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF!A VPIA ANF ANP Big 
1 1.0500 0 9524 1 0000 0.9524 1.0000 1.0500 0.0000 

2 1.1025 0.9070 2.0500 1.8594 0.4878 0.5378 0.4878 

3 1.1576 0.8638 3.1525 2.7232 0.3172 0.3672 0.9675 

4 1.2155 0 8227 4.3101 3.5460 0.2320 0.2820 1.4391 

5 1.2763 0.7835 5.5256 4.3295 0.1810 0.2310 1.9025 

6 1.3401 0.7462 6.8019 5.0757 0.1470 0.1970 2.3579 

7 1.4071 0.7107 8.1420 5.7864 0.1228 0.1728 2.8052 

8 1.4775 0.6768 9.5491 6.4632 0.1047 0.1547 3.2445 

9 1.5513 0.6446 11.0266 7.1078 0.0907 0.1407 3.6758 

10 1.6289 0.6139 12.5779 7.7217 0.0795 0.1295 4.0991 

11 1.7103 0.584 7 14.2068 8.3064 0.0704 0.1204 4.5144 

12 1.7959 0.5568 15.9171 8.8633 0.0628 0.1128 4.9219 

13 1.8856 0.5303 17.7130 9.3936 0.0565 0.1065 5.3215 

14 1.9799 0.5051 19.5986 9.8986 0.0510 0.1010 5.7133 

15 2.0789 0.4810 21.5786 10.3797 0.0463 0.0963 6.0973 

16 2.1829 0.4581 23.6575 10.8378 0.0423 0.0923 6.4736 

17 2.2920 0.4363 25.8404 11.2741 0.0387 0.0887 6.8423 

18 2.4066 0.4155 28.1324 11.6896 0.0355 0.0855 7.2034 

19 2.5270 0 3957 30.5390 12 0853 0.0327 0.0827 7.5569 

20 2.6533 0.3769 33.0660 12.4622 0.0302 0.0802 7.9030 

21 2.7860 0.3589 35 7193 12.8212 0.0280 0.0780 8.2416 

22 2.9253 0.3418 38.5052 13.1630 0.0260 0.0760 8.5730 

23 3.0715 0.3256 41.4305 13.4886 0.0241 0.0741 8.8971 

24 3.2251 0.3101 44.5020 13.7986 0.0225 0.0725 9.2140 

25 3.3864 0.2953 47.7271 14 0939 0.0210 0.0710 9.5238 

26 3.5557 0.2812 51.1135 14.3752 0.0196 0 0696 9.8266 

27 3.7335 0.2678 54.6691 14.6430 0.0183 0.0683 10.1224 

28 3.9201 0.2551 58.4026 14.8981 0.0171 0.0671 10.4114 

29 4.1161 0.2429 62.3227 15.1411 0.0160 0.0660 10.6936 

30 4.3219 0.2314 66.4388 15.3725 0.0151 0.0651 10.9691 

35 5.5160 0.1813 90.3203 16.3742 0.0111 0.0611 12.2498 

40 7 0400 0.1420 120.7998 17 1591 0.0083 0.0583 13.3775 

50 11.4674 0.0872 209.3480 18.2559 0.0048 0 0548 15.2233 

60 18.6792 0.0535 353.5837 18.9293 0.0028 0.0528 16.6062 

70 30.4264 0.0329 588.5285 19.3427 0.0017 0.0517 17.6212 

80 49.5614 0.0202 971.2288 19.5965 0.0010 0.0510 18.3526 

90 80.7304 0.0124 1594.6073 19.7523 0.0006 0.0506 18.8712 

100 131.5013 0.0076 2610 0252 19.8479 0.0004 0.0504 19.2337 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 6 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Ser1e 

8 Cantidad Valor Can tid ad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA AIVF ANP 8/q 

1 1.0600 0.9434 1.0000 0.9434 1.0000 1.0600 0.0000 

2 1 1236 0.8900 2 0600 1.8334 0.4854 0.5454 0.4854 

3 1.1910 0.8396 3.1836 2.6730 0.3141 0.3741 0.9612 

4 1.2625 0.7921 4.3746 3.4651 0.2286 0.2886 1.4272 

5 1.3382 0.74 73 5.6371 4.2124 0.1774 0.2374 1.8836 

6 1.4185 0.7050 6.9753 4.9173 0.1434 0.2034 2.3304 

7 1.5036 0.6651 8.3938 5.5824 0.1191 0.1791 2.7676 

8 1.5938 0.6274 9.8975 6.2098 0.1010 0.1610 3.1952 

9 1.6895 0.5919 11.4913 6.8017 0.0870 0.1470 3.6133 

10 1.7908 0.5584 13.1808 7.3601 0.0759 0.1359 4.0220 

11 1.8983 0.5268 14.9716 7.8869 0.0668 0.1268 4.4213 

12 2.0122 0.4970 16.8699 8.3838 0.0593 0.1193 4.8113 

13 2.1329 0.4688 18.8821 8.8527 0.0530 0.1130 5.1920 

14 22609 0.4423 21.0151 9.2950 0.0476 0.1076 5.5635 

15 2.3966 0.4173 23.2760 9.7122 0.0430 0.1030 5.9260 

16 2.5404 0.3936 25.6725 10.1059 0.0390 0.0990 6.2794 

17 2.6928 0.3714 282129 10.4 773 0.0354 0.0954 6.6240 

18 2.8543 0.3503 30.9057 10.8276 0.0324 0.0924 6.9597 

19 3.0256 0.3305 33.7600 11.1581 0 0296 0.0896 7.2867 

20 3.2071 0.3118 36.7856 11.4699 0.0272 0.0872 7.6051 

21 3.3996 0.2942 39.9927 11.7641 0.0250 0.0850 7.9151 

22 3.6035 0.2775 43.3923 12.0416 0.0230 0.0830 8.2166 

23 3.8197 0.2618 46.9958 12.3034 0.0213 0.0813 8.5099 

24 4.0489 0.2470 50.8156 12.5504 0.0197 0.0797 8 7951 

25 4.2919 0.2330 54.8645 12.7834 0.0182 0.0782 9.0722 

26 4.5494 0.2198 59.1564 13.0032 0.0169 0.0769 9.3414 

27 4.8223 0.2074 63.7058 13.2105 0.0157 0.0757 9.6029 

28 5.1117 0.1956 68.5281 13.4062 0.0146 0.0746 9.8568 

29 5.4184 0.1846 73.6398 13.5907 0.0136 0.0736 10.1032 

30 5.7435 0.1741 79.0582 13.7648 0.0126 0.0726 10.3422 

35 7.6861 0.1301 111.4348 14.4982 0.0090 0.0690 11.4319 

40 10.2857 0.0972 154.7620 15.0463 0.0065 0.0665 12.3590 

50 18.4202 0.0543 290 3359 15.7619 0.0034 0.0634 13.7964 

60 32.9877 0.0303 533.1282 16.1614 0.0019 0.0619 14.7909 

70 59.0759 0.0169 967.9322 16.3845 0.0010 0.0610 15.4613 

80 105.7960 0.0095 1746.5999 16.5091 0.0006 0.0606 15.9033 

90 189.4645 0.0053 3141.0752 16.5787 0.0003 0.0603 16.1891 

100 339 3021 0.0029 5638.3681 16.6175 0.0002 0.0602 16.3711 
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APEl'\DICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de mteres 7 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Sene 

G Cantidad Valor Cant1dad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de cap1tat aritmet1ca 

VFNP VPNF VF!A VPIA ANF ANP 8/q 

1 1.0700 0 9346 1.0000 0.9346 1.0000 1.0700 0.0000 

2 1.1449 0.8734 2.0700 1.8080 0.4831 0 5531 0.4831 

3 1.2250 0.8163 3 2149 2.6243 0 3111 0.3811 0.9549 

4 1.3108 0.7629 4.4399 3.3872 0.2252 0.2952 1.4155 

5 1.4026 0.7130 5.7507 4 1002 0.1739 0.2439 1.8650 

6 1.5007 0.6663 7.1533 4.7665 0.1398 0.2098 2.3032 

7 1.6058 0.6227 8.6540 5.3893 0.1156 0.1856 2.7304 

8 1.7182 0.5820 10.2598 5.9713 0.0975 0.1675 3.1465 

9 1.8385 0.5439 11.9780 6.5152 0.0835 0.1535 3.5517 

10 1.9672 0.5083 13.8164 7.0236 0.0724 0.1424 3.9461 

11 2.1049 0.4751 15.7836 7.4987 0.0634 0.1334 4.3296 

12 2.2522 0.4440 17.8885 7.9427 0.0559 0.1259 4.7025 

13 2.4098 0.4150 20.1406 8.3577 0.0497 0.1197 5.0648 

14 2.5785 0.3878 22.5505 8.7455 0.0443 0.1143 5.4167 

15 2.7590 0.3624 25.1290 9.1079 0.0398 0.1098 5.7583 

16 2.9522 0.3387 27.8881 9.4466 0.0359 0.1059 6 0897 

17 3.1588 0.3166 30.8402 9.7632 0.0324 0.1024 64110 

18 3.3799 0.2959 33.9990 10.0591 0.0294 0.0994 6.7225 

19 3.6165 0.2765 37.3790 10.3356 0.0268 0.0968 7.0242 

20 3.8697 0.2584 40.9955 10.5940 0.0244 0.0944 7.3163 

21 4.1406 0.2415 44.8652 10.8355 0.0223 0.0923 7.5990 

22 4.4304 0.2257 49.0057 11.0612 0.0204 0.0904 7.8725 

23 4.7405 0.2109 53.4361 11.2722 0.0187 0.0887 8.1369 

24 5.0724 0.1971 58.1767 11.4693 0.0172 0.0872 8.3923 

25 5.4274 0.1842 63.2490 11.6536 0.0158 0.0858 8.6391 

26 5.8074 0.1722 68.6765 11.8258 0.0146 0.0846 8.8773 

27 6.2139 0.1609 74.4838 11.9867 0.0134 0.0834 9.1072 

28 6.6488 0.1504 80 6977 12.1371 0.0124 0.0824 9.3289 

29 7.1143 0.1406 87.3465 12.2777 0.0114 0.0814 9.5427 

30 7.6123 0.1314 94.4608 12.4090 0.0106 0.0806 9.7487 

35 10.6766 0.0937 138.2369 12.9477 0.0072 0.0772 10.6687 

40 14.9745 0.0668 199.6351 13.3317 0.0050 0.0750 11.4233 

50 29.4570 0.0339 406.5289 13.8007 0.0025 0.0725 12.5287 

60 57.9464 0.0173 813 5204 14.0392 0.0012 0.0712 13.2321 

70 113.9894 0.0088 1614.1342 14.1604 0.0006 00706 13.6662 

80 224.2344 0.0045 31890627 14.2220 0.0003 0.0703 13.9273 

90 441.1030 0 0023 6287.1854 14.2533 0.0002 0.0702 14.0812 

100 867.7163 0.0012 12381.6618 14.2693 0.0001 0.0701 14.1703 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 8 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

G Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1.0800 0.9259 1.0000 0.9259 1 0000 1.0800 0.0000 

2 1.1664 0.8573 2 0800 1.7833 0.4808 0.5608 0.4808 

3 1.2597 0.7938 3.2464 2.5771 0.3080 0.3880 0.9487 

4 1.3605 07350 4.5061 3.3121 0.2219 0.3019 1.4040 

5 1.4693 0.6806 5.8666 3.9927 0.1705 0.2505 1.8465 

6 1.5869 0.6302 7.3359 4.6229 0.1363 0.2163 2.2763 

7 1.7138 0.5835 8.9228 5.2064 0.1121 0.1921 2.6937 

8 1.8509 0.5403 10 6366 5 7466 0.0940 0.1740 3 0985 

9 1.9990 0.5002 12.4876 6.2469 0.0801 0.1601 3.4910 

10 2.1589 0.4632 14.4866 6.7101 0 0690 0.1490 3.8713 

11 2.3316 0.4289 16.6455 7.1390 0 0601 0.1401 4.2395 

12 2.5182 0.3971 18.9771 7.5361 0.0527 0.1327 4.5957 

13 2.7196 0.3677 21.4953 7.9038 0.0465 0.1265 4.9402 

14 2.9372 0.3405 24.2149 8.2442 0.0413 0.1213 5.2731 

15 3.1722 0.3152 27.1521 8.5595 0.0368 0.1168 5.5945 

16 3.4259 0.2919 30.3243 8.8514 0.0330 0.1130 5.9046 

17 3.7000 0.2703 33.7502 9.1216 0 0296 0.1096 6.2037 

18 3.9960 0.2502 37.4502 9.3719 0.0267 0.1067 6.4920 

19 4.3157 0.2317 41.4463 9.6036 0.0241 0.1041 6.7697 

20 4.6610 0.2145 45.7620 9.8181 0.0219 0.1019 7.0369 

21 5.0338 0.1987 50.4229 10.0168 0.0198 0.0998 7.2940 

22 5.4365 0.1839 55.4568 10.2007 0.0180 0.0980 7.5412 

23 5.8715 0.1703 60 8933 10.3711 0.0164 0.0964 7.7786 

24 6.3412 0.1577 66.7648 10.5288 0.0150 0.0950 8.0066 

25 6.8485 0.1460 73 1059 106748 0.0137 0.0937 8.2254 

26 7.3964 0.1352 79.9544 10.8100 0.0125 0.0925 8.4352 

27 7.9881 0.1252 87.3508 10.9352 0.0114 0.0914 8.6363 

28 8.6271 0.1159 95.3388 11.0511 0.0105 0.0905 8.8289 

29 9.3173 0.1073 103.9659 11.1584 0.0096 0.0896 9 0133 

30 10.0627 0.0994 113.2832 11.2578 0.0088 0 0888 9.1897 

35 14.7853 0.0676 172.3168 11.6546 0.0058 0.0858 9.9611 

40 21.7245 0.0460 259.0565 11.9246 0.0039 0.0839 10.5699 

50 46 9016 0.0213 573.7702 12.2335 0.0017 0.0817 11.4107 

60 101.2571 0.0099 1253.2133 12.3766 0.0008 0.0808 11.9015 

70 218.6064 0.0046 2720.0801 12.4428 0.0004 0.0804 12.1783 

80 471.9548 0.0021 5886.9354 12.4735 0.0002 0.0802 12.3301 

90 1018.9151 0.0010 12723 9386 12.4877 0.0001 0.0801 12.4116 

100 2199.7613 0.0005 27484.5157 12.4943 0.0000 0.0800 12.4545 
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APENDICE 
----------- ---- -------

Capitahzacion d1screta, pagos discreto::, 

Tasa de 1nteres 9 OLlu•c n = numero de perrodos 

=JI 
-- --

Pajo 1.J;l:L-u IL Serle de pagos iguales I Serre 
!I 

8 Cantldad I Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacion lJ8L1ente ji 
compuestc. I presente cumpuesta presente amortrzacrdr> de capital arll1i18ti"-'d 

Jl 
I 

VFNP i 1/PNF VFIA VP/A ANF ANP 8/g 
---

1 1 C9Ci!.) c 9! 74 1 0000 I 0 9174 1 0000 1 0900 O.OOCrU ll 
2 

I! 
1 1081 

c ~~~,~ I 
2 0900 1 7591 0.4 785 o_:,b85 0 • 1 " I 

3 3 2781 1 

~- b J I 
1 285() l! ' '~~ 2 5313 0 3051 (J 3951 rJ~42ul 

4 I .; 1
1 G u 7u6--+ 4 5731 I 3 2397 0 2187 0 301:)7 1. l~~-, 

5 1 ::lC:tlO G c-.+.::10 5.984 i 3 88:!7 0.16 ( 1 0 2:)71 1 .t>:o'".' II 
r! 
:I 

6 1 6 7 7 ~ c, 5963 7 5233 4 4859 0 1329 0.2229 2.24:Jtlli 

7 1 82ti(J 0 5470 9 2004 5 0330 0.108 7 0 1987 2 657 41 

8 1 9S20 0 5U19 11 0285 5.5348 0.0907 0.1807 3.o:, u I 
9 2 i? 10 0 4604 13.0210 5 9952 0 0768 0 1668 3.4 3 I :_l 

10 2 50 7--+ 0 ~:::.24 15 1929 0.4177 0 [)658 0.1558 3 I:J? ()I 
11 2 :Jbli4 o Jo 751 17 5603 6.8052 0 0569 0.1469 , "; I 
12 2.tJ 127 () ~555 20 1407 7.1607 0.0497 0.1397 4.4:J Iii 

13 3 uo5b 0 "~62 . 22 9534 7.4869 0 0436 0 1336 4.81:32 

14 3 341 / 0 2092 26.0192 7.7862 0.0384 0 1284 5.1326 

15 3 6425 0 2/45 29 3609 8.0607 0.0341 0.1241 5.4346 

16 3 971\- 0 h19 33 U034 8.3126 0 0303 0 1203 5 724; ., 

17 4 321u 0 2311 36 9737 8.5436 0.0270 0.1170 6 0Lr<'4 

18 4 ---: '1 ( 1 0 :c: 2u 41 3013 8.7556 0 0242 0.1142 6.2687 

19 5 '' 1 1"-r'' o 1 SJ4sl 46 (!185 8.9501 0.0217 0.1117 6.SLJ6 

20 5 ou4 .. 0 1 78..; 51 1601 9.1285 0.0195 0 1095 6.7lii4 

21 6.! L1dl3 0 1637 56 764:, 9.2922 0.0176 0 1076 7.CIUUQ I 
22 6 6:-,db 0 1502 62.8733 9.4424 0 0159 0 1059 7 ·y,o,, I 

.~~"~ I 
23 7 2_:) /~ 0 1378 69.5319 9.5802 0 0144 01044 7 43:) l IJ 

24 7 SJ: 11 0 '!264 76 7898 9.7066 0.0130 0 1 OJO 7 b.)tl-\1' 

25 81:3231 o 1160 I 84.7009 9.8226 0 0118 0 1018 7Kilb I 

26 
,. 

9 )09L o 1 uti-+ 83 3240 9 9290 0 0107 0 1007 8.0 15ti II 

27 10 ~451 o <J~76 102 7231 10.021:36 0 0097 0.0997 8.19Uo il 
28 11 Jco71 0 uoCJS 112 8682 10.1161 0 0089 0.0989 () :J:> 11 I 
29 12 17L2 o os~·= 124 1354 10.1983 0 0081 0.0981 8 515411 
30 13 2tJ7:' 0 754 136.3075 10.2737 0.0073 0.09 73 8.66::,1 

8 "''II 35 20 41..:u 0 U4JO 215 7108 10.5668 0.0046 0.0946 

40 31 4u~!-i 0 0318 337 8824 10.7574 0.0030 0.0930 9.7957 

50 7 4 .35 7 J O.C:·134 815.C836 10.9617 0 0012 0.0912 10.42951 

60 176 031 j 0 u057 1944 7921 11.0480 0.0005 0.0905 1 U.768.ll 

70 416 7jjj 0 0,_,24 4619 2232 11.0844 0.0002 0.0902 1 0.9-!.!7 
I 

80 986 5~ 1! (J J01lJ 109505741 11.0998 0.0001 0.0901 
11 o~:~ I 

90 I 2335 52i:lD o uuo4 25939.1842 11 1064 0 0000 0.0900 11.CJub 

100 5529 0408 0 l:()-~2 61422 6755 11.1091 0 0000 0.0900 11.U:cJ3U I 
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FACTORES DE ACTlJALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de 1nteres = 10 00% n = numero de penodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Can tid ad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 
1 1.1000 0.9091 1 0000 0.9091 1.0000 1 1000 0.0000 

2 1.2100 0.8264 2.1000 1.7355 0.4762 0.5762 0.4762 

3 1.3310 0.7513 3.3100 2.4869 0.3021 0.4021 0.9366 

4 1.4641 0.6830 4.6410 3.1699 0.2155 0.3155 1.3812 

5 1.6105 0.6209 6.1051 3.7908 0.1638 0.2638 1.8101 

6 1.7716 0.5645 7.7156 4.3553 0.1296 0.2296 2.2236 

7 1.9487 0.5132 9.4872 4.8684 0.1054 0.2054 2.6216 

8 2.1436 04665 11.4359 5.3349 0.0874 0.1874 3.0045 

9 2.3579 0.4241 13.5795 5.7590 0.0736 0.1736 3.3724 

10 2.5937 0.3855 15.9374 6.1446 0.0627 0.1627 3.7255 

11 2.8531 0.3505 18.5312 6.4951 0.0540 01540 40641 

12 3.1384 0.3186 21.3843 6.8137 0.0468 0 1468 4.3884 

13 3.4523 0.2897 24.5227 7.1034 0.0408 0.1408 4.6988 

14 3.7975 0.2633 27.9750 7.3667 0.0357 0.1357 4.9955 

15 4.1772 0.2394 31.7725 7.6061 0.0315 0.1315 5.2789 

16 4.5950 0.2176 35.9497 7.8237 0.0278 0.1278 5.5493 

17 5 0545 0.1978 40.5447 8.0216 0.0247 0.1247 5.8071 

18 5.5599 0.1799 45.5992 8.2014 0.0219 0.1219 6.0526 

19 6.1159 0.1635 51 1591 8.3649 0.0195 0.1195 6.2861 

20 6.7275 0.1486 57.2750 8.5136 0.0175 0.1175 6.5081 

21 7.4002 0.1351 64.0025 8.6487 0.0156 0.1156 6.7189 

22 8.1403 0.1228 71.4027 8.7715 0.0140 0.1140 6.9189 

23 8.9543 0.1117 79.5430 8.8832 0.0126 0.1126 7.1085 

24 9.8497 0.1015 88.4973 8.9847 0.0113 0.1113 7.2881 

25 10.8347 0.0923 98.3471 9 0770 0.0102 0.1102 7.4580 

26 11.9182 0.0839 109.1818 9.1609 0.0092 0.1092 7.6186 

27 13.1100 0.0763 121 0999 9.2372 0.0083 0.1083 7.7704 

28 14.4210 0.0693 134.2099 9.3066 0.0075 0.1075 7.9137 

29 15.8631 0.0630 148.6309 9.3696 0.0067 0.1067 80489 

30 17.4494 0.0573 164.4940 9.4269 0.0061 0.1061 8.1762 

35 28.1024 0.0356 271.0244 9.6442 0.0037 0.1037 8.7086 

40 45.2593 0.0221 442.5926 9.7791 0.0023 0.1023 9.0962 

50 117.3909 0.0085 1163.9085 9.9148 0.0009 0.1009 9.5704 

60 304.4816 0.0033 3034.8164 9.9672 0.0003 0.1003 9.8023 

70 789.7470 0.0013 7887.4696 9.9873 0.0001 0.1001 9.9113 

80 2048.4002 0.0005 20474 0021 9.9951 0.0000 0.1000 9.9609 

90 5313 0226 0.0002 53120.2261 9.9981 0.0000 0.1000 9.9831 

100 13780.6123 0.0001 137796.1234 9.9993 0.0000 0.1000 9.9927 

409 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 12 00% n = numeru de penodos 

II Pago un1co II Sene de pagos 1guales I Serie 

LJ Can tid ad Valor Cantldad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de cap1tal antmetica 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP B/q 

1 1 1200 0 8929 1.0000 0.8929 1.0000 1 1200 0 0000 

2 1 2544 0.7972 2 1200 1.6901 0.4717 0.5917 0.4717 

3 1 4049 0 7118 3 3744 2.4018 0.2963 0 4163 0.9246 

4 1 5735 0.6355 4 7793 3.0373 0 2092 0.3292 1.3589 

5 1.7623 0 5674 6.3528 3.6048 0 1574 0.277 4 1.7746 

6 1.9738 0.5066 8.1152 4.1114 0.1232 0.2432 2.1720 

7 2 210/ 0.4523 10.0890 4.5638 0.0991 0.2191 2.5515 

8 2.4 760 I 0 4039 12 2997 4.9676 0.0813 0.2013 2.9131 

9 2.7731 0 3606 14 7757 5.3282 0.0677 0.1877 3.2574 

10 3.1058 0.3220 17 5487 5.6502 0.0570 0.1770 3.5847 

11 3 4785 0.2875 20.6546 5.9377 0.0484 0.1684 3.8953 

12 3.8960 0 2567 24 1331 6 1944 0.0414 0.1614 4.1897 

13 4.3635 0.2292 28.0291 6.4235 0.0357 0.1557 4.4683 

14 4.8871 0 2046 32 3926 6.6282 0.0309 0.1509 4.7317 

15 5.4736 0 1827 37.2797 6.8109 0.0268 0 1468 4.9803 

16 6 1304 0.1631 42.7533 6.9740 0.0234 0.1434 5.2147 

17 6 8660 0.1456 48.8837 7.1196 0 0205 0.1405 5.4353 

18 7.6900 0.1300 55.7 497 7.2497 0.0179 0.1379 5.6427 

19 8.6128 0 1161 63.4397 7.3658 0.0158 0.1358 5.8375 

20 9.6463 0.1037 72.0524 7.4694 0.0139 0.1339 6.0202 

21 10.8038 0.0926 81 6987 7.5620 0.0122 0.1322 6.1913 

22 12.1003 0.0826 92 5026 7.6446 0.0108 0.1308 6.3514 

23 13.5523 0.0738 104.6029 7.7184 0.0096 01296 6.5010 

24 15.1786 0.0659 118 1552 7.7843 0.0085 01285 6.6406 

25 17.0001 0.0588 133 3339 7.8431 0.0075 0.1275 6.7708 

26 19 0401 0.0525 150 3339 7.8957 0.0067 0.1267 6.8921 

27 21.3249 0.0469 169.3740 7.9426 0.0059 0.1259 7.0049 

28 23.8839 0.0419 190.6989 7.9844 0.0052 0.1252 7.1098 

29 26.7499 0.0374 214.5828 8.0218 0.004 7 0.1247 7.2071 

30 29.9599 0.0334 241.3327 8.0552 0.0041 0.1241 7.2974 

35 52.7996 0 0189 431.6635 8.1755 0.0023 0.1223 7.6577 

40 930510 0.0107 767.0914 8.2438 0.0013 0.1213 7.8988 

50 289.0022 0.0035 2400.0182 8.3045 0.0004 0.1204 8.1597 

60 897.5969 0.0011 7471.6411 8.3240 0.0001 0.1201 8.2664 

70 2787.7998 0.0004 23223.3319 8.3303 0 0000 0.1200 8.3082 

80 8658.4831 0.0001 72145.6925 8.3324 0.0000 0.1200 8.3241 

90 26891.9342 0 0000 224091 1185 8.3330 0 0000 0.1200 8.3300 

100 83522.2657 0.0000 696010.5477 8.3332 0 0000 0.1200 8.3321 

410 



FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 15 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie ae pdgus iguales I Sene 

Q Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1.1500 0.8696 1 0000 0.8696 1.0000 1.1500 0.0000 

2 1.3225 0.7561 2.1500 1.6257 0.4651 0.6151 0.4651 

3 1.5209 0.6575 3.4725 2.2832 0.2880 0.4380 0.9071 

4 1.7490 0.5718 4.9934 2.8550 0.2003 0.3503 1.3263 

5 2 0114 0.4972 6.7424 3.3522 0.1483 0.2983 1.7228 

6 2.3131 0.4323 8.7537 3.7845 0.1142 0.2642 2.0972 

7 2.6600 0.3759 11.0668 4.1604 0.0904 0.2404 2.4498 

8 3 0590 0.3269 13.7268 4.4873 0.0729 0.2229 2.7813 

9 3.5179 0.2843 16.7858 4.7716 0.0596 0.2096 3.0922 

10 4.0456 0.2472 20.3037 5.0188 0.0493 0.1993 3.3832 

11 4.6524 0.2149 24.3493 5.2337 0.0411 0.1911 3.6549 

12 5.3503 0.1869 29.0017 5.4206 0.0345 0.1845 3.9082 

13 6.1528 0.1625 34.3519 5.5831 0.0291 0.1791 4.1438 

14 7.0757 0.1413 40.504 7 5.7245 0.024 7 0.1747 4.3624 

15 8.1371 0.1229 47.5804 5.8474 0.0210 0.1710 4.5650 

16 9.3576 0.1069 55.7175 5.9542 0.0179 0.1679 4.7522 

17 10.7613 0.0929 65.0751 6.0472 0.0154 0.1654 4.9251 

18 12.3755 0.0808 75.8364 6.1280 0.0132 0.1632 5.0843 

19 14.2318 0.0703 88.2118 6.1982 0.0113 0.1613 5.2307 

20 16.3665 0.0611 102.4436 6.2593 0.0098 0.1598 5.3651 

21 18.8215 0.0531 118.8101 6.3125 0.0084 0.1584 5.4883 

22 21.6447 0.0462 137.6316 6.3587 0.0073 0.1573 5.6010 

23 24.8915 0.0402 159.2764 6.3988 0.0063 0.1563 5.7040 

24 28.6252 0.0349 184.1678 6.4338 0.0054 0.1554 5.7979 

25 32.9190 0.0304 212.7930 6.4641 0.0047 0.1547 5.8834 

26 37.8568 0.0264 245.7120 6.4906 0.0041 0.1541 5.9612 

27 43.5353 0.0230 283.5688 6.5135 0.0035 0.1535 6.0319 

28 50 0656 0.0200 327.1041 6.5335 0.0031 0.1531 6 0960 

29 57.5755 0.0174 377.1697 6.5509 0.0027 0.1527 6.1541 

30 66.2118 0.0151 434.7451 6.5660 0.0023 0.1523 6.2066 

35 133.1755 0.0075 881.1702 6.6166 0.0011 0.1511 6.4019 

40 267.8635 0.0037 1779.0903 6 6418 0.0006 0.1506 6.5168 

50 1083.6574 0.0009 7217.7163 6.6605 0.0001 0.1501 6.6205 

60 4383.9987 0.0002 29219.9916 6.6651 0.0000 0.1500 6.6530 

70 17735.7200 0.0001 118231 .4669 6.6663 0.0000 0.1500 6.6627 

80 71750.8794 0.0000 478332.5293 6.6666 0.0000 0.1500 6.6656 

90 290272.3252 0 0000 1935142.1680 fi.6666 0.0000 0.1500 6.6664 

100 1174313.4507 0.0000 7828749.6713 6.6667 0 0000 0.1500 6.6666 

411 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de 1nteres = 20 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Ser1e de pagos iguales I Sene 

Q Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

r.ompuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 
1 1.2000 0.8333 1.0000 0.8333 1.0000 1.2000 0.0000 

2 14400 0.6944 2.2000 1.5278 04545 0.6545 04545 

3 1.7280 0.';;787 3.6400 2.1065 0.2747 0.4747 0.8791 

4 2.0736 04823 5.3680 2.5887 0.1863 0.3863 1.2742 

5 2.4883 0.4019 74416 2 9906 0.1344 0.3344 1.6405 

6 2.9860 0.3349 9.9299 3.3255 0.1007 0.3007 1.9788 

7 3.5832 0.2791 12.9159 3.6046 0.0774 0.2774 2.2902 

8 4.2998 0.2326 16.4991 3.8372 0.0606 0.2606 2.5756 

9 5.1598 0.1938 20.7989 4 0310 0.0481 0.2481 2.8364 

10 6.1917 0.1615 25.9587 4.1925 0.0385 0.2385 3.0739 

11 7.4301 0.1346 32.1504 4.3271 0.0311 0.2311 3.2893 

12 8.9161 0.1122 39.5805 4.4392 0.0253 0.2253 3.4841 

13 10.6993 0.0935 48.4966 4.5327 0.0206 0.2206 3.6597 

14 12.8392 0.0779 59.1959 4.6106 0.0169 0.2169 3.8175 

15 154070 0.0649 72.0351 4.6755 0.0139 0.2139 3.9588 

16 18.4884 0.0541 87.4421 4.7296 0 0114 0.2114 4.0851 

17 22.1861 0.0451 105.9306 4.7746 0.0094 0.2094 4.1976 

18 26.6233 0.0376 128.1167 4.8122 0.0078 0.2078 4.2975 

19 31.9480 0.0313 154.7 400 4.8435 0.0065 0.2065 4.3861 

20 38.3376 0.0261 186.6880 4.8696 0.0054 0.2054 4.4643 

21 46.0051 0.0217 225.0256 4.8913 0.0044 0.2044 4.5334 

22 55.2061 0.0181 271.0307 4.9094 0.0037 0.2037 4.5941 

23 66.2474 0.0151 326.2369 4.9245 0.0031 0.2031 4.6475 

24 79.4968 0.0126 3924842 4.9371 0.0025 0.2025 4.6943 

25 95.3962 0.0105 471.9811 4.9476 0.0021 0.2021 4.7352 

26 114.4755 0.0087 567.3773 4.9563 0.0018 0.2018 4.7709 

27 137.3706 0.0073 681.8528 4.9636 0.0015 0.2015 4.8020 

28 164.8447 0.0061 819.2233 4.9697 0.0012 0.2012 4.8291 

29 197.8136 0.0051 984.0680 4.9747 0.0010 0.2010 4.8527 

30 237.3763 0.0042 1181.8816 4.9789 0.0008 0.2008 4.8731 

35 5.91E+02 1.69E-03 2.95E+03 4.9915 0.0003 0.2003 4.9406 

40 1.47E+03 6.80E-04 7.34E+03 4.9966 0.0001 0.2001 4.9728 

50 9.1 OE+03 1.10E-04 4.55E+04 4.9995 0.0000 0.2000 4.9945 

60 5.63E+04 1.77E-05 2.82E+05 4.9999 0.0000 0.2000 4.9989 

70 3.49E+05 2.87E-06 1.74E+06 5.0000 0 0000 0.2000 4.9998 

80 2.16E+06 4.63E-07 1.08E+07 5.0000 0 0000 0.2000 5.0000 

90 1.34E+07 7.48E-08 6.69E+07 5.0000 0 0000 0.2000 5.0000 

100 8.28E+07 1.21E-08 4.14E+08 5.0000 0 0000 0.2000 5.0000 

412 



FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes = 25 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recu peraci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP B/q 

1 1.2500 0.8000 1 0000 0.8000 1.0000 1.2500 0.0000 

2 1.5625 0.6400 2.2500 1.4400 0.4444 0.6944 0.4444 

3 1.9531 0.5120 3 8125 1.9520 0.2623 0.5123 0.8525 

4 2.4414 0.4096 5.7656 2.3616 0.1734 0.4234 1.2249 

5 3.0518 0 3277 8.2070 2.6893 0.1218 0.3718 1.5631 

6 3.8147 0.2621 11.2588 2.9514 0.0888 0.3388 1.8683 

7 4.7684 0.2097 15.0735 3.1611 0.0663 0.3163 2.1424 

8 5.9605 0.1678 19.8419 3.3289 0.0504 0.3004 2.3872 

9 7.4506 0.1342 25.8023 3.4631 0.0388 0.2888 2.6048 

10 9.3132 0.1074 33.2529 3.5705 0.0301 0.2801 2.7971 

11 11.6415 0.0859 42.5661 3.6564 0.0235 0.2735 2.9663 

12 14.5519 0.0687 54.2077 3.7251 0.0184 0.2684 3.1145 

13 18.1899 0.0550 68.7596 3.7801 0.0145 0.2645 3.2437 

14 22.7374 0.0440 86.9495 3.8241 0.0115 0.2615 3.3559 

15 28.4217 0.0352 109.6868 3.8593 0.0091 0.2591 3.4530 

16 35.5271 0.0281 138.1085 3.8874 0.0072 0.2572 3.5366 

17 44.4089 0.0225 173.6357 3.9099 0.0058 0.2558 3.6084 

18 55.5112 0.0180 218.0446 3.9279 0.0046 0.2546 3.6698 

19 69.3889 0.0144 273.5558 3.9424 0.0037 0.2537 3.7222 

20 86.7362 0.0115 342.9447 3.9539 0.0029 0.2529 3.7667 

21 108.4202 0.0092 429.6809 3.9631 0.0023 0.2523 3.8045 

22 135.5253 0.0074 538.1011 3.9705 0.0019 0.2519 3.8365 

23 169.4066 0.0059 673.6264 3.9764 0.0015 0.2515 3.8634 

24 211.7582 0.004 7 843 0329 3.9811 0.0012 0.2512 3.8861 

25 264.6978 0.0038 1054.7912 3.9849 0.0009 0.2509 3.9052 

26 330.8722 0.0030 1319.4890 3.9879 0.0008 0.2508 3.9212 

27 413.5903 0.0024 1650.3612 3.9903 0.0006 0.2506 3.9346 

28 516.9879 0.0019 2063.9515 3.9923 0.0005 0.2505 3.9457 

29 646.2349 0.0015 2580.9394 3.9938 0.0004 0.2504 3.9551 

30 807.7936 0.0012 3227.1743 3.9950 0.0003 0.2503 3.9628 

35 2.47E+03 4.06E-04 9.86E+03 3.9984 0.0001 0.2501 3.9858 

40 7.52E+03 1.33E-04 3 01 E+04 3.9995 0.0000 0.2500 3.9947 

50 7 01 E+04 1.43E-05 2.80E+05 3.9999 0.0000 0.2500 3.9993 

60 6.53E+05 1.53E-06 2.61 E+06 4.0000 0.0000 0.2500 3.9999 

70 6.08E+06 1.65E-07 2.43E+07 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000 

80 5.66E+07 1.77E-08 2.26E+08 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000 

90 5.27E+08 1.90E-09 2.11E+09 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000 

100 4.91E+09 204E-10 1.96E+10 4.0000 0.0000 0.2500 4.0000 

413 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 30 00% n = numero de periodos 

I Page unico II Ser1e de pages 1guales I Serie 

[nJ Cantidad Valor Canlidaa Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de cap1tal aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 
1 1.3000 0.7692 1 0000 0.7692 1 0000 1.3000 0.0000 

2 1.6900 0.5917 23000 1.3609 0 4348 0.7348 0.4~48 

3 2 1970 0 4552 3.9900 1.8161 0.2506 0.5506 0.8271 

4 2.8561 0.3501 6.1870 2.1662 0.1616 0.4616 1.1783 

5 3.7129 0.2693 9 0431 24356 0.1106 04106 14903 

6 4.8268 0.2072 12.7560 2.6427 0.0784 0 3784 1.7654 

7 6.2749 0.1594 17.5828 2.8021 0.0569 0 3569 2 0063 

8 8.1573 0.1226 23.8577 2.924 7 0.0419 0.3419 2.2156 

9 10.6045 0.0943 32.0150 3.0190 0.0312 0.3312 2.3963 

10 13.7858 0 0725 42.6195 3.0915 0.0235 0.3235 2.5512 

11 17.9216 0.0558 564053 3.1473 0.0177 0.3177 2.6833 

12 23.2981 0.0429 74.3270 3.1903 0.0135 0.3135 2.7952 

13 30.2875 0 0330 97.6250 3.2233 0.0102 0.3102 2.8895 

14 39.3738 0.0254 127.9125 3.2487 0.0078 0.3078 2.9685 

15 51 1859 0.0195 167.2863 3.2682 0.0060 0.3060 3 0344 

16 66 5417 0.0150 218.4722 3.2832 0.0046 0.3046 3 0892 

17 86.5042 0.0116 285.0139 3.2948 0.0035 0.3035 3.1345 

18 1124554 0.0089 371 5180 3.3037 0.0027 0.3027 3.1718 

19 146.1920 0.0068 483.9734 3.3105 0.0021 0.3021 3.2025 

20 190 0496 0.0053 630.1655 3.3158 0.0016 0.3016 3.2275 

21 247 0645 0.0040 820.2151 3.3198 0.0012 0.3012 3.2480 

22 321.1839 0.0031 1067.2796 3.3230 0.0009 0.3009 3.2646 

23 417.5391 0.0024 1388.4635 3.3254 0.0007 0.3007 3.2781 

24 542.8008 0.0018 1806.0026 3.3272 0.0006 0.3006 3.2890 

25 705.6410 0.0014 2348.8033 3.3286 0.0004 0.3004 3.2979 

26 917.3333 0.0011 3054.4443 3.3297 0.0003 0.3003 3.3050 

27 1192.5333 0.0008 3971.7776 3.3305 0.0003 0.3003 3.3107 

28 1550.2933 0.0006 5164.3109 3.3312 0.0002 0.3002 3.3153 

29 2015.3813 0.0005 6714.6042 3.3317 0.0001 0.3001 3.3189 

30 2619.9956 0.0004 8729.9855 3.3321 0.0001 0.3001 3.3219 

35 9.73E+03 1.03E-04 3.24E+04 3.3330 0 0000 0.3000 3.3297 

40 3.61E+04 2 77E-05 1.20E+05 3.3332 0 0000 0.3000 3.3322 

50 4.98E+05 2 01 E-06 1.66E+06 3 3333 0.0000 0.3000 3.3332 

60 6.86E+06 146E-07 2.29E+07 3.3333 0 0000 0.3000 3.3333 

70 9.46E+07 1 06E-08 3.15E+08 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333 

80 1.30E+09 7.67E-10 4 35E+09 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333 

90 1.80E+10 5.56E-11 5.99E+10 3.3333 0 0000 0.3000 3.3333 

100 248E+11 4 03E-12 8.26E+11 3.3333 0.0000 0.3000 3.3333 

414 



F.\CTORES DE ACTl ALIZACIO:'\ 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 40.00% n = numero de per1odos 

I Pago uniCO II Sene de pagos iguales I Sene 

8 Cantidad Valor Cant1dad Valor Fondo de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de capital antmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1.4000 0.7143 1 0000 0.7143 1.0000 1 4000 0.0000 

2 1.9600 0.5102 2.4000 1.2245 04167 0.8167 04167 

3 2.7440 0 3644 4 3600 1 5889 0 2294 0 6294 0 7798 

4 3.8415 0.2603 7 1040 1 8492 0 1408 0.5408 1.0923 

5 5.3782 0 1859 10 9456 2 0352 0.0914 04914 1.3580 

6 7.5295 0.1328 16.3238 2.1680 0 0613 0.4613 1.5811 

7 10.5414 0.0949 23.8534 2.2628 0.0419 0.4419 1.7664 

8 14.7579 0.0678 34.3947 2.3306 0.0291 0.4291 1.9185 

9 20.6610 0.0484 49.1526 2.3790 0.0203 0.4203 2.0422 

10 28.9255 0.0346 69.8137 2.4136 0.0143 04143 2.1419 

11 40.4957 0.024 7 9B 7391 2 4383 0 0101 0.4101 2.2215 

12 56.6939 0.0176 139 2348 2.4559 0.0072 0.4072 2.2845 

13 79.3715 0.0126 195.9287 2.4685 0.0051 04051 2.3341 

14 111 1201 0 0090 275.3002 2.4 775 0.0036 04036 2.3729 

15 155.5681 0.0064 386.4202 2.4839 0.0026 0.4026 2.4030 

16 217.7953 0.0046 541.9883 2.4885 0.0018 0.4018 2.4262 

17 304.9135 0.0033 759.7837 2.4918 0.0013 0.4013 2.4441 

18 426 8789 0.0023 1064.6971 2.4941 0.0009 0.4009 2.4577 

19 597.6304 0.0017 1491 5760 2.4958 0.0007 0.4007 2.4682 

20 836.6826 0.0012 2089.2064 2.4970 0.0005 0.4005 2.4761 

21 1171 3556 0.0009 2925.88()9 2.4979 0 0003 0.4003 2.4821 

22 1639.8978 0.0006 4097 2~ .. ~5 2.4985 0.0002 0.4002 2.4866 

23 2295.8569 0.0004 57 3 7 '; 421 2.4989 0.0002 0.4002 2.4900 

24 I 
3214.1997 0 0003 3032.9993 2.4992 0.0001 0.4001 2.4925 

25 
I 

4499.8796 0.0002 11247 1990 2.4994 0.0001 0.4001 2.4944 

26 

I 
6299.8314 0.0002 15747 0785 2.4996 0.0001 0.4001 2.4959 

27 8819.7640 0.000' 22046 9099 2.4997 0 0000 0.4000 2.4969 

28 12347.6696 0 00\)1 30866 6739 2.4998 0 0000 0.4000 2.4977 

29 17286.7374 0 OGJ1 432:4.3435 2.4999 0 0000 0.4000 2.4983 

30 24201.4324 0 oooc 60501 0809 2.4999 0 0000 0.4000 2.4988 

I 

35 1.30E+05 7 F'fE-.J61 3 .'5E +05 2.5000 0 0000 0.4000 24997 

40 7.0QET05 14~~081 1 hC:TJ6 2 5000 0 0000 0.4000 24999 

50 2.02E+07 4 :He- J0 5 l'l.iE+07 2.5000 0.0000 04000 2.5000 

60 5.86E+cl8 1 ~1C C91 i 46E+09 2.5000 0 0000 0.4000 2.5000 

70 1.69E+10 5.90E-'. I 4 L4E+~O 2.5000 0 0000 0.4000 2.5000 

80 :+.9CE+11 2 '"E PI I 23~+12 1 2.5000 0.0000 0.4000 2.5000 v'-• -.:.... 

90 1.42E+13 7 lJSE-1 ·~, 354E·1~~ 2 5000 0 0000 0.4000 2.5000 

100 4.10E+14 2 4, ... 1 'li 1 Oc'E+:S 2 5000 0 0000 04000 2.5000 . ._,.t:_-,-.) -

415 



APENDICE 

Capitalizaci6n discreta, pagos discretos 

Tasa de interes 50 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente a mort;zaci6n de cap;tal aritmet;ca 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big_ 

1 1.5000 0.6667 1.0000 0.6667 1 0000 1.5000 0 0000 

2 2.2500 0.4444 2.5000 11111 0.4000 09000 0.4000 

3 3.3750 0.2963 4.7500 1.4074 0.2105 0.7105 07368 

4 5.0625 0.1975 8.1250 1.6049 0.1231 0.6231 1.0154 

5 7.5938 0.1317 13.1875 1.7366 0.0758 0.5758 1.2417 

6 11.3906 0.0878 20.7813 1.8244 0.0481 0.5481 14226 

7 17 0859 0.0585 32 1719 1 8829 0.0311 0.5311 1.5648 

8 25.6289 0.0390 49.2578 1.9220 0.0203 0.5203 1.6752 

9 384434 0.0260 74.8867 1.9480 0.0134 0 5134 1.7596 

10 57.6650 0.0173 113.3301 1.9653 0.0088 0.5088 1.8235 

11 86.4976 0.0116 170.9951 1.9769 0.0058 0.5058 1.8713 

12 129.7463 0 0077 257.4927 1.9846 0.0039 0.5039 1.9068 

13 194.6195 0.0051 387.2390 1.9897 0.0026 0.5026 1.9329 

14 291.9293 0.0034 581.8585 1.9931 0.0017 0.5017 1.9519 

15 437 8939 0.0023 873.7878 1 9954 0.0011 0.5011 1.9657 

16 656.8408 0.0015 1311.6817 1.9970 0.0008 0.5008 1.9756 

17 985.2613 0 0010 1968 5225 1.9980 0.0005 0.5005 1.9827 

18 1477.8919 0 0007 2953 7838 1.9986 0.0003 0.5003 1.9878 

19 2216.8378 0.0005 4431.6756 1.9991 0.0002 0.5002 1.9914 

20 3325.2567 0.0003 6648.5135 1.9994 0.0002 0.5002 1.9940 

21 4987.8851 0.0002 9973.7702 1.9996 0.0001 0.5001 1.9958 

22 7481.8276 0 CIC • i 14961.6553 1.9997 0.0001 0.5001 1.9971 

23 11222.7415 C· ~ . I 224434829 1.9998 0 0000 0.5000 1.9980 i 
24 1683"".1122 0. ~OG ~ 33666.2244 1.9999 0.0000 0.5000 1.9986 

25 25251 1683 0.0000 50500 3366 1.9999 0 0000 0.5000 1.9990 

26 37876.7524 O.O:JOO 75751.50-Lcl 1.9999 0.0000 0.5000 1.9993 

27 56815.1287 0 0000 113628 :::573 2.0000 0 0000 0.5000 1.9995 

28 I 
85222.6931] IJ IJOCO 170443 386:1 2.0000 0 0000 0.5000 1.9997 

I: 
29 127834.0395 0 ooco 255666.0790 2.0000 0.0000 0.5000 1.9998 

30 191751.0592 0.0000 383500 1 '85 2.0000 0 0000 0.5000 1.9998 
II 
! 

II 35 1.46E+06 6.87E~07 29':C•06 2 0000 0 0000 0.5000 2.0000 

40 1 11E+07 9.04E~08 L L 1 ~:-t-:~'7 2.0000 0 0000 0.5000 2.0000 

II 
50 6.38E+08 1 57E-09 1 ; 3E~091 2.0000 0 0000 0.5000 2.0000 

60 3.68E+ 10 2.72C:-; i 7 35C:+10 2 co~Jo 0 0000 0 5000 2.0000 

il 
472E-131 li 70 2.12E+12 4 2·~E+12! 2 0000 0 0000 0.5000 2.0000 

I! 80 1.22E+14 8 18E-15
1 

2- ·:::-.141 2 o::c<J 0.0000 0.5000 2.0000 

.I so 7.05E~15 1.42E- 6 L' _: '. G I 2 CJOO 0 0000 0.5000 2.0000 
r ~ 00 4.07E+17 2.46E- · 8 c ' 2.0000 0 0000 0 5000 2.0000 ,, >_- -, 7 
~~ -



F.-..CTORES DE ,\CTL' . .'.,LIZ,\CION 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 0.25% n = numero de penodos 

I Pago uniCO II Serie de pagos 1guales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1.0025 0.9975 1 0000 0 9975 1.0000 1.0025 0 0000 

2 1.0050 0.9950 2.0025 1.9925 0.4994 0.5019 0.4994 

3 1.0075 0 9925 3.0075 2.9850 0.3325 0.3350 0.9983 

4 1.0101 0.9900 4.0150 3.9751 0.2491 0.2516 1.4969 

5 1 0126 0.9876 5.0251 4.9627 0 1990 0.2015 1.9950 

6 1.0151 0.9851 6.0377 5.94 78 0.1656 0.1681 2.4927 

7 1.0177 0.9827 7.0528 6.9304 0.1418 0.1443 2.9900 

8 1.0202 0.9802 8 0704 7.9106 0.1239 0.1264 3.4869 

9 1.0228 0.9778 9.0906 8.8884 0.1100 0.1125 3.9833 

10 1.0253 0.9753 10.1134 9.8637 0.0989 0.1014 4.4794 

11 1.0279 0.9729 11 '1387 10.8366 0.0898 0.0923 4.9750 

12 1.0305 0 9704 12.1666 11.8070 0.0822 0.084 7 5.4 702 

13 1.0330 0.9680 13.1970 12.7750 0.0758 0.0783 5.9650 

14 1.0356 0.9656 14 2301 13 7406 0.0703 0 0728 6.4594 

15 1.0382 0.9632 15.2657 14.7038 0.0655 0.0680 6.9533 

16 1.0408 0.9608 16.3039 15.6646 0.0613 0.0638 7.4469 

17 1 0434 0.9584 17.344 7 16.6230 0.0577 0.0602 7.9400 

18 1.0460 0.9560 18.3881 17.5790 0.0544 0 0569 8.4327 

19 1.0486 0.9536 19.4342 18.5326 0.0515 0.0540 8.9250 

20 1 0513 0.9512 20.4828 19.4839 0.0488 0.0513 9.4169 

21 1 0539 0 9489 21.5341 20.4327 0.0464 0.0489 9.9083 

22 1.0565 0.9465 22.5880 21.3792 0.0443 0.0468 10.3994 

23 1.0592 0.9441 23.6445 22.3233 0.0423 0.0448 10.8900 

24 1.0618 0.9418 24.7037 23.2651 0.0405 0.0430 11.3802 

25 1.0645 0.9394 25.7655 24.2045 0.0388 0.0413 11.8700 

26 1.0672 0.9371 26.8300 25.1416 0.0373 0.0398 12.3594 

27 1.0698 0.934 7 27.8972 26.0763 0.0358 0.0383 12.8483 

28 1.0725 0.9324 28.9670 27.0087 0.0345 0.0370 13.3369 

29 1 0752 0.9301 30.0395 27.9387 0.0333 0.0358 13.8250 

30 1.0779 0.9277 31 1147 28.8665 0.0321 0.0346 14.3127 

35 1.0914 0.9162 36.5312 33.4 706 0.0274 0.0299 16.7450 

40 1.1052 0.9048 42 0158 38.0175 0.0238 0.0263 19.1669 

50 1.1331 0.8825 53.1928 46.9425 0.0188 0.0213 23.9795 

60 1 1618 0.8607 64.6528 55.6472 0.0155 0.0180 28.7505 

70 1.1912 0.8395 76.4029 64.1370 0.0131 0.0156 33.4799 

80 1.2214 0.8187 88.4504 72.4171 0.0113 0.0138 38.1678 

90 1.2523 0.7985 100.8030 80.4928 0.0099 0.0124 42.8141 

100 1.2840 0.7788 113.4682 88.3691 0.0088 0.0113 47.4190 

417 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 0 50% n = numero de periodos 

I Pago un1co II Serie de pagos iguales I Sene 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de capital ar1tmetica 

VFNP VPNF VF!A VPIA ANF ANP 8/q 

1 1.0050 0 9950 1 0000 0.9950 1 0000 1.0050 0 0000 

2 1.0101 0.9900 2 0050 1.9851 0 4988 0.5038 0.4988 

3 1.0151 0.9851 3.0151 2.9702 0.3317 0.3367 0.9967 

4 1.0202 0.9802 4.0302 3.9504 0.2481 0.2531 1.4938 

5 1.0253 0.9753 5 0504 4.9257 0.1980 0.2030 1.9900 

6 1.0305 0.9704 6.0757 5 8961 0.1646 0.1696 2.4854 

7 1 0356 0.9656 7.1061 6.8617 0.1407 0.1457 2.9800 

8 1.0408 0.9608 8.1418 7.8225 0 1228 0.1278 3.4738 

9 1 0460 0.9560 9 1826 8 7785 0.1089 0.1139 3.9667 

10 1 0513 0.9512 10.2286 9.7298 0.0978 0 1028 4.4588 

11 1.0565 0.9465 11.2799 10.6762 0.0887 0.0937 4.9500 

12 1 0618 0 9418 12.3364 11.6180 0.0811 0.0861 5.4404 

13 1 0672 0.9371 13 3983 12.5551 0.0746 0.0796 5.9300 

14 1 0725 0.9324 14.4654 13.4875 0.0691 0.0741 6.4188 

15 1.0779 0.9277 15.5379 14.4152 0.0644 0.0694 6.9067 

16 1 0833 0.9231 16 6158 15 3383 0.0602 0.0652 7.3938 

17 1.0887 0.9185 17.6991 16.2568 0.0565 0.0615 7.8800 

18 1.0942 0.9139 18.7878 17.1708 0.0532 0.0582 8.3654 

19 1.0997 0.9094 19.8820 18 0801 0.0503 0.0553 8.8500 

20 1.1052 0.9048 20.9816 18.9850 0.0477 0.0527 9.3338 

21 1.1107 0.9003 22.0868 19.8853 0.0453 0.0503 9 8167 

22 1 1163 0.8958 23.1975 20.7811 0.0431 0.0481 10.2988 

23 1.1219 0.8914 24.3138 21.6725 0.0411 0.0461 10.7800 

24 1.1275 0.8869 25.4357 22.5594 0.0393 0.0443 11.2605 

25 1 1331 0.8825 26.5632 23.4419 0.0376 0.0427 11.7401 

26 1 1388 0.8781 27.6963 24.3200 0.0361 0.0411 12.2188 

27 1 1445 0.8737 28.8351 25.1937 0.034 7 0.0397 12.6968 

28 1 1503 0.8694 29.9797 26 0631 0.0334 0.0384 13.1739 

29 1.1560 0.8650 31 1300 26.9281 0.0321 0.0371 13.6501 

30 1 1618 0.8607 32.2860 27.7888 0.0310 0.0360 14.1256 

35 1 1912 0.8395 38.1537 32.0284 0.0262 0.0312 16.4903 

40 1.2214 0.8187 44.1699 36.1633 0.0226 0.0277 18.8342 

50 1.2840 07788 56.6632 44 1293 0.0176 0.0227 23.4598 

60 1.3499 0.7408 69.7970 51.7069 0.0143 0.0193 28 0027 

70 1.4191 0.704 7 83.6042 58.9148 0.0120 0.0170 32.4629 

80 1.4918 0.6703 98.1192 65.7713 0.0102 0.0152 36.8408 

90 1.5683 0.6376 113.3785 72.2933 0.0088 0.0138 41.1368 

100 1.6487 0.6065 129.4202 78.4973 0.0077 0.0127 45.3510 

418 



F\CTORES DE AClT.ALIZ.\CJ():--J 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 0 75% n = numero de periodos 

Pago unico I Ser,e de pagos 1guales I Serie 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 8/q 
1 1.0075 0.9925 1.0000 0 9925 1.0000 1.0075 0 0000 

2 1.0151 0.9851 2 0075 1.9776 0.4981 0.5057 0.4981 

3 1 0228 0.9778 3.0226 2.9554 0.3308 0.3384 0.9950 

4 1 0305 0.9704 4.0454 3.9258 0.2472 0.2547 1.4906 

5 1.0382 0.9632 5.0759 4 8890 0.1970 0.2045 1.9850 

6 1 0460 0.9560 6.1141 5.8450 0.1636 0.1711 2.4781 

7 1.0539 0.9489 7.1601 6.7939 0.1397 0.1472 2.9700 

8 1.0618 0 9418 8.2140 7.7356 0.1217 0.1293 3.4606 

9 1.0698 0.934 7 9.2758 8.6704 0.1078 0.1153 3.9500 

10 1 0779 0.9277 10.3457 9.5981 0.0967 0.1042 4.4381 

11 1 0860 0.9208 11.4235 10.5189 0.0875 0.0951 4.9250 

12 1 0942 0.9139 12.5095 11.4329 0.0799 0.0875 5.4106 

13 1.1024 0.9071 13.6037 12.3400 0.0735 0.0810 5.8950 

14 1.1107 0.9003 14.7061 13.2403 0.0680 0.0755 6.3781 

15 1 1191 0.8936 15.8168 14.1339 0.0632 00708 6.8600 

16 1.1275 0.8869 16.9359 15.0208 0.0590 0.0666 7.3407 

17 1.1360 0.8803 18.0634 15.9011 0.0554 0.0629 7.8200 

18 1.1445 0.8737 19.1994 16.7748 0.0521 0.0596 8.2982 

19 1.1532 0.8672 20.3439 17.6420 0.0492 0.0567 8.7751 

20 1.1618 0.8607 21.4971 18.5027 0.0465 0.0540 9.2507 

21 1.1706 0.8543 22.6589 19.3570 0.0441 0.0517 9.7251 

22 1.1794 0.8479 23.8295 20.2049 0.0420 0.0495 10.1983 

23 1.1883 0.8416 25.0089 21.0464 0.0400 0.04 75 10.6702 

24 1.1972 0.8353 26.1972 21.8817 0.0382 0.0457 11.1408 

25 1.2062 0.8290 27.3944 22.7107 0.0365 0.0440 11.6102 

26 1.2153 0.8228 28.6006 23.5336 0.0350 0.0425 12 0784 

27 1.2245 0.8167 29.8159 24.3503 0.0335 0.0411 12.5453 

28 1.2337 0.8106 31 0404 25.1608 0.0322 0.0397 13.0110 

29 1.2430 0.8045 32.2741 25.9654 0.0310 0.0385 13.4754 

30 1.2523 0.7985 33.5170 26.7639 0.0298 0.037 4 13.9386 

35 1.3002 0.7691 39.8736 30.6679 0.0251 0.0326 16.2359 

40 1.3499 0.7408 46.4 731 34.4281 0.0215 0.0290 18.5021 

50 1.4550 0.6873 60.4383 41.5386 0.0165 0.0241 22.9418 

60 1.5683 0.6376 75.4912 48.1353 0.0132 00208 27.2582 

70 1.6905 0.5916 91.7164 54.2553 0.0109 0.0184 31.4521 

80 1.8221 0.5488 109.2053 59.9331 0.0092 0.0167 35.5244 

90 1.9640 0.5092 128.0563 65.2007 0.0078 0.0153 39.4762 

100 2.1170 0.4724 148.3755 70.0876 0.0067 0.0143 43.3084 

419 



APEJ\:DICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 1 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

[nJ Cantidad Valor Can\idad Valor Fondo de Recuperac16n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de cap1tal aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Big 

1 1 0101 0.9900 1.0000 0~ 9900 1.0000 1.0101 0 0000 

2 1 0202 0.9802 2.0101 1.9702 0.4975 0.5076 0.4975 

3 1.0305 0.9704 3 0303 2.9407 0.3300 0.3401 0.9933 

4 1 0408 0.9608 4.0607 3.9015 0.2463 0.2563 1.4875 

5 1 0513 0.9512 5.1015 4.8527 0.1960 0.2061 1.9800 

6 1 0618 0.9418 6.1528 5.7945 0.1625 0.1726 2.4708 

7 1.0725 0.9324 7.2146 6.7269 0.1386 0 1487 2.9600 

8 1.0833 0.9231 8.2871 7.6500 0.1207 0.1307 3.4475 

9 1.0942 0.9139 9.3704 8.5639 0.1067 0.1168 3.9333 

10 1.1052 0.9048 10.4646 9.4688 0.0956 0.1056 4.4175 

11 1.1163 0.8958 11.5698 10.3646 0.0864 0.0965 4.9000 

12 1.1275 0.8869 12.6860 11.2515 0.0788 0.0889 5.3809 

13 1 1388 0.8781 13.8135 12.1296 0.0724 0.0824 5.8600 

14 1.1503 0.8694 14.9524 12.9990 0.0669 0.0769 6.3376 

15 1.1618 0.8607 16.1026 13.8597 0.0621 0.0722 6.8134 

16 1.1735 0.8521 17.2645 14.7118 0.0579 0.0680 7.2876 

17 1.1853 0.8437 18.4380 15.5555 0.0542 0.0643 7.7601 

18 1 1972 0.8353 19.6233 16.3908 0.0510 0.0610 8.2310 

19 1.2092 0.8270 20.8205 17.2177 0.0480 0.0581 8.7002 

20 1.2214 0.8187 22 0298 18.0364 0.0454 0.0554 9.1677 

21 1.2337 0.8106 23.2512 18.8470 0.0430 O.Of'31 9.6336 

22 1.2461 0.8025 24.4848 19.6495 0.0408 0.0509 10.0978 

23 1.2586 0.7945 25.7309 204441 0.0389 0.0489 10.5604 

24 1.2712 0.7866 26.9895 21.2307 0.0371 0.0471 11.0213 

25 1.2840 0.7788 28.2608 22.0095 0.0354 0.0454 11.4805 

26 1.2969 0.7711 29.5448 22.7806 0.0338 0.0439 11.9381 

27 1.3100 0.7634 30.8417 23.5439 0.0324 0.0425 12.3941 

28 1.3231 0.7558 32.1517 24.2997 0.0311 0.0412 12.8484 

29 1.3364 0.7483 33.4 748 25.0480 0.0299 0.0399 13.3010 

30 1.3499 0.7408 34.8112 25.7888 0.0287 0.0388 13.7520 

35 14191 0.7047 41.6976 29.3838 0.0240 0.0340 15.9821 

40 1.4918 0.6703 48.9370 32.8034 0.0204 0.0305 18.1710 

50 1.6487 0.6065 64 5483 39.1505 0.0155 0.0255 22.4261 

60 1.8221 0.5488 81.8015 44.8936 0.0122 0.0223 26.5187 

70 2.0138 0.4966 100.8692 50.0902 0.0099 0.0200 30.4505 

80 2.2255 0.4493 121.9423 54.7922 0.0082 0.0183 34.2235 

90 2.4596 0.4066 145.2317 59.0468 0.0069 0.0169 37.8402 

100 2.7183 0.3679 170.9705 62.8965 0.0058 0.0159 41.3032 

420 



FACTORES DE ACTUALIZAC!Ol\ 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 1 25% n = numero de periodos 

II Pago unico II Ser1e de pagos iguales I Sene 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amOrliZaCIOn de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1 0126 0.9876 1.0000 0.9876 1 0000 1 0126 0.0000 

2 1.0253 0.9753 2 0126 1.9629 0.4969 0.5095 0.4969 

3 1 0382 0.9632 3 0379 2.9261 0.3292 0.3418 0.9917 

4 1.0513 0.9512 4 0761 3.8773 0.2453 0.2579 1.4844 

5 1 0645 0.9394 5.1274 4.8167 0.1950 0.2076 1.9750 

6 1.0779 0.9277 6.1919 5 7445 0.1615 0.1741 2.4635 

7 1 0914 0.9162 7.2698 6.6607 0.1376 0.1501 2.9500 

8 1.1052 0.9048 8.3612 7.5655 0.1196 0.1322 3.4344 

9 1 1191 0.8936 9.4664 8.4591 0.1056 0.1182 3.9167 

10 1.1331 0 8825 10.5854 9.3416 0.0945 0.1070 4.3969 

11 1 1474 0.8715 11.7186 10.2132 0.0853 0.0979 4.8750 

12 1.1618 0.8607 12.8660 11.0739 0.0777 0.0903 5.3511 

13 1.1764 0.8500 14 0278 11.9239 0.0713 0.0839 5.8251 

14 1.1912 0.8395 15.2043 12.7633 0.0658 0.0783 6.2970 

15 1.2062 0.8290 16.3955 13.5924 0.0610 0.0736 6.7668 

16 1.2214 0.8187 17.6017 14.4111 0.0568 0.0694 7.2346 

17 1.2368 0 8086 18.8232 15.2197 0.0531 0.0657 7.7002 

18 1.2523 0.7985 20 0599 16.0182 0.0499 0.0624 8.1638 

19 1.2681 0.7886 21.3122 16.8068 0.0469 0.0595 8.6254 

20 1.2840 0 7788 22.5803 17.5856 0.0443 0.0569 9.0848 

21 1.3002 0.7691 23.8643 18.3547 0.0419 0.0545 9.5422 

22 1.3165 0.7596 25.1645 19.1143 0.0397 0.0523 9.9975 

23 1.3331 0.7501 26.4810 19.8644 0.0378 0.0503 10.4508 

24 1.3499 0.7408 27.8141 20.6052 0.0360 0.0485 10.9019 

25 1 3668 0.7316 29.1640 21 3368 0.0343 0.0469 11.3511 

26 1.3840 0.7225 30.5308 22.0594 0.0328 0.0453 11.7981 

27 1.4014 0.7136 31.9149 22.7729 0.0313 0.0439 12.2431 

28 1.4191 0.704 7 33.3163 23.4776 0.0300 0.0426 12.6860 

29 1.4369 0.6959 34.7354 24.1735 0.0288 0.0414 13.1269 

30 1.4550 0.6873 36.1723 24.8608 0.0276 0.0402 13.5657 

35 1.5488 0.6456 43.6326 28.1713 0.0229 0.0355 15.7291 

40 1.6487 0.6065 51.57 40 31.2812 0.0194 0.0320 17.8413 

50 1 8682 0.5353 69.0265 36.9472 0.0145 0.0271 21.9137 

60 2 1170 0.4724 88.8027 41.9474 0.0113 0.0238 25.7857 

70 23989 0.4169 111.2120 46.3601 0.0090 0.0216 29.4608 

80 2.7183 0.3679 136.6052 50.2542 0.0073 0.0199 32.9429 

90 3.0802 0.3247 165.3794 53.6908 0.0060 0.0186 36.2363 

100 3.4903 0.2865 197.9849 56.7236 0.0051 0.0176 39.3459 

421 



APENDICE 

CapitalizaciCm continua, pagos discretos 

Tasa de interes 1 50% n = numero de penodos 

I Pago unico II Serie ce pagos 1guales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cant1dad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de cap1tal antmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VP/A A/VF A/VP Bla 
1 1.0151 0.9851 1 0000 0.9851 1.0000 1.0151 0.0000 

2 1.0305 0 9704 2 0151 1.9556 0 4963 0.5114 0.4963 

3 1.0460 0 9560 3 0456 2.9116 0.3283 0.3435 0.9900 

4 1 0618 0.9418 4 0916 3.8533 0.2444 0.2595 14813 

5 1.0779 0.9277 5.1534 4.7811 01940 0.2092 1.9700 

6 1.0942 0 9139 6.2313 5.6950 0.1605 0.1756 24563 

7 1.1107 0.9003 7.3255 6.5953 0.1365 0.1516 2.9400 

8 1.1275 0.8869 8.4362 7.4822 0.1185 0.1336 34213 

9 1 1445 0.8737 9.5637 8.3560 0 1046 0.1197 3.9000 

10 1.1618 0.8607 10 7082 9.2167 0.0934 0.1085 4.3763 

11 1 1794 0.8479 11.8701 10.0646 0.0842 0.0994 4.8501 

12 1 1972 0.8353 13.0495 10.8998 0.0766 0.0917 5.3213 

13 1.2153 0.8228 14.2467 11.7227 0.0702 0.0853 5.7901 

14 1.2337 0.8106 15.4620 12.5332 0.0647 0.0798 6.2564 

15 1.2523 0.7985 16.6957 13.3318 0.0599 0.0750 6.7202 

16 1.2712 0.7866 17.9480 14.1184 0.0557 tl.0708 7.1816 

17 1.2905 0.7749 19.2192 14.8933 0.0520 0.0671 7.6404 

18 1.3100 0.7634 20.5097 15.6567 0.0488 0.0639 8.0967 

19 1.3298 0.7520 21.8197 16.4087 0.0458 0.0609 8.5506 

20 1.3499 0.7408 23.1494 17.1495 0.0432 0.0583 9.0020 

21 1.3703 0.7298 24.4993 17.8793 0.0408 0.0559 9.4509 

22 1.3910 0.7189 25.8695 18.5982 0.0387 0.0538 9.8973 

23 1.4120 0.7082 27.2605 19.3065 0.0367 0.0518 10.3413 

24 1.4333 0.6977 28.6725 20 0041 0.0349 0.0500 10.7828 

25 1.4550 0.6873 30.1058 20.6914 0.0332 0.0483 11.2218 

26 1.4770 0.6771 31.5608 21.3685 0.0317 0.0468 11.6584 

27 1.4993 0.6670 33.0378 22.0355 0.0303 0.0454 12.0925 

28 1.5220 0.6570 34.5371 22.6925 0.0290 0.0441 12.5241 

29 1.5450 0.6473 36 0591 23.3398 0.0277 0.0428 12.9533 

30 1.5683 0.6376 37.6040 23.9774 0.0266 0.0417 13.3800 

35 1.6905 0.5916 45.6862 27.0259 0.0219 0.0370 154770 

40 1.8221 0.5488 54.3979 29.8542 0.0184 0.0335 17.5131 

50 2 1170 04724 73.9096 34.9124 0.0135 0.0286 21.4052 

60 24596 0.4066 96.5789 39.2660 0.0104 0.0255 25.0609 

70 2.8577 0.3499 122.9169 43 0133 0.0081 0.0232 28.4859 

80 3.3201 0.3012 153.5173 46.2385 0.0065 0.0216 31.6869 

90 3.8574 0.2592 189 0699 49 0145 0.0053 0.0204 34.6710 

100 4.4817 0.2231 230.3761 51.4039 0.0043 0.0195 37.4462 

422 



FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 1 75% n = numero de periodos 

I - Pago uniCO II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF AIVP Big 
1 1 0177 0.9827 1.0000 0.9827 1.0000 1.0177 0.0000 

2 1.0356 0.9656 2.0177 1.9483 0.4956 0.5133 0.4956 

3 1.0539 0.9489 3 0533 2.8971 0.3275 0.3452 0.9883 

4 10725 0.9324 4.1072 3.8295 0.2435 0.2611 1.4781 

5 1.0914 0.9162 5.1797 4.7457 0.1931 0.2107 1.9650 

' 6 1.1107 0.9003 6.2711 5.6460 0.1595 0.1771 2.4490 

7 1 1303 0.8847 7.3818 6.5308 0.1355 0.1531 2.9300 

8 1 1503 0.8694 8.5122 7.4001 0.1175 0.1351 3.4082 

9 1.1706 0.8543 9.6624 8.2544 0.1035 0.1211 3.8834 

10 1.1912 0.8395 10.8330 9.0938 0.0923 0.1100 4.3557 

11 1.2123 0.8249 12.0243 9.9187 0.0832 0.1008 4.8251 

12 1.2337 0.8106 13.2365 10.7293 0.0755 0.0932 5.2916 

13 1.2555 0.7965 144702 11.5258 0.0691 0.0868 5.7552 

14 1.2716 0.7827 15.7257 12.3086 0.0636 0.0812 6.2159 

15 1.3002 0.7691 17 0033 13 0777 0.0588 0.0765 6.6737 

16 1.3231 0.7558 18.3035 13.8335 0.0546 0.0723 7.1286 

17 1.3465 0.7427 19.6266 14.5761 0.0510 0.0686 7.5806 

18 1.3703 0.7298 20.9731 15.3059 0.0477 0.0653 8 0297 

19 1.3944 0.7171 22.3433 16.0231 0.0448 0.0624 8.4760 

20 1.4191 0.7047 23.7378 16.7277 0.0421 0.0598 8.9193 

21 1.4441 0.6925 25.1569 17.4202 0.0398 0.0574 9.3598 

22 1.4696 0.6805 26.6010 18.1007 0.0376 0.0552 9.7974 

23 1.4956 0.6686 28 0706 18.7693 0.0356 0.0533 10.2321 

24 1.5220 0.6570 29.5662 19.4263 0.0338 0.0515 10.6639 

25 1.5488 0.6456 31 0881 20 0720 0.0322 0.0498 11 0929 

26 1.5762 0.6344 32.6369 20.7064 0.0306 0.0483 11.5190 

27 1.6040 0.6234 34.2131 21.3299 0.0292 0.0469 11.9423 

28 1.6323 0.6126 35.8171 21.9425 0.0279 0.0456 12.3627 

29 1.6611 0.6020 37.4494 22.5445 0.0267 0.0444 12.7802 

30 1.6905 0.5916 39.1106 23.1361 0.0256 0.0432 13.1949 

35 1.8450 0.5420 47.8666 25.9434 0.0209 0.0385 15.2261 

40 2.0138 0.4966 57.4233 28.5156 0.0174 0.0351 17.1870 

50 2.3989 0.4169 79.2383 33 0315 0.0126 0.0303 20.9013 

60 2.8577 0.3499 105.2254 36.8223 0.0095 0.0272 24.3455 

70 3.4042 0.2938 136.1823 40 0046 0.0073 0.0250 27.5282 

80 4.0552 0.2466 173 0597 42.6760 0.0058 0.0234 30.4595 

90 4.8307 0.2070 216.9897 44.9185 0.0046 0.0223 33.1502 

100 5.7546 0.1738 269.3212 46.8010 0.0037 0.0214 35.6121 

423 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

T as a de in teres 2 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1.0202 0.9802 1 0000 0.9802 1.0000 1.0202 0.0000 

2 1.0408 0.9608 2.0202 1.9410 0.4950 0.5152 0.4950 

3 1.0618 0.9418 3 0610 2.8828 0.3267 0.3469 0.9867 

4 1.0833 0.9231 4.1228 3.8059 0.2426 0.2628 1.4750 

5 1 1052 0.9048 5.2061 4.7107 0.1921 0.2123 1.9600 

6 1.1275 0 8869 6 3113 5.5976 0.1584 0.1786 2.4417 

7 1.1503 0.8694 7.4388 6.4670 0.1344 0.1546 2.9200 

8 1.1735 0.8521 8.5891 7.3191 0.1164 01366 3.3950 

9 1 1972 0.8353 9.7626 8.1544 0.1024 0.1226 3.8667 

10 1.2214 0.8187 10.9598 8.9731 0.0912 0.1114 4.3351 

11 1.2461 0.8025 12.1812 9.7756 0.0821 0.1023 4.8002 

12 1.2712 0.7866 13.4273 10.5623 0.07 45 0.0947 5.2619 

13 1.2969 0.7711 14.6985 11.3333 0.0680 0.0882 5.7203 

14 1.3231 0.7558 15.9955 12 0891 0.0625 0.0827 6.1754 

15 1.3499 0.7408 17.3186 12.8299 0.0577 0 0779 6.6272 

16 1.3771 0.7261 18.6685 13.5561 0.0536 0.0738 7.0757 

17 1.4049 0.7118 20 0456 14.2678 0.0499 0.0701 7.5209 

18 1.4333 0.6977 21.4505 14 9655 0.0466 0.0668 7.9628 

19 1.4623 0.6839 22.8839 15.6494 0.0437 0.0639 8.4014 

20 1.4918 0.6703 24 3461 16.3197 0.0411 0.0613 8.8368 

21 1.5220 0.6570 25.8380 16.9768 0.0387 0.0589 9.2688 

22 1.5527 0.6440 27.3599 17.6208 0.0365 0.0568 9.6976 

23 1.5841 0.6313 28.9126 18.2521 0.0346 0.0548 10.1231 

24 1.6161 0.6188 30.4967 18.8709 0.0328 0.0530 10.5453 

25 1.6487 0.6065 32.1128 19.4774 0.0311 0.0513 10.9643 

26 1.6820 0.5945 33.7615 20.0719 0.0296 0.0498 11.3800 

27 1.7160 0.5827 35.4435 20.6547 0.0282 0.0484 11.7925 

28 1.7507 0.5712 37 1595 21.2259 0.0269 0.0471 12.2018 

29 17860 0.5599 38.9102 21 7858 0.0257 0.0459 12.6078 

30 1.8221 0.5488 40 6963 22.3346 0.0246 0.0448 13.0106 

35 2.0138 0.4966 50.1824 24.9199 0.0199 0.0401 14.9765 

40 2.2255 0.4493 60.6663 27.2591 0.0165 0.0367 16.8630 

50 2.7183 0.3679 85.0578 31.2910 0.0118 0.0320 20.4028 

60 3.3201 0.3012 114.8497 34.5921 0.0087 0.0289 23.6409 

70 4.0552 0.2466 151.2375 37.294 7 0.0066 0.0268 26.5899 

80 4.9530 0.2019 195.6817 39.5075 0.0051 0.0253 29.2640 

90 6.0496 0.1653 249.9660 41.3191 0.0040 0.0242 31.6786 

100 7.3891 0.1353 316.2689 42.8023 0.0032 0.0234 33.8499 

424 



FACTORES DE ACTUALIZACJON 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 3 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Bl_q 

1 1.0305 0.9704 1.0000 0.9704 1.0000 1 0305 0.0000 

2 1.0618 0.9418 2.0305 1.9122 0.4925 0.5230 0.4925 

3 1.0942 0.9139 3.0923 2.8261 0 3234 0.3538 0.9800 

4 1 1275 0.8869 4.1865 3.7131 0.2389 0 2693 1.4625 

5 1.1618 0.8607 5.3140 4.5738 0.1882 0.2186 1.9400 

6 1.1972 0.8353 6.4758 5.4090 0.1544 0.1849 2.4125 

7 1.2337 0.8106 7.6730 6.2196 0.1303 0.1608 2.8801 

8 1.2712 0.7866 8.9067 7.0063 0.1123 0.1427 3.3427 

9 1.3100 0.7634 10.1779 7.7696 0.0983 0.1287 3.8002 

10 1.3499 0.7408 11.4879 8.5104 0 0870 0.1175 4.2529 

11 1.3910 0.7189 12.8378 9.2294 0.0779 0.1083 4.7005 

12 1.4333 0.6977 14.2287 9.9270 0.0703 0.1007 5.1433 

13 1.4770 0.6771 15.6621 10.6041 0.0638 0.0943 5.5811 

14 1.5220 0.6570 17.1390 11.2612 0.0583 0.0888 6.0139 

15 1.5683 0.6376 18.6610 11.8988 0.0536 0.0840 6.4419 

16 1.6161 0.6188 20.2293 12.5176 0.0494 0.0799 6.8649 

17 1.6653 0.6005 21.8454 13.1181 0.0458 0.0762 7.2831 

18 1.7160 0.5827 23.5107 13.7008 0.0425 0.0730 7.6964 

19 1.7683 0.5655 25.2267 14.2663 0 0396 0.0701 8.1048 

20 1.8221 0.5488 26.9950 14.8151 0.0370 0.0675 8.5084 

21 1.8776 0.5326 28.8171 15.3477 0 0347 0.0652 8.9072 

22 1.9348 0.5169 30.6947 15.8646 0.0326 0.0630 9.3012 

23 1.9937 0.5016 32.6295 16.3662 0.0306 0.0611 9.6904 

24 2.0544 0.4868 34.6232 16.8529 0.0289 0.0593 10.0748 

25 2.1170 0.4724 36.6776 17.3253 0.0273 0.0577 10.4545 

26 2.1815 0.4584 38.7946 17.7837 0.0258 0.0562 10.8294 

27 2.2479 0.4449 40.9761 18.2285 0.0244 0.0549 11.1996 

28 2.3164 0.4317 43.2240 18.6603 0.0231 0.0536 11.5652 

29 2.3869 0.4190 45.5404 19.0792 0.0220 0.0524 11.9261 

30 2.4596 0.4066 47.9273 19.4858 0.0209 0.0513 12.2823 

35 2.8577 0.3499 60.9975 21.3453 0.0164 0.0468 13.9948 

40 3.3201 0.3012 76.1830 22.9459 0.0131 0.0436 15.5953 

50 4.4817 0.2231 114.3242 25.5092 0.0087 0.0392 18.4750 

60 6.0496 0.1653 165.8094 27.4081 0.0060 0.0365 20.9538 

70 8.1662 0.1225 235.3072 28.8149 0.0042 0.0347 23.0677 

80 11.0232 0.0907 329.1193 29.8570 0.0030 0.0335 24.8543 

90 14.8797 0.0672 455.7526 30.6291 0.0022 0.0326 26.3516 

100 20.0855 0.0498 626.6895 31.2010 0.0016 0.0321 27.5963 

425 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discrews 

Tasa de interes 4 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA AIVF AIVP Bla 
1 1.0408 0.9608 1 0000 0.9608 1.0000 1.0408 0 0000 

2 1.0833 0.9231 2 0408 1.8839 0.4900 0.5308 0.4900 

3 1.1275 0.8869 3.1241 2.7708 0.3201 0.3609 0 9733 

4 1.1735 0.8521 4.2516 3.6230 0.2352 0.2760 1.4500 

5 1.2214 0.8187 5.4251 4.4417 0.1843 0.2251 1.9201 

6 1.2712 0.7866 6.6465 5.2283 0.1505 0.1913 2.3834 

7 1.3231 07:058 7.9178 5.9841 0.1263 0.1671 2.8402 

8 1.3771 0.7261 9.2409 6.7103 0.1082 0.1490 3.2904 

9 1.4333 0.6977 10.6180 7.4079 0.0942 0.1350 3.7339 

10 1.4918 0.6703 12 0513 8.0783 0.0830 0.1238 4.1709 

11 1.5527 0.6440 13.5432 8.7223 0.0738 0.1146 4.6013 

12 1.6161 0.6188 15.0959 9.3411 0.0662 0 1071 5.0252 

13 1.6820 0.5945 167120 9.9356 0.0598 0 1006 5.4425 

14 17507 0.5712 18.3940 10.5068 0.0544 0.0952 5.8534 

15 1.8221 0.5488 20.1447 110556 0.0496 0.0905 6.2578 

16 1.8965 0.5273 21.9668 11.5829 0.0455 0.0863 6.6558 

17 1.9739 0.5066 23.8633 12 0895 0.0419 0.0827 7.0473 

18 2.0544 0.4868 25.8371 12.5763 0.0387 0.0795 7.4326 

19 2.1383 0.4677 27.8916 13 0439 0.0359 0.0767 7.8114 

20 2.2255 04493 30 0298 13.4933 0.0333 0.0741 8.1840 

21 2.3164 04317 32.2554 13.9250 0.0310 0.0718 8.5503 

22 2.4109 0.4148 34.5717 14.3398 0.0289 0.0697 8.9104 

23 2.5093 0.3985 36.9826 14.7383 0.0270 0.0679 9.2644 

24 2.6117 0.3829 39.4919 15.1212 0.0253 0.0661 9.6122 

25 2.7183 0 3679 42.1036 15.4891 0.0238 0.0646 9.9539 

26 2.8292 0 3535 44.8219 15.8425 0.0223 0.0631 10.2896 

27 2.9447 0.3396 47.6511 16.1821 0.0210 0.0618 10.6193 

28 3.0649 0.3263 50.5958 16.5084 0.0198 0.0606 10 9431 

29 3.1899 0 3135 53.6607 16.8219 0.0186 0.0594 11.2609 

30 3.3201 0 3012 56.8506 17.1231 0.0176 0.0584 11.5730 

35 4.0552 0.2466 74.8626 18.4609 0.0134 0.0542 13 04 75 

40 4.9530 0.2019 96.8625 19.5562 0.0103 0.0511 14.3845 

50 7.3891 0.1353 156.5532 21.1872 0.0064 0.0472 16.6775 

60 11.0232 0.0907 245.6012 22.2804 0.0041 0 0449 18 5172 

70 16.4446 0.0608 378.4453 23 0133 0.0026 0.0435 19 9710 

80 24.5325 0.0408 576.6254 23.5045 0.0017 0.0425 21.1038 

90 36.5982 0.0273 872.2754 23.8338 0.0011 0.0420 21.9751 

100 54.5982 0.0183 1313.3333 24.0545 0.0008 0.0416 22.6376 

426 



fACTURES DE ACTCALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 5 00% n = numero de per1odos 

l Pago unico I Serie de pagos iguales I Serie 

CJ Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital antmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 

1 1.0513 0.9512 1 0000 0.9512 1 0000 1 0513 0.0000 

2 1 1052 0.9048 2 0513 1.8561 0.4875 0.5388 0.4875 

3 1.1618 0.8607 3.1564 2.7168 0.3168 0.3681 0.9667 

4 1.2214 0.8187 4.3183 3.5355 0.2316 0.2828 1.4375 

5 1.2840 0.7788 5 5397 4.3143 0.1805 0.2318 1.9001 

6 1.3499 0.7408 6.8237 5.0551 0.1465 0.1978 2.3544 

7 1.4191 0.7047 8.1736 5.7598 0.1223 0.1736 2.8004 

8 1.4918 0.6703 9.5926 6.4301 0.1042 0.1555 3.2382 

9 1.5683 0.6376 11.0845 7.0678 0.0902 0.1415 3.6678 

10 1.6487 0.6065 12.6528 7.6743 0.0790 0.1303 4.0892 

11 1 7333 0.5769 14.3015 8.2512 0.0699 0.1212 4.5025 

12 1.8221 0 5488 16.0347 8.8001 0.0624 0.1136 4.9077 

13 1.9155 0.5220 17.8569 9.3221 0.0560 0.1073 5.3049 

14 2.0138 0.4966 19.7724 9.8187 0.0506 0.1018 5.6941 

15 2.1170 0.4724 21.7862 10.2911 0.0459 0.0972 6.0753 

16 2.2255 0.4493 23.9032 10.7404 0.0418 0.0931 6.4487 

17 2.3396 0.4274 26.1287 11 1678 0.0383 0.0895 6.8143 

18 2.4596 0.4066 28.4683 11.5744 0.0351 0.0864 7.1720 

19 2.5857 0.3867 30.9279 11.9611 0.0323 0.0836 7.5221 

20 2 7183 0.3679 33.5137 12.3290 0.0298 0.0811 7.8646 

21 2.8577 0.3499 36.2319 12.6789 0.0276 0.0789 8.1996 

22 3.0042 0.3329 39 0896 13.0118 0.0256 0.0769 8.5270 

23 3.1582 0.3166 42.0938 13.3284 0 0238 0.0750 8.8471 

24 3.3201 0.3012 45.2519 13.6296 0.0221 0.0734 9.1599 

25 3.4903 0.2865 48.5721 13.9161 0.0206 0.0719 9.4654 

26 3.6693 0.2725 52 0624 14.1887 0.0192 00705 9.7638 

27 3.8574 0.2592 55.7317 14.4479 0.0179 0.0692 10 0551 

28 4 0552 0.2466 59.5891 14 6945 0.0168 0.0681 10.3395 

29 4.2631 0.2346 63.6443 14.9291 0.0157 0.0670 10.6170 

30 4.4817 0.2231 67.9074 15.1522 0.0147 0.0660 10.8877 

35 5.7546 0.1738 92.7346 16.1149 0.0108 0.0621 12.1429 

40 7 3891 0.1353 124.6132 16.8646 0.0080 0.0593 13.2435 

50 12.1825 0.0821 218.1052 17.9032 0.0046 0.0559 15.0329 

60 20.0855 0.0498 372,24 75 18.5331 0.0027 0.0540 16.3604 

70 33.1155 0.0302 626.3851 18.9152 0.0016 0.0529 17.3245 

80 54 5982 0.0183 1045.3872 19.1469 0.0010 0.0522 18 0116 

90 90.0171 0.0111 1736.2049 19.2875 0.0006 0.0518 18.4931 

100 148.4132 0.0067 2875.1708 19.3727 0.0003 0.0516 18 8258 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 6 00% n == nurnero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1.0618 0.9418 1 0000 . 0.9418 1.0000 1.0618 0.0000 

2 1.1275 0.8869 2.0618 1.8287 0.4850 0.5468 0.4850 

3 1 1972 0.8353 3.1893 2.6640 0.3135 0.3754 0.9600 

4 1.2712 0.7866 4.3866 3.4506 0.2280 0.2898 1.4251 

5 1.3499 0.7408 5.6578 4.1914 0.1767 0.2386 1.8802 

6 1.4333 0.6977 7.0077 4.8891 0.1427 0.2045 2.3254 

7 1.5220 0.6570 8.4410 5.5461 0.1185 01803 2.7607 

8 1.6161 0.6188 9.9629 6.1649 0.1004 0.1622 3.1862 

9 17160 0.5827 11.5790 6.7477 0.0864 0.1482 3.6020 

10 1.8221 0.5488 13.2950 7.2965 0.0752 0.1371 4.0080 

11 1.9348 0.5169 15.1171 7.8133 0.0662 0.1280 4.4043 

12 2.0544 0.4868 17.0519 8.3001 0.0586 0.1205 4.7911 

13 2.1815 0.4584 19.1064 8.7585 0.0523 0.1142 5.1684 

14 2.3164 0.4317 21.2878 9.1902 0.0470 0.1088 5.5363 

15 2.4596 0.4066 23.6042 9.5968 0.0424 0.1042 5.8949 

16 2.6117 0.3829 26.0638 9.9797 0.0384 0.1002 6.2442 

17 2.7732 0.3606 28.6755 10.3402 0 0349 0.0967 6.5845 

18 2.9447 0.3396 31.4487 10.6798 0.0318 0.0936 6.9156 

19 3.1268 0.3198 34.3934 10 9997 0.0291 0.0909 7.2379 

20 3.3201 0.3012 37.5202 11 3009 0.0267 0.0885 7.5514 

21 3.5254 0.2837 40.8403 11.5845 0.0245 0.0863 7.8562 

22 3.7434 0.2671 44.3657 11.8516 0.0225 0.0844 8.1525 

23 3.9749 0.2516 48.1091 12.1032 0.0208 0.0826 8.4403 

24 4.2207 0.2369 52.0840 12.3401 0.0192 0.0810 8.7199 

25 4.4817 0.2231 56.3047 12 5633 0.0178 0.0796 8.9912 

26 4.7588 0.2101 60.7864 12.7734 0.0165 0.0783 9.2546 

27 5.0531 0.1979 65.5452 12.9713 0.0153 0.0771 9.5101 

28 5.3656 0.1864 70.5983 13.1577 0.0142 0.0760 9.7578 

29 5.6973 0.1755 75.9639 13.3332 0.0132 0.0750 9.9980 

30 6.0496 0.1653 81.6612 13.4985 0.0122 0.0741 10.2307 

35 8.1662 0 1225 115.8889 14.1913 0.0086 0.0705 11.2876 

40 11.0232 0.0907 162.0915 14.7046 0.0062 0.0680 12.1809 

50 20.0855 0.0498 308.6449 15.3665 0.0032 0.0651 13.5519 

60 36.5982 0.0273 575.6828 15.7298 0 0017 0.0636 14.4862 

70 66.6863 0.0150 1062.2574 15.9292 0.0009 0.0628 15.1060 

80 121.5104 0.0082 1948.8543 16.0386 0.0005 0.0623 15.5078 

90 221.4064 0.0045 3564.3390 16.0986 0.0003 0.0621 15.7633 

100 403.4288 0.0025 6507.9442 16.1316 0.0002 0.0620 15.9232 
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FACTORES DE ACTCALIZAC!Ol\ 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 7 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big_ 

1 1.0725 0.9324 1.0000 0.9324 1.0000 1.0725 0 0000 

2 1.1503 0.8694 2 0725 1.8018 0.4825 0.5550 0.4825 

3 1.2337 0.8106 3.2228 2.6123 0.3103 0.3828 0.9534 

4 1.3231 0 7558 4.4565 3.3681 0.2244 0.2969 1.4126 

5 1.4191 0.7047 5.7796 4.0728 0.1730 0.2455 1.8603 

6 1.5220 0.6570 7.1987 4.7299 0.1389 0.2114 2.2964 

7 1.6323 0.6126 8.7206 5.3425 0.1147 0.1872 2.7211 

8 1. 7507 0.5712 10.3529 5.9137 0.0966 0.1691 3.1344 

9 1.8776 0.5326 12 1036 6.4463 0.0826 0.1551 3.5364 

10 2 0138 0.4966 13.9812 6.9429 0.0715 0.1440 3.9272 

11 2.1598 0.4630 15.9950 7.4059 0.0625 0.1350 4.3069 

12 2.3164 0.4317 18.1547 7.8376 0.0551 0.1276 4.6755 

13 2.4843 0.4025 20.4711 8.2401 0.0488 0.1214 5.0333 

14 2.6645 0.3753 22.9554 8.6154 0.0436 0.1161 5.3804 

15 2.8577 0.3499 25.6199 8.9654 0.0390 0.1115 5.7168 

16 3 0649 0.3263 28.4775 9.2916 0.0351 0.1076 6.0428 

17 3.2871 0.3042 31.5424 9.5959 0.0317 0.1042 6.3585 

18 3.5254 0.2837 34.8295 9.8795 0.0287 0.1012 6.6640 

19 3.7810 0.2645 38.3549 10.1440 0.0261 0.0986 6.9596 

20 4 0552 0.2466 42.1359 10.3906 0.0237 0.0962 7.2453 

21 4.3492 0.2299 46.1911 10.6205 0.0216 0.0942 7.5215 

22 4.6646 0.2144 50.5404 10.8349 0.0198 0.0923 7.7881 

23 50028 0.1999 55.2050 11.0348 0.0181 0.0906 8.0456 

24 5.3656 0.1864 60.2078 11.2212 0.0166 0.0891 8.2940 

25 5.7546 0.1738 65 5733 11.3949 0.0153 0.0878 8.5335 

26 6.1719 0.1620 71 3279 11.5570 0.0140 0.0865 8.7643 

27 6.6194 0.1511 77.4998 11.7080 0.0129 0.0854 8 9867 

28 7.0993 0.1409 84.1192 11.8489 0.0119 0.0844 9.2009 

29 7.6141 0.1313 91.2185 11.9802 0.0110 0.0835 9.4070 

30 8.1662 0.1225 98 8326 12.1027 0.0101 0.0826 9.6052 

35 11.5883 0.0863 146.0297 12.6014 0.0068 0.0794 10.4860 

40 16.4446 0.060C 213.0056 12.9529 0.0047 0.0772 11.2017 

50 33.1155 0.0302 442.9218 13.3751 0.0023 0.0748 12.2347 

60 66.6863 0.0150 905.9161 13.5847 0.0011 0.0736 12.8781 

70 134.2898 0.0074 1838.2723 13.6888 0.0005 0.0731 13.2664 

80 270.4264 0.0037 3715.8070 13.7405 0.0003 0.0728 13.4946 

90 544.5719 0.0018 7496.6976 13.7662 0.0001 0.0726 13.6260 

100 1096.6332 0.0009 15110.4764 13.7790 0.0001 0.0726 13.7003 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 8 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capital aritmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 8/Q 

1 1.0833 0.9231 1.0000 0.9231 1 0000 1 0833 0.0000 

2 1.1735 0.8521 2.0833 1.7753 0.4800 0.5633 0.4800 

3 1.2712 0.7866 3.2568 2.5619 0.3071 0.3903 0.9467 

4 1.3771 0.7261 4.5280 3.2880 0.2208 0.3041 1.4002 

5 1.4918 0 6703 5.9052 3.9584 0.1693 0.2526 1.8404 

6 1.6161 0.6188 7.3970 4.5771 0.1352 0.2185 2.2676 

7 1.7507 0 5712 9.0131 5.1483 0.1109 0.1942 2.6817 

8 1.8965 0.5273 10.7637 5.6756 0.0929 0.1762 3 0829 

9 2.0544 0.4868 12.6602 6.1624 0.0790 0.1623 3.4713 

10 2.2255 0.4493 14.7147 6.6117 0.0680 0.1512 3.8470 

11 2.4109 0.4148 16.9402 7.0265 0.0590 0.1423 4.2102 

12 2.6117 0.3829 19.3511 7.4094 0.0517 0.1350 4.5611 

13 2.8292 0.3535 21.9628 7.7629 0.0455 0.1288 4.8998 

14 3.0649 0 3263 24.7920 8.0891 0.0403 0.1236 5.2265 

15 3.3201 0.3012 27.8569 8 3903 0.0359 0.1192 5.5415 

16 3.5966 0.2780 31 1770 8 6684 0.0321 0.1154 5.8449 

17 3.8962 0.2567 34.7736 8.9250 0.0288 0.1120 6.1369 

18 4.2207 0.2369 38.6698 9.1620 0.0259 0.1091 6.4178 

19 4.5722 0.2187 42.8905 9.3807 0.0233 0.1066 6.6879 

20 4.9530 0.2019 4 7.4627 9.5826 0.0211 0.1044 6.9473 

21 5.3656 0.1864 524158 9.7689 0.0191 0.1024 7.1963 

22 5.8124 0.1720 57.7813 9.9410 0.0173 0.1006 74352 

23 6.2965 0.1588 63.5938 10.0998 0.0157 0.0990 7.6642 

24 6.8210 0.1466 69 8903 10.2464 0.0143 0.0976 7.8836 

25 7.3891 0.1353 76.7113 10.3817 0.0130 0.0963 8 0937 

26 8.0045 01249 84.1003 10.5067 0.0119 0.0952 8.2947 

27 8.6711 0 1153 92.1048 10.6220 0.0109 0.0941 8.4870 

28 9.3933 0.1065 100.7759 10.7285 0.0099 0.0932 8.6707 

29 10.1757 0.0983 110.1693 10.8267 0.0091 0.0924 8.8461 

30 11.0232 0.0907 120.3449 10.9174 0.0083 0.0916 9.0136 

35 16.4446 0.0608 1854387 11.2765 0.0054 0.0887 9.7405 

40 24.5325 0.0408 282 5472 11.5172 0.0035 0.0868 10.3069 

50 54.5982 0.0183 643 5351 11.7868 0.0016 0.0848 11.0738 

60 121.5104 0.0082 1446.9283 11.9079 0.0007 0.0840 11.5088 

70 2704264 0.0037 3234.9129 11.9623 0.0003 0.0836 11.7469 

80 601.8450 0.0017 7214.1457 11.9867 0.0001 0.0834 11.8735 

90 1339.4308 0.0007 16070.0911 11.9977 0.0001 0.0833 11.9394 

100 2980.9580 0.0003 35779.3601 12.0026 0.0000 0.0833 11.9731 
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FACTO RES DE ACTCALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa ds interes = 9 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP Blq 
1 1.0942 0.9139 1.0000 0.9139 1.0000 1 0942 0.0000 

2 1.1972 0.8353 2 0942 1.7 492 0.4775 0.5717 0.4 775 

3 1 3100 0.7634 3.2914 2.5126 0 3038 0.3980 0.9401 

4 1.4333 0.6977 4.6014 3.2103 0.2173 0.3115 1.3878 

5 1 5683 0.6376 6 0347 3.8479 0.1657 0.2599 1.8206 

6 1.7160 0.5827 7.6030 4.4306 0.1315 0.2257 2.2388 

7 1.8776 0.5326 9.3190 4.9632 0.1073 0.2015 2.6424 

8 2 0544 0.4868 11 1966 5.4500 0.0893 0.1835 3.0316 

9 2.2479 0.4449 13.2510 5.8948 0 0755 0.1696 3.4065 

10 2.4596 0.4066 15.4990 6.3014 0.0645 0.1587 3.7674 

11 2.6912 0.3716 17.9586 6.6730 0.0557 0.1499 4.1145 

12 2.9447 0.3396 20.6498 7.0126 0.0484 0.1426 4.4479 

13 3 2220 0.3104 23.5945 7.3229 0.0424 0.1366 4.7680 

14 3.5254 0.2837 I 26.8165 7.6066 0 0373 0.1315 5.0750 

15 3.8574 0.2592 30.3419 7.8658 0.0330 0.1271 5.3691 ' 

16 4.2207 0.2369 34.1993 8.1028 0.0292 0.1234 5.6507 

17 4.6182 0.2165 38.4200 8.3193 0.0260 0.1202 5.9201 

18 5.0531 0.1979 43 0382 8.5172 0.0232 0.1174 6.1776 

19 5.5290 0.1809 48 0913 8.6981 0.0208 0.1150 6.4234 

20 6.0496 0.1653 53.6202 8.8634 0.0186 0.1128 6.6579 

21 6.6194 0.1511 59.6699 9.0144 0.0168 0.1109 6.8815 

22 7.2427 0.1381 66.2893 9.1525 0 0151 0.1093 7.0945 

23 7.9248 0.1262 73.5320 9.2787 0.0136 0 1078 7.2972 

24 8.6711 0.1153 81.4568 9.3940 0.0123 0.1065 7.4900 

25 9.4877 0.1054 90.1280 9.4994 0.0111 0.1053 7.6732 

26 10 3812 0.0963 99.6157 9.5957 0 0100 0.1042 7.8471 

27 11.3589 0.0880 109.9969 9.6838 0.0091 0.1033 8.0122 

28 12.4286 0.0805 121.3558 9.7642 0.0082 0.1024 8.1686 

29 13.5991 0.0735 133.7844 9.8378 0.0075 0.1016 8.3168 

30 14.8797 0.0672 147.3835 9.9050 0.0068 0.1010 8.4572 

35 23.3361 0.0429 237.1780 10.1636 0.0042 0.0984 9.0516 

40 36.5982 0.0273 378 0038 10.3285 0.0026 0.0968 9.4950 

50 90.0171 0.0111 945.2382 10.5006 0.0011 0.0952 10.0569 

60 221.4064 0.0045 2340.4098 10.5707 0.0004 0.0946 10.3464 

70 544.5719 0.0018 5771.9782 10.5991 0 0002 0.0943 10.4898 

80 1339.4308 0.0007 14212.2744 10.6107 0.0001 0.0942 10.5588 

90 3294.4681 0.0003 34972 0534 10.6154 0.0000 0.0942 10.5913 

100 8103.0839 0.0001 86032.8702 10.6173 0.0000 0.0942 10.6063 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 10 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie. de pagos iguales I Sene 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP Big 
1 1 1052 0.9048 1.0000 0.9048 1.0000 1.1052 00000 

2 1.2214 0.8187 2 1052 1.7236 0.4750 0.5802 0.4750 

3 1.3499 0.7408 3 3266 24644 0.3006 0.4058 0.9334 

4 1.4918 0.6703 4 6764 3.1347 0.2138 0.3190 1.3754 

5 1.6487 0.6065 6.1683 3.7412 0.1621 0 2673 1.8009 

6 1.8221 0.5488 7.8170 4.2900 0.1279 0.2331 2.2101 

7 2.0138 0.4966 9.6391 4.7866 0.1037 0.2089 2.6033 

8 2.2255 0.4493 11.6528 5.2360 0.0858 0.1910 2.9806 

9 2.4596 0.4066 13 8784 5.6425 0.0721 0.1772 3.3423 

10 2.7183 0.3679 16 3380 6.0104 0.0612 0.1664 3.6886 

11 3.0042 0.3329 19.0563 6.3433 0.0525 0.1576 4.0198 

12 3 3201 0.3012 22.0604 6.6445 0.0453 0.1505 4.3362 

13 3.6693 0.2725 25 3806 6.9170 0.0394 0.1446 4.6381 

14 4.0552 0.2466 29 0499 7.1636 0.0344 0.1396 4.9260 

15 4.4817 0.2231 33.1051 7.3867 0.0302 0.1354 5.2001 

16 4.9530 0.2019 37.5867 7.5886 0.0266 0.1318 5.4608 

17 5.4739 0.1827 42.5398 7.7713 0.0235 0.1287 5.7086 

18 6.0496 0.1653 48.0137 7 9366 0.0208 0.1260 5.9437 

19 6.6859 0.1496 54.0634 8.0862 0.0185 0.1237 6.1667 

20 7.3891 0.1353 60.7493 8.2215 0.0165 0.1216 6.3780 

21 8.1662 0.1225 68 1383 8.3440 0.0147 0.1198 6.5779 

22 9.0250 0.1108 76 3045 8.4548 0.0131 0.1183 6.7669 

23 9.9742 0.1003 85.3295 8.5550 0.0117 0.1169 6.9454 -
24 11.0232 0.0907 95.3037 8.6458 0.0105 0 1157 7.1139 

25 12.1825 0.0821 106.3269 8.7278 0.0094 0.1146 7.2727 

26 13.4637 0.0743 118.5094 8.8021 0.0084 0.1136 7.4223 

27 14.8797 0.0672 131 9731 8.8693 0.0076 0.1127 7.5630 

28 16.4446 0.0608 146.8528 8.9301 0.0068 0.1120 7.6954 

29 18.1741 0.0550 163.2975 8.9852 0.0061 0.1113 7.8197 

30 20 0855 0.0498 181.4716 9.0349 0.0055 0 1107 7.9365 

35 33.1155 0.0302 305.3644 9.2212 0.0033 0.1084 8.4185 

40 54.5982 0.0183 509 6290 9.3342 0.0020 0.1071 8.7620 

50 148.4132 0.0067 1401 6532 9.4443 0.0007 0.1059 9.1691 

60 403.4288 0.0025 3826.4266 9.4848 0.0003 0.1054 9.3592 

70 1096.6332 0.0009 10417.6438 9.4997 0.0001 0.1053 9.4444 

80 2980.9580 0.0003 28334.4297 9.5051 0.0000 0.1052 9.4815 

90 8103.0839 0.0001 77037.3034 9.5072 0.0000 0.1052 9.4972 

100 220264658 0.0000 209425.4400 9.5079 0.0000 0.1052 9.5038 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 12 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 8/q 
1 1.1275 0.8869 1.DDDO D.8869 1.DODD i .1275 D.DDDD 

2 1.2712 D.7866 2.1275 1.6735 D.470D D.5975 D.4 7DD 

3 1.4333 D.6977 3.3987 2.3712 D.2942 D.4217 D.92D2 

4 1.6161 D.6188 4.8321 2.99DD D.2D70 0.3344 1.35D6 

5 1.8221 D.5488 6.4481 3.5388 D.1551 D.2826 1.7615 

6 2.D544 D.4868 8 27D3 4.D256 D.12D9 D.2484 2.1531 

7 2.3164 0.4317 1D.3247 4.4573 D.D969 D.2244 2.5257 

8 2.6117 D.3829 12.6411 4.84D2 D.D791 0.2D66 2.8796 

9 2.9447 0.3396 15.2528 5.1798 D.D656 D.1931 3.2153 

10 3.32D1 D.3D12 18.1974 5.481 D D.D550 0.1824 3.5332 

11 3.7434 D.2671 21.5176 5.7481 D.D465 D.174D 3.8337 

12 4.2207 D.2369 25.261 D 5 985D D.0396 D.1671 4.1174 

13 4.7588 D 2:D1 29.4817 6.1952 D.D339 0.1614 4.3848 

14 5.3656 D.1864 34.2405 6 3815 D.D292 D.1567 4.6364 

15 6.0496 D.1653 39.6D61 6.5468 D.D252 0.1527 4.8728 

16 6.821D D.1466 45 6557 6 6934 0.0219 0.1494 5 0946 

17 7.69D6 0.13DO 52.4767 6.8235 D.D191 D.1466 5.3025 

18 8.6711 D.1153 6D.1673 6.9388 0.0166 D.1441 5.4969 

19 9.7767 D.1023 68.8384 7.D411 D.D145 D.142D 5.6785 

20 11.0232 D.D907 78.6151 7.1318 D.D127 D.14D2 5.8480 

21 12.4286 D.D805 89 6383 7.2123 O.D112 D.1387 6.DD58 

22 14.0132 O.D714 1D2.D669 7.2836 D.DD98 0.1373 6.1527 

23 15.7998 D.D633 116.D8D1 7.3469 D.D086 D.1361 6.2893 

24 17.8143 D.D561 131.8799 7.4D3D O.OD76 D.1351 6.416D 

25 20.D855 O.D498 149.6942 7.4528 O.OD67 0.1342 6.5334 

26 22.6464 D.D442 169.7797 7.497D D.DD59 0.1334 6.6422 

27 25.5337 D.0392 192.4261 7.5362 D.D052 0.1327 6.7428 

28 28.7892 0.0347 217.9598 7.57D9 0.0046 0.1321 6.8357 

29 32.4597 D.D3D8 246.7490 7.6017 D.OD41 0.1315 6.9215 

30 36.5982 D.D273 279.2D87 7.6290 D.D036 0.1311 7.DD06 

35 67 D.015D 515 7.7257 D.DD19 0.1294 7.31D5 

40 122 O.OD82 945 7.7788 D.D011 D.1286 7.5114 

50 4D3 D.D025 3156 7.8239 0.0003 0.1278 7.7191 

60 1339 O.OD07 1D498 7.8375 O.DDD1 0.1276 7.7985 

70 4.4qE+D3 O.OD02 3.49E+D4 7.8416 0 DDOD 0.1275 7.8276 

80 1.48E+04 O.DOD1 1.16E+05 7.8428 D.DOOD 0.1275 7.8379 

90 4.90E+D4 D.DODO 3.84E+05 7.8432 O.DODO D.1275 7.8415 

100 1.63E+D5 D DODO 1.28E+D6 7.8433 0 0000 0.1275 7.8427 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 15 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Serie 

G Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de capital aritmetica 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1.1618 0.8607 1.0000 0 8607 1.0000 1.1618 0.0000 

2 1.3499 0.7408 2.1618 1.6015 0.4626 0.6244 0.4626 

3 1.5683 0.6376 3.5117 2 2392 0.2848 0.4466 0.9004 

4 1.8221 0.5488 5.0800 2.7880 0.1969 0.3587 1.3137 

5 21170 0.4 724 6.9021 3.2603 0.1449 0.3067 1.7029 

6 2.4596 0.4066 9 0191 3.6669 0.1109 0.2727 2.0685 

7 2.8577 0.3499 11.4787 4 0168 0.0871 0.2490 2.4110 

8 3.3201 0.3012 14.3364 4.3180 0.0698 0.2316 2.7311 

9 3.8574 0.2592 17.6565 4.5773 0 0566 0.2185 3.0295 

10 4.4817 0.2231 21.5139 4 8004 0.0465 0.2083 3.3070 

11 5.2070 0.1920 25.9956 4.9925 0.0385 0.2003 3.5645 

12 6.0496 0.1653 31.2026 5.1578 0.0320 0.1939 3.8028 

13 7.0287 0.1423 37.2522 5.3000 0.0268 0.1887 4.0228 

14 8.1662 0.1225 44.2809 5.4225 0 0226 0.1844 4.2255 

15 9.4877 0.1054 52.44 71 5.5279 0 0191 0.1809 4.4119 

16 11.0232 0.0907 61.9348 5.6186 0.0161 0.1780 4.5829 

17 12.8071 0.0781 72.9580 5.6967 0.0137 0.1755 4.7394 

18 14.8797 0.0672 85.7651 5.7639 0 0117 0.1735 4.8823 

19 17.2878 0.0578 100.6448 5.8217 0.0099 0.1718 5.0126 

20 20.0855 0.0498 117.9326 5 8715 0 0085 0.1703 5.1312 

21 23.3361 0.0429 138.0182 5.9144 0.0072 0.1691 5.2390 

22 27.1126 0.0369 161.3542 5.9513 0 0062 0.1680 5.3367 

23 31.5004 0.0317 188.4669 5.9830 0.0053 0.1671 5.4251 

24 36 5982 0.0273 219.9673 6.0103 00045 0.1664 5.5050 

25 42.5211 0.0235 256.5655 6.0338 0.0039 0.1657 5.5771 

26 49.4024 0.0202 299.0866 6.0541 0.0033 0.1652 5.6420 

27 57.3975 0.0174 348.4890 6.0715 0 0029 0.1647 5.7004 

28 66.6863 0.0150 405.8865 6.0865 0.0025 0.1643 5.7529 

29 77.4785 0.0129 472.5728 6.0994 0.0021 0.1640 5.8000 

30 90.0171 0.0111 550.0513 6.1105 0 0018 0.1637 5.8421 

35 191 0.0052 1171 6 1467 0.0009 0.1627 5.9945 

40 403 0.0025 2487 6.1638 0 0004 0.1622 6.0798 

50 1808 0.0006 11166 6 1757 0 0001 0.1619 6.1515 

60 8103 0.0001 50064 6.1784 0.0000 0.1619 6.1718 

70 3.63E+04 0.0000 2.24E+05 61790 0.0000 0.1618 6.1772 

80 1.63E+05 0.0000 1.01E+06 6 1791 0.0000 0.1618 6.1787 

90 7.29E+05 0.0000 4.51E+06 6.1792 0.0000 0.1618 6.1790 

100 3.27E+06 0.0000 2.02E+07 6.1792 0.0000 0.1618 6.1791 
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FACTUR!:.S DE ACTUALIZACIOI\ 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes = 20 00% n = numero de periodos 

L Pago (mico II Serie de pagos iguales I Sene 

8 Cantidad Valor Can!ldad Valor Fondo de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital aritmet1ca 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 8/q 
1 1.2214 0.8187 1.0000 0 8187 1 0000 1.2214 0.0000 

2 14918 0 6703 2 2214 1.4891 0.4502 0.6716 0.4502 

3 1.8221 0.5488 3 7132 2.0379 0.2693 0.4907 0.8675 

4 2.2255 0.4493 5.5353 2.4872 0.1807 0.4021 1.2528 

5 2.7183 0.3679 7.7609 2.8551 0.1289 0.3503 1.6068 

6 3.3201 0.3012 10 4 792 3.1563 0.0954 0.3168 1.9306 

7 4 0552 0.2466 13.7993 34029 0 0725 0.2939 2.2255 

8 4.9530 0.2019 17.8545 3.6048 0 0560 0.2774 24929 

9 6 0496 0.1653 22.8075 3.7701 0.0438 0.2652 2.7344 

10 7.3891 0.1353 28.8572 3.9054 0.034 7 0.2561 2.9515 

11 9.0250 0 1108 36.2462 4.0162 0.0276 0.2490 3.1459 

12 11.0232 0.0907 45.2712 4.1069 0.0221 0.2435 3.3194 

13 134637 0.0743 56.2944 4.1812 0.0178 0.2392 34736 

14 16.4446 0.0608 69.7581 4.2420 0.0143 0.2357 3.6102 

15 20.0855 0.0498 86.2028 4.2918 0.0116 0.2330 3.7307 

16 24.5325 0.0408 106.2883 4.3325 0.0094 0.2308 3.8367 

17 29.9641 0.0334 130.8209 4 3659 0.0076 0.2290 3.9297 

18 36 5982 0.0273 160.7850 4.3932 0.0062 0.2276 4.0110 

19 44.7012 0.0224 197.3832 4.4156 0.0051 0.2265 4.0819 

20 54.5982 0.0183 242.0844 4.4339 0.0041 0.2255 4.1435 

21 66.6863 0.0150 296.6825 44489 0.0034 0.2248 4.1970 

22 814509 0.0123 363.3689 4.4612 0.0028 0.2242 4.2432 

23 994843 0.0101 444 8197 44713 0.0022 0.2237 4.2831 

24 121 5104 0.0082 544.3040 4.4795 0.0018 0.2232 4.3175 

25 148.4132 0.0067 665.8145 44862 0.0015 0.2229 4.3471 

26 181.2722 0.0055 814.2276 4.4917 0.0012 0.2226 4.3724 

27 221.4064 0.0045 995.4999 4.4963 0.0010 0.2224 4.3942 

28 270.4264 0.0037 1216.9063 4.5000 0.0008 0.2222 44127 

29 330.2996 0.0030 1487.3327 4.5030 0.0007 0.2221 4.4286 

30 403.4288 0.0025 1817.6323 4 5055 0.0006 0.2220 44421 

35 1097 0.0009 4949 4.5125 0.0002 0.2216 4.484 7 

40 2981 0.0003 13459 4.5151 0.0001 0.2215 4.5032 

50 22026 0 0000 99481 4.5165 0.0000 0.2214 4.5144 

60 162755 0.0000 735103 4.5166 0.0000 0.2214 4.5163 

70 1.20E+06 0.0000 5.43E+06 4.5167 0.0000 0.2214 4.5166 

80 8.89E+06 0 0000 4.01 E+07 4.5167 0.0000 0.2214 4.5166 

90 6.57E+07 0.0000 2.97E+08 4.5167 0.0000 0.2214 4.5167 

100 4.85E+08 0.0000 2.19E+09 4.5167 0.0000 0.2214 4.5167 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 25 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I Sene 

8 Cantidad Valor Can tid ad Valor Fonda de Recuperaci6n creciente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de cap1tal antmetica 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP Big 
1 1 .2840 0 7788 1 0000 0 7788 1 0000 1.2840 0.0000 

2 1.6487 0.6065 2.2840 1.3853 0.4378 0.7218 0.4378 

3 2.1170 0.4 724 3.9327 1.8577 0 2543 0.5383 0.8350 

4 2.7183 0.3679 6 0497 2.2256 0.1653 0 4493 1 1929 

5 3.4903 0.2865 8 7680 2.5121 0.1141 0.3981 1.5131 

6 4.4817 0.2231 12.2584 2.7352 0.0816 0.3656 1.7975 

7 5 7546 0.1738 16.7401 2.9090 0.0597 0.3438 2 0486 

8 7 3891 0.1353 22.494 7 3.0443 0.0445 0.3285 2.2687 

9 9.4877 0.1054 29.8837 3.1497 0.0335 0.3175 2.4605 

10 12.1825 0.0821 39.3715 3.2318 0.0254 0.3094 2.6266 

11 15.6426 0.0639 51.5539 3.2957 0.0194 0.3034 2.7696 

12 20 0855 0.0498 67.1966 3.3455 0.0149 0.2989 2.8921 

13 25.7903 0.0388 87.2821 3.3843 0.0115 0.2955 2.9964 

14 33.1155 0.0302 113.0725 3.4145 0.0088 0.2929 3 0849 

15 42.5211 0.0235 146.1879 3.4380 0.0068 0.2909 3.1595 

16 54.5982 0.0183 188.7090 3.4563 0.0053 0.2893 3.2223 

17 70.1054 0.0143 243.3071 3.4706 0.0041 0.2881 3.2748 

18 90.0171 0.0111 313.4126 3.4817 0.0032 0.2872 3.3186 

19 115.5843 0.0087 403.4297 3.4904 0.0025 0.2865 3.3550 

20 148.4132 0.0067 519.0140 3.4971 0.0019 0.2860 3.3851 

21 190.5663 0.0052 667 4271 3.5023 0 0015 0.2855 3.4100 

22 244.6919 0.0041 857 9934 3.5064 0.0012 0.2852 3.4305 

23 314.1907 0.0032 1102.6853 3.5096 0.0009 0.2849 3.44 74 

24 403.4288 0.0025 1416.8760 3.5121 0.0007 0.284 7 3.4612 

25 518 0128 0.0019 1820.3048 3.5140 0.0005 0.2846 3.4725 

26 665.1416 0.0015 2338.3176 3.5155 0.0004 0.2845 3.4817 

27 854.0588 0.0012 3003.4592 3.5167 0.0003 0.2844 3.4892 

28 1096.6332 0.0009 3857.5180 3.5176 0.0003 0.2843 3.4953 

29 1408.1048 0.0007 4954.1512 3.5183 0.0002 0.2842 3.5002 

30 1808.0424 0.0006 6362.2560 3.5189 0.0002 0.2842 3.5042 

35 6311 0.0002 22215 3.5203 0 0000 0.2841 3.5153 

40 22026 0.0000 77548 3 5207 0.0000 0.2840 3.5190 

50 268337 0 0000 944762 3.5208 0 0000 0.2840 3.5206 

60 3269017 0.0000 11509591 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208 

70 3.98E+07 0.0000 1.40E+08 3.5208 0 0000 0.2840 3.5208 

80 4.85E+08 0 0000 1.71 E+09 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208 

90 5.91 E+09 0.0000 2.08E+10 3.5208 0.0000 0.2840 3.5208 

100 7.20E+10 0 0000 2.54E+11 3.5208 0 0000 0.2840 3.5208 
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FACTO RES DE ACTL.ALIZACIOI\' 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de mten~s 30 00% n = numero de penodos 

I Pago unico II Serle de pagos iguales I Ser1e 

CJ Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n crec1ente 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de cap1tal antmet1ca 

VFIVP VPIVF VF/A VPIA A/VF AIVP 8/q 
1 1.3499 0.7408 1.0000 0.7408 1.0000 1.3499 0.0000 

2 1.8221 0.5488 2.3499 1.2896 04256 0.7754 04256 

3 2.4596 0.4066 4 1720 1.6962 0.2397 0 5896 0.8029 

4 3.3201 0.3012 6 6316 1.9974 0.1508 0 5007 1.1342 

5 4.4817 0.2231 9.9517 2.2205 0.1005 0.4503 1 .4222 

6 6 0496 0 1653 14.4334 2.3858 0.0693 04191 1.6701 

7 8.1662 0.1225 20.4830 2 5033 0.0488 0.3987 1.8815 

8 11.0232 0.0907 28.6492 2 5990 0.0349 0.3848 2.0601 

9 14 8797 0.0672 39.6724 2.6662 0.0252 0.3751 2.2099 

10 20 0855 0.0498 54.5521 2.7160 0.0183 0.3682 2.3343 

11 27.1126 0.0369 7 4.6376 2.7529 0.0134 0.3633 2.4370 

12 36 5982 0.0273 101.7503 2.7802 0.0098 0.3597 2.5212 

13 49.4024 0.0202 138 3485 2.8004 0.0072 0 3571 2.5897 

14 66.6863 0.0150 187.7510 2.8154 0.0053 0.3552 2.6452 

15 90.0171 0.0111 2544373 2.8265 0.0039 0.3538 2.6898 

16 121.5104 0.0082 344.4544 2.8348 0 0029 0.3528 2.7255 

1l 164.0219 0.0061 465.9649 2.8409 0.0021 0.3520 2.7540 

18 221.4064 0.0045 629.9868 2.8454 0.0016 0.3514 2.7766 

19 298.8674 0.0033 851.3932 2.8487 0.0012 0.3510 2.7945 

20 403.4288 0.0025 1150.2606 2.8512 0.0009 0.3507 2.8086 

21 544.5719 0.0018 1553.6894 2.8530 0.0006 0.3505 2.8197 

22 735.0952 0.0014 2098.2613 2.8544 0.0005 0.3503 2.8283 

23 992.2747 0.0010 2833.3565 2.8554 0.0004 0.3502 2.8351 

24 1339.4308 0.0007 3825.6312 2.8562 0.0003 0.3501 2.8404 

25 1808.0424 0.0006 5165.0619 2.8567 0.0002 0.3501 2.8445 

26 2440.6020 0.0004 6973.1044 2.8571 0.0001 0.3500 2.8476 

27 32944681 0.0003 9413.7063 2.8574 0.0001 0.3500 2.8501 

28 4447.0667 0.0002 12708.1744 2.8577 0.0001 0.3499 2.8520 

29 6002.9122 0.0002 17155.2412 2.8578 0.0001 0.3499 2.8535 

30 8103 0839 0.0001 23158.1534 2.8579 0 0000 0.3499 2.8546 

35 36316 0 0000 103798 2.8582 0.0000 0.3499 2.8573 

40 162755 0.0000 465198 2.8583 0.0000 0.3499 2.8581 

50 3269017 0 0000 9343816 2.8583 0 0000 0.3499 2.8583 

60 65659969 0.0000 187675619 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583 

70 1.32E+09 0.0000 3.77E+09 2.8583 0.0000 0.3499 2.8583 

80 2.65E+10 0 0000 7.57E+10 2.8583 0 0000 0.3499 2.8583 

90 5.32E+11 0.0000 1.52E+12 2.8583 0 0000 0.3499 2.8583 

100 1.07E+13 0 0000 3.05E+13 2.8583 0 0000 0.3499 2.8583 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua. pagos discretos 

Tasa de rnteres 40 00% n = numero de penodos 

I Pago ur1rco II Serre ae pagos rguales I Serie 

8 Cantidad Valor Cantrdad Valor Fondo de Recuperaci6n crecrente 

compuesta presente compuesta presente amortrzacr6n de caprtal arrtmetrca 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP Big 
1 1 4918 0.6703 1.0000 0.6703 1 0000 1.4918 0 0000 

2 2 2255 0.4493 2.4918 1 1196 0.4013 0.8931 0.4013 

3 3.3201 0.3012 4 7174 1 .4208 0.2120 0.7038 0.7402 

4 4.9530 0.2019 8.0375 1.6227 0.1244 0.6162 1.0214 

5 7 3891 0 1353 12.9905 1.7581 0 0770 0.5688 1.2507 

6 11.0232 0.0907 20 3796 1.8488 0 0491 0.5409 1.4346 

7 16.4446 0.0608 31 4027 1.9096 0 0318 0.5237 1.5800 

8 24.5325 0 0408 4 7.84 74 1.9504 0.0209 0.5127 1.6933 

9 36.5982 0.0273 72.3799 1.9777 0.0138 0.5056 1.7804 

10 54.5982 0.0183 108.9782 1.9960 0.0092 0.5010 1.8467 

11 81.4509 0.0123 163.5763 2.0083 0.0061 0.4979 1.8965 

12 121.5104 0.0082 245 0272 2.0165 0.0041 0.4959 1.9337 

13 181.2722 0 0055 366 5376 2 0220 0.0027 0.4946 1.9611 

14 270.4264 0.0037 547 8098 2.0257 0.0018 0.4937 1.9813 

15 403.4288 0 0025 818.2362 2.0282 0.0012 0.4930 1.9960 

16 601.8450 0 0017 1221.6650 2 0299 0.0008 0.4926 2.0066 

17 897.8473 0.0011 1823.5101 2 0310 0.0005 0.4924 2.0143 

18 1339.4308 0.0007 2721.3574 2.0317 0.0004 0.4922 2.0198 

19 1998.1959 0.0005 4060.7881 2.0322 0.0002 0.4921 2.0237 

20 2980.9580 0.0003 6058.9840 2.0326 0.0002 0.4920 2.0265 

21 4447.0667 0.0002 9039.9420 2.0328 0.0001 0.4919 2.0285 

22 6634.2440 0.0002 13487.0088 2.0329 0 0001 0.4919 2.0299 

23 9897.1291 0 0001 20121.2528 2.0330 0 0000 0.4919 2.0309 

24 14764.7816 0.0001 30018.3818 2.0331 0.0000 0.4919 2.0316 

25 22026.4658 0 0000 44783.1634 2.0332 0 0000 0.4918 2.0321 

26 32859.6257 0 0000 66809.6292 2.0332 0 0000 0.4918 2.0325 

27 49020.8011 0.0000 99669.2549 2.0332 0.0000 0.4918 2.0327 

28 73130.4418 0.0000 148690.0560 2 0332 0 0000 0.4918 2.0329 

29 109097.7993 0.0000 221820.4978 2.0332 0.0000 0.4918 2 0330 

30 162754.7914 0 0000 330918.2971 2.0332 0.0000 0.4918 2.0331 

35 1202604 0.0000 2445187 2.0332 0 0000 0.4918 2.0332 

40 8886111 0.0000 18067636 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332 

50 485165195 0.0000 986459600 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332 

60 26489122130 0 0000 53858869341 2.0332 0 0000 0.4918 2.0332 

70 1.45E+12 0.0000 2.94E+12 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332 

80 7.90E+13 0.0000 1.61 E+14 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332 

90 4.31 E+15 0.0000 8.77E+15 2.0332 0 0000 0.4918 2.0332 

100 2.35E+17 0.0000 4.79E+17 2.0332 0.0000 0.4918 2.0332 
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FACTURES DE ACTL~ALIZAC!Oi\ 

Capitalizaci6n continua, pagos discretos 

Tasa de interes 50 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I SenP 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperac16n Ci8C181~te 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de cap1tal ar1tm8t1ca I 
VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP I Big I 

1 1.6487 0.6065 1 0000 0.6065 1.0000 1 6487 0.0000 

2 2.7183 0.3679 2 6487 0.9744 0.3775 1.0263 J.3775 

3 4.4817 0.2231 5.3670 1 1975 0.1863 0.8350 0 6793 

4 7.3891 0.1353 9.8487 1.3329 0.1015 0 7503 (j 9 l:J4 

5 12.1825 0.0821 17 2377 1 4150 0.0580 0 7067 1.0944 

6 20 0855 0.0498 29 4202 1.464 7 0.0340 0.6827 1.2271 

7 33.1155 0 0302 49.5058 1.4949 0.0202 0.6689 1 3235 

8 54.5982 0.0183 82.6212 1 5133 0 0121 0.6608 1 3922 

9 90.0171 0.0111 137.2194 1.5244 0.0073 0.6560 1 4404 

10 148.4132 0.0067 227.2365 1.5311 0.0044 0.6531 1.4 737 

11 244.6919 0.0041 375.6497 1.5352 0.0027 0.6514 1.4964 

12 403.4288 0.0025 620.3416 1.5377 0.0016 0.6503 1.5117 

13 665.1416 0.0015 1023.7704 1.5392 0.0010 0.6497 1.5219 

14 1096.6332 0.0009 1688.9120 1.5401 0.0006 0.6493 1 5237 

15 1808 0424 0.0006 2785.5452 1.5406 0.0004 0.6491 1 5332 

16 2980.9580 0.0003 4593 5876 1.5410 0.0002 0.6489 1 5361 

17 4914.7688 0.0002 7574.5456 1.5412 0.0001 0.6489 1.5380 

18 8103.0839 0.0001 12489.3144 1.5413 0.0001 0.6488 1.5393 

19 13359.7268 0.0001 20592.3984 1.5414 0 0000 0.6488 1.5401 

20 22026.4658 0 0000 33952.1252 1.5414 0.0000 0.6488 1 5406 

21 36315.5027 0 0000 55978.5910 1.5415 0 0000 0.6487 1 5409 

22 59874.1417 0.0000 92294.0937 1.5415 0.0000 0.6487 1 5411 

23 98715.7710 0.0000 152168.2354 1.5415 0.0000 0.6487 1.5413 

24 162754.7914 0 0000 250884.0064 1.5415 0 0000 0.6487 1.5413 

25 268337.2865 0.0000 413638.7978 1.5415 0.0000 0.6487 1 5414 

26 4.42E+05 0 0000 6.82E+05 1.5415 0.0000 0.6487 1.5414 

27 7 29E+05 0.0000 1.12E+06 1.5415 0 0000 0.6487 1.5415 

28 1.20E+06 0.0000 1.85E+06 1.5415 0 0000 0.6487 1.5415 

29 1.98E+06 0.0000 3.06E+06 1.5415 0 0000 0.6487 1 5415 

30 3.27E+06 0.0000 5.04E+06 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

35 3 98E+07 0.0000 6.14E+07 1.5415 0 0000 0.6487 1.5415 

40 4.85E+08 0.0000 7.48E+08 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

50 7.20E+10 0.0000 1 11E+11 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

60 1.07E+13 0.0000 ·1.65E+13 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

70 1.59E+15 0.0000 2.44E+15 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

80 2 35E+17 0.0000 3.63E+17 1.5415 0.0000 0.6487 1 5415 

90 3.49E+19 0.0000 5.39E+19 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 

100 5.18E+21 0.0000 7.99E+21 1.5415 0.0000 0.6487 1.5415 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 0 25% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos 1guales I 

c:J Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amoriizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 
1 1 0025 0.9975 1.0013 0.9988 0.9988 1.0013 

2 1.0050 0.9950 2.0050 1.9950 0.4988 0.5013 

3 1.0075 0.9925 3.0113 2.9888 0.3321 0.3346 

4 1.0101 0.9900 4.0201 3 9801 0.2488 0.2513 

5 1.0126 0.9876 5.0314 4.9689 0.1988 0.2013 

6 1.0151 0.9851 6.0452 5.9552 0.1654 0.1679 

7 1.0177 0.9827 7.0616 6.9391 0.1416 0.1441 

8 1.0202 0.9802 8.0805 7.9205 0.1238 0.1263 

9 1.0228 0.9778 9.1020 8.8995 0.1099 0.1124 

10 1.0253 0.9753 10 1260 9.8760 0.0988 0.1013 

11 1.0279 0.9729 11 1526 10.8501 0.0897 0.0922 

12 10305 0.9704 12.1818 11.8218 0.0821 0.0846 

13 1.0330 0.9680 13.2136 12.7910 0.0757 0.0782 

14 1.0356 0.9656 14.2479 13.7578 0.0702 0.0727 

15 1.0382 0 9632 15.2848 14.7222 0.0654 0.0679 

16 1.0408 0.9608 16.3243 15.6842 0.0613 0.0638 

17 1.0434 0.9584 17.3664 16.6438 0.0576 0.0601 

18 1.0460 0.9560 18 4111 17.6010 0.0543 0 0568 

19 1.0486 0.9536 19.4585 18.5558 0.0514 0 0539 

20 1.0513 0.9512 20.5084 19.5082 0.0488 0.0513 

21 1.0539 0.9489 21.5610 20.4583 0.0464 0.0489 

22 1.0565 0.9465 22.6162 21.4059 0.0442 0.0467 

23 1.0592 0.9441 23.6741 22.3512 0.0422 0.0447 

24 1.0618 0.9418 24.7346 23.2942 0.0404 0 0429 

25 1.0645 0.9394 25.7978 24.2348 00388 0.0413 

26 1.0672 0.9371 26.8636 25.1730 0.0372 0.0397 

27 1.0698 0.9347 27.9321 26.1089 0.0358 0.0383 

28 1.0725 0.9324 29 0033 27 0425 0.0345 0.0370 

29 1.0752 0.9301 30.0771 27.9737 0.0332 0.0357 

30 1.0779 0.9277 31.1537 28.9026 0.0321 0 0346 

35 1.0914 0.9162 36.5769 33.5125 0.0273 0.0298 

40 1.1052 0.9048 42.0684 38 0650 0.0238 0.0263 

50 1.1331 0.8825 53.2594 47 0012 0.0188 0.0213 

60 1.1618 0.8607 64.7337 55.7168 0.0154 0.0179 

70 1 1912 0.8395 76.4985 64.2172 0.0131 0.0156 

80 1.2214 0.8187 88.5611 72.5077 0.0113 0.0138 

90 1.2523 0.7985 100.9291 80.5935 0.0099 0.0124 

100 1.2840 07788 113.6102 88.4797 0.0088 0.0113 

440 



F"-Cl URES Dl ACI L ALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 0 'iO% ·' n = numero de per1ooos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

[] Canlidad Valor Cant1dad Valor Fonda de Recuperac1on 

compuesta presente compuesta presente <Jmort1zacion de capital 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP 
1 1.0050 0.9950 1.0025 0.9975 0.9975 1.0025 

2 1.0101 0.9900 2.0100 1 9900 0.4975 0.5025 

3 1.0151 0.9851 3 02261 2.9776 0 3308 0.3358 

4 1.0202 0.9802 4 0403 3.9603 0 2475 0.2525 

5 1.0253 0.9753 5 0630 4 9380 0 1975 0 2025 

6 1.0305 0.9?04 6.0909 5.9109 0.1642 0.1692 

7 1.0356 0.9656 ?.1239 6.8789 0.1404 0 1454 

8 1.0408 0.9608 8.1622 7 8421 0.1225 0.1275 

9 1.0460 0.9560 9.2056 8.8005 0.1086 0.1136 

10 1.0513 0.9512 10.2542 9 7541 0 0975 0.1025 

11 1.0565 0.9465 11.3081 10.7030 0 0884 0.0934 

12 1.0618 0.9418 12.3673 11.6471 0.0809 0.0859 

13 1.0672 0.9371 13.4318 12.5865 0 0745 0 0795 

14 1.0?25 0.9324 14.5016 13.5212 0.0690 0.0740 

15 1.0779 0.9277 15.5768 14.4513 0.0642 0 0692 

16 1.0833 0.9231 16.6574 15.3767 0 0600 0.0650 

17 1.0887 0.9185 17.7434 16.2975 0.0564 0 0614 

18 1.0942 0.9139 18.8349 17.2138 0.0531 0.0581 

19 1.0997 0.9094 19.9318 18.1254 0.0502 0.0552 

20 1 1052 0.9048 21.0342 19.0325 0.04 75 0.0525 

21 1 1107 0.9003 22.1421 19.9351 0.0452 0.0502 

22 1.1163 0.8958 23.2556 20.8332 0 0430 0.0480 

23 1.1219 0.8914 24.3747 21.7268 0.0410 0.0460 

24 1.1275 0.8869 25.4994 22.6159 0.0392 0 0442 

25 1 1331 0.8825 26.6297 23.5006 0.0376 0.0426 

26 1.1388 0.8781 27.7657 24.3809 0 0360 0.0410 

27 1.1445 0.8737 28.907 4 25.2568 0.0346 0.0396 

28 1.1503 0.8694 30.0548 26.1284 0.0333 0.0383 

29 1.1560 0.8650 31.2079 26.9955 0.0320 0.0370 

30 1.1618 0.8607 32.3668 27.8584 0.0309 0.0359 

35 1.1912 0.8395 38.2492 32.1086 0.0261 0.0311 

40 1.2214 0.8187 44.2806 36.2538 0.0226 0.0276 

50 1.2840 07788 56.8051 44.2398 0.0176 0.0226 

60 1.3499 0.7408 69.9718 51.8364 0.0143 0.0193 

70 14191 0.7047 83.8135 59.0624 0.0119 0.0169 

80 14918 0.6703 98.3649 65.9360 0.0102 0.0152 

90 1.5683 0.6376 113 6624 724744 0.0088 0.0138 

100 1.6487 0.6065 129.7443 78.6939 0 0077 0.0127 

441 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 0 75% n = numero de periodos 

I Pago unico II Ser1e de pagos iguales I 

[] Cantidad Valor Can!ldad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de cap1tal 

VFNP VPNF VFIA VP/A A/VF A/VP 

1 1.0075 0.9925 1.0038 0.9963 0.9963 1.0038 

2 1.0151 0.9851 2.0151 1.9851 0.4963 0.5038 

3 1.0228 0.9778 3.0340 2.9665 0.3296 0.3371 

4 1.0305 0.9704 4.0606 3.9406 0.2463 0.2538 

5 1 0382 0.9632 5.0949 4.9074 0.1963 0.2038 

6 1.0460 0.9560 6.1370 5 8670 0.1629 0.1704 

7 1.0539 0.9489 7.1870 6.8194 0 1391 0.1466 

8 1.0618 0.9418 8.2449 7.764 7 0.1213 0.1288 

9 1.0698 0.9347 9.3107 8. 7030 0.1074 0.1149 

10 1.0779 0.9277 10.3846 9.6342 0 0963 0.1038 

11 1.0860 0.9208 11.4665 10.5585 0.0872 0.094 7 

12 1.0942 0.9139 12.5566 11.4758 0 0796 0.0871 

13 1.1024 0.9071 13.6549 12.3864 0.0732 0.0807 

14 1 1107 0.9003 14.7614 13.2901 0.0677 0.0752 

15 1.1191 0.8936 15.8763 14.1870 0.0630 00705 

16 1.1275 0.8869 16.9996 15 0773 0.0588 0.0663 

17 1.1360 0.8803 18.1313 15.9609 0.0552 0.0627 

18 1.1445 0.8737 19.2716 16.8379 0.0519 0.0594 

19 1.1532 0.8672 20.4204 17.7083 0.0490 0.0565 

20 1.1618 0.8607 21.5779 18.5723 0.0463 0 0538 

21 1.1706 0.8543 22.7441 19.4298 0.0440 0.0515 

22 1.1794 0.8479 23.9191 20.2808 0.0418 0.0493 

23 1.1883 0.8416 25.1029 21 1256 0.0398 0.0473 

24 1.1972 0.8353 26.2956 21.9640 0.0380 0.0455 

25 1.2062 0 8290 27.4974 22.7961 0.0364 0.0439 

26 1.2153 0.8228 28.7081 23.6220 0.0348 0.0423 

27 1.2245 0.8167 29.9280 24.4418 0.0334 0.0409 

28 1.2337 0.8106 31 1571 25.2554 0.0321 0.0396 

29 1.2430 0.8045 32.3954 26.0630 0.0309 0.0384 

30 1.2523 0.7985 33.6430 26.8645 0 0297 0.0372 

35 1.3002 0.7691 40.0235 30.7832 0.0250 0.0325 

40 1.3499 0.7408 46.64 78 34.5576 0.0214 0.0289 

50 1.4550 0.6873 60.6655 41.6948 0.0165 0.0240 

60 1.5683 0.6376 75.7750 48.3162 0 0132 0.0207 

70 1.6905 0.5916 92.0612 54.4593 0 0109 0.0184 

80 1.8221 0.5488 109.6158 60.1584 0.0091 0.0166 

90 1.9640 0.5092 128.5377 65.4458 0.0078 0.0153 

100 2.1170 0.4724 148.9333 70.3511 0.0067 0.0142 

442 



FACTORES DE ACTLALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 1 00% n = numero de periodos 

I Pago (mico II Serie de pagos 1guales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperacicin 

compuesta presente compuesta presente amortizacicin de capital 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 
1 1.0101 0.9900 1.0050 0.9950 0 9950 1.0050 

2 1.0202 0.9802 2.0201 1 9801 0.4950 0.5050 

3 1.0305 0.9704 3 0455 2.9554 0.3284 0.3384 

4 1.0408 0.9608 4.0811 3.9211 0.2450 0.2550 

5 1.0513 0.9512 5.1271 4.8771 0.1950 0.2050 

6 1 0618 0.9418 6.1837 5.8235 0.1617 0.1717 

7 1.0725 0.9324 7.2508 6.7606 0 1379 0.1479 

8 1.0833 0.9231 8.3287 7 6884 0.1201 0.1301 

9 1 0942 0.9139 9 4174 8.6069 0 1062 0.1162 

10 1 1052 0.9048 10.5171 9.5163 0.0951 0.1051 

11 1.1163 0.8958 11.6278 10 4166 0.0860 0.0960 

12 1.1275 0.8869 12.7497 11.3080 0.0784 0.0884 

13 1 1388 0.8781 13.8828 12.1905 0 0720 0.0820 

i4 1.1503 0.8694 15.0274 13 0642 0.0665 0.0765 

15 1.1618 0.8607 16.1834 13.9292 0.0618 0.0718 

16 1.1735 0.8521 17.3511 14.7856 0.0576 0.0676 

17 1.1853 0.8437 18.5305 15.6335 0.0540 0.0640 

18 1.1972 0.8353 19.7217 16.4730 0.0507 0.0607 

19 1.2092 0.8270 20.9250 17.3041 0.04 78 0.0578 

20 1.2214 0.8187 22.1403 18.1269 0.0452 0.0552 

2i 1.2337 0.8106 23.3678 18.9416 0.0428 0.0528 

22 1.2461 0.8025 24.6077 19.7481 0.0406 0.0506 

23 1.2586 0.7945 25.8600 20.5466 0.0387 0.0487 

24 1.2712 0.7866 27.1249 21.3372 0 0369 0.0469 

25 1.2840 0 7788 28.4025 22 1199 0.0352 0.0452 

26 1.2969 0.7711 29.6930 22.8948 0.0337 0.0437 

27 1.3100 0.7634 30.9964 23.6621 0 0323 0.0423 

28 1.3231 0.7558 32.3130 24.4216 0.0309 0.0409 

29 1.3364 0.7483 33.6427 25.1736 0.0297 0.0397 

30 1.3499 0.7408 34.9859 25.9182 0.0286 0.0386 

35 1.4191 0.7047 41.9068 29.5312 0.0239 0.0339 

40 1.4918 0.6703 49.1825 32.9680 0.0203 0.0303 

50 1.6487 0.6065 64.8721 39.3469 0 0154 0.0254 

60 1.8221 0.5488 82.2119 45.1188 0.0122 0.0222 

70 2.0138 0.4966 101.3753 50.3415 0.0099 0.0199 

80 2.2255 0.4493 122.5541 55.0671 0.0082 0.0182 

90 2.4596 0.4066 145.9603 59.3430 0.0069 0.0169 

100 2.7183 0.3679 171.8282 63.2121 0.0058 0.0158 

443 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 1 25% n ·= numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

G Cantidad Valor Can tid ad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 
1 1.0126 0.9876 1.0063 0.9938 0.9938 1.0063 

2 1.0253 0.9753 2.0252 1.9752 0.4938 0.5063 

3 1.0382 0.9632 3.0570 2.9444 0.3271 0.3396 

4 1.0513 0.9512 4.1017 3.9016 0 2438 0.2563 

5 1.0645 0.9394 5.1596 4.8470 0.1938 0.2063 

6 1.0779 0.9277 6.2307 5.7805 0.1605 0.1730 

7 1.0914 0.9162 7.3154 6.7025 0.1367 0.1492 

8 1.1052 0.9048 8.4137 7.6130 0.1189 0.1314 

9 1.1191 0.8936 9.5258 8.5122 0.1050 0.1175 

10 1.1331 0.8825 10.6519 9.4002 0.0939 0.1064 

11 1.1474 0.8715 11.7921 10.2773 0.0848 0.0973 

12 1.1618 0.8607 12.9467 111434 0.0772 0.0897 

13 1.1764 0.8500 14.1159 11.9987 0.0708 0.0833 

14 1.1912 0.8395 15.2997 12.8434 0.0654 0.0779 

15 1.2062 0.8290 16.4984 13.5777 0.0606 0.0731 

16 1.2214 0.8187 17.7122 14.5015 0.0565 0.0690 

17 1.2368 0.8086 18.9413 15.3152 0.0528 0.0653 

18 1.2523 0.7985 20.1858 16.1187 0.0495 0.0620 

19 1.2681 0.7886 21.4460 16.9122 0.0466 0.0591 

20 1.2840 0 7788 22.7220 17.6959 0.0440 0.0565 

21 1.3002 0.7691 24.0141 18.4699 0.0416 0.0541 

22 1.3165 0.7596 25.3225 19.2342 0.0395 0.0520 

23 1.3331 0.7501 26.64 72 19.9891 0.0375 0.0500 

24 1.3499 0.7408 27.9887 20.7345 0.0357 0.0482 

25 1.3668 0.7316 29.34 70 21.4707 0.0341 0.0466 

26 1.3840 0.7225 30.7225 22.1978 0.0325 0.0450 

27 1.4014 0.7136 32.1152 22.9158 0.0311 0.0436 

28 1.4191 0.704 7 33.5254 23.6250 0.0298 0.0423 

29 1.4369 0.6959 34.9534 24.3253 0.0286 0.0411 

30 1.4550 0.6873 36.3993 25.0169 0.0275 0.0400 

35 1.5488 0.6456 43.9064 28.3481 0.0228 0.0353 

40 1.6487 0.6065 51.8977 31.4775 0.0193 00'318 

50 1.8682 0.5353 69.4597 37.1791 0.0144 0.0269 

60 2.1170 0.4724 89.3600 42.2107 0.0112 0.0237 

70 2.3989 0.4169 111.9100 46.6510 0.0089 0.0214 

80 2.7183 0.3679 137.4625 50.5696 0.0073 0.0198 

90 3 0802 0.3247 166.4173 54.0278 0.0060 0.0185 

100 3.4903 0.2865 199.2274 57.0796 0.0050 0.0175 

444 



F.>.CTORLS DE ACTL ALIZACIO!'.' 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 1 50% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 
1 1 0151 0.9851 1.00751 0.9925 0.9925 1.0075 

2 1.0305 0.9704 2.0303 1 9703 0.4925 0.5075 

3 1.0460 0.9560 3.0685 2.9335 0.3259 0.3409 

4 1.0618 0.9418 4.1224 3.8824 0.2426 0.2576 

5 1.0779 0.9277 5 1923 4.8171 0.1926 0.2076 

6 1.0942 0.9139 6.2783 5.7379 0.1593 0.1743 

7 1.1107 0.9003 7.3807 6.6450 0.1355 0.1505 

8 1.1275 0.8869 8.4998 7.5386 0.1176 0.1326 

9 1 1445 0.8737 9.6358 8.4189 0.1038 0.1188 

10 1 1618 0.8607 10.7889 9.2861 0.0927 0.1077 

11 1.1794 0.84 79 11.9595 10.1404 0.0836 0.0986 

12 1 1972 0.8353 13.1478 10.9820 0.0761 0.0911 

13 1.2153 0.8228 14.3541 11.8110 0.0697 0.0847 

14 1.2337 0.8106 15.5785 12.6277 0.0642 0.0792 

15 1.2523 0.7985 16.8215 13.4323 0.0594 0.0744 

16 1 2712 0.7866 18 0833 14.2248 0.0553 0.0703 

17 1.2905 0.7749 19.3641 15 0056 0.0516 0.0666 

18 1.3100 0.7634 20.6643 15.7747 0.0484 0.0634 

19 1.3298 0.7520 21.9841 16.5324 0.0455 0.0605 

20 1.3499 0.7408 23.3239 17.2788 0.0429 0.0579 

21 1.3703 0.7298 24.6840 18 0141 0.0405 0.0555 

22 1.3910 0.7189 26 0645 18.7384 0.0384 0.0534 

23 14120 0.7082 27.4660 194520 0.0364 0.0514 

24 1.4333 0.6977 28.8886 20.1549 0.0346 0.0496 

25 1.4550 0.6873 30.3328 20.8474 0.0330 0.0480 

26 14770 0.6771 31.7987 21.5295 0.0314 0.0464 

27 1.4993 0.6670 33.2868 22.2015 0.0300 0.0450 

28 1.5220 0.6570 34.797 4 22.8635 0.0287 0.0437 

29 1.5450 0.6473 36.3309 23.5157 0.0275 0.0425 

30 1.5683 0.6376 37.8875 24.1581 0.0264 0.0414 

35 1.6905 0.5916 46.0306 27.2296 0.0217 0.0367 

40 1.8221 0.5488 54.8079 30 0792 0.0182 0.0332 

50 2.1170 04724 744667 35.1756 0 0134 0.0284 

60 24596 0.4066 97.3069 39.5620 0.0103 0.0253 

70 2.8577 0.3499 123.8434 43.3375 0.0081 0.0231 

80 3.3201 0.3012 154.6745 46.5871 0.0065 0.0215 

90 3.8574 0.2592 190.4950 49.3840 0.0052 0.0202 

100 4.4817 0.2231 232.1126 51.7913 0.0043 0.0193 

445 



APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 1 75% n = numero de periodos 

I Pago (mica II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amort1zac16n de capital 
VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP 

1 1.0177 0.9827 1.0088 0.9913 0.9913 1.0088 

2 1.0356 0.9656 2.0354 1.9654 0.4913 0.5088 

3 1.0539 0.9489 3.0801 2.9226 0.324 7 0.3422 

4 1.0725 0.9324 4.1433 3.8632 0.2414 0.2589 

5 1.0914 0.9162 5.2253 4.7875 0.1914 0.2089 

6 1.1107 0.9003 6.3263 5.5957 0.1581 0.1756 

7 1 1303 0.8847 7.4468 6.5882 0 1343 0.1518 

8 1.1503 0.8694 8.5871 7.4652 0.1165 0.1340 

9 1 1706 0.8543 9 7475 8.3270 0.1026 0.1201 

10 1.1912 0.8395 10.9284 9.1739 0.0915 0.1090 

11 1.2123 0.8249 12.1301 10 0060 0.0824 0.0999 

12 1.2337 0.8106 13.3530 10.8238 0.0749 0.0924 

13 1.2555 0.7965 14.5976 11.6273 0.0685 0.0860 

14 1.2776 0.7827 15.8641 12.4169 0.0630 0.0805 

15 1.3002 0.7691 17.1529 13.1928 0.0583 0.0758 

16 1.3231 0.7558 18.4646 13.9552 0.0542 0.0717 

17 1.3465 0.7427 19.7993 14.7044 0.0505 0.0680 

18 1.3703 0.7298 21.1577 15.4406 0.04 73 0.0648 

19 1.3944 0.7171 22.5400 16.1641 0.0444 0.0619 

20 1.4191 0.704 7 23.9467 16.8750 0.0418 0.0593 

21 1.4441 0.6925 25.3783 17.5735 0.0394 0.0569 

22 1.4696 0.6805 26 8351 18.2600 0.0373 0.0548 

23 1.4956 () 6686 28.3177 18.9345 0.0353 0.0528 

24 1.5220 0.6570 29.8264 19.5973 0.0335 0.0510 

25 1.5488 0.6456 31.3617 20.2487 0.0319 0.0494 

26 1.5762 0.6344 32.9242 20.8887 0.0304 0.0479 

27 1.6040 0.6234 34.5142 21.5176 0.0290 0.0465 

28 1.6323 0.6126 36 1324 22.1356 0.0277 0.0452 

29 1.6611 0.6020 37.7790 22.7429 00265 0.0440 

30 1.6905 0.5916 394548 23 3397 0.0253 0.0428 

35 1.8450 0.5420 48.2879 26.1718 0.0207 0.0382 

40 2.0138 0.4966 57.9287 28.7666 0.0173 0.0348 

50 2.3989 04169 79 9357 33.3222 0.0125 0.0300 

60 2.8577 0.3499 106.1515 37.1464 0.0094 0.0269 

70 34042 0.2938 137.3809 40.3567 0.0073 0.0248 

80 4 0552 0.2466 174.5829 43.0516 0.0057 0.0232 

90 4.8307 0.2070 218.8995 45.3139 0.0046 0.0221 

100 5.7546 0.1738 271.6916 47.2129 0 0037 0.0212 
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FACTORES DE ACTL\LIZAC!Ot\ 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 2 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 
1 1.0202 0.9802 1.0101 0 9901 0 9900 1.0100 

2 1 0408 0.9608 2 0405 1 9605 0.4901 0.5101 

3 1.0618 0.9418 3 0918 2.9118 0 3234 0.3434 

4 1 0833 0.9231 4.1644 3.8442 0.2401 0.2601 

5 1 1052 0.9048 5.2585 4.7581 0.1902 0.2102 

6 1 1275 0 8869 6.3748 5 6540 0.1569 0.1769 

7 1 1503 0.8694 7.5137 6.5321 0.1331 0.15l1 

8 1.1735 0.8521 8.6755 7.3928 0 1153 0.1353 

9 1 1972 0.8353 9.8609 8.2365 0 1014 0.1214 

10 1.2214 0.8187 11.0701 9 0635 0.0903 0.1103 

11 1.2461 0.8025 12.3038 9.8741 0.0813 0.1013 

12 1.2712 0.7866 13.5625 10.6686 0.0737 0.0937 

13 1.2969 0.7711 14.8465 11.44 7 4 0.0674 0.0874 

14 1.3231 0.7558 16.1565 12.2108 0.0619 0.0819 

15 1.3499 0.7408 17.4929 12.9591 0.0572 0.0772 

16 1.3771 0.7261 18.8564 13.6925 0.0530 0.0730 

17 1.4049 0.7118 20.2474 14.4115 0.0494 0.0694 

18 1.4333 0.6977 21.6665 15.1162 0.0462 J.0662 

19 1.4623 0.6839 23.1142 15.8069 0.0433 0.0633 

20 1.4918 0.6703 24.5912 16.4840 0.0407 0.0607 

21 1.5220 0.6570 26 0981 17.1477 0.0383 0.0583 

22 1.5527 0.6440 27.6354 17.7982 0.0362 0.0562 

23 1.5841 0.6313 29.2037 18.4358 0.0342 0.0542 

24 1.6161 0.6188 30.8037 19.0608 0.0325 0.0525 

25 1.6487 0.6065 32.4361 19.6735 0 0308 0.0508 

26 1.6820 0.5945 34.1014 20.2740 0.0293 0.0493 

27 1.7160 0.5827 35.8003 20.8626 0.0279 0.04 79 

28 1.7507 0.5712 37.5336 21.4395 0.0266 0.0466 

29 1.7860 0.5599 39.3019 22.0051 0.0254 0.0454 

30 1.8221 0.5488 41.1059 22.5594 0.0243 0.0443 

35 2.0138 0.4966 50.6876 25.1707 0.0197 0.0397 

40 2.2255 0.4493 61.2770 27.5336 0.0163 0.0363 

50 2.7183 0.3679 85.9141 31.6060 0.0116 0.0316 

60 3.3201 0.3012 116 0058 34.9403 0.0086 0.0286 

70 4.0552 0.2466 152.7600 37.6702 0.0065 0.0265 

80 4.9530 0.2019 197.6516 39.9052 0.0051 0.0251 

90 6.0496 0.1653 252.4824 41.7351 0.0040 0 0240 

100 7.3891 0.1353 319.4528 43.2332 0.0031 0.0231 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes == 3 00% n == numero de periodos 

I Pago unico II Sene de pagos iguales I 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortrzaci6n de capital 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP 
1 1 0305 0.9704 1.0152 0.9851 0.9851 1.0151 

2 1 0618 0.9418 2.0612 1.9412 0.4851 0.5151 

3 1.0942 0 q139 3.1391 2 8690 0.3186 0.3486 

4 1 1275 0.8869 4.2499 3.7693 0.2353 0.2653 

5 1 1618 0.8607 5.3945 4.6431 0.1854 0.2154 

6 1.1972 0.8353 6.5739 5.4910 0.1521 0.1821 

7 1 .2337 0.8106 7.7893 6.3139 0.1284 0.1584 

8 1.2712 0.7866 9.0416 7.1124 0.1106 0.1406 

9 1.3100 0.7634 10.3321 7.8874 0.0968 01268 

10 1.3499 0.7408 11.6620 8.6394 0.0857 0.1157 

11 1.3910 0.7189 13 0323 9.3692 0.0767 0.1067 

12 1.4333 0.6977 14.4443 10.0775 0.0692 0.0992 

13 1.4770 0.6771 15.8994 10.7648 0.0629 0.0929 

14 1.5220 0.6570 17.3987 11.4318 0.0575 0 0875 

15 1.5683 0.6376 18.9437 12.0791 0.0528 0.0828 

16 1.6161 0.6188 20.5358 12.7072 0.0487 0.0787 

17 1.6653 0.6005 22.1764 13.3168 0.0451 0.0751 

18 1.7160 0.5827 23.8669 13.9084 0.0419 0.0719 

19 1.7683 0.5655 25 6089 14.4825 0.0390 0.0690 

20 1.8221 0.5488 27.4040 15.0396 0.0365 0.0665 

21 1.8776 0 5326 29.2537 15.5803 0.0342 0.0642 

22 1.9348 0.5169 31.1597 16.1050 0.0321 0.0621 

23 1.9937 0.5016 33.1239 16.6141 0.0302 0.0602 

24 2 0544 0.4868 35.1478 17.1083 0.0285 0 0585 

25 2.1170 0.4724 37.2333 17.5878 0.0269 0.0569 

26 2.1815 0.4584 39.3824 18.0531 0.0254 0.0554 

27 2.2479 0.4449 41.5969 18.5047 0.0240 0.0540 

28 2.3164 0.4317 43.8789 18.9430 0 0228 0.0528 

29 2.3869 0.4190 46.2304 19.3683 0.0216 0.0516 

30 2.4596 0.4066 48.6534 19.7810 0.0206 0.0506 

35 2.8577 0.3499 61.9217 21.6687 0.0161 0.0461 

40 3.3201 0.3012 77.3372 23.2935 0.0129 0.0429 

50 4.4817 0.2231 116.0563 25.8957 0.0086 0.0386 

60 6.0496 0.1653 168.3216 27.8234 0.0059 0.0359 

70 8.1662 0.1225 238.8723 29.2515 0.0042 0.0342 

80 11.0232 0.0907 334.1059 30.3094 0.0030 0.0330 

90 14.8797 0.0672 462.6577 31.0931 0.0022 0.0322 

100 20 0855 0.0498 636.1846 31.6738 0.0016 0.0316 
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F-\C ICH<.ES DL :\CTL A LIZ:\ CION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 4 00% n = numero de periodos 

I Pago UlliCO I! Serie de pagos 1guales II 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capitCJI 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 
1 1.0408 09608 1.0203 0 9803 0.9801 1 0201 

2 1.0833 0 9231 2.0822 1 9221 0 4803 0.5203 

3 1 1275 0.8869 3.187'+ 2.8270 0 3137 O.l537 

4 1.1735 0.8521 4 3378 3.6964 0.2305 0.2705 

5 1.2214 0.8187 5.5351 4 5317 0.1807 0.2207 

6 1.2712 0.7866 6 7812 5.3343 0.1475 0.1875 

7 1.3231 0.7558 8.0782 6.1054 0.1238 0 1638 

8 1.3771 0 7261 9.4282 6 8463 0 1061 0.1461 

9 1.4333 0 6977 10.8332 7.5581 0.0923 0.1323 

10 1.4918 0 6703 12.2956 8 24?0 0 0813 0.1213 

11 1.5527 0.6440 13.8177 8.8991 0.0724 0.1124 

12 1.6161 0.6188 15.4019 9 5304 0 0649 0.1049 

13 1.6820 0.5945 17.0507 10.1370 0.0586 0.0986 

14 1.7507 0.5712 18.7668 10.7198 0.0533 0.0933 

15 1.8221 0.5488 20.5530 11.2797 0.0487 0.0887 

16 1.8965 0.5273 22.4120 11.8177 0 0446 0.0846 

17 1.9739 0.5066 24.3469 12.3346 0.0411 0.0811 

18 2.0544 0.4868 26.3608 12 8312 0.0379 0.0779 

19 2.1383 0.4677 28.4569 13.3083 0.0351 0.0751 

20 2.2255 0.4493 30.6385 13.7668 0.0326 0.0726 

21 2.3164 0.4317 32.9092 14.2072 0.0304 0.0704 

22 2.4109 0.4148 35.2725 14.6304 0.0284 0.0684 

23 2.5093 0.3985 37.7323 15.0370 0 0265 0.0665 

24 2.6117 0.3829 40.2924 15.4277 0.0248 0.0648 

25 2.7183 0.3679 42.9570 15.8030 0.0233 0.0633 

26 I 2.8292 0.3535 45.7304 16.1636 0.0219 0.0619 

27 2.9447 0.3396 48.6170 16.5101 00206 0.0606 

28 3.0649 0.3263 51.6214 16.8430 0.0194 0.0594 

29 3.1899 0.3135 54.7483 17.1628 0.0183 0.0583 

30 3 3201 0.3012 58 0029 17 4701 0.0172 0.0572 

35 4.0552 0.2466 76.3800 18.8351 0.0131 0.0531 

40 4.9530 0.2019 98.8258 19.9526 0.0101 0.0501 

50 7.3891 0.1353 159.7264 21.6166 0.0063 0.0463 

60 11.0232 0.0907 250.5794 22.7321 0.0040 0.0440 

70 16.4446 0.0608 386.1162 23.4 797 0.0026 0.0426 

80 . 24.5325 0.0408 588.3133 23.9809 0.0017 0.0417 

90 36.5982 0.0273 889.9559 24.3169 0.0011 0.0411 

100 54.5982 0.0183 1339.9538 24 5421 0.0007 0.0407 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de 1nteres = 5 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capital 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 

1 1.0513 0 9512 1.0254 0.9754 0.9752 1 0252 

2 1 1052 0.9048 2.1034 1.9033 0.4 754 0.5254 

3 1.1618 0.8607 3 2367 2.7858 0.3090 0.3590 

4 1.2214 0.8187 4 4281 3.6254 0.2258 0.2758 

5 1.2840 07788 5 6805 4.4240 0.1760 0.2260 

6 1 3499 0.7408 6 9972 5 1836 0 1429 0.1929 

7 1.4191 0 7047 8 3814 5 9062 0.1193 0.1693 

8 14918 0.6703 9.8365 6.5936 0.1017 0.1517 

9 1.5683 0.6376 11.3662 7.2474 0.0880 0.1380 

10 1.6487 0.6065 12.9744 7.8694 0.0771 0.1271 

11 1 .7333 0.5769 14.6651 8.4610 0.0682 0.1182 

12 1.8221 0.5488 16.4424 9.0238 0.0608 0.1108 

13 1.9155 0.5220 18.3108 9 5591 0.0546 0.1046 

14 2 0138 0.4966 20.2751 10.0683 0.0493 0.0993 

15 2.1170 0.4724 22.3400 10.5527 0.0448 0.0948 

16 2.2255 0.4493 24.5108 11.0134 0.0408 0.0908 

17 2.3396 0.4274 26.7929 11 4517 0.0373 0.0873 

18 2.4596 0.4066 29.1921 11.8686 0.0343 0.0843 

19 2.5857 0.3867 31.7142 12 2652 0.0315 0.0815 

20 2.7183 0.3679 34.3656 12.6424 0.0291 0.0791 

21 2.8577 0.3499 37.1530 13 0012 0.0269 0.0769 

22 3 0042 0.3329 40 0833 13.3426 0.0249 0.0749 

23 3.1582 0.3166 43.1639 13.6673 0.0232 0.0732 

24 3.3201 0.3012 46.4023 13.9761 0.0216 0.0716 

25 3.4903 0.2865 49.8069 14.2699 0.0201 0.0701 

26 3.6693 0.2725 53.3859 14.5494 0.0187 0.0687 

27 3.8574 0.2592 57.1485 14.8152 0.0175 0.0675 

28 4.0552 0.2466 61.1040 15 0681 0.0164 0.0664 

29 4 2631 0.2346 65.2623 15.3086 0.0153 0.0653 

30 4.4817 0.2231 69.6338 15.5374 0.0144 0.0644 

35 5.7546 0 1738 95 0921 16.5245 0 0105 0.0605 

40 7.3891 0.1353 127.7811 17.2933 0.0078 0.0578 

50 12.1825 0.0821 223.6499 18.3583 0.0045 0.0545 

60 20 0855 0.0498 381.7107 19.0043 0.0026 0.0526 

70 33.1155 0.0302 642.3090 19 3961 0.0016 0.0516 

80 54.5982 0.0183 1071.9630 19.6337 0.0009 0.0509 

90 90.0171 0.0111 1780.3426 19.7778 0 0006 0.0506 

100 148.4132 0.0067 2948.2632 19.8652 0.0003 0.0503 
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FACl ORES DE AC1TALIZACJON 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 6 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cant1dad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de cap1tal 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 

1 1 0618 0.9418 1.0306 0.9706 0.9703 1.0303 

2 1 1275 0.8869 2.1249 1.8847 0.4706 0.5306 

3 1.1972 0.8353 3.2870 2.7455 0.3042 0.3642 

4 1.2712 0.7866 4.5208 3.5562 0.2212 0.2812 

5 1.3499 0.7408 5.8310 4.3197 0.1715 0.2315 

6 1.4333 0.6977 7.2222 5.0387 0.1385 0.1985 

7 1.5220 0 6570 8.6994 5.7159 0.1150 0.1750 

8 1.6161 0.6188 10.2679 6.3536 0.0974 0.1574 

9 1.7160 0.5827 11.9334 6.9542 0.0838 0.1438 

10 1.8221 0.5488 13.7020 7.5198 0 0730 0.1330 

11 1.9348 0.5169 15.5799 8 0525 0.0642 0.1242 

12 2 0544 0.4868 17.5739 8.5541 0.0569 0.1169 

13 2.1815 0.4584 19.6912 9 0266 0.0508 0.1108 

14 2.3164 0.4317 21.9394 9.4715 0.0456 0.1056 

15 2.4596 0.4066 24.3267 9.8905 0.0411 0.1011 

16 2.6117 0.3829 26.8616 10.2851 0.0372 0.0972 

17 2.7732 0.3606 29.5532 10.6568 0.0338 0.0938 

18 2.9447 0.3396 324113 11 0067 0.0309 0.0909 

19 3.1268 0.3198 354461 11.3363 0.0282 0.0882 

20 3.3201 0.3012 38.6686 11.6468 0.0259 0.0859 

I 21 3.5254 0.2837 42.0904 11.9391 0.0238 0.0838 

22 3.7434 0.2671 45.7237 12.2144 0.0219 0.0819 

23 3.9749 0.2516 49.5817 124737 0.0202 0.0802 

24 4.2207 0.2369 53.6783 12.7179 0.0186 0.0786 

25 4.4817 0.2231 58.0282 12.9478 0.0172 0.0772 

26 4.7588 0.2101 62.6470 13.1644 0.0160 0.0760 

27 5.0531 0.1979 67.5515 13.3684 0.0148 0.0748 

28 5.3656 0.1864 72.7593 13.5604 0.0137 0.0737 

29 5.6973 0.1755 78.2891 13.7413 0.0128 0.0728 

30 6.0496 0.1653 84.1608 13 9117 0.0119 0.0719 

35 8.1662 0.1225 119.4362 14.6257 0.0084 0.0684 

40 11 0232 0.0907 167.0529 15.1547 0.0060 0.0660 

50 20.0855 0.0498 318 0923 15.8369 0.0031 0.0631 

60 36.5982 0.0273 593.3039 16.2113 0.0017 0.0617 

70 66 6863 0 0150 1094.7722 16.4167 0.0009 0.0609 

80 121.5104 0.0082 2008 5070 16.5295 0.0005 0.0605 

90 221.4064 0.0045 3673.4403 16.5914 0.0003 0.0603 

100 403.4288 0.0025 6707.1466 16.6254 0.0001 0.0601 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 7 00% n = numero de periodos 

[ Pago unico II Serie de pagos iguales I 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presents amorti<:aci6n de caprtal 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP 

1 1.0725 0.9324 1.0358 0.9658 0.9654 1.0354 

2 1.1503 0.8694 2.1468 1.8663 0.4658 0.5358 

3 1 2337 0.8106 3.3383 2.7059 0.2996 0.3696 

4 1.3231 0.7558 4.6161 34888 0.2166 0.2866 

5 1.4191 0.7047 5.9867 4.2187 0.1670 0.2370 

6 1.5220 0.6570 7.4566 4.8993 0.1341 0.2041 

7 1 6323 0.6126 9 0331 5 5339 0.1107 0.1807 

8 1.7507 0.5712 10.7239 6.1256 0.0932 0 1632 

9 1.8776 0.5326 12.5373 6.6773 0.0798 0.1498 

10 2 0138 0.4966 14.4822 7.1916 0.0691 0.1391 

11 2.1598 0.4630 16.5681 7.6712 0.0604 0.1304 

12 2.3164 0.4317 18.8052 8.1184 0.0532 0.1232 

13 2.4843 0.4025 21.2046 8.5354 0.0472 0.1172 

14 2.6645 0.3753 23.7779 8.9241 0.0421 0.1121 

15 2.8577 0.3499 26.5379 9.2866 0.0377 0.1077 

16 3.0649 0.3263 29.4979 9.6246 0.0339 0.1039 

17 3.2871 0.3042 32.6726 9.9397 0.0306 01006 

18 3.5254 0.2837 36.0774 10.2335 0.0277 0.0977 

19 3.7810 0.2645 39.7292 10.5075 0.0252 0.0952 

20 4 0552 0.2466 43.6457 10.7629 0.0229 0.0929 

21 4.3492 0.2299 47.8462 11 0011 0.0209 0.0909 

22 4 6646 0.2144 52.3513 11.2231 0.0191 0.0891 

23 5.0028 0.1999 57.1830 11.4302 0.0175 0.0875 

24 5.3656 0.1864 62.3651 11.6232 0.0160 0.0860 

25 5.7546 0.1738 67.9229 11.8032 0.0147 0.084 7 

26 6.1719 0.1620 73.8837 11.9711 0.0135 0.0835 

27 6.6194 0.1511 80.2767 12.1275 0.0125 0.0825 

28 7.0993 0.1409 87.1332 12.2735 0.0115 0.0815 

29 7.6141 0.1313 94.4869 12.4095 0.0106 0.0806 

30 8.1662 0.1225 102.3739 12.5363 0.0098 0.0798 

35 11.5883 0.0863 151.2621 13.0529 0.0066 0.0766 

40 16.4446 0.0608 220.6378 13.4170 0.0045 0.0745 

50 33 1155 0.0302 458.7922 13.8543 0.0022 0.0722 

60 66.6863 0.0150 938.3762 14 0715 0.0011 0.0711 

70 134.2898 0.0074 1904.1397 14.1793 0.0005 00705 

80 270.4264 0.0037 3848.9487 14.2329 0.0003 0.0703 

90 544.5719 0.0018 7765.3130 14.2595 0.0001 0.0701 

100 1096.6332 0.0009 15651.9023 14.2727 0.0001 0.0701 
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FACTORES DE ACTLALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 8 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

D Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 
1 1.0833 0.9231 1.0411 0.9610 0.9605 1.0405 

2 1 1735 0.8521 2.1689 1.8482 0.4611 0.5411 

3 1 2712 0.7866 3.3906 2.6672 0.2949 0 3749 

4 1 3771 0.7261 4.7141 3.4231 0.2121 0.2921 

5 1.4918 0.6703 6.1478 4.1210 0.1627 0.2427 

6 1.6161 0.6188 7.7009 4.7652 0.1299 0.2099 

7 1.7507 0.5712 9.3834 5.3599 0.1066 0.1866 

8 1.8965 0.5273 11.2060 5.9088 0.0892 0 1692 

9 2.0544 0.4868 13.1804 6.4156 0.0759 0.1559 

10 2.2255 0.4493 15.3193 6.8834 0.0653 0.1453 

11 2.4109 0.4148 17.6362 7.3152 0.0567 0.1367 

12 2 6117 0.3829 20.1462 7.7138 0.0496 0.1296 

13 2.8292 0.3535 22.8652 8.0818 0.0437 0.1237 

14 3.0649 0.3263 25.8107 8.4215 0.0387 0.1187 

15 3.3201 0.3012 29.0015 8.7351 0.0345 0.1145 

16 3.5966 0.2780 32.4580 9 0245 0.0308 0.1108 

17 3 8962 0.2567 36.2024 9.2917 0.0276 0.1076 

18 4.2207 0.2369 40.2587 9.5384 0.0248 0.1048 

19 4.5722 0.2187 44.6528 9.7661 0.0224 0 1024 

20 4.9530 0.2019 49.4129 9.9763 0.0202 0.1002 

21 5.3656 0.1864 54.5694 10.1703 0.0183 0.0983 

22 5.8124 0.1720 60.1555 10.3494 0.0166 0 0966 

23 6.2965 0.1588 66.2067 10.5148 0.0151 0.0951 

24 6.8210 0.1466 72.7620 10.6674 0.0137 0 0937 

25 7.3891 0.1353 79.8632 10.8083 0.0125 0.0925 

26 8 0045 0.1249 87 5559 10.9384 0.0114 0 0914 

27 8.6711 0.1153 95 8892 11.0584 0.0104 0.0904 

28 9 3933 0.1065 104.9166 111693 0.0095 0.0895 

29 10.1757 0.0983 114.6959 11.2716 0.0087 0 0887 

30 11.0232 0.0907 125 2897 11.3660 0.0080 0.0880 

35 16.4446 0.0608 193.0581 11.7399 0.0052 0.0852 

40 24.5325 0.0408 294.1566 11.9905 0.0034 0.0834 

50 54.5982 0.0183 669.9769 12.2711 0.0015 0 0815 

60 121.5104 0.0082 1506.3802 12.3971 0.0007 0.0807 

70 270.4264 0.0037 3367.8301 12.4538 0.0003 0.0803 

80 601 8450 0.0017 7510.5630 12.4 792 0.0001 0.0801 

90 1339.4308 0.0007 16730.3846 12.4907 0.0001 0.0801 

100 2980.9580 0.0003 37249.4748 12.4958 0.0000 0.0800 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua. pagos continuos 

Tasa de interes 9 00% n = numero de periodos 

II Pago unrco II Serre de pagos iguales I 

Q Cantidad Valor Cantldad \Ialor Fonda de Recuperae16r1 

compuesta presente compuesta presente amortizacr6n de caprtal 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP 
1 1 0942 0.9139 1 0464 0.9563 0.9557 1.0457 

2 1 1972 0.8353 2.1913 1 8303 0 4563 0.5463 

3 1.3100 0.7634 3 4440 2 6291 0.2904 0.3804 

4 1.4333 0.6977 4 8148 3 3592 0.2077 0.2977 

5 1 5683 0 6376 6 3146 4 0264 0 1584 0.2484 

6 1.7160 0.5827 7 9556 4 6361 0.1257 0.2157 

7 1.8776 0.5326 9.7512 5 1934 0 1026 0.1926 

8 2.0544 0.4868 11.7159 5.7028 0 0854 0.1754 

9 2.2479 0.4449 13.8656 6 1682 0 0721 0.1621 

10 2 4596 0.4066 16.2178 6 5937 0.0617 0.1517 

11 2.6912 0.3716 18.7915 6.9825 0.0532 0.1432 

12 2.9447 I 0.3396 21.6076 7.3378 0.0463 0.1363 

13 3.2220 0.3104 24.6888 7 6626 0 0405 0.1305 

14 3.5254 0.2837 28.0602 7 9594 0.0356 0.1256 

15 3.8574 0.2592 31.7492 8.2307 0.0315 0.1215 

16 4.2207 0.2369 35.7855 8 4786 0.0279 0.1179 

17 4.6182 0.2165 40.2020 8.7052 0.0249 0.1149 

18 5.0531 0.1979 45.0343 8.9122 0.0222 0.1122 

19 5.5290 0.1809 50.3218 9.1015 0.0199 0.1099 

20 6.0496 0.1653 56.1072 9.2745 0.0178 0.1078 

21 6.6194 0.15 1 1 62.4374 9.4325 0.0160 0.1060 

22 7.2427 0.1381 69.3638 9.5770 0.0144 0.1044 

23 7.9248 0.1262 76.9425 9.7090 0.0130 0.1030 

24 8.6711 0.1153 85.2349 9.8297 0.0117 0.1017 

25 9.4877 0.1054 94.3082 9.9400 0.0106 0.1006 

26 10.3812 0.0963 104.2360 10.0408 0.0096 0.0996 

27 11.3589 0.0880 115.0987 10.1329 0.0087 0.0987 

28 12.4286 0.0805 126.9844 10.2171 0.0079 0.0979 

29 13.5991 0.0735 139.9895 10.2941 0.0071 0.0971 

30 14.8797 0.0672 154.2192 10.3644 0.0065 0.0965 

35 23.3361 0.0429 248.1785 10.6350 0.0040 0.0940 

40 36.5982 0.0273 395.5359 10.8075 0.0025 0.0925 

50 90.0171 0.0111 989.0792 10.9877 0.0010 0.0910 

60 221.4064 0.0045 2448.9602 11.0609 0.0004 0.0904 

70 544.5719 0.0018 6039.6879 11 0907 0 0002 0.0902 

80 1339.4308 0.0007 14871 4529 11 1028 0.0001 0.0901 

90 3294.4681 0.0003 36594 0897 11 1077 0 0000 0 0900 

100 8103.0839 0.0001 90023.1548 11 1097 0 0000 0.0900 
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FACTORES DE ACTCALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 10 00% n = numero de penodos 

II Pago unico II Serie de pagos iguales I 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VF/A VP/A ANF ANP 

1 1.1052 0.9048 1.0517 0.9516 0 9508 1.0508 

2 1.2214 0.8187 2 2140 1.8127 0.4517 0.5517 

3 1.3499 0.7408 3.4986 2.5918 0.2858 0.3858 

4 1.4918 ::l.6703 4.9182 3.2968 0.2033 0.3033 

5 1.6487 0.6065 6.4872 3.9347 0.1541 0.2541 

6 1.8221 0.5488 8.2212 4.5119 0.1216 0.2216 

7 2.0138 0.4966 10.1375 5.0341 0 0986 0 1986 

8 2.2255 0.4493 12.2554 5.5067 0.0816 0.1816 

9 2.4596 0.4066 14.5960 5.9343 0.0685 0.1685 

10 2.7183 0.3679 17.1828 6.3212 0.0582 0.1582 

11 3.0042 0.3329 20.0417 6.6713 0.0499 0.1499 

12 3.3201 0.3012 23.2012 6.9881 0.0431 0.1431 

13 3.6693 0.2725 26.6930 7.2747 0.0375 0.1375 

14 4.0552 0.2466 30.5520 7.5340 0.0327 0.1327 

15 4.4817 0.2231 34.8169 7.7687 0.0287 0.1287 

16 4.9530 0.2019 39.5303 7.9810 0.0253 0.1253 

17 5.4739 0.1827 44.7395 8.1732 0 0224 0.1224 

18 6.0496 0.1653 50.4965 8.3470 0.0198 0.1198 

19 6.6859 0.1496 56.8589 8.5043 0.0176 0.1176 

20 7.3891 0.1353 63.8906 8.6466 0.0157 0.1157 

21 8.1662 0.1225 71.6617 8.7754 0.0140 0.1140 

22 9.0250 0.1108 80.2501 8.8920 0.0125 0.1125 

23 9.9742 0.1003 89.7418 8.9974 0 0111 0.1111 

24 11.0232 0.0907 100.2318 9.0928 0.0100 0.1100 

25 12.1825 0.0821 111.8249 9.1792 0 0089 0.1089 

26 13.4637 0.0743 124.6374 9.2573 0.0080 0.1080 

27 14.8797 0.0672 138.7973 9.3279 0.0072 0.1072 

28 16.4446 0.0608 154.4465 9.3919 0 0065 0.1065 

29 18.1741 0.0550 171.7415 9.4498 0.0058 0.1058 

30 20.0855 0.0498 190.8554 9.5021 0.0052 0.1052 

35 33.1155 0.0302 321.1545 9.6980 0.0031 0.1031 

40 54.5982 0.0183 535.9815 9.8168 0.0019 0.1019 

50 148.4132 0.0067 1474.1316 9.9326 0.0007 0.1007 

60 403.4288 0.0025 4024.2879 9.9752 0.0002 0.1002 

70 1096.6332 0.0009 10956.3316 9.9909 0.0001 0.1001 

80 2980 9580 0.0003 29799.5799 9.9966 0.0000 0.1000 

90 8103.0839 0 0001 81020.8393 9.9988 0.0000 0.1000 

100 22026.4658 0.0000 220254.6579 9.9995 0.0000 0.1000 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 12 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 
VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 

1 1.1275 0 8869 1.0625 0 9423 0 9412 1 0612 

2 1.2712 0 7866 2.2604 1.7781 0.4424 0.5624 

3 1.4333 06977 3.6111 2.5194 0.2769 0.3969 

4 1.6161 0.6188 5.1340 3.1768 0.1948 0.3148 

5 1.8221 0.5488 6.8510 3.7599 0.1460 0.2660 

6 2 0544 0.4868 8.7869 4.2771 0.1138 0.2338 

7 2 3164 0.4317 10.9697 4.7357 0.0912 0.2112 

8 2.6117 0.3829 13.4308 5.1426 0.0745 0.1945 

9 2.9447 0.3396 16.2057 5.5034 0.0617 0.1817 

10 3 3201 0.3012 19.3343 5.8234 0.0517 0.1717 

11 3.7434 0.2671 22.8618 61072 0.0437 0.1637 

12 4.2207 0 2369 26.8391 6.3589 0.0373 0.1573 

13 4.7588 0.2101 31.3235 6.5822 0.0319 0.1519 

14 53656 0.1864 36.3796 6.7802 0.0275 0.1475 

15 6.0496 0.1653 42.0804 6 9558 0.0238 0.1438 

16 68210 0.1466 48.5080 7.1116 00206 0.1406 

17 7.6906 0.1300 55.7551 7.2498 0.0179 0.1379 

18 8.6711 0.1153 63.9261 7.3723 0.0156 0.1356 

19 9.7767 0.1023 73.1390 7.4810 0 0137 0.1337 

20 11 0232 0 0907 83.5265 7.5774 0.0120 0.1320 

21 12.4286 0.0805 95.2383 7.6628 0.0105 0.1305 

22 14.0132 0.0714 108.4434 7.7387 00092 0.1292 

23 15.7998 0.0633 123.3320 7.8059 0.0081 0.1281 

24 17.8143 0.0561 140.1189 7.8655 0.0071 0.1271 

25 20.0855 0.0498 159.0461 7.9184 0.0063 0.1263 

26 22.6464 0.0442 180.3865 7.9654 00055 0.1255 

27 25.5337 0.0392 204.44 77 8.0070 0 0049 0.1249 

28 28.7892 0.0347 231.5766 8 0439 0.0043 0.1243 

29 32.4597 0.0308 262.1644 8.0766 0.0038 0.1238 

30 36.5982 0.0273 296.6520 8.1056 0.0034 0.1234 

35 66.6863 0.0150 547.3861 8.2084 0.0018 0.1218 

40 1215104 0.0082 1004.2535 8.2648 0.0010 0.1210 

50 403.4288 0.0025 3353.5733 8.3127 0.0003 0.1203 

60 1339.4308 0 0007 11153.5897 8.3271 0.0001 0.1201 

70 4447 0667 0.0002 37050.5562 8.3315 0.0000 0.1200 

80 14764.7816 0.0001 123031.5130 8.3328 0.0000 0.1200 

90 49020.8011 0.0000 408498.3428 8 3332 0.0000 0.1200 

100 162754.7914 0.0000 1356281.5952 8.3333 0.0000 0.1200 
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f-.".CfORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 15 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amort1zaci6n de capital 

VFNP VPNF VF/A VPIA ANF ANP 

1 1.1618 0.8607 1.0789 0.9286 0.9269 1.0769 

2 1.3499 0.7408 2.3324 1.7279 0.4287 0.5787 

3 1.5683 0.6376 3.7887 2 4158 0 2639 0.4139 

4 1.8221 0.5488 5.4808 3 0079 0.1825 0.3325 

5 2.1170 0.4724 7.4467 3.5176 0 1343 0.2843 

6 2.4596 0.4066 9.7307 3.9562 0.1028 0.2528 

7 2.8577 0.3499 12.3843 4.3337 0.0807 0.2307 

8 3.3201 0.3012 15.4674 4.6587 0.0647 0.2147 

9 3.8574 0.2592 19.0495 4.9384 0.0525 0.2025 

10 4.4817 0.2231 23.2113 5.1791 0.0431 0.1931 

11 5.2070 0.1920 28 0465 5.3863 0.0357 0.1857 

12 6.0496 0.1653 33.6643 5.5647 0.0297 0.1797 

13 7.0287 0.1423 40.1913 5.7182 0.0249 0 1749 

14 8.1662 0.1225 47.7745 5.8503 0.0209 0.1709 

15 9.4877 0.1054 56.5849 5.9640 0.0177 0.1677 

16 11.0232 0.0907 66.8212 6.0619 0.0150 0.1650 

17 12.8071 0.0781 78.7140 6.1461 0.0127 0.1627 

18 14.8797 0.0672 92.5315 6.2186 0.0108 0.1608 

19 17.2878 0.0578 108.5852 6.2810 0.0092 0 1592 

20 20 0855 0.0498 127.2369 6.3348 0.0079 0.1579 

21 23.3361 0.0429 148.9071 6.3810 0.0067 0.1567 

22 27.1126 0.0369 174 0843 6.4208 0.0057 0.1557 

23 31.5004 0.0317 203.3359 6.4550 0.0049 0.1549 

24 36.5982 0.0273 237.3216 6.4845 0.0042 0.1542 

25 42.5211 0.0235 276.8072 6.5099 0.0036 0 1536 

26 49.4024 0.0202 322.6830 6.5317 0.0031 0.1531 

27 57.3975 0.0174 375.9830 6.5505 0.0027 0.1527 

28 66.6863 0.0150 437.9089 6.5667 0.0023 0.1523 

29 77.4785 0.0129 509.8564 6.5806 0.0020 0.1520 

30 90.0171 0.0111 593.4475 6.5926 0.0017 0.1517 

35 1.91E+02 0.0052 1.26E+03 6.6317 0.0008 0.1508 

40 4.03E+02 0.0025 2.68E+03 6.6501 0.0004 0.1504 

50 1.81E+03 0.0006 1.20E+04 6.6630 0.0001 0.1501 

60 8.10E+03 0.0001 5.40E+04 6.6658 0.0000 0.1500 

70 3.63E+04 0 0000 2.42E+05 6.6665 0.0000 0.1500 

80 1.63E+05 0.0000 1.09E+06 6.6666 0.0000 0.1500 

90 7.29E+05 0.0000 4.86E+06 6.6667 0.0000 0.1500 

100 3.27E+06 0 0000 2.18E+07 6.6667 0.0000 0.1500 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes 20 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

[] Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF ANP 
1 1.2214 0.8187 1 1070 0.9063 0.9033 1.1033 

2 1.4918 0.6703 2.4591 1.6484 0.4066 0.6066 

3 1.8221 0.5488 4.1106 2.2559 0.2433 0.4433 

4 2.2255 0.4493 6.1277 2.7534 0.1632 0.3032 

5 2.7183 0.3679 8.5914 3.1606 0.1164 0.3164 

6 3.3201 0.3012 11.6006 3.4940 0.0862 0.2862 

7 4 0552 0.2466 15.2760 3.7670 0.0655 0.2655 

8 4.9530 0.2019 19.7652 3 9905 0.0506 0.2506 

9 6 0496 0.1653 25.2482 4.1735 0.0396 0.2396 

10 7.3891 0.1353 31 9453 4.3233 0.0313 0.2313 

11 9.0250 0.1108 40.1251 4.4460 0 0249 0.2249 

12 11.0232 0.0907 50.1159 4.5464 0.0200 0.2200 

13 13.4637 0.0743 62.3187 4.6286 0.0160 0.2160 

14 '16.4446 0.0608 77.2232 4 6959 0.0129 0.2129 

15 20 0855 0.0498 95.4277 4.7511 0.0105 0.2105 

16 24.5325 0.0408 117.6627 4.7962 0 0085 0.2085 

17 29.9641 0.0334 144.8205 4.8331 0.0069 0.2069 

18 36.5982 0.0273 177.9912 4 8634 00056 0.2056 

19 44.7012 0.0224 218 5059 4.8881 0.0046 0.2046 

20 54.5982 0.0183 267.9908 4.9084 0.0037 0.2037 

21 66.6863 0.0150 328.4317 4 9250 0 0030 0.2030 

22 81.4509 0.0123 402.2543 4.9386 0.0025 0.2025 

23 99.4843 0.0101 492.4216 4.9497 0.0020 0.2020 

24 121.5104 0.0082 602.5521 4.9589 0 0017 0.2017 

25 148.4132 0.0067 737.0658 4 9663 0.0014 0.2014 

26 181.2722 0.0055 901.3612 4.9724 0.0011 0.2011 

27 221.4064 0.0045 1102 0321 4.9774 0.0009 0.2009 

28 270.4264 0.0037 1347.1320 4.9815 0.0007 0.2007 

29 330.2996 0.0030 1646.4978 4.9849 0.0006 0.2006 

30 403.4288 0.0025 2012.1440 4.9876 0 0005 0.2005 

35 1.10E+03 0.0009 5.48E+03 4.9954 0 0002 0.2002 

40 2.98E+03 0.0003 1.49E+04 4.9983 0.0001 0.2001 

50 2.20E+04 0 0000 1.10E+05 4.9998 0.0000 0.2000 

60 1 .63E+05 0 0000 8.14E+05 5.0000 0.0000 0.2000 

70 1.20E+06 0.0000 6.01 E+06 5.0000 0 0000 0.2000 

80 8.89E+06 0.0000 4.44E+07 5.0000 0.0000 0.2000 

90 6.57E+07 0 0000 3.28E+08 5.0000 0.0000 0.2000 

100 4.85E+08 0.0000 2.43E+09 5.0000 0.0000 0.2000 
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FACTORES DE ACTUALIZACION 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 25 00% n = numero de periodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA AIVF AIVP 
1 1.2840 0 7788 1.1361 0 8848 0.8802 11302 

2 1.6487 0.6065 2.5949 1.5739 0.3854 0.6354 

3 2.1170 0.4724 4.4680 2 1105 0.2238 0.4 738 

4 2.7183 0.3679 6.8731 2.5285 0.1455 0.3955 

5 3.4903 0.2865 9.9614 2.8540 0.1004 0.3504 

6 4.4817 0.2231 13.9268 3.1075 0.0718 0.3218 

7 5.7546 0.1738 19.0184 3 3049 0.0526 0.3026 

8 7.3891 0.1353 25.5562 3.4587 0.0391 0.2891 

9 9.4877 0.1054 33.9509 3.5784 0.0295 0.2795 

10 12.1825 0.0821 44.7300 3.6717 0.0224 0.2724 

11 15.6426 0.0639 58.5705 3 7443 0.0171 0.2671 

12 20.0855 0.0498 76.3421 3.8009 0.0131 0.2631 

13 25.7903 0.0388 99.1614 3.8449 0.0101 0.2601 

14 33.1155 0.0302 128.4618 3.8792 0.0078 0.2578 

15 42.5211 0.0235 166.0843 3 9059 0.0060 0 2560 

16 54.5982 0.0183 214.3926 3.9267 0 0047 0.2547 

17 70.1054 0.0143 276.4216 3 9429 0.0036 0.2536 

18 90.0171 0.0111 356.0685 3 9556 0.0028 0.2528 

19 115.5843 0.0087 458.3371 3.9654 0.0022 0.2522 

20 148.4132 0.0067 589.6526 3 9730 0.0017 0.2517 

21 190.5663 0.0052 758 2651 3 9790 0.0013 0.2513 

22 244.6919 0.0041 974.7677 3.9837 0.0010 0.2510 

23 314.1907 0.0032 1252.7626 3.9873 0.0008 0.2508 

24 403.4288 0.0025 1609.7152 3 9901 0.0006 0.2506 

25 518.0128 0.0019 2068.0513 3 9923 0.0005 0.2505 

26 6651416 0.0015 ~656 5665 3.9940 0.0004 0.2504 

27 854.0588 0.0012 3412.2351 3.9953 0.0003 0.2503 

28 1096.6332 0.0009 4382 5326 3.9964 0.0002 0.2502 

29 1408.1048 0.0007 5628.4194 3 9972 0.0002 0.2502 

30 1808.0424 0.0006 7228.1697 3.9978 0.0001 0.2501 

35 6.31E+03 0.0002 2.52E+04 3.9994 0.0000 0.2500 

40 2 20E+04 0.0000 8.81E+04 3.9998 0.0000 0.2500 

50 2.68E+05 0.0000 1.07E+06 4.0000 0 0000 0.2500 

60 3.27E+06 0.0000 1.31 E+07 4.0000 0.0000 0.2500 

70 3.98E+07 0.0000 1.59E+08 4.0000 0.0000 0.2500 

80 4.85E+08 0.0000 1.94E+09 4.0000 0 0000 0.2500 

90 5.91 E+09 0.0000 2.36E+10 4.0000 0.0000 0.2500 

100 7.20E+10 0.0000 2.88E+11 4.0000 0 0000 0.2500 
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APENDICE 

Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 30 00% n = numero de penodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

c:J Cantldad Valor Cantldad Valor Fonda de Recuperac16n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VP/A ANF ANP 
1 1.3499 0.7408 1 1662 0.8639 0.8575 1.1575 

2 1 8221 0.5488 2.7404 1.5040 0.3649 0.6649 

3 2.4596 0.4066 4.8653 1.9781 0.2055 0.5055 

4 3.3201 0.3012 7.7337 2.3294 0.1293 0.4293 

5 4 4817 0.2231 11.6056 2.5896 0 0862 0.3862' 

6 6.0496 0.1653 16.8322 2.7823 0.0594 0.3594 

7 8.1662 0.1225 23.8872 2.9251 0.0419 0.3419 

8 11.0232 0.0907 33.4106 3.0309 0.0299 0.3299 

9 14.8797 0.0672 46.2658 3.1093 0.0216 0.3216 

10 20.0855 0.0498 63.6185 3.1674 0.0157 0.3157 

11 27.1126 0.0369 87.0421 3.2104 0.0115 0.3115 

12 36.5982 0.0273 118.6608 3.2423 0.0084 0.3084 

13 49.4024 0.0202 161.3415 3.2659 0.0062 0.3062 

14 66.6863 0.0150 218.9544 3.2833 0.0046 0.3046 

15 90.0171 0.0111 296.7238 3.2963 0.0034 0.3034 

16 121.5104 0.0082 401.7014 3.3059 0.0025 0.3025 

17 164.0219 0.0061 543.4064 3.3130 0.0018 0.3018 

18 221.4064 0 0045 734.6881 3.3183 0.0014 0.3014 

19 298.8674 0.0033 992.8913 3.3222 0.0010 0.3010 

20 403.4288 0.0025 1341.4293 3.3251 0.0007 0.3007 

21 544.5719 0.0018 1811.9064 3.3272 0.0006 0.3006 

22 735.0952 0 0014 2446.9840 3.3288 0.0004 0.3004 

23 992.2747 0.0010 3304.2491 3.3300 0.0003 0.3003 

24 1339.4308 0.0007 4461.4359 3.3308 0.0002 0.3002 

25 1808.0424 0.0006 6023.4747 3.3315 0.0002 0.3002 

26 2440.6020 0.0004 8132.0066 3.3320 0.0001 0.3001 

27 3294.4681 0.0003 10978...2269 3.3323 0.0001 0.3001 

28 4447 0667 0.0002 14820.2225 3.3326 0.0001 0.3001 

29 6002.9122 0 0002 20006.3741 3.3328 0.0000 0.3000 

30 8103 0839 0.0001 27006.9464 3.3329 0.0000 0.3000 

35 3.63E+04 0 0000 1.21 E+05 3.3332 0.0000 0.3000 

40 1.63E+05 0.0000 5.43E+05 3.3333 0.0000 0.3000 

50 3.27E+06 0.0000 1.09E+07 3.3333 0.0000 0.3000 

60 6.57E+07 0.0000 2.19E+08 3.3333 0.0000 0.3000 

70 1.32E+09 0.0000 4.40E+09 3.3333 0 0000 0.3000 

80 2.65E+10 0.0000 8.83E+10 3.3333 0.0000 0.3000 

90 5.32E+11 0.0000 1.77E+12 3.3333 0.0000 0.3000 

100 1.07E+13 0.0000 3.56E+13 3.3333 0.0000 0.3000 
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Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes = 40 00% n = numero de penodos 

I Pago unico II Serie de pagos iguales I 

8 Cantidad Valor Cantidad Valor Fonda de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizaci6n de capital 

VFNP VPNF VFIA VPIA ANF AIVP 
1 1.4918 0.6703 1.2296 0 8242 0.8133 1.2133 

2 2.2255 0.4493 3 0639 1.3767 0.3264 0.7264 

3 3.3201 0 3012 5.8003 1 7470 0.1724 0.5724 

4 4.9530 0.2019 9.8826 1.9953 0.1012 0.5012 

5 7.3891 0.1353 15.9726 2 1617 0.0626 0 4626 

6 11.0232 0.0907 25.0579 2.2732 0.0399 0.4399 

7 16.4446 0.0608 38.6116 2.3480 0.0259 0.4259 

8 24.5325 0.0408 58.8313 2.3981 0.0170 0.4170 

9 36.5982 0.0273 88.9956 2.4317 0.0112 0.4112 

10 54 5982 0.0183 133.9954 2.4542 0.0075 04075 

11 814509 0.0123 201 1272 2.4693 0.0050 0.4050 

12 121.5104 0.0082 301.2760 2.4794 0.0033 0.4033 

13 181.2722 0.0055 450.6806 2.4862 0.0022 0.4022 

14 270.4264 0.0037 673.5660 2.4908 0.0015 0.4015 

15 403.4288 0.0025 1006.0720 2.4938 0.0010 0.4010 

16 601.8450 0.0017 1502.1126 2.4958 0.0007 0.4007 

17 897.8473 0.0011 2242.1182 2.4972 0.0004 0.4004 

18 1339.4308 0.0007 3346.0769 2.4981 0.0003 0.4003 

19 1998.1959 0.0005 4992.9897 2.4987 0.0002 0.4002 

20 2980.9580 0.0003 7449.8950 2.4992 0.0001 0.4001 

21 4447.0667 0.0002 11115.1669 2.4994 0.0001 0.4001 

22 6634.2440 0.0002 16583.1100 2.4996 0.0001 0.4001 

23 9897 1291 0.0001 24740.3226 2.4997 0.0000 0.4000 

24 14764.7816 0.0001 36909.4539 2.4998 0.0000 0.4000 

25 22026.4658 0 0000 55063.6645 2.4999 0 0000 0.4000 

26 32859.6257 0 0000 82146.5642 2.4999 0 0000 0.4000 

27 49020.8011 0 0000 122549.5028 2.4999 0.0000 0.4000 

28 73130.4418 0.0000 182823.6046 2.5000 0.0000 0.4000 

29 109097.7993 0.0000 2727 41 . 9982 2 5000 0.0000 0.4000 

30 162754.7914 0 0000 406884.4 785 2.5000 0.0000 0.4000 

35 1.20E+06 0.0000 3.01 E+06 2.5000 0 0000 0.4000 

40 8.89E+06 0 0000 2.22E+07 2 5000 0.0000 0.4000 

50 4.85E+08 0 0000 1.21 E+09 2.5000 0 0000 0.4000 

60 2.65E+10 0.0000 6.62E+10 2.5000 0 0000 0.4000 

70 1.45E+12 0.0000 3.62E+ 12 2.5000 0.0000 0.4000 

80 7.90E+13 0.0000 1.97E+14 2.5000 0.0000 0.4000 

90 4.31E+15 0 0000 1.08E+16 2.5000 0 0000 0.4000 

100 2.35E+17 0 0000 5.88E+17 2.5000 0.0000 0.4000 
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Capitalizaci6n continua, pagos continuos 

Tasa de interes - 50 00% n = numero de periodos 

I Pago uniCO II Serie de pagos iguales I 

[:] Cantidad Valor Cantidad Valor Fondo de Recuperaci6n 

compuesta presente compuesta presente amortizac16n de capital 
VFNP VPNF VF/A VPIA A/VF A!VP 

1 1.6487 0.6065 1.2974 0.7869 0.7707 1.2707 

2 2.7183 0.3679 3.4366 1.2642 0.2910 0.7910 

3 4.4817 0.2231 6.9634 1.5537 0.1436 0.6436 

4 7.3891 0.1353 12.7781 1.7293 0.0783 0.5783 

5 12.1825 0.0821 22.3650 1.8358 0.0447 0.5447 

6 20.0855 0.0498 38.1711 1.9004 0.0262 0.5262 

7 33.1155 0.0302 64.2309 1.9396 0.0156 0.5156 

8 54.5982 0.0183 107.1963 1.9634 0.0093 0.5093 

9 90.0171 0.0111 178.0343 1.9778 0.0056 0.5056 

10 148.4132 0.0067 294.8263 1.9865 0.0034 0.5034 

11 244.6919 0.0041 487.3839 1.9918 0.0021 0.5021 

12 403.4288 0.0025 804.8576 1.9950 0.0012 0.5012 

13 665 1416 0.0015 1328.2833 1.9970 0.0008 0.5008 

14 1096.6332 0.0009 2191.2663 1.9982 0.0005 0.5005 

15 1808.0424 0.0006 3614.0848 1.9989 0.0003 0.5003 

16 2980.9580 0.0003 5959.9160 1.9993 0.0002 0.5002 

17 4914.7688 0.0002 9827.5377 1 9996 00001 0.5001 

18 8103.0839 0."001 16204.1679 1.9998 0.0001 0.5001 

19 13359.7268 0.0001 26717.4537 1.9999 0.0000 0.5000 

20 22026.4658 0.0000 44050.9316 1.9999 0 0000 0.5000 

21 36315.5027 0.0000 72629.0053 1.9999 0.0000 0.5000 

22 59874.1417 0.0000 119746 2834 2.0000 0.0000 0.5000 

23 98715.7710 0.0000 197429.5420 2.0000 0.0000 0.5000 

24 162754.7914 0.0000 325507.5828 2.0000 0.0000 0.5000 

25 268337.2865 0.0000 536672.5730 2.0000 0.0000 0.5000 

26 442413.3920 0.0000 884824.7840 2.0000 0.0000 0.5000 

27 729416.3698 0.0000 1458830.7397 2.0000 0.0000 0.5000 

28 1202604 2842 0.0000 2405206.5683 2.0000 0.0000 0.5000 

29 1982759 2635 0.0000 3965516.5271 2.0000 0.0000 0.5000 

30 3269017.3725 0.0000 6538032.7449 2.0000 0.0000 0.5000 

35 3.98E+07 0.0000 7.96E+07 2.0000 0.0000 0.5000 

40 4.85E+08 0.0000 9. 70E+08 2.0000 0.0000 0.5000 

50 7.20E+10 0.0000 1.44E+11 2.0000 0.0000 0.5000 

60 1.07E+13 0.0000 2.14E+13 2.0000 0.0000 0.5000 

70 1.59E+15 0.0000 3.17E+15 2.0000 0.0000 0.5000 

80 2.35E+17 0.0000 4.71 E+17 2.0000 0.0000 0.5000 

90 3.49E+19 0.0000 6.99E+19 2.0000 0.0000 0.5000 

100 5.18E+21 0.0000 1.04E+22 2.0000 0.0000 0.5000 
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Tasas efectivas para distintas tasas nominales y periodos de capitalizaci6n 

Capitalizaci6n Semestral Cuatrimestral I--T_ri_m...:.e_st_ra:.:.:J_11_.....:B:.:.:i.:..:.m.:..:e...:.s.:..:.tr.=.al~ Mensual Semanal Diaria Conti~u-a -~1 
periodos/afio 2 3 4 6 12 52 365 mfm1to ji 

TasaNominal IF=================T~~A===S===A==~======E~=F===E===c~~T===,==V===A~======~====~. =..........,~-Jl 
0.50% I 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0.501% 0 501% 0 501% I' 
1.00% I 1.002% 1.003% 1.004% 1.004% 1.005% 1 005% 1.005% 1 UQ5o, I 
2.00% 2.010% 2.013% 2.015% 2.017% 2.018% 2 020% 2.020% 2 Cl2J'o 1 

3.oo% 3.022% 3 o3o% 3 o34% 3 038% 3.042% 3 o45% 3.045% :o 045°" I 

::::: : :::: : :::: : :::: : :::: : :::: : :::: : ::::: : ::; ill 
6.00% 6.090% 6.121% 6.136% 6.152% 6.168% 6.180% 6.183% 6.184'c·, 

7.00% 7.122% 7.165% 7.186% 7.207% 7.229% 7.246% 7.250% 7 251°'o 

8.00% 8.160% 8.215% 8.243% 8.271% 8.300% 8.322% 8.328% 8 3L~% I 
9.00% 9.202% 9.273% 9.308% 9.344% 9.381% 9.409% 9.416% 9.41?Sa J 

10.00% 

11.00% 

12.00% 

13.00% 

14.00% 

15.00% 

16.00% 

17.00% 

18.00% 

19.00% 

20.00% 

25.00% 

30.00% 

35.00% 

40.00% 

45.00% 

50.00% 

60.00% 

70.00% 

80.00% 

90.00% 

100.00% 

10.250% 

11.303% 

12.360% 

13.423% 

14.490% 

15.563% 

16.640% 

17.723% 

18.810% 

19.903% 

21.000% 

26.563% 

32.250% 

38 063% 

44.000% 

50.063% 

56.250% 

69.000% 

82.250% 

96.000% 

110.250% 

125.000% 

10.337% 

11.408% 

12.486% 

13.571% 

14.663% 

15.763% 

16.869% 

17.982% 

19.102% 

20.229% 

21.363% 

27.141% 

33.100% 

39.242% 

45.570% 

52.088% 

58.796% 

72.800% 

87.604% 

103.230% 

119.700% 

137.037% 

donde: 

10.381% 

11.462% 

12.551% 

13.648% 

14.752% 

15.865% 

16.986% 

18.115% 

19.252% 

20.397% 

21.551% 

27.443% 

33.547% 

39.868% 

46.410% 

53.179% 

60.181% 

74.901% 

90.613% 

107.360% 

125.188% 

144.141% 

10.426% 

11.517% 

12.616% 

13.725% 

14.843% 

15 969% 

17.105% 

18.251% 

19.405% 

20.569% 

21.743% 

27.753% 

34.010% 

40.519% 

47.290% 

54.330% 

61.649% 

77.156% 

93.884% 

111.907% 

131.306% 

152.163% 

. • m 
l = ( I + j lm ) - I 

tasa efectiva 
j tasa nominal 

10.471% 

11.572% 

12.683% 

13 803% 

14.934% 

16.075% 

17.227% 

18.389% 

19.562% 

20.745% 

21.939% 

28.073% 

34.489% 

41.198% 

48.213% 

55.545% 

63.209% 

79.586% 

97.456% 

116.943% 

138.178% 

161.304% 

10.506% 

11.615% 

12 734% 

13.864% 

15.006% 

16.158% 

17.322% 

18 498% 

19.685% 

20.883% 

22.093% 

28 326% 

34.870% 

41 740% 

48 954% 

56.528% 

64.479% 

81.587% 

100.437% 

121 203% 

144.074% 

169.260% 

m numero de periodos en que se divide el aiio 

10 516% 

11 626°'o 

12.747% 

13.880% 

15.024% 

16.180% 

17 347% 

18.526% 

19.716% 

20.919% 

22.134% 

28 392°/o 

34.969% 

41.883% 

49.150% 

56.788% 

64.816% 

82.122% 

101.240% 

122.359% 

145 688% 

171457% 

10.517% 1 

11.628'•0 

12.750% 

13.8Cl3% 

15 027°.o 

16.183% 

17.351% 

18.530% 

19.722% 

20 925°/o I 
22.14CJ~u 

2Cl 403% 

34.986% 

41.907% 

49.18ho 

56.831 

64.872% 

82.212% 

101 375% 

122.554% 

145 960'/o 

171.828% 
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Factores de conversion de pagos uniformes a pagos continuos 

Tasa de 

~ 
Tasa de 

interes interes A 
nominal nominal 

1.0% 1.005017 35.0% 
2.0% 1.010067 36.0% 

3.0% 1.015151 37.0% 

4.0% 1.020269 38.0% 

5.0% 1.025422 39.0% 
6.0% 1.030609 40.0% 
7.0% 1.035831 41.0% 
8.0% 1.041088 42.0% 
9.0% 1.046381 43.0% 

10.0% 1.051709 44.0% 
11.0% 1.057073 45.0% 
12.0% 1.062474 46.0% 
13.0% 1 067911 47.0% 

14.0% 1.073384 48.0% 

15.0% 1.078895 49.0% 
16.0% 1.084443 50.0% 
17.0% 1.090029 51.0% 
18.0% 1.095652 52.0% 

19.0% 1.101314 53.0% 

20.0% 1.107014 54.0% 

21.0% 1.112753 55.0% 

22.0% 1 .118531 56.0% 

23.0% 1.124348 57.0% 

24.0% 1.130205 58.0% 

25.0% 1.136102 59.0% 

26.0% 1.142039 60.0% 
27.0% 1.148016 61.0% 

28.0% 1.154035 62.0% 

29.0% 1.160095 63.0% 

30.0% 1.166196 64.0% 

31.0% 1.172339 65.0% 

32.0% 1.178524 66.0% 

33.0% 1.184752 67.0% 
34.0% 1.191022 68.0% 

A =A 

A ~ 
1.197336 

1.203093 
1.210094 

1.216538 

1.223028 
1.229562 

1.236141 
1.242766 
1.249436 

1.256153 
1.262916 

1.269726 
1.276583 

1.283488 

1.290441 
1.297443 
1.304493 

1 311592 
1.318740 

1.325939 
1.333187 

1.340487 

1.347837 

1.355239 

1.362692 

1.370198 
1.377756 

1.385368 

1.393033 

1.400751 
1.408524 

1.416352 

1.424235 
1.432173 

i ' f...:....L 

} 

Tasa de 

~ in teres 
nominal 

A 

69.0% 1.440167 
70.0% 1.448218 

71.0% 1.456326 

72.0% 1 .464491 

73.0% 1.472713 

74.0% 1.480994 
75.0% 1.489333 
76.0% 1.497732 

77.0% 1.506190 

78.0% 1.514708 

79.0% 1.523287 
80.0% 1.531926 
81.0% 1.540627 

82.0% 1.549390 

83.0% 1 .558215 
84.0% 1.567104 

85.0% 1.576055 

86.0% 1.585071 

87.0% 1.594150 

88.0% 1.603295 
89.0% 1.612505 

90.0% 1.621781 

91.0% 1.631124 

92.0% 1.640533 

93.0% 1 .650010 
94.0% 1.659555 

95.0% 1 .669168 

96.0% 1.678850 
97.0% 1.688603 

98.0% 1.698425 

99.0% 1.708318 

100.0% 1.718282 
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GLOSARIO 

Terminologfa basica utilizada en la evaluaci6n de proyectos de inversion y temas afines. 

A 
Acci6n: titulo-valor que representa una de las fracciones 
en que se divide el capital social de una sociedad. Sirve 
para acreditar y trasmitir Ia calidad y los derechos de 
socio; su importe representa el limite de Ia obligaci6n 
que contrae el tenedor de Ia acci6n ante terceros y Ia 
empresa. 

Accion al portador: acci6n en que no se consigna el 
nombre del propietario, es negociable por simple entre
ga. Quien Ia posee puede ejercer todos los derechos 
inherentes a ella. 

Accion amortizable: acci6n susceptible de ser amortizada. 

Accion con liquidez: es una acci6n que tiene buena 
aceptaci6n en el mercado de valores, es facil venderla 
sin afectar su nivel de cotizaci6n. Es sin6nimo de "ac
ci6n bursatil". 

Accion de circulacion restringida: acci6n que tiene una 
restricci6n legal para ser trasmitida. 

Accion de voto liberado: acci6n cuyo valor esta total
mente cubierto. 

Accion nominativa: aquella que lleva el nombre clp su 
propietario y cuya posesi6n no puede transferirse sin 
llenar los requisitos de endoso y registro. 

Accion pagadora: es aquella que esta suscrita pero no 
pagada totalmente; mientras conserva esta caracteristica 
debe ser nominativa. 

Accion preferente: tambien llamada "de voto limitado". 
Es una acci6n para Ia que puede pactarse el derecho de 
voto solamente en asambleas extraordinarias que se 
reunan para los asuntos comprendidos en Ia ley. En caso 
de liquidaci6n de Ia sociedad, estas acciones tienen pre
ferencia respecto a las ordinarias. 

Acci6n suscrita: Aquella por Ia que alguien se ha com
prometido a pagar su valor. La acci6n suscrita puede no 
estar pagada, y puede ser de los diferentes tipos de ac
ciones existentes. 

Accion vohitil: acci6n cuyo precio sufre mayor varia
cion que las demas. Se dice que el mercado es volatil 
cuando el indice de cotizaciones manifiesta variaciones 
acentuadas. La volatilidad es contraria a Ia bursatilidad; 
las acciones que tienen mayor volumen de operaci6n en 
bolsa suelen ser las menos volatiles (vease beta). 

Acciones de goce: son las que se emiten en Iugar de las 
acciones amortizadas cuando asi lo prevea Ia escritura 
social. 

Acciones de industria o trabajo: acciones que se otor
gan a empleados y funcionarios que trabajan dentro de 
una empresa por el hecho de trabajar en ella. 

Acciones de rendimiento: se denomina asi a las accio
nes de una emisora que tiene Ia "politica" de entregar 
dividendos en forma mas o menos continua. 

Acciones de tesoreria: acciones pagadoras de las que no 
se ha efectuado ninguna exhibici6n. Solamente pueden 
emitir estas acciones las sociedades mercantiles de capi
tal variable. 

Acciones ordinarias: las que confieren iguales derechos 
y son de igual valor. Tambien se conocen como "accio-
nes comunes 
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Acciones pagadas en especie: son las pagadas parcial o 
totalmente mediante aportaciones en especie; deben 
quedar depositadas en Ia sociedad durante dos aii.os. 

Accionista: es el propietario de una o varias acciones de 
una empresa que lo acreditan como socio de Ia misma. 

Aceptacion: Ia aceptaci6n o letra de cambia aceptada se 
realiza mediante Ia palabra "acepto" y Ia firma del acep
tante, o bien mediante Ia firma en cualquier parte del 
documento. 

Aceptaciones bancarias: son letras de cambia emitidas 
por empresas a su propia arden y aceptadas por instiru
ciones de banca multiple, con base en creditos que estas 
les conceden. El comercio de las aceptaciones bancarias 
se realiza en forma extrabursatil, fuera de balsa. Las 
aceptaciones bancarias tienen el prop6sito de ser un 
instrumento para satisfacer Ia necesidad de recursos de 
las pequeii.as y medianas empresas. El procedimiento 
consiste en girar letras de cambia, las cuales, previa 
endoso por el girador, son aceptadas por el banco acre
ditante a! que fueron giradas para que este a su vez las 
pueda negociar entre accionistas del mercado de dinero. 

Acreedor: persona que tiene acci6n o derecho para el 
cumplimiento o pago de una obligaci6n o cantidad. 

Actividad: Conjunto de practicas en una soluci6n de 
caracter discontinuo (plan - programa - proyecto -
actividad- practica- tarea- paso). 

Actividades primarias: son aquellas cuya producci6n se 
genera directamente a partir de los recursos narurales, 
como Ia agriculrura, ganaderia, silviculrura, caza, petr6-
leo, pesca y mineria. 

Actividaoes secundarias: son aquellas cuya producci6n 
requiere transformaci6n por los humanos, como Ia ma
nufacrura, Ia construcci6n, Ia producci6n de energia, y a 
veces los transportes, las comunicaciones y el almace
namiento. 

Actividades terciarias: son aquellas que solamente se 
encargan de llevar el producto o el servicio del productor 
o prestador del servicio a! consumidor, como el comer
cia y los ~ervicios. 

Activo: conJunto de propiedades de una persona fisica o 
moral. Dentro del activo se encuentran: dinero en caja, 
cuentas bancarias, valores, inventarios, cuentas por 
cobrar, terrenos, edificios, maquinaria, medias de trans
porte, etc. 

Activo circulante: (Activo corriente) aquellos activos 
cuyo continuo movimiento los liga en sus posibilidades 
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de recuperaci6n y productividad del negocio: dinero, 
mercancias, cuentas por cobrar, etc. 

Activo diferido: inversiones que con el transcurso del 
tiempo se transforman en gastos (se amortizan), como 
las primas de seguros. 

Activo fljo: (Activo de planta) son todos aquellos activos 
que representan inversiones permanentes y que forman 
parte de Ia empresa: terrenos, edificios, medias de trans
porte, maquinaria, etc. 

Activos improductivos: recursos manejados que propor
cionan un bajo o nulo rendimiento (caja, documentos de 
cobra inmediato, bienes muebles e inmuebles adjudica
dos, etc.). 

Actor: Toda persona que interviene activa o pasivamente 
en los procedimientos de gesti6n de un ambito. Abarca 
los habitantes, los usuarios, los representantes de orga
nismos publicos o privados, los asesores o interventores 
en el ambito, los representantes de grupos de poder y' en 
general, todas las personas que ven afectada su calidad 
de vida y que influyen o reciben los efectos del uso y 
conservaci6n de los recursos del ambito en esrudio, asi 
como los que tienen como funci6n apoyar el desarrollo 
del hombre en dichos ambitos. 

Actualizacion: el proceso de ajustar valores fururos al 
momento acrual mediante una tasa de acrualizaci6n. En 
este procedimiento se acepta que, por ejemplo, una 
cantidad mas pequeil.a invertida hoy a Ia tasa de acruali
zaci6n creceria hasta alcanzar un .valor fururo mayor con 
el tiempo; por consiguiente, Ia cantidad que se reciba en 
el fururo vale s6lo el valor mas pequeii.o, el de hoy. Este 
procedimiento tarnbien se reconoce como "descontar". 

Ad valorem: expresado como porcentaje del valor, por 
ejemplo, un derecho ad valorem del 10% sobre el pre
cio c.i.f. de zapatos importados. 

Adicional: (si se trata de aumentos muy pequeil.os, se 
emplea el termino marginal). 

Agotamiento: (extinci6n) perdida de valor en los mantos 
o yacimientos de activos narurales no renovables. Es una 
causa de depreciaci6n. Debe tomarse en cuenta en Ia 
contabilidad de este tipo de proyectos. 

Ahorro: parte del ingreso de las personas que no se 
gasta ni en consumo ni en impuestos, pero que normal
mente esta depositada en algun tipo de fondo de inver
sion. 



Ahorro privado: es el resultado de Ia elecci6n entre 
consumo y abstenci6n de consumo, ejercido por las 
empresas e individuo:.. 

Ahorro publico: es Ia diferencia entre el ingreso y el 
gas to corriente del gubierno. Cuando existe. es una 
fuente de financiamiento de Ia im ersiCm publica. 

Alienacion: ten[nnenu menctonado comunmente en el 
knguaJe marxi:.ta LJUC impltca ia pt:rdida del autocontrul 
de Ius trabapdun:s a! \ emkr ~n el mere ado su trabaJU 
por un salario. 

Ambito (de planilicacion): Ln c:,pacio nsicu ;, ,u fun~ 
CJlmal LJUC enmarca Ius prou:dimiemus 'k gestiun. Sc 
ddimita s::gun razuncs fisic,J~geugr{!llcas o :.ociu~ 

econ6micas. Dcmru de CJdd ambito de pbnificaciCm ha; 
cspacios nH.:nores LJUC tambi0n neu:sitan sc:r pn:ci-.ados. 
Lus mas tmponantc:s :-un: cimhilu flsicu-gmgnifico. tal 
como una cuenca, ;,ubcuenca, rio, ladera o piso ecol6gi~ 
cu; cimbiw social. tal comu el espacio ocupado pur 
grupo o comunidades campesinas, cimbilo econ6mico, 
pucde estar definido por el area donde se efectuan tran~ 
sacciones mercantiks; cimhi10 palflicu~adminislrall\'0, se 
detine por el limite comunal. distrital o regional; cimbi10 
imiirucional o funcional, puedc estar det!nidu por cl area 
de acci6n de una empresa, comunidad, cooperativ a, 
corporaci6n o un insrituto naciunal; cimhilo produnim, 
definido por fincas, parcclas. fundos u otros. Estos 
ambitus pueden ser agrupados en rcgiones o microrre~ 
giones o rratados comu unidades operativ as de gestiun. 
unidades ffsicas de rnanejo o cualLJuier otro tipo de uni
dad basica de desarrullo. 

American Depository Receipt (ADR): recibo cn el LJUC 
se rnanifiesta que las acciones de una empresa no esta
dounidense se tiencn en dep(Jsito o estan baju control de 
una instituci6n hancaria de Ius Estados Cnidos de Ame~ 

rica. Se usa para facilitar las transacciones de estas 
acciones en los rnercados estadounidenses y agilizar Ia 
transferencia de una accil'm de fuera de los Estados 
l'nidos. 

Amex: acr(mimu dei :\m.:rican Stock Exchange, Inc., 
que es despues del NYSE (New York Swck Exchange) 
Ia segunda balsa en los Estados Unidos. 

Amortizacion: recuperaci6n o compensaci6n del dinero 
invertido en algun acti\lJ. Rc:duccicm. redc:ncH'm o liqui
daci6n de una cuenta. Se usa tambicn para denotar Ia 
extinci(m gradual de un actinJ, de un pasinJ o de una 
cuenta nominal, por mediu de Ia div isi(m de su importe 
en cantidadt:s peri6dicas durallle el tiempo de su existcn~ 
ciao del tiempo en LJUe sus bc:ncticios son aprovechados. 
La am<JrtizaciCm sc causa por el transcurso del tiempo ) 
se calcula sobre Ia base del tiempo de unidades de pro~ 
duccicm. La amortizaciclll es Ia distribuci6n del costo de 
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un activo a lo largo del tiempo. Esto es necesario para 
obtener una esrimaci6n practica de los eostos de produc~ 
ci(m, peru, dado LJUe las tasas de amonizaci6n se suelen 
deterrmnar :,obre todo por criteriw. JUridico:-, ) comable-,, 
el monw de Ia amortizac16n presenta a menudo una 
relaci6n limitada con Ia tasa ekctiva de utilizacil)n o con 
el costo de repu-,ici6n. El termino amortizaci6n ::.e aplica 
~' los activ os intangibles. 

Analisis beneficios-cm,tos: procedimiento para evaluar 
Ia conveniencta de un pro) ecto poniendo en Ia balanza 
ios benet!ctos contra los costos. Los resultados se pue
den e.xpresar de diversas maneras, tales como Ia tasa 
interna de rendimiento. el valur actu:iltzadu ncto y Ia 
rdacicm beneficios~co'>tos. La rentabilidad financiera 
constituye un tipo de analisis beneficios-cm,ros, peru no 
ofrece una medida suficieme del rcndimiento neto de un 
prm ecto para Ia economia en situaciones en que los 
precius de mercado utilizados no retlejan el verdadero 
valor econc'nnico de los insumos y productos. En tales 
casus, se re4uiere un analisis heneticios~costos econ6mi
cos LJUe utilice precios de cuema. 

Analisis de costo minimo: tipo de analisis 4ue se utiliza 
para comparar varios posibles proyectos o disefios de 
proyecto en que el valor del producto (beneficios) no se 
puede medir adecuadamente. Si puede suponerse LJUe los 
beneficios (no cuantit!cables) superan el cos to, y si se 
hacen los ajustes apropiados para rener en cuenta las 
diferencias de heneficios entre las variantes, Ia tarea 
consiste entonces en minimizar el costa de obtenerlos 
por medio del an{disis de costa minimo. Aunque pueden 
generarse tasas de acrualizaci6n equiparadora, no puede 
obtenerse de tal an{J! isis una legitima tasa de rendimien
to, por cuanto se trahaja sin referencia al valor real para 
los usuarios del producto. 

Analisis de equilibrio parcial: forma de estudiar fen6~ 
menos econt'lmicoo. en Ia LJUC se analizan las condiciones 
de oferta y demanda de un mercado suponiendo com
tatJtes Ius orros mercadus. 

Analisis de incertidumbre: an{diSJS de las variaciones 
que puede sufrir Ia rentabilidad de un proyecto, cuando 
no se cunocen las probabilidades de ocurrcncia de cos
tos, beneficios, vida uti!. 

Analisis de insumo-produdo: an{lii'>i'> de Ia intcrrela~ 

ci(m LJUe extste emre los diversos sectores e industrias de 
una economia con respecto a Ia producci6n, LJUe permite 
prever cl efecw que en Ia economia puede producir un 
cambio en cualLJuier sector. 

Analisis de riesgos (o de pr-obabilidad): t:'>tudio de las 
prubabilidadt:s de 4ue t:1 proyecto obtenga una tasa de 
rendimit:ntll :.ati;,factmla y del grado mas probable de 
variabilidad a partir de Ia !lle.Jtlr e:,timaci(lll de Ia tasa de 

471 



GLOSARIO 

rendimiento. Se utiliza cuando se conocen las funciones 
de distribuci6n de probabilidades de costos, beneficios, 
vida de uti! del proyecto, etc. 

Amilisis de sensibilidad: estudio de Ia repercusi6n que 
las variaciones del costo y los beneficios (u otro factor 
de un proyecto) tendrfan sobre la rentabilidad o valor 
actualizado de un proyecto. Por ejemplo, un aumento del 
I 0% en los costos de construcci6n podria reducir la tasa 
de rendimiento interno del 15% al 9% para el proyecto 
A, pero s6lo del 15% a! 12% para el proyecto B. El 
amilisis no dice nada respecto a Ia probabilidad de des
viaciones con respecto a Ia "mejor conjetura". 

Anualidad: cantidad igual peri6dica que se destina a la 
amortizaci6n de un prestamo (mas sus intereses), o a la 
formaci6n de un capital. en determinado numero de anos 
(o periodos). Las primeras se llaman anualidades de 
amortizaci6n y las segundas anualidades de capitaliza
ci6n. La costumbre es que las de amortizaci6n sean a 
ano vencido mientras que las de capitalizaci6n a princi
pia de ano. 

Arancel: comisi6n o pago por servicio tipificado, tam
bien sobrecarga en el precio de un bien importado im
puesta por los gobiernos para desestimular su importa
ci6n. 

Arrendamiento puro: acuerdo entre dos partes, arren
dador y arrendatario, mediante el cual el arrendador 
otorga el uso o goce temporal de un bien por un plazo 
determinado a! arrendatario, el cual se obliga a pagar 
peri6dicamente por este uso o goce un precio determina
do o determinable, denominado renta. 

B 
Balance general: es el estado contable que demuestra Ia 
situaci6n financiera de una empresa, a una fecha deter
minada. Se prepara a partir de Ia informacion contable y 
documentos respectivos, agrupando las cuentas por su 
naturaleza, en activos, pasivos y capital. Muestra en 
terminos monetarios lo que la compania posee, lo que 
debe y lo que vale Ia aportaci6n de los accionistas. 

Balance general camparativa: es un auxiliar para medir 
la "solidez" de una empresa. Balance general en el que 
se muestran simult{meamente las cifras correspondientes 
a dos o mas periodos, con el fin de poder elaborar com
paraciones. 

Balance general cansalidada: es el que se elabora agru
pando las cifras correspondientes a una empresa contro-
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ladora y sus subsidiarias, con el fin de representar Ia 
situaci6n financiera del grupo como un todo. 

Balanza camercial: cuenta de la balanza de pagos de un 
pais que incluye solo el intercambio de bienes y servicios. 

Balanza de pagas: declaraci6n contable de las transac
ciones econ6micas internacionales de una naci6n durante 
un periodo dado de tiempo, por lo general un afio. 

Banca de reserva fraccianaria: sistema en el que Ia 
relaci6n de reserva o encaje legal de los bancos es menor 
del 100% de sus obligaciones. 

Base cantable: unidad de cuenta que permite sumar y 
restar objetos disimiles. Por ejemplo, como todos saben, 
no se pueden sumar manzanas y naranjas. Sin embargo, 
si se expresan en una base contable comun, tal como 
"unidades de fruta", "kilogramos" o "d6lares", entonces 
es posible decir, por ejemplo, que tenemos 20 unidades, 
tres kilogramos o cuatro d6lares de fruta. Del mismo 
modo, el valor econ6mico de un autom6vil que paga un 
derecho de 200% y se vende en el mercado local en 
100,000 pesos, no es el mismo que el valor econ6mico 
de una partida de algod6n que se exporta por 100,000 
pesos. Tampoco vale necesariamente lo mismo el ingreso 
en manos de un rico que en manos de un campesino. 
Debe especificarse una base contable comun antes que 
puedan sumarse tales valores. Las bases contables que se 
utilizan en Ia evaluaci6n de proyectos son casi siempre 
unidades monetarias. 

Beneficia: se refiere normalmente al producto comercia
lizado de un proyecto o, en el caso de proyectos como 
escuelas y hospitales, a los principales servicios que el 
proyecto presta. Otros beneficios, tales como ahorros de 
divisas, capacitaci6n de trabajadores, generaci6n de 
empleo y distribuci6n del ingreso, se consideran gene
ralmente como externalidades y se tratan por separado en 
Ia evaluaci6n (vease costo, beneficia neto). 

Beneficia incremental: vease beneficia marginal. 

Beneficia marginal: el valor de una unidad mas (o una 
menos). Por ejemplo, el beneficio marginal de la segun
da tonelada de fertilizante aplicada a una hectarea es 
menor que el de la primera. 

Beneficia neta: los beneficios menos los costos. 

Beta a valatilidad: beta es la medida de la exposici6n de 
una acci6n o portafolio ante la volatilidad del mercado; 
mide la volatilidad de un portafolio en relaci6n con Ia 
volatilidad del capital total del mercado como un todo. 
En forma sencilla se puede decir que cuando el mercado 
tiene una cresta en su ciclo, hay acciones que tuvieron 



una cresta mas alta y otras una cresta mas baja; el pro
media, el mercado, qued6 en el centro del conjunto de 
todas las crestas. Una acci6n muy volatil tiene una cresta 
mayor (responde con exageraci6n a los movimientos del 
mercado) y tiene una Beta mayor que 1.0. Una acci(m 
conservadora, poco volatil, tiene una cresta menor y 
tiene una Beta menor que 1.0. El mercado tiene Beta = 

1.0. Se puede decir que conviene tener acciones o porta
folios con Beta mayor que 1.0 cuando el mercado es 
creci.:nte o va de subida, y viceversa. L'na cuenta de 
ahorros, tiene Beta = 0.0 (ningun riesgo de mercado). 
Cuanto mas alta sea Beta, mejores rendimientos deberfa 
dar por incluir mayores riesgos. AI programar un porta
folio con Beta arriba o abajo de uno, se puede definir el 
grado de agresividad y riesgo en relaci6n con el merca
do. Portafolios con Beta altos deben considerarse ries
gosos. 

Bienes complementarios: aquellos que se compran para 
ser usados junto con otro bien, como es el caso de las 
!laves y las cerraduras. 

Bienes de consumo: productos y servicios que satisfacen 
directamente necesidades de los consumidores. 

Bienes de producci6n: vease bienes intermedius. 

Bienes duraderos: bienes cuya proporci6n de servicio se 
extiende durante un cierto tiempo. 

Bienes finales: bienes que no entran en la producci6n de 
ningun otro bien, por ejemplo bienes de consumo. 

Bienes intermedios: bienes que pueden ser usados en la 
producci6n de otros bienes. 

Bienes no duraderos: son los que proporcionan su 
servicio s6lo una vez. 

Bienes sustitutos: bienes que pueden satisfacer las 
mismas necesidades en forma similar. El pan de trigo y 
el pan de maiz pueden ser considerados como bienes 
sustitutos. 

Bienestar econ6mico neto: forma alternativa de calcular 
un indicador econ6mico que muestre el bienestar de una 
sociedad en una forma mas completa que el Producto 
Nacional Bruto. 

Bimetalismo: acufiacwn simultanea de monedas de dos 
metales preciosos (como el oro y Ia plata) en una rela
ci6n fija. 

Bono: titulo de credito que representa Ia participaci6n 
individual de su tenedor en un credito colectivo a cargo 

GLOSARIO 

del emisor. Puede ser emitido a la orden o al portador. 
Debe expresar Ia obligaci6n de pagarlo en los plazos, 
terminos y demas condiciones relativas a su emisi6n. 
Causa el interes pactado, que se paga contra Ia entrega 
de los cupones a el adheridos. 

Brecha deflacionaria: se produce cuando el nivel de 
ingreso nacional de equilibrio es menor que el nivcl 
acorde con la ocupaci6n plena en Ia economia. Es igual a 
la inversi{m necesaria para que la economia llcgue a 
pleno empleo. 

Brecha inflacionaria: se produce cuando el nivel de in
greso nacional de equilibrio es mayor que el acorde con 
Ia ocupaci6n plena en Ia economia. Mide Ia desinversi6n 
necesaria para llegar a ocupaci6n plena sin intlaci6n. 

Bursatil: adjetivo calificativo que indica "relaci6n con 
Ia bolsa". Cuando se usa para calificar un titulo-valor, se 
pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un 
titulo-valor que puede comprarse o venderse con relativa 
facilidad, que tiene liquidez. Con un titulo-valor "bursa
til" se puede esperar que para vender o comprar una 
cantidad razonable del mismo no se tendra que aceptar 
una modificaci6n en el precio, pues se encontrara con 
facilidad Ia contraparte. Esto no se sucede con un titulo 
de escasa bursatilidad, pues puede coincidir nuestro 
deseo de compra con escasa oferta, o nuestro deseo de 
venta con falta de demanda del mismo. 

Bursatilidad: caractensuca de un titulo-valor, que sig
nifica la posibilidad de encontrar compradores o vende
dores del mismo con relativa facilidad. 

c 
Calificaci6n o clasificaci6n de Ia cartera de creditos: 
la que efectuan las instituciones de credito en funci6n de 
su grado de riesgo. 

Camara de compensaci6n: organismo que opera las 
compensaciones que se producen por cuentas recfprocas 
entre instituciones de credito. En Mexico se habla de la 
"camara de compensaci6n", cuando se refieren a Ia 
camara que cotidianamente se reune para compensar los 
che4ues girados por el publico en general, de todas las 
instituciones de credito, y depositados en bancos dife
rentes al banco girado. 

Cambio de Ia cantidad demandada: cambio de Ia 
cantidad que se demanda de un bien cuando cambia su 
precio. Graficamente se representa por un movimiento a 
lo largo de Ia curva de Ia demanda. 
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Cambio en Ia demanda: cambio total dd patron o 
funci6n de la demanda. Graficamenre, cuando se despla
za Ia cun a de demanda. 

Capacidad crediticia: porcentaje de los recurso;, cap
tados del publico susceptibles de canalizarse al credito. 

Capacidad de placa: vease capacidad instalada. 

Capacidad en operacion: capacidad promedio aprove
chada en un equipo o instalacilin (\ease capacidad insta
laJa y factur de plalltaJ 

Capaddad instalada: capacidad para pruducir un bien o 
prest.u un sen iciu en conJiciunes 6ptimas. Se refiere a 
Ia capacidad nominal que, en Ia placa de un equipo o en 
la d.:scripci{m de una instalaci{m, senala el nivel de 
servicio para cl que ha sido disenada. Por ejemplo: 
zapatos por hora. HP, kW, etc. 

Capacidad maxima: limite superior de producci6n en 
que un equipo o una instalaci(m puede opcrar con segu
ridad aun4ue. normalmeme en lapsos restringidos y 
aceptando un cierto Jesgaste por encima del normal. 

Capacidad nominal: vease capacidad instalada. 

Capital: recursos que rendiran beneficios paulatinameme 
a lo largo dd tiempo. Guarda relaci6n con la inversi6n y 
forma contraste con el consumo. Puede dividirse en 
capital fistco y tinanciero, fijo y de explotaci6n, etc. A 
\ eces se ddine de manera mas amplia para que incluya 
el capital humano, por ejemplo. unos estudios que rindan 
benefictos a lo largo del tiempo. 

Capital hasico y complemcntario: es la clasiticaci6n 
que establcce Ia Ley de lnstituciones de Crcdito para 
efcctos del C:dculo del apalancamiento. 

Capital contable: equivale al valor en libros de la em
presa. Es el resultado de restarle al activo total el pasivo 
total. Es tambien Ia suma de las cuentas de capital en un 
Balance: capital social + reservas de capital + utilidades 
acumuladas no distrihuidas de otros ejercicios + supera
vit por venta de acciones + superavit por revaluaciones 
+ utilidades del ejercicio en curso. 

Capital de trabajo: exceso del activo circulante sobre el 
pasi"o circulante. Es un elemcnto muy importante para 
las empresas, y depende del tipo de actividades de !a 
empresa para determinar su nivel 6ptimo. En muchos 
casos se senala que una buena relaci6n es de dos a uno. 

Capital en giro: capital total invertido en una empresa. 
Es equivalente al capital contable de Ia misma. Dado que 
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es una expresi6n que se usa para comparar empresas o 
ver Ia redituabilidad de las mismas. seria inexacto en
tender por capital en giro, el "capital social". Debe 
considerarse no s6lo lo expresamente invertido (capital 
social), sino tambien lo "capitalizable y ya generado" de 
la empresa. 

Capital exhibido: la parte de capital que ha sido pagado. 
Es sin6nimo de capital pagado. 

Capital fijo: (capital social tijoJ El capital o la parte del 
mismo que no puede ser disminuida, ni aumentada sin 
reformar previamente la escritura social. Suele tambien 
interpretarse por esta expresi6n, el capital mintmo de 
una sociedad de capital variable. 

Capital fisico: recursos, como pur ejemplo planta y 
equipo, consrruidos por el hombre para producir otros 
bienes y servicios. 

Capital minimo: la parte de capital de una sociedad de 
capital variable que no puede ser disminuiJa pur Ia 
scparaci6n de sus socim. 

Capital neto: se integra con capital pagado y las reser
vas legales mas o rnenos Ia milidad no aplicada o Ia 
perdida no absorbida de ejercici,Js anteriores, y resulta
dos del ejercicio en curso, se deducen inversiones en el 
capital de las sociedades excepto sociedades de inver
sion de renta tija. Se inclu; e la totalidad o parte del 
pasivo captado via obligaciones subordinadas. 

Capital pagado y reservas: capital aportado por los 
accionistas agregando la separaci6n de utilidades (reser
vas) deterrninadas en forma voluntaria (consejo directi
vo) 0 legal (ley de instituciones de credito). incluycndo 
las primas obtenidas en Ia colocaci6n de titulos repre
sentativos del capital. 

Capital propio, capital social: total de capital aponado 
por los socios de una empresa. En terminus de finan
ciaci6n e imersi6n, el dinero aportado directamente por 
el dueii.o o duenos y sobre el cual pueden pagarse divi
dendos. 

Capital variable: (capital social variable) el capital 
autorizado de una sociedad (o parte de el) que puede ser 
aumentado o disminuido y asi se establece en los estatu
tos correspondientes. En las sociedades de capital varia
ble. cl capital social se puede incrementar pur nuevas 
aportaciones. de los socios o de nuevos socios y puede 
ser disminuido por retiro parcial o total de uno o varios 
socios, esto debe preverlo la escritura social. 

Capitalismo monopolista: organizaci6n de mercado 
caracteristico de un concepto utilizado pur los econo-



mistas marxistas para describir las economias capitalistas 
avanzadas en las que algunas actividades econ6micas 
clave se encuentran concentradas en unas cuantas corpo
raciones gigantescas que, por lo tanto, tienden a contro
lar la sociedad. 

Capitalizacion: normalmente se entiende por capitaliza
cion al hecho de integrar al capital el importe de los 
intereses obtenidos, para computar sabre la suma los 
intereses futuros. (El interes asf obtenido es el interes 
"compuesto"). Tambien puede entenderse por capitaliza
ci6n al hecho de dotar de capital a una empresa o nego
cio. 

Captacion: la suma de inversiones que un intermediario 
financiero tiene de sus clientes. Puede hablarse de "ins
trumentos" especiticos, o de inversiones genericas. Por 
ejemplo "captaci6n bancaria", "captacion de Certificados 
de Tesoreria", "captacion de ahorro", etc. 

Captacion bancaria: corresponde a la suma de la capta
cion tradicional y de los fideicomisos abiertos. 

Captacion de fondos: es la captacion que se obtiene a 
traves de las Sociedades de Inversion para Personas 
Fisicas y para Personas Morales. 

Captacion de recursos o captacion propia: es la que se 
realiza a traves de instrumentos a la vista, cuentas de 
ahorro, plazo y aceptaciones emitidas por la institucion, 
que se colocan entre el publico inversionista e inter
mediarios financieros. 

Captacion integral: es Ia suma de la captaci6n bancaria 
y la captaci6n de mercado de dinero, con el publico 
inversionista; es decir, no incluye Ia colocaci6n. 

Captacion mercado de dinero: es la inversion de valo
res entre intermediarios tinancieros. Se realiza por per
sonas fisicas y morales de altos recursos en valores 
gubernamentales, valores emitidos por el sector privado, 
asi como pagares y aceptaciones bancarias de la propia 
instituci6n y de otras instituciones que se colocan via las 
mesas de dinero. 

Captacion tradicional: es la captaci6n obtenida a traves 
de las ventanillas de las sucursales del banco; vista, 
ahorro, plazo y aceptaciones bancarias. 

Canicter de un proyecto: se refiere a si el proyecto es 
considerado predominantemente econ6mico o social. 
Sera de caracter econ6mico si la decision final sobre su 
realizaci6n se hace con base en una demanda efectiva 
capaz de pagar el precio del bien o servicio que el pro
yecto produzca. Sera de caracter social si este precio o 
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una parte de el seran pagados por la comunidad, a traves 
de impuestos, ;ubsidios, etc. ( vease proyecto). 

Cartera de valores: manto de las inversiones en valores 
gubernamentales y de renta fija para cobertura del coeti
ciente de liquidez en el Banco Central. Conjunto de 
titulos-valor propiedad de una persona o empresa. 

Cartera libre: equivale a Ia cartera propia menos el 
credito prioritario; esta clasificacion parte de las antiguas 
reglas del encaje legal. 

Cartera propia: sin6nimo de cartera en activos; com
prende los creditos vigentes y Ius vencidos. 

Cartera redescontada: corresponde en su mayor parte a 
cartera cedida con fondos y programas de fomento. 
Aparece al calce de los cstados de contabilidad con el 
nomhre de titulos descontados con nuestro endoso. 

Cartera total: corresponde a la ;uma de cartera propia o 
en activos, mas la redescontada. 

Cartera vencida: creditos o arnortizaciones no cobrados 
a su vencirniento con antigiiedad mayor a un plazo de 
tolerancia establecido. 

Cartera vencida neta: cartera vencida menus las reser
vas o estimaciones especiticas por irrecuperahilidad. 

Casa de Bolsa: es el agente de valores, persona moral, 
autorizado para llevar a cabo operacioncs en balsa. 

Casi-dinero: (cuasi dinero) acrivos que no son aceptados 
como dinero pero que pucden ser convenidos muy fa
cilmente en el. 

Castigos: provisiones para posibles perdidas dcrivadas 
de Ia operaci6n crediticia, adeudos diversos, bienes 
recibidos por adjudicaci6n y otros conceptos. 

Categoria del proyecto: es la perteuencia a un sector de 
Ia actividad econ6mica y social: producci6n de hienes 
(agricolas, pecuarios, forestales, pesqueros, mineros, 
industriales), infraestructura ccon6mica (energia, trans
pones, comunicaciones) o social (salud, eJucaci{m, 
v ivienda y organizaciones parcial y comunitaria, sanea
miento ambiental y prestaci6n de servicios-personaks, 
materiales, tecnicos, instirucionaks), (vease proyecto). 

Cedulas hipotecarias: titulos de credito que representan 
Ia participaci6n del tenedor en un credito hipotecario que 
otorg6 Ia instituci6n hipotecaria que los emite. A partir 
de Ia um6n de las diferentes funciones de banca en banca 
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multiple, estas cedulas han practicamente desaparecido 
en Mexico. 

Ceremonialismo: conjunto de creencias y tabues cuyo 
objetivo primordial es mantener el estado de cosas en 
una sociedad. 

Certificado de Deposito Bancario: titulo de credito que 
ampara los depositos a plazo con interes a cargo de la 
instituci6n bancaria que lo emite. 

Certificados de Tesoreria: (CETESJ los Certificados de 
la Tesoreria de Ia Federaci6n son titulos de crectito al 
portador. en los cuales se consigna Ia obi igaci6n del 
Gohierno Federal a pagar una suma fija de dinero en 
fecha detenninada. En Mexico, los valores referidos se 
emiten por conducto de la Secreraria de Hacienda y 
Crcdiw Publico. El Banco Central actua como agente 
exclusivo del Gobierno Federal para la colocaci6n y 
redcnci6n de dichos tftulos. 

Ceteris paribus: frase del latin que indica "otras cosas 
perrnaneciendo constantes". 

Cheque certificado: el librador de un cheque puede 
pedir al librado (banco) que ccrtifique que hay fondos 
suficientes para pagarlo. La certificaci6n no puede ser 
parcial, ni extenderse en cheques al portador. El cheque 
certificado noes negociable. 

Cheque cruzado: aquel cheque que tenga dos lineas 
paralelas trazadas en el anverso. Solo puede ser cobrado 
por una instituci6n de credito. 

Cheque de caja: aquel que expide una instituci6n de 
credito con cargo a sus propias dependencias. Debe ser 
nominativo y noes negociable. 

Cheque "para abono en cuenta": aquel que tenga dicha 
inserci6n. Un cheque con esta leyenda, no puede ser 
pagado en efectivo, s61o podra abonarse a la cuenta que 
se rnencione o que la instituci6n de credito abra en favor 
del tenedor. El cheque no es negociable a partir de la 
inserci6n de la clausula "para abono en cuenta". 

Ciclos de negocios: tluctuaciones de la actividad econ6-
mica que se producen en cierto tiempo en las economias 
capitalistas. 

C.i.f.: cos to, seguro y t1ete; el precio en el puerto de 
destino asignado de un articulo importado, que com
prende el costo de adquisici6n en el extranjero asi como 
los gastos de tlete y seguro internacionales, ( vease inca
term). 

476 

Circulaci6n elastica: tiene lugar cuando un banco cen
tral acepta documentos de los banqueros individuates y 
los paga con sus propias obligaciones. 

Circulo vicioso de Ia pobreza: fen6meno que caracteri
za a los pafses menos desarrollados, en los que el ingre
so es bajo y, por lo tanto, el ahorro y la formaci6n de 
capital tambien son bajos, lo que hace que la productivi
dad y el ingreso sean bajos, y asi sucesivamente. 

Coaseguro: se entiende la participaci6n de dos o mas 
instituciones de seguros en un mismo riesgo. 

Coeficiente de liquidez: grado de liquidcz que deben 
mantener los bancos en el Banco Central o invertidos en 
valores gubernamentales para atender sus obligaciones 
mas inmediatas. 

Coinversi6n: aportaci6n de recursos a cambio de una 
tenencia accionaria para el fortalecimiento de una empre
sa. en conjunto con otros inversionistas. 

Colocaci6n: el hecho de vender en el mercado las accio
nes u obligaciones de una empresa emisora. Cuando se 
habla de colocaci6n suele juntarse a la palabra que la 
especifica, ejernplo: "colocaci6n de acciones", "colo
caci6n de obligaciones", "colocaci6n de papel comer
cia!", etc. 

Colusi6n: acuerdo taciro entre dos o mas empresas en 
cuanto a comportamiento no competitivo en el mercado. 

Combinaci6n de factures: la participaci6n de diversos 
facrores en el valor agregado de producci6n de un pro
ducto. Por ejemplo, una combinaci6n de factores de gran 
densidad de mano de obra para la construcci6n de un 
camino incluiria palas y picos; una combinaci6n de 
gran densidad de capital incluirfa compactadoras y ca
miones. La combinaci6n de factores es siempre un con
cepto relativo. Por ejemplo, la participaci6n de la mano 
de obra en el valor agregado de una fabrica de cemento 
de gran densidad de mano de obra podrfa ser menor que 
su participaci6n en el valor agregado en un proyecto de 
construcci6n residencial de gran densidad de capital. 

Comercializado: un articulo que es objeto de comercio 
internacional. Vease tambien negociable; totalmente 
comercializado; no cornercializado. 

Competencia imperfecta: organizaci6n de mercado en 
la que existen pocos vendedores de un producto homo
geneo o muchos vendedores de productos diferenciados. 
Como resultado, la competencia entre ellos normalmente 
se hace en terminos de cualquier cosa, menos de precios. 



Competencia perfecta: organizaci6n ideal de mercado 

en Ia que, por 'u gran numero y tamafw relativamente 
pcquefio, ningun comprador o vendedor de un producto 
llomogeneo puellc alterar las conlliciones en que opera 
dicllu mercado. Existc adcmas movilidad pcrfecta dc 
factures y conocimiento perfccto, tanto presentc como 
futuro, de las condiciones en que opera. 

concesion: privilegio que se obtienc del Estado para una 

explmaci6n o actividad determinada. La actividad de 
Balsa de Valores (no Casa de Balsa), es una actividad 
SUJCta a concesion del Estado. 

Consumo autonomo: gasto en consumo que no depende 
del nivel de ingreso del consumidor y que existe, aun 
cu,mllu el consumidor no tcnga ingresos, por ejemplo, 
fmanciado por los ahorros pasados, (vease desahorro). 

Contraccion: paso de Ia economia hacia un nivel menor 
del ingreso y del empleo. 

Contrihucion marginal: es el margen financiero mas los 
ingresos por servicios (totalidad de ingresos netos 
generados). 

Control de cambios: cuando el gobierno de un pais es el 
Cmico vendedor de divisas y las vende a diferentes precios 
que dependen de Ia actividad a que se vayan a destinar. 

Corporacion: organizaci6n o empresa de negocios con 
accionistas y vida indefinida. 

Corto plaw: en Ia teoria de Ia oferta, cierto tiempo para 
el cual existe por lo menos un factor fijo en Ia produc
ci6n En Ia clasiticaci6n contable de pasivos, aquellos 

yuc se pucden exigir en periodos menores a un afio. 

Corredor: el que interviene, por oficio, en Ia compra
\ enta de ciertos articulos. 

Corretaje: Ia acci6n de intervenir en Ia compra-venta de 
ciertos articulus. 

Corriente de fondos: un estado contable que muestra las 
fuentes y aplicaciones de los fondos. Es similar a un 
cstado de corrientes de liquid.cz, con Ia salvedad de que 
Ia corriente de fondos se retiere por lo general a co
r rientes a mas largo plazo (par ejemplo, anuales) y a 
conceptos sin caracter de liquidez, talcs como nuevas 
emisiones de capital. 

Corriente de liquidez: los fondos o dinero en efectivo 
disponibles que genera el proyecto despues de sufraga
dos los gastos de inversion, materiales, mana de obra, 
servicios publicos y otros gastos basicos. Este dinero en 
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efectivo puedc destinarse a pagos de imcres. impuestos. 
amortizaci6n de Ia deuda o dividcndo,, u puelle ser 
retenido por el pro; ecto. La comeme de liquidez se 
calcula, por lo general, subn: una base anua1 para Ius 
fincs de analisis de pruyecto, pero puelle haccrse mu; 
detalladamente sobre una base semanal o rm:nsual para Ia 
gesti6n financiera de un proyecto, des put's que este ha; a 
iniciado sus operaciunes. Seria tecnicamente m{ts co

rrecto uti !tzar Ia cxpresion "LUrriente de fonJos ·· en 
conexi6n con Ia e\ a1uacion de pro; ectos \\ease cumente 

de fondos. currieme de liquidez actualtzada, tasa de 
rendimicmo intcrno1. Tambicn se le llama tlujo Je caja 
del ingks cosh jlo11. 

Corrientc de liquidcz actualizada: upo dc anali-,i-, 
basado en Ia actualizaciun dc las corriellles de liquidez al 
momento actual mediame una tasa de aclllali!aci(l!l dada. 
Permite que un analista considcre. pur ejemplo, e1 hecho 
de que un d6lar de heneficiu que sc rcciha demro de un 
afio no es tan val!llso como un d\Jlar dc ga,to que haya 
que sufragar hoy; por cuanto, si no se hubiera mcurrido 
en e1 gasto, el d(1lar podria haherse imt:nidll, ; t:n un 
p1azo dc un afio. por eJemplo a una tasa dt: imeres dt:i 
10%. el capital habri3 crecido a I, 10 dl1lares. Como Iu-, 
proyectos varian ampliarm:nte en Ia estructura Je sus 
costos y beneficios a lo largo del tiempu, Ia tasa de liqui
dez actualizada es necesaria para colocarlos sobrt: una 
base comun de valor actual. para fines de comparacion. 

Costo: el sacrificio de algo para obtcner a1go mas. a) En 
contraposici6n al bt:ne!iciu: Cn gasto relacionado con Ia 
adqui'lici6n de insumus, tales como cqutpo de capital, 
editicios, materiales, manu de obra y sen icios publicus. 
Los costos como el dcterioro del ambiente y el detri
mento de Ia salud de los trabajadores se consideran 
generalmente como externalidades ) sc tratan separada
mentc porque estan fucra de las cuentas financieras del 
pruyectu b) En contraposici(m al valur: La cantidad Je 
recursos utilizada para producir un bien (e1 concepto se 

considera dcsde el puntu de vista del suministro, por 
ejemplo, "internamente costaria 10 d6lares producir esta 
!lave inglesa, pero su valm es de s61o 8 d6lares") 

Costo a precio de factures: el costo dc un bien sin 
incluir impuestos indirectos ni subvcnciones (vease 
precio de mcrcado). 

Costo de capital: pago total que se tiene que haccr por 
allegarsc recursos via deuda y capital. Es por supuesto 
un calculo con suposiciones varias que no necesaria
mente son ciertas. El costu de los pasivos, o cu-,to del 
dinero via deuda, tiene una mecanica f<ictl y cierta de 
calculo. En cambio, el pagu a los accioni'ltas s(Jlo puede 
calcu1arse suponiendo que los accionistas esperan utili
dades despues de impuestos a detcrminado porcentaje del 
capital. El calculo con acciones prefcrentes es mas facil 
y cierto. 
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Costo de oportunidad: Ia utilidad que podria obtenerse 
si se tornase Ia alternativa de inversion para una cantidad 
determinada de dinero. En realidad, pretende manifestar
se d costo por no tornar Ia alternativa. Es el valor de 
algo al que se renuncia. Equivalente de lo que un factor 
deJa de ganar en otras actividades cuando se encuentra 
empleado especificamente en otra. Por ejemplo, el costa 
de oportunidad directo de un dia/hombre de trabajo es lo 
lJUl' este hm11bre hubiera producido en otro caso si no se 
le lluhtera sacado de su ocupaci6n acostumbrada para 
emplearl<l en un pro; ecto. 

Co~to de oportunidad del capital: el rendimiento de los 
d•:tl\ o' a que sc renuncia en <Jtro Iugar al cumprometer 
los act!\ us para el presente proyecto. Se expresa como 
;J()rcentaw del valor del capital. esto es, como una tasa 
de imere,. Generalmente se n:ficre a Ia productividad 
margmal Jel capital, o sea, el rendimiento que, en otro 
.:a,o, hubiera producido el proyecto menos aceptable (Ia 
alternarivaJ. Se utiliza a menudo como nivel de rechazo 
al presupuestar Ia utiliLaci6n del capital. 

Costo del dinero: pago total que se debe hacer para 
allegarse recursos via deuda. Este cos to implica los 
!mneses, costos de apertura de credito, comisiones y 
,:osto de oportunidad del dinero ocioso por reciprocida
des Dado que obtem:r el costo de oportunidad del 
dinero ocioso es prohlematico y puede ser subjetivo, es 
prefcrtblc calcular el costo del dinero, en funcion por
cemual del dinero que realmente se obtiene liquido por 
un cn!dito. 

Costo directo: costo asociado a los insumos que forma
ran pant.: integrante de un proyecto 0 que inciden direc
tamente en su cjecucion, como Ia mano de obra y los 
materiales cmpleados en Ia construccion de una vivienda. 

Costo en recursos internos: el costo en recursos no 
Illlponado> que se utiliza en Ia producci6n. Se utiliza a 
mcnudo en relacion con el costo intt::rno de ahorrar una 
unidaJ de divisas, o relaci6n de Bruno. 

Costo fijo total: costo total que no varia cuando cambia 
Ia rasa o \ olumen de produccitin. Normal mente asociado 
.:on Ia maquinaria y el edificio y equipo con que trabaja 
una t::mpresa. 

Costo horario: costo por hora de utilizaci(Jn de un fac
tor de la producci6n: horas-hombre, maquinaria, etc. 

Costo incremental: vease costo marginal. 

Costo indirecto: costo asociado a un proyecto que aun
que no formara partt:: del mismo, es indispensable para 
llevarlo a buen termino, como el correspondiente a las 
Iabore<., de admini,;traci6n. 
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Costo inicial: tambien llamado inversion inicial, son las 
erogaciones necesarias para iniciar una actividad; son los 
gastos preoperativos en estudios. proyectos y construe
cion o instalacion. 

Costo marginal: el costo de una unidad mas (o una 
menos). CustlJ en que incurre un empresario al producir 
y vender una unidad adicional de producto. Por ejemplo, 
el costo marginal de produccion de una tonelada mas de 
acero puede ser mas elevado que el costo medio. Esa 
situacion es probable que ocurra si Ia planta ya funciona 
a plena capactdad y habria que construir capacidad nue-
1 a. Por otra pane, el costu marginal puede ser mas bajo 
qut:: el costo medio, si hay un exceso de capacidad que 
puede utilizarst:, rt::duciendose asi el costo fijo medio por 
unidad de producto. 

Costo medio: el costo total de Ia producci6n dividido 
por el volumen total del producw. 

Costo mezcla de Ia captacion (CPT): promedio ponde
rado del costo rekrido al total de recursos captados 
del publico por el conjunto de instituciones de banca 
multiple. 

Costo Porcentual Promedio: conocido normalmente por 
sus iniciales CPP, es el cos to de captaci6n que tiene Ia 
Banca, considerando una cierta mezcla de recursos que 
se allega. El CPP es calculado por Banco de Mexico y 
publicado ampliamente, con el fin de que puedan definir
se las diversas tasas de interes que contractualmente se 
relacionan con el. 

Costo promedio: costo total de cierto volumen de pro
duccion dividido entre dicho volumen. Es el costa por 
unidad de producto. 

Costo social: recursos verdaderos que pierde Ia sociedad 
como un todo por Ia realizacion de alguna actividad por 
cualquier individuo o institucion. 

Costo total: Ia suma de los costos de produccion y venta 
de un cierto volumen de producci6n. 

Costo variable total: el costo total que varia a medida 
que lo hace el volumen o Ia tasa de produccion. Nor
malmente asociado con Ia materia prima y Ia mano de 
obra con que trabaja siempre una empresa. 

Costos contables: vease costos explicitos. 

Costos de explotacion y mantenimiento: los costos 
reiterados que entrai'la Ia explotacion de los activos fisi
cos y el mantenimiento de su valor. A veces es dificil 
decir si los costos de mantenimiento son gastos corrien-
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te~ o pst()S de capital, peru, con Ia corriente de liquidez 
actualizada, Ia distinci6n es innecesaria. 

Costos explicitos: costos monetarios que resultan de 
u•mprar y procesar recursos. 

Costos fijos: costos que deben sufragarse, cuando menos 
.: ~:urtu plaLo, sm tener en cuenta el volumen de produc
CILlll, t,l:e~ como sueldos del personal de gesti6n, intereses 

r,·embobos de prestamos, etc. (vease custos variables). 

~--·ustos implicitos: s0n los que se atribuven a! empresa
: 1.• ;. que de ben ser incluidos en los costos de producci6n 
y \ ema de los productos. 

Costos incurridos: (o amortizados) son aquellos que ya 
no pueden ser modificados por las acciones futuras y por 
tanto nLl se deben incluir en las evaluaciones (ex-ante) de 
proyecLOs nuevos. Sin embargo se pueden utilizar en las 
evaluaciLmcs (ex-post) del comportamiento de un pro
: cctu en desarrollo, (vease e\ aluaci6n y evaluaci6n 
retruspectiva). 

Co,tos o beneficios internos de Ia importaci6n: los 
cdstos o beneficios econ6micos, arriba del precio c.i.f., 
que supone Ia importaci6n de mercaderias, incluidos por 
ejemplo, el costo de transporte desde el puerto a! merca
dLl en comparaci6n con el costo de transporte desde Ia 
fabrica nacional al mercado; y el costo de mantener 
existencias adicionales para salvar demoras e incerti
dumbres de Ia entrega, sea de los proveedores internos o 
de los extranjeros. 

Costos variables: los costos que varian con el volumen 
de producci6n (por ejemplo, las materias primas y, hasta 
cierto punto, Ia mano de obra y la energia). A largo 
plazo. por supuesto, incluso los costos fijos, tales como 
el cquipo de capital, se hacen variables. En ciertos casos 
tamb1en se habla de custos semifijos o semivariables. 

Cotizaci6n: precio senalado en Ia Bolsa a los diversos 
valores que en ella se operan. Por lo general, la palabra 
cotizar cs sin6nimo de operar en Bolsa. Se dice, por 
ejemplo: "esa empresa cotiza en Bolsa", para significar 
que esta registrada y se opera en Ia Bolsa. Para pregun
tar Ia cotizaci6n especifica de una empresa suele pre
guntarsc por su precio de Mercado. 

Crecimiento balanceado o equilibrado: crecimiento 
ecun6mico simultaneo en todos los sectores de Ia eco
nomia. 

Crecimiento compuesto: metodo para calcular el creci
miellto a hl largo de un periodo de tiempo que rinde Ia 
tasa porcentual requerida para crecer desde el valor 
inicial hasta cl valor final a una tasa compuesta constan-

te. "Compucsto" significa que el crecimiento para un ano 
dado se calcula incluyendo todo el crecimremo del ai'lo 
anterior. 

Crecimiento desequilibrado: cuando algunos sectores 
de la economia crecen mas rapidamente que otros. 

Crecimiento econ6mico: aumento a traves del ticmpo 
del valur Lle las variables, macroecon(nnicas basicas de 
una sociedad, como el ahorro, Ia inversi6n, cl ingreso y 
la ocupaci6n. 

Credito al consumo: comprende a las tarJetas de credito. 

Credito tradicional: es la diferencia entre Ia cartera 
propia, menus los prestamos al consumo y ala vivienda. 

Creditos prioritarios: representan lo que en el pasado se 
denomin6 canalizaci6n selectiva del cn'dito, y que con
sisti(l en destinar porcentajes definidos de Ia captaci6n a! 
otorgamiento de creditos para actividades prioritarias de 
la economia, tales como vivienda de rnteres social, eji
datarios de bajos ingresos. exportacilin. etc. 

Cuasi-capital: capital aportado por un socio transitorio 
(banca) para la formaci6n del capital de una empresa. El 
cuasi-capital es realmente un prestamo. 

Cuasi-dinero: activos que no tienen liquidez total; tienen 
un poder adquisitivo potencial, no real, como por ejem
plo las cue mas de ahorros. 

Cuenta corriente: cuenta de Ia balanza de pagos que 
registr a el \ olumen de exportaciones e importaciones 
de bienes y senicios. 

Cuenta de acumulaci6n: de acuerdo con el sistema de 
contabilidad de Ia ONU, este metodo muestra Ia forma
ci6n neta total de capital del pais y la forma en que se 
financia. 

Cuenta de capital: cuenta de Ia balanza de pagos que 
muestra los movimientos de inversi6n (capital) de corto 
y largo plazo entre el pais de referencia y el resto del 
mundo. 

Cuenta de consumo: de acuerdo con el sistema de 
contabilidad de Ia ONU. este metodo muestra Ia forma 
en que se asigna el ingreso nacional total. 

Cuenta de erogaciones: metodo para calcular el valor 
del Producto Nacional Bruto a traves del c6mputo de los 
gastos realizados en los bienes tinales producidos en la 
economfa. 
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Cuenta de producci6n: de acuerdo con el sistema de 
contabilidad de Ia ONU. este metoda muestra el valor 
told! de los bienes disponibles de un pais y en un aflo 
detcrminado. 

Cuenta de reservas: cuenta de Ia balanza de pagos que 
muestra la forma en la que un pais maneja su deficit o 
superavit. 

Cuenta del resto del mundo: de acuerdo con el sistema 
de cumabilidad de la Ol\L!, este metodo muestra Ia 
posi:iCm econ6mica del resto del mundo respecto del pais 
Jc n:fcn:m:ia. 

Cupo: limite, por can tid ad o valor, del volumen de un 
producto 4ue puede importarse. 

Cun a BP: muestra las combinaciones de tasas de ime
n's y niveles de ingrcso nacional acordes con el equili
brio en el sector t:xtnno de una economia. 

Cuna de demanda: representaci6n gratica de Ia fun
c iCl!l demanda. 

Curva de indiferencia: Ia sucesi6n de puntos que 
muestran las combinaciones de bienes que proporcionan 
a un individuo similar satisfacci6n. 

Curva de oferta: repn:sentaci6n gratica de Ia funci6n 
oferta. 

Curva de Phillips: representaci6n gratica de Ia relaci6n 
inver>a 4ue existe entre Ia tasa de inf1aci6n y Ia tasa de 
desocupaci6n en Ia economia: si aumenta la inf1aci6n, 
disminuye la desocupaci6n y viceversa. 

Curva de posibilidades de producci6n: relaci6n que 
muestra las posibles combinaciones de bienes que una 
sociedad puede producir utilizando plenameme sus re
cursos y su tecnologia. 

Curva de preferencia de liquidez: curva que muestra Ia 
n:laci6n entre Ia demanda de dinero (o liquidez) y Ia tasa 
de interes. 

Cuna de producto marginal: relaci6n que indica las 
camiJades de producto adicional a medida que se usan 
unidade> adicionales de un insumo. 

Curva de producto medio: es Ia curva que muestra Ia 
rclaci6n entre el producto total y Ia cantidad de un insu
mo variable necesaria para producirlo a diferentes nive
les de producci6n. 
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Curva IS: muestra las combinaciones de tasas de interes 
y niveles de ingreso nacional acordes con el e4uilibrio 
macroecon6mico en el mercado de productos de una 
economia. 

Cuna iso-cuanta: en Ia teoria de Ia oferta, es Ia 4ue 
muestra las diferentes combinaciones de insumos que 
resultan en un cierto nivcl de producci6n. 

Curva Ll\1: muestra las combinaciones de tasas de 
interes : niveles de ingreso nacional acordes con el 
c4uilibrio en el mercadu de dinero de una economfa. 

Cuna quebrada de demanda: demanda 4ue se aplica a 
un oligopoli,ra 4ue piema 4ue si aumema su precio, los 
competidorcs no aumentaran el su; o. pero que si dismi
nuye el precio, todos los competidures tambien lo haran. 
Por eso, es inelastica para precios mas bajos que el 
existente, y elastica para precios mas altos. 

D 
Deficit: en general, representa un exceso de demanda. 
En Ia balanza de pagos es Ia situaci6n en la que el valor 
de las importaciones es mayor que el de las exportacio
nes de bienes y servicios de un pais. Dfcese del saldo 
4ue manifiesta insuticiencia o faltante en un periodo, 
concepto o proyecto. 

Deflaci6n: disminuci6n en el nivel general de los pre
cios. a) Proceso de reducir valores de los precios co
rrientes que reflejan Ia inf1aci6n, a precios constantes, de 
los cuales se han eliminado los efectos de Ia inf1aci6n; b) 
Reducci6n general de los niveles de precios de mercado 
(los precios unitarios corrientes disminuycn: lo contrario 
de inf1aci6n). 

Demanda: necesidad o deseo de un bien o servicio. 
Relacit1n imersa existente entre los posibles precios de 
una mercancfa y las cantidades de ella que un individuo 
o grupo de individuos quieren y pueden comprar a di
chos precios. Puesto que Ia necesidad varia de acuerdo 
con Ia persona, el precio y las circunstancias, Ia deman
da se expresa generalmente en terminos de las camidades 
que se demandarian a diversos precios. La "curva de 
dt:manda" resultame muestra por lo general una direc
ci6n descendente, lo cual indica que Ia gente demandara 
mas a precios mas bajos 4UC a precios mas altos (vease 
oferta). 

Demanda agregada: los bienes y los servicios que todos 
los miembros de una economia desean y puedcn comprar 
a diferentes nivelcs de ingreso nacional. Dichos bienes 



mclu; en los de consumo y los de in\ ersion, los gastos 
dd gobierno y las exportaciones netas. 

Demanda de divisas: demanda derivada de Ia demanda 
d·: impurtacJu!les que muestra las diferentes cantidades 
UL' una mnneda extranjera que un pais quiere y puede 
comprar a diferentes npos de cambio. 

llemanda derh ada: termino usado para referirse a Ia 
demanda de un factor. puesto que Ia demanda del mismo 
depende o se deriva de Ia dcmanda del producto en cuya 
ri:·· \\.~\.h,,: i0n intervicne el factor. lJ sado tambien para 
,,·:er:r.'c a Ia demanda de divisas. que se deriva de Ia 
,,;,:manda de importaciones. 

'Demanda efectiva: suma de las demandas de todos los 
micmbros de una sociedad. Tambien se le llama deman
da agrcgada. 

Demanda elastica: wn rcspecto al precio, cuando un 
cambiu porcemual en el precio ocasiona un cambio 
purccntuJ! mayor en la cantidad demandada. Con res
pcclu al ingreso, cuando un cambio porcentual en el 
• ngreso ocasiona un cambiO porcentual mayor en Ia 
camidad demandada. 

Deposito a Ia vista: dinero mantenido en cuentas de 
cheques de bancos comerciales, que es parte de Ia oferta 
monetaria. Aquel deposito que es retirable en cualquier 
momento. Cuando en un certificado de deposito no se 
hdga mcncicm especial del plazo, se entendera retirable a 
b \isla. 

Deposito bancario: es el dep6sito de una suma determi
nada de dinero en moneda nacional o en divisas o en 
s< 1hre cerrado o de titulos, que hace una persona en una 
In\lltuci6n bancaria. 

Deposito de valores: forma comiin de denominar a Ia 
cu>todia que lkvan a cabo las Casas de Bolsa por cuenta 
de suo clientes. 

Depreciacion: uso efectivo de recursos productivos 
durante el proceso de producci6n. Llamada tambien 
consumo de capital. Perdida en el valor material o fun
cic,nal de un activo fijo. Contablemente. el cargo que se 
hc\l'L' Jt:l co'to de un bien (precio rnenos valor de resca
lL'!. cada uno de los aiios de su vida. Dicho cargo suele 
scr una parte del costa mencionado, de forma tal, que al 
finalizar Ia vida calculada de dicho bien, s6lo nos quede 
su valor Je rescate. Hay multiples metodos para calcular 
Ia Jepreciaci6n. 

Depreciacion contable: proceso mediante el cual se 
Jistribuye el costo de un bien entre los aiios de vida uti! 
del mi,mo. Es importante seiialar que Ia vida iitil es Ia 
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"cuntabk · . y no necesariamcnte ret1eja una realiJaJ 
fisica. 

Depreciacion real: aquella depreciaci(m que se calcula a 
partir de la inspecci6n minuciosJ del bien. prescindien
do de teorias o tecnicas especificas. En Jicha inspecci(lll 
deben considerarse tambien aspectos de camb1u~; tecno
l6gicos, cambius de mere ado. etc. 

Depreciacion teorica: depreciaci6n Lalculada segt'm 
alguna teoria aceptaJa en contabilidad. 

Depresion economic a: penoJo de se\ era cllrHracu\Hl 
econ6mica, caracterizadu pur bajos nin:le\ Je con\Uillll. 
imersicin. ingreso y emplco. 

Derecho: contribuci6n que >e cobra subre los bienc\ 
imponadm en el puerto de entrada. A veces se aplica 
tambien a las exportaciones. Puede ser un dcn.:cho espe
cifico (pesositunelada) o ad valorem (porcentual). Se 
diferencia dt:l impucsto de con<.,urno, d cual se aplica a 
todos los bienes, sean importados o produciJos interna
mente . 

Derecho de renta: valor Je renta del capital. Tasa de 
interes que debe pagarse como renta para utilizar el 
capital durante un periodo dado, (vease activo). 

Desahorro: prestamos, ahorro negativo. 

Desarrollo: Valorizaci6n, extensi6n y aprovecha-miento 
de todas las posibilidades internas guardando Ia armonia 
del conjunto. 

Desarrollo economico: proceso mediante ;, durante d 
cual mejora la calidad de \ida de Ia ~uciedad, desdc el 
punto de vista de sus aspectos econ6rnicos. 

Desarrollo regional: Ln enfoque de desarrollo que parte 
principalmente de aspectm socioeconl.llllicus, conside
rando el crecimiento econ6mico como el factor decisivo 
para el desarrollo sustentable del hombre. Su tarea cun
siste en planificar el ordenamiento y Ia construcci(m 
coordinada de todas las "macro estructuras" existentes y 
por construirse en el emorno del hombre (no principal
mente limit{mdose a un aspccto). para asi facilitar C\le 

'"crecimiento economico ··. Las acciones dectuadas pur 
lo general no se mueven dentro de limites naturales sino 
dentro de marcos establccidos por conveniem:ia ecom\
mica y politica. El desarrollo regional se caracteriza por 
el crecimiento de Ia economia acompaiiado de una trans
formacion estructural y un cambio social. 

Desarrollo social: procesu mediante y durante el cual 
mejora Ia calidad de vida de la sociedad. 
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Desarrollo sustentable: desarrollo econ6mico que ga
rantiza que los recursos naturales ) el amhiente seran 
aprm echadns de forma que las generaciones actuales y 
futura;, puedan mantener o mejorar su calidad de vida 
con equidad social. Una transformaci6n del crecimiento 
econ(,micu, Ia equidad y Ia sustentabilidad ambiental 
(CntrJda en lograr un consenso perdurable entre estos 
trc:s grandes objeti \lJS en contlicro. 

Deseconomias de escala: aumenros en los costas de 
largc1 plaw de una emprcsa a medida que aumenta su 
t:Jmaiio, debidc a rendnnientos decrccientes en Ia admi
IJistraciCm o a Ius aumentos en los precios de los insu
n1n" 

Desempleo: e.\Istencia de capacidad pmductiva ociosa en 
una ecnnomia. 

Dcuda a corto plazo: Ia deuda que tiene vencimiento a 
menus de un aiio. 

Deuda a largo plazo: Ia deuda que tiene vencimiento a 
m:\s de un aiio. 

Deuda amortizable: aquella deuda cuyo importe debe 
n:dimirse o pagarse. Hay varias formas para amortizar 
una dcuda y esta puede ser en un solo pago, o en multi
ples pagos. Las ohligaciones emitidas en el mercado 
hurs{!lil suelen tener amortizaci6n por varios pagos 
anuales. 

Deuda publica: deuda que tiene el gohierno de un pais ; 
que puede ser interna, cuando los acreednres son nacin
nales, o externa cuando los acreedores son extranjeros. 

Devaluacion: de una moneda nacional, es el aumento en 
el tip'' de cambio. o sea, aumenro en e\ precio de una 
mu11eda extra11jera (divi~a) en relaci(m con Ia moneda 
11aci,mal 

Diagnostico: Una interpretaci6n de las causas que origi-
11311 Ia desviaci6n entre el patr(m de referencia y Ia situa
cion existente. El diagn6stico tambien puede incluir una 
proyecci6n para un horizonte de tiempo, definido pre
viamenre, de las tendencias de evoluci6n de Ia situaci6n 
cxistt:ntc. 

Difercnciacion del producto: practica de las firmas en 
competencia imperfecta que consiste en hacer parecer 
que su producto es diferente a! de los demas, aunque Ia 
diferencia puede ser mas aparenre que real. Suple a Ia 
competencia en precios que se da en los mercados real
mente competitivos. 

Discriminaci6n de precio: practica monopolista u oligo
polista que consiste en asignar diferenres precios a un 
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mismo producto, lo cual es posible cuando el mercado 
esta fragmentado en grupos independientes de comprado
res con dernandas de dtferenre elasucidad. ln e_1emplo 
de este comportarnienro son en rnuchos paises, las tarifas 
de agua potable 1 electricidad. 

Disposicion de los consumidores a pagar: !o que los 
consumidores estan dispuesws a pagar por un bien o 
sen icio. Scgun sea Ia necesidad que tengan, algunos 
consurnidores pueden estar dispuesros a pagar bastante 
mas que el pn:ciu de mercadu efcctivo, en cuyo caso 
disfrutan de un excedente del cunsurnidor. 

Distorsion: diferencia entre el precio de mercado efecti
\ o y el precio t:con6rl1!co. Pc1r ejemplo, si el salario de 
mercado de Ia manu de ubra no caliticada es de 10 pesos 
por dfa mientras que, debido a un amplio desempleo, el 
precio econ6mico es de s6\o dos pesos por dia, existe 
una distorsi6n de ocho pesos por dfa. Tales distorsiones 
son importantes por dos mntivos principales: en primer 
Iugar, pueden introducir disrorsi6n en Ia selecci6n de Ia 
tecnica, 1\evando en este caso, por ejemplo, a metodos 
de producci6n que requieren rnenos mano de obra debido 
a! cosro relativamente e!evado de esta: en segundo Iugar, 
las distorsiones son el mecanismo que asigna a factores 
como Ia mano de obra un ingreso por encima de su costo 
de oportunidad. Las distorsiones no son necesariamente 
malas, porque Ia distorsi6n se da s6lo con respecto a Ia 
eficiencia econ6mica. Con respecto a Ia equidad social, 
puede ser muy conveniente tener, por ejemplo, un sala
rio de mcrcado de ocho pesos mas alto que el precio 
econ6mico de Ia mano deg obra. 

Distribuci6n funcional del ingreso: forma en que se 
distnbuye e\ ingreso nacional entre los agentes producti
\ os de Ia economia (salarios, utilidades, renta, intereses). 

Di\ idendo: parte de las utilidades por distribuir que le 
toea a cada uno de los accionistas por accion. 

Divisas: en sentido estricto, cualquier moneda de otro 
pais. En terminus mas generales, cualquier recurso 
monetario negoc iab\e, sea en forma de dinero extranjero 
efectivo, sea en forma de oro, creditos en bancos ex
tranjeros, etc. Normalmente quiere decir divisas libre
mente convertibles, si bien a veces se incluyen monedas 
no convertibles que circulan dcntro de bloques de inter
cambio comercial. 

Divisas comertibles: divisas que pueden convertirse sin 
restricciones en cualquiera de las grandes monedas inter
nacionales. 

Divisas libremente convertibles: divisas convertibles 
contra las cuales no hay obligaciones prioritarias (por 
ejemplo, una obligaci6n de reembolso de divisas que se 
han tornado en prestamo). 



Division del trabajo: realizaci6n de tareas productivas 
de un mismo proceso por diferentes individuos. Conduce 
a Ia e<ipecial!zaci\m del trabajo. 

Doble contabilidad: error que puede cometerse en el 
c6mputo del PNB y que consiste en considerar mas de 
una vez una misma partida. Se evita considerando s6lo el 
\ alur ue Ius bienes finales o el valor agregado. 

Dolar: 1ermino general para designar las monedas inter
n<Jcillnales libremente convertibles. tales como el d6lar 
de !us Estauus Unidos o el franco suizo (vease peso y 
rup1a;. 

E 
Economia: rama de las ciencias sociales que estudia los 
procesos de producci(m y Jistribuci6n y el caracter de 
lm ingresos reales. 

Economia abierta: sistema econ6mico que participa 
acrivamente en el comercio internacional. 

Economia capitalista: vease Economia de mercado. 

Economia cerrada: sistema econ6mico que no participa 
en el comercio internacional. 

Ecunumia de estancamiento: sistema econ6mico en el 
que el nivel del producto nacional por persona permane
ct: Ldnstante. 

Economia internacional: rama de la economia que trata 
Jel estudio de las relaciones econ6micas que exis-ten 
entre los pafses. 

Economia normativa: forma de estudiar la economia en 
Ia que se trabajan valores en cuanto a lo que debe ser. 

Economia positiva: forma de estudiar Ia economfa en la 
que se pretenue no mezclar valores sobre lo que debe 
~er, sino solamente analizar lo que es. 

Economias de escala: termino con el que se suelen 
describir las situaciones en las que el costo de inversion 
por unidau Je prouuccion disminuye a medida que au
menta Ia capacidad de la planta. El termino puede refe
rirse tambien a los costas de explotaci6n. Disminuci6n 
de los costas de largo plazo a medida que aumenta el 
tamano de la empresa, debido a la especializaci6n o 
mejor aprovechamiento de los recursos o a reducciones 
en ei costo de los insumos debidos a grandes volumenes 
de compra. Ahorros en los costos unitarios derivados del 
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aumento de Ia escalade los procesos de produccion y Jel 
volumen de Ia produccion. Es un fenomeno muy comun 
en los proyectos relacionauos con los recursos naturales 
y especialmente con recursos hidricos. Es una Je Ia' 
razones que hacen necesaria Ia regulaci(m por pane del 
estado del uso de dichos recursos. 

Economico: lo que tiene que ver con Ia economia na
cional. especialmente cuando se hahla Je '\ alur econ()
mico". El valor Je un bien o servicio para d pab en su 
conjunto (sin tener en cuenta los aspecws Je distribucic1n 
del ingreso), en contraposici(m a su valor pri v·auo o 
comercial. 

Ecuacion de intercambio: es una identiuau 4ue mue,-tra 
que la masa monetaria (1\1) multiplicada por Ia velocidau 
del dinero (V) es siempre igual a las tramaccioncs cco
n6micas (QJ multiplicadas por el indice Je precios (P) u 
sea que: 1\1\' = QP. 

Efecto ingreso: cuanuo baja el preClo de un producto, el 
consumidor puede cumprar mayores cantidaues de cuid
quier producto, de la misrna manera 4ue lo haria si 
hubiera aumentauo su ingre,o. Explica Ia pendiente 
negativa de Ia curva de Jemanua. 

Efecto multiplicador de Ia inversion: el efecto sohre 
los ingresos nacionales 4ue produce un cambio en lm 
gastos de imersi6n, Je manera 4ue el camhio en el 
ingreso es mayor que el cambio en la inversi(m. 

Efecto sustitucion: cuando baja el precio de un produc
to, este puede sustituir a otros mas caros, y cuanuo 
aumenta el precio, el consumidor sustituye ese producto 
con otros mas baratos. 

Eficacia: El logro de un objetivo. 

Eficiencia: La minimizaci6n del uso de recursos. En 
economia. Ia eficienc1a se define de una manera muy 
precisa: es el maximo prouucto que se pueue ohtener en 
las condiciones actuales de tecnologia y de conocimien
tos del productor en el manejo de recursos. 

Eficiencia comercial: de un sistema administrativo es Ia 
relaci6n entre los hienes o servicios producidos o presta
dos y los bienes o servicios facturados. La dife-rcncia 
entre lo producido y lo facturado son las perdidas co
merciales. 

Eficiencia de asignacion: grauo basta el cual Ia econo
mia produce Ia combinaci6n de bienes y servicios que 
mas satisfacen a la sociedad. Se alcanza cuanuo ya no sc 
puede hacer ningun cambia en Ia asignaci6n de recursos 
sin afectar negativamente a alguien. 
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Eliciencia de cobro (o facturacion): de un sistema 
aJrninistrativo es Ia relaci6n entre Ia facturaci6n emitida 
y Ia ekctivamente cobrada. 

Elkiencia econ6mica: de un proceso es Ia raz6n entre el 
v<Jlor del bien produc·ido entre el costa de producci6n. 
~onnalmente se wide en porcentaje, Ee = \ alor/costo, 

'· vease eficiencia ffsica). 

Eficiencia tecnol6gica: grado hasta el cual los recursos 
de urja econumia son usados a plena capacidad: cuando 
iic) se pucde aumentar Ia producci6n de un producto sin 
u-.:asionar una Jisminuci(m en Ia producci6n de otro. 

Ejl'rcicio contable: periodo a! fin del cual deben clausu
rar;<: los libws de contabilidad. Normalmente coincide 
cun el aiio calendario, sin embargo, las empresas pueden 
e'cu,:er otro ejercicio si les conviene, con objeto de 
rcparur Ia carga de trabajo o de unificarse a otras empre
sas de grupo. Ei ejercicio contable. debe coincidir con el 
t:Jcrcicro frscal de Ia empresa, o se tendrian que llevar 
re!!istms especificos para hacer el cierre fiscal adecua
damcnte. 

EJC'rcido social: periodo de doce meses que comprende 
forrnalmente el ciclo de operaci6n de una cmpresa, de 
conformidad con sus estatutos sociales. 

Elasticidad: medida del grado en que un factor reaccio
na a las \ ariaciones de otro; relaci6n del porcentaje en 
que un factor varia frente a una variaci6n del 1 o/c en 
otro. Por eJemplo, si Ia demanda desciende en 2% cuan
do los precios aumentan en I o/c, sc dice que Ia elastici

dad de Ia demanda en funci6n del precio es de 2% + 

I :!c. u sea. 2.0. 

Elasticidad cruzada: numero que muestra Ia variaci6n 
pun:emual que se produce en Ia cantidaJ demandada de 
un bien a consecuencia de una variaci6n en el precio de 
otro bien. 

Elasticidad de Ia utilidad marginal del ingreso: Ia tasa 
segun Ia cual Ia utilidad de una unidad adicional o mar
gmal Je ingreso desciende con los aumentos en el nivel 
del ingreso. Por ejemplo, si se considera que Ia utilidad 
del ingreso marginal desciende en 10% con un aumento 
del !0'7c end ingreso, su elasticidad n es igual a 10% + 

IO'lc:, o sea, 1.0. Del mismo modo, si se considera que 
Ia utilidad del ingreso marginal desciende en 20% con un 
au memo Jel I 0 o/c en el ingreso, n es igual a 20% -c 

10'7c, o sea, 2.0. 

Elasticidad ingreso de demanda: numero que muestra 
Ia variaci6n porcentual que se produce en Ia cantidad 
demand ada de un bien o sen icio, a consecuencia de un 
cambio en el ingreso del cornprador (demandante). 
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Elasticidad perfecta: caso que se puede representar con 
curvas de demanda o de oferta horizontales a! precio del 
mercado. 

Elasticidad precio de demanda: numero que muestra Ia 
variaci6n porcentual que se produce en Ia cantidad de
mandada de un producto a consecuencia de una cierta 
\ariaci6n porcentual en su precio. 

Emision: acto de emitir valores de una empresa. 

Encaje legal: proporci6n de las obligaciones que un 
banco comercial debe mantener como reserva en el 
banco central. Tambien !lamado relacic'm de reserva. 

Endoso: al medio de transmitir los derechos y obligacio
nes de un documento, entre las personas, se le conoce 
como endoso. y se efectua mediante Ia firma a! dorso del 
mismo, sin subordinarse a! cumplimiento de condici6n 
alguna. 

Equidad: idea de 'justicia" basada en los valores de una 
sociedad, Ia justicia social, en contraposici6n a Ia efi
ciencia econ(nnica. lgualdad de oportunidades para todos 
los actores de un ambito. Para lograr mayor equidad se 
requiere de un alto grado de "justicia social". En los 
procedimientos de gesti6n Ia equidad esta representada 
por el proceso de transacciones entre actores. La equi
dad generalmente se analiza con parametros sociales 
haciendose cad a \ ez mas un esfuerzo de valorizaci6n 
econ6mica. 

Equilibria: situaci6n en Ia que se anulan fuerzas de igual 
intensidad pero de sentido contrario. 

Equilibrio de Ia empresa: situaci6n en Ia que una em
presa se encuentra cuando maximiza sus ganancias; es 
decir, cuando el ingreso marginal por ventas es igual a! 
costo marginal. 

Equilibrio de mercado: situaci6n en Ia que, a nivel 
mercado. Ia oferta de un producto es igual a Ia demanda. 

Equilibrio del consumidor: situaci6n en Ia que un 
individuo se encuentra cuando maximiza Ia utilidad que 
obtiene de los productos que adquiere con un ingreso fijo 
y precios determinados de los mismos; es decir, cuando 
Ia utilidad marginal por peso gastado es igual para todos 
los productos que compra. 

Equilibria econ6mico internacional: conjunto de rela
ciones econ6micas entre todos los conceptos de entrada y 
salida en las cuentas de Ia balanza de pagos que pueden 
continuar durante un lapso de cinco o mas afios sin 
controles del gobierno. 



Equilibrio externo: vease Equilibria econ6rnico interna
ctonal. 

l<.({uilibrio macroeconomil:o: sttuaci6n en la que todo el 
ingreso ganado por los agentes econ6micos es consumido 
en la adquisici6n de bienes y servicios; es decir, cuando 
la oferta agregada es igual a la demanda agregada. 

Equilibrio macroecon6mico cl:isico: situaci6n en la que 
Ia :Jernar.da agrcgada es igual a la ofena agregada y 
eXt'ite plena ocupaci6n de los recurso~ productivos. 

E4ui\ alencia: expresi6n que se utiliza cuando se pasa de 
un:; hase contable a otra. Pm ejemplo, si las dos bases 
(tl!ltahles s,·,n d6lares y pesos (siendo un d6lar= 10 
pe,os), la equivalencia de 5 d6lares de trigo en pesos es 
50 pc':os; el proceso es algo menos obvio cuando la base 
contable es el consurno. Sin embargo, 6,500 pesos es la 
equivalt:ncia de 5,000 pesos de inversi6n, si hay un 
factor de preterencia por la inversion de 30 o/c por sobre 
el cunsumo. 

El u~aciones de consumo: erogaciones realizadas en 
lJ,encs no w.ados en la producci6n incluyendo bknes 
dmaderos como autom6viles; bienes no duraderos como 
altmentos; y servicios de consumo como el pago de 
'ef\ icios de contahilidad. 

Erugaciones deficitarias: las que realiza el gobierno sin 
ohtt:ner simultaneamente ingresos para financiarlas. 

Erogaciones del gobierno: gastos del sector publico 
realizados en bienes y servicios de consumo y bienes de 
inversi6n. 

Escala: Ia magnitud de un proyecto (vease economfas de 
escala) 

Escaseces: demandas insatisfechas por sus respectivas 
olenas cuando el precio de un producto es mas bajo que 
eli.jue correspondera al equilibrio. 

Escenario deseado (= imagen objetivo): Representa la 
~uma de los objetivos por alcanzar, que expresan cada 
t;no de los actores involucrados en el proceso de mate
:rahzaci6n de acciones. 

Escuela cl:isica: teorfa que explica los fen6menos eco
n6micos como manifestaciones de un orden natural 
regido por !eyes universales. 

Especialista en productos: son las areas responsables 
del diseiio, desarrollo, administraci6n y promoci6n de 
los productos, actuando como gerencia de marca. 

GLOSARIO 

Espccffico: tjue se da como cantidad especftlca (por 
ejemplo, un derecho especftlco de 100 pesos por toncla
da de trigo). (Vease ad mloreml. 

Especulacion: compra y ver1ta de acciones (divisas u 
otros bienes) aprovechando las tluctuacione;, de precios, 
de forma tal que en curto ticrnpo se tengan ht:ntficios 
superiores a los normaks. Esta expre,i(lll sc ret! ere 
normalmente a tres ekmentos: curto ticmp''· hcncftcius 
superiores a los normale,, alto ricsgu. l\'o necesaria
mente se dan los tres en forma simult{mea, aunyue ;,iem
pre se vincula la "incertidumhre". 

Estabilidad econ6mica: condiciones de operaciLm de 
una economfa en las lJUe no c:xtsten tluctuaciones ni en 
los precios ni en cl desempleo. 

Estabilizadores autom:iticos: normalmente son pagos 
de transferencia e impuestos progresivos que regulan 
automaticamcnte las tendencias ciclicas de una econo
mfa. 

Estado de corrientes de liquidez: estado tlnanci<:ro lJUe 
registran las corrientes de liquidez de un proyecto o 
entidad financiera. Se designa frecuentementc como 
estado de fuentes y aplicaciones de f,,ndos. Se suek 
dividir en fuentes de fondos (corriente de lii.juidez proce
dente de utilidades de explotaci6n y amortizaci6n pres
tamos comrafdos, capital social, etc.) y aplicaciones de 
fondos (inversiones de capital, impuestos, interes, amor
tizaci6n de la deuda, dividendos, etc.). Tambien se llama 
estado de origen y aplicaci6n de fondos (o recursos). 

Estado de cuenta: el estado en que se manifiestan los 
movimientos de ingreso ; egreso cfectuados a una cuen
ta, durante un periodo deterrninado. 

Estado de fuentes y aplicaciones de fundus: vease 
estado de corrientes de liquidez. 

Estado de perdidas y ganancias: estado financiero don
de se reunen datos tomados de la contahilidad, agrupan
do productos, rendimiemos, ingresos, rentas. utilidades, 
costos. gastos y perdidas; todos ellos correspondiente> a 
un periodo determinado, con el fin de analizar c6mu se 
forma el resultado neto en dicho periodo, esto es Ia 
utilidad. 

Estancamiento econ6mico: situaci6n en la que los 
ingresos y la producci6n nacional dejan de pronto de 
crecer. 

Estrategia: Un conjunto de orientaciones que, en forma 
ordenada, indica caminos opcionales concretos para 
implementar soluciones previarnente dcfinidas. El diseiio 
de una estrategia se sustenta en la n:alizaci(m de pasos 
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prevtos, que conststen en !a idemificaci6n de actores, sus 
criterim, !-.US problemas, ;,us objetivos, los ambitos de 
p!amtlcact(m, restricciones para alcanzar los objetivos y 

solucioncs. Las estrategtas dcfinen !a forma c6mo deben 
ser implememadas las solucioncs de caracter continuo 
(Ctlllil' se~\ icios) y las soluciones de caracter discontinuo 
(como pro:eclLls). En el paso de determinar cuales van a 
scr las e~tratcgias que se van a seguir para !a ejecuci6n 
de las s.Jiuciones debe mcdtr'.e cuidadosamente el bene
tlcio y su ekcto en Ia e4uidad de cada acci6n posible con 
::1 fin de: t) puner en pracuca soluciones politicas, so
:iak,, econ(,micas y tecnicas viable>; ii) supcrar las 
:~str:,citJne-, m{ts ur,:cntes, y de menor complejidad y 
C<l,.lus. Sill descuidar t:l Cllfn:lltar las restricciones mas 
t:nportames y de largo plazo: itiJ halancear aportes de las 
di1 et sds instituciOnes con responsabilidades e intereses 
t:i: el ,·unbiw; iv) csrablecer Ia relaci6n costo~efectividad 
que tic·ne el superar cada r.cstricci(m con los recursos y 
l!Ciltpuo dtspotubles, v) balancear los cfectos deseados y 
Iill dcscados de las acciuncs en tt:rminos politicos, socia
k:,, ambi..:mak:,, ecun6mtcus y otro:,; vi) priorizar las 
acctuncs de supc>raci(m de restricciunes t:n el territorio en 
reiacit'm con lm benertciarios potcnciales; vii) generar 
pr,,gramas. pn1yectos. acttvidades, practicas y tareas 
agrup{mdolos como soluciones comunes para facilitar Ia 
conducci{m de su ejecuci6n. Es importante que los pro
gramas 0 proyectos que se propongan para cada ambito 
scan articulados entre sf para evitar duplicaci6n de es
fuerzm, obtener economias de escala y responder orde
nadamt:nte a las demandas de los beneftciarios. Los 
programas o proyectos formulados independientemente 
sin establecer rclaciones entre ellos pueden perder su 
efecto de potencializaci6n. 

Estudio de factibilidad: etapa del pro} ecto en Ia que se 
define !a viabilidad tecnica, econ6mica y financiera de 
un pnllecto de inversit'm, normalmcnte incluye el ante· 
pro; L'Ctn de!lniti1 o. el estudios de mere ado. !a evalua
Cilll1 eCOlllllllica y el analisis financiero del proyecto. El 
resultado de este estudio es Ia detlnici6n de !a conve
ntencia de seguir adclante con el proyecto. Dentro del 

antepro) ecto dcfinitivo se rcalizan trabajos de campo y 
gab mete. 

Estudio de gran Yisi{m: es un estudio regional que 
pcrmite det'inir !a planeaci6n general de un conjunto de 
obras o scrvicios. Pur ejemplo: el estudio de gran visi6n 
para Ia generaci6n y distribuci(m de energia electrica en 
una regiC111 detcrminada o el estudio de balance hidrauli
co de una cuenca hidrogratlca o el estudio de comunica
ciones y transportcs para una zona determinada. 

E~tudio de prefactibilidad: es el estudio previo a! de 
Ltuthilidad de un proyecto y normalmente implica !a 
realizact(m de un antepro) ecto preliminar (conceptual) y 
consiste ~:n trabajos de gabinetc que permiten dccidir !a 
cunveniencia de llevar a cabo estudios mas profundos y 
custosos. 
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Eurod61ares: d6lares o dep6sito a !a vista denominado 

en d(Jiares de Estados Unidos depositados en bancos que 
no son estadounidenscs. 

EYaluaci6n: por lo comun, hablando de proyectos, 
analisis de un proyecto propuesto con objeto de medir su 
aceptabilidad; se trata de un concepto "ex-ante" (vease 
evaluaciCm retrospecti\ a). El resultado y el proceso 
mismo de comparaci6n entre un patr(m de referencia y 
una situaci6n existente en un tiempo o tiempos determi
nados. 

E\aluaci6n retrospectha: hablando de un proyecto, 

cxamen de su marcha, sea durante su ejccuci6n u des· 
pues de ella, para dcterminar si se esra realizando, o se 
n:aliz6, de confurmidad con los planes y evaluar su 
repercusi6n sobre el desarrollo. Se trata de un concepto 
"ex-post" (vease evaluaci6n, el termino de uso mas 
frecuente). 

Ex-Ante: vease evaluaci6n. 

Ex-Post: vease evaluaci6n retrospectiva. 

Excedente: en forma abreviada, algo adicional (vease 
excedente del consumidor, excedente del productor). 

Excedente del consumidor: te6ricamente, el exceso de 
satisfacci6n que le queda a! consumidor por pagar el 
mismo precio del mercado por todas las unidades que 

compra de un bien determinado en condiciones de utili
dad marginal decreciente. El valor que los consumidores 
reciben por sobre lo que efectivamente tienen que pagar. 
Pur ejemplo, si se preguntara a los compradores de 
autom6vilcs cuanto estarian dispuestos a pagar, algunos 
que necesitaran desesperadamente un vehiculo podrian 
estar dispuestos a pagar 5,000 d6lares, mientras que 
otros s61o querrian pagar el prccio de mercado de 3,500 
d6lares, y asi sucesivamente hasta el consumidor que 

estaria dispuesto a pagar, por ejemplo, nada mas 2,000 
d61ares. Ya que cada consumidor paga s61o 3,500, los 

que estarian dispuestos a pagar mas disfrutan de un 
"excedente". 

Excedente del productor: el valor que un productor 
recibe por arriba de su costo efectivo de producci6n. 
Supongamos que cada autom6vil adicional cuesta mas 
que el ultimo, debido a restricciones de capacidad que 
impone horas extraordinarias de trabajo, y restricciones 
de material, que obligan a pagar precios cada vez mas 
altos por las materias primas. El costo por autom6vil 
pod ria entonces t1uctuar, por ejemplo, desde 2,500 
d6lares por el 100,000° vehiculo hasta 3,500 d6lares por 
el 200,000° vehiculo. Si se venden 200,000 autom6viles 
y a todos se les fija el precio a los 3,500 d6lares del 
cmto de producir el 200,000° vehiculo, el productor 



d1sfrutara de un excedente sobre su costo marginal de 
producir cada vehiculo excepto el ultimo. 

Excedenle economico: Ia diterencia entre el valor de 
mercado de ~a produccion y el valor de mercado del 
consumo de una sociedad. 

Exccso de demanda: para un precio determinado, Ia 
canoJad en Ia que Ia demanda excede a Ia oferta de un 
bien u :,Cf\ 1cio. 

Expansif>n de lo~ depositos: efecto multiplicador en Ia 
,,fena monetana causado por un camb10 en los depositos 
cuJllJu cxJ,te un sistt:ma de reserva fraccionaria. 

Expansion economica: movimiento de Ia actividad 
eccmomica hacia una situacion de plena ocupacion en una 
ecunomia. 

Exportacion: transferencia de mercancias o servicios de 
un residente del pais de referencia a un residente de otro 
paL'. 

Exportaciones netas: diferencia entre el valor de las 
exportaciones y el valor de las importaciones de un pais. 

Externalidad: Ia repercusi6n de un proyecto, buena o 
m<~ia, que no se refleje en sus cuentas financieras. Por 
ejemplo, un proyecto puede deteriorar el ambiente, dar 
capaciwci6n a trabajadores o hacer mas facil que otras 
firmas emp1ecen a trabajar en un campo de actividad 
conexo, perc tales efectos no aparecen en sus estados 
fmancieros. Sin embargo, para el analisis econ6mico 
puede ser necesario tener en consideracion tales repercu
siones externas y asignarles un valor, si se apartan con
siderablemente de las repercusiones ordinarias de los 
proyectos en general. En Ia medida en que los proyectos 
tienen externalidades equivalentes, los costos y benefi
cios de las mismas se compensan, de modo que no se ve 
afectada Ia selecci6n de proyectos. 

F 
Factibilidad: Rango utilizado para precisar el nivel de 
detalle con que se esta determinando si es viable o no un 
proyecw (idea - prefactibilidad - factibilidad - rango 
definitivo (= bancable)- rango de ejecucion). 

Factor de ajuste: el porcentaje en el que debe elevarse o 
rebajarse el precio financiero de un insumo o producto 
(por ejemplo, mano de obra) para reflejar su valor eco
n6mico. Puede aplicarse a los valores anuales futuros o a 
los valores actualizados de ahora. Se calcula como la 
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relaci6n del valor econ6mico al valor financit:ro menos 
Ia unidad (vease valor de ajuste, factor de conversion 
normal). 

Factor de conversion: vease factor de conversion nor
mal, relacion o raz6n de cuenta. 

Factor de conversion normal: la relaci6n entre el pre
cia de mercado mundial (en frontera) de una canasta 
media de bienes y su prec10 de mercado interno. en que 
el precio interno se e.xprt:;,a en dCJlares com ertidos a! 
tipo de cambio oflcial. Puede considerarse tambien como 
Ia relacion entre el tipo de cambio ofJcial y el tipo de 
cambia de cuenta. Es posible afmar mas el concepto 
segun el contenido de Ia canasta de bienes (por ejemplo, 
puede haber un factor de conversion s{Jlo para Ia cons
trucci6n o para el trans pone) ( vease precio de cuenta, 
relacion de cuenta) 

Factor de planta: (o factor de utilizaci6n) es el porcen
taje de aprovechamientu de la capac:idad instalada por 
unidad de riempo. 

Factor de ponderacion: factor que, si se multiplica por 
el valor que se va a ponderar. ajusta este valor para 
reflejar determinados aspectm (el valor promedio). Por 
ejemplo, si el ingreso que recibiran los ricos se considera 
menos valioso que el que recibiran los pobres, y si el 
ingreso que recibiran las clases medias se considera 
como Ia base de comparacion (Ia base contable), el 
ingreso que recibir[m las clases medias tendra un factor 
de ponderacion de 1.0, el ingreso que recibiran los 
pobres tendra un factor mayor que 1.0, y el ingreso que 
resibiran los ricos un factor menor que 1.0. 

Factor de precio de cuenta: vease relacion de cuenta. 

Factor de preferencia social pur Ia inversion: el valor 
adicional que tienen el ahorro y Ia inversion por encima 
del consumo, debido a Ia escasez de capital invertible. 
Este factor de preferencia por Ia inversion existira cada 
vez que el ahorro no sea 6ptimo. es decir, cuando el 
valor del consumo futuro que seria generado por Ia 
inversion actualizada al momenta actual sea mayor que 
el valor del consumo en el dia de hoy. 

Factor de produccion: un insumo para Ia producci6n. A 
menudo se hace una distinci6n entre factores "primarios" 
de producci6n, tales como el capital, Ia mana de obra y 
la tierra (incluidos los recursos minerales) y factores 
"secundarios" de producci6n, tales como las materias 
primas. 

Fases o etapas de un proyecto: son el conjunto o serie 
de acciones a traves de las cuales se materializa un pro
yecto. En terminos muy generales, touo pmyecto incluye 
tres fases: planeaci6n, construccion (o instalaci6n) y 
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operaci6n. Dependiendo del tipo de proyecto se descom
ponen en otras, por ejemplo, dentro de Ia planeaci6n se 
identifican proyectos. se efectuan esrudios de gran vi
si6n. de prefactibilidad y de factibilidad; dentro de Ia 
opera.::i6n se pueden distinguir las fases de puesta en 
servicio, maduraci6n y decaimiento (vease proyecto). 

Fianza: documento-garantfa que se otorga a fin de ase
gurar dnte terceros el cumplimiento de una ordenanza 
legal o los compromisos de un contrato. 

Fideicomiso: es un negocio jurfdico que se constituye 
mediante declaraci6n unilateral de voluntad del "Fidei
comitente", quien destina ciertos bienes a un fin licito 
uetcrminado, encomendando Ia ejecuci6n de esa afecta
ci(m patrimonial a una instiruci6n fiduciaria. Los benefi
ciarim del fideicomiso se llaman fideicomisarios. 

Financiero: lo que tiene que ver con el precio de merca
do (vease precio econ6mico, precio social). 

F inanzas internacionales: campo de Ia economfa que 
trdta de Ia forma en que se realizan los pagos entre las 
naciones, con motivo de sus relaciones y transacciones 
econ6micas. 

Fisiocracia: corriente filos6fica de Ia economfa que 
surgi<.l despues del mercantilismo y que supuso que Ia 
unica fuente de riqueza era Ia naturaleza y, por lo tanto, 
las actividades primarias. 

Flujo de caja: vease corriente de liquidez. 

Flujos monetarios: en el modelo de flujo circular, los 
pagos por los recursos econ6micos y por los bienes y 
servicios que van en direcci6n opuesta al flujo real. 

Flujos reales: en el modelo del flujo circular las co
rrientes de bienes y servicios que se intercambian entre 
los productores y los consumidores propietarios de in
sumos. 

F.o.b.: libre a bordo (o franco a bordo); el precio de un 
articulo de exportaci6n cargado en el barco y listo para 
partir (vease incoterm). 

Fondo: caudal especffico de dinero o conjunto de bienes 
que tienen un fin especial. No hay que confundir esta 
palabra con "reserva", pues Ia reserva se mantiene den
tro del total de los bienes de Ia empresa y solo es una 
separaci6n contable. El fondo tiene una separaci6n real y 
suele manejarse en una cuenta especffica, en una Casa de 
Bolsa. un banco, etc. El fonda puede representar Ia 
mversi6n de una reserva especffica. 
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Fondo de inversion: una de las formas que puede adop
tar Ia inversi6n colectiva en valores. 

Fondos de estabiliz~cion de cambios: fondos que los 
gobiernos o grupos de gobiernos destinan para compen
sar movimientos inesperados de Ia oferta y/o Ia demanda 
de divisas y asf mantener fijos los tipos de cambia. 

Formacion de capital: vease inversion. 

Fuerza de trabajo: conjunto de trabajadores empleados 
o que buscan trabajo activamente. 

Funcion de ahorro: principia que establece que el aho
rro varia a medida que lo hace el ingreso, de manera que 
Ia proporci6n del ingreso que se gasta en consumo dis
minuye cuando aumenta dicho ingreso. 

Funcion de consumo: principio que establece que el 
gasto de consumo varia a medida que lo hace el ingreso, 
de manera que Ia proporci6n del ingreso que se gasta en 
consumo disminuye cuando aumenta dicho ingreso. 

Funcion de produccion: catalogo de forrnas o recetas 
que especifica las proporciones en las cuales pueden 
combiTJarse ciertas cantidades de insumos para producir 
simultaneamente una cantidad de producto. 

Funciones del dinero: media de intercambio, unidad de 
contabilidad, almacen de valor y estandar de pagos 
aplazados. 

Fusion: forrnaci6n legal o ilegal de una sola firma a 
partir de dos 0 mas firmas ya establecidas. 

Futuro: operaci6n que se concierta en un mercado de 
valores o de materias primas o divisas, por media de Ia 
cual se pacta por anticipado las condiciones de precio y 
plazo para entrega de los bienes. 

G 
Ganancia: retribuci6n al factor de Ia producci6n conoci
do como organizaci6n. Definida tambien como ingreso 
por ventas menos costa de ventas. 

Ganancia de capital: utilidad obtenida mediante un 
diferencial entre el precio de compra de un valor y el 
precio de venta del mismo. 

Ganancia o perdida por distribucion: vease incremento 
de Ia corriente de ingresos. 



Ganancias excesivas: las que obtiene una firma o em
pre;,a por encima de los costos de produccion y venta de 
un producto, mcluyendo el "salario" del empresario. 

Ganancias normales: tasa de retorno sobre Ia inversion 
que es igual para todas las empresas. 

Garantia: respaldo que se constituye para proteger en 
cuanto al cobra de derechos, recuperacion de capital 
invertido, o funcionamiento de un bien. 

Garantia de futuros: garantia que deben depositar las 
partes involucradas en una operacion del mercado de 
futuros. 

Garantia de los gerentes y administradores (cauci6n): 
es Ia garantia que deben entregar los gerentes y adminis
tradores segun determinen los estatutos o en su defecto 
Ia asamblea general de accionistas, para asegurar las 
rcsponsabilidades que pudieran contraer en el desempeno 
de su cargc. 

Gesti6n ( = management): Actividad de coordinaci6n 
tanto de Ia toma de decisiones como de Ia ejecucion de 
acciones. 

H 
Hecho: Sinonimo de transaccion u operacion bursatil. 

Hiperinflaci6n: se produce cuando un aumento generali
zado de los precios lleva a Ia gente a pensar que los 
mismos van a aumentar mas, por lo cual deciden incre
mentar sus compras. AI hacerlo, hacen que los precios 
suban mas de lo que habian subido antes. 

Hipoteca: gravamen que se establece sobre un bien 
inmueble especifico, a efecto de garantizar el pago de un 
prestamo a quien lo otorga. 

Holding: companfa de inversion, que se forma con el 
proposito de tener el control de una o mas companias 
subsidiarias. En Mexico st: les ha llamado indistinta
mente holdings o controladoras. 

I 
Idea: Rango utilizado para precisar el nivel de detalle 
con que se esta determinado si es viable o no un pro-

GLOSARIO 

yecto (idea - prefactibilidad - factib!lidad - rango defi
nitivo (= bancable)- rango de ejecucion). 

Identificaci6n: etapa dt:l proyecto en Ia 4ue se define Ia 
necesidad de llevar a cabo un proyecto. En esta etapa se 
identifican las razones de ser del proyt:cto de inver;,i(lll. 

Ilusi6n monetaria: fen6meno ljUC se produce cuando las 
personas reciben aumemos en los salarios nominaks, y 
por no tomar en cuenta los aumemos de precios creen 
que son mas ricas cuando en realidad los salarios reales 
no cambian o mcluso disminuyen. 

Imagen objetivo ( = escenario deseado): Represcnta Ia 
suma de los objetivos por alcanzar 4ue t:xpresan cada 
uno de los actores involucrados en el proct:so de mate
rializaci6n de acciones. 

Importaci6n: adquisici6n de un bien o servicio de un 
residente del pais de referencia por un residcnte de otro 
pais. 

Importe actual: es el resultado de multiplicar el precio 
actual de un valor por Ia cantidad de unidades de ese 
valor en una posici6n a futuro. 

Importe contratado: es el resultado de multiplicar el 
precio convenido en una operacion a futuro por el nume
ro de unidades que contenga una operaci6n. 

lmpuesto: exaccion o gravamen legal de recursos a 
empresas o individuos realizada por parte del gobierno 
de un pais para financiar sus actividades. 

Impuesto directo: impuesto sobre el ingreso o Ia utili
dad neta en contraposicion a un impuesto indirecto que 
recae sabre el producto (por ejemplo, un impuesto al 
consumo: el impuesto al valor agregado o el impuesto 
sobre autos nuevas) o sobre un insumo (por ejemplo, un 
impuesto sobre Ia nomina de salarios). Aquel para el que 
no existe ningun intermediario entre el fisco y el cau
sante, por ejemplo, el impuesto sabre Ia renta. 

Impuesto indirecto: impuesto sabre el producto (por 
ejemplo, impuesto sobre el consumo: el impuesto al 
valor agregado o el impuesto sobre autos nuevas) o 
sobre uno de los insumos (por ejemplo, impuesto sobre 
Ia n6mina de salarios). Se contrapone a impuesto direc
to, que recae sobre el ingreso nero. Aquel para el que 
existen intermediarios entre el fisco y el causante, como 
por ejemplo los impuestos sobre el consumo y las ac
ciones de las personas. 
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lmpuestos corporativos: aquellos que afectan las ga
nancia:, de las corporaciones. 

Impuestos progresivos: aquellos cuya tasa efectiva awnenta 
a medida que aumenta el monta de lo gravado. Es el 
caso del impuesto sobre Ia renta cuando aumenta Ia rasa 
a medida que aumcnta Ia renta (ingreso) del causante. 

Impuestos regresivos: aquellos cuya tasa efectiva dismi
nuye a medida que aumenta el monto de lo gravado. Es 
el caso del impuesto sobre Ia renta cuando Ia tasa 
Lbminuye a mcdida que aumenta el ingreso (rental del 
cau~ante. 

Incidencia: en Ia imposici6n fiscal, el grado en que los 
productores o los consumidores tienen que pagar el 
impuc:,to. 

lncoterm: conjunto de terminos del comercio interna
cional que definen las condiciones en que se adquieren 
hienes, con relaci6n al costa ) a Ia responsabilidad de su 
posesi6n, transporte, riesgos y movimientos de carga y 
descarga a ode los medios de transporte, incluye termi
nus como FOB,CIF, etc., vease cuadro 1 al final del 
~losario. 

Incremento de Ia corriente de ingresos: el ingreso 
adicional que gana o pierde algun grupo de ingreso (el 
proyecto, los trabajadores, los consumidores, el lisco, 
etc.) con Ia ejecuci6n de un proyecto debido a las distor
siones que sufren los precios de mercado; esta significa 
que el grupo, o bien no recibe exactamente su valor de 
cuenta o debe pagar miis o menos que el valor de los 
hienes recibidos del proyecto. Existen dos tipos de dis
tribucii'ln: Ia asignaci6n y Ia redistribuci6n. El ingreso 
ganado por un grupo puede representar una asignaci6n 
de Ia utilidad neta o excedente del proyecto por encima 
de las entradas requeridas para cubrir el costa de oportu
nidad del capital. Por otra parte, si el ingreso adicional 
dcriva de que a otro factor de producci6n no se le pague 
su valor de cuenta total, Ia ganancia puede llamarse una 
redistribuci6n del ingreso. 

lndicador bursatil: aquel que en forma especffica nos 
permite evaluar el desarrollo del mercado bursiitil. Hay 
un sinnumero de indicadores bursiitiles, en Mexico 
destacan: a) fndice de precios y cotizaciones de Ia Bolsa 
Mexicana de Valores; b) Volumen operado; c) Rela
ci6n precio/utilidad de las empresas y del mercado glo
bal; d) Numero de empresas que subieron de precio, las 
que bajaron y las que permanecieron sin cambio; e) 
Numero de dfas operados de una emisora, contra el 
mcrcado global; f) Numero de operaciones diarias de Ia 
empresa y del mercado global. 

Indicc de precios: el valor de mercado de un grupo fijo 
o ··canasta" de bienes y sen icios en una fecha dada (por 
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ejemplo, en 1980) dividido por el valor de mercado de Ia 
misma canasta en alguna fecha base (por ejemplo, en 
1960). Si se substrae 1.0 dt:l fndice, se obtiene el equ;
valente decimal del porcentaJe en que los precios han 
aumentado entre las dos fechas. El concepto es uti! para 
medir las tasas de intlaci6n. Es una medida que se cal
cula para eliminar los efectos de los precios en los cam
bios del producto nacional bruto y otras variables eco
n6micas asociadas. 

indice del costo de Ia vida: fndice de precios que retleja 
las variaciones del costo de Ia vida, medidas por el costa 
monetario relativo en diferentes fechas, de un grupo fijo 
o canasta" de bienes y servicios representativos de 
aquellos en que el promedio de las personas gastarian sus 
ingresos. 

Industria incipiente: industria nacional que por ser 
nueva no puede competir eficientemente con otras simi
lares en otros pafses, por lo cual tiene que ser protegida. 

lnflacion: proceso que muestra un aumento generalizado 
de los precios de rodos los productos de un pais. Puede 
deberse a una expansion repentina en Ia demanda, a un 
empuje de los costas, o a una combinaci6n de ambos. 
Es un aumento general de los niveles de precios de 
mercado (suben los precios unitarios corrientes). 

Inflacion con estancamiento: fen6meno no tradicional 
que se da en los pafses capitalistas y que combina altas 
tasas de intlaci6n con altas tasas de desempleo. 

lnflacion estructural: existe cuando el aumento genera
lizado de los precios se origina en un sector importante y 
muy interrelacionado de Ia economfa, de manera que el 
aumento inicial pronto se propaga a! resta de Ia economfa. 

Inflacion por empuje de los costos: aumento generali
zado de los precios que se produce cuando los producto
res deben, por una razi'ln u otra, pagar miis por los facto
res de Ia producci6n. Aumentos en costos no son com
pensados con aumentos en Ia productividad. 

Inflacion por una expansion de Ia demanda: se produ
ce cuando en Ia economfa existe "demasiado dinero en 
pos de pocos productos". 

Informacion privilegiada: Ia ley del Mercado de valo
res Ia define como Ia formaci6n relativa a una sociedad 
emisora de valores, aun no divulgada entre el publico 
inversionista y cuyo conocimiento, por su naturaleza, 
pueda intluir en los precios de cotizaci6n de los valores 
emitidos por dicha sociedad. 

Informe anual: las sociedades an6nimas, con Ia respon
sabilidad de sus administradores, presentariin a Ia asam-



biea de accionistas, anualm~:ntt:, un informe que incluya, 
por lo menos: a) Un informe de los administradores 
sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio, asi como 
sobre las pollticas seguidas por los administradores; b) 
Un informe ~~ que se declaren y expliquen las principa
les pollticas y crirerios contables y de informacion segui
dcs en la preparacion de la informacion financiera; c) Un 
estado que muestre la situacion financiera de la sociedad 
a la fecha de cierre del ejercicio; d) Un estado que 
muestre, debidamente explicados y clasificados, los 
resultados de la sociedad durante el ejercicio; e) Un 
estauo que muestre los cambios en la situacion financiera 
durante d ejercicio; f) Un estado que muestre los cam
btc)S en las partidas que integran el patrimonio social, 
acae.:idos durante el ejercicio; g) Las notas que sean 
necesarias para completar o aclarar la informacion que 
suministren los estados anteriores. A la informacion 
anterior se agregara el informe de los comisarios. Dicho 
infonne debera quedar terminado y a la disposici6n de 
los accionista' por lo menos quince dfas antes de la 
celebraci(m de la asamblea de accionistas que haya de 
dm:uti~lu Lo;, acciontstas tienen derecho a que se les 
entregue una cop:a del mismo. 

lnfraestructura fisica: conjunto de servicios y obras de 
apoyo para la produccion, que incluye carreteras, ferro
can ilt:s, sistemas de comunicaci6n, de generacion de 
energfa eh~ctrica, presas y otros. 

Infraestructura social: conjunto de servicios que mejo
ran la calidad de la mano de obra y el nivel de vida de la 
sociedad, que incluye educacion, salud y servicios so
ciales en general. 

lngenieria basica: etapa del estudio tecnico de un pro
yecto durante la cual se definen las variables basicas del 
mismo y se acotan las relaciones del proyecto con su 
entorno. Incluye el dimensionamiento y selecci6n de las 
obras y equipos que constituyen el proyecto y los estu
dios de campo relacionados con el ambiente, la topogra
fia, la geotecnia, etc. 

lngenieria conceptual: fase del estudio tecnico de un 
proyecto durante la cual se hace un predimensionamiento 
de su> componentes aun sin haber realizado estudios 
profundos de campo. 

lngenieria de detalle: estudios tecnicos que definen cada 
parte constitutiva de un pro; ecto de tal fo.rma que pue
dan construirse o fabricarse. 

lngreso disponible: el que queda realmente a los facto
res de Ia produccion para su ahorro y gasto despues de 
pagar los impuestos. Es igual entonces al ingreso perso
nal me nos los impuestos personales. 

GLOSARIO 

lngreso marginal: ingreso adicional por ventas que 
obtiene un empresario por Ia venta de una unidad adicio
nal de producto, es el ingreso generado por el ultimo 
articulo que se vende. Indica el valor economico margi
nal del producto en condiciones 6ptimas. 

lngreso nacional: igual al ingreso nacional bruto, me
nos los impuestos indirectos y la depreciacion; ingreso 
realmente ganado por los factores de Ia produccion. 

Ingreso nacional bruto: suma de todos los componentes 
de ingreso de la economia: salarios, intereses, rentas, 
beneftcios e ingresos de los autoempleados. 

Ingreso personal: el ingreso que reciben los factores de 
la produccion, independientemente de que si fue ganado 
o no. Es igual al ingreso nacional menos los impuestos 
corporativos, menos las ganancias retenidas por las 
empresas, menos las contribuciones al seguro social, 
mas los pagos de transferencia, mas los intereses de 
deuda publica. 

lngreso real: el ingreso que no es afectado en su valor 
por los cambios de los precios. Es el poder de compra. 

Insider: forma de !lamar a quien tiene acceso a informa
cion privilegiada de la empresa emisora, o bien por 
formar parte del consejo o por ocupar puestos directivos 
en la misma. 

InsolYencia: incapacidad para cubrir en su vencimiento 
las deudas. 

lnsumo: recurso requerido para producir bienes o servi
cios en un proceso productivo, es aquello que es consu
mido por el proyecto, en contraposicion a! producto del 
proyecto. Se refiere generalmente a los insumos ffsicos 
utilizados por el proyecto, tales como materias primas, 
capital, mano de obra y servicios publicos. Otros "insu
mos", tales como Ia calidad del ambiente, las divisas y la 
salud de los trabajadores se consideran generalmente 
como externalidades. 

lnsumo Yariable: factor de la produccion cuya cantidad 
usada por una firma puede variar en el corto plaza. 

lnsumos corrientes: aquellos insumos para la produc
cion que no son insumos de capital; se trata de insumos 
tales como mano de obra y materias primas, que se van 
comprando a lo largo de la vida del proyecto sabre una 
base corriente, insumos que no siguen rindiendo su valor 
a lo largo de un periodo extenso despues de Ia fecha de 
inversion, como ocurre con una maquina. 

Interes: renta que perciben el capitalista y el ahorrador 
por su dinero dado en prestamo. Costa del capital para 
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una empre;a; precio del dinero prestado; retribuci6n a! 
factor capital, que forma parte del ingreso nacional 
bruto. 

Interes compuesto: aquel que se calcula sabre un prin
Cipal \base) creciente. Esto sucede cuando el interes o 
rendimiento generado en un periodo se queda reinvertido 
con el principal con las mismas bases para el (los) si
gL;ieme(sJ periodo(s). 

lmcres corrido: expresi6n que cada vez se usa menos y 
-:on s1gmficado un tanto ambiguo. Tiene dos acepciones, 
Ia segunda de elias es Ia mas comun: a) El interes com
pucs:cJ el imeres de un capital a! que se van acumulando 
su:- ruJitos para que produzcan otros; b) El interes de
'.engado, aun no vencido, es decir, el interes que ya es 
un hechu por el transcurso del tiempo, aunque aun no 
haya Jlegado su vencimiento o tierupo de pago. 

Interes devengado no vencido: es el interes que, aun
que ) a es un hecho por el transcurso del tiempo, aun no 
es cobrable. Este interes cobra un valor muy especial en 
las operaciones del mercado de valores cuando se trata 
de titulos de renta fija, como son las obligaciones, los 
Petrobonos, los bonos de indemnizaci6n bancaria. En 
toclas !as transacciones que se !levan a cabo con dichos 
titulos. el comprador paga en forma explfcita el interes 
devengado no vencido a! vendedor, deduciendole en su 
caso, los impuestos a pagar por dicho interes. 

Inter~ garantizado: rendirniento que no puede ser dismi
nuido, prescindiendo de que haya movimientos en pari
dades, tasas de interes, o cualquier otra circunstancia. 

Interes indexado: aquella tasa de interes que depende de 
otro factor, a! que se indexa con el prop6sito de que 
responda a las circunstancias cambiantes. Tambien suele 
denominarse tasa de in teres flotante. 

lnteres pasivo: vease tasa de interes pasiva. 

haeres simple: aquel que se calcula sobre un principal 
(base) constante. 

Intermediacion: se considera intermediaci6n en el Mer
cado de Yalores Ia realizaci6n habitual de: a) Operacio
nes de correduria, de comisi6n y otras tendientes a poner 
en contacto la oferta y demanda de valores; b) Operacio
nes por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza
dos por terceros, respecto de los cuales se haga oferta 
publica; c) Administracion y manejo de carteras de 
valores propiedad de terceros. 

lnten encion: En Mexico, recur so que usa Ia Comision 
Nacional de Valores, de acuerdo con Ia Ley del Mercado 
de Yalores, para tomar el control de instituciones finan-
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cieras que hayan incurrido en situaciones violatorias a Ia 
Ley o a sus disposiciones reglamentarias que pongan en 
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez. 

lnventario: bienes ya producidos pero aun no vendidos. 
Relacion de bienes con su correspondiente avaluo. En 
contabilidad es una relacion de las existencias materiales 
comprendidas en el activo, Ia cual debe mostrar el nume
ro de unidades en existencia, Ia descripcion de los arti
culo~. los precios unitarios, el importe de cada rengl6n, 
las sumas parciales por grupos y clasificaciones y el total 
del inventario. Suele haber inventarios por grupos: de 
maquinaria y herramienta, de mobiliario y equipo de 
oficina, de almacen de materia prima, de almacen de 
productos en proceso, de productos terminados, de 
valores, etc. Hay varias formas de llevar los inventarios: 
primeras entradas-primeras salidas; precios promedio, etc. 

Inventario en libros: aquel que muestra las existencias 
que debiera haber, segun el registro contable. 

lnventario fisico: aquel que se elabora merliante re
cuento pormenorizado, con peso o medidas de cada 
articulo. 

lnventario perpetuo: aquel en el que se lleva cuenta 
detallada por articulo, de su existencia, entradas y sali
das. 

Inversion: erogaciones realizadas en bienes que aumen
tan 0 reemplazan activos reales productivos, incluyendo 
Ia inversion fija y Ia acumulacion de los inventarios. 
Cualquier destino dado a unos medias financieros. 
Tambien puede considerarse inversion a Ia adquisicion 
de bienes y mercancias; pero no asi a los gastos o con
sumas. La inversion implica una idea de beneficia a 
futuro, por lo que los gastos o consumos son opuestos a 
Ia inversion. 

Inversion autonoma: Ia que se realiza independiente
mente del valor que tengan otras variables como el in
greso o Ia tasa de interes. 

Inversion bruta: valor de los gastos totales en activos 
productivos, que incluye aquellos que van a reponer los 
que han sido usados. 

Inversion en valores: Ia compra de valores emitidos por 
otras empresas, con objeto de utilizar redituablemente 
los fondos sobrantes, ya sea en forma temporal o perma
nente. 

Inversion fija: gastos en bienes de capital estacionarios 
o fijos como por ejemplo los edificios de oficinas, tien
das, fabricas y residencias. Parte de Ia inversion que 
incluye los gastos en edificios para negocios, mas el 



equ1po y Ia maquinaria necesaria para Ia produccion de 
bienes. 

Inversion inducida: parte de los gastos de inversion 
ocaswnados por cambws ya sea en el ingreso o en Ia tasa 
de interes. 

Inversion inicial: vease costa inicial. 

Inversion institucional: forma comun de denominar a Ia 
inversion de las empresas. Es sin duda de gran impor
tancia en el mercado de valores, puesto que le da base y 
estabilidad. Norrnalmente, las decisiones del inversio
nista institucional requieren mucho analisis, pues poste
rivrmente debera informar a su asamblea de accionistas 
,;obre ius resultados de las mismas. En forma grupal, Ia 
inversion institucional comprende: a) Fondos de ahorro; 
b) rondos de pensiones y de primas de antigiiedad; c) 
rondos de reservas tecnicas de Compafiias de Seguros y 
Fianzas; d) lnstituciones Financieras, por cuenta de 
terceros; e) Cajeros de bancos y departamentos de aho
rro de los mismos; f) Sobrantes de tesoreria de empresas 
en general; g) Empresas que hacen provisiones para 
impuestos o gastos ciclicos; h) Empresas con recursos de 
creditos dispuestos por anticipado; i) Departamentos 
fiduciarios de los bancos; j) Empresas y organismos 
descentral izados. 

Inversion marginal: vease productividad marginal del 
capital. 

Inversion media: Ia que obtenemos por Ia ponderacion 
(en funcion del tiempo) de cada inversion y retiro que 
llevamos a cabo en una cuenta de valores. 

Inversion neta: igual a Ia mverswn bruta menos Ia 
depreciacion. En una cuenta de valores es Ia suma de Ia 
cartera al inicio de un periodo, mas todos los depositos 
que le hagamos y menos todos los retiros que se tengan 
durante el periodo que se va a considerar. 

Inversion pcrmanente: se llama asi a Ia que se hace 
como activo fijo de las personas, sean estas ffsicas o 
morales. Las inversiones de sobrantes de tesoreria no 
son inversiones permanentes. Si lo son las plantas, equi
po. oficinas, acciones de subsidiarias. etc. 

lnversiones autorizadas: (para una sociedad de inver
sion). Aquellas inversiones que son permitidas para 
in\ersionistas reglamentados como tales. 

GLOSARIO 

J 
Jueces de cruce: personal de Ia bolsa. que permanece 
durante Ia sesi6n de remates junto al sitio designado para 
los cruces, con objeto de velar por Ia regularidad de las 
operaciones de cruce. Estan facultados para anular Ia 
operacion y en ese caso el agente o el operador debera 
repetirla desde su inicio. 

L 
Laissez faire: prim:ipio que sostiene que el gobierno no 
debe intervenir activamente en las cuestiones economicas 
de una sociedad. Literalmente signif1ca "dejar hacer". 

Largo plazo: termino muy comun, con acepciones muy 
diversas, segun el terreno a! que se refiera. En Ia teoria 
de Ia oferta, el tiempo necesario para hacer variar todos 
los factores de Ia produccion. En contabilidad, cualquier 
documento exigible a plaza mayor a un afio. En Balsa, 
el panorama "largo plaza" puede ser desde seis meses 
en adelante, aunque debemos aceptar que eso es un 
error que brota de Ia mente. excesivamente especulado
ra, de muchos inversionistas e intermediarios. Largo 
plaza deberia de ser el termino suficiente como para no 
tener que preocuparse por los precios de Ia accion com
prada, pues al transcurrir el tiempo (largo plaza), segu
ramente reportara utilidades. 

Letra de cambio: documento que debe contener: a) La 
mencion de ser letra de cambia. b) La expresion del 
Iugar y del dia, mes y afio en que se suscribe; c) La 
arden incondicional al girado de pagar una suma deter
minada de dinero; d) El nombre del girado; e) El Iugar 
y Ia epoca del pago; t) El nombre de Ia persona a quien 
ha de hacerse el pago y g) La flrma del girador o de Ia 
persona que suscriba a su ruego o en su nombre. Las 
aceptaciones bancarias son letras de cambio aceptadas 
por el banco. Es importante sefialar que en Ia letra de 
cambia se tendra por nula cualquier estipulaci6n de 
interes o clausula penal. 

Ley de Engel: establece que Ia proporci6n del ingreso 
que los individuos gastan en sallsfacer las necesidades 
primarias de alimentacion, vivienda, \Cstido y salud, 
disminuye a medida que aumenta su ingreso. 

Ley de Gresham: por razones de que Ia raz{m de mcr
cado es diferente a Ia razon en Ia casa de moneda entre 
los precios de los metales usados para acufiacion, "el 
dinero malo desplaza a! bueno". 
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Ley de Ia utilidad marginal decreciente: afirma que Ia 
utilidad total que se obtiene con unidades adicionales de 
un bien o servicio aumenta, pero cada vez menos; es 
de..:ir, que Ia utilidad adicional decrece a medida que 
aurnenta el consumo de cualljuier bien. 

Ley de los rendimientos decrecientes: sostiene que a 
medida lJUe aumenta Ia cantidad usada de un factor de Ia 
producci{m mientras los otros permanecen constantes el 
producro aumenta. peru cada vez menus. 

Ley de Say: toda ofena crea su propia demanda. 

Ley de sociedades de inversion: En Mexico, ley que 
regula Ia organizacion y funcionamiento de las socieda
t.le> Lie inversi(m, Ia intermediacion de sus acciones en el 
mercado de valores, as[ como las autoridades y servicios 
correspondientes. 

Ley del mercado de valores: En Mexico, ley que regula 
Ia oferta publica de valores, Ia intermediacion en el 
mercado de estos, las actividades de las personas que en 
el intervienen, el Registro Nacional de Valores e inter
mediarios, y las autoridades y servicios en materia de 
mercado de valores. 

Ley General de Titulos y Operaciones de Crectito: En 
Mexico esta ley incluye Ia emisi6n, expedicion, endoso, 
aval o aceptaci6n y todas las operaciones que se consig
nan en los titulos de credito. Los derechos y obligaciones 
derivados de los actos o contratos que hayan dado Iugar 
a Ia emisi6n o transmision de los titulos de credito, o se 
hayan practicado con estos. 

Liberalismo economico: corriente filosofica que acepta 
al sistema de mercados como Ia mejor alternativa para 
resol\er los problemas de produccion y distribucion de 
una sociedad. 

Libor: London Inter - Bank Offered Rate, tasa de depo
sito ofrecida entre bancos dentro del mercado de euro
moncdas en Londres. 

Librado: institucion de credito contra Ia cual se expide 
el cheque, o sea, quien lo hade pagar. 

Librador: persona que expide un cheque, o sea, quien 
ordena a Ia institucion de credito su pago. 

Librar: expedir un cheque. Ordenar a una institucion de 
crediro el pago del mismo. 

Libre cambio: libertad para comprar o vender moneda 
extranJera en un pais. 
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Libre convertibilidad: libertad para comprar o vender 
monedas diferentes a las del pais de que se trate. 

Libros de contabilidad: los libros y registros principales 
y auxiliares donde se hacen los asientos de las operacio
nes efectuadas y se llevan las cuentas de una empresa. 
Los libros principales son el libro diario, libro mayor y 
el de irnentarios y balances. Existcn ademas otros libros 
no contables: libro de aetas, libro de registro de acciones 
nominativas, libro de consejo, etc. 

Liderazgo de precios: practica en los mcrcados oligo
policos que consrste en el establecimiento de los precios 
por una fim1a miemras las otras simplemente siguen al 
"lfder" en los cambios que trace. 

Linea de credito: limite hasta el cual una institucion de 
credito concede a su clientela cualquiera de los diferentes 
tipos de credito, (descuento, prestamo directo, prestamo 
prendario, refaccionarios, de habilitacion y avio, etc.). 

Linea de iso-costo: en Ia teoria de Ia oferta es Ia linea 
que muestra las diferentes combinaciones de insumos 
asociados con un cierto nivel de costo total. 

Linea de presupuesto: sucesion de puntas que muestran 
las combinaciones maximas de bienes y servicios que 
pueden obtenerse con un ingreso fijo y precios constan
tes de los mismos. 

Liquidez: calidad del activo de un banco que puede 
facilmente transformarse en dinero efectivo. Capacidad 
del dinero de ser utilizado para efectuar pagos, de trans
ferirse mediante un simple endoso y ser aceptado como 
dinero en cualquier establecimiento y por cualquier 
persona. La posibilidad del mercado de absorber una 
cantidad significativa de acciones de una emisora sin 
sufrir por ello cambios significativos de precios. La 
posicion de efectivo de una empresa o persona gracias a 
Ia cual pueden hacer frente a sus obligaciones de corto 
plazo o invertir en el momento adecuado. 

Lote: conjunto de acciones que forman Ia unidad con Ia 
que se hacen operaciones en Ia Bolsa. 

M 
Macroeconomia: parte de Ia teorfa economica que se 
ocupa de Ia definicion, medicion y determinacion de los 
ingresos nacionales y sus variables asociadas: el consu
mo, el ahorro, las inversiones, y los pagos internaciona
les, tanto del sector privado como del sector publico. 



Mano de obra: factor de Ia producci6n que representa Ia 
energia humana. Sin6nimo de trabajo en Ia descripci6n 
clasica de los factores de Ia producci6n: tierra, trabajo y 
cap it<.!. 

l\1.argi.nal: lo ultimo. en el sentido de Ia ultima unidad 
adicional. 

~tasa monetaria: vease oferta monetaria. 

\1aximizaci6n de Ia utilidad: de acuerdo con Ia teoria 
ewn6mica, este es el principal objetivo de los consumi
dores. Se alcanza cuando Ia utilidad marginal por unidad 
monetaria gastada es igual para todos los bienes adqui
ridos. 

Maximinci6n de las ganacias: practica que segun Ia 
teoria econ6mica es el ohjetivo basico de los productores 
y que se alcanza cuando se produce y vende una cantidad 
de producto para el cual el costa marginal es igual a! 
ing:-eso marginal. 

Mayoria de acciones: forma comun de denominar a! 
control accionario de una empresa, que no necesaria
mente implica el 5 I%. La mayoria de acciones tiene una 
gran importancia para las empresas que cotizan en el 
Mercado de Valores, pues con ella se tiene el control. 
Sin embargo, cuando hablamos de empresas que tienen 
dos series de acciones (A y B) es posible tener el control 
de Ia seric mayor. (En los casas de empresas que tienen 
51% de acciones serie A y 49% de serie B, basta el 26% 
de Ia serie A, para tener control en Ia empresa). 

Media.no plazo: en Bolsa, mediano plazo suele enten
derse. dependiendo del momenta por el que atraviese el 
mercado, un tiempo que oscila entre 6 y 12 meses (mer
cado calmado). o entre 3 y 6 meses (mercado alga ner
vioso) y aun menos. 

Medidas Balassa y Corden de protecci6n efectiva: Ia 
medida de protecci6n efectiva que se asocia general
mente con el nombre de Bela Balassa excluye los insu
mos no comercializados al calcular el valor agregado 
interno, limitandolo asi a! valor agregado en planta; 
mientras que Ia medida de protecci6n efectiva asociada 
generalmente con el nombre de Max Carden sf incluye 
tales insumos no comercia!izados. 

Mercado: Iugar al que concurren oferentes y deman
dantes para llevar a cabo sus negociaciones e intercam
bio. Existen mercados generalizados y especializados. 
Cuando hablamos de mercados especializados no es 
necesario entender por ella un "Iugar", sino que es posi
ble que con Ia sola presencia de las transacciones ya se 
hable de mercado. 

GLOSARIO 

Mercado a Ia baja: forma de denominar al mercado que 
pasa por una etapa en que prevakce Ia oferta sohre la 
demanda. En ingles es comun el termino bear 11Wrket, el 
otro termino en espai'lol -aunque no muy comun- es el de 
"mercado bajista". -

Mercado a plazo: conjunto de ofenas, demandas y 
transacciones, que implican una liquidaci6n diferida, que 
en ningun caso excedera de 360 dias a partir de Ia fecha 
de contrataci6n. 

Mercado abierto: sistema en el cual los hancos centrales 
compran o venden titulos de Ia deuda publica en el mer
cado, con el prop6siro de regular sus prccios. tasas o el 
circulante. 

Mercado al alza: tamhien llamado rnercado alcista v en 
ingles bull market. Forma de !lamar a un mercado. que 
pasa por una etapa en la que la demanda predomina 
sabre la oferta. Es posihle que "mercado al alza"' no sea 
una etapa. sino un dia y sin embargo se le califique asi. 
Para interpretar exactamente el significado, se tiene en 
cuenta mucho del contexto. La acepci6n "mercado al
cista" o en ingles bull market. 'i implica un calificativo 
mas fuene o permanente. y no meramente un movi
miento erratico. 

\1ercado a! contado: conjunto de ofertas. demandas y 

transacciones de titulos que se han de liquidar en 4S 
horas habiles en caso de renta variable. obligaciones y 
petrobonos; y en 24 horas, tratandose de certificados de 
tesoreria, papel comercial, aceptaciones bancarias, certi
ficados de deposito bancario y bonos de indemnizaci6n 
bancaria (Bib). 

:\1ercado bursatil: el Mercado de Bolsa como un todo, 
aunque por lo general se usa el rermino para designar a! 
Mercado de acciones en particular. 

\1ercado comun: supresi6n de barreras arancelarias 
entre los paises por ejemplo, el Tratado de Libre Comer
cio entre Canada, Estados Unidos y Mexico o el Mer
comun entre los paises de Ia Comunidad Econ6mica 
Europea o el Pacta Andino o el Mercosur en Sud
america. 

Mercado de acciones: conjunto de ofertas, demandas y 
transacciones de acciones. Aunque se habla de acciones. 
es comun que tambien se incluya en este mcrcado a las 
obligaciones, dependiendo que mercado se contraponga 
al de acciones; si se habla de mercado de acciones y 
mercado de dinero, las obligaciones quedan incluidas en 
el primero; si se habla de mercado de acciones y merca
do de renta fija, en el segundo. 
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Mercado de capitales: el que queda constituido par 
fondos a largo plaza, sean estos para inversion (accio
nes) o para financiamiento (obligaciones). 

l\lercado de dinero: conjunto de ofertas, demandas y 
transacciones sobre fondos a corto plazo. Hoy dfa el 
mercado de dinero esta integrado con los siguientes 
instrumentos: cenificados de tesorerfa, aceptaciones 
bancarias, papel comercial, certificados de deposito 
hancario :- en cierta medida, por obligaciones. Tambien 
sc entiende en economfa como Ia interrelacion entre Ia 
Lkmanda ) Ia oferta de dinero en Ia que se determina el 
precio Je aquel, o sea Ia rasa de interes. 

'\lercado de divisas: conjumo de ofertas, demandas y 
transa..:c iones sobre moneda de otros pafses. Una condi
cilin imponame para el desarrollo de un mercado organi
zado de di\ isas es Ia libre convertibilidad de las mone
das. Otro factor importante para el desarrollo del merca
do de divisas es poder operarlas a futuro y esto en Mexi
co no existe. El peso sf se opera a futuro en los Estados 
l_lnidos, aunque es un mercado bastan.te raquitico, de 
o,c)lo urws cuantos comratos, por lo que su precio es poco 
indicativo. En Mexico, el mercado de divisas ha sido 
'iempre bastante reducido. 

Mercado de factores: interacci6n entre Ia demanda y Ia 
oferta de insumos producti vos donde Ia demanda esta 
represemada par los productos y Ia oferta por los pro
pietarios de esos insumos. 

.\lercado de futuros: es el conjunto de ofertas, deman
das y transacciones que existen sabre acciones que se 
han de liquidar en las fechas reglamentadas para ella y 
en lotes minimos de I ,000 acciones. 

.\lercado de productos: interacci6n de demanda y oferta 
de bienes y servicios, donde Ia demanda esta representa
da por los consumidores propietarios de insumos y Ia 
oferta por los productores de esos bienes. 

.\lcrcado de valores: el integrado por las instituciones. 
empresas e inversionistas que participan en las operacio
nes de compra-venta de valores a traves de Ia Bolsa. Se 
le conoce como Balsa de Valores. El tipo de valores que 
se implican son acciones, obligaciones, petrobonos, 
certificados de tesorerfa, papel comercial y bonos de 
indemnizaci6n bancaria. 

Mercado financiero: es el mercado de todos los instru
mentos tinancieros en su mas amplio sentido. Cuando se 
habla del "mercado fmanciero" se habla del "mundo 
financiero". Se entiende a todas las instituciones, empre
sas, inversionistas, intermediarios, etc. 

Mercado Iibrc: aquel que se forma por Ia libre interac
ci6n de Ia oferta y Ia demanda. Cuando hay escasez de 
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oferta o excesos en Ia demagnda, los gobiernos suelen 
intervenir y limitan Ia demanda o los precios, o estimu
lan Ia oferta. Las limitaciones a! mercado libre dan 
origen a! mercado negro. 

Mercado negro: aquel que surge debido a las limitacio
nes que se imponen a! mercado libre. Mientras mas 
realistas sean las limitaciones, menos "descabellado" 
sera el mercado negro, y mientras mas estricto sea el 
control de las limitaciones. mas agudo sera el mercado 
negro~ 

:\Iercado ofrecido: a! rnercado bursatil se le pueden 
poner multiples adjeti\ OS para i]ustrar SU comporta
miento. Todos los adjetivos suelen ser muy descripti
vos: ofrecido. demandado, nervioso, firme. delgado, 
aburrido, alocado, a Ia expectativa. irret1exivo, agresivo, 
sostenido, se!ectivo, polarizado, etc. 

Mercado paralelo: suele identiticarse con el mercado 
negro, sin embargo, los mercados paralelos, aunque no 
oficiales, no estan fuera de Ia ley. Tambien se habla de 
mercados paralclos cuando en dos mercados se cotiza y 
opera un mismo valor, y posiblemente a precios dife
rentes. En este sentido, los mercados paralelos dan rafz 
a! arbitraje. 

:\fercado perfecto: aquel en el que Ia informaci6n sabre 
las condiciones (calidad) de lo que se negocia es Ia mis
ma para todos los oferentes y demandantes (no hay 
informacion exclusiva o privilegiada) y Ia informaci6n 
de precios y volumenes esta tambien a! alcance de todos . 
El piso de remates propicia el mercado perfecto, aunque 
obviameme el analisis sobre Ia informaci6n que esta a! 
alcance de todos no es el mismo, ni tampoco las conclu
siones que de el se obtienen . 

:\Iercado primario: puede definirse como el conjunto de 
compradores iniciales de nuevos valores. Es el mercado 
que tienen los \a! ores para una oferta primaria, en el 
mas estricto sentido, aunque tambien se usa el termino 
para Ia oferta secundaria . 

Mercado secundario: el conjunto de compradores y 
vendedores que sustituyen a los primeros tenedores de 
los tftulos. La continua rotaci6n que tienen los tftulos a 
traves del Mercado de Valores, se llama mercado secun
dario. La Jiquidez de un titulo esta condicionada a que 
exista el mercado secundario. 

.\lercantilismo: corriente filos6fica de Ia economfa que 
asociaba Ia riqueza con Ia posesi6n de metales preciosos. 
Propugnaba Ia imervenci6n activa del gobierno como 
arbitro entre los intereses de los diferemes grupos. 



Mesa de dinero: Iugar especifico en las casas de bolsa e 
instituciones de credito donde se !leva a cabo Ia negocia
ci6n, operaci6n y registro de instrumentos de mercado 
de dinero. A las personas que tienen Ia responsabilidad 
de estas "mesas de dinero", se les suele !lamar "traders" 
u operadores de mercado de dinero. 

!\-todelo: versi{m simplificada de Ia realidad utilizada con 
fi.nes analiticos, como punto de panida para conocer Ia 
realidad. 

Modelo de crecimiento de Domar: teoria de creci
miento econ6mico que esrudia las condiciones que deben 
existir en Ia economia para que Ia oferta agregada sea 
iguai a Ia demanda agregada a traves del tiempo. 

!\-toneda de curso legal: aquella reconocida por los 
tribunales de un pais como capaces de saldar legalmente 
las deudas. 

Monedas de cuerpo entero: son las que tienen un valor 
propio por el metal que c0ntienen, ademas de su valor 
nominal o monetario. 

Monetario: cantidades que reflejan los precios de los 
bien.:s y servicios fisicos mas bien que los bienes y 
,;ervicios mismos (vease precio corriente; real, precio 
constante). 

Monetizacion: creaci6n de dinero por parte de un banco 
cuando extiende un prestamo contra una promesa de 
pago del prestatario. 

Monetizacion de Ia deuda: se produce cuando el go
bierno toma prestado del banco central notas que no 
causan intereses (billetes), y da a cambio notas que si 
causan intereses (pagares). 

Monopolio: organizaci6n de mercado en Ia cual existe 
solamente un vendedor de un j..>roducto que no tiene 
sustitutos cercanos. 

Monopolio bilateral: organizaci6n de mercado en Ia que 
un monopolio vende a un monopolio. 

Monopolio natural: situaci6n de mercado en Ia que 
domina una firma debido a que obtiene grandes eficien
cias y costos bajos, por ser dificil que mas de una em
presa ofrezca el mismo bien o servicio (por ejemplo 
electricidad, servicio telef6nico, etc.). 

Mora: retardo o tardanza en el cumplimiento de una 
obligaci6n. No implica que no se vaya a cumplir, sino 
solo su retardo. En cuanto a efectos, cuando por contrato 

GLOSARIO 

o ley los hubiere, es necesario que medie interpelaci6n 
del acreedor. 

Moratoria: aplazamiento o suspension en el vencimiento 
de detenninadas obligaciones. debido a razones de equi
dad y por circunstancias de caracter anormal. 

Motivo precaucion: segun Keynes, los individuos pre
fieren tener liquidez (dinero en efectivo) en parte para 
prevenir los gastos imprevistos en que pueden incurrir 
entre fechas de pago. 

Movilidad de los recursos: capacidad de un factor de Ia 
producci6n para cambiar sin diticultad de un trabajo a 
otro. 

!\1ultiplicador de Ia expansion de los depositos: para
metro que mide el grado al cual puede crearse o desti
narse el dinero por el sistema bancario mediante el uso 
del exceso de reservas. Es el reciproco de Ia tasa de 
reserva. 

Multiplicador de presupuesto balanceado: efecto en el 
ingreso nacional producido por un cambio igual y si
multaneo de los gastos del gobierno y de los impuestos. 
El efecto en el ingreso es un cambio igual al cambio del 
presupuesto. 

:\1ultiplo precio/utilidad: resultado de dividir el precio 
de una acci6n en el mercado, entre su utilidad por acci6n. 

N 
l'laturaleza del proyecto: Los proyectos pueden ser de 
instalaci6n o implantaci6n de un conjunto integrado de 
bienes de producci6n (una carretera, por ejemplo), de 
operaci6n (racionalizaci6n del uso de factores de produc
ci6n), o combinaci6n de las dos formas anteriores (ins
talaci6n y operaci6n de una industria). En este contexto, 
"mantenimiento" es una parte de Ia operaci6n que se 
caracteriza por el empleo de insumos que son funda
mentalmente de Ia misma especie que los requeridos por 
Ia implantaci6n, mientras Ia operaci6n en general requie
re insumos de otra especie ( vease proyecto). 

Negociable: un bien que puede st:r objeto de comercio 
internacional si no existen politicas comerciales restricti
vas. Segun sean los costas nacionales y mundiales de 
producci6n y transporte, los bient:s negociables pueden 
ser importables, exportables o, en algunas situaciones, 
ambas cosas a Ia vez (por ejemplo Mexico vend~:: y com
pra energeticos a y de Estados Unidos). Aquel titulo que 
es transferible por simple entrega si es al portador o por 
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endoso si es nominativo. Todo titulo que no tiene Ia 
leyenda de "no negociable" se entiende como negociable. 

Nivel basico de consumo: nivel de consumo privado por 
habitante en el cual un peso adicional de ingreso tiene 
el mi,mo valor social que un peso adicional de ingreso 
fiscal, como lo indica el hecho de que el gobierno no 
impone contribuci6n ni otorga subvenci6n a Ia gente a 
este nivel de ingreso; en el supuesto, naturalmente, de 
que Ia estructura estatal de impuestos y subvenciones sea 
sucialmente 6ptima. 

i\iwl de rechazo: Ia tasa de interes (por lo comun, el 
costo de oponunidad del capital o Ia tasa de interes de 
cuenta, en el metoda Little-Mirrlees, o Ia tasa de interes 
del consumo, en el metoda de Ia ONUDI) por debajo de 
Ia cual han de rechazarse los proyectos de inversi6n de 
capital. A menudo se cree que se encuentra en Ia gama 
de 8 a 12%, pero puede variar con mayor amplitud en 
funci6n de las circunstancias y de Ia base contable. En 
los proyectos privados Ia tasa de rendimiento o retorno 
minima atractiva por debajo de Ia cual no se consideran 
venta_1osos los proyectos de inversi6n. 

No comercializado: un bien negociable que, por moti
vos econ6micos o de politica, no se importa ni se ex
porta; o un bien inhcrentemente no negociable. 

No negociable: un bien que no se puede exportar porque 
su costo interno de producci6n es mas alto que el precio 
de exportaci6n (f.o.b.), pero mas bajo que el precio de 
importaci6n (c.i.f.) por ejemplo, cimientos de edificios, 
(vease negociable). 

Nominativo: documento o titulo valor que no es a! 
portador y el nombre de su tenedor se consigna en el 
texto del rnismo. 

Normas fiscales: conjunto de politicas gubernamentales 
destinadas a modificar Ia economia mediante Ia manipu
laci6n del presupuesto (gastos e ingresos del gobierno). 

Normas monetarias: conjunto de politicas guberna
rnentales tendientes a modificar Ia economia mediante Ia 
manipulaci6n de Ia oferta monetaria o Ia tasa de interes. 

Numero indice: todo indice calculado para comparar 
una cantidad en un periodo con Ia de otro, por ejemplo, 
crecimiento de Ia producci6n, poblaci6n (vease indice de 
precios). 

Nyse: acr6nimo del New York Stock Exchange, que es 
Ia Bolsa de Valores mas importante de los Estados Uni
dos de America. 
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Obligacion: titulo de credito que representa Ia participa
ci6n individual de sus tenedores en un crectito colectivo a 
cargo de una sociedad an6nima. 

Obligacion con tope: aquel!a que paga un interes varia
ble segun Ia intlaci6n observada, pero siempre menor o 
igual a una tasa tope detinida. 

Obligaci6n conYertible: aquella obligaci6n que es con
vertible en acci6n. 

Obligaci6n indexada: aquella que paga un interes varia
ble segun algun indicador que cambia de acuerdo con Ia 
int1aci6n. 

Obligaciones fiduciarias: se refiere a aquella garantia 
que esta constituida en un fideicomiso. 

Obligaciones hipotecarias: son aquellas que estan ga
rantizadas con hipoteca sobre bienes propiedad de Ia 
sociedad emisora. 

Obligaciones prendarias: aquellas que estan garantiza
das por diversos bienes. 

Obligaciones quirografarias: las que unicamente estan 
garantizadas por Ia firma de Ia emisora. 

Ocupaci6n plena: literalmente, cuando todos los facto
res de Ia producci6n de un pais se encuentran empleados 
al 100% de su capacidad en tareas productivas. Nor
malmente se permite un cierto porcentaje de desocupa
ci6n, porque algunos factores estan entre empleos. 

Oferta: Ia disposici6n a proveer de algo. Esta disposi
ci6n varia scgun sea el proveedor, el precio y las cir
cunstancias. La oferta se suele expresar en terminos de 
las cantidades que se proporcionarian a los diferentes 
precios. La curva de oferta resultante tiene por lo gene
ral direcci6n ascendente, lo que indica que los proveedo
res proporcionaran mas a precios mas altos que a precios 
mas bajos. Sin embargo, donde existen economias de 
escala, el precio de oferta puede bajar a medida que Ia 
escala aumenta a lo largo de Ia gama en que se dan tales 
economfas. Es Ia relaci6n directa existente entre los 
precios posibles de un producto y las cantidades que un 
productor o grupo de productores quieren y pueden 
producir y vender a dichos precios. 

Oferta agregada: valor de Ia producci6n nacional. 



Oferta elastica: con respecto a! precio, cuando un cam
hio porcentual en el precio ocasiona un cambia porcen
tual mayor en Ia cantidad ofrecida. 

Oferta inelastica: con respecto al precio, cuando un 
cambio porcentual en el precio ocasiona un cambia 
porcentual menor en Ia cantidad ofrecida. 

Oferta monetaria: Ia cantidad dt: dinero existentt: en un 
pais en un momento determinado. Es igual a las mone
das, mas los billetes, mas los depositos bancarios a Ia 
vista. 

O!igopolio: es aquel mc:rcado dominado por unos pocos. 
Organizacitin de mercado en Ia cual existen solamente 
unos pocos vendedores de un producto que no tiene 
su;,titutos cercanos. 

Opcion: contrato en el que una parte ~vendedora) otorga 
a otra (compradora) el derecho a comprar, mas tarde, un 
conjunto de titulos o valore~ a un precio detem1inado 
lpueden ser materias primas). 

Operaciones de mercado abierto: operaciones de com
pra y venta de bonos que realiza el banco central para 
afectar la oferta monetaria y asf afectar Ia economfa. 

Organizacion: factor de Ia producci6n que desempefia 
las funciones de direcci6n y administraci6n de otros 
factores de Ia misma. 

Over the Counter (OTC): mercado de Valores formado 
por Agentes de Valores que pueden o no ser miembros 
de una Bolsa. Este mercado se lleva a cabo principal
mente a traves del telefono. Es comparable a! mercado 
que se llama tambien "extrabursatil". En Estados Unidos 
el mercado OTC es muy importante y en el operan prin
cipalmente empresas pequefias con pocos accionistas, 
bonos municipales y del Gobierno de los Estados Unidos 
con acciones de bancos y compafiias de seguros. 

p 
Pagan~: titulo de credito par el que una persona se com
promete incondicionalmente a pagar a otra una suma 
determinada de dinero. 

Pagos de transferencia: pagos que realizan las institu
ciones gubemamentales a los ciudadanos sin que estos 
realicen actividades productivas a cambia. Los pagos que 
se hacen sin recibir directamente nada a cambia (por 
ejemplo, impuestos, subvenciones, donaciones de cari
dad). Transferencias sin retorno del donante al receptor. 
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Pagos implicitos: los que realizan al factor organizaci6n 
las empresas en las cuales la actividad organizacional 
esta separada de los otros factores de Ia producci6n. 

Papel: nombre generico e infom1al para denominar cual
quier titulo de credito que implique deuda de alguien. 

Papel comercial: pagare negociable, sin garantia especi
fica, emitido por una empresa que cotiza en la Bolsa. 

Papel comercial extrabursatil: se denomina asi al papel 
comercial de empresas que no couzan en Bolsa. 

Papeles con descuento: aquellos tftulos valor que se 
compra-venden antes de su vencimiento, a descuento. 
Esto es: su valor nominal sera pagado por el deudor al 
vencimiento, pero antes de dicha fecha, se opera con un 
descuento. 

Papel moneda: tambien conocido como dinero repre
sentativo; es un documento que ampara una promesa de 
pago en un metal precioso por Ia cantidad especificada 
en el documento. 

Paquete: grupo importante de acciones u obligaciones de 
una emisora que se adquieren, poseen o venden en con
junto, con el prop6sito de tener mejores precios o mayor 
poder e intluencia dentro de una empresa. 

Paradigma: conjunto de teorfas, tecnicas, creencias y 
valores que conforman un marco analitico general para 
estudiar la realidad. 

Parametro nacional: precio de cuenta que es el mismo 
para todos los proyectos del pais. En Ia mayoria de los 
casos, el precio de cuenta de las divisas y el factor de 
preferencia del ahorro sobre el consumo son parametros 
nacionales. 

Paridad: nivel de precio de una moneda en el que se 
iguala a otra. La paridad peso-d6lar es el numero de 
pesos que cuesta un d6lar. 

Pasivo: conjunto de deudas u obligaciones de una perso
na ffsica o moral. Son cuentas como hipotecas, salarios 
por pagar, pagan~s a favor de otros, etc. 

Pasivo circulante: son los pasivos que deben ser paga
dos en plazos menores a tres meses, como el pago de 
proveedores o salarios. 

Pasivo diferido: son obligaciones que se generaron al 
recibir el pago anticipado por un servicio o bien que sera 
dado o entregado en una fecha posterior a Ia del pago, 
por ejemplo: al cobrar rentas anticipadas se adquiere la 
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obligacion de ceder el usa del objeto de Ia renta en una 
fecha posterior a! cobra de Ia renta. 

Pasivo fijo: son las deudas de largo plaza, como las 
hipotecas. 

Paso: Unidad basica de una solucion de caracter discon
tinuo (plan - programa - ;:>royecto - actividad - practica 
- tarea -paso) o de caracter continuo (sistema (de pro
ducci6n) - subsistema - tecnologfa practica - tarea -
paso. 

Patron oro: sistema de tipos de cambia en el que las 
monedas nacionales determinan el tipo de cambia, entre 
elias, con base en su relacion con el oro. 

Peso: se utiliza para designar Ia moneda nacional (vease 
rupia). 

Periodo de recuperacwn del capital: tiempo que se 
requiere para recuperar los costas de inversion de un 
proyecto sacando el dinero de su corriente de liquidez. 
Este concepto se solfa usar mucho como criteria de 
inversion, pero ahara se considera ineticaz porque no 
tiene en cuenta Ia vida productiva del proyecto despues 
que ha reembolsado el costa de inversion original, como 
tampoco Ia cronologfa de los costas y beneticios. Es uti! 
sohre todo en condiciones de elevado riesgo, en que Ia 
rapida recuperaci6n del capital es de particular importan
cia (vease umbra! de rentabilidad). 

Pignorar: dar en prenda o en garantfa de una deuda u 
obligacion, tftulos-valor, artfculos o mercancfas. 

Piso de remates: Iugar especftico en Ia Balsa, donde se 
!leva a cabo Ia realizaci6n de los remates de valores. 

Pizarra: el piso de remates tiene en sus paredes, encima 
de las casetas de los operadores, una pizarra continua 
que se divide en cinco panes denominadas tambien 
"corros", esta division es por alfabeto para renta variable 
y Ia quinta especfticamente destinada a renta tija. 

Plan: conjunto de programas de una soluci6n de caracter 
discontinuo (plan - programa - proyecto -actividad -
practica - tare a - paso). 

Plan de accion: un buen plan de acci6n debe combinar 
acciones de caracter discontinuo y continuo. 

Plan de inversion: es una propuesta a Ia que se llega 
"desde arriba" mediante ca!culos referidos a toda Ia 
economfa, o a ciertos sectores o a determinadas areas. 
No se elabora combinando proyectos sino que deriva de 
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los grandes objetivos de desarrollo establecidos (vease 
proyecto y programa). 

Plena ocupacion: situacion en Ia cual todos los factores 
de produccion con los que cuenta una sociedad se en
cuemran empleados en tareas productivas. 

Plusvalia: incremento en el valor de una propiedad por 
el alza en precios de Ia misma, sin necesidad de que se 
haga alga para lograr dicho incremento. En Balsa, se 
denomina plusvalfa a! incremento de valor de una cartera 
o portafolio y no se cambia el termino a "utilidad", a 
menos que esta se haga efectiva a traves de Ia venta de 
los valores mismos de Ia cartera. 

Poder de compra: refleja el valor del dinero en terminos 
de los bienes y servicios que se pueden adquirir con el. 

Politica economica: conjunto de acciones planiticadas 
par el gobierno para alcanzar ciertos objetivos en el 
ambito economico. 

Politica fiscal: incluye todo el conjunto de acciones 
propias de las tinanzas publicas o polfticas del gobierno 
relacionadas con los gastos y los ingresos publicos. 

Portafolio: conjunto de tftulos-valor propiedad de una 
persona o empresa. Es tambien sinonimo de "cartera de 
valores". Sin embargo, Ia pa!abra "portafolio" siempre 
se usa en contabilidad y tinanzas con este significado, 
mientras Ia palabra "cartera", debera llevar siempre el 
"de valores", para signiticar "con junto de tftulos-valor", 
pues Ia palabra "cartera" tiene muchas aplicaciones mas 
(cartera de clientes, cartera de prospectos, etc.). 

Posicion: es el saldo de valores a entregar que presenta 
cada cuenta a! termino de un dfa de operaciones a futuro, 
respaldado par una posicion de compra a plaza o futuro 
sabre el mismo valor a diverso vencimiento, anterior a Ia 
posicion vendedora, o con valores del mismo tipo que el 
cliente titular de Ia cuenta mantenga en deposito ante Ia 
Casa de Balsa que maneja dicha cuenta. 

Postura: Ia cantidad y precio a que esta ofrecido o de
mandado en el tiempo de remate un valor determinado. 

Pnictica: Conjunto de tareas de soluciones tanto discon
tinuas (plan - programa - proyecto - actividad - practica -
tarea- paso) como continuas (sistema (de produccion) -
subsistema- tecnologfa- practica_- tarea- paso). 

Precio: valor monetario que se le da a un titulo en sus 
operaciones de compra-venta. 



Precio a plazo: el que se pacta en una operaci6n a pla
zo. Tambien se denomina precio pactado, aunque no sea 
tan perfecto este califtcativo, ya que puede entenderse asi 
tambien en el mercado de futuros o al contado. 

Precio actual: (en el mercado de futuro). Es el precio 
promedio ponderado de un valor a un mismo venci
miento a futuro correspondiente a un dia de operaciones. 

Precio ajustado: es el precio de un valor, una vez que 
se le hace el ajuste correspondiente por el ejercicio de 
los derechos que haya otorgado. Este precio puede ser 
un precio ajustado por el mercado, o ajustado tecnica
mente, mediante las formulas correspondientes. 

Precio alzado: modalidad de contrato, para la realiza
ci6n de una obra o la prestaci6n de un servicio, en la que 
se ha fijado un monto total que cubre lo contratado 
independientemente del costo parcial de los componentes 
de la obra o servicio de que se trate. 

Precio bajo par: precio menor al valor nominal del 
titulo. 

Precio basico: en una operaci6n a plazo, se denomina 
asi al ultimo precio de las transacciones de contado 
registrado en Bolsa el dia en que se celebre la operaci6n, 
o el ultimo dia en que se hubiesen celebrado operaciones 
con ese mismo valor. 

Precio constante: precio del que se han eliminado los 
efectos de Ia inflaci6n. Precio que se ha deflactado a 
termmos "reales" mediante un indice de precios apropia
do, basado en los precios que prevalecian en determina
das fechas (por ejemplo, en 1960) y en los aumentos de 
precios desde ese momenta (vease precio corriente). 

Precio controlado: aquel precio de mercancia que para 
aumentarlo, el productor o el comerciante, requiere 
autorizaci6n de la autoridad competente. 

Precio corriente: precio que incluye los efectos de la 
inf1aci6n o deflaci6n. El precio que efectivamente se 
observa (vease precio constante). 

Precio de ajuste: veanse precio ajustado, ajuste de 
precios. 

Precio de apertura: precio con el que un valor inicia 
sus transacciones en lUla sesi6n bursatil. Normalmente 
este precio no tiene gran diferencia con el precio inme
:.liato anterior (el precio de cierre de la vispera). Sin 
embargo, si existe diferencia significativa se puede deber 
a alguna noticia que justifica el cambio por nuevas ex
pectativas, o a que se trata de un precio ajustado ( vease 
precio ajustado). 
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Precio de cierre: el precio con el que cerro un instru
mento determinado en un dia en que hubo transacciones 
con el. En caso de que no haya habido transacciones, se 
tratar:i del ultimo hecho, pues no hubo "precio de cierre". 

Precio de contratacion: es el precio convenido en cada 
operaci6n. 

Precio de cuenta: la exprest6n "de cuema" indica que 
no se trata de un precio de mercado. Los precios de 
cuenta reflejan, por ejemplo, el valor econ6mico de los 
insumos y productos, en cuntraposict6n a su valor finan
ciero o de mercado. El precin de cuenta dependera mu
cho de la unidad de cuenta o base contable. 

Precio de eficicncia: vease precio econ6mico. 

Precio de garantia: limite minimo legal fijado sobre el 
precio de un bien o servicio, normalmente arriba de lo 
que seria el precio de equilibria. 

Precio de mercado: a) el precio de un bien en el merca
do interno; b) el costo de un bien incluidos los impuestos 
indirectos y subvenciones. Es el precio de una acci6n en 
el Mercado de Valores; este precio puede ser alto o bajo, 
segun se encuentre el mercado y la acci6n en particular, 
sin embargo. es el precio al que se lkvan a cabo las 
transacciones de compra-venta en un momento determi
nado. 

Precio de mercado mundial: precio al que el pais po
dria comprar o vender al resto del mundo. No debe 
confundirse con el precio, por ejemplo, del estaii.o en d 
mercado mundial del estaii.o en Londres, porque este 
precio no incluye los costos de transporte al pais. Por 
este motivo, a menudo se prefiere el termino de precio 
en frontera al dt: precio de mercado mundial. 

Precio de suscripcion: el precio que debera pagarse por 
cada acci6n que se haya de suscribir. Este precio lo 
determina la asamblea de accionistas que aprueba la 
suscripci6n. Es importante seii.alar que en caso de que el 
precio sea por encima del valor nominal, Ia prima o 
excedente que haya de pagarse es un dinero que entra en 
Ia empresa como '"prima por vemas dt: acciones". 

Precio economico: Sin6nimo de precio de eficierkia. 
Precio que refleJa el valor relativo que ha de asignarse a 
los insumos y productus para que Ia economia rinda 
eficientemente el maximo. Presta atenci6n a Ia distribu
ci6n del ingreso, no se presta atenci6n a la distribuci6n 
del ingreso o a otros objetivos ajenos a Ia eficiencia 
(vease precio de mercado, precio social). 

Precio en frontera: el precio de un bien negociable en 
Ia frontera o puerto de entrada de un pais. Para las ex-
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portac1ones es el precio f.o.b., para las importaciones, 
el precio c. i. f. Sirve para medir el cos to de oportunidad 
econ{Hnica. Puede expresarse en d61ares o en rupias de 
cuenta en frontera. Debe incluir los costas o ahorros 
internos de Ia imponaci6n, tales como el costo de trans
portar desde el puerto de entrada a! mercado, si son 
bastante diferentes de los costos de transporte de Ia 
fabrica a! mercado y del costo de mamener existencias 
adicionales para sal\ ar demoras en los envios internacio
nale'. en comparaci6n con los envios desde fuentes 
locales. 

Precio maximo: se reflcre al precio mas alto que tuvo 
un titulo-valor en una sesi6n de operaciones en Ia Balsa, 
o en un plazo determinado: por ejemplo, en Ia semana, 
en el ano, etc. Es comun eliminar el termino "precio" y 
hablar s(l]O del maximo. 

Precio minimo: se refiere a! precio mas bajo que tuvo 
un titulo-valor en una sesi6n de operaciones en Ia Balsa, 
o en un plazo determinado: por ejemplo, en Ia semana, 
en el ano, etc. Es comun eliminar el termino "precio" y 
hablar s6lo del minimo. 

Precio neto: el precio que se debe pagar por un titulo de 
renta fi.Ja, una vez que se le agrega a! precio del titulo el 
importe de los intereses devengados por el cup6n vigen
te, menos el impuesto correspondiente. 

Pr·ecio pactado: es el precio convenido entre las partes 
para una operaci6n de compra-venta en el mercado de 
valores. 

Precio ponderado: es el resultado de dividir Ia suma de 
los importes de las operaciones realizadas a futuro de un 
determinado vencimiento entre el volumen de valores 
negociados de ese mismo vencimiento. 

Precio sobre par: precio mayor a! valor 
titulo. 

nominal del 

Precio social: precio que retleja el valor de los insumos 
y productos para el pais y tiene en cuenta objetivos 
ajenos a Ia eficiencia, pera socialmente importantes, 
cmm1 la reducci6n del consumo de alcohol, tabaco y 
autom6viles de lujo, o Ia mayor praducci6n de bienes 
para satisfacer necesidades basicas, etc. (vease precio de 
cuenta, precio econ6mico, precio de mercado). 

Precio tope: limite maximo legal fijado sobre el precio 
de un bien o servicio, normalmente abajo de lo que seria 
el precio de equilibria. 

Precio unitario: modalidad de contrato, para Ia realiza
ci6n de una obra o Ia prestaci6n de un servicio, en el que 
se ha pactado un precio para cada porci6n que integra Ia 
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obra o el servicio. El precio unitario incluye los costos 
directos, los costas indirectos y Ia utilidad. Tambien 
precio de una unidad praducida. 

Precio/flujo de caja: esta relaci6n es el resultado de 
dividir el precio de mercado de una acci6n entre el tlujo 
de caja por acci6n. AI hablar de tlujo de caja por acci6n, 
consideramos Ia suma de utilidades generadas, mas Ia 
depreciaci6n y amortizaci6n que haya sido cargada a 
resultados, tambien por acci6n. Esta relaci6n es muy 
imponante, sobre todo en epocas de intlaci6n en que las 
empresas pueden correr el peligro de "ser buenas gene
radoras de uuhdades", pera a Ia vez se estan descapitali
zando, lo que es uno de los mayores riesgos si no se 
toman medidas financieras adecuadas. 

Precio/utilidad conocida: Ia relaci6n que existe del 
precio de mercado de una acci6n entre Ia utilidad cono
cida por acci6n. 

Precio/utilidad estimada: Ia relaci6n que existe del 
precio de mercado de una acci6n y Ia utilidad estimada 
para dicha acci6n ·a! finalizar el ejercicio fiscal actual de 
Ia empresa emisora. Esta relaci6n es tambien conocida 
como el multiplo estimado de Ia acci6n. Este, contraria
mente a! rnultiplo conocido, suele parecerse mas entre 
dos acciones con igual "potencial", pues el futuro se ve 
manifestado tanto en el precio como en Ia utilidad esti
mada. Sin embargo, cabe tambien mencionar que Ia 
diferencia en el plazo de Ia estirnaci6n de utilidades, nos 
puede l!evar a comparaciones equivocadas pues en un 
caso se puede estar hablando de multiplo estimado a 
junio, yen otro a diciembre, lo cual es muy frecuente. 

Precio/valor en libros: Ia relaci6n de precio de mercado 
de una acci6n entre el valor en Iibras por acci6n. Esta 
relaci6n se usa con mucha frecuencia, con objeto de 
analizar si el precio de mercado de Ia acci6n es adecuado 
o no. Si esta relaci6n nos da una cifra inferior a Ia uni
dad, signitica que Ia acci6n se esta vendiendo con "des
cuento" respecto a su valor en Iibras. Esto, no es muy 
extrano cuando el rnercado se encuentra deprimido o a! 
reves, en epocas de mercado optirnista. Esta relaci6n se 
usa mucho tambien cuando se trata de negociar Ia tran
sacci6n de una cantidad grande de acciones. Es muy 
importante senalar que en esta relaci6n debe observarse 
cuidadosamente el tratamiento que se le haya dado a los 
activos de Ia empresa, pues Ia relaci6n variara enorme
mente dependiendo de las revaluaciones que existan y de 
su objetividad a! realizarlas. 

Prefactibilidad: Rango utilizado para precisar el nivel 
de detal!e con que se esta determinando si es viable o no 
un prayecto (idea - prefactibilidad - factibilidad - rango 
definitivo (= bancable)- rango de ejecuci6n). 



Preferencia de liquidez: teoria keynesiana de Ia deman
da de diuero, segun Ia cual los mdividuos desean tener 
dinero lliquidez) por tres motivos pnncipales: precau
Clon, rransac<.:i6n y especulacion. 

Premio: es el rendimiemo que recibira un inversionista 
por un movimiento a plazo ftjo, predeterminado. 

Presupuesto equilibrado: aquel para el cual los ingresos 
del gobierno son exactamente iguales a·sus gastos. 

Prima: sobreprecio que se paga en Ia compra de un 
titulo-valor, sobre su valor nominal. Esta prima es muy 
comun que exista en las suscripciones de capital y fun
dament:~ que, quien compra acciones de un negocio en 
marcha debe pagar de alguna forma lo que Ia empresa ha 
construido en el pasado, como por ejemplo, reservas de 
capital. credito mercantil, utilidades de ejercicios ante
riores sin distribuir, etc. El importe que se paga como 
prima en Ia suscripcion de capital, ingresa a Ia empresa 
como "prima por venta de acciones", a menos que sea en 
vez de suscripcion, una "colocacion secundaria de accio
nes" (vema de acciones que anteriormente otro poseia), 
caso en el que Ia prima es ganancia de quien coloca 
dichas acciones. 

Prima Rate: Ia tasa de interes que cargan los bancos 
estadounidenses a sus clientes mas selectos. Tambien se 
llama tasa prima o tasa preferencial. 

Produccion potencial: el nivel maximo de produccion 
que puede obtener un pais si utiliza todos sus recursos 
productivos. 

Productividad: cantidad de producto producido por 
unidad de insumo. 

Productividad marginal del capital: Ia productividad 
de Ia ultima unidad de inversion, que se efectuaria si 
todas las diversas posibilidades de inversion se jerarqui
zaran en orden descendente de acuerdo con su rentabili
dad economica, y los fondos disponibles se distribuyeran 
hasta quedar agotados. En forma mas general, Ia renta
bilidad del proyecto marginal, del proyecto que recibiria 
el ultimo dolar de inversion. 

Producto: lo que se produce. Lo conrrario de insumo. 
Se refiere generalmente a! producto fisico del proyecto 
por el cual este puede recibir un pago. Otros "productos" 
del proyecto, tales como vivienda para los trabajadores, 
empleo, capacitacion de mano de obra, ahorro de divi
sas, etc., se consideran general mente como extemalidades. 

Producto ingreso marginal (PIM): muestra el aumento 
del ingreso por ventas que origina el uso de una unidad 
adicional de un determinado factor de produccion. En el 
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caso de Ia competencia perfecta, el PIM es igual a! valor 
de Ia productividad marginal. 

Producto Interno Bruto (PIB): el producto total o valor 
agregado dentro de las fronreras fisicas del pais. Incluye 
Ia producci6n basada en recursos de propiedad extranje
ra, aun cuando parte del ingreso obtenido por estos 
factores de producci{m se transfieran al t:xtranjero como 
pagos por servicios de factores. Es el producto nacional 
producido dentro de las fronteras geografico-politicas de 
un pais, sin imponar la ciudadania de los responsables 
de Ia produce ion. A \ eces llamado tam bien producto 
territorial bruto. 

Producto marginal: el producto adicional que se ob
tiene al usar una unidad adicional de un insumo en la 
produccion. 

Producto medio: producto total dividido entre Ia canti
dad de un insumo variable necesario para producirlo. 

Producto 1\acional Bruto (PI\B): el producto total o 
valor agregado de los factores de producci6n (capital y 
mano de obra) que pertenece a los ciudadanos de un pais 
y se encuentra en el pais al termino del periodo contable. 
Es igual al PIB ajustado para tener en cuenta las entradas 
y salidas netas de pagos por servicio de factores, tales 
como intereses, utilidades y remesas de trabajadores. Es 
el valor de mercado de Ia corriente de bienes y servicios 
fmales producidos por una economia durante un periodo 
determinado, generalmente un aii.o. 

Producto nacional neto: el producto nacional bruto 
menos Ia depreciaci6n o consumo economico de capital. 

Programa: Conjunto de proyectos de una solucion de 
caracter disconrinuo (plan - programa - proyecto -
actividad - practica - tarea - paso). Es un conjunro 
coordinado de proyectos. Estos pueden estar localizados 
en el mismo pais o en alguna unidad geograt!ca mas 
pequeii.a. Se inician en un periodo determinado, que 
pueden ser uno, cinco o mas aii.os. Aunque el grado de 
coordinacion puede variar en algunos aspectos, los pro
yectos se someten a alguna autoridad con miras a su 
coordinacion (vease proyecto y plan de inversion). 

Programaci6n dinamica: tecnica de otpimizaci6n que 
consiste en encontrar Ia solucicm optima de un problema 
que puede plantearse en etapas. Para cada etapa se en
cuentra la solucion optimal y a partir de esas soluciones 
optimales se encuentra Ia solucion optima del problema. 
El anfilisis tiene Ia peculiaridad de ir encontrando la 
solucion en el sentido opuesto a! sentido en que el pro
blema en estudio se desarrolla. Por ejemplo, en sentido 
inverso a Ia sucesi6n temporal en que se dan las etapas 
del problema en esrudio de futuro a presente. 

503 



GLOSARIO 

Programacion lineal: Tecnica de optimizacion, proce
dimiento matematico para obtener una respuesta optima a 
una serie de ecuaciones lineales en que generalmente se 
e'pecifican: a) Recursos disponibles; b) Relaciones 
tecnol6gicas del proceso de producci6n: c) Finalidades 
(funci{m objetivo); d) Restricciones aplicables a cual
quier soluci{m que se encuentre (en terminos de insumos 
o productos maximos o mfnimos). La solucion de ese 
sistema de ecuaciones por medio de la programaci6n 
lineal Ja como resultado una estimaci6n de la asignacion 
ilptima de recursos. 

Programa operatho: Mediante el programa operativo 
snn disc:riados programas, proyectos. actividades, practi
cao, y carcas que permitan ejecutar las estrategias selec
cionadas y evaluarlas. Esta tare a implica diseiiar y eva
luar socio-econ6micamente soluciones tanto de caracter 
cuntinuu (peri6dicas u permanentes) como de caracter 
disconunuu (proyectos de inversion). Tambien implica 
diseiiar tanto las tareas tecnicas (obras, sistemas de 
produce ion, etc.) como las administrativas (provision de 
fondos. organizaciCm institucional, capacitacion, etc.) 
para garantizar !a ejecuci6n de las acciones programadas. 

Propension marginal a ahorrar: el porcentaje de ingre
so adicional que se ahorra. en contraposici6n a la pro
pensi6n media a ahorrar. que es el porcentaje del ingre
so total que se ahorra (vease propensi6n marginal a 
consumir). 

Propension marginal a consumir: es la proporcion que 
de una unidad adicional de ingreso gasta en consumo 
una familia o una naci6n. Es el porcentaje de ingreso 
adicional que se consume (comparese con la propensi6n 
media a consumir, que es el porcentaje del ingreso total 
que se consume). Observese que la suma de la propen
si6n marginal a consumir y la propensi6n marginal a 
ahorrar debe ser igual a 1.0. 

Propension marginal a invertir: proporc10n de los 
ingresos nacionales adicionales destinados a gastos de 
inversi6n por una economfa. 

Propension media a! consumo: la proporcion del ingre
so nacional o familiar que se gasta en bienes de consumo. 

Protecdon: defensa de los productores nacionales contra 
la competencia internacional. Puede asumir la forma de 
derechos de importaci6n (protecci6n arancelaria), prohi
bici6n de importaciones, cupos o una variedad de barre
ras no arancelarias, tales como el requisito de indicar 
con r6tulos la procedencia de los productos. De forma 
mas concreta, es la diferencia efectiva entre el precio 
interno y el precio en frontera de un bien negociable. Se 
diferencia dd arancel. que es la diferencia "en libros" 
emre los precios. La proteccion puede ser mayor que el 
arancel ,i, por ejemplo, se imponen cupos; puede ser 
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menor, si los derechos de aduana nominales son superio
res a los que efectivamente se cobran. 

Proteccion efecth·a: proteccion que se aplica mediante 
derechos de importaci6n, etc., con relaci6n a! valor 
agregado interno, en contraposici6n al valor total del 
producro. Se mide comunmente como el exceso de valor 
agregado. La protecci6n efectiva mide la proteccion que 
se da al proceso de producci(m en sf mismo, y no tan 
s6lo al producto. A menudo resulta uti! como indicador 
parcial y rapido de la aceptabilidad econ6mica. Guarda 
estrecha relaci6n con !a relaci{m de Bruno. Normalmente 
es la prueba de un "aiio medio" y, por ser una medida 
estatica, no retleja el cos to de oportunidad del capital, 
esto es, el valor del dinero en el tiempo. 

Proteccion nominal: protecci6n que se aplica mediante 
derechos, etc., expresada cornu porcentaje del precio 
total del producto, en contraposici6n a la proteccion 
efectiva, que es la proteccion como porcentaje del valor 
agregado. 

Proyecto: es Ia unidad de inversi6n menor que se consi
dera en la programaci6n. Por lo general, constituye un 
esquema coherente desde el punto de vista tecnico, cuya 
ejecuci(m se encomienda a un organismo publico o pri
vado y que, tecnicamente, puede llevarse a cabo con 
independencia de otros proyectos (vease programa y plan 
de inversion). Proyecro es un plan retrospectivo de una 
unidad de acci6n capaz de materializar algun aspecto del 
desarrollo econ6mico o social. lmplica, desde el punto 
de vista econ6mico, proponer la produccion de algun 
bien o la prestaci6n de algun servicio, con el empleo de 
una cierta tecnica y con miras a obtener un determinado 
resultado o ventaja economica o social. Es toda unidad 
de actividad que permite materializar un plan de desa
rrollo. La palabra proyecto se usa tambien para designar 
el documento o monografia en que se plantean y analizan 
los problemas que implican movilizar factores para 
alcanzar objetivos determinados de acuerdo con una 
funcion de producci6n dada, justificando asimismo el 
empleo de esros factores frente a otras opciones poten
ciales de utilizaci6n, (vease caracter, naturaleza, catego
rfa, tipo resultados y fases de un proyecto). 

Conjunto de actividades de una solucion de caracter 
di.scontinuo (plan - programa - proyecto - actividad -
practica - tare a - paso). 

Proyecto llave en mano: modalidad de contrato me
diante la cual una empresa se compromete a estudiar, 
diseiiar, construir y poner en servicio un proyecto com
pleto. Se han ideado una gran cantidad de modalidades 
de proyectos !lave en mano que llegan a incluir la ope
raci6n temporal de un proyecto. 

Proyecto marginal: vease productividad marginal del 
capital. 



Proyectos agropecuarios: abarcan todo el campo de Ia 
producci6n animal y vegetal. Las actividades forestales y 
pesqueras se consideran a veces como agropecuarias y 
otras, como industriales. Los proyectos de riego, coloni
zaci6n, reforma agraria, extension y credito agricola y 
ganadero, mecanizacion de faenas y abono sistematico 
suelen incluirse en los proyectos complejos de esta cate
goria aunque individualmente pudieran clasificarse como 
pro) ectos de infraestructura o servicios. 

Proyectos de infraestructura social: tienen Ia funcion 
de atender necesidades basicas de Ia poblaci6n como 
salud, educacion, abastecimiento de agua, redes de 
alcantarillado, vivienda y ordenamiento espacial urbana 
y rural. 

Proyectos de infraestructura econ6mica: incluyen los 
proyectos de unidades directa e indirectamente producti
vas que proporcionan a Ia actividad economica ciertos 
insumos. bienes o servicios de utilidad general, tales 
como energfa eh~ctrica, transporte y comunicaciones. 
Esta categoria comprende los proyectos de construccion, 
ampliaci6n y mantenimiento de carreteras, ferrocarriles, 
aeropuertos, puertos, centrales electricas, sistemas de 
telecomunicaciones y sistemas de informacion. 

Proyectos de servicios: son aquellos cuyo proposito no 
es producir bienes materiales, sino prestar servicios de 
caracter personal, material o tecnico ya sea mediante el 
ejercicio profesional o a traves de instituciones. Incluyen 
los trabajos de investigacion cientifica y tecnologica, Ia 
comercializacion de los productos de otras actividades y 
los servicios sociales que no esten incluidos en Ia in
fraestructura social. 

Proyectos industriales: comprenden toda Ia actividad 
manufacturera, Ia industria extractiva y el procesamiento 
de los productos extractivos de Ia pesca, de Ia agricultura 
y de Ia acti\ idad pecuaria. 

Proyectos mutuamente exclusivos: varios posibles pro
yectos que no pueden realizarse simultaneamente; si se 
ejecuta uno, debe renunciarse al otro. Las variantes 
pueden ser mutuamente exclusivas porque representan 
fechas diversas para empezar el mismo proyecto, par
que los fondos son limitados, o porque si se efecrua un 
proyecto el otro no sera necesario o factible (por ejem
plo, Ia opcion entre una central termica y una central 
hidroelectrica). 

Puja: termino usado en las subastas para determinar el 
importe minima en el que se debe aumentar el precio que 
se tiene en Bolsa. Se ·utiliza para determinar el importe 
mfnimo en el que se aumenta o disminuye al que se 
ofrece comprar o vender una accion. 

GLOSARIO 

Punto: unidad con que se miden las fluctuaciones en 
Bolsa. Cuando se habla de mercado de dinero, (Certifi
cados de Tesoreria, papel comercial, etc.) se trata de 
movimientos en las tasas de descuento o de rendimiento; 
un punto significa un centesimo de Ia tasa en porcentajc. 

Punto de equilibrio: aquel nivel de producci6n para el 
cual los costas totales de produccion y vema son iguales 
a los ingresos tgotales por ventas. 

Q 
Quiebra: situacion juridica del comerciante o sociedad 
mercantil que implica el cese o suspension de pagos, con 
objeto de obtener Ia liquidaci6n del activo del quebrada 
y Ia distribucion del mismo entre sus acreedores, de 
acuerdo con las prioridades que establece Ia ley y hasta 
su importe total, si fuera posible. 

R 
Rango bancable ( = definitivo): rango utilizado para 
precisar el nivel de detalle con que se esta determinando 
si es viable o no un proyecto (idea - prefactibilidad -
factibilidad - rango definitivo ( = ban cable) - rango de 
ejecucion). 

Rango de ejecuci6n: rango utilizado para precisar el 
nivel de detalle con que se esta determinando si es viable 
o no un proyecto (idea - prefactibilidad - factibilidad -
rango definitivo ( = bancable)- rango de ejecuci6n). 

Rango definitivo ( = bancable): rango utilizado para 
precisar el nivel de detalle con que se esta determinando 
si es viable o no un proyecto (idea - prefactibilidad -
factibilidad - rango definirivo ( = bancable) - rango de 
ejecucion). 

Raz6n de cuiio: es Ia relacion a Ia que se intercambia un 
metal por otro en Ia casa de moneda del gobierno de un 
pais. 

Raz6n de precio de cuenta: vease relaci6n de cuenta. 

Raz6n social: nombre oficial de una sociedad. 

Raz6n social de Ia Sociedad An6nima: en Mexico es Ia 
denominacion especifica de una empresa. "La raz6n 
social sera de eleccion libre, pero distinta de Ia de cual
quier otra sociedad y al emplearse ira siempre seguida de 
las pal a bras sociedad anonima o de su abreviatura S. A." 
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GLOSARIO 

Ra~on social de Ia Sociedad de Capital Variable: en 
Mexico sera Ia que se amolde al tipo especifico de socie
dad de que se trate y se le aiiadiran las palabras "de 
capital variable" o su abreviatura "C. V." 

Razon social de Ia Sociedad de l\ombre Colectivo: en 
Mexico se formara con el nombre de uno o mas socios y 
oi no figuran todos, se le aiiadiran las palabras "y com
par1ia" u otras equivalentes. Basta que un nombre apa
rezca en Ia razon social, para que esa persona quede 
SUJCla a responsabilidad ilimitada y solidaria de Ia socie
dad. En caso de cambiar alguno de los socios cuyo 
nomhre aparezca en Ia razon social, debera agregarse a 
esta Ia palabra "sucesores". 

Razon social de Ia Sociedad en Comandita Simple: en 
Mexico se formara con los nombres de uno o mas co
manditados, seguidos de las palabras "y compaiiia" u 
otros equivalentes si en Ia razon social no figuran todos. 
Se agregaran siempre las palabras "sociedad en coman
dita" o su abrniatura. "S. en C." 

Razon social de una Sociedad de Responsabilidad 
Limitada: en Mexico se formara con el nombre de uno 
u mas socius. Seguiran las palabras "Sociedad de res
ponsahilidad limitada", o su abreviatura "S. de R. L.". 

Real: los val ores reales rdlejan cantidades fisicas "rea
les" mas bien que los precios de las mismas (vease 
monetario, precios corrientes, precios constantes). 

Recesion: proceso de abatimiento en Ia actividad econo
mica de un pais, menos severo que una depresion. 

Redescuento: actividad mediante Ia cual el banco central 
compra a los banqueros comerciales las notas promiso
rias de sus clientes que han sido a su vez, descontadas. 

Redistribucion: vease incremento de Ia corriente de 
ingresos. 

Reexprcsion financiera: informacion financiera y con
table que actualiza cifras con objeto de reconocer en 
elias el efecto de Ia inflacion. 

Region: un espacio fisico-geografico con limites defini
dus por Ia existencia de interrelaciones politicas, econo
micas y sociales entre los actores que habitan en Ia re
gion. 

Relacion beneficios-costos: es Ia relacion entre los 
beneficios y los costos. Debe calcularse utilizando los 
valores actualizados de unos y otros, actualizados me
diante una apropiada rasa de interes de cuenta. La rela
cion debe de ser, por lo menos, de I para que el pro
yecto sea aceptable. Pueden resultar relaciones benet!-
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cios-costos incompatibles, ya que se calculan de diver
sas maneras, tales como: a) El valor actualizado de todas 
las corrientes de liquidez positivas dividido por el valor 
acrualizado de todas las corrientes de liquidez negativas 
(ambas sobre una base anual); b) El valor actualizado de 
los beneficios brutos de cada aiio dividido por el valor 
actualizado de los costos anuales, incluida Ia inversion; 
c) El valor actualizado de los benet'icios anuales netos de 
explota~r,'>n dividido por el valor acrualizado de los 
costos de mversi6n (\ease actualizacion, rasa de rendi
miento interno, corriente de liquidez actualizada). 

Relacion de Bruno: se le conoce tambien como el cosro 
interno de ahorrar una unidad de divisas. Es Ia relacion 
entre el costo de los recursos imernos (por ejemplo, 
mano de obra, materias primas, capital) utilizados por un 
proyecto y las divisas que se ahorran con este. Si los 
recursos internos se expresan en moneda nacional y las 
divisas se expresan en d6lares, una relacion de Bruno 
inkrior a! tipo de cambio (de cuenta) se considera muy 
aceptable. Si tanto los recursos internos como las divisas 
se expresan en Ia misma moneda, una relaci6n de 1 es el 
punto de rechazo nominal. Las relaciones mayores que 1 
o superiores a! tipo de cambio indican que se necesita 
protecci6n para que el proyecto sobreviva. Como medida 
correspondiente a un solo aiio, que es Ia forma mas usual 
en que se calcula, es inferior a Ia rasa interna de rendi
miento econ6mico. 

Relacion de cuenta: Ia relaci6n entre el precio de cuenta 
de un bien y su precio de mercado (vease factor de 
conversion normal, factor de ajuste). 

Relacion de resena: vease encaje legal. 

Rendimiento: ganancia o utilidad que produce una 
inversion o negocio. Usualmente se expresa en terminos 
de porcentajes anuales sobre Ia inversion. 

Rendimiento anual de los activos fijos netos en explo
tacion: medida convencional de Ia rentabilidad financie
ra: utilidad anual dividida por los activos fijos netos en 
explotacion. Como activos fijos netos pueden designarse 
los que estan en uso a! comienzo del periodo comable o 
a! final del mismo, o como un promedio de ambas cuan
tias (vease rasa interna de rendimiento financiero). 

Rendimiento en el aiio inicial: Ia utilidad del proyecto 
en el primer aiio de explotacion dividida por el costo de 
capital. Si Ia operacion se efectua respecto a varios 
posibles aiios iniciales, puede ser uti! para fijar el mo
menta de iniciacion del proyecto de forma que se maxi
mice Ia rasa de rendimiento. 

Rendimientos constantes a Ia escala de Ia produccion: 
condiciones de produccion en las que a! aumentar todos 



los insumos, Ia produccion aumenta proporcionalmente a 
los mismos. 

Rendimientos crecientes: se producen cuando al au
mentar todos-los insumos, el producto aumenta en mayor 
proporcion. 

Rendimientos decrecientes: se producen cuando al 
aumentar todos los insumos, el producto aumenta en 
menor proporcion. 

Renta: rt:tribucion a los propietarios de Ia tierra por el 
uso de sus cualidades en tareas productivas, es el precio 
que se paga por cualquier factor de produccion de manto 
fijo. 

Rentabilidad: capacidad de un proyecto de inversion de 
producir mas del costa que ocasiona. 

Renta fija: en este rubro se agrupan todos los instru
mentos qut: tiellen un rendimiento y condiciones de pago 
preconocidas. El concepto de "fija" ha cambiado recien
temente, pues con frecuencia los rendimientos (las ren
tasl ya no son fijos, sino que estan indexados a otros 
factores, por ello el concepto de "preconocida" define 
mas acertadamente a este grupo. 

Renta variable: rubro que agrupa a los instrumentos 
cuyo rendimiento (renta) no se conoce y puede inclusive 
no existir, o ser perdida. Obviamente, debido a Ia varia
bilidad de rendimientos, el riesgo es mayor que en renta 
fija y el rendimiento tam bien lo puede ser, como pre
mio al mayor riesgo. A Ia renta variable se vincula el 
riesgo. Los valores tipicos de renta variable son las 
acciones. 

Reserva: aquella cantidad que se separa o retiene para 
fines especificos. Esta separacion puede ser de parte del 
capital o de primas pagadas par los socios (prima en 
venta de acciones) o de utilidades, productos o intereses 
obtenidos. Es importante que Ia reserva implique una 
~eparacion contable, mas no efectiva. El dinero propio 
dt: una reserva se maneja dentro del caudal total de 
recursos de Ia empresa y no en un banco o inversion de 
valores especifica (esta es Ia diferencia con "fonda"). 

Resena legal: aquella que se hace de acuerdo con Ia 
legislaci6n, como una prolongacion del capital social del 
negocio, con objeto de cortar Ia descapitalizacion propia 
de Ia erosion en el poder adquisitivo del din~ro. La 
reserva legal en Mexico esta establecida por el articulo 
20 de Ia Ley General de Sociedades Mercantiles y es del 
5% del capital social anualmente, hasta llegar a Ia quinta 
parte del mismo. Si se capitaliza Ia reserva, nuevamente 
debera constituirse con las nuevas bases de capital. 

GLOSARIO 

Reserva matematica: Ia que se calcula sobre bases 
matematico-actuariales, tomando como referencia tablas 
estadisticas de expectativa de vida, accidentes, etc. Las 
reservas que sobre estas bases se calculan son, entre 
otras, las de "pensiones" y las reservas tecnicas de las 
companias de seguros. 

Reserva para mantenimiento de capital: es Ia cantidad 
necesaria para mantener Ia inversion de los accionistas 
en terminos del poder adquisitivo de Ia moneda, equiva
lente al de las fechas en que se hicieron las aportaciones 
y en que les fueron retenidas utilidades. Para poder 
llegar al importe necesario de constitucion de esta reser
va, es necesario descomponer las aportaciones y las 
retenciones, con sus fechas y aplicar a cada cantidad los 
factores que se obtengan dt:l fndice Nacional de Precios 
al Consumidor. 

Resultados de un proyecto: (productos y efectos), un 
proyecto se concreta antes que nada en Ia implantaci6n 
de un bien de capital o dt: producci6n; es capaz de gene
rar bienes o sen icios, que son su producto en el senti do 
economico corriente de este termino. Resultan del pro
yecto, ademas, cienos eft:ctos sobre el sistema economi
co, que se traducen en cambios en las relaciones, condi
ciones y siruaciones que caracterizan el funcionamiento 
del sistema (vease sistema economico). 

Revaluaci6n: es Ia disminuci6n en el tipo de cambia de 
una moneda nacional, o sea, disminucion en el precio de 
una moneda extranjera con relacion a Ia moneda nacional. 

Revoluci6n Keynesiana: conjunto de reacciones causa
das por el conjunto de teorias formuladas par John May
nard Keynes, cuya principal caracterfstica fue Ia de cues
tionar el caracter automatico de regulacion de una eco
nomia capitalista supuesto por los economistas clasicos. 

Rupia (o peso): se utiliza como termino general para 
designar Ia moneda nacional. Se contrapone a dolar, que 
se utiliza aqui para designar Ia moneda internacional. De 
Ia misma manera podria dt:cirse peso o dinar. 

Rupia de cuenta: base contable qut: ret1eja Ills precios 
de cuenta, expresados en una unidad de moneda nacional 
tal como el peso o el dinar. En el rnetodo de Ia ONUDI 
se utiliza como t:xpresi6n abreviada para referirse a Ia 
rupia de cuenta interna; en el metodo Little Mirrlees se 
utiliza como expresi6n abreviada para referirse a Ia rupia 
de cuenta en frontera. 

Rupia de cuenta en frontera: Ia base contable utilizada 
en el metoda Little Mirrlees de evaluacion economica de 
proyectos. Retleja el valor economico de los insumos y 
productos "en Ia frontera" es decir, en precios en fronte
ra convertidos de dolares a rupias (o pesos) al tipo dt: 

507 



GLOSARIO 

cambia oficial (vease rupia de cuenta interna, rupia de 
cuental. 

Rupia de cuenta interna: Ia base contable utilizada en 
el mctodo de Ia ONlJDI para Ia evaluaci6n econ6mica de 
proyectus. La rupia (o peso) de cuenta interna se dife
renc:a de Ia rupia de cuenta en frontera en que incluye Ia 
distorsi6n media entre precios en frontera y precios de 
mercado. Retleja Ia diferencia porcentual entre el tipo de 
cambia oficial y el tipo de cambia de cuenta. Los valores 
de Ia rupia en frontera mas el factor de preferencia por 
las divisas se convierten en valores de Ia rupia de cuenta 
interna. Las rupias de cuenta interna se diferencian de 
las rupias de mercado en que miden valores econ6micos 
mas bien que val ores financieros. 

Rupia de mercado: base contable. Toda moneda nacio
nal que retleja las distorsiones del mercado interno efec
tivo: podria ser asimismo el peso de mercado o el escudo 
de mercado (vease rupia de frontera, rupia de cuenta). 

Rupia en frontera: vease rupia de cuenta en frontera. 

s 
Salario de cuenta: el costa de oportunidad de Ia mana 
de obra, el valor de producci6n o el tiempo libre a! que 
se renuncia en otro Iugar para emplear mano de obra en 
el proyecto. (Observese que, a diferencia del metodo 
Little Mirrlees, el metodo de Ia ONUDI no recarga el 
:,alario de cuenta con ajustes para considerar el factor de 
preferencia social por Ia inversion sabre el consumo, Ia 
distribuci6n del ingreso, etc. Estos conceptos se tratan 
por separado en etapas c!aramente identificadas). 

Salario minimo: limite minima legal impuesto a los 
salarios, normalmente par encima del nivel de equilibrio. 

Salarios: remuneraci6n que por sus actividades o servi
cio;, productivos reciben los trabajadores por unidad de 
tiempo. 

Saldo: Ia diferencia entre el movimiento deudor y el 
movimiento acreedor de una cuenta. 

Saldo insoluto: Ia parte de una deuda que no ha sido 
cubierta. El saldo insoluto contiene dentro de su total el 
saldo vencido, sin embargo, saldo insoluto no implica 
vencimiento, sino solamente saldo que permanece deudor. 

Saldo vencido: ague! saldo que es exigible debido a que 
Ia fecha de pago correspondiente ya pas6. 
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Seguro: el contrato de seguro es un convenio por el cual 
una empresa aseguradora se obliga, mediante el pago de 
una prima, a resarcir un dafio o a pagar una suma de 
dinero a! realizarse l<) eventualidad prevista en el con
trato. Existen dos grandes grupos que son: seguro sabre 
las personas y seguro contra los dafios. 

Serie: sin6nimo de "con junto". La palabra serie se usa 
para denominar a! conjunto especffico de valores emiti
dos por una empresa a! que curresponde el valor a! que 
hacemos reierencia. 

Sistema (de produccion): conjunto de subsistemas de 
una soluci6n de caracter cominuo (sistema (de produc
ci6n) - subsistema - tecnologia - practica - tarea -
paso). 

Sistema de mando: sistema econ6mico donde las deci
siones de producci6n y distribuci6n en Ia economia son 
tomadas por un gobierno o autoridad central. 

Sistema de rnercado: sistema econ6mico que descansa en 
los precios como mecanismo de asignaci6n de recursos. 

Sistema economico: conjunto de individuos o institucio
nes organizadas para resolver en forma con junta los 
problemas de que, c6mo y para quien producir. El ter
mino sistema econ6mico suele emplearse con dos signifi
cados: como el conjunto de caracteristicas institucionales 
que enmarcan las actividades econ6micas (lo que permite 
hablar de sistema capitalista, socialista, mixto, etc.) y 
como el conjunto de caracteristicas propiamente econ6-
micas que hacen a los elementos que conforman Ia acti
vidad econ6mica y sus interrelaciones (lo que permite 
hablar de aparatos de producci6n y de intercambio na
cionales, regionales y locales como componentes del 
sistema (vease resultados de un proyecto). 

Sociedad Anonima: en Mexico existe con una denomi
naci6n y se compone exclusivamente de socios cuya 
obligaci6n se limita a! pago de sus acciones. 

Sociedad Civil: en Mexico es aquella en que los socios 
se obligan mutuamente a cambiar sus recursos o sus 
esfuerzos para Ia realizaci6n de un fm comun, de car;k
ter preponderamemente econ6mico, pero que no consti
tuye una especulaci6n comercial. 

Sociedad controladora: vease Holding. 

Sociedad de Capital Variable: en Mexico es aquella en 
que el capital social es susceptible de aumento por apor
taciones posteriores de los socios o por admisi6n de 
nuevas socios y de disminuci6n de dicho capital por 
retiro parcial o total de estas aportaciones sin mas for
mal idades que las establecidas por Ia Ley. 



Sociedad de Inversion de Renta Fija: en Mexico es la 
empresa que se establece, previa autorizacion de la 
Secretaria de Hacienda y Credito Publico, con objeto de 
invenir sus activos en instrumcntos de renta fija. 

Sociedad de Inversion de Renta Variable: en Mexico 
es la empresa que se establece, previa autorizacion de la 
Secretarfa de Hacienda y Credito Publico, con objeto de 
mvcrur su:; activos en instrumentos de renta variable. 

Sociedad de Responsabilidad Limitada: en Mexico es 
la lJUe se constituye por socios ljUe solamente estim 
oblig;,dos al pago de sus aportaciones sin que las partes 
sociales puedan estar representadas por tftulos negocia
bles a la orden o al portador, pues solo ser{m cedibles en 
los casos y en los requisitos que establcce la Ley. 

Sociedad en Comandita por acciones: en Mexico es la 
que se compone de uno a varios comanditados que res
ponden de rnanera subsidiaria, limitada y solidariarnente 
Je las obligaciones sociales y de uno o varios comandita
rios que unicamente estan obligados al pago de sus ac
ojones. 

Sociedad en Comandita Simple: en Mexico es la que 
existe como una razon social y se compone de uno o 
varios socios comanditados que responden de manera 
suhsidiaria, ilimitada y solidar;amente de las obligacio
nes sociales y de uno o varios comanditarios que unica
mente estan obligados al pago de sus aportacionl's. 

Sociedad en l\ombre Colectivo: en Mexico es aquella 
ljUe existe con una razon social en la que todos los socios 
responden de modo subsidiario, ilimitada y solidaria
mente de las obligaciones sociales. 

Sociedad Holding: vease Holding. 

Sociedades de Inversion, cuentas contables de las: en 
Mexico las sociedades de inversion estan reguladas por 
una ley especffica (Ley de Sociedades de Inversion), y 
la Comision Nacional de Valores reglamenta su admi
nistracion. 

Sociedades mercantiles: en Mexico son sociedades 
mercantiles todas aquellas que se constituyen en alguna 
de las siguientes formas: a) Sociedad en nombre colecti
vo; b) Sociedad en comandita simple; c) Sociedad de 
responsabilidad limitada; d) Sociedad anonima; e) Socie
dad en comandita por acciones; f) Sociedad cooperativa. 
Todas elias se pueden constituir como sociedades de 
capital variable. Las sociedades mercantiles inscritas en 
el Registro PUblico de Comercio tienen personalidad 
jurfdica distinta de la de los socios. 

GLOSARIO 

Soluci6n: es una opcion para superar las restricciones 
previamente detectadas, con el fin de alcanzar los objeti
vos propuestos dentro de los ambitos dclimitados. Las 
soluciones se seleccionan entre un conjunto de opciones 
posibles. o se disenan especificamente. de acuerdo con 
las restricciones, los {unbitos, los objetivos y las estrate
gias globales de accion. Cada propuesta de solucion debe 
ser realista y se re4uiere, por lo tanto, precisar un mfni
mo de aspectos: i) qu2 restricci6n o conjunto de restric
ciones \a a levantar la soluci(m prupuesta ; en que or
den; ii) que recursos y materiales se requieren para su 
aplicacion; iii) donde sera aplicada la solucion; iv) en 
4ue momento se debera aplicar y durante que periodo 
(continuo 0 discontinuo): v) quien y de que niveles seran 
los responsables de su aplicacion; vi) quienes son afecta
dos con la propuesta de soluci6n y cuales son sus efectos 
no deseados; vii) como se relaciona la propuesta de 
solucion con otras posibles de aplicar; viii) lJUe otras 
alternativas de solucion existen que pucdan producir 
resultados similares; ix) que instituciones o personas 
estaran involucradas en la aplicacion de la solucion y x) 
que recursos va a insumir cada soluci6n. 

Solucion de canicter continuo: soluci6n no delimitada 
en el tiempo. como lo son todos los servicios que la po
blacion requiere en forma permanente (educacion, salud, 
comunicaciones, etc.) y los sistemas de produccion. 

Soluci6n de caracter discontinuo: solucion delimitada 
en el tiempo, por lo general documentandose en forma 
de proyectos de inversi6n. En la practica las soluciones 
discontinuas son un apoyo a las soluciones continuas. 

Solucion directa ( = tecnica): una soluci6n que conduce 
a resultados productivos tangibles, tales como estudiar el 
potencial de recursos, formular proyectos, construir 
obras, operar los sistemas construidos o manejar los 
recursos. 

Solucion indirect a ( = operativa): una solucion de 
apoyo que permite lJUe la soluciones directas ( = u~cni

cas) puedan realizarse, tales como planificar, legislar, 
otorgar creditos, capacitar. administrar. promover. 

Split: la division del numero de acciones en circulaci6n 
de una empresa, en un numero mayor de acciones; de 
forma tal que cada acci6n en circulacion le da el derecho 
a su poseedor de recibir a cambio un numero determina
do de las nuevas acciones. 

Split in verso: (Reverse split). Es exactamente igual al 
split, pero en sentido inverso. En este caso el accionista 
recibe en cambio menos acciones, pero estas suben 
automaticamente de valor, pues representan la poses ion 
del mismo bien. 
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GLOSARIO 

Subsidio: normalmente, pago realizado por el sector 
publico a empresas por realizar cierto tipo de actividades 
de importancia social y sin el cual dicha actividad no se 
realizaria 

Subsistcma: Conjunto de tecnologias de una solucion de 
caracter continuo (sistema (de produccion) - subsisrema 
- tecr;olo.e:ia- pr:ictica- tarea- paso). 

Sueldos y salarios: retribucion a Ia mano de obra por los 
scnrcius productivos que prestan los empleados (suel
dm) y los obrcrm, (salarios). 

.Sustcntabilidad ambiental: I. El estado del medio en el 
que este tiene Ia potencialidad para satisfacer las necesi
dades de existencia del ser humano en forma perdurable. 
La sustentabilidad ambiental se basa en las capacidades 
de sustituci6n de individuos y recuperaci6n que tienen 
los ecosistemas. Es considerada en el proceso de incor
pnraci{m de Ia dimension ambiental. 2. Conservacion del 
mcJiu tumando en cuenta el potencial de recuperacion de 
l;Ste. 

Superavit: en general, un exceso de oferta. En Ia balan
za de pagos, situaci6n en Ia que el valor de las exporta
CI<lnes de un pais es mayor a! de las importaciones de 
hrcn-:s y sen icios del mismo. En Ia contabilidad nacio
naJ, una condiciCm en Ia cual los ingresos gubernamen
taks exceden demasiado sus gastos. El exceso de los 
ingresos sobre los egresos. 

Superavit por revaluaci6n: Ia diferencia entre el valor 
en libros de los activos y el valor determinado mediante 
avaluo elaborado a kcha determinada, por corredores o 
valuadores profesionales. 

Suscribir: aceptar el derecho que ofrece Ia empresa de 
cornprar mas acciones (pane proporcional del aumento de 
capital) y hacer el pago correspondiente de las mismas. 

Suscripci6n: convenio de una persona para comprar 
determinada cantidad de acciones de una compaiiia. 

Sustituibilidad: capacidad de un bien para ser usado en 
Iugar de otro. 

T 
Tabla de consumo: cuadro que muestra Ia relacion entre 
ingreso disponible y gastus de consumo de una familia o 
naci{Jn para diferentes niveles de ingreso. 

510 

Tabla de demanda de inversion: gr:ifica que muestra 
los diferentes montus de inversion que pueden esperarse 
a diferentes tasas de inten~s. 

Tarea: Conjunto de pasos tanto de soluciuncs de carac
ter discontinuo (plan - programa - proyecro - actividad 
- pr:ictica - £area - paso) como de soluciones de car:ic
ter continuo (sistema (de pruduccion) - subsistema -
tecnologia- practica- tarea- paso). 

Tasa anual: el rendimiento expresado en porcentaje que 
otorga una inversion en el periodo de un aiio. 

Tasa anua!izada: el rendimientu expresado en purcen
taje que utorga una inversi6n en un periodo diferente a! 
aiio, pero llevado a! aiio. 

Tasa de actualizaci6n: Ia rasa de interes a Ia cua! los 
valores futurus se actualizan a! momenta actual. Por lo 
general se considera aproximadamente igual a! costo de 
oportunidad del capitaL Sin embargo, !a rasa de actuali
zacion debe corresponder a Ia base contable; por ejem
plo, en el merodu de !a ONUDL Ia rasa de actua!izacion 
es !a rasa de interes del consumu, porque el consumo se 
uti!iza como base contable. En el metodo Little Mirrlees, 
Ia productividad del ingresu publico se utiliza como tasa 
de actualizacion, por cuanto el ingreso publico es Ia base 
contable. 

Tasa de actualizaci6n equiparadora: Ia rasa de actuali
zacion que equipara el valor acrualizado nero de dos 
corrientes de beneficios y/o custos. Se sue!e aplicar a 
las corrientes de custos que retlejan variantes mutua
mente exclusivas de diseiio de proyecto. En cada !ado de 
Ia rasa de actualizaci6n, el gradu de importancia relativa 
de las variantes se invierte (vease valor critico). 

Tasa de descuento: tasa que nos permite calcular el 
descuenta de un titulo en funci6n de su valor nominal 
con el proposito de encontrar el precio de Ia operacion 
antes de su vencimienro. Esta tasa se usa en las opera
ciones de compra-venta de los titulos-valor que se ope
ran "a descuento". Tambien se usa como sinonimo de 
rasa de actualizaci6n. 

Tasa de desempleo: propurcion de Ia fuerza de trabajo 
que no tiene empleo. 

Tasa de ganancia: proporcion del precio de venta de un 
producto que le queda a! productor despues de cubrir sus 
costas de producci6n y distribuci6n. 

Tasa de interes: precio del dinero determinado en Ia 
teoria clasica por !a inreracci6n entre Ia oferta de ahorros 
y Ia demanda de inversion; y determinado en Ia teoria 
keynesiana por Ia interaccion entre !a oferta y Ia deman-



dade dmero. Rendimiento o costo expresado en porcen
taJe que otorga o causa un instrumento. 

Tasa de interes de cuenta: la tasa de actualizacion que 
se utiliza para- convcrtir valores futuros de beneflcios y 
costos expresados mediante la u nidad de cuenta escogida 
o base contable, en valores actualizados equivalentes en 
la misma base -.:ontable. Si la base contable es el consu
mo tmetodo de la ONuDI). la tasa de interes de cuenta 
es la reduccion del valor del consumo a lo largo del 
tlempo, o sea, la tasa de inter~s del consumo. Si Ia base 
contable es la inversion (metodo Little Mirrlees), Ia tasa 
de interes de cuenta es Ia reduccion del valor de Ia inver
sion a lo large del ti<:mpo: Ia productividad marginal del 
..:apnc~l a menudo tambien se le llama costo de oponuni
dad del capital. Las tasas de interes de cuenta se hacen 
mas complejas cuando en Ia base contable se tienen en 
consideracion otros factores (por ejemplo, el valor de las 
entradas fiscales o el ingreso social, en el metodo Little 
l\1 irr lee' revisado). 

Tasa de interes del consumo: la tasa a Ia cual el valor 
dt una rupia destinada al consumo se reduce a lo largo 
del tiempo. Se expresa por lo general como un porcen
taje anual de reduccion. Se suele hacerla depender de 
dos factores compuestos: a) La tasa de crecimiento del 
ingreso por habitante 1 Ia elasticidad de la utilidad mar
ginal del ingreso, puesto que si las personas han de ser 
mas ricas en el futuro, Ia rupia adicional de consumo no 
significara tanto para elias: b) La simple preferencia 
temporal, medida porcentual del factor de preferencia 
que las personas asignan al disfrute de las cosas ahora y 
no dentro de un aiio, incluso si su ingreso sigue siendo el 
mismo. 

Tasa de interes equivalente: se dice que dos o mas 
tasas de interes con diferentes periodos de conversion 
(capitalizacion o pago) son equivalentes, si producen el 
mismo interes compuesro al final de un aiio. 

Tasa de interes pasiva: tasa de interes que un banco 
debe pagar por el dinero que recibe en prestamo. 

Tasa de rendimiento: la rentabilidad de un proyecto. 
Termino abreviado que se suele aplicar en analisis eco
n6mico a la tasa interna de rendimiento economico, y en 
analisis fmanciero, al rendimiento anual de los activos 
fijos netos o a Ia tasa interna de rendimiento flnanciero 
(es importante especificar a cual se hace referencia). En 
inversiones de mercado de dinero, con tftulos-valor que 
se negocian con base en tasa de descuento. 

Tasa de rendimiento econ6mico: un nombre mas com
pleto que se le da es el de tasa interna de rendimiento 
economico: es una tasa interna de rendimiento basada en 
precios economicos. 

GLOSARIO 

Tasa de rendimiento financiero: es Ia rentabilidad 
fmanciera de un proyecto. Se reflere por lo general a un 
rendimiento anual de los activos fijos netos o de Ia inver
sion. pero puede referirse a Ia rasa interna de rendi
miento, que se determina mediante el analisis de co
rrientes de liquidez actualizadas. 

Tasa flotante: cuando Ia rasa de interes pactada preve su 
adecuacion a las tluctuaciones de las tasas de interes del 
mere ado. 

Tasa interna de rendimiento: aquella tasa que iguala 
los pagos recibidos por una inversion, con los pagos 
hechos para Ia misma. Tambien recibe el nombre de tasa 
interna de retorno. 

Tasa interna de rendimiento econ6mico: Ia rasa interna 
de rendimiento basada en precios econ6micos, en con
traposicion a precios financieros (vease rasa intcrna de 
rendimiento financiero). 

Tasa interna de rendimiento financiero: tasa interna de 
rendimiento basada en el precio financiero o el precio de 
mercado (vease tasa interna de rendimiento econ6mico). 

Tasa Libor: London Inter-Bank Offered Rate, tasa de 
deposito ofrecida entre bancos dentro del mercado de 
euromonedas en Londres. 

Tasa marginal de sustituci6n: relacion en una curva de 
indiferencia entre Ia cantidad de un bien que el consumi
dor esta dispuesro a sacrificar y la cantidad de otro bien 
que debe recibir para permanecer con Ia misma satisfac
cion. 

Tasa marginal de sustituci6n fisica: relacion en una 
isocuenta entre Ia cantidad de un insumo que puede 
disminuirse y Ia cantidad de otro insumo que debe 
aumentarse para mantener constante el producto total. 

Tasa negativa: se dice de una tasa de interes que es 
inferior a Ia tasa intlacionaria. 

Tasa positiva: se dice de la tasa de interes que es supe
rior a la tasa intlacionaria. 

Tasa preferencial ("prime") de interes: rasa de interes 
que pagan por sus prestamos las empresas mas grandes e 
importantes de un pais. Por lo tanto, para cualquier 
plazo, son las tasas mas bajas que se encuentran en el 
mercado. 

Tasa prima (Prime rate): Ia tasa de interes que cargan 
los bancos estadounidenses a sus clientes mas selectos. 
Tambien llamada tasa preferencial. 
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GLOSARIO 

Tasa real: rendimiento que otorga un instrumento de 
mversi6n una vez descontados los efectos inflacionarios. 
Suponiendo una obligat:i6n que otorgue un rendimiento 
de 70 o/c, si Ia inflaci6n es de 65%, Ia rasa real sera tasa 
posit iva de 5%. 

Tecuologia: conJunto de herramientas, instrumentos y 
metodos usados para producir cierto producto en cierto 
momento. ConJumu de practicas de una soluci6n de 
c:u:tcrer cc;minuo (sistema (de producci6n) - subsistema 

I<'C!Wiogiu - practica- tarea- paso). 

Teoria de consumidor: parte de la teoria econ6mica que 
rrata del analisis del comportamiento de los consumido
fL'S. Tamhien llamada reoria de la demanda. 

feoria ecouomica: conjunto de herramientas analiticas 
usadas en el campo de Ia econumia. 

Tt>oda macroecon6mica: parte de la teoria econ6mica 

4ue trara de los aspectos "grandes" o agregados de un 
economia. Estudia los fen6menos econ6micos originados 
por wdo un sistema. 

Teoria micropcon6mica: parte de la teoria econ6mica 
cJUe trata de los aspectos "pequeiios" de una economia. 
Algunas veces llamada "reoria del precio", estudia fen6-
m<::nu; originados err una parte de un sistema econ6mico. 

Terminos de intercambio: la raz6n o cocienre entre los 
precios de exportaci6n y los precios de importaci6n de 
un pais, regitin o sector de la economia. 

Terrninos de referenda ( == marco de referenda): por 
pane del contratante, de los objetivos por alcanzar por el 
contrati>ta, o al menos en su defecto, descripci6n de los 
problemas por solucionar; el ambito de pianificaci6n 
denrro del cual trabajar: la cobertura sectorial esperada o 
los temas a ser abordados, los actores ex6genos o end6-
geno:, .;l ambito a ser considerado y el nivel de detalle 
esperado dt:l trabajo. 

Te1.i~ Fisher-Clark: indica que Ia propCJrci6n del pro
ducto na,·ional bruro representado por la producci6n del 
sector primario es Ia mas importante de un pais en sus 
prrmcras crapas dt: desarrollo. En subsecuentes etapas 
adyui: iri~w imponancia las de los sectores secundario, y 
posteriormente terciario. 

Tesis Frank: sostiene que las relaciones entre paises en 
cl mundo capitalista son entre centros metropolitanos 
(pJises industrializados) y satelites perifericos (paises 
menos desarrollados) y que los centros metropolitanos 
expropian cuaiquier excedente que producen los satelites. 
Es una tesis de suhdesarrollo. 

512 

Tesis Prebisch: sostiene que existe una brecha que se 
ensancha a medida que transcurre el tiempo, entre los 
precios de. los productos industriales (que exportan los 
paises desarrollados) y los de los productos primarios 
(que exportan los paises menos desarroliados), lo que 
hace que los paises ricos se hagan mas ricos y los pobres 
mas pobres, debido al comercio internacional. 

Tesis Weber-Tawney: afirma que el retraso que se 
prodtJo en Ia Ectad Media se debi6 en gran parte al 
sistema social de Ia epoca, controlado fundamentalmente 
por la Iglesia Cat6lica y que Ia causa real del n1pido 
desarrollo del mundo occidental fue el cambia bacia el 
rrabajo y la capacidad empresarial que se redujo despues 
del periodo llamado de la Reforma. 

Tierra: en economia, es el factor de Ia producci6n que 
incluye a todos los recursos naturales 

Tipo de cambio: precio de una moneda extranjera con 
relaci6n a una moneda nacional. En equilibria, el tipo de 
cambia para el que la demanda de Ia divisa es igual a la 
oferta. Es el numero de unidades de moneda nacional 
correspondiente a una unidad de moneda intemacional 
(par ejemplo, 10 pesos por d6lar). Puede expresarse ala 
inversa, si se requiere menos de una unidad de moneda 
nacional para adquirir un d6Iar (por ejemplo, 2.40 d6la
res por libra sudanesa) (vease tipo de cambia oficial, tipo 
de cambia de cuenta). 

Tipo de cambio comercial: tipo de cambio al cual se 
compra o se vende la moneda extranjera. 

Tipo de cambio de cuenta: ei tipo de cambia que refleja 
el valor de una unidad adicional de divisas en terminos 
de pesos de consumo interno, dadas las politicas comer
ciales que se preve han de regir durante Ia vida del pro
yecto. 

Tipo de cambio efectivo: ei precio de mercado interno 
(en pesos) de un bien dividido por su precio en frontera 
(en d6lares). En realidad, el tipo de cambia al que efec
tivamente se paga un determinado bien. Sirve como 
cstimaci6n del tipo de cambia de cuenta de dicho bien. 

Tipo de cambio fljo: sistema en el que los tipos de 
cambio entre paises que comercian se mantienen cons
tantes a una cierta tasa. 

Tipo de cambio flexible: sistema en el que ei tipo de 
cambia se determina como el precio de cualquier otra 
mercancia: mediante el Iibre juego de la oferta y Ia 
demanda. 

Tipo de cambio oficial: el tipo de cambia establecido 
por el gobierno. 



Tipo de interes: sin6nimo de rasa de interes. 

Tipo del proyecto: es lo que define dentro de cada 
categoria los proyectos especificos como carreteras, 
ferrocarriles, puertos, aeropuertos, dentro de la categoria 
de infraestructura de transportes: la fabricaci6n de apa
ratos electrodomesticos o de calzados, dentro de la cate
goria de producci6n industrial (vease proyecto). 

Tftulos de credito: son los documentos necesarios para 
ejercitar el derecho literal y aut6nomo que en ellos se 
consigna y que estim destinados a circular. 

Toma de utilidades: acci6n de vender valores, aun 
cuando se espere que estos suban de precio, con el 
prop6sito de realizar las utilidades que el valor ha dado 
por su alza. 

Totalmente comercializado: a) exportaciones: un bien 
cuya producci6n interna adicional se exporte totalmente 
y no haya consumo interno adicional: b) importaciones: 
un bien cuya producci6n interna adicional de por resul
tadu una disminuci6n de las importaciones sin ningun 
consumo interno adicional (vease negociable, comercia
lizado). 

Trampa de liquidez: nivel de tasa de interes tan bajo 
que las personas prefieren tener todos sus activos en 
forma iiquida: por Jo tanto, a esa tasa, cualquier aumento 
en !a mas a monetaria se guardan! en efecti vo. 

Trueque: intercambio de bienes y servicios realizados 
sin el uso de dinero. 

u 
UDI: unidades de inversion, valores indexados a Ia 
in!1aci6n para los que se pacta una tasa de descuento 
real. En Mexico y en otros paises se les ha utilizado en 
epocas de hiperinflaci6n. 

Umbra! de r~ntabilidad: normalmente, el punto de la 
curva de ventas despues del cual las entradas superan a 
!a sum a de los costos fi jos y los costos variables. Pasado 
el umbra! de rentabilidad, cada articulo adicional que se 
vende genera una "utili dad". (N6tese que se trata mas 
bien de un concepto financiero que de uno econ6mico: 
en efecto, Ia "utilidad" debe cubrir el costo de oportuni
dad del capital antes que se obtenga una "utilidad eco
n6mica", vease utilidad). 

GLOSAR!O 

Unidad basica de gesti6n: ambito basico para Ia planifi
caci6n como lo son el municipio, !a microrregi6n y la 
subcuenca. 

t.:nidad de gesti6n y conccrtacion: la sohreposici6n e 
integraci6n de \arias umdades urigina lo que seria una 
unidad de gestion ! cuncenacion. 

Unidad fisica de maneju: un ambito de planificacion 
delimitado por razones fisicas (e.g. una cuenca hidrogra
fica, una zona montanosa, un valle, una zona costera) 

Unidad operativa de gestion: un {unbito de planifica
ci6n delirnitado pur razones administrativas (e.g. una 
microrregi6n, un pais, un municipio). 

t.:tilidad: satisfacci6n que se ohtiene de las cosas a! 
consurnirlas, usarlas o tenerlas. Es el exceso de las 
entradas sobre los costos. En analisis financiero, todos 
los rendimientos netos del capital social propio se consi
deran utilidades. En analisis econ6mit:o, el costo de 
oportunidad del capital se cunsidera un <.:osto basico de 
producci6n, por lo cual no se incluye en las utilidades, 
las cuales constan unicamente de las utilidades "puras" 
por sobre el costo de oportunidad del capital. 

Utilidad marginal del ingreso: el valor que se obtiene 
de una unidad mas de ingreso. Evidentemente, este valor 
depende rnucho de la cuantia actual del ingreso. Es 
te6ricarnente imposible decir con exactitud que valor 
tiene un peso adicional de ingreso para una persona 
cualquiera, pero, desde un punto de vista practico, los 
encargados de formular politicas pueden pensar que un 
peso que reciba un campesino con un ingreso actual de 
50 pesos al ano tiene mas "utilidad" que un peso que 
reciba un comerciante con un ingreso de 50,000 pesos al 
ano (vease elasticidad de Ia utilidad marginal del ingreso, 
donde se exarnina Ia tasa a que se considera que varia 
este valor). 

Utilidad real: es Ia utilidad que se tiene una vez deduci
do el gefecto int1acionario. En caso de que restado dicho 
efecto a la utilidad nominal, el resultado arrojase cifras 
negativas, se tendria perdida real. Las formas que se 
usan son: a) Utilidad acumulada: b) Utilidad al repone: 
c) Utilidad antes o despues de impuestos: d) Utilidad 
bruta; e) Utilidad conocida: f) Utilidad consolidada; g) 
Utilidad contable: h) Utilidad contingente; i) Utilidad de 
operaci6n: j) Utilidad de ejercicio: k) Utilidad en libros: 
I) Utilidad estimada: rn) lltilidad gravable: n) Utilidad 
lfquida; o) Utilidad monetaria: p) Utilidad neta: q) Utili
dad no realizada; r) Utilidad no recurrente: s) Utilidad 
pendiente de aplicar: t) Utilidad por acci6n: Utilidad por 
repartir: \) Utilidad por revaluaci6n: w) Utilidad repar
tible: x) Ctilidad reportada: y) Utilidad sobre ventas: z) 
Utilidades aplicadas; aa) Utilidad.;s capitalizadas; ah) 
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GLOSARIO 

Utilidade~ de ejercicio anteriures; ac) Utilidades reinver
tidas. 

v 
Valor: lu c'OIHrapuesto a costo. Concepto considerado 
Jesde el punto de vista del suministro, que guarda rela
ciCln con l:J disposici(m del consumidor marginal a pagar 
!por ejemplo, "esta !lave inglesa tiene un valor en el 
mcrcado de R d6lares. pero costaria 10 d6lares produ
c;rla en el pais"). 

\alor actualizado: cantidad que. teniendo en cuenta Ia 
capaCJuad iucrativa del capital a lo largo del tiempo y Ia 
u!lcrcncia en tiempo entre Ia fecha actual y alguna en el 
iuturo, seria equivalente hoy a un gasto o ingreso en esa 
fecha futura; el resultado de acrualizar un valor futuro al 
Jllomentu de ahora mediante una rasa de actualizaci6n 
apropiada ( vease valor acrualizado neto). 

Valor actualizado neto: el valor neto o beneficia neto 
de un proyecto cuando todos los costos se han acrualiza
cu al momenta de ahora mediante Ia tasa de interes de 
cuenta. Puede ser positivo o negativo, pero, para que el 
proyecto sea aceptable, ha de ser igual a cero o positivo. 
Es la difcrencia en valor presente de los beneficios ac
tualizado menus los costos actualizados. 

Valor agregado: valor representado por los factures de 
Ia producci6n que intervienen en Ia elaboraci6n de un 
producto en diferentes etapas. Es el valor del producto 
tina! menus el valor de los insumos materiales adquiridos 
pur el productor (los insumos materiales incluyen mate
rias primas, insumos intermedius, combustibles, sumi
nistros y servicios tales como agua y electricidad, pero 
no incluyen el equipo de capital). En otras palabras, es el 
valor que ha sido agregado por Ia mano de obra y el 
capital que el productor ernple6. 

Valor agregado interno: el costo de producci6n a pre
cins internos menos el costo de los insumos materiales a 
pn:cios internos. 

Valor agregado mundial: el precio en frontera del 
pruducto menus el precio en frontera de los insumos 
materiales (que pueden incluir o no servicios publicus y 
otros insumos no negociables de materiales o servicios). 

Valor anual equivalente: serie de pagos constantes 
equivalentes a un costo o beneficia acrualizado a valor 
presente. 

Valor capitalizado: el volumen de capital que se nece
;itaria hoy para que diera una corriente de beneficios 
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igual, en termino de valor actualizado, a los que se 
esperan de un proyecto actualizado a una tasa igual al 
costo de oporrunidad del capital. 

Valor critico: el valor (por ejemplo, el factor de ponde
raci6n de Ia distribuci6n del ingreso en favor de los 
pobres) que invierte el orden de dos variantes de pro
yecto. Por ejemplo, Ia variante A producir calzado con 
equipo moderno complejo y muy pocus trabajadores, 
mientras que la variante B consistira en una red de pe
queiios talleres que ocupen a muchos artesanos pobres y 
empleen muy poco equipo de capital. Si al ingreso que 
reciban los pobres se le da un factor de ponderaci6n de 
hasta 1 .5, Ia variante A tiene una tasa de rendimiento 
mas alta. Sin embargo, si al ingreso que reciban los 
pobres se le da un factor de ponderaci6n mayor que 1.5, 
Ia variante B tiene Ia tasa de rendimiento mas alta. De 
esta manera. 1.5 es el valor critico. El mismo concepto 
puede aplicarse a las tasas de actualizaci6n (vease tasa de 
actualizaci6n equiparadora). 

Valor de ajuste: la cantidad en que, pur ejemplo, el 
costo financiero de Ia mano de obra debe ajustarse para 
que refleje su valor econ6mico. El valor de ajuste es el 
producto del valor que debe ajustarse por el factor de 
ajuste. 

Valor de reposicion: el costo corriente de sustiruir un 
activo (vease valor en libros). 

Valor de rescate: valor residual de un activo despues 
que ha sido utilizado para el fin para el que fue adquiri
do. Se le utiliza en el calculo de Ia depreciaci6n y es 
sin6nimo de valor de salvamento. 

Valor de salvamento: vease valor de rescate. 

Valor del producto marginal: producto marginal ffsico 
de un factor multiplicado por el precio del producto 
producido. 

Valor en libros: el valor de un activo como se asienta en 
los libros de contabilidad. Puede ser, o bien el valor en 
l ibros bruto (por lo general, el costo original) o el valor 
en libros neto ( el valor en libros bruto menos Ia depre
ciaci6n acumulada) (vease valor de reposici6n). En 
algunos casos, el valor en libros bruto puede ajustarse 
para tener en cuenta Ia inflaci6n, lo cual es muy conve
niente en un medio inflacionario. 

Valor presente neto~ vease valor actualizado neto. 

Valor remanente: el valor residual de Ia inversion al 
final de Ia vida del proyecto. 



Valor social actualizado neto: el valor actualizado neto 
de un proyecto despues que el incremento de las co
rriem~s de ingreso generado por el proyecto se ha pon
cterado para que retleje las prioridades sociales de distri
buci6n del ingreso. 

Variable de flujo: su valor debera ser considerado 
siempre en funci6n del tiempo. 

Variable reai: su valor no es afectado por cambios en 
los nivelcs de precios. 

Variables endogenas: las que obtienen sus valores 
e'pecificos dentro del modelo de referencia. 

Variables exogenas: las que obtienen sus valores especi
ficcs fuera del modelo de referencia. 

Velocidad del dinero: numero de veces que en prome
diu, por unidad de tiempo, el dinero de una economia 
ca:nb1a de manos. 

Ventaja ab~oluta: Ia capacidad de un pais o agente 
~c<mc'>mico de pmducir mayor cantidad de un producto 
que otro pais o agente econ6mico, cuando ambos tienen 
Ia misma cantidad de recursos de Ia misma calidad. 

Vemaja comparativa: este concepto retleja el principia 
de que, ya que cada pais produce ciertas cosas mas 
eficientememe que otros, le sera mas ventajoso especiali
zarse en los articulos que produce con mayor eficiencia, 
exportarlos, e importar aquellos que no produce con 
tanta eficiencia. 

Ventaja relativa: Ia capacidad de un pais o agente eco
n6mico de producir una mayor cantidad de un producto 
que otro pais o agente econ6mico. 

Vida economica: lapso durante el cual un activo o un 
proyecto es capaz de proporcionar el servicio para el que 
fue adquirido o construido, en condiciones de eficiencia 
fisica y econ6mica. A d1ferencia de Ia vida util, Ia vida 
econ6mica implica eficiencia fisica y econ6mica lo cual 
significa que la vida econ6mica puede llegar a su limite 
aun cuando el activo o proyecto se encuentre en posibili
dades de continuar operando. 

Vida util: lapso durante el cual un activo o un proyecto 
es capaz de proporcionar el servicio para el que fue 
adquirido o construido. Se mide desde que se pone en 
servicio hasta que deja de ser utilizado, vease vida eco
n6mica. 

GLOSARIO 
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CUADRO 1. CALCULO DE COSTOS INCOTERM ELEGIDO 

GASTOS NACIONALES GASTOS INTERNACIONALES 

PASOPOR PASOPOR TRAMITES ENVIO 

PUERTO, PUERTO ADUANEROS ALA 

CARGA ENVIO AEROPUERTO. AEROPUERTO . ...... FABRJCA 

fCAIIION,TREN (At.. PUERTO, TRAIIITES ZONA DE TRANSPORTE ZOIIAOE IO'OIITAaOO, OAL 

CONT£NE00Ri AEIIOPIJERTO, AllUAIOEI!OS GRUPAGE, INTERHACIONAL GRIJPAGE IIEIIECHOS AlMACEN 

ENAUlACBI ALAZOHADE ....... n-..LDE TRANSPORTE IEGURODE TE-..OE ARANCELARIOS DE 

INCOTERM SIGLAS ............. .. ........ GRUPAGE) EXPORTACION ......,.. POJNCPAI. 1'1WIII'alTE L1.£GADA YTASAS DESTIOl 

PUNTO DE ORIGEN EXW v c c c c c c c c c 
(LUGAR CONVENIDO) 

LIBRE AL COST ADO DEL 

BUQUE ( ... PUERTO DE FAS v v y c c c c c c c 
EIIBARQUE ASIGNADO) 

TRAHSPORTE LIBRE c c c c c 
(LUGAR CONVENIOO) FCA v v y v c 

LIBRE A BOROO c c c c 
(PUERTO DE EMBARQUE) FOB v v y v VIC c 

COSTO Y FLETE (C & F) 

(PUERTO DE OESTINO CFR v v y v v v c c c c 
ASIGNADO) 

TRANSPORTE PAGADO HAST A 

(LUGAR DE DESTINO) CPT v v v v v v c c c c 

COSTO, SEGURO Y FLETE 

(PUNTO DE DESTINO CIF v v y v y v v c c c 
ASIGNADO) ' 

... .., 

TRANSPORTE, SCGURO 

PAGADO HAST A CIP v v y v v ":1 v c c c 
(LUGAR DE DESTINO ASIGNADO) 

ENTREGADO EN LA FRONTERA 

(LUGAR CONVENIOO) OAF v v y v v VIC VIC c c c 

ENTREGADO FUERA DE BARCO 

(PUERTO DE DESTINO DES v v ., v v v v c c c 
ASIGNADO) 

ENTREGADO FUERA OE _, 
MUELLE OEO v v w v v "I v y v c ·• (PUERTO OE DESTINO ... 
ASIGNADO) 

.. , 

ENTREGADO IMPUESTOS SIN 

PAGAR 

v~ (LUGAR DE DESTINO oou v ?~ v Y. v v v v ~~ c v 
ASIGNADO) 

ENTREGADO IMPUESTOS .. 
PAGADOS ODP v v ~ v v v;:i. v v ,. v v 
(LUGAR DE DESTINO 

ASIGNADO) 

V= COSTOS A CARGO DEL VENDEDOR C• COSTOS A CARGO DEL COMPRADOR 

FUENTE: BANCOMEXT, Centto de HtVklos a/ comen:lo exterior, SubgMencla de Anaorla ComMcMI (1t92) 

I 
. - ~ J.~ ..... 

TRANSPORTE 

OESCAI!GA IIARfTII() 

EN II 

FAIIRICA CUAL....a 

0 IIEDIOOE 

AUIACEN TRANSPORTE 

DEDESTIIO 0 

c 0 

c II 

c AEREO 

TERRESTRE 

c II 

c M 

c 0 

c M 

c 0 

c TERRESTRE 

c M 

c M . 

v 0 

v 0 

TRAHSfERENCIA DE LOS 

RIESGOS Y GASTOS ... 

EN EL ESTABlECIMIENTO 

DEL VENDEDOR 

AL COST ADO DEL BUQUE 

SOBRE EL MUELLE 0 EN 

LANCHAS DE ALUO 

CUANOO EL TRANSPORTISTA 

PRINCIPAL SC HACE CARGO 

OE LA MERCANCIA 

CUANOO LA MERCANCIA 

REBASA LA BORDA DEL 

BUQUE 

CUANOO LA IIERCANCIA 

REBASA LA BORDA DEL 

BUQUE 

LA MERCANCIA SC ENTREGA 

AL TRANSPORT 1ST A PRINCIPAL 

CUANOO LA MERCANCIA 

REBASA LA BORDA DEL 

BUQUE 
.. 

CUANOO LA MERCANCIA SE 

ENTREGA AL TRANSPORTISTA 

PRINCIPAL, CON EL SCGURO 

CUANOO LA MERCANCIA ESTA 

DISI'ONIBLE EN EL PUNTO 

ASIGNADO EN LA FRONTERA 

VENDEDOR PONE LA MERCAN· 

CIA A DISPOSICION DEL COM-

PRADOR. PUERTO DE DESTINO 

VENOEDOR PONE LA MERCAN· 

CIA SOBRE EL MUELLE DEL 

PUERTO DESTINO ASIGNADO 

TRAMITES DE IMPORTACION 

LA MERCANCIA ENTREGADA 

EN LUGAR CONVENIOO DEL 

PAIS DE IMPORTACION. SIN 

LOS TRAMITES ADUANEROS 

EN EL MOMENTO DE LA ENTRE· 

GA DE LA MERCANCIA AL 

COMPRADOR. INCLUYENOO 

TOOOS LOS GASTOS 

~ 
§ 
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